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1.1     ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 
  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) เปนแหลงระดม

เงินทุนท่ีสําคัญและเปนตลาดรอง (Secondary Market) ท่ีมีหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีผานการซ้ือขายในตลาดแรก (Primary Market) โดยมีวัตถุประสงคท่ีไมใชเพื่อระดม
เงินทุนจากผูมีเงินออม แตทําหนาท่ีเปนกลไกการทํางานสนับสนุนตลาดแรกในการเสริมสภาพ
คลองใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยไดงายข้ึนธุรกิจท่ีจะเขามาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้น
ตองมีการจดทะเบียนเปนบริษัทมหาชนกอน จึงถือไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรท่ี
ชวยสงเสริมการลงทุนระยะยาว รวมท้ังยังเปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการ
นําไปลงทุนขยายธุรกิจหรือปรับโครงสรางทางการเงินใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมี
ความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปนเคร่ืองมือสนับสนุนความเจริญหรือความ
ถดถอยของประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย(สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2549: 23) 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้น ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนท่ัวมี
วัตถุประสงคเพื่อไดรับผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล (Dividend), ในรูปของกําไร
สวนเกิน (Capital Gain) ท่ีเกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพย หรือ สิทธิพิเศษใดๆท่ีไดรับ
จากบริษัทท่ีเปนเจาของหลักทรัพยนั้น ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดรับดังกลาวขางตนมักจะสูงกวา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนอ่ืนๆ ดังนั้นตลาดหลักทรัพยจัดจึงเปนทางเลือกหนึ่งสําหรับผู
ลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวาปกติ แตการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจัดเปนการลงทุนท่ีมี
ความเส่ียงสูงเนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีความออนไหวตอเหตุการณตางๆไดงายและมีความผัน
ผวนคอนขางสูง เปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลัทรัพยมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงอยูเกือบ
ตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบตางๆหลากหลายวิธี เพื่อประเมินมูลคาท่ี
ควรจะเปนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยข้ึนมาไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยโดยการใชวิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) หรือ การ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ฯ เพื่อใหไดผลตอบ
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แทนของการลงทุนตามท่ีไดคาดหวังไวของนักลงทุน 
สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยจากปจจัยพื้นฐาน เปนวิธีท่ีนําปจจัยพื้นฐานดานภาวะ

เศรษฐกิจ  อุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัทเองเขามาพิจารณาและประเมินมูล
คาท่ีแทจริงของราคาหลักทรัพย จึงถือเปนแนวทางหนึ่งในการชวยผูลงทุนใหสามารถตัดสินใจ
ลงทุนไดอยางถูกตองเหมาะสมชวยลดความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนใหกับนักลงทุนได 

ปจจุบันในตลาดหลักทรัพยมีประเภทของผูประกอบการที่เขามาจดทะเบียนแยกไดกวา 30 
ประเภทธุรกิจ ซ่ึงอุตสาหกรรมพลังงานและปโตรเคมีเปนอุตสาหกรรมท่ีสําคัญของประเทศ 
เนื่องจาก อุตสาหกรรมพลังงานและปโตรเคมี ถือไดวาเปนอุตสาหกรรมพื้นฐาน เพื่อรองรับการ
เจริญเติบโตของอุตสาหกรรมหรือธุรกิจประเภทอื่นๆของประเทศและเปนส่ิงจําเปนอยางยิ่งในการ
อุปโภคบริโภคข้ันพื้นฐานของผูบริโภคในประเทศดวย 

เม่ือมาพิจารณาถึงความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแลวเห็น
ไดวา    อุตสาหกรรมพลังงานมีมูลคาตลาดถึง 1,554,445.47 ลานบาท (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2551) ซ่ึงเปนมูลคาตลาดท่ีสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับหลักทรัพยในกลุมอ่ืนๆใน
ตลาดหลักทรัพย และท่ีสําคัญยังเปนท่ีนิยมลงทุนของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนท่ัวไป เพราะ
หุนในกลุมนี้เปนหุนท่ีราคาเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือยๆตามกําไรของอุตสาหกรรมนี้ท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง 

สําหรับบริษัท บานปูฯ จํากัด (มหาชน) หรือ Banpu นั้นเปนหนึ่งในผูนําดานธุรกิจถานหิน
ของภูมิภาคเอเซีย  ดวยการขยายกิจการไปยังสาธารณรัฐอินโดนีเซียและเพิ่มการลงทุนใน
สาธารณรัฐประชาชนจีน  

ปจจุบัน บริษัท บานปูฯ ดําเนินธุรกิจหลัก 2 ดานท่ีเกี่ยวเนื่องกัน ไดแก ธุรกิจเหมืองถานหิน
และธุรกิจผลิตไฟฟาโดยใชเช้ือเพลิงจากถานหิน 
 ในสวนของธุรกิจถานหิน         

จากบทวิเคราะหของ Asia Plus and ABN AMRO (2007) พบวา บริษัท บานปู มี
ความสามารถและมีความไดเปรียบในเชิงการแขงขันจากการพัฒนาและการดําเนินธุรกิจเหมืองถาน
หินแบบเปดดวยตนทุนท่ีมีประสิทธิภาพในทวีปเอเชีย ตลอดจนมีถานหินหลากหลายคุณภาพเพ่ือ
การจําหนายท้ังในตลาดในประเทศและสงออกไปยังตางประเทศนอกจากน้ี การลงทุนในธุรกิจถาน
หินใหมๆ เม่ือไมนานมานี้ยังเปนโอกาสใหบริษัทฯ ไดพัฒนาทักษะในการทําเหมืองใตดินอีกดวย 
ปจจุบันบานปูฯ มีกําลังการผลิตถานหินประมาณ 19 ลานตันตอปจากเหมืองในประเทศไทยและ
อินโดนีเซีย โดย ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2549 บริษัทฯ มีปริมาณสํารองถานหินท่ีประมาณ  316.6 
ลานตัน และมีถานหินรวมท่ีสามารถนํามาใชงานไดประมาณ 1,181.1 ลานตัน สุดทาย บานปู ฯ คาด
วาจะขยายการลงทุนในจีนเพิ่มข้ึน โดยผานหุนสวนในปจจุบันและการลงทุนดานอ่ืนๆ ในอนาคต 
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  ในสวนธุรกจิไฟฟา  
บริษัท บานปู เปนผูบุกเบิกการพัฒนาโครงการผูผลิตไฟฟาอิสระ (IPP) และเปนผูผลิต

กระแสไฟฟารายยอย (SPP) จนประสบความสําเร็จในประเทศไทย ปจจุบันบานปูฯ มีความมุงม่ันท่ี
จะใชประสบการณและความเช่ียวชาญทางดานนี้ในการพัฒนาธุรกิจไฟฟาพลังงานถานหินซ่ึงเปน
การตอยอดและสอดคลองกับธุรกิจถานหินของบริษัทฯ โดยบานปูฯ ถือหุนรอยละ 50 ในโรงไฟฟา 
บีแอลซีพี (BLCP) ซ่ึงเปนโครงการโรงไฟฟาพลังงานถานหินในโครงการผูผลิตไฟฟาอิสระตาม
นโยบายของรัฐบาล โรงไฟฟาบีแอลซีพีมีกําลังการผลิต 1,434 เมกะวัตต และเร่ิมจําหนาย
กระแสไฟฟาในเชิงพาณิชยจากหนวยผลิตแรกในเดือนตุลาคม พ.ศ. 2549 และหนวยผลิตท่ี 2 ใน
เดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2550 ตามลําดับ 

สวนในอนาคตบริษัท บานปู จะเนนการลงทุนในธุรกิจไฟฟาท่ีสอดคลองกับธุรกิจถานหินท่ีมี
อยู นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังคงแสวงหาโอกาสใหมๆ ในการลงทุนสรางโรงไฟฟาพลังงานถานหิน ท้ัง
ในประเทศไทย อินโดนีเซีย จีนและประเทศอ่ืนๆ ในเอเชียดวย 

ฉะนั้นการศึกษาในคร้ังนี้ ผูศึกษาไดเห็นถึงประโยชนอยางยิ่งท่ีจะไดศึกษาถึงพื้นฐานของ
หลักทรัพย บานปู และผลตอบแทนท่ีนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะพึงไดรับจากหลักทรัพยนี้ 
และเพื่อใหไดทราบถึงการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเพื่อเปนสวนประกอบหนึ่งท่ีชวย
ใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย บานปู นี้ ไดอยางเหมาะสม 

 
1. 2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ตลอดจนขอมูล
ตางๆของบริษัท 

2. เพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) โดยใชวิธี 
Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ วิธี Discount Cash Flow 
Valuation โดยใช โมเดล Two-stage Free Cash Flow to Equity Mode 
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1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 
1. ทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยท่ีแทจริงของ

หลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 
2. เพื่อทําใหนักลงทุนและผูสนใจท่ัวไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย โดยวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐานและวิธีการคํานวณหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย โดยใชวิธี Relative Valuation 
(การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ วิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช โมเดล 
Two-stage Free Cash Flow to Equity Model 

 
1.4 ขอบเขตการวจัิย 
 การศึกษาครั้งนี้จะทําการศึกษาขัอมูลสถานการณเกี่ยวกับการใชพลังงานถานหินของโลก
และภายในประเทศ ตั้งแต ป 2540 -2550 และแนวโนมในอนาคต การวิเคราะหบริษัทนั้นจะ
ทําการศึกษาโดยใช ขอมูลทุติยภูมิทางการเงินยอนหลังในชวงป  2546 – 2550  เพื่อวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงิน สําหรับการประเมินมูลคาของหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบนั้นจะทําการศึกษา
โดยใช ขอมูลทุติยภูมิทางการเงิน ในป 2550 ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหินใน Emerging 
Market จํานวน 55 บริษัท สวนการหามูลคาท่ีแทจริงจะใชการคิดลดกระแสเงินสดอิสระของผูถือ
หุนป  2551-2561 คาดการณโดยการใชสูตรการเจริญเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน 
 

 


