
 บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของ บริษัท บานปู จํากัด 

(มหาชน) จะทําการวิเคราะหสถานการณเกี่ยวกับถานหินของโลกและภายในประเทศ วิเคราะห
บริษัททางดานปริมาณและทางดานคุณภาพ และทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อ 
เปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย  
 
4.1 สถานการณเก่ียวกับถานหินของโลกและภายในประเทศตั้งแต พ.ศ. 2540-2550 และวิเคราะห
ภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม 
 
       4.1.1 สถานการณเก่ียวกับถานหินของโลกและภายในประเทศตั้งแต พ.ศ. 2540-2550 
    จากการศึกษาพบวาสถานการณถานหินของโลกอยูในภาวะท่ีปริมาณการบริโภคถานหิน
ของโลกมีมากกวาปริมาณการผลิตถานหินของโลก โดยจาก BP Statistical Review of World 
Energy June 2008 พบวาถึงแมวา การผลิตถานหินของโลก จะเพิ่มข้ึนจาก 2,295.8 ลานตัน ในป 
พ.ศ. 2540 มาเปน 3,135.6 ลานตัน ในป พ.ศ. 2550 (การผลิตถานหินของโลก ต้ังแต พ.ศ. 2540-
2550 เพิ่มข้ึนโดยเฉล่ีย 3.17 % ตอป) แตการบริโภคถานหินของโลกกับเพิ่มข้ึนมากกวา กลาวคือ 
เพิ่มข้ึนจาก 2,317.7 ลานตัน ในป พ.ศ. 2540 มาเปน 3,177.5 ลานตันตอป ในป พ.ศ. 2550 (การ
บริโภคถานหินของโลก ต้ังแต พ.ศ. 2540-2550 เพิ่มข้ึนโดยเฉล่ีย 3.21 % ตอป) จากภาวะดังกลาว
ขางตนสงผลใหราคาถานหินมีการเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว โดยเพิ่มข้ึนจาก 37.08 ดอลลาร/ตัน ในป 
พ.ศ. 2540 มาเปน 140.53 ดอลลาร/ตัน ในป พ.ศ. 2550 
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รูปท่ี 4.1 แสดงปริมาณการผลิตและการบริโภคถานหินของโลก ต้ังแต พ.ศ. 2540-2550  
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ท่ีมา: BP Statistical Review of World Energy June 2008 
 

รูปท่ี 4.2 แสดงราคาถานหินต้ังแต พ.ศ. 2540-2550 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: BP Statistical Review of World Energy June 2008 
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 หากพิจารณาเฉพาะการบริโภคถานหินและแยกภูมิภาคตางๆของโลกออกมาเปนAsia 
Pacific, Africa, Europe & Eurasia, South & Central America และ North America พบวา ภูมิภาคที่
มีปริมาณการบริโภคถานหินเพิ่มข้ึนสูงสุด ในชวง10 ป ท่ีผานมา (ต้ังแต พ.ศ. 2540-2550)  คือ 
ภูมิภาค Asia Pacific มีปริมาณการบริโภคถานหิน 1,078.1 ลานตัน ในป พ.ศ. 2540 มาเปน 1,896.2 
ลานตัน ในป พ.ศ. 2550 ซ่ึงการปริมาณการบริโภคถานหินท่ีเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว ของ ภูมิภาค Asia 
Pacific ในชวง 10 ปท่ีผานมานั้น จากการศึกษาพบวาสวนหนึ่งมาจากการเติบโตอยางเร็วของ
เศรษฐกิจของจีนกับอินเดีย 
 
รูปท่ี 4.3 แสดงปริมาณการบริโภคถานหินแยกออกเปนภูมิภาคตางๆของโลก พ.ศ. 2540 กับ 2550 
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ท่ีมา: BP Statistical Review of World Energy June 2008 

สําหรับ แนวโนมการบริโภคถานหินของโลกในอนาคตจากรายงานของ Paris-based 
International Energy Agency (IEA) คาดการณวาในป พ.ศ. 2574 การบริโภคถานหินของโลกจะ
เพิ่มข้ึนจากปจจุบันถึง รอยละ 55 ซ่ึงเปนผลมาจากการเติบโตและพัฒนาอยางรวดเร็วของประเทศ
จีนและอินเดีย นอกจากนี้จากการคาดการณของ US-based Energy Information Administration 
(EIA) คาดวาความตองการถานหินจะเพิ่มข้ึนจากปจจุบัน รอยละ 74  ภายในระยะเวลาเพียง 20 ป 
ซ่ึงจากรายงานและการคาดการณของ 2 สถาบัน ดังกลาว ทําใหเห็นแนวโนมการบริโภคถานหินใน
อนาคต ซ่ึงนับวาสงผลดีตอบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหินอยางยิ่ง  
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จากการศึกษาหากพิจารณาเฉพาะประเทศที่บริษัทบานปู มีสัดสวนการขาย ขอมูล ป พ.ศ. 
2550 พบวา หลายประเทศ เชน ประเทศ เกาหลีใต, ฟลิปปนส, ไตหวัน รวมท้ัง ประเทศ ญ่ีปุน 
บริโภคถานหินในปริมาณมากโดยท่ีไมสามารถผลิตไดหรือผลิตไดแตเปนจํานวนท่ีนอยมากเม่ือ
เปรียบเทียบกับการบริโภค โดย ประเทศ เกาหลีใต, ฟลิปปนส, ไตหวัน มีปริมาณการบริโภค 59.7 
ลานตัน, 5.9 ลานตัน และ 41.1 ลานตัน ตามลําดับ สวนประเทศ ญ่ีปุน มีปริมาณการบริโภคถานหิน 
125.3 ลานตัน แตมีปริมาณการผลิตเพียง 0.8 ลานตัน นอกจากนี้ปริมาณการบริโภคถานหินของ
ประเทศดังกลาวยังมีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่องดวย จาก BP Statistical Review of World Energy 
June 2008 พบวา ปริมาณการบริโภคถานหินของประเทศ เกาหลีใต, ฟลิปปนส, ไตหวัน และ ญ่ีปุน 
มีการเติบโตโดยเฉล่ียในชวง 10 ปท่ี ผานมา (ต้ังแต พ.ศ. 2540-2550) คือ 5.55 % , 9.41 %, 6.7 % 
และ 3.39 % ตอป ตามลําดับ โดยจากรายงานของบริษัท บานปู บริษัทฯมีสัดสวนการขายกับ 
ประเทศ เกาหลีใต, ฟลิปปนส, ไตหวัน และ ญ่ีปุน คิดเปน รอยละ 6, รอยละ 5, รอยละ 12 และ รอย
ละ 25 ตามลําดับ ในสวนของประเทศจีน ขอมูล ป พ.ศ. 2550 ถึงแมวาจะมีการผลิตถานหินใน
ปริมาณท่ีสูงถึง 1,289 ลานตัน ก็ตามแตปริมาณการบริโภคถานหินกลับสูงกวา คือ 1,311.4 ลานตัน 
นอกจากนี้ปริมาณการบริโภคถานหินของประเทศจีนยังมีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่องดวย จาก BP 
Statistical Review of World Energy June 2008 พบวา ปริมาณการบริโภคถานหินของประเทศจีนมี
การเติบโตโดยเฉล่ียในชวง 10 ปท่ี ผานมา คือ 6.48 % ตอป โดยจากรายงานของบริษัท บานปู 
บริษัทฯมีสัดสวนการขายกับ ประเทศ จีนรอยละ 3 สําหรับประเทศไทยนั้นขอมูล ป พ.ศ. 2550 
พบวา มีปริมาณการผลิตถานหิน 5.1 ลานตัน และมีการบริโภคถานหิน 8.9 ลานตัน แตจากรายงาน
ของบริษัท บานปู พบวา เหมืองถานหินในประเทศหลายแหงกําลังจะปดการดําเนินการลง เชน 
เหมืองลําปาง และเหมืองเชียงมวน(ท้ังสองเหมืองเปนเหมืองของบริษัท บานปู) ทําใหสามารถ
คาดการณไดวาตองมีความตองการนําเขาถานหินท่ีเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต  โดยจากรายงานของบริษัท 
บานปู บริษัทฯมีสัดสวนการขายกับประเทศไทย คิดเปน รอยละ15 ซ่ึงจากสถานการณท่ีกลาวมา
ขางตนลวนสงผลกระทบในทางบวกตอบริษัท บานปู แทบท้ังส้ิน  
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รูปท่ี 4.4 แสดงปริมาณการผลิตและการบริโภคถานหิน ในป พ.ศ. 2550 ของประเทศท่ีบริษัทมี
สัดสวนการขาย 
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ท่ีมา: BP Statistical Review of World Energy June 2008 

รูปท่ี 4.5 แสดงสัดสวนการขายถานหินของบริษัท บานปู กับประเทศตางๆ 
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ท่ีมา: บริษัท บานปู มหาชน (จํากัด) (2551:ออนไลน) 
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4.1.2 การวิเคราะหสภาวะการแขงขนัของอุตสาหกรรมโดยใช Five Forces Model ของ 
Micheal E. Potter   

จากบทวิเคราะหซ่ึงไดจัดทํารวมกันระหวาง บริษัทหลักทรัพย Asia Plus กับบริษัท ABN 
AMRO ไดวิเคราะหสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรมโดยการใช Five Forces Model ของ 
Micheal E. Potter ดังนี้ 

Average Competitive Score: 3 
- Supplier power  +4 
บานปูมีอํานาจตอรองคอนขางสูงกับ Supplier เนื่องจากมีปริมาณการผลิตมากโดยบริษัทฯ
จัดเปน 1 ใน 5 ของผูผลิตถานหินท่ีใหญท่ีสุดในประเทศอินโดนีเซีย 
- Barriers to entry  +3 
ขวากหนามท่ีสกัดกั้นการเขาสูอุตสาหกรรมท่ีสําคัญท่ีสุดคือ คาใชจายในการลงทุนท่ี
คอนขางสูง การสํารวจและข้ันตอนการผลิตท่ีตองใชเวลานาน นอกจากนี้การดําเนินธุรกิจ
ยังตองขอสัมปทานจากรัฐบาลของประเทศท่ีเขาไปดําเนินธุรกิจ  
- Customer power  +3 
เนื่องจากถานหินเปนสินคาโภคภัณฑท่ีสําคัญของโลกและปริมาณการผลิตของบริษัทถือวา
มีนอยมาก ประมาณ รอยละ 3 ของการบริโภคถานหินท้ังหมดท่ัวโลก อํานาจการตอรอง
ของลูกคาจึงคอนขางสูง แตเนื่องจากบริษัทไดทําการแกปญหาดวยการทําสัญญาซ้ือขาย
ลวงหนา ทําใหสามารถแกปญหาดังกลาวไดบางสวน 
- Substitute Product  +4 
เนื่องจากการบริโภคถานหินสวนใหญของโลกจะนําไปใชในการผลิตกระแสไฟฟา ซ่ึงมี
สินคาทดแทนคือ กาซ พลังงานน้ําจากเข่ือน พลังงานนิวเคลียร แตเม่ือเทียบทางดานตนทุน
การนําเช้ือเพลิงเหลานี้ไปผลิตกระแสไฟฟาแลว การนําถานหินไปผลิตกระแสไฟฟาถือวา
เปนทางเลือกท่ีถูกท่ีสุด และเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับพลังงานงานนิวเคลียรถึงผลกระทบท่ี
มีตอส่ิงแวดลอมแลว ถือวาปลอดภัยกวา ดังนั้นสินคาทดแทนจึงมีอิทธิพลนอย 
- Rivalry   -3 
คูแขงของบริษัทมีเปนจํานวนมาก ซ่ึงคูแขงท่ีสําคัญสวนใหญอยูในเอเซีย-แปซิฟก เชน จีน
ออสเตรเลีย และอินโดนีเซีย 
ท่ีมา : Asia Plus and ABN AMRO 
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4.2 การวิเคราะหบริษัท บานปู สามารถแบงการวิเคราะหออกเปน 2 ประเภท คือ การวิเคราะห
ทางดานคุณภาพและการวิเคราะหทางดานปริมาณโดยท่ี 

       การวิเคราะห บริษัท บานปูทางดานคุณภาพสามารถทําการวิเคราะหไดดังนี ้

1) คุณภาพของผูบริหารและวัฒนธรรมขององคกร 
กรรณิการ เจริญกุล (2543) ศึกษาลักษณะวัฒนธรรมสังคม วัฒนธรรมองคการและลักษณะ

ผูนําท่ีมีประสิทธิภาพในธุรกิจเหมืองถานหินของประเทศไทย กรณีศึกษา บริษัท บานปู จํากัด 
(มหาชน) พบวา วัฒนธรรมองคกรของบริษัทบานปู มีลักษณะเนนความสําเร็จ เนนการทํางานเปน
ทีม และมีลักษณะเนนอนาคตกลาวคือ มีการวางแผนและดําเนินกลยุทธเพื่อสรางความกาวหนาของ
องคกรอยางตอเนื่องและสมํ่าเสมอ สวนผูนําของบริษัทฯมีลักษณะท่ีมีประสิทธิภาพ เนน
ความสําเร็จและเนนอนาคตเปนหลัก 

นอกจากนี้การที่ผูบริหารระดับสูงของบริษัทมีหุนของบริษัทในสัดสวนท่ีคอนขางสูงคือ 
รวมกันมากวา รอยละ 5 ทําใหคาดหมายไดวาผูบริหารของบริษัทฯจะทําทุกอยางเพ่ือผลประโยชน
ของผูถือหุน เพราะผลประโยชนของผูบริหารของบริษัทฯมีความเกี่ยวโยงกันกับผูถือหุน ทําให
สามารถหลีกเล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารของบริษัทและผูถือหุนไปได 

2) การวิเคราะห SWOT Analysis 
 จากบทวิเคราะหซ่ึงไดจัดทํารวมกันระหวาง บริษัทหลักทรัพย Asia Plus กับบริษัท ABN 
AMRO ไดทําการวิเคราะห SWOT Analysis ของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) เอาไวดังนี้ 

Average SWOT Company Score: 3  
- Strengths Score: 4 
 บานปูเปนหนึ่งในบริษัทผลิตถานหินท่ีใหญเปนอันดับตนๆของเอเซียตะวันออกเฉียงใต    
ควบคุมการสงออกถานหินของโลกประมาณ รอยละ 3-4 มีการบริหารจัดการท่ีดีและมี 
บริษัทภิบาลที่ดี 
- Weakness Score: 3 
บานปูมีปริมาณสํารองถานหินท่ีจะสามารถทําการผลิตไดอีกเพียง 10 ป ซ่ึงนับวานอยมาก
เม่ือเปรียบเทียบกับบริษัทผลิตถานหินอ่ืนๆในโลกท่ีมีศักยภาพเทาเทียมกัน นอกจากนี้
ความผันผวนของราคาถานหินนับวาเปนปจจัยเส่ียงท่ีสําคัญกับผลประกอบการและมูลคา
ของบริษัท 
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- Opportunities    Score: 3 
การเติบโตอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจจีนและอินเดียซ่ึงเปนลูกคาของบริษัท นอกจากนี้
บานปูยังไดลงทุนจํานวนมากในเคร่ืองมือเคร่ืองจักรและลงทุนเพื่อเพิ่มปริมาณสํารองถาน
หิน 

 - Threats                  Score: 3 
การเพิ่มปริมาณการผลิตถานหินของผูผลิตใน อินโดนีเซีย 
ท่ีมา : Asia Plus and ABN AMRO 
 
3) ความตอเนื่องของผลิตภัณฑและความสามารถในการผลิต 
สําหรับความตอเนื่องของผลิตภัณฑและความสามารถในการผลิตของ บริษัท บานปู ในท่ีนี้

จะพิจารณาจาก ปริมาณสํารองถานหิน และกําลังการผลิตถานหินของบริษัท ฯ โดยขอมูล ปริมาณ
สํารองถานหิน และกําลังการผลิตถานหินของบริษัท ฯ ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 เปนดังนี้  
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ตารางท่ี 4.1 แสดง ปริมาณสํารองถานหิน และกําลังการผลิตถานหินของบริษัท บานปู ณ วันท่ี 31
ธันวาคม พ.ศ. 2550  

เหมือง ที่ต้ัง สถานะ ประเภทถาน
หิน 

ปริมาณถานหิน
สํารอง 

หนวย :ลานตัน 

กําลังการผลิต
หนวย:ลานตัน 

ลําปาง ลําปาง ปดดําเนินการ ลิกไนต- 
ซับบิทูมินัส 

- - 

เชียงมวน พะเยา เปดดําเนินการ ลิกไนต 0.4 
 

0.4 

โจ-รง กาลิมันตัน 
(อินโดนีเซีย) 

เปดดําเนินการ ซับบิทูมินัส- 
บิทูมินัส 

12.6 3.5 

อินโดมินโค-  
บอนตัง 

 

กาลิมันตัน 
(อินโดนีเซีย) 

เปดดําเนินการ บิทูมินัส 93.8 
 
 

12 

ทรูบาอินโด 
 

กาลิมันตัน เปดดําเนินการ บิทูมินัส 57.9 6 

ตาหนิง 
 

ชานซี (จีน) เปดดําเนินการ แอนทรา 
ไซต 

69.7 4 

เฮอป 
 

เหอหนาน 
(จีน) 

เปดดําเนินการ แอนทรา 
ไซต 

31.7 1.5 

คิทาดิน- 
เอ็มบาลุต 

กาลิมันตัน 
 

หยุดการผลิต บิทูมินัส 17.1 2 

รวม 266.1 27.4 

ท่ีมา : บานปู (2551: ออนไลน) 
หมายเหตุ: ปริมาณถานหินสํารองและกําลังการผลิตไมไดรวมเหมืองคิทาดิน-เอ็มบาลุตเนื่องจากใน
ปจจุบันหยุดการผลิตและไมไดรวมเหมืองเกาเหอเนื่องบริษัทไมไดดําเนินการเองแตถือหุนอยูรอย
ละ 45 

จากขอมูลในตารางที่ 4.1 ทําใหสรุปไดวาจากปริมาณสํารองถานหินท่ีมีอยูของบริษัทฯทํา
ใหบริษัทฯ สามารถคงอยูไดอยางนอย ประมาณ 10 ป ซ่ึง ชวงเวลา 10 ป ดังกลาวจะนําไปใชตอไป
เปน ชวงเติบโตสูง ใน Two-Stage FCFE Model เพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  
บริษัท บานปู  จํากัด  (มหาชน) 
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2) การวิเคราะหขอมูลทางดานขอมูลทางดานปริมาณ (อัตราสวนทางการเงิน) ของบริษัท
บานปู 

 การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงนิ 
อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี้ 

 (1) อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูวากิจการมีสินทรัพยระยะส้ันเปรียบเทียบ
กับหนี้สินระยะส้ันเปนเชนไร โดยอัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) ประกอบดวย อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน (current ratio) และ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio)  
 จากการศึกษาพบวาอัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) ของบริษัท บานปู คือ อัตราสวน
เงินทุนหมุนเวียน (current ratio) และ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio) เพิ่มข้ึนในชวงป
ท่ีผานมา  โดยอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio) เพิ่มข้ึนจาก 0.98 เทา ในป พ.ศ. 2549 มา
เปน 1.95 เทา ในป พ.ศ. 2550 สวน อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio) เพิ่มข้ึนจาก 1.17 
เทา ในป พ.ศ. 2549 มาเปน 1.8 เทา ในป พ.ศ. 2550 ซ่ึงการเพิ่มของอัตราสวนสภาพคลอง (liquidity 
ratio) มีผลในทางบวกกับฐานะทางการเงินของบริษัท แสดงวาบริษัทมีสภาพคลองในระยะส้ัน
เพียงพอสําหรับจายหนี้สินระยะส้ันท่ีจะมาถึงอยางแนนอน (สามารถเปนเคร่ืองการันตีไดวา บริษัท
ฯ จะประสบปญหาขาดสภาพคลองในระยะส้ันจนนําไปสูการใชเงินผิดประเภท) 
 
รูปท่ี 4.6 แสดงอัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio) และ อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว  
 (quick ratio) ของบริษัท บานปู  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จากการคํานวน 
 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

2546 2547 2548 2549 2550

Current Ratio
Quick Ratio



 64 

 (2)  อัตราสวนการบริหารสินทรัพย (asset management ratios or activity ratios) เพื่อ
พิจารณาวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยท่ีมีอยูอยางมีประสิทธิภาพหรือไม โดย
อัตราสวนการบริหารสินทรัพย (asset management ratios or activity ratios) ประกอบดวย 
อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover  ratio), ระยะเวลาในการเก็บหนี้ 
(Days accounts recievable) และ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover)  

จากการศึกษาพบวาอัตราสวนการบริหารสินทรัพย (asset management ratios or activity 
ratios) ของ บริษัท บานปู มีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ โดย เพิ่มข้ึนจาก 0.46 เทา ในป พ.ศ. 2546 มา
เปน 0.9 เทา ในป พ.ศ. 2549 และลดลงมาเปน 0.77 เทา ในป พ.ศ. 2550 ถึงแมวา อัตราสวนนี้จะตํ่า
กวาอัตรามาตราฐานสําหรับอุตสาหกรรมท่ัวไป คือ ประมาณ 1 คร้ัง  แตหากพิจารณาจากงบดุลแลว 
พบวา เนื่องจาก บริษัทมีการลงทุนใน ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ จํานวนมหาศาลถึง 14,786.069 ลาน
บาท  

สวนอัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover  ratio) นั้นคอนขางมี
ความผันผวนตามธรรมชาติของสินคาโภคภัณฑ (ถานหินจัดเปนสินคาโภคภัณฑชนิดหนึ่ง) ซ่ึงใน
กรณีไมถือวาเลวราย 
 สําหรับระยะเวลาในการเก็บหนี้ (Days accounts recievable) ของบริษัทฯ จากการศึกษา 
แสดงใหเห็นวา บริษัทฯพยายามบริหารจัดการ ระยะเวลาในการเก็บหนี้ของบริษัทใหอยูประมาณ 
31 วัน  

 
รูปท่ี 4.7 แสดง อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover  ratio) และอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) ของบริษัท บานปู 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จากการคํานวน 
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รูปท่ี 4.8 แสดงระยะเวลาในการเก็บหนี้ของบริษัท บานปู 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จากการคํานวน 
 

(3)  อัตราสวนการจัดการหน้ีสิน  (debt management ratio) เปนการวิเคราะหระดับหนี้สิน
หรือภาระทางการเงินของกิจการซ่ึงอาจบงบอกระดับความเส่ียงทางการเงิน )  สําหรับอุตสาหกรรม
ประกอบดวย อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด  (debt ratio), อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน (debt to equity ratio) และอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (time interest 
earned ratio) หรือ interest coverage ratio  

จากการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt ratio) และ
อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) ของ บริษัท บานปู ในป พ.ศ. 2550 
ลดลง จากป พ.ศ. 2549 โดย อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt ratio) ของบริษัทฯ 
ลดลงจาก 0.55 เทา ในป พ.ศ. 2549 มาเปน 0.41 เทา ในป พ.ศ. 2550 สวนอัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน (debt to equity ratio) ของ บริษัทฯ ลดลงจาก 1.2 เทา มาเปน 0.69 เทา ในป พ.ศ. 2550  

สําหรับอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (time interest earned ratio) หรือ 
interest coverage ratio ของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก  6.34 เทา ในป พ.ศ. 2549 มาเปน 8.38 เทา ในป 
พ.ศ. 2550  
 หากนําอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย ในปปจจุบันของบริษัทบานปูไป
ประเมินความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ของบริษัทโดยใชเกณฑของ S&P (standard & poor) 
ไดผลดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.2 แสดง อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียและRating สําหรับบริษัทท่ีมี 
Market cap เกิน 2000 ลานเหรียญ   

 
interest coverage ratio Rating 

มากกวา 8.5 
6.5  –  8.5 
5.5  –  6.5 
4.25 – 5.5 
3   –  4.25 
2.5  –  3 
2  –  2.5 
1.75  –  2 

1.5  –  1.75 
1.25  –  1.5 
0.8  –  1.25 
0.65  –  0.8 
0.2  –  0.65 
นอยกวา  0.2 

AAA 
AA 
A+ 
A 
A- 

BBB 
BB 
B+ 
B 
B- 

CCC 
CC 
C 
D 

 
ท่ีมา : S&P (standard & poor) 
หมายเหตุ : บานปูมี Market cap รายงาน ณ วันท่ี 28 ธันวาคม 2550 เทากับ 3,367 ลานเหรียญ 
 
 โดยเกณฑมาตราฐานสําหรับใชพิจารณาคือต้ังแต BBB ข้ึน ไป ถือวามีความเส่ียงจากการ
ผิดนัดชําระหนี้ ตํ่า จากขอมูลของบริษัทบานปูในปลาสุด (2550) พบวา บริษัทฯมีอัตราสวน 
ความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย 8.38 เทา จัดอยูใน Rating AA ซ่ึงถือวามีความเส่ียงจากการผิด
นัดชําระหนี้ท่ีตํ่า 
 กลาวโดยสรุปการท่ีอัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt ratio), อัตราสวน
หนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) ของ บริษัท บานปู ในป พ.ศ. 2550 ลดลง จากป 
พ.ศ. 2549 และ  อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (time interest earned ratio) หรือ 
interest coverage ratio ของบริษัทฯ เพิ่มข้ึนจาก ป พ.ศ. 2549 ลวนสงผลทางบวกตอบริษัทฯ 
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เนื่องจากแสดงใหเห็นวา บริษัทฯ มีความเส่ียงของโครงสรางเงินทุนท่ีตํ่าลงและมีความสามารถใน
การชําระหนี้ท่ีสูงข้ึน สุดทายเม่ือนําอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ียไปประเมินความ
เส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ของบริษัทโดยใชเกณฑของ S&P (standard & poor) ไดผลคือ บริษัทฯ 
ความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ท่ีตํ่า และมีความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทฯ จัดอยูใน 
Rating AA 
 

 รูปท่ี 4.9 แสดง อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt ratio), อัตราสวนหนี้สินตอสวน
ของผูถือหุน (debt to equity ratio) และอัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (time 
interest earned ratio) หรือ interest coverage ratio 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ท่ีมา: จากการคํานวน 
 

(4) อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) เปนอัตราสวนท่ีวัด
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ประกอบดวย อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (gross 
profit margin), อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit margin), อัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(return on equity : ROE) 

จากการศึกษาพบวาอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit margin), อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของ
ผูถือหุน (return on equity : ROE) ของบริษัท บานปู ในป พ.ศ. 2550 เพิ่มข้ึน จากป พ.ศ. 2549  โดย

0.1

1

10

100

debt ratio

debt to equity
ratio

Interest
coverage
ratio 
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อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit margin) เพิ่มข้ึน จาก 0.11 เทา ในปพ.ศ. 2549 มา
เปน 0.21 เทา ในป พ.ศ. 2550 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) 
เพิ่มข้ึนจาก 0.11 เทา ในป พ.ศ. 2549 มาเปน 0.17 เทา ในป พ.ศ. 2550 และ อัตราสวนผลตอบแทน
ตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) เพิ่มข้ึนจาก 0.08 เทา ในป พ.ศ. 2549  มาเปน 0.13 
เทา ในป พ.ศ. 2550 แสดงใหเห็นวาความสามารถในการทํากําไรของบริษัทฯ ในป พ.ศ. 2550 
เพิ่มข้ึนจากปกอน 

สวน อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (gross profit margin) ของบริษัทฯในป พ.ศ. 2550 
ลดลง จากป พ.ศ. 2549 โดย อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (gross profit margin) ลดลงจาก 0.38 
เทา ในปพ.ศ. 2549 มาเปน 0.35 เทา ในป พ.ศ. 2550 อยางไรก็ตาม การลดลงของอัตราสวนนี้ถือวา
เปนการลดลงเพียงเล็กนอยเทานั้น (ลดลง รอยละ 7.89) แสดงใหเห็นวาบริษัทฯยังคงมีการบริหาร
จัดการดานตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายตางๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพ ถึงแมวาตนทุนขาย
จะเพิ่มข้ึน (ตารางท่ี 4.3)   
 
รูปท่ี 4.10 แสดงอัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (gross profit margin), อัตราสวนผลตอบแทน

สุทธิตอยอดขาย (net profit margin), อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return 
on assets: ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity: 
ROE) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา: จากการคํานวน 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงขอมูลรอยละของตนทุนขายเม่ือเทียบกับยอดขาย    

                 หนวย: พันบาท 

ขอมูล พ.ศ.2546 พ.ศ.2547 พ.ศ.2548 พ.ศ.2549 พ.ศ.2550 

1) ยอดขาย 12,482,256 17,226,675 25,208,684 33,378,263 32,441,789 

2) ตนทุนขาย                        8,878,370 10,525,024 13,933,288 20,837,590 20,963,896 

รอยละของตนทุนขายเมื่อ
เทียบกับยอดขาย 
[ตนทุนขาย /ยอดขาย] 

71 61 55 62 64 

ท่ีมา : จากงบการเงินของบริษัทและการคํานวน        

 

นอกจากนี้เม่ือนําอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญของบริษัท บานปู ไปเปรียบเทียบกับ 
คาเฉล่ีย ของ SET ไดผลดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงอัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญของบริษัท บานปู เปรียบเทียบกับ คาเฉล่ีย ของ 

SET 
ป พ.ศ. 2550 ป พ.ศ. 2549 ป พ.ศ. 2548 ป พ.ศ. 2547 ป พ.ศ. 2546 อัตราสวน

ทางการเงิน BANPU SET BANPU SET BANPU SET BANPU SET BANPU SET 

Debt to 
Equity 
Ratio* 

0.69* 1.08 1.2* 1.14 1.07* 1.2 0.71* 1.26 0.52* 1.51 

Interest 
coverage 

ratio 

8.38* 6.82 6.34 7.96 17.07* 8.4 13.28* 8.36 6.26* 5.6 

Return on 
Equity 

0.13 0.16 0.08 0.19 0.24* 0.21 0.16 0.21 0.25* 0.21 

Net Profit* 
Margin 

0.21* 0.07 0.11* 0.08 0.22* 0.10 0.21* 
 

0.10 0.16* 
 

0.09 

Asset 
Turnover 

0.77 1.05 0.9 1.05 0.84 0.96 0.6 0.87 0.46 0.82 

Return on 
Asset 

0.17* 0.11 0.11 0.13 0.16* 0.14 0.13* 0.13 0.12* 0.11 

  ท่ีมา : จากการคํานวน, SET Note            หมายเหตุ: SET หมายถึง คาเฉล่ียของ SET 
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จากขอมูลในตารางท่ี 4.4 จะเห็นไดวาบริษัทบานปูมีอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอ
ยอดขาย (profit margin of sale) หรือ Net Profit Margin  ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถใน
การหากําไร (profitability ratio) สูงกวาคาเฉล่ียของ SET นอกจากนี้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผู
ถือหุน (debt to equity ratio) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีใชวัดการจัดการหน้ีสิน  (debt management ratio) 

ของบริษัทบานปูยังตํ่ากวาคาเฉล่ียของ SET ตลอด 5 ป (พ.ศ. 2546-2550)ดวย  แสดงใหเห็นวา 
บริษัทฯ มีความสามารถในการหากําไรสูงกวา คาเฉล่ียของ SET และมีความเส่ียงทางดาน
โครงสรางเงินทุน ต่ํากวา คาเฉล่ียของ SET  

สุดทายเม่ือนําตัวเลขทางการเงินท่ีสําคัญท่ีสําคัญของบริษัท บานปูไปเปรียบเทียบกับบริษัท
ท่ีประกอบธุรกิจถานหิน ในตลาด Emerging Market จํานวน 55 บริษัทแลวนํามาจัดอันดับโดยใช 
Percentile Rank จะไดผลดังตารางท่ี 4.5 

จากขอมูลในตารางท่ี 4.5 จะเห็นไดวาบริษัทบานปูมี Revenue และ EBITDA (Earning 
Before Interest, Tax, Depreciation, And Amortization) อยูในเกณฑท่ีคอนขางสูง คือมี Percentile 
Rank เกิน 80 เม่ือเปรียบกับ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหิน ในตลาด Emerging Market จํานวน 55 
บริษัท โดย Percentile Rank ของ Revenue ของบริษัทฯ ต้ังแต พ.ศ.  2546-2550 คือ 81, 87, 88, 91 
และ87 ตามลําดับ สวน Percentile Rank ของ EBITDA ของบริษัทฯ ต้ังแต พ.ศ. 2546-2550 คือ 88, 
95, 88, 94 และ 91 ตามลําดับ นอกจากน้ีจากขอมูลยังพบวา บริษัทบานปูมีอัตราการจายปนผล 
(Payout ratio) ในเกณฑท่ีคอนขางสูงอีกดวย (Percentile Rank เกิน 80) ขอมูล Percentile Rank ของ
บริษัทฯ ต้ังแต พ.ศ. 2546-2550 คือ 81, 96, 96, 87 และ 92 ตามลําดับ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 ตารางที่ 4.5 แสดงตัวเลขทางการเงินที่สําคัญที่สําคัญของบริษัท บานปูเปรียบเทียบกับบริษัทที่ประกอบธุรกิจถานหิน ในตลาด Emerging Market 
 จํานวน 55 บริษัทจัดอันดับโดยใช Percentile Rank 

ป พ.ศ. 2550 
                                

ป พ.ศ. 2549 ป พ.ศ. 2548 ป พ.ศ. 2547 ป พ.ศ. 2546 ตัวเลขทาง
การเงินที่สําคัญ 

B. Aver. 
C 

Per B. Aver. 
C 

Per B. Aver. 
C 

Per B. Aver. 
C 

Per B. Aver. 
C 

Per 

Revenue* 32,441 83,528 87 33,378 92,373 91 25,209 55,022 88 17,227 27,994 
 

87 12,482 31,147 81 

EBITDA* 12,017 16,590 91 8,908 19,477 94 8,455 17,979 88 8,574 15,320 95 4,679 7,299 88 

Payout ratio* 54.57% 
 

30.20% 
 

92 57.38% 29.99% 87 35.41% 9.89% 96 34.06% 8.46% 96 23% 10.64% 81 

Net Margin 21% 5.76% 84 11% 10.87% 37 22% 14.74% 65 21% 12.54% 96 16% 10.22% 94 
ROE 13% 19.14% 31 8% 28.87% 12 24% 31.62% 67 16% 18.22% 74 25% 10.54% 94 

Debt to Equity 
Ratio 

0.69 0.71 67 1.2 0.66 85 1.07 0.62 88 0.71 0.39 87 0.52 0.31 88 

Interest 
coverage ratio 

8.38 43.59 16 6.34 60.46 14 17.07 40.75 40 13.28 20.84 48 6.26 26.28 34 

ที่มา : จากการคํานวน, Damodaran on line Home Page (2550: ออนไลน) 
หมายเหตุ :  B.             หมายถึง  บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) 
               Aver. C     หมายถึง  คาเฉลี่ยของบริษัทที่ประกอบธุรกิจถานหินจํานวน 55 บริษัท  

       Per            หมายถึง  Percentile Rank  

         71 
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4.3 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย โดยการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยสําหรับการศึกษาคร้ังนี้เปน
ดังนี้   
 4.3.1 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน)  
โดยใชวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ)  

การประเมินมูลคาหลักทรัพยวิธีนี้ เปนการประเมินมูลคาเชิงเปรียบเทียบในรูปของ
อัตราสวน กลาวคือเปรียบเทียบราคาตลาดตอหุนของหลักทรัพยท่ีกําลังพิจารณาเปนกี่เทาของตัววัด
ทางการเงินในการศึกษานี้เลือกใช อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย (P/S) ในการพิจารณา 
เพื่อหลีกเล่ียงมาตราฐานทางบัญชีของบริษัทท่ีไมเหมือนกันและรอบระยะเวลาบัญชีท่ีไมเหมือนกัน
ในแตละบริษัท ยิ่งอัตราสวนนี้มีคาตํ่ากวากลุมหรือตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบเทาใด แสดงวาหลักทรัพย
นี้นาลงทุนเทานั้นเพราะแสดงวายอดขายของบริษัทมีมากตัวหาร เม่ือเทียบกับราคาตลาดของ
หลักทรัพยตัวต้ัง   

จากการศึกษาของ Damodaran (2007) พบวา อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย มี
ความสัมพันธกับตัวแปรตางๆดังนี้ Growth, Risk, Payout ratios, Margin โดยสามารถเขียนเปน
สมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 

อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย (P/S) = f (Growth, Risk, Payout ratios, Margin) 
สําหรับในการศึกษาคร้ังนี้ไดเลือกใช  อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย แทน ตัวแปร 
Risk, การคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท แทนตัวแปร Growth, อัตราการจายเงินปน
ผล แทน ตัวแปร Payout ratios และเลือกใช อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว แทนตัว
แปร Margin  

ผลการศึกษา พบวา อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการเติบโต
ของยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล, อัตราสวนกําไรขั้นตนหลังจากหักภาษีแลว ของ
บริษัท บานปู ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 (รอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท) คือ 8.38 เทา, 34.14%, 
54.57% และ 10.02% ตามลําดับ สวนขอมูลเชิงสถิติของตัวแปรตางๆดังกลาวของบริษัทผลิตถาน
หินใน กลุม Emerging Market จํานวนท้ังหมด 55 บริษัทสามารถแสดงในตารางไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 4.6 ขอมูลเชิงสถิติของการคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท, อัตราสวนกําไร
ข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว, อัตราการจายเงินปนผล, อัตราสวนความสามารถในการ
ชําระดอกเบ้ียและอัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย ของบริษัทผลิตถานหินในกลุม 
Emerging Market จํานวนท้ังหมด 55 บริษัท 

 
ขอมูลเชิง
สถิติ 

การคาดการณการ
เติบโตของ
ยอดขายของ

บริษัท 

อัตราสวนกําไร
ขั้นตนหลังจาก
หักภาษีแลว 

อัตราการ
จายเงินปนผล 

อัตราสวน
ความสามารถใน
การชําระดอกเบี้ย 

อัตราสวน
ราคาตลาด
ตอยอดขาย 

Average 18.0608% 4.72% 29.71% 35.34 8.53 

Median 14.6844% 12.56% 27.25% 8.22 7.68 

S.D. 0.2249 0.3088 0.30402 103.5186 6.615088 

    Max 66.71911% 36.42% 147.73% 723.75 20 

    Min -15.14745% -100% 0% 0.48 0.03 

ท่ีมา : จากการคํานวน 
  
 จากตารางท่ี 4.6 พบวา อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการ
เติบโตของยอดขายของบริษัทและอัตราการจายเงินปนผล ของ บริษัท บานปู ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 
2550 สูงกวาคาเฉล่ีย สวนอัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว ของบริษัทตํ่ากวาคาเฉล่ีย 
20.22% 
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ผลการ Run Regressions เพื่อทํานายมูลคา อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย (P/S) 
โดยใชโปรแกรม Eview แสดงผลไดดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการประมาณคาของบริษัทผลิตถานหินใน กลุม Emerging Market จํานวน

ท้ังหมด 55 บริษัท 
ตัวแปร Coefficient 

     
คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

คา t-Statistics คา Prob. t ผลการ
ทดสอบ 

RISK -0.006280 0.002324 -2.702549 0.0427 ปฏิเสธ H0 

GROWTH 31.22516 3.578512 8.725739 0.0003 ปฏิเสธ H0 

PAYOUT -10.42551 2.474054 -4.213938 0.0084 ปฏิเสธ H0 

MARGIN 64.75246 4.498506 14.39644 0.0000 ปฏิเสธ H0 
C (คาคงท่ี) -7.428484 1.280013 -5.803445 0.0021 ปฏิเสธ H0 

               R-squared    0.984559                                                  F-statistic   79.70520 
               Durbin-Watson stat   2.956130                                    Prob.(F-statistic)  0.000103 

ท่ีมา : จากการคํานวน 

 

ผลการทดสอบ จากตารางที่ 4.7 พบวา ตัวแปรอิสระ อันไดแก RISK, GROWTH, 
PAYOUT และ MARGIN มี significance ของสถิติ t 〈 ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมุติฐาน 
H0 แสดงวา ตัวแปรอิสระ Xj มีบทบาทและความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y ดวยระดับนัยสําคัญทาง

สถิติ ดังนั้นจะใชคาCoefficient (β) ของตัวแปรอิสระอันไดแก INTER, GROWTH, PAYOUT 
และMARGIN เพื่อ Predicted P/SBanpu ตอไป 

การ Predicted P/SBanpu นําคา การคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท (GROWTH), 
อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (RISK), อัตราการจายเงินปนผล (PAYOUT) และ 
อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว (MARGIN) ของบริษัทบานปู ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 
(รอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท) ไปแทนคาเพื่อ Predicted P/SBanpu ท่ีควรจะเปน จะไดคา Predicted 
P/SBanpu เทากับ 3.98 เทา นําไปเปรียบเทียบของ P / S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ซ่ึง มีคา เทากับ 
3.19 เทา พบวา P / S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 มีคาตํ่ากวา Predicted P/SBanpu   อยู 19.85% หรือ 
อาจกลาวไดวาหลักทรัพยบานปู ฯ ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงอยู 19.85% 
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4.3.2 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) วิธี 
Discount Cash Flow Valuation โดยใชโมเดล Two-stage Free Cash Flow to Equity Model  

1) การประเมินตนทุนของหุน หรือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง สามารถทําไดดังนี้ 
1.1 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลอนุกรม

เวลา ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลักษณะน่ิง (Stationary) หรือ ไมนิ่ง (Non-Stationary) ดังนั้นจึง
มีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูลมาทดสอบความน่ิงโดยใชวิธี Unit Root ซ่ึงผลการทดสอบเปนดังนี้ 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท ซ่ึงใชสมการลักษณะ without Trend and Intercept พบวา มีคา t-
Statistics จากคา θ  ของตลาดหลักทรัพย คือ  -37.21173  หลักทรัพย บานปู คือ -34.59233 ซ่ึงนอย
กวาคาวิกฤตท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้น ขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและ
หลักทรัพย บานปู มีลักษณะเปน integraded of order  0 หรือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท ซ่ึงใชสมการลักษณะ Intercept พบวา มีคา t-Statistics จากคา θ  
ของตลาดหลักทรัพย คือ -37.33648 และหลักทรัพย บานปู คือ -34.98152 ซ่ึงนอยกวาคาวิกฤตท่ี
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้น ขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพย บานปู 
มีลักษณะเปน integraded of order 0 หรือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ผลการทดสอบยูนิทรูท ซ่ึงใชสมการลักษณะ with Trend and Intercept พบวา มีคา t-
Statistics จากคา θ  ของตลาดหลักทรัพย คือ -37.37173 หลักทรัพย บานปู คือ -34.98238  ซ่ึงนอย
กวาคาวิกฤติท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 ดังนั้น ขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและ
หลักทรัพย บานปู มีลักษณะเปน integraded of order  0 หรือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

 
ตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบยูนิทรูทขอมูลผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพย บานปู 

คา t-Statistics ของ θ คาวิกฤติที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 Variable 
 Without  

C & T 
With C But 
Without T 

With 
C & T 

Without  
C & T 

With C But 
Without T 

With 
C & T 

Status 
I(d) 

Market -37.21173   -37.33648 -37.37173 -2.566738 -3.435157 -3.965104 I(0) 
  Banpu -34.59233 -34.98152 -34.98238 -2.566738 -3.435157 -3.965104 I(0) 

หมายเหตุ : 1. C หมายถึง Intercept 
                2. T หมายถึง Trend 
     3. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 
ท่ีมา : จากการคํานวน 
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1.2 ใชทฤษฏี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อใชเปนอัตราคิดลด (Discount 
Rate) ของโมเดล Two-stage Free Cash Flow to Equity Model ซ่ึงสมการของแบบจําลอง CAPM 
เปนดังนี้  

                              E(RBanpu) = Rf + βBanpu[E(Rm ) – Rf ]  
 
โดยกําหนดให  
 E(RBanpu )  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังหรือตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู 
 E(Rm)     = Equity Risk Premium คือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน

คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุน หาไดจากการใชคาเฉล่ียแบบ Geometric Average มีคาเทากับ 
7.53 % หรือ เทากับ 0.0753 

 Rf            = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) 
ซ่ึงก็คือ พันธบัตรรัฐบาล โดยในการคํานวนคร้ังนี้ไดเลือกใชพันธบัตรรัฐบาล รุน LB19DA ปรับ
โครงสราง 48/3 เร่ิมเปดขายเม่ือ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2547 หมดอายุ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2562 อัตรา
ดอกเบ้ีย 5.375 % (ขอมูลจาก http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/BondProfile/) เหตุท่ี
เลือกใชพันธบัตรรัฐบาลรุนนี้เนื่องจากใกลกับระยะเวลาท่ีคํานวน High Growth Rate โดยใน
การศึกษาคร้ังนี้คาดการณชวง High Growth Rate เอาไว 10 ป คือ ต้ังแต พ.ศ. 2551 – 2560  

 βBanpu    = คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย บานปู เทากับ 1.08 ไดมาจากการ Run Regression โดยใชโปรแกรม Eview ใชขอมูล
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET) กับผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู ยอนหลัง 5 ป 
ต้ังแต 2546 – 2550 ซ่ึงผลจากการ Run Regression Beta เปนดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการประมาณคาของแบบจําลอง CAPM ของหลักทรัพย บานปู 

ตัวแปร Coefficient 
 

คาเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

คา t-Statistic คา Prob. t 

RM 1.076814 0.039771 27.07533 0.0000 
             R-squared    0.360220                                                        F-statistic    733.0737 
             Durbin-Watson stat   1.949465                                          Prob.(F-statistic)    0.000000 
ท่ีมา : จากการคํานวน 
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 นําคาตางๆมาแทนในสมการแบบจําลอง CAPM เพื่อคํานวนหาอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังของหลักทรัพยบานปูหรือตนทุนของหุนบานปูไดเทากับ 7.7% หรือเทากับ 0.077 
 2) หากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน โดยกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนสามารถ
คํานวนไดดังนี้ 
 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – การ
เปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) 
 แตเนื่องจาก คาใชจายลงทุน, การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดและ
อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน ในชวง 5 ป ท่ีผานมาของบริษัทมีความผันผวนมาก จึงตองทํากระแส
เงินสดอิสระของผูถือหุนใหเปนปกติ สําหรับการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาดังกลาวซ่ึงเราสามารถ 
หาไดดังนี้ 

กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนท่ีเปนปกติ = กําไรสุทธิ - คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปนปกติ – 
การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ + เงินกูในปปจจุบันท่ีเปนปกติ 

 
ผลการศึกษาสามารถคํานวนหาคาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปนปกติ, การเปล่ียนแปลงในเงินทุน

หมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ และ เงินกูในปปจจุบันท่ีเปนปกติไดดังนี้  
 

ตารางท่ี 4.10 แสดงคาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปนปกติ, การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใช
เงินสดท่ีเปนปกติ และ เงินกูในปปจจุบันท่ีเปนปกติ 

           หนวย: บาท 
คาใชจายลงทุนสุทธิ 

ท่ีเปนปกติ 
การเปล่ียนแปลงในเงินทุน

หมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ 
เงินกูในปปจจบัุน 

ท่ีเปนปกติ 
3,225,500,000 80,836,000 1,487,851,000 

ท่ีมา: จากการคํานวน 
  
 นํา คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปนปกติ, การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ี
เปนปกติ และ เงินกูในปปจจุบันท่ีเปนปกติท่ีไดจากตารางท่ี 4.10 และกําไรสุทธิของบริษัท บานปู 
ท่ีรายงาน ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 (รอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท) มาคํานวนกระแสเงินสด
อิสระของผูถือหุนท่ีเปนปกติจะได กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของบริษัท บานปู ท่ีเปนปกติ
เทากับ 4,835,938,000 บาท      
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3)  การเติบโตของกระแสเงินสดของผูถือหุนสามารถหาไดจาก  
อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุนไป

ลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด 
 
ผลการศึกษาได อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุนและผลตอบแทนตอสวนของผูถือ

หุนท่ีไมใชเงินสด ของบริษัท คือ 27.33% และ 24.38 % ตามลําดับ นําคาท่ีไดคํานวนหาอัตราการ
เติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน จะไดอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือ
หุนของบริษัท บานปู เทากับ 6.66% 
 คาท่ีคํานวนไดจากขางตนเปนการเติบโตในชวงเติบโตสูง ซ่ึงคาดวาจะมีระยะเวลา
ประมาณ 10 ป ตามปริมาณการคาดการณอายุเหมือง, ปริมาณถานหินสํารองและกําลังการผลิตถาน
หินของบริษัท บานปู  

สําหรับชวงเติบโตคงที่ นั้น นําเอา ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราการเติบโต
ของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของบริษัท Raspadkaya ซ่ึงเปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหิน
ในตลาด Emerging Market (บริษัทอยูในประเทศอินโดนีเซีย) เปนตัวเปรียบเทียบโดยคาดวา เม่ือ
บริษัทบานปูเติบโตข้ึนเร่ือยๆภายในอีก 10 ป ขางหนา นาจะมีขนาดเทากับบริษัทท่ีเปนตัว
เปรียบเทียบ (วัดจากมูลคาของกิจการ โดย บริษัท Raspadkaya มีมูลคาของกิจการเทากับ 122113.75  

ดอลลารสหรัฐ สวนบานปูมีมูลคาของกิจการ เทากับ 121282.02 ดอลลารสหรัฐ ขอมูลเม่ือ พ.ศ. 
2550) และก็นาจะมีการเติบโตและ ROE ท่ีเทาๆกัน โดยบริษัทดังกลาวมี ผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุน เทากับ 11.66 % และมี อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน เทากับ 2.93 % 

 ดังนั้นนํา ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระ
ของผูถือหุน ในชวงเติบโตคงท่ี เพื่อหาอัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี จะ
ได อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุนมีคาเทากับ 25.13 %  

นอกจากนี้สมมุติฐานวาเม่ือบริษัทเขาสู ชวงเติบโตคงท่ี บริษัทจะมีการกระจายความเส่ียงท่ี
ดีกวาเดิม เชน ลงทุนในธุรกิจในธุรกิจไฟฟามากข้ึนกวาเดิม (สังเกตไดจากธุรกิจไฟฟาท่ีมีคา เบตา
ตํ่า) ทําใหคาเบตาของบริษัทในชวงนี้กลายเปน 1 จากเดิม 1.08 

 
4) การประเมินมูลคา  
เร่ิมตนจากการหา กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด โดยที่ กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด (เนื่องจาก

เราตองการหารายไดท่ีเกิดจากสินทรัพยดําเนินการเทานั้น) มีคาเทากับ 22.27 บาท  



 79 

4.1 นําคาท่ีไดขางตนมาคํานวนหา กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตสูงในอีก 
10 ป ขางหนาไดดังนี้ โดยสมมุติฐานคือ อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน, 
อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน และอัตราคิดลด ในอีก 10 ปขางหนาเทากันทุกป 
 
ตารางท่ี 4.11 อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน, อัตราการนําสวนของผูถือหุน

ไปลงทุน, อัตราคิดลด, กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนและมูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดอิสระของผูถือหุนในอีก 10 ขางหนา หรือ ชวงเติบโตสูง 

           หนวย: บาท 
ป อัตราการเติบโต

ของกระแสเงิน
สดอิสระของผู

ถือหุน 

กําไรสุทธิ
ที่ไมใช
เงินสด 

อัตราการนํา
สวนของผูถือ
หุนไปลงทุน 

กระแสเงิน
สดอิสระ
ของผูถือ
หุน 

อัตราคิด
ลด 

มูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสด
อิสระของผูถือ

หุน 
+1 6.66 % 23.75 27.33 % 17.26 7.7 % 16.03 
+2 6.66 % 25.34 27.33 % 18.41 7.7 % 15.87 
+3 6.66 % 27.02 27.33 % 19.64 7.7 % 15.72 
+4 6.66 % 28.82 27.33 % 20.94 7.7 % 15.56 
+5 6.66 % 30.74 27.33 % 22.34 7.7 % 15.42 
+6 6.66 % 32.79 27.33 % 23.83 7.7 % 15.27 
+7 6.66 % 34.97 27.33 % 25.41 7.7 % 15.12 
+8 6.66 % 37.3 27.33 % 27.11 7.7 % 14.98 
+9 6.66 % 39.78 27.33 % 28.91 7.7 % 14.83 
+10 6.66 % 42.43 27.33 % 30.83 7.7 % 14.68 

รวม 153.48 

ท่ีมา : จากการคํานวน            

 

4.2 ชวงเติบโตคงท่ี หรือ การหา Terminal Value ของแบบจําลอง Two-Stages FCFE 
Model โดยท่ี อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตคงท่ี, อัตราการนํา
สวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี มีคาเทากับ 2.93 % และ 25.13 % ตามลําดับ  

สวนอัตราคิดลดท่ีใช (Discount Rate) ซ่ึงก็คือตนทุนของหุนหรืออัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ในชวงเติบโตคงท่ี มีคาเทากับ 7.53 %โดยสมมุติฐานวา เม่ือบริษัทเขาสู ชวงเติบโตคงท่ี
บริษัทจะมีการกระจายความเส่ียงดีข้ึนจากเดิม ทําใหคาเบตาของบริษัทในชวงนี้กลายเปน 1 จากเดิม 
1.08 
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 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของบริษัทบานปู ในชวงเติบโตคงท่ี หรือ (FCFE11) 
สามารถหาไดดังนี้ 
  = กําไรตอหุน10 (1 + การเติบโตของกระเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตคงท่ี) x (1 -
อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี) 

 
ผลการศึกษาจะได การเติบโตของกระเงินสดอิสระของผูถือหุนของบริษัทบานปู ในชวง

เติบโตคงท่ี หรือ FCFE11 เทากับ 32.7 บาท นํามาหาคา Terminal Value (ข้ันท่ีสอง ของ Two-Stages 
FCFE Model หรือมูลคาของหุนในชวงเติบโตคงท่ี จะได 

 
Terminal Value =  FCFE 11 

   Kst – g 
   

โดยท่ี kst  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีตองการหรือตนทุนของหุนในชวงเติบโตคงท่ีมี
คาเทากับ 7.53 % 

          g    คือ อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงท่ี มีคาเทากับ 2.93 % 
  

นํามาแทนคาจะได Terminal Value ของบริษัท บานปู มีคาเทากับ 710.87 บาท   
     
  5) ในการคํานวนหามูลคาปจจุบันของหุน เรานํามูลคารวมของ มูลคาปจจุบันของกระแส
เงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตสูง มารวมกับ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผู
ถือหุนของ Terminal Value of Equity (ชวงเติบโตคงท่ี) 
 
 ผลการศึกษา ไดมูลคารวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวง
เติบโตสูง และ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของ Terminal Value of Equity มี
คาเทากับ 492.04 บาท  

 
สุดทายนํามูลคา ของ เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วเขาไปรวมกับ 

มูลคารวมของ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตสูง และ มูลคา
ปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของ Terminal Value of Equity ขางตนเพื่อหา มูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย  บานปู จะได (เนื่องจาก เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายได
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เร็ว เปนมูลคาในปจจุบันอยูแลวจึงไมตองนํามาคิดลดเปนมูลคาปจจุบันและเหตุท่ีตองนํา เงินสด
และหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว เขาไปรวมกับ มูลคารวมของมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในชวงเติบโตสูง และ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผู
ถือหุนของ Terminal Value of Equity เนื่องจากผลที่ไดในตอนแรกเปนการคาดการณกระแสเงินสด
ท่ีจะไดรับจากสินทรัพยดําเนินการ) 
 
 มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  บานปู  = 492.04 + [13,304,348,000 / 271,000,000]  
  จะไดมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  บานปู  เทากับ 541.13 บาท  
 

หมายเหตุ: ราคา Par ณ วันท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2551 คือ Par ละ 10 บาท ตอหุน 
 
มูลคาท่ีไดจากการคํานวนดังกลาวนั้น มีคาสูงกวาราคาหุนของบริษัทบานปู ในวันท่ี 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2550 (วันท่ีนําขอมูลมาคํานวนและเปนวันรอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท) ราคา 400 
บาท ดังนั้นราคาหุนของบริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 จึง Under Value (ขอมูลราคา
ปดของหุนบริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 2551 อยูท่ี 536 บาท ขอมูลจาก setrade.com) 

 
จากการศึกษาสามารถสรุปความสัมพันธของปริมาณความตองการถานหินของโลกและ

ประเทศท่ีบริษัทมีสัดสวนการขายดวย ราคาถานหิน อัตราสวนทางการเงินของบริษัท กับราคา
หลักทรัพยของบริษัท บานปู ต้ังแตป พ.ศ. 2546-2550 ไดดังตอไปนี ้
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ตารางท่ี 4.12 แสดงขอมูลปริมาณความตองการถานหินของโลกและประเทศท่ีบริษัทมีสัดสวนการ
ขายดวย ราคาถานหิน อัตราสวนทางการเงินของบริษัท กับราคาหลักทรัพยของบริษัท 
บานปู ต้ังแต ป พ.ศ. 2546-2550 

 
ป พ.ศ. ขอมูล 

2546 2547 2548 2549 2550 

ปริมาณความตองการถานหินของโลก 
(ลานตัน) 

2599.7 2768.1 2892.4 3041.7 3177.5 

ปริมาณความตองการถานหินของ
ประเทศที่บริษัทมีสัดสวนการขายดวย 
    ญี่ปุน (ลานตัน) 

 
 

112.2 

 
 

120.8 

 
 

121.3 

 
 

119.1 

 
 

125.3 

    จีน (ลานตัน) 853.1 963 1088.8 1215 1311.4 

    ฟลิปปนส (ลานตัน) 4.7 5 5.7 5.5 5.9 

    ไตหวัน (ลานตัน) 35.1 36.6 38.1 39.6 41.1 
     เกาหลีใต (ลานตัน) 51.1 53.1 54.8 54.8 59.7 

    ไทย (ลานตัน) 9.4 10.4 5.4 7 8.9 
    อินเดีย (ลานตัน) 156.8 172.3 184.4 195.1 208 

    อินโดนีเซีย (ลานตัน) 20.2 20.2 26.1 24.2 27.8 
    ยุโรป (ลานตัน) 535.5 529.2 516.7 532.6 533.7 

ราคาถานหิน  (US/ตัน) 65.46 76.79 54.81 71.95 140.53 

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 
    อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน  

 
1.56 

 
1.57 

 
1.65 

 
0.98 

 
1.95 

    อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 1.37 1.46 0.86 1.17 1.8 

อัตราสวนการบริหารสินทรัพย  
    อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคง
คลัง (รอบ) 

 
14.66 

 
22.49 

 
15.18 

 
20.28 

 
17.53 

    ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (วัน) 30.84 42.49 34.76 43.79 41.13 

    อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย
ถาวร (รอบ)  

0.46 0.6 0.84 0.9 0.77 
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ตารางท่ี 4.12 (ตอ)  
 

ป พ.ศ. ขอมูล 

2546 2547 2548 2549 2550 

อัตราสวนการจัดการหน้ีสิน (เทา) 
   อัตราสวนหน้ีสินทั้งหมดตอสินทรัพย
ทั้งหมด 

 
0.34 

 
0.42 

 
0.51 

 
0.55 

 
0.41 

   อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน 0.52 0.71 1.07 1.2 0.69 

   อัตราสวนความสามารถในการชําระ
ดอกเบี้ย 

6.26 13.28 17.07 6.34 8.38 

อัตราสวนความสามารถในการหากําไร 
(เทา) 
   อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย 

 
 

0.29 

 
 

0.39 

 
 

0.45 

 
 

0.38 

 
 

0.35 

   อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอ
ยอดขาย 

0.16 0.21 0.22 0.11 0.17 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย
ทั้งหมด 

0.12 0.13 0.16 0.11 0.17 

   อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผู
ถือหุน 

0.25 0.16 0.24 0.08 0.13 

ราคาปดตลาดของหลักทรพย บานปู ณ 
วันท่ี 31 ธันวาคม (บาท) 

128 152 131 182 400 

มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  บริษัท บานปู  จํากัด  (มหาชน) ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 
ประเมินโดยใชวิธี Discount Cash Flow Valuation คือ 541.13 บาท 

ท่ีมาจาก: BP Statistical Review of World Energy June 2008 และการคํานวน 
 
 
 
 

 


