
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
การศึกษานี้เปนการประเมินมูลคาหลักทรัพย ของ บริษัท บานปู (มหาชน) จํากัด โดย

ประเมินจากปจจัยพื้นฐานของบริษัท รวมท้ังประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย โดยมีระเบียบ
การศึกษาดังนี้ 
 
3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 แนวคิดในการศึกษาประกอบไปดวยวาการท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับ
ปจจัยพื้นฐานนั่นคือภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลตอการดําเนินงานของบริษัทและจะสงผลตอราคา
หลักทรัพยดังตอไปนี้ 

ภาวะอุตสาหกรรม 
    

การดําเนินงานของบริษัท 
    

ราคาหลักทรัพยของบริษัท 
 
 จากกรอบแนวคิดขางตน ภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ประสบความสําเร็จยกตัวอยางเชน สภาวะการแขงขันของบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดย
หากบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกันเปนจํานวนมากและมีการแขงขันกันอยางรุนแรงแลว
โอกาสที่บริษัทจะประสบความสําเร็จยอมเปนไปไดยาก เปนตน สวนผลการดําเนินงานของบริษัท
ท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพย เพิ่มข้ึนไดอยางตอเนื่องยกตัวอยางเชนการท่ีบริษัทมีอัตรา
ความสามารถในการทํากําไรสูง อัตราสวนโครงสรางหนี้สินตอทุนตํ่า และมีการจายเงินปนผลเม่ือ
เทียบกับกําไรสุทธิในสัดสวนท่ีสูง เปนตน 
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3.2   วิธีการศึกษา 
  การศึกษาในคร้ังนี้มีวิธีการศึกษาตามข้ันตอนดังตอไปนี้ 
  1)  การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมประกอบไปดวยการวิเคราะห 
     ก.  ปริมาณการผลิตและบริโภคถานหิน 
     ข.  ปริมาณการบริโภคถานหินโดยแยกออกเปนภูมิภาคตางๆของโลก 
     ค.  สภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม 
  2)  การวิเคราะหการดําเนินงานของบริษัท บานปู ประกอบไปดวยการวิเคราะห 

 ก.  คุณภาพของผูบริหารและวฒันธรรมขององคกร 
  ข.  จุดแข็ง จุดออน อุปสรรค และโอกาสของบริษัทบานปู 
  ค.  ความตอเนื่องของผลิตภัณฑและความสามารถในการผลิตของบริษัท 
  ง.  อัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดวย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนการ
บริหารสินทรัพย, อัตราสวนการจัดการหน้ีสินและอัตราสวนความสามารถในการหากําไร รวมท้ัง
นําอัตราสวนดังกลาวไปเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียของ SET และบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจอยางเดียวกันใน
ตลาด Emerging Market 
  3)  การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยแบบจําลองท่ีใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพย
สําหรับการศึกษาคร้ังนี้เปนดังตอไปนี้ 

การศึกษาคร้ังนี้ไดใชวิธีในการประเมินมูลคาหลักทรัพย 2 วิธีท่ีนิยมใชสําหรับ Broker 
ตางๆในปจจุบัน คือ 1) วิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ 2) วิธี 
Discount Cash Flow Valuation (DCF) โดยแบบจําลองของวิธีท้ังสองเปนดังนี้ 

 3.1.1) แบบจําลองของวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) 
โดยสมการนี้มาจากการศึกษาของ Aswarth Damodaran (2002) ซ่ึงพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอ
หุนตอยอดขายตอหุน มีความสัมพันธกับตัวแปรตางๆดังนี้ คือ Growth, Risk, Payout ratio, Margin 
โดยสมการเปนดังนี้ 

Y = β0 + β1X1 + β2 X 2 + β3X3 + β4 X4 

 

โดย  Y = อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  
  โดยท่ี อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย สามารถคํานวนไดดังนี้ 
   = [ราคาตลาดตอหุน / ยอดขายตอหุน]  
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  X1 = อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  
โดยท่ี อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย สามารถคํานวนไดดังนี้ 
     = [กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / ดอกเบ้ียจาย]  

    X 2 = การคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท 
    X3  = อัตราการจายเงินปนผล  
    โดยท่ี อัตราการจายเงินปนผล สามารถคํานวนไดดังนี้  
      = [เงินปนผล / กําไรสุทธิ]  

   X4  = อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว  
โดยท่ี อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว สามารถคํานวนไดดังนี้ 
  = [กําไรกอนดอกเบ้ียแแตหักภาษีแลว / กําไรสุทธิ]  

 สําหรับการประมาณคาตัวแปรจากแบบจําลองนั้นนําคา อัตราสวนความสามารถในการ
ชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล และ
อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว ของ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตถานหินในตลาด 
Emerging Market (ตลาดเกิดใหม) จํานวน 55 บริษัท มาใชในแบบจําลองของวิธี Relative 
Valuation  

 3.1.2) แบบจําลองของวิธี Discount Cash Flow Valuation (DCF) โดยแบบจําลองท่ีเลือก
มาใชในวิธี Discount Cash Flow Valuation (DCF) คือ แบบจําลอง Two-stage Free Cash Flow to 
Equity (FCFE) Model  ซ่ึงแบบจําลองมีลักษณะดังนี้ 

 

∑  FCFEt / (1 + ke )
t + Pn / (1 + kst )

n 

t = 1 

โดยท่ี  FCFEt   =  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในปท่ี t 
             Pn      =   ราคาของหลักทรัพยท่ี terminal value 

             ke         =   ตนทุนของหุนในชวงเติบโตสูง, kst  ตนทุนของหุนในชวงเติบโต
คงท่ี 

 
Terminal value คํานวนโดยใชโมเดลการเติบโตคงท่ีดังตอไปนี้: 

Pn       = กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนn+1 / (kst – gn) 
gn            =  อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงท่ี 
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หรือ 
Value   = PV of FCFE + PV of terminal value  

 
 แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองท่ีกําหนดใหบริษัทมีอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดสูง
ในชวงแรกหลังจากนั้นการเติบโตจะคงท่ี โดยการเติบโตในชวงแรกนั้นใชสูตรอัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนซ่ึงสูตรดังกลาวเปนดังนี้ 
 อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุนไป
ลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด 
  

 โดยท่ี อัตราการนําสวนของผูถือหนไปลงทุน สามารถคํานวนไดจาก 
 = 1 – [กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน/กําไรสุทธิ] 
 
 สวน ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด สามารถคํานวนไดดังนี้  

 = [กําไรสุทธิ – ดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหัก
ภาษีแลว] / [มูลคาตามบัญชีของหุน – เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว] 

          
 สวนคา ke ท่ีปรากฎในแบบจําลองนี้นั้นก็คือ Cost  of  equity (ตนทุนของหุน) หรือก็คือ 

Required Rate of Return (อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ) นั่นเอง โดยคานี้ใชสําหรับเปนตัวคิดลด 
(discount rate) ของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) โดยคา ตนทุนของหุน หรือก็คือ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ สามารถหาไดโดย 
  อันดับแรกใชแบบจําลอง CAPM แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยเพื่อหาคา

สัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของหลักทรัพย บานปู (βBanpu) ซ่ึง
แบบจําลองดังกลาวมีลักษณะดังนี้  

ก.       RBanput = αBanpu + βBanpuRmt 

โดยกําหนดให  
 RBanput     =  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยบานปู ณ เวลา t  
 Rm       =   อัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t  

αBanpu   =   การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
บานปู เม่ืออัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตลาดเทากับ 0 
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βBanpu    =   คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือกคื็อ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย บานปู 

 
  สําหรับการประมาณคาตัวแปรของแบบจําลองนี้มีวิธีการ ดังนี้ 
  1) ผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปูในชวงเวลา  t (RBanput) หาไดจากการนําขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t และเวลา t-1 รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพยบานปู 
ในชวงเวลา  t ดังนี้ 
   RBannput  =  ((PBanput- P Banput-1) + DBanput) / P t-1 

  โดยกําหนดให  
RBanput      =   ผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู ณ เวลา t  

 PBanput         =   ราคาปดของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t 

 PBanput-1        =   ราคาปดของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t-1 
 DBanput         =  เงินปนผลของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t 
  2) ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t (Rmt ) คํานวนไดจากดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ดังนี้ 
   Rmt = ((Pmt- Pmt-1) + Dmt) / P mt-1 

โดยกําหนดให  
 Rmt    =    ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 

Pmt     =    ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 
 Pmt-1   =    ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1 
 Dmt    =    เงินปนผลของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 

 อันดับท่ีสองนําคาสัมประสิทธ์ิเบตา (βBanpu) ซ่ึงเปนสัมประสิทธ์ิใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพยบานปูเม่ือเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีได จากแบบจําลอง ก. มาแทนในสมการ
แบบจําลอง CAPM สมการดังกลาวมีลักษณะดังนี้ 

 E(RBanpu ) = Rf + βBanpu[E(Rm ) – Rf ] 
 โดยกําหนดให  

E(RBanpu)   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required Rate of Return) ของ
หลักทรัพยบานปู หรือก็คือ ตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู (Cost  of  equity) 
E(Rm)      = Equity Risk Premium คือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุน 



 46 

Rf               = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) 

βBanpu       = คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย บานปู ท่ีไดจาก ก. 
 

 สําหรับการคํานวนหา Equity Risk Premium หรือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุนหาไดจากการใชคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ซ่ึงเปน
คาเฉล่ียแบบ ทบตนตอเนื่อง ซ่ึงสามารถคํานวนคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ของดัชนีราคา
หลักทรัพย (SET) ไดดังนี้             

Geometric Average = [Value N / Value O]1/n   - 1  

โดยท่ี   Value N  =  ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ  วันท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 

Value O   =  ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ ปฐาน วนัท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2518 

      n        =  จํานวนปท้ังหมดคือ 2550 – 2518 เทากับ 32 ป   
 

3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้สามารถแบงไดเปนดังนี้ 
 3.3.1  ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะอุตสาหรรมใชขอมูลจาก BP Statistical Review of 
World Energy June 2008 สวนขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหวิเคราะหการดําเนินงานของบริษัท ใช
ขอมูลจากรายงานประจําปของบริษัท 
 3.3.2  ขอมูลท่ีนํามาใชในแบบจําลอง 3.1.1 เลือกเอาขอมูลเม่ือ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 โดย
นําขอมูลมาจาก Damodaran Online Homepage 

 3.3.3  ขอมูลท่ีนํามาใชในแบบจําลอง 3.1.2 ใชขอมูลมาจากงบการเงินรายปของบริษัทบาน
ปู โดยขอมูลในงบการเงินของบริษัทบานปูนั้น ใชขอมูลงบการเงินรอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท
คือต้ังแต 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 - 2550 รวมระยะเวลา 5 ป 
 3.3.4 ขอมูลท่ีใชในแบบจําลอง ก. ซ่ึงเปนแบบจําลองยอยของแบบจําลอง 3.1.2 ใชขอมูล
ราคาปดรายวันของหลักทรัพยบานปูและราคาปดรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เร่ิมต้ังแต 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 รวมระยะเวลา
ท้ังส้ิน 5 ป  
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3.3.5  ขอมูลท่ีจําเปนใชในสมการแบบจําลอง CAPM คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) ซ่ึงก็คือพันธบัตรรัฐบาล ในการศึกษาคร้ังนี้ ไดเลือกใชพันธบัตร
รัฐบาล รุน LB19DA ปรับโครงสราง 48/3 เร่ิมเปดขายเม่ือ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2547 หมดอายุ 30 
ธันวาคม พ.ศ. 2562 อัตราดอกเบ้ีย 5.375 % เปน Risk Free Rate หรือ อัตราตอบแทนท่ีไมมีความ
เส่ียง (ขอมูลจาก http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/BondProfile/)   

 สวนขอมูลท่ีใชในการคํานวน อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุนคาดหวังจาก
การลงทุนในตลาดหุน ซ่ึงใชวิธีคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลาด
หลักทรัพย (SET) เม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2518 กับ ขอมูลราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย 
(SET) เม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 
 
3.4 วิธีการวิเคราะห 
 การศึกษาในคร้ังนี้มีวิธีการวิเคราะหดังตอไปนี้ 
 1)  ภาวะอุตสาหกรรม วิธีการวิเคราะหเปนดังตอไปนี้ 
     ก.  การวิเคราะหปริมาณการผลิตและบริโภคถานหินใชวิธีสถิติเชิงพรรณา 
     ข.  การวิเคราะหปริมาณการบริโภคถานหินโดยแยกออกเปนภูมิภาคตางๆของโลก
ใชวิธีสถิติเชิงพรรณา 
     ค. การวิเคราะหสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม ใช Five Forces Model 
  2)  การดําเนินงานของบริษัท บานปู วิธีการวิเคราะหเปนดังตอไปนี้ 

 ก.  การวิเคราะหคุณภาพของผูบริหารและวัฒนธรรมขององคกรใชวิธีเชิงพรรณา 
  ข.  การวิเคราะห จุดแข็ง จุดออน อุปสรรค และโอกาสของบริษัทบานปู ใช SWOT 
Analysis 
  ค. การวิเคราะหความตอเนื่องของผลิตภัณฑและความสามารถในการผลิตของบริษัท
ใชวิธีเชิงพรรณา 

 ง. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทใชวิธีสถิติเชิงพรรณา 

3)  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) โดยวิธี 
Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ วิธี Discount Cash Flow 
Valuation (DCF)  
 (1) วิธีการศึกษาการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) เปนดังนี้ 
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 (1.1) นําขอมูล อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการ
เติบโตของยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล และอัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษี
แลว ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตถานหินในตลาด Emerging Market (ตลาดเกิดใหม) จํานวน
ท้ังส้ิน 55 บริษัท มา Run Regression เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิ (coefficient) ของตัวแปรอิสระแตละตัว 
 (1.2) ทดสอบสมมุติฐาน (Testing Hypothesis) โดยกําหนดเกณฑท่ีใชในการตัดสินใจ

วาจะปฏิเสธหรือยอมรับสมมุติฐานหลัก ถาหาก |T| ≥ t (n-2), (α/ 2) หรือ significance ของสถิติ t 〈 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 คือปฏิเสธสมมุติฐาน H0 แสดงวา ตัวแปรอิสระ Xj มีบทบาทและความสัมพันธ
กับตัวแปรตาม Y     
 นําคาของ อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล และอัตราสวนกําไรขั้นตนหลังจากหักภาษีแลว ของ
บริษัทบานปูท่ีถูกคํานวนครั้งลาสุดเม่ือ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 มาแทนแลวนํามาคูณกับ คา 
coefficient ท่ีไดในตอนแรกของตัวแปรแตละตัว เพื่อ Predict P/S Ratios (อัตราสวนราคาตลาดตอ
หุนตอยอดขายตอหุน) ณ ปปจจุบัน แลว นํา คา Predict P/S Ratios ท่ีไดจากการคํานวน นําไป
เปรียบเทียบของ P/S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ถาคา Predict P/S Ratios ท่ีไดจากการคํานวน
มากกวา P/S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ของบริษัทบานปูหลักทรัพยบานปูจะ Undervalue แตถา
2550 ถาคา Predict P/S Ratios ท่ีไดจากการคํานวนนอยกวา P/S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ของ
บริษัทบานปูหลักทรัพยบานปูจะ Overvalue 

  (2) วิธีการศึกษาการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยวิธี Discount Cash Flow Valuation (DCF) เปนดังนี้  
 (2.1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูล
อนุกรมเวลา ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ ไมนิ่ง (Non-Stationary) 
ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูลมาทดสอบความน่ิงโดยใชวิธี Unit Root ซ่ึงรูปแบบท่ีใชใน
การทดสอบ คือ  

 None   ΔXt   = θ Xt-1 + et   

 Intercept  ΔXt   = α + θ Xt-1 + et  

 Trend and Intercept ΔXt   = α + βt + θ Xt-1 + et  

 
  โดยท่ี Xt     = ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู

และอัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t  
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 Xt-1    = ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู
และอัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t-1 
 t      = คาแนวโนม 
      α,  θ,  φ     = พารามิเตอร 
     et     = คาความคลาดเคล่ือน 
  การทดสอบคา θ จะมีการกําหนดสมมุติฐานดังนี้ 
  H0 : θ = 0  (Xt  มีลักษณะไมนิ่ง) 
  H1 : θ 〈 0 (Xt  มีลักษณะนิ่ง) 
 ในกรณีท่ียอมรับ H0 หมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง หรือมี Unit Root แตถายอมรับ 
H1 หมายความวา Xt มีลักษณะนิ่ง หรือไมมี Unit Root  

 (2.2) ใชแบบจําลอง CAPM แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยเพื่อหาคา βBanpu ซ่ึงคา 

βBanpu ก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของหลักทรัพย บานปู  

 (2.3) คํานวนคา Equity Risk Premium หรือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุน โดยใชวิธีคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ของดัชนีราคา
หลักทรัพย (SET) เพื่อดูวาอัตราผลตอบแทนแบบทบตนตอเนื่องของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET) 
ต้ังแตวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2518 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2550 รวมระยะเวลาท้ังส้ิน 32 ป มีคา
เทาใด  

 (2.4) นําคา βBanpu ท่ีไดจาก 2.1, คา อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุนคาดหวังจาก
การลงทุนในตลาดหุน ท่ีไดจาก 2.2 และขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
(Risk Free Rate) ซ่ึงก็คือพันธบัตรรัฐบาล ไปแทนใน สมการแบบจําลอง CAPM ซ่ึงสมการดังกลาว

มีลักษณะคือ E(RBanpu) = Rf + βBanpu[E(Rm ) – Rf ] เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required 
Rate of Return) หรือก็คือคาตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู (Cost of equity) เพื่อนําไปใชเปน
อัตราคิดลด (Discount Rate) ในแบบจําลอง Two-stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model            

   (2.5) คํานวนกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงการคํานวนกระแสเงินสด

อิสระของผูถือหุนมีวิธีการดังตอไปนี้  
  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – 
การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) 
 แตเนื่องจาก คาใชจายลงทุน, การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดและ
อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน ในชวง 5 ป ท่ีผานมาของบริษัทมีความผันผวนมาก จึงตองทํากระแส
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เงินสดอิสระของผูถือหุนใหเปนปกติ สําหรับการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาดังกลาวซ่ึงเราสามารถ
คํานวนไดดังนี้  
 (2.5.1) คํานวน คาใชจายลงทุนสุทธิ (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) ทําใหอยูใน
รูปรอยละของ กําไรกอนดอกเบ้ียจาย คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย ในชวง 5 ปท่ีผานมา (หา
คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปนปกติ) 

(2.5.2) คํานวนการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ โดย
ทําให อยูในรูปรอยละของรายได  [คาเฉล่ียการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด / 
รายได] คูณกับคาเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงของ รายได ในรอบ 5 ปท่ีผานมา ซ่ึงการเปล่ียนแปลงใน
เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด สามารถคํานวนไดดังนี้ (สินทรัพยหมุนเวียน – เงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด) – (หนี้สินหมุนเวียน – เงินเบิกเกินบัญชี – สวนของเงินกูหรือหุนกูระยะยาวท่ีครบ
กําหนดชําระ 1 ป) โดยขอมูลมาจากงบดุลในงบการเงินป 2546-2550   
 (2.5.3) หาคาเฉล่ียของ อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน ในรอบ 5 ปท่ีผานมา (ป 2546-
2550)  ซ่ึง อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน สามารถคํานวนไดจาก  อัตราสวนหน้ีสินตอเงินทุน = 
[หนี้สินท้ังหมด / หนี้สินท้ังหมด + สวนของผูถือหุน] แลว นําไปคูณกับ คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปน
ปกติ + การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ เพื่อหา เงินกูในปปจจุบันท่ี
เปนปกติ เนื่องจากตองการดูวาการลงทุนในสินทรัพยถาวร และการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน 
สําหรับสรางการเติบโตใหกับบริษัทนั้นมาจากสวนท่ีเปนหนี้สินเปนจํานวนเทาใด  

นําคาท่ีไดจากการคํานวนใน 2.4.1, 2.4.2, 2.4.3 มาแทนในสมการ 
 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – 
การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) จะได 

 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนท่ีเปนปกติ = กําไรสุทธิ - คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปน
ปกติ – การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ + เงินกูในปปจจุบันท่ีเปน
ปกติ เพื่อหากระแสเงินสดเงินสดอิสระของผูถือหุนท่ีเปนปกติ (FCFE) 
  (2.6) นํากระแสเงินสดเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ท่ีคํานวนไดกอนหนาไปหา 
อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน โดย อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน คือดูวา กระแส
เงินสดเงินสดอิสระของผูถือหุนคิดเปนกี่ % ของ กําไรสุทธิซ่ึงอัตรานี้คือการท่ีบริษัทเอาสวนของผู
ถือหุนไปลงทุนคิดเปนกี่ % (สวนท่ีหายไปจาก กําไรสุทธิ คือการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน) 

 อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน สามารถคํานวนไดดังนี้ 
 = 1 – [กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน/กําไรสุทธิ] 
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  (2.7) หา ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด ซ่ึงสามารถคํานวนไดดังนี้  
 = [กําไรสุทธิ – ดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหัก
ภาษีแลว] / [มูลคาตามบัญชีของหุน – เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว] 

 สวนดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลว 
คํานวนไดจาก  ดอกเบ้ียรับ + เงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทอ่ืน 
  (2.8) นํา อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน และ ผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุนท่ีไมใชเงินสดท่ีไดจาก 2.6 และ 2.7 ท่ีไดมาคํานวนหาอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระ
ของผูถือหุนโดยสามารถคํานวนไดดังนี้ 
  อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุน
ไปลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด 
  โดยคาท่ีคํานวนไดจะเปนการเติบโตในชวงแรกหรือชวงเติบโตสูง ของ โมเดล Two-
stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model สวนการเติบโตในชวงท่ีสองหรือชวงเติบโตคงท่ี 
ของโมเดลนั้นหาไดจากนําเอา ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราการเติบโตของกระแสเงิน
สดอิสระของผูถือหุนของบริษัท Raspadkaya ซ่ึงเปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหินในตลาด 
Emerging Market และอยูในประเทศอินโดนีเซีย เปนตัวเปรียบเทียบโดยคาดวา เม่ือบริษัทบานปู
เติบโตข้ึนเร่ือยๆภายในอีก 10 ป ขางหนา นาจะมีขนาดเทากับบริษัทท่ีเปนตัวเปรียบเทียบ (วัดจาก 
มูลคาของกิจการโดย บริษัท Raspadkaya มี มูลคาของกิจการ เทากับ 122113.75  ดอลลารสหรัฐ 
สวนบานปูมี มูลคาของกิจการ เทากับ 121282.02  ดอลลารสหรัฐ ขอมูลเม่ือ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2550) และก็นาจะมี อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนและ ผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน ท่ีเทาๆกัน โดยบริษัทดังกลาวมี ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เทากับ 11.66 % และ
มี อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนเทากับ 2.93 % และหาอัตราการนําสวนของ
ผูถือหุนไปลงทุน ในชวงท่ีสองหรือชวงเติบโตคงที่ นั้นสามารถหาโดยนํา อัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนและ ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไดมาใชเพื่อหาอัตราการนํา
สวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี จะได  

  อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี = [อัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน / ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน]                   
  (2.9) คํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required Rate of Return) หรือก็คือคา
ตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู (Cost of equity) ท่ีใชสําหรับเปนตัวคิดลดในชวงในชวงเติบโต
คงท่ีใหม โดยสมมุติฐานวา เม่ือบริษัทเขาสู ชวงเติบโตคงที่ บริษัทจะมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี
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กวาเดิม เชน ลงทุนในธุรกิจในธุรกิจไฟฟามากข้ึนกวาเดิม ทําใหคาเบตาของบริษัทในชวงนี้
กลายเปน 1 

  (2.10) หา กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด โดยท่ี กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด (เนื่องจากเรา
ตองการหารายไดท่ีเกิดจากสินทรัพยดําเนินการเทานั้น) หาไดดังนี้ 
               กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด2550  =  [กําไรสุทธิ2550 - ดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพย
ซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษแีลว] /  จํานวนหุนสามัญท้ังหมดของบริษัท 
  (2.11) นํา กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด2550 ท่ีไดมาคํานวนหากระแสเงินสดอิสระของผู
ถือหุน ในชวงเติบโตสูงในอีก 10 ป โดยท่ี กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในแตละปขางหนา
สามารถคํานวนไดดังนี้ 
         กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด x อัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน – (1 – อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน) 

  เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) จะมีการเติบโตไดนั้นสวนหนึ่ง
ตองมีการลงทุนเพิ่ม นําคากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในแตละปขางหนาอีก 10 ป คิดลดดวย 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required Rate of Return) หรือก็คือคาตนทุนของหุนของหลักทรัพย
บานปู (Cost of equity) เพื่อทําใหอยูในรูป มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในแต
ละปขางหนาอีก 10 ป แลวนําคามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในแตละป
ขางหนา มารวมกัน เพื่อหาคารวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในอีก 10 
ปขางหนา (ชวงเติบโตสูง) 

  (2.12) หากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ในชวงท่ีสองหรือชวงเติบโตคงท่ี 
ของโมเดล ไดดังนี้ 
  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของบริษัทบานปู ในชวงเติบโตคงท่ี (FCFE11) = 
กําไรตอหุน10 (1 + การเติบโตของกระเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตคงท่ี) x (1 - อัตราการ
นําสวนของผูถือหุนไปลงทุน ในชวงเติบโตคงท่ี) 

 
 หาคา Terminal Value (ชวงท่ีสอง ของ Two-Stages FCFE Model) หรือมูลคาของหุน

ในชวงเติบโตคงท่ี จะไดดังนี้ 
Terminal Value  = FCFE11 

   Kst – g 
โดยท่ี kst   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีตองการหรือตนทุนของหุนในชวงเติบโตคงท่ี 

            g     คือ อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงท่ี  
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  (2.13) คํานวนหามูลคาปจจุบันของหุน เรานําคารวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตสูงมารวมกับ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน
ของ Terminal Value of Equity (ชวงเติบโตคงท่ี) 
  (2.14) นํามูลคาปจจุบันของหุนบานปูท่ีคํานวนไดจาก 2.12 มารวมกับ เงินสดและ
หลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลวโดย เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถ
ออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลวเปนมูลคาในปจจุบันอยูแลวจึงไมจําเปนตองคิดลด จะได มูลคาท่ี
แทจริงในปจจุบันของหลักทรัพย บริษัทบานปู 
 
 
 

 


