
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
 การศึกษาคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพืน้ฐาน โดยทําการวิเคราะห
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม วิเคราะหภาพรวมของอุตสาหกรรม วิเคราะหตัวบริษัท และทําการ
ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย โดยมี
ระเบียบวิธีการศึกษา ดังนี ้
 
3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 แนวคิดในการศึกษาประกอบไปดวยวา การที่ราคาหลักทรัพยของบริษัทจะเพิม่ข้ึนหรือ
ลดลงนั้น ข้ึนอยูกับปจจัยทางดานพื้นฐาน นั่นคือ ภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรม ท่ีจะสงผล
ตอการดําเนนิงานของบริษัท และจะสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ดังตอไปนี ้
 

ภาวะเศรษฐกจิ 

 
ภาวะอุตสาหกรรม 

    
การดําเนนิงานของบริษัท 

    
ราคาหลักทรัพยของบริษัท 

 
  จากกรอบแนวคิดขางตน ภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท เชน อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลตอความตองการใชไฟฟา 
กลาวคือ ถาเศรษฐกิจขยายตัวเพิ่มข้ึน ความตองการใชไฟฟาก็เพิ่มข้ึน สงผลใหบริษัทมีรายไดจาก
ความตองการใชไฟฟาท่ีเพิ่มข้ึนตามไปดวย เปนตน สวนผลการดําเนนิงานของบริษัทท่ีจะสงผลให
ราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนนั้น เชน การที่บริษทัมีอัตราความสามารถในการทํากําไรสูง โครงสราง
หนี้สินตอทุนตํ่าและมีการจายปนผลในอัตราท่ีสูงเม่ือเทียบกับกําไรสุทธิ เปนตน 
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3.2 วิธีการศึกษา 
 การศึกษาในคร้ังนี้ มีวิธีการศึกษาตามข้ันตอนดังตอไปนี้ 
 1. การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม     ประกอบไปดวย     การวิเคราะหภาพรวม
เศรษฐกิจ  อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ป 2548 – 2550 และแนวโนมเศรษฐกิจป 2551  

2. การวิเคราะหภาพรวมอุตสาหกรรม ประกอบไปดวยการวิเคราะห 
  2.1) การผลิตและระบบสงไฟฟาของประเทศ 
  2.2) กําลังการผลิตรวมของประเทศ  
  2.3) การจําหนายไฟฟา 
  2.4) การแขงขันในอุตสาหกรรม 

  2.5) โอกาสของผูท่ีจะเขามาเปนคูแขงขันรายใหม  
3. การวิเคราะหบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ประกอบไปดวยการวิเคราะห 

   3.1) งบการเงินของบริษัท ซ่ึงประกอบไปดวย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวน
 ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหนี้สิน และ
 อัตราสวนความสามารถในการหากําไร  
  3.2) ความพอเพียงของรายได การกูยืมของธุรกิจ อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ
 และราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี   
 4. การประเมินมูลคาหลักทรัพย โดยจะใช 
  4.1) แบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อนํามากําหนดอัตราลด
 คา(Discount Rate)ท่ีเหมาะสม ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้  

 E(Ri)            =  Rf + β[E(Rm) - Rf]  
 โดยกําหนดให 

 E(Ri)       =   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย   EGCO 
  E(Rm)            =   อัตราผลตอบแทนของตลาด   
  Rf                  =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง   
  E(Rm) - Rf     =       สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

  β                  =                ความเส่ียงของหลักทรัพย EGCO เม่ือเทียบกับความเส่ียงของ
       ตลาด  
  สําหรับการประมาณคาตัวแปรจากแบบจําลองมีวิธีการดงันี้ 
 1. อัตราผลตอบแทนของตลาด  [E(Rm)]    จะใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย
ต้ังแตป 2518 - 2550 
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 2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง(Rf)      จะใชอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาล 

 3. ความเส่ียงของหลักทรัพย EGCO เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด (β) จะทําการ Run 
Regression โดยใชโปรแกรม Eview ใชขอมูลผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทน
ของหลักทรัพย EGCO ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตป 2546 – 2550 
  4.2) การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ จะทําการพยากรณกระแสเงินสด
 ลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
 FCFE        =  Net Income + Depreciation + Net Debt Issue  

     + Change in Working Capital – Capital Expenditure 

 จากนั้นจะใช Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ี
ตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะเปนดังนี ้

 โดยท่ี 
             Pn           =          มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
            Pt          =         ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   t  =   FCFEt+1 

                    r - gn 
                 FCFEt           =         Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ี 
                                                 คาดหวังของผูถือหุน 

                                       r           =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย 
                                                               คํานวณไดจากสมการ CAPM 
                          gn          =         อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไป 
            หลังปท่ี n  
   
3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ สามารถแบงไดเปนดงันี้ 
 1. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ จะใชขอมูลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจาก
ธนาคารแหงประเทศไทยต้ังแตป 2548 – 2550  
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 2. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม        จะใชขอมูลการผลิตและระบบสง
ไฟฟาของประเทศ กําลังการผลิตรวมของประเทศ การจําหนายไฟฟา การแขงขันในอุตสาหกรรม
และโอกาสของผูท่ีจะเขามาเปนคูแขงขันรายใหมจากการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทยและบริษทั 
ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ต้ังแตป 2548 – 2550  
 3. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหบริษัท  จะใชขอมูลทางการเงินยอนหลังจากรายงานประจําป
ของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ต้ังแตป 2548 - 2550 
 4. ขอมูลท่ีใชในการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย        จะใชขอมูลจากดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ วันส้ินป ต้ังแตป 2518 – 2550 ขอมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล ขอมูลราคาหลักทรัพย EGCO โดยรวบรวมขอมูลเปนรายวนัต้ังแตป 2546 – 2550 ขอมูล
ทางการเงินของบริษัท ผลิตไฟฟา จํากดั (มหาชน) ป 2550   
 
3.4 วิธีการวิเคราะห 
 1) การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และบริษัทนั้น จะใชสถิติเชิงพรรณนา  
 2) การประเมินมูลคาหลักทรัพยจะใชวิธีการศึกษาดังตอไปนี ้
   2.1) ใชแบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อนํามากําหนดอัตราลด
คา(Discount Rate)ท่ีเหมาะสม 
   2.2) ทําการพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือ
หุน จากนัน้จะใชแบบจําลอง Free Cash Flow to Equity (FCFE)  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ี
ตองการ (Ri) ท่ีไดจากแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM)   เพื่อหามูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพย 
 
    
 
 
 
     
 
 
 
 


