
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

 การศึกษาคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหหลักทรัพยทางดานปจจัยพืน้ฐาน โดยทําการวิเคราะห
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม วิเคราะหภาพรวมของอุตสาหกรรม และวิเคราะหตวับริษัท จากนัน้
จึงทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย เพื่อเปนเกณฑในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย 
โดยมีระเบียบวิธีการศึกษา ดังนี ้
 
3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 แนวคิดในการศึกษาประกอบไปดวยสมมติฐานวา     การท่ีราคาหลักทรัพยของบริษัทจะ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงน้ัน ข้ึนอยูกับปจจัยทางดานพื้นฐาน นั่นคือ ภาวะเศรษฐกิจและภาวอุตสาหกรรม 
ท่ีจะสงผลตอการดําเนนิงานของบริษัท และจะสงผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ดังตอไปนี ้
 

ภาวะเศรษฐกจิ 
↓ 

ภาวะอุตสาหกรรม 
↓ 

การดําเนนิงานของบริษัท 
↓ 

ราคาหลักทรัพยของบริษัท 
 
 จากกรอบแนวคิดขางตน ภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมท่ีจะสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท สวนผลการดําเนินงานของบริษัทท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนนั้น 
เชน การท่ีบริษัทมีอัตราความสามารถในการทํากําไรสูง โครงสรางหนี้สินตอทุนตํ่าและมีการจาย
ปนผลในอัตราท่ีสูงเม่ือเทียบกับกําไรสุทธิ เปนตน 
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3.2 วิธีการศึกษา 
การศึกษาในคร้ังนี้ มีวิธีการศึกษาตามข้ันตอนดังตอไปนี้ 

 1. การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม ประกอบไปดวย การวิเคราะหภาพรวมป 
พ.ศ. 2554 
 2. การวิเคราะหภาพรวมอุตสาหกรรม 
 3. การวิเคราะหบริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ประกอบไปดวยการวิเคราะห 
  3.1) งบการเงินของบริษัท ซ่ึงประกอบไปดวย อัตราสวนสภาพคลอง อัตราสวน
ประสิทธิภาพในการดําเนินงาน อัตราสวนโครงสรางเงินทุนหรือภาระหน้ีสิน และอัตราสวน
ความสามารถในการหากําไร 
  3.2) ความพอเพียงของรายได การกูยืมของธุรกิจ อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ
และราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี 

4. การประเมินมูลคาหลักทรัพย โดยจะใช 
  4.1) การกําหนด Discount Rate ท่ีเหมาะสมท่ีสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย
ไดดังนี ้

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

E(Ri)   = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย  KSL 
E(Rm)               = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
Rf   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
E(Rm) – Rf           = สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 
β   = ความเส่ียงของหลักทรัพย  KSL เม่ือเทียบกับความเส่ียงของ          

        ตลาด 
สําหรับการประมาณคาตัวแปรจากแบบจําลองมีวิธีการดงันี้ 

1. อัตราผลตอบแทนของตลาด [E(Rm)] จะใชอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลักทรัพย
ตั้งแตป 2548 - 2553 อัตราผลตอบแทนของตลาด ในท่ีนีข้อใชการคิดอัตราผลตอบแทนดวยวิธี 
 Geometric Average ซ่ึงสมการเปนดังนี ้
  Geometric Average = [ Value N / Valueo]

1/n – 1    
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โดยท่ี 
ValueN = ราคาปดของดัชนีราคาหลักทรัพย (SET) ณ วันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 มีคาเทา                            

กับ 1032.76 
 ValueO = ราคาปดของดัชนรีาคาหลักทรัพย (SET) ณ วันท่ี 7 มีนาคม พ.ศ. 2548 มีคาเทากับ 
737.42 
  n = จํานวนปท้ังหมดต้ังแตวันท่ี 7 มีนาคม พ.ศ. 2548 ถึง 30 ธันวาคม 2553 เทากับ 5.9 ป 
  Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง ในท่ีนี้เลือกใชพันธบัตรรัฐบาล
อายุ 6 ป เหตุท่ีเลือกใชพันธบัตรรัฐบาลรุนนี้เนื่องจากใกลเคียงกับระยะเวลาที่ใชในการคํานวณ 
  β = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย  KSL เทากบั 0.624012  ไดมาจากการ Run 
Regression ใชขอมูลผลตอบแทนของดชันีราคาหลักทรัพยกับผลตอบแทนของหลักทรัพย KSL 
ยอนหลัง 5 ป ตั้งแต วนัที 7 มีนาคม 2548ถึง 30 ธันวาคม 2553  
 

4.2) การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ จะทําการพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา 
เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงคํานวณไดดงันี้ 

FCFE  =   กําไรสุทธิ + คาเส่ือมราคา  + เงินสดสุทธิไดจากกิจกรรมการดําเนินงาน – เงิน
สดสุทธิใชไปในกจิกรรมการลงทุน + เงินสดสุทธิไดมาจากกจิกรรมจดัหาเงิน 

 
 การหามูลคาปจจุบันของราคาหลักทรัพยจากกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอด
ชวงเวลา หรือ Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model ซ่ึงแบบจําลองจะเปนดังนี ้
     Value of  Stock          =      PV  of  FCFE  during  extraordinary phase + PV of  Terminal  price 
 
           P0                          =           ∑                               +    
 
โดยท่ี   
          P0                            =      มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ   
 
          Pn                             =      ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี     n    =     FCFEn+1 

                                                                                                  r  -  gn  

 
          FCFEt                     =     Free Cash  Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ีคาดหวงัของผูถือหุน 

n 

t=1 (1+ r)t 

FCFEt 

(1+ r)n 

Pn 
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         r                              =    อัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพยคํานวณไดจากสม 
                                                การ  SML 
 
         gn                             =     อัตราการเจริญเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไปหลังปท่ี  n 
 

แบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) เปนการหาอัตราสวนลด (Discount 
Rate) ท่ีเหมาะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยางคือ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2544) 
 1) อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชนพนัธบัตรรัฐบาล เงินฝากของธนาคาร
ออมสินเปนตน 
 2)  ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพือ่ชดเชยกับความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกดิ
ข้ึนกับการลงทุนคร้ังนั้น หรือเรียกวาผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 
การกําหนด Discount Rate ท่ีเหมาะสมท่ีสามารถใชสมการถดถอยอยางงายดังนี ้
           E(Ri)          =           Rf+β[E(Rm)-Rf] 
โดยกําหนดให 
           E(Ri)           =          อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย 
           E(Rm)          =          อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาด 
           Rf                =          อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง 
           E(Rm)-Rf     =          สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (market Risk Premium) 

           β             =         ความเส่ียงของหลักทรัพย KSL เทียบกับความเส่ียงของตลาด  
  
 4.3)  การเปรียบเทียบคา P/E Ratioของบริษัทกับคา P/E Ratio เฉล่ียในกลุมอุตสาหกรรม
นั้นวานาสนใจในการลงทุนหรือไม 

โดยการประเมินหลักทรัพยวิธีนี้ เปนการประเมินแบบเปรียบเทียบในรูปของอัตราสวน 
กลาวคือเปรียบเทียบราคาตลาดตอหุนของหลักทรัพยท่ีกําลังพิจารณาวาเปนกี่เทาของตัววดัทาง
การเงิน 
               อัตราสวนทางการเงินท่ีใชประเมินมูลคาหลักทรัพยท่ีนิยมใชกันไดแก อัตราสวนราคาตอ
หุนตอกําไรสุทธิ (P/E   Ratio) 
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P/E   Ratio   =   ราคาตลาดตอหุน 
                                        กําไรสุทธิตอหุน 

 
4.4) การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการประเมินโดย  Dividend Valuation Model 

 
 มูลคาปจจุบันของหุนสามัญ   =      ∑              + 

 
โดยท่ี 

 r          =        อัตราผลตอบแทนที่ตองการจากเงินลงทุน อัตราผลตอบแทนน้ีในท่ีนี้จะใช 
อัตราผลตอบแทนท่ีไดทําจากแบบสมการ SML 

 
 Dt         =        จํานวนเงินปนผลท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนแตละป 
  
 Pn         =        ราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะขายได ณ เวลาท่ี n    
 
                                    โดยท่ี t มีคาเทากับ    Dt+1   

                                                                     r – gr 

  
 gr         =         อัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผลแบบคงท่ีตลอดไปหลังปท่ี n 
 
3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้จะทําการหาคาเบตาของหลักทรัพย KSL โดยใชราคาปดของหลักทรัพย 
และใชราคาปดของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตวนัท่ี 7 มีนาคม พ.ศ. 2548 จนถึงวันท่ี 30 
ธันวาคม พ.ศ. 2553 และทําการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในชวงป 2553 จนถึงปจจุบัน ขอมูลตัวเลข
ตางๆเก็บรวบรวมมาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทําการคํานวณหาราคามูลคาท่ี
เหมาะสมของหลักทรัพย KSL   
 
 
 
 

(1+ r)t 

Dt 

(1+ r)n 

Pn 
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3.4 วิธีการวิเคราะห 
1) การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรมและบริษทันั้นจะใชสถิติเชิงพรรณนา 
2) การประเมินมูลคาหลักทรัพยจะใชวิธีการศึกษาดังตอไปนี้ 
 2.1) ใชแบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อนํามากําหนดอัตรา

สวนลด (Discount Rate) ท่ีเหมาะสม 
 2.2) ทําการพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อทําการหากระแสเงินสดท่ีคาดหวัง

ของผูถือหุนจากนั้นจะใชแบบจําลอง Free Cash Flow to Equity (FCFE) โดยคิดลดดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) ท่ีไดจากแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อหามูล
คาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
  2.3) การเปรียบเทียบคา P/E Ratio ของบริษัทเทียบกับคา P/E Ratio เฉล่ียในกลุม
อุตสาหกรรมนั้นวานาสนใจในการลงทุนหรือไม 

2.4) การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการประเมินโดย    Dividend  Valuation    
Model 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 


