
 บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ือง “ การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ของ บริษัท 

บานปู (มหาชน) จํากัด ” มีจุดประสงคเพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัท บานปู  
จํากัด  (มหาชน)  ตลอดจนขอมูลตางๆของบริษัทและเพื่อประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  
บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) โดยใชวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิง
เปรียบเทียบ) และ วิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช โมเดล Two-stage Free Cash Flow to 
Equity Model มีประโยชนคือทําใหนักลงทุนและผูสนใจท่ัวไปไดทราบถึงการวิเคราะหหลักทรัพย  
โดยวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและวิธีการคํานวณหามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยและทําใหสามารถ
เปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาดกับมูลคาหลักทรัพยท่ีแทจริงของหลักทรัพยนั้นเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการวิเคราะหขอมูลทางดานคุณภาพท่ีเกี่ยวของกับบริษัทบานปู 
(ภาวะอุตสาหกรรมและสถานการณถานหิน), วิเคราะหขอมูลทางดานปริมาณ (อัตราสวนทาง
การเงินท่ีสําคัญตางๆ) และทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย บริษัท บานปู จํากัด 
(มหาชน) โดยใชวิธี Relative Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) และ วิธี Discount 
Cash Flow Valuationโดยใช Two-stage Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model  

ผลการศึกษาสถานการณถานหินของโลกและของไทย พบวา สถานการณถานหินของโลก
อยูในภาวะท่ีปริมาณการบริโภคถานหินสูงกวาปริมาณการผลิตสงผลใหราคาถานหินเพิ่มสูงข้ึน
อยางรวดเร็ว นอกจากน้ีปริมาณการบริโภคถานหินยังมีแนวโนมท่ีจะเพิ่มข้ึนเร่ือยๆอีกดวยผลของ
การเจริญเติบโตอยางรวดเร็วของหลายๆประเทศใน ภูมิภาค Asia-Pacific เชน ประเทศจีนและ
อินเดีย ทําใหปริมาณการบริโภคถานหินในภูมิภาคน้ีเพิ่มข้ึนอยางมากมายดวย(ถานหินถูกใช ใน
หลายๆอุตสาหกรรมหลักท่ีเกี่ยวของกับการพัฒนาของประเทศ เชน ผลิตเหล็ก, ผลิตปูนซีเมนต, 
ผลิตกระแสไฟฟา) สังเกตไดจากปริมาณการบริโภคถานหิน ในภูมิภาค Asia-Pacific ท่ีเพิ่มข้ึนอยาง
มากมายในชวง 10 ป ท่ีผานมา (ต้ังแต พ.ศ. 2540-พ.ศ. 2550)นอกจากนี้หลายๆประเทศ เชน ไตหวัน 
เกาหลีใต ญ่ีปุน ฯ ท่ีบริษัทมีสัดสวนการขายดวยนั้น มีปริมาณการบริโภคถานหินมากโดยท่ีไม
สามารถผลิตไดเองหรือผลิตไดเองนอยมาก และการบริโภคยังมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเร่ือยๆในอนาคต
อีกดวย นอกจากนี้การที่เหมืองถานหินในประเทศไทยหลายแหงกําลังปดการดําเนินการ ทําใหคาด
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หมายไดวาตองมีการนําเขาถานหินท่ีเพิ่มสูงข้ึนในอนาคตซ่ึงจากที่กลาวมาขางตนลวนสงผล
ทางดานบวกกับบริษัทฯ สวนสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรม สรุปไดวาบริษัทฯ มีความ
ไดเปรียบทางดานการแขงขันหลายประการ เชน บานปูมีอํานาจตอรองคอนขางสูงกับ Supplier 
เนื่องจากมีปริมาณการผลิตมากโดยบริษัทฯจัดเปน 1 ใน 5 ของผูผลิตถานหินท่ีใหญท่ีสุดในประเทศ
อินโดนีเซีย ฯ และสภาวะการแขงขันของอุตสาหกรรมก็ไมถือวารุนแรงมากนัก เนื่องจากมีขวาก
หนามท่ีสกัดกั้นการเขาสูอุตสาหกรรมท่ีสําคัญท่ีสุด คือ คาใชจายในการลงทุนท่ีคอนขางสูง การ
สํารวจและข้ันตอนการผลิตท่ีตองใชเวลานาน นอกจากนี้การดําเนินธุรกิจยังตองขอสัมปทานจาก
รัฐบาลของประเทศท่ีเขาไปดําเนินธุรกิจ  

ผลการวิเคราะหบริษัท บานปู พบวา ผูนําของบริษัทฯมีลักษณะท่ีมีประสิทธิภาพ เนน
ความสําเร็จและเนนอนาคตเปนหลัก นอกจากนี้การที่ผูบริหารระดับสูงของบริษัทมีหุนของบริษัท
ในสัดสวนท่ีคอนขางสูงคือ รวมกันมากวา รอยละ 5 ทําใหคาดหมายไดวาผูบริหารของบริษัทฯจะ
ทําทุกอยางเพ่ือผลประโยชนของผูถือหุน เพราะผลประโยชนของผูบริหารของบริษัทฯมีความเกี่ยว
โยงกันกับผูถือหุน ทําใหสามารถหลีกเล่ียงความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูบริหารของ
บริษัทและผูถือหุนไปได ผลการวิเคราะห SWOT Analysis ของบริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) สรุป
ไดวา บริษัทฯมีจุดแข็ง (Strengths) คือ บานปูเปนหนึ่งในบริษัทผลิตถานหินท่ีใหญเปนอันดับตนๆ
ของเอเซียตะวันออกเฉียงใต ควบคุมการสงออกถานหินของโลกประมาณ รอยละ 3-4 มีการบริหาร
จัดการท่ีดีและมี บริษัทภิบาลที่ดี สวนโอกาส (Opportunities) ของบริษัทฯ ในการเพิ่มมูลคาของ
บริษัท คือ การเติบโตอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจจีนและอินเดียซ่ึงเปนลูกคาของบริษัท นอกจากน้ี
บานปูยังไดลงทุนจํานวนมากในเคร่ืองมือเคร่ืองจักรและลงทุนเพื่อเพิ่มปริมาณสํารองถานหิน สวน
อัตราสวนทางการเงินของบริษัท บานปู สวนมาก ปรับตัวไปในทางท่ีดีกวาปกอน เชน อัตราสวน
สภาพคลอง (liquidity ratio) ของบริษัทฯ ปรับเพิ่มข้ึนจากปกอน สวนอัตราสวนการจัดการหน้ีสิน 
(debt management ratio) ของบริษัทฯ ก็ลดลงจากปกอน ฯ นอกจากนี้เม่ือนําอัตราสวนทางการเงิน

ท่ีสําคัญของบริษัท บานปู ไปเปรียบเทียบกับ คาเฉล่ีย ของ SET พบวา  Net Profit Margin ซ่ึงเปน
อัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) สูงกวาคาเฉล่ียของ SET 
นอกจากนี้อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio) ซ่ึงเปนอัตราสวนท่ีใชวัดการ
จัดการหน้ีสิน  (debt management ratio) ของบริษัทบานปูยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ SET ตลอด 5 ป 

(พ.ศ. 2546-2550)ดวย  แสดงใหเห็นวา บริษัทฯ มีความสามารถในการหากําไรสูงกวา คาเฉล่ียของ 
SET และมีความเส่ียงทางดานโครงสรางเงินทุน ตํ่ากวา คาเฉลี่ยของ SET สุดทายเม่ือนําตัวเลข
ทางการเงินท่ีสําคัญท่ีสําคัญของบริษัท บานปูไปเปรียบเทียบกับบริษัทท่ีประกอบธุรกิจถานหิน ใน
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ตลาด Emerging Market จํานวน 55 บริษัทแลวนํามาจัดอันดับโดยใช Percentile Rank พบวา บริษัท
บานปูมี Revenue และ EBITDA (Earning Before Interest, Tax, Depreciation, And Amortization) 
อยูในเกณฑท่ีคอนขางสูง คือมี Percentile Rank เกิน 80 เม่ือเปรียบกับ บริษัทท่ีประกอบธุรกิจถาน
หิน ในตลาด Emerging Market จํานวน 55 บริษัท นอกจากนี้จากขอมูลยังพบวา บริษัทบานปูมี
อัตราการจายปนผล (Payout ratio) ในเกณฑท่ีคอนขางสูงอีกดวย (Percentile Rank เกิน 80)  

ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) วิธี Relative 
Valuation (การวิเคราะหหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ) ไดราคาท่ีเหมาะสมที่ไดจากการประเมินอยูท่ี 
478.84 บาท ซ่ึงมูลคาท่ีไดจากการคํานวนดังกลาว มีคาสูงกวาราคาหุนของบริษัทบานปู ในวันท่ี 31 
ธันวาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงมีราคาเทากับ 400 บาท อยู 16.46 % ดังนั้น ราคาหุนของบริษัทบานปูจึง 
Under Value สวนวิธี Discount Cash Flow Valuation โดยใช Two-stage Free Cash Flow to Equity 
(FCFE) Model ไดราคาท่ีเหมาะสมท่ีไดจากการประเมินอยูท่ี 541.13 บาท มูลคาท่ีไดจากการ
คํานวนดังกลาวนั้น มีคาสูงกวาราคาหุนของบริษัทบานปู ในวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 (วันท่ีนํา
ขอมูลมาคํานวนและเปนวันรอบระยะเวลาบัญชีของบริษัท) ราคา 400 บาทดังนั้นราคาหุนของ
บริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550  จึง Under Value เชนกันในโมเดลนี้  จะเห็นไดจาก
การศึกษาวามูลคา แทจริงของหลักทรัพย  บริษัท  บานปู  จํากัด  (มหาชน) ท่ีไดจากการประเมินโดย
ใชวิธีการทั้งสองวิธีนั้น สูงกวาเม่ือราคาหุนของบริษัทบานปู ณ วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 ซ่ึงมี
ราคาเทากับ 400 บาท ท้ังส้ิน  สวน ขอมูลราคาปดของหุนบริษัทบานปูเม่ือวันท่ี 17 มิถุนายน พ.ศ. 
2551 อยูท่ี 536 บาท ขอมูลจาก setrade.com 

ขอเสนอแนะ 
หากบริษัทมีการเปล่ียนแปลงปจจัยพื้นฐานท่ีสําคัญของบริษัท เชน มีการลงทุนเพิ่มใน

ธุรกิจหรือสินทรัพยท่ีสามารถสรางรายไดใหกับบริษัทไดเปนจํานวนมาก, มีการการปรับปรุง
เปล่ียนแปลงของการบริหาร  โครงสรางทางการเงิน หรือ พบวารายไดรายไตรมาศในอนาคตมีการ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยยะสําคัญจนทําใหสามารถคาดการณไดวาจะทําใหรายไดในปนั้นมีการเพิ่มข้ึนจาก
ปกอนๆอยางมีนัยยะสําคัญ ฯ ซ่ึงจากเง่ือนไขเบ้ืองตนท่ีไดกลาวมามีความจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองทํา
การการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยบานปูใหม ท้ังวิธี Relative Valuation และวิธี 
Discount Cash Flow Valuationนอกจากนี้นักลงทุนและผูสนใจอาจทําการศึกษาตอไปหากบริษัทมี
การเปล่ียนแปลงโครงสรางทางการเงินโดยใช FCFF Model   

 

 


