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บทคดัยอ่ 
 
ชื�อภาคนิพนธ์ : การวเิคราะห์ปัจจยัพื นฐานและการประเมินมูลค่าที�แทจ้ริง 
                                                      ของหลกัทรัพย ์กรณีศึกษา กลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร     
ชื�อผูเ้ขียน : กิติมา วฒันาผาสุขกุล 
ชื�อปริญญา  : เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
คณะ   : พฒันาการเศรษฐกิจ สถาบนับณัฑิตพฒันบริหารศาสตร์ 
หลกัสูตร  : เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ 
อาจารยที์�ปรึกษา  : ผศ. ดร. ณดา จนัทร์สม 
ปีการศึกษา  : 2552 
 

 การศึกษาครั งนี  มีวตัถุประสงคเ์พื�อประเมินมูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(Intrinsic Value) 

เปรียบเทียบกบัราคาตลาดในกรณีศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตร ของบริษทั เจริญโภคภณัฑ์

อาหาร จาํกัด (มหาชน) บริษทั ยูนิวานิชนํ ามนัปาล์ม จาํกดั ( มหาชน ) บริษทั ศรีตรังแอโกร

อินดสัทรี จาํกดั ( มหาชน ) ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลตั งแต่ปี 2549-2552 เป็นระยะเวลา 4 ปี เพื�อ

ทาํการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื นฐาน ซึ� งประกอบดว้ยการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ 

การวเิคราะห์ภาวะอุตสาหกรรม และการวิเคราะห์บริษทั และการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัตลอดจน

การศึกษาครั งนี มีการจัดทาํงบการเงินล่วงหน้า ตั งแต่ปี 2553-2557 เป็นระยะเวลา 5 ปี โดย

แบบจาํลองที�ใชใ้นการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยมี์ดงันี  

1. การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิการคิดลดเงินปันผล ( Dividend discount model )  

2. การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ ( Free Cash flow 

to firm : FCFF) 

ผลการวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมในปี 2553 เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจใน

ประเทศไทยเริ�มมีการฟื นตวัทาํใหค้วามตอ้งการบริโภคและการผลิตสินคา้และบริการต่างๆขยายตวั

เพิ�มขึ นตามไปดว้ยและคาดวา่ความตอ้งการสินคา้เกษตรทั�วโลกจะมีแนวโนม้เพิ�มขึ นตามการฟื นตวั

ของภาวะเศรษฐกิจ ที�ส่งผลใหก้าํลงัซื อในแต่ละประเทศกระเตื องขึ น ทาํให้คาดการณ์วา่ราคาสินคา้

เกษตรในปี 2553 มีแนวโนม้สูงขึ น นบัวา่เป็นโอกาสสําหรับประเทศไทย ซึ� งเป็นหนึ�งในประเทศผู ้
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ส่งออกสินค้าเกษตรที�สําคญัของโลกแต่ก็ยงัคงมีปัจจัยเสี� ยงในด้านความไม่แน่นอนทางด้าน

การเมืองที�จะส่งผลให้เศรษฐกิจของไทยไม่เจริญเติบโตตามที�คาดไว ้ซึ� งจะส่งผลกระทบต่อความ

เชื�อมั�นของผูบ้ริโภคและนกัลงทุน 

ผลการประเมินมูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพยท์ั ง 2 วธีิใหค้่าที�แตกต่างกนัออกไป โดยพบวา่ 
1. การประเมินมูลค่าดว้ยวธีิการคิดลดเงินปันผล ( Dividend discount model )  

จากการประเมินมูลค่าที�แท้จริงราคาหุ้นสามัญของ บริษัทเจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด 
(มหาชน): CPF ที�ไดป้ระเมินในปี 2553 จากตวัแบบคิดลดเงินปันผล (Dividend discount model) 
มูลค่าหุ้นของบริษทัมีค่าเท่ากบั 9.76 บาท แลว้นาํผลที�คาํนวณไดม้าเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 15.00 บาท ราคาหลกัทรัพยเ์กิด Overvalue คือราคาหุ้นสามญัที�ซื อขายใน
ตลาดสูงเกินกว่ามูลค่าที�แท้จริงที�คาํนวณได้ นักลงทุนจึงควรขายหุ้นของบริษทัเพราะราคาจะ
ปรับตวัตํ�าลงมา 

 จากการประเมินมูลค่าที�แท้จริงราคาหุ้นสามัญของ บริษัท ยูนิวานิชนํ ามันปาล์ม จํากัด  
(มหาชน): UVAN ที�ไดป้ระเมินในปี 2553 จากตวัแบบคิดลดเงินปันผล (Dividend discount model) 
กรณีเงินปันผลคงที� มูลค่าหุ้นของบริษัทมีค่าเท่ากับ 38.64 บาท แล้วนําผลที�คาํนวณได้มา
เปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 80.00 บาท ราคาหลกัทรัพยเ์กิด Overvalue 
คือราคาหุ้นสามญัที�ซื อขายในตลาดสูงเกินกวา่มูลค่าที�แทจ้ริงที�คาํนวณได ้นกัลงทุนจึงควรขายหุ้น
ของบริษทัเพราะราคาจะปรับตวัตํ�าลงมา 
  การประเมินมูลค่าที�แท้จริงราคาหุ้นสามัญของ บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จาํกัด 
(มหาชน): STA ที�ไดป้ระเมินในปี 2553 จากตวัแบบคิดลดเงินปันผล (Dividend discount model) 
กรณีเงินปันผลคงที� มูลค่าหุ้นของบริษัทมีค่าเท่ากับ 16.22 บาท แล้วนําผลที�คาํนวณได้มา
เปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 45.50 บาท ราคาหลกัทรัพยเ์กิด Overvalue 
คือราคาหุ้นสามญัที�ซื อขายในตลาดสูงเกินกวา่มูลค่าที�แทจ้ริงที�คาํนวณได ้นกัลงทุนจึงควรขายหุ้น
ของบริษทัเพราะราคาจะปรับตวัตํ�าลงมา 
 

2. การประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวธีิคิดลดกระแสเงินสดอิสระ  
(Free cash flow to firm: FCFF) 
การประเมินมูลค่าที�แท้จริงราคาหุ้นสามัญของ บริษัทเจริญโภคภัณฑ์อาหาร จํากัด 

(มหาชน): CPF ที�ไดป้ระเมินในปี 2553 จากตวัแบบคิดลดกระแสเงินสด (Free cash flow to firm: 
FCFF) มูลค่าหุ้นของบริษทัมีค่าเท่ากบั 30.23 บาท แลว้นาํผลที�คาํนวณไดม้าเปรียบเทียบกบัราคา
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ตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 15.00 บาท ราคาหลกัทรัพยเ์กิด Undervalue คือราคาหุ้นสามญั
ที�ซื อขายในตลาดตํ�าเกินกว่ามูลค่าที�แทจ้ริงที�คาํนวณได ้นกัลงทุนจึงควรซื อหุ้นของบริษทัเพราะ
ราคาจะปรับตวัสูงขึ น 

 การประเมินมูลค่าที�แท้จริงราคาหุ้นสามัญของ บริษัท ยูนิวานิชนํ ามันปาล์ม จํากัด  
(มหาชน): UVAN ที�ไดป้ระเมินในปี 2553 จากตวัแบบคิดลดกระแสเงินสด (Free cash flow to firm: 
FCFF) มูลค่าหุ้นของบริษทัมีค่าเท่ากบั 161.71 บาท แลว้นาํผลที�คาํนวณไดม้าเปรียบเทียบกบัราคา
ตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 80.00 บาท ราคาหลกัทรัพยเ์กิด Undervalue คือราคาหุ้นสามญั
ที�ซื อขายในตลาดตํ�าเกินกว่ามูลค่าที�แทจ้ริงที�คาํนวณได ้นกัลงทุนจึงควรซื อหุ้นของบริษทัเพราะ
ราคาจะปรับตวัสูงขึ น 

การประเมินมูลค่าที�แท้จริงราคาหุ้นสามัญของ บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จาํกัด 
(มหาชน): STA ที�ไดป้ระเมินในปี 2553 จากตวัแบบคิดลดกระแสเงินสด (Free cash flow to firm: 
FCFF) มูลค่าหุ้นของบริษทัมีค่าเท่ากบั 170.38 บาท แลว้นาํผลที�คาํนวณไดม้าเปรียบเทียบกบัราคา
ตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 45.50 บาท ราคาหลกัทรัพยเ์กิด Undervalue คือราคาหุ้นสามญั
ที�ซื อขายในตลาดตํ�าเกินกว่ามูลค่าที�แทจ้ริงที�คาํนวณได ้นกัลงทุนจึงควรซื อหุ้นของบริษทัเพราะ
ราคาจะปรับตวัสูงขึ น 

จะเห็นได้ว่าในการคาํนวณหามูลค่าที�แท้จริงของบริษทัเจริญโภคภัณฑ์อาหาร จาํกัด 

(มหาชน), บริษทั ยนิูวานิชนํ ามนัปาล์ม จาํกดั (มหาชน) และบริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จาํกดั 

(มหาชน) ผูว้ิจยัควรใชว้ิธีการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีคิดลดเงินปันผลเพราะให้ค่าที�ใกลเ้คียงกบัราคา

ตลาดมากกวา่วิธีคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ ที�ราคาเท่ากบั 9.76, 38.64 และ16.22 ตามลาํดบั 

ส่วนในเรื� องของการตัดสินใจลงทุนนั น ผู ้ลงทุนควรที�จะทําการขายหลักทรัพย์ทั งสามที�

ทาํการศึกษา อนัเนื�องมาจากการที�ราคาตลาดอยูใ่นระดบัที�สูงกวา่ (Over Value)  

 
 

 

 
 

 


