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บทคัดยอ 

 
 การลงทุนในหลักทรัพยเปนทางเลือกหน่ึงในการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนท่ัวไปดังนั้น
การเลือกหลักทรัพยท่ีถูกตองถือเปนปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนตองพิจารณาเปนลําดับแรก 
เพื่อใหไดผลตอบแทนกลับคืนมาดังท่ีนักลงทุนคาดหวังไว สําหรับการเลือกหลักทรัพยนั้นมีวิธีการ
พิจารณาเลือกอยูมากมายหลายวิธี อาทิเชน เลือกปจจัยพื้นฐานของแตละหลักทรัพยหรือเลือกจาก
ปจจัยทางเทคนิค เปนตน 
 การศึกษาคร้ังนี้ไดทําการประเมินมูลคาของหลักทรัพย โดยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ซ่ึง
มาจากขอสมมติฐานท่ีวา ราคาของหลักทรัพยท่ีมีมูลคาเพิ่มข้ึนนั้น มาจากปจจัยทางดานเศรษฐกิจ 
ปจจัยทางดานอุตสาหกรรม ซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานของบริษัท โดยไดทําการเลือกหลักทรัพย 
น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เนื่องจากเปนบริษัทท่ีมีการจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอ ปจจัยข้ัน
พื้นฐานนั้นประกอบดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะหอุตสาหกรรมและวิเคราะหบริษัท
และทําการประเมินมูลคาพื้นฐานของหลักทรัพย 

ผลการศึกษาพบวาบริษัทไดพัฒนาอยูตลอดเวลาโดยมีการตอยอดทางธุรกิจ เชนต้ัง 
โรงงานผลิตเอทานอล โรงงานผลิตปุยชีวภาพ สรางโรงไฟฟา โดยใชวัตถุดิบท่ีเปนของเสียจาก
กระบวนการผลิตน้ําตาล (กากออย) และกาซชีวภาพท่ีไดจากโรงงานผลิตกาชชีวภาพ เปนเช้ือเพลิง
ในการผลิตกระแสไฟฟา และพลังไอนํ้าขายใหกับโรงงานในเครือและการไฟฟา จะเห็นไดวาเปน



จ 

บริษัทท่ีครบวงจร (เปนอุตสาหกรรมตนน้ํา ถึงอุตสาหกรรมปลายน้ํา) และรายไดของบริษัทมาจาก
หลายธุรกิจท่ีมีความตอเนื่องกัน รายไดของบริษัทไมไดมาจากการอิงราคาน้ําตาลในตลาดโลกเพียง
อยางเดียว จากการวิเคราะหงบการเงิน พบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินดีพอใช (ยกเวนป 2553 
บริษัทขาดทุนจากการซ้ือขายน้ําตาลในตลาดลวงหนา ทําใหในปนี้สามารถจายเงินปนผลไดนอยลง) 
เม่ือทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย พบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2554 ท่ีประเมิน
โดยวิธีพยากรณกระแสเงินสดลวงหนาจะไดราคาท่ีเหมาะสมอยูท่ี 25.15 บาทตอหุน การประเมิน
โดยใชแบบจําลองสวนลดเงินปนผล มูลคาหุนท่ีเหมาะสมอยูท่ี  10.71 ราคาหลักทรัพยของบริษัท
น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ณ วันท่ี  10 กุมภาพันธ 2554  มีราคา 13.30 บาทตอหุนแสดงวา
การประเมินโดยวิธีพยากรณกระแสเงินสดลวงหนานั้น หลักทรัพยนี้นาลงทุนแตขัดแยงกับการ
ประเมินโดยวิธีแบบจําลองสวนลดเงินปนผล ซ่ึงพบวาหลักทรัพยนี้ไมนาลงทุน แตเม่ือประเมินโดย
วิธีเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอกําไร พบวาบริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มีคา 
อัตราสวนราคาตอกําไร สูงกวาคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมถึง 6 เทาแสดงวาหลักทรัพยนี้มีราคาท่ีสูง
เกินมูลคาท่ีเหมาะสม กลาวโดยสรุปจากการศึกษาน้ีพบวาจากวามูลคาหุน ณ ปจจุบันมีราคาท่ีสูง
กวาราคาท่ีเหมาะสมและเส่ียงตอการลงทุน 
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ABSTRACT 
 

Investment on securities would normally be one of the best decision , however investors 
should pay attention to the securities of choice where  the return on investment would be as they 
had expected. There are many methods of securities selection, for instance, the chosen method of 
securities selection would come from their basic factors or from the technical aspects of each 
securities. 

This study evaluated the securities of the Khon Kaen Sugar Industrial Public Company 
Limited based on the analysis of such basic factors such economy industry and corporate situations. The 
Khon Kaen Sugar Industrial Public Company Limited was chosen on the ground of its business 
growth with consistently dividend to  investors. The free cash flow to  equity  (FCFE) ratio was 
utilized to assess the real value of  the Khon Kaen Sugar Industrial Public Company Limited.  

The company analysis shows that KSL invest in too many related industry continuously. 
To develop their revenue structure, decrease the effect of sugar price volatility, by increase the 
variety of income from many channel. KSL uses by-product from sugar processing unit to 
produce ethanol bio-gas, electricity and steam to complete their own processing cycle and sell the 
excess of power to others. According to financial analysis, the researcher found The Khon Kaen 
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Sugar Industrial Public Company Limited have a strong financial status and can pay 
dividend to investors. The evaluation prediction of  The Khon Kaen Sugar Industrial Public 
Company Limited by using free cash flow to  equity method by the end of the year 2011, the fair 
price would be 25.15 bath per share. The evaluation by using dividend valuation model, would be 
10.71 bath per share. The value of  The Khon Kaen Sugar Industrial Public Company Limited 
share at 10  / 2 / 2011 was 13.3 bath per share that under value by using free cash flow to equity 
method but over value by using dividend valuation model. At this price the P/E ratio of  The 
Khon Kaen Sugar Industrial Public Company Limited was 6 time higher than P/E ratio of this 
industry. In conclusion, the researcher found that the share of The Khon Kaen Sugar Industrial 
Public Company Limited was over value and presented a high risk for investor. 
 
 



 

 


