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สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ือง “ การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ของ บริษัท 

บานปู (มหาชน) จํากัด ” มีจุดประสงคเพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท บานปู  
จํากัด  (มหาชน)  ตลอดจนขอมูลตางๆของบริษัทและเพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  
บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) โดยใชวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิง
เปรียบเทียบ) และ วิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช โมเดล Two-stage Free Cash Flow to 
Equity Model มีประโยชนคือทําใหนักลงทุนและผูสนใจท่ัวไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย  
โดยวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและวิธีการคํานวณหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยและทําใหสามารถ
เปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยท่ีแทจริงของหลักทรัพยนั้นเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการวิเคราะหขอมูลทางดานคุณภาพท่ีเกี่ยวของกับบริษัทบานปู 
(ภาวะอุตสาหกรรมและสถานการณถานหิน), วิเคราะหขอมูลทางดานปริมาณ (อัตราสวนทาง
การเงินท่ีสําคัญตางๆ) และทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด 
(มหาชน) โดยใชวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ วิธี Discount 
Cash Flow Valuationโดยใช Two-stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model  

ผลการศึกษาสถานการณถานหินของโลกและของไทย พบวา สถานการณถานหินของโลก
อยูในภาวะท่ีปริมาณการบริโภคถานหินสูงกวาปริมาณการผลิตสงผลใหราคาถานหินเพิ่มสูงข้ึน
อยางรวดเร็ว นอกจากน้ีปริมาณการบริโภคถานหินยังมีแนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆอีกดวยผลของ
การเจริญเติบโตอยางรวดเร็วของหลายๆประเทศใน ภูมิภาค Asia-Pacific เชน ประเทศจีนและ
อินเดีย ทําใหปริมาณการบริโภคถานหินในภูมิภาคน้ีเพิ่มข้ึนอยางมากมายดวย(ถานหินถูกใช ใน
หลายๆอุตสาหกรรมหลักท่ีเกี่ยวของกับการพัฒนาของประเทศ เชน ผลิตเหล็ก, ผลิตปูนซีเมนต, 
ผลิตกระแสไฟฟา) สังเกตไดจากปริมาณการบริโภคถานหิน ในภูมิภาค Asia-Pacific ท่ีเพิ่มข้ึนอยาง
มากมายในชวง 10 ป ท่ีผานมา (ต้ังแต พ.ศ. 2540-พ.ศ. 2550)นอกจากนี้หลายๆประเทศ เชน ไตหวัน 
เกาหลีใต ญ่ีปุน ฯ ท่ีบริษัทมีสัดสวนการขายดวยนั้น มีปริมาณการบริโภคถานหินมากโดยท่ีไม
สามารถผลิตไดเองหรือผลิตไดเองนอยมาก และการบริโภคยังมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆในอนาคต
อีกดวย นอกจากนี้การที่เหมืองถานหินในประเทศไทยหลายแหงกําลังปดการดําเนินการ ทําใหคาด
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หมายไดวาตองมีการนําเขาถานหินท่ีเพิ่มสูงข้ึนในอนาคตซ่ึงจากที่กลาวมาขางตนลวนสงผล
ทางดานบวกกับบริษัทฯ สวนสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม สรุปไดวาบริษัทฯ มีความ
ไดเปรียบทางดานการแขงขันหลายประการ เชน บานปูมีอํานาจตอรองคอนขางสูงกับ Supplier 
เนื่องจากมีปริมาณการผลิตมากโดยบริษัทฯจัดเปน 1 ใน 5 ของผูผลิตถานหินท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ
อินโดนีเซีย ฯ และสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรมก็ไมถือวารุนแรงมากนัก เนื่องจากมีขวาก
หนามท่ีสกัดกั้นการเขาสูอุตสาหกรรมท่ีสําคัญท่ีสุด คือ คาใชจายในการลงทุนท่ีคอนขางสูง การ
สํารวจและข้ันตอนการผลิตท่ีตองใชเวลานาน นอกจากนี้การดําเนินธุรกิจยังตองขอสัมปทานจาก
รัฐบาลของประเทศท่ีเขาไปดําเนินธุรกิจ  

ผลการวิเคราะหบริษัท บานปู พบวา ผูนําของบริษัทฯมีลักษณะท่ีมีประสิทธิภาพ เนน
ความสําเร็จและเนนอนาคตเปนหลัก นอกจากนี้การที่ผูบริหารระดับสูงของบริษัทมีหุนของบริษัท
ในสัดสวนท่ีคอนขางสูงคือ รวมกันมากวา รอยละ 5 ทําใหคาดหมายไดวาผูบริหารของบริษัทฯจะ
ทําทุกอยางเพ่ือผลประโยชนของผูถือหุน เพราะผลประโยชนของผูบริหารของบริษัทฯมีความเกี่ยว
โยงกันกับผูถือหุน ทําใหสามารถหลีกเล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารของ
บริษัทและผูถือหุนไปได ผลการวิเคราะห SWOT Analysis ของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) สรุป
ไดวา บริษัทฯมีจุดแข็ง (Strengths) คือ บานปูเปนหนึ่งในบริษัทผลิตถานหินท่ีใหญเปนอันดับตนๆ
ของเอเซียตะวันออกเฉียงใต ควบคุมการสงออกถานหินของโลกประมาณ รอยละ 3-4 มีการบริหาร
จัดการท่ีดีและมี บริษัทภิบาลที่ดี สวนโอกาส (Opportunities) ของบริษัทฯ ในการเพิ่มมูลคาของ
บริษัท คือ การเติบโตอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจจีนและอินเดียซ่ึงเปนลูกคาของบริษัท นอกจากน้ี
บานปูยังไดลงทุนจํานวนมากในเคร่ืองมือเคร่ืองจักรและลงทุนเพื่อเพิ่มปริมาณสํารองถานหิน สวน
อัตราสวนทางการเงินของบริษัท บานปู สวนมาก ปรับตัวไปในทางท่ีดีกวาปกอน เชน อัตราสวน
สภาพคลอง (liquidity ratio) ของบริษัทฯ ปรับเพิ่มข้ึนจากปกอน สวนอัตราสวนการจัดการหน้ีสิน 
(debt management ratio) ของบริษัทฯ ก็ลดลงจากปกอน ฯ นอกจากนี้เม่ือนําอัตราสวนทางการเงิน

ท่ีสําคัญของบริษัท บานปู ไปเปรียบเทียบกับ คาเฉล่ีย ของ SET พบวา  Net Profit Margin ซ่ึงเปน
อัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) สูงกวาคาเฉล่ียของ SET 
นอกจากนี้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีใชวัดการ
จัดการหน้ีสิน  (debt management ratio) ของบริษัทบานปูยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ SET ตลอด 5 ป 

(พ.ศ. 2546-2550)ดวย  แสดงใหเห็นวา บริษัทฯ มีความสามารถในการหากําไรสูงกวา คาเฉล่ียของ 
SET และมีความเส่ียงทางดานโครงสรางเงินทุน ตํ่ากวา คาเฉลี่ยของ SET สุดทายเม่ือนําตัวเลข
ทางการเงินท่ีสําคัญท่ีสําคัญของบริษัท บานปูไปเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหิน ใน
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ตลาด Emerging Market จํานวน 55 บริษัทแลวนํามาจัดอันดับโดยใช Percentile Rank พบวา บริษัท
บานปูมี Revenue และ EBITDA (Earning Before Interest, Tax, Depreciation, And Amortization) 
อยูในเกณฑท่ีคอนขางสูง คือมี Percentile Rank เกิน 80 เม่ือเปรียบกับ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจถาน
หิน ในตลาด Emerging Market จํานวน 55 บริษัท นอกจากนี้จากขอมูลยังพบวา บริษัทบานปูมี
อัตราการจายปนผล (Payout ratio) ในเกณฑท่ีคอนขางสูงอีกดวย (Percentile Rank เกิน 80)  

ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) วิธี Relative 
Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) ไดราคาท่ีเหมาะสมที่ไดจากการประเมินอยูท่ี 
478.84 บาท ซ่ึงมูลคาท่ีไดจากการคํานวนดังกลาว มีคาสูงกวาราคาหุนของบริษัทบานปู ในวันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงมีราคาเทากับ 400 บาท อยู 16.46 % ดังนั้น ราคาหุนของบริษัทบานปูจึง 
Under Value สวนวิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช Two-stage Free Cash Flow to Equity 
(FCFE) Model ไดราคาท่ีเหมาะสมท่ีไดจากการประเมินอยูท่ี 541.13 บาท มูลคาท่ีไดจากการ
คํานวนดังกลาวนั้น มีคาสูงกวาราคาหุนของบริษัทบานปู ในวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 (วันท่ีนํา
ขอมูลมาคํานวนและเปนวันรอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท) ราคา 400 บาทดังนั้นราคาหุนของ
บริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550  จึง Under Value เชนกันในโมเดลนี้  จะเห็นไดจาก
การศึกษาวามูลคา แทจริงของหลักทรัพย  บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) ท่ีไดจากการประเมินโดย
ใชวิธีการทั้งสองวิธีนั้น สูงกวาเม่ือราคาหุนของบริษัทบานปู ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงมี
ราคาเทากับ 400 บาท ท้ังส้ิน  สวน ขอมูลราคาปดของหุนบริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 
2551 อยูท่ี 536 บาท ขอมูลจาก setrade.com 

ขอเสนอแนะ 
หากบริษัทมีการเปล่ียนแปลงปจจัยพื้นฐานท่ีสําคัญของบริษัท เชน มีการลงทุนเพิ่มใน

ธุรกิจหรือสินทรัพยท่ีสามารถสรางรายไดใหกับบริษัทไดเปนจํานวนมาก, มีการการปรับปรุง
เปล่ียนแปลงของการบริหาร  โครงสรางทางการเงิน หรือ พบวารายไดรายไตรมาศในอนาคตมีการ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยยะสําคัญจนทําใหสามารถคาดการณไดวาจะทําใหรายไดในปนั้นมีการเพิ่มข้ึนจาก
ปกอนๆอยางมีนัยยะสําคัญ ฯ ซ่ึงจากเง่ือนไขเบ้ืองตนท่ีไดกลาวมามีความจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองทํา
การการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยบานปูใหม ท้ังวิธี Relative Valuation และวิธี 
Discount Cash Flow Valuationนอกจากนี้นักลงทุนและผูสนใจอาจทําการศึกษาตอไปหากบริษัทมี
การเปล่ียนแปลงโครงสรางทางการเงินโดยใช FCFF Model   

 

 


