
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 

 

3.1 วิธีการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพื้นฐานโดยวิเคราะหเศรษฐกิจ
ของประเทศโดยรวม วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม วิเคราะหบริษัท และทําการประเมินมูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย ตามข้ันตอนดังตอไปนี้ 

1. วิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ประกอบไปดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจใน
ป 2549 – 2551 และแนวโนมเศรษฐกิจป 2551 

2. วิเคราะหภาพรวมอุตสาหกรรม ไดแก ภาวะอุตสาหกรรมในป 2549 – 2551 การแขงขัน
ทางดานราคา และแนวโนมอุตสาหกรรมในป 2552 

3. วิเคราะหบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ประกอบไปดวย 
    3.1 การวิเคราะหขอมูลท่ัวไปของบริษัท 
    3.2 งบการเงินของบริษัท โดยใชโดยใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios 

Analysis) ซ่ึงประกอบไปดวย อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน 
(Liquidity Ratio) อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio) 
อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) อัตราสวนวิเคราะห
นโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) 

    3.3 วิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน ประกอบดวยความพอเพียงของรายได การกูยืม
ของธุรกิจ อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิและราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี 

4. การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
           4.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียง จะใชทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount rate) ท่ีเหมาะสม 
ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้ 

 
EሺR୧ሻ ൌ    R୤ ൅ β୧ሾEሺR୫ሻ െ  R୤ሿ                           ………………(3.1) 
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โดยกําหนดให 
 EሺR୧ሻ    =   อัตราตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย ADVANC 
 EሺR୫ሻ  =   อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 R୤   =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
 EሺR୫ሻ െ R୤  =  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (market risk premium) 
 β୧     =  ความเส่ียงของหลักทรัพย ADVANC เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด 
 
การประเมินคาตัวแปรจากแบบจําลองมีวิธีการดังนี้ 
    1. อัตราผลตอบแทนของตลาด (E(Rm))  จะใชอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด
หลักทรัพยต้ังแตป 2518 – 2551 
   2. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง (Rf) จะใชอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาล  
   3. ความเส่ียงของหลักทรัพย ADVANC เม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด (βi) จะทํา
การ Run Regression โดยใชขอมูลผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพย ADVANC ยอนหลัง 5 ป ต้ังแตป 2547 – 2551 
  4.2 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญจะพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหา
กระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงคํานวณไดดังนี้ 
 
FCFE = กําไรสุทธิ + คาเส่ือมราคา + คาใชจายเพ่ือการลงทุนในอาคารและอุปกรณสุทธิ – การ
เปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีใชในการดําเนินงานสุทธิ – การจายคืนเงินกู 
 
      จากนั้นหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหลักทรัพยตลอดชวงเวลา 
โดยใช Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) 
ซ่ึงแบบจําลองจะเปนดังนี้ 
 

Value of Stock = PV of FCFE during extraordinary phase + PV of Terminal price 
 

P V ൌ    ∑ FCFE౪
ሺଵାR౟ሻ౪ ൅ P౤

ሺଵାR౟ሻ౤
୬
୲ୀଵ                                        ………………(3.2) 
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 โดยท่ี 
  PV  ൌ   มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา (Value of  
                           Stock)  

  P୬    ൌ  ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   n ൌ  FCFE౤శభ
R౟ି୥౤

 

  FCFE୲   ൌ    Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน 
  R୧  ൌ    อัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพยคํานวณไดจากสมการ CAPM 
  g୬  ൌ อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดไป หลังปท่ี n 
 
3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ ดังนี ้

 1. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ เปนขอมูลจากสํานักงานคณะกรรมการ

พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติต้ังแตป 2549 -2551 

 2. ขอมูลท่ีใชวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม จะใชขอมูลจากบริษัท แอดวานซ อินโฟร 

เซอรวิส จํากัด (มหาชน) หรือเอไอเอส บริษัทโทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน (มหาชน) หรือดีแทค 

และบริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) หรือทรูมูฟต้ังแตป 2549-2551 

 3. ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหบริษัท จะใชขอมูลทางการเงินยอนหลังจากรายงานประจําป

ของบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) ต้ังแตป 2549-2551 

 4. ขอมูลท่ีใชในการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  

     - ใชข อ มูลราย เดือน  และรายปจากดัชนีตลาดหลักทรัพยแห งประ เทศไทย 

ต้ังแตป 2518-2551  

     - ขอมูลราคาหลักทรัพย ADVANC รายเดือนในป 2547-2551 และขอมูลรายวัน 

ในป 2552 

     - ขอมูลราคาผลตอบแทนพันธบัตร 

     - ขอมูลทางการเงินของบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

 

 


