
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการวิจัย 

 
การศึกษานี้เปนการประเมินมูลคาหลักทรัพย ของ บริษัท บานปู (มหาชน) จํากัด โดย

ประเมินจากปจจัยพื้นฐานของบริษัท รวมท้ังประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย โดยมีระเบียบ
การศึกษาดังนี้ 
 
3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 แนวคิดในการศึกษาประกอบไปดวยวาการท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงหรือตํ่าข้ึนอยูกับ
ปจจัยพื้นฐานนั่นคือภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลตอการดําเนินงานของบริษัทและจะสงผลตอราคา
หลักทรัพยดังตอไปนี้ 

ภาวะอุตสาหกรรม 
    

การดําเนินงานของบริษัท 
    

ราคาหลักทรัพยของบริษัท 
 
 จากกรอบแนวคิดขางตน ภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัท
ประสบความสําเร็จยกตัวอยางเชน สภาวะการแขงขันของบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกัน โดย
หากบริษัทตางๆในอุตสาหกรรมเดียวกันเปนจํานวนมากและมีการแขงขันกันอยางรุนแรงแลว
โอกาสที่บริษัทจะประสบความสําเร็จยอมเปนไปไดยาก เปนตน สวนผลการดําเนินงานของบริษัท
ท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพย เพิ่มข้ึนไดอยางตอเนื่องยกตัวอยางเชนการท่ีบริษัทมีอัตรา
ความสามารถในการทํากําไรสูง อัตราสวนโครงสรางหนี้สินตอทุนตํ่า และมีการจายเงินปนผลเม่ือ
เทียบกับกําไรสุทธิในสัดสวนท่ีสูง เปนตน 
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3.2   วิธีการศึกษา 
  การศึกษาในคร้ังนี้มีวิธีการศึกษาตามข้ันตอนดังตอไปนี้ 
  1)  การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรมประกอบไปดวยการวิเคราะห 
     ก.  ปริมาณการผลิตและบริโภคถานหิน 
     ข.  ปริมาณการบริโภคถานหินโดยแยกออกเปนภูมิภาคตางๆของโลก 
     ค.  สภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม 
  2)  การวิเคราะหการดําเนินงานของบริษัท บานปู ประกอบไปดวยการวิเคราะห 

 ก.  คุณภาพของผูบริหารและวฒันธรรมขององคกร 
  ข.  จุดแข็ง จุดออน อุปสรรค และโอกาสของบริษัทบานปู 
  ค.  ความตอเนื่องของผลิตภัณฑและความสามารถในการผลิตของบริษัท 
  ง.  อัตราสวนทางการเงิน ซ่ึงประกอบดวย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวนการ
บริหารสินทรัพย, อัตราสวนการจัดการหน้ีสินและอัตราสวนความสามารถในการหากําไร รวมท้ัง
นําอัตราสวนดังกลาวไปเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียของ SET และบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจอยางเดียวกันใน
ตลาด Emerging Market 
  3)  การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยแบบจําลองท่ีใชในการประเมินมูลคาหลักทรัพย
สําหรับการศึกษาคร้ังนี้เปนดังตอไปนี้ 

การศึกษาคร้ังนี้ไดใชวิธีในการประเมินมูลคาหลักทรัพย 2 วิธีท่ีนิยมใชสําหรับ Broker 
ตางๆในปจจุบัน คือ 1) วิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ 2) วิธี 
Discount Cash Flow Valuation (DCF) โดยแบบจําลองของวิธีท้ังสองเปนดังนี้ 

 3.1.1) แบบจําลองของวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) 
โดยสมการนี้มาจากการศึกษาของ Aswarth Damodaran (2002) ซ่ึงพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอ
หุนตอยอดขายตอหุน มีความสัมพันธกับตัวแปรตางๆดังนี้ คือ Growth, Risk, Payout ratio, Margin 
โดยสมการเปนดังนี้ 

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

 

โดย  Y = อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  
  โดยท่ี อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย สามารถคํานวนไดดังนี้ 
   = [ราคาตลาดตอหุน / ยอดขายตอหุน]  
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  X1 = อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย  
โดยท่ี อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย สามารถคํานวนไดดังนี้ 
     = [กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี / ดอกเบ้ียจาย]  

    X 2 = การคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท 
    X3  = อัตราการจายเงินปนผล  
    โดยท่ี อัตราการจายเงินปนผล สามารถคํานวนไดดังนี้  
      = [เงินปนผล / กําไรสุทธิ]  

   X4  = อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว  
โดยท่ี อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว สามารถคํานวนไดดังนี้ 
  = [กําไรกอนดอกเบ้ียแแตหักภาษีแลว / กําไรสุทธิ]  

 สําหรับการประมาณคาตัวแปรจากแบบจําลองนั้นนําคา อัตราสวนความสามารถในการ
ชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการเติบโตของยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล และ
อัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษีแลว ของ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตถานหินในตลาด 
Emerging Market (ตลาดเกิดใหม) จํานวน 55 บริษัท มาใชในแบบจําลองของวิธี Relative 
Valuation  

 3.1.2) แบบจําลองของวิธี Discount Cash Flow Valuation (DCF) โดยแบบจําลองท่ีเลือก
มาใชในวิธี 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   =  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในปท่ี t 
             Pn      =   ราคาของหลักทรัพยท่ี terminal value 

             ke         =   ตนทุนของหุนในชวงเติบโตสูง, kst  ตนทุนของหุนในชวงเติบโต
คงท่ี 

 
Terminal value คํานวนโดยใชโมเดลการเติบโตคงท่ีดังตอไปนี้: 

Pn       = กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนn+1 / (kst – gn) 
gn            =  อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงท่ี 
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หรือ 
Value   = PV of FCFE + PV of terminal value  

 
 แบบจําลองนี้เปนแบบจําลองท่ีกําหนดใหบริษัทมีอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดสูง
ในชวงแรกหลังจากนั้นการเติบโตจะคงท่ี โดยการเติบโตในชวงแรกนั้นใชสูตรอัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนซ่ึงสูตรดังกลาวเปนดังนี้ 
 อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุนไป
ลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด 
  

 โดยท่ี อัตราการนําสวนของผูถือหนไปลงทุน สามารถคํานวนไดจาก 
 = 1 – [กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน/กําไรสุทธิ] 
 
 สวน ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด สามารถคํานวนไดดังนี้  

 = [กําไรสุทธิ – ดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหัก
ภาษีแลว] / [มูลคาตามบัญชีของหุน – เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว] 

          
 สวนคา ke ท่ีปรากฎในแบบจําลองนี้นั้นก็คือ Cost  of  equity (ตนทุนของหุน) หรือก็คือ 

Required Rate of Return (อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ) นั่นเอง โดยคานี้ใชสําหรับเปนตัวคิดลด 
(discount rate) ของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) โดยคา ตนทุนของหุน หรือก็คือ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ สามารถหาไดโดย 
  อันดับแรกใชแบบจําลอง CAPM แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยเพื่อหาคา

สัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของหลักทรัพย บานปู (βBanpu) ซ่ึง
แบบจําลองดังกลาวมีลักษณะดังนี้  

ก.       RBanput = αBanpu + βBanpuRmt 

โดยกําหนดให  
 RBanput     =  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยบานปู ณ เวลา t  
 Rm       =   อัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t  

αBanpu   =   การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
บานปู เม่ืออัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตลาดเทากับ 0 
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βBanpu    =   คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือกคื็อ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย บานปู 

 
  สําหรับการประมาณคาตัวแปรของแบบจําลองนี้มีวิธีการ ดังนี้ 
  1) ผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปูในชวงเวลา  t (RBanput) หาไดจากการนําขอมูล
ราคาปดของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t และเวลา t-1 รวมท้ังเงินปนผลของหลักทรัพยบานปู 
ในชวงเวลา  t ดังนี้ 
   RBannput  =  ((PBanput- P Banput-1) + DBanput) / P t-1 

  โดยกําหนดให  
RBanput      =   ผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู ณ เวลา t  

 PBanput         =   ราคาปดของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t 

 PBanput-1        =   ราคาปดของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t-1 
 DBanput         =  เงินปนผลของหลักทรัพยบานปู ในชวงเวลา t 
  2) ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t (Rmt ) คํานวนไดจากดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ดังนี้ 
   Rmt = ((Pmt- Pmt-1) + Dmt) / P mt-1 

โดยกําหนดให  
 Rmt    =    ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t 

Pmt     =    ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 
 Pmt-1   =    ราคาปดของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t-1 
 Dmt    =    เงินปนผลของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลา t 

 อันดับท่ีสองนําคาสัมประสิทธ์ิเบตา (βBanpu) ซ่ึงเปนสัมประสิทธ์ิใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพยบานปูเม่ือเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีได จากแบบจําลอง ก. มาแทนในสมการ
แบบจําลอง CAPM สมการดังกลาวมีลักษณะดังนี้ 

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

E(RBanpu)   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required Rate of Return) ของ
หลักทรัพยบานปู หรือก็คือ ตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู (Cost  of  equity) 
E(Rm)      = Equity Risk Premium คือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุน 
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Rf               = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) 

βBanpu       = คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย บานปู ท่ีไดจาก ก. 
 

 สําหรับการคํานวนหา Equity Risk Premium หรือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุนหาไดจากการใชคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ซ่ึงเปน
คาเฉล่ียแบบ ทบตนตอเนื่อง ซ่ึงสามารถคํานวนคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ของดัชนีราคา
หลักทรัพย (SET) ไดดังนี้             

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

โดยท่ี   Value N  =  ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ  วันท่ี 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 

Value O   =  ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET)  ณ ปฐาน วนัท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2518 

      n        =  จํานวนปท้ังหมดคือ 2550 – 2518 เทากับ 32 ป   
 

3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้สามารถแบงไดเปนดังนี้ 
 3.3.1  ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะอุตสาหรรมใชขอมูลจาก BP Statistical Review of 
World Energy June 2008 สวนขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหวิเคราะหการดําเนินงานของบริษัท ใช
ขอมูลจากรายงานประจําปของบริษัท 
 3.3.2  ขอมูลท่ีนํามาใชในแบบจําลอง 3.1.1 เลือกเอาขอมูลเม่ือ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 โดย
นําขอมูลมาจาก Damodaran Online Homepage 

 3.3.3  ขอมูลท่ีนํามาใชในแบบจําลอง 3.1.2 ใชขอมูลมาจากงบการเงินรายปของบริษัทบาน
ปู โดยขอมูลในงบการเงินของบริษัทบานปูนั้น ใชขอมูลงบการเงินรอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท
คือต้ังแต 31 ธันวาคม พ.ศ. 2546 - 2550 รวมระยะเวลา 5 ป 
 3.3.4 ขอมูลท่ีใชในแบบจําลอง ก. ซ่ึงเปนแบบจําลองยอยของแบบจําลอง 3.1.2 ใชขอมูล
ราคาปดรายวันของหลักทรัพยบานปูและราคาปดรายวันของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
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  ขอมูลท่ีจําเปนใชในสมการแบบจําลอง CAPM คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) ซ่ึงก็คือพันธบัตรรัฐบาล ในการศึกษาคร้ังนี้ ไดเลือกใชพันธบัตร
รัฐบาล รุน LB19DA ปรับโครงสราง 48/3 เร่ิมเปดขายเม่ือ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2547 หมดอายุ 30 
ธันวาคม พ.ศ. 2562 อัตราดอกเบ้ีย 5.375 % เปน Risk Free Rate หรือ อัตราตอบแทนท่ีไมมีความ
เส่ียง (ขอมูลจาก http://www.bot.or.th/Thai/FinancialMarkets/BondProfile/)   

 สวนขอมูลท่ีใชในการคํานวน อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุนคาดหวังจาก
การลงทุนในตลาดหุน ซ่ึงใชวิธีคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ใชขอมูลราคาปดของดัชนีตลาด
หลักทรัพย (SET) เม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2518 กับ ขอมูลราคาปดของดัชนีตลาดหลักทรัพย 
(SET) เม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 
 
3.4 วิธีการวิเคราะห 
 การศึกษาในคร้ังนี้มีวิธีการวิเคราะหดังตอไปนี้ 
 1)  ภาวะอุตสาหกรรม วิธีการวิเคราะหเปนดังตอไปนี้ 
     ก.  การวิเคราะหปริมาณการผลิตและบริโภคถานหินใชวิธีสถิติเชิงพรรณา 
     ข.  การวิเคราะหปริมาณการบริโภคถานหินโดยแยกออกเปนภูมิภาคตางๆของโลก
ใชวิธีสถิติเชิงพรรณา 
     ค. การวิเคราะหสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม ใช Five Forces Model 
  2)  การดําเนินงานของบริษัท บานปู วิธีการวิเคราะหเปนดังตอไปนี้ 

 ก.  การวิเคราะหคุณภาพของผูบริหารและวัฒนธรรมขององคกรใชวิธีเชิงพรรณา 
  ข.  การวิเคราะห จุดแข็ง จุดออน อุปสรรค และโอกาสของบริษัทบานปู ใช SWOT 
Analysis 
  ค. การวิเคราะหความตอเนื่องของผลิตภัณฑและความสามารถในการผลิตของบริษัท
ใชวิธีเชิงพรรณา 

 ง. การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของบริษัทใชวิธีสถิติเชิงพรรณา 

3)  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) โดยวิธี 
Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ วิธี Discount Cash Flow 
Valuation (DCF)  
 (1) วิธีการศึกษาการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) เปนดังนี้ 
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 (1.1) นําขอมูล อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการ
เติบโตของยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล และอัตราสวนกําไรข้ันตนหลังจากหักภาษี
แลว ของบริษัทท่ีประกอบธุรกิจผลิตถานหินในตลาด Emerging Market (ตลาดเกิดใหม) จํานวน
ท้ังส้ิน 55 บริษัท มา Run Regression เพื่อหาคาสัมประสิทธ์ิ (coefficient) ของตัวแปรอิสระแตละตัว 
 (1.2) ทดสอบสมมุติฐาน (Testing Hypothesis) โดยกําหนดเกณฑท่ีใชในการตัดสินใจ

วาจะปฏิเสธหรือยอมรับสมมุติฐานหลัก ถาหาก |T| ≥ t (n-2), (α/ 2) หรือ significance ของสถิติ t 〈 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 คือปฏิเสธสมมุติฐาน H0 แสดงวา ตัวแปรอิสระ Xj มีบทบาทและความสัมพันธ
กับตัวแปรตาม Y     
 นําคาของ อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย, การคาดการณการเติบโตของ
ยอดขายของบริษัท, อัตราการจายเงินปนผล และอัตราสวนกําไรขั้นตนหลังจากหักภาษีแลว ของ
บริษัทบานปูท่ีถูกคํานวนครั้งลาสุดเม่ือ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 มาแทนแลวนํามาคูณกับ คา 
coefficient ท่ีไดในตอนแรกของตัวแปรแตละตัว เพื่อ Predict P/S Ratios (อัตราสวนราคาตลาดตอ
หุนตอยอดขายตอหุน) ณ ปปจจุบัน แลว นํา คา Predict P/S Ratios ท่ีไดจากการคํานวน นําไป
เปรียบเทียบของ P/S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ถาคา Predict P/S Ratios ท่ีไดจากการคํานวน
มากกวา P/S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ของบริษัทบานปูหลักทรัพยบานปูจะ Undervalue แตถา
2550 ถาคา Predict P/S Ratios ท่ีไดจากการคํานวนนอยกวา P/S Banpu ณ วันท่ี 31 ธันวาคม 2550 ของ
บริษัทบานปูหลักทรัพยบานปูจะ Overvalue 

  (2) วิธีการศึกษาการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) 
โดยวิธี Discount Cash Flow Valuation (DCF) เปนดังนี้  
 (2.1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูล
อนุกรมเวลา ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ ไมนิ่ง (Non-Stationary) 
ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูลมาทดสอบความน่ิงโดยใชวิธี Unit Root ซ่ึงรูปแบบท่ีใชใน
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     = ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู

และอัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t  
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 Xt-1    = ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษา คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยบานปู
และอัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลา t-1 
 t      = คาแนวโนม 
      α,  θ,  φ     = พารามิเตอร 
     et     = คาความคลาดเคล่ือน 
  การทดสอบคา θ จะมีการกําหนดสมมุติฐานดังนี้ 
  H0 : θ = 0  (Xt  มีลักษณะไมนิ่ง) 
  H1 : θ 〈 0 (Xt  มีลักษณะนิ่ง) 
 ในกรณีท่ียอมรับ H0 หมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง หรือมี Unit Root แตถายอมรับ 
H1 หมายความวา Xt มีลักษณะนิ่ง หรือไมมี Unit Root  

 (2.2) ใชแบบจําลอง CAPM แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพยเพื่อหาคา βBanpu ซ่ึงคา 

βBanpu ก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของหลักทรัพย บานปู  

 (2.3) คํานวนคา Equity Risk Premium หรือ อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุน
คาดหวังจากการลงทุนในตลาดหุน โดยใชวิธีคาเฉล่ียแบบ Geometric Average ของดัชนีราคา
หลักทรัพย (SET) เพื่อดูวาอัตราผลตอบแทนแบบทบตนตอเนื่องของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET) 
ต้ังแตวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2518 ถึง วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ.2550 รวมระยะเวลาท้ังส้ิน 32 ป มีคา
เทาใด  

 (2.4) นําคา βBanpu ท่ีไดจาก 2.1, คา อัตราผลตอบแทนสวนเพิ่มท่ีนักลงทุนคาดหวังจาก
การลงทุนในตลาดหุน ท่ีไดจาก 2.2 และขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
(Risk Free Rate) ซ่ึงก็คือพันธบัตรรัฐบาล ไปแทนใน สมการแบบจําลอง CAPM ซ่ึงสมการดังกลาว

มีลักษณะคือ E(RBanpu) = Rf + βBanpu[E(Rm ) – Rf ] เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required 
Rate of Return) หรือก็คือคาตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู (Cost of equity) เพื่อนําไปใชเปน
อัตราคิดลด (Discount Rate) ในแบบจําลอง Two-stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model            

   (2.5) คํานวนกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงการคํานวนกระแสเงินสด

อิสระของผูถือหุนมีวิธีการดังตอไปนี้  
  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – 
การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวยีนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) 
 แตเนื่องจาก คาใชจายลงทุน, การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดและ
อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน ในชวง 5 ป ท่ีผานมาของบริษัทมีความผันผวนมาก จึงตองทํากระแส
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เงินสดอิสระของผูถือหุนใหเปนปกติ สําหรับการเปล่ียนแปลงในชวงเวลาดังกลาวซ่ึงเราสามารถ
คํานวนไดดังนี้  
 (2.5.1) คํานวน คาใชจายลงทุนสุทธิ (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) ทําใหอยูใน
รูปรอยละของ กําไรกอนดอกเบ้ียจาย คาเส่ือมราคา และคาตัดจําหนาย ในชวง 5 ปท่ีผานมา (หา
คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปนปกติ) 

(2.5.2) คํานวนการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ โดย
ทําให อยูในรูปรอยละของรายได  [คาเฉล่ียการเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด / 
รายได] คูณกับคาเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงของ รายได ในรอบ 5 ปท่ีผานมา ซ่ึงการเปล่ียนแปลงใน
เงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด สามารถคํานวนไดดังนี้ (สินทรัพยหมุนเวียน – เงินสดและรายการ
เทียบเทาเงินสด) – (หนี้สินหมุนเวียน – เงินเบิกเกินบัญชี – สวนของเงินกูหรือหุนกูระยะยาวท่ีครบ
กําหนดชําระ 1 ป) โดยขอมูลมาจากงบดุลในงบการเงินป 2546-2550   
 (2.5.3) หาคาเฉล่ียของ อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน ในรอบ 5 ปท่ีผานมา (ป 2546-
2550)  ซ่ึง อัตราสวนหนี้สินตอเงินทุน สามารถคํานวนไดจาก  อัตราสวนหน้ีสินตอเงินทุน = 
[หนี้สินท้ังหมด / หนี้สินท้ังหมด + สวนของผูถือหุน] แลว นําไปคูณกับ คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปน
ปกติ + การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ เพื่อหา เงินกูในปปจจุบันท่ี
เปนปกติ เนื่องจากตองการดูวาการลงทุนในสินทรัพยถาวร และการลงทุนในสินทรัพยหมุนเวียน 
สําหรับสรางการเติบโตใหกับบริษัทนั้นมาจากสวนท่ีเปนหนี้สินเปนจํานวนเทาใด  

นําคาท่ีไดจากการคํานวนใน 2.4.1, 2.4.2, 2.4.3 มาแทนในสมการ 
 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – 
การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) จะได 

 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนท่ีเปนปกติ = กําไรสุทธิ - คาใชจายลงทุนสุทธิท่ีเปน
ปกติ – การเปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสดท่ีเปนปกติ + เงินกูในปปจจุบันท่ีเปน
ปกติ เพื่อหากระแสเงินสดเงินสดอิสระของผูถือหุนท่ีเปนปกติ (FCFE) 
  (2.6) นํากระแสเงินสดเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ท่ีคํานวนไดกอนหนาไปหา 
อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน โดย อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน คือดูวา กระแส
เงินสดเงินสดอิสระของผูถือหุนคิดเปนกี่ % ของ กําไรสุทธิซ่ึงอัตรานี้คือการท่ีบริษัทเอาสวนของผู
ถือหุนไปลงทุนคิดเปนกี่ % (สวนท่ีหายไปจาก กําไรสุทธิ คือการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน) 

 อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน สามารถคํานวนไดดังนี้ 
 = 1 – [กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน/กําไรสุทธิ] 
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  (2.7) หา ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด ซ่ึงสามารถคํานวนไดดังนี้  
 = [กําไรสุทธิ – ดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหัก
ภาษีแลว] / [มูลคาตามบัญชีของหุน – เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว] 

 สวนดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลว 
คํานวนไดจาก  ดอกเบ้ียรับ + เงินปนผลที่ไดรับจากบริษัทอ่ืน 
  (2.8) นํา อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน และ ผลตอบแทนตอสวนของผูถือ
หุนท่ีไมใชเงินสดท่ีไดจาก 2.6 และ 2.7 ท่ีไดมาคํานวนหาอัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระ
ของผูถือหุนโดยสามารถคํานวนไดดังนี้ 
  อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุน
ไปลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด 
  โดยคาท่ีคํานวนไดจะเปนการเติบโตในชวงแรกหรือชวงเติบโตสูง ของ โมเดล Two-
stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model สวนการเติบโตในชวงท่ีสองหรือชวงเติบโตคงท่ี 
ของโมเดลนั้นหาไดจากนําเอา ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนและอัตราการเติบโตของกระแสเงิน
สดอิสระของผูถือหุนของบริษัท Raspadkaya ซ่ึงเปนบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหินในตลาด 
Emerging Market และอยูในประเทศอินโดนีเซีย เปนตัวเปรียบเทียบโดยคาดวา เม่ือบริษัทบานปู
เติบโตข้ึนเร่ือยๆภายในอีก 10 ป ขางหนา นาจะมีขนาดเทากับบริษัทท่ีเปนตัวเปรียบเทียบ (วัดจาก 
มูลคาของกิจการโดย บริษัท Raspadkaya มี มูลคาของกิจการ เทากับ 122113.75  ดอลลารสหรัฐ 
สวนบานปูมี มูลคาของกิจการ เทากับ 121282.02  ดอลลารสหรัฐ ขอมูลเม่ือ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2550) และก็นาจะมี อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนและ ผลตอบแทนตอสวน
ของผูถือหุน ท่ีเทาๆกัน โดยบริษัทดังกลาวมี ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน เทากับ 11.66 % และ
มี อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนเทากับ 2.93 % และหาอัตราการนําสวนของ
ผูถือหุนไปลงทุน ในชวงท่ีสองหรือชวงเติบโตคงที่ นั้นสามารถหาโดยนํา อัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนและ ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไดมาใชเพื่อหาอัตราการนํา
สวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี จะได  

  อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุนในชวงเติบโตคงท่ี = [อัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน / ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน]                   
  (2.9) คํานวนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required Rate of Return) หรือก็คือคา
ตนทุนของหุนของหลักทรัพยบานปู (Cost of equity) ท่ีใชสําหรับเปนตัวคิดลดในชวงในชวงเติบโต
คงท่ีใหม โดยสมมุติฐานวา เม่ือบริษัทเขาสู ชวงเติบโตคงที่ บริษัทจะมีการกระจายความเส่ียงท่ีดี
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กวาเดิม เชน ลงทุนในธุรกิจในธุรกิจไฟฟามากข้ึนกวาเดิม ทําใหคาเบตาของบริษัทในชวงนี้
กลายเปน 1 

  (2.10) หา กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด โดยท่ี กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด (เนื่องจากเรา
ตองการหารายไดท่ีเกิดจากสินทรัพยดําเนินการเทานั้น) หาไดดังนี้ 
               กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด2550  =  [กําไรสุทธิ2550 - ดอกเบ้ียจากเงินสดและหลักทรัพย
ซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษแีลว] /  จํานวนหุนสามัญท้ังหมดของบริษัท 
  (2.11) นํา กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด2550 ท่ีไดมาคํานวนหากระแสเงินสดอิสระของผู
ถือหุน ในชวงเติบโตสูงในอีก 10 ป โดยท่ี กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในแตละปขางหนา
สามารถคํานวนไดดังนี้ 
         กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรตอหุนท่ีไมใชเงินสด x อัตราการเติบโตของ
กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน – (1 – อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน) 

  เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) จะมีการเติบโตไดนั้นสวนหนึ่ง
ตองมีการลงทุนเพิ่ม นําคากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในแตละปขางหนาอีก 10 ป คิดลดดวย 
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Required Rate of Return) หรือก็คือคาตนทุนของหุนของหลักทรัพย
บานปู (Cost of equity) เพื่อทําใหอยูในรูป มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในแต
ละปขางหนาอีก 10 ป แลวนําคามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในแตละป
ขางหนา มารวมกัน เพื่อหาคารวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนในอีก 10 
ปขางหนา (ชวงเติบโตสูง) 

  (2.12) หากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ในชวงท่ีสองหรือชวงเติบโตคงท่ี 
ของโมเดล ไดดังนี้ 
  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนของบริษัทบานปู ในชวงเติบโตคงท่ี (FCFE11) = 
กําไรตอหุน10 (1 + การเติบโตของกระเงินสดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตคงท่ี) x (1 - อัตราการ
นําสวนของผูถือหุนไปลงทุน ในชวงเติบโตคงท่ี) 

 
 หาคา Terminal Value (ชวงท่ีสอง ของ Two-Stages FCFE Model) หรือมูลคาของหุน

ในชวงเติบโตคงท่ี จะไดดังนี้ 
Terminal Value  = FCFE11 

   Kst – g 
โดยท่ี kst   คือ อัตราผลตอบแทนท่ีตองการหรือตนทุนของหุนในชวงเติบโตคงท่ี 

            g     คือ อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงท่ี  
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  (2.13) คํานวนหามูลคาปจจุบันของหุน เรานําคารวมของมูลคาปจจุบันของกระแสเงิน
สดอิสระของผูถือหุนในชวงเติบโตสูงมารวมกับ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน
ของ Terminal Value of Equity (ชวงเติบโตคงท่ี) 
  (2.14) นํามูลคาปจจุบันของหุนบานปูท่ีคํานวนไดจาก 2.12 มารวมกับ เงินสดและ
หลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลวโดย เงินสดและหลักทรัพยซ่ึงสามารถ
ออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลวเปนมูลคาในปจจุบันอยูแลวจึงไมจําเปนตองคิดลด จะได มูลคาท่ี
แทจริงในปจจุบันของหลักทรัพย บริษัทบานปู 
 
 
 

 


