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1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) จัดต้ังข้ึน
ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 เร่ิมเปดซ้ือขายหลักทรัพยคร้ังแรก
เม่ือวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ตอมาเม่ือมีการประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2535 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงดําเนนิงานอยูภายใตพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตนมา นับต้ังแตกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไดมีการกําหนดมาตรการตางๆ เพือ่สงเสริมการพัฒนาตลาดตราสารทุนในประเทศไทยอยาง
ตอเนื่อง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงถือเปนแหลงระดมเงินทุนท่ีสําคัญ เปนตลาดรอง 
(Secondary Market) มีหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีผานการซื้อขายในตลาดแรก 
(Primary Market) วัตถุประสงคไมใชเพื่อระดมทุนจากผูมีเงินออม แตทําหนาท่ีเปนกลไกการทํางาน
โดยท่ีสนับสนนุตลาดแรกในการเสริมสภาพคลองใหมีการซ้ือขายหลักทรัพยไดงายข้ึน ธุรกิจท่ีจะ
เขามาทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไดนั้นตองมีการจดทะเบียนข้ึนเปนบริษัทมหาชนกอน จึง
ถือไดวาตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรท่ีชวยสงเสริมการลงทุนระยะยาว รวมท้ังยังเปน
แหลงระดมเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกจิ ปรับโครงสรางทางการเงิน
ใหเหมาะสม ทําใหตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ และเปน
เคร่ืองมือสนับสนุนความเจริญหรือความถดถอยของประเทศไดเปนอยางดีอีกดวย (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

การลงทุนในหลักทรัพยนัน้ ไมวาจะเปนนักลงทุนสถาบันหรือนักลงทุนท่ัวไปแลวนั้น จะ
มีวัตถุประสงคในการไดผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผล (Dividend) หรือในรูปของ
กําไรสวนเกิน (Capital Gain) ท่ีเกิดจากความแตกตางของราคาหลักทรัพยหรือสิทธิในการรับหุน
เพิ่มทุน ตลาดหลักทรัพยจงึเปนทางเลือกหน่ึงสําหรับนกัลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงกวา แต
ท้ังนี้การลงทุนในหลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีความ
ออนไหวตอเหตุการณตางๆไดงาย จึงเปนสาเหตุทําใหราคาหลักทรัพยก็มีการเคล่ือนไหวอยูเกอืบ
ตลอดเวลา ดังนั้นจึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบตางๆหลากหลายวิธี เพือ่กําหนดมูลคาท่ี
ควรจะเปนของหลักทรัพยข้ึนมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยโดยการ
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วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจาก
ปจจัยพืน้ฐาน (Fundamental Analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวชิาการในการทําความเขาใจตอ
สภาพของการลงทุน ความเส่ียงในการลงทุน และใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามท่ีได
คาดหวังไวของนักลงทุน การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐานนั้น สามารถแบงออกไดเปน
ปจจัยภายนอกและปจจยัภายใน โดยปจจยัภายนอก ซ่ึงไดแก ปจจยัดานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะ
การเมือง และ ปจจัยทางดานอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงไมสามารถควบคุมได สวนปจจัยภายในคือ 
ปจจัยดานบริษัท ซ่ึงสามารถควบคุมได แบงออกเปน ปจจัยเชิงคุณภาพ และปจจยัเชิงปริมาณ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

ปจจุบันตลาดหลักทรัพย ฯ มีประเภทของผูประกอบการเขามาจดทะเบียนแยกไดหลาย
หมวดหมู โดยกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเปนอุตสาหกรรมหน่ึงที่มีความสําคัญมากของ
ประเทศไทย เนื่องจากอุตสาหกรรมเกษตรเปนอุตสาหกรรมข้ันพื้นฐานของประเทศ และเปน
ส่ิงจําเปนอยางยิ่งในการอุปโภคบริโภค จะเห็นไดวาประเทศไทยเราเปนประเทศเกษตรกรรม มีการ
ปลูกพืชเศรษฐกิจหลายชนิดเชน  ขาว  ออย  มันสําปะหลัง  ขาวโพด  เปนตน  จะเห็นไดวา
อุตสาหกรรมออยและนํ้าตาลทรายเปนแหลงสรางงานแกเกษตรกรชาวไรออยและแรงงานเก็บเกี่ยว
ออยในชนบทกวา 600,000 คน อุตสาหกรรมออย และนํ้าตาลทรายถือเปนอุตสาหกรรมท่ีมี
ความสําคัญมากตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ โดยสรางรายไดตอปกวา 8 หม่ืนลานบาท ซ่ึงหากมี
การหมุนเวียนเงินจํานวนดังกลาวในระบบเศรษฐกิจ 5 รอบ จะเพิ่มมูลคาอีกกวา 4 แสนลานบาท 
และกอใหเกิดการลงทุนในอุตสาหกรรมตอเนื่องอ่ืนๆ อีกมากมาย เชน ผลิตกระแสไฟฟา เอทานอล 
อาหารแปรรูปและเคร่ืองดื่ม และหากพิจารณาสงออกสินคาเกษตรในป 2553 น้ําตาลมีมูลคาสงออก
ถึง 4.7 หม่ืนลานบาท ซ่ึงสูงกวามันสําปะหลังท่ีมีมูลคา 4.5 หม่ืนลานบาทโดยมีสัดสวนการสงออก
มากกวาการบริโภคภายในประเทศ ประมาณ 2 ใน 3 ของผลผลิตน้ําตาล (สํานักงานคณะกรรมการ
ออยและนํ้าตาลทรายกระทรวงอุตสาหกรรม, 2554) ประเทศไทยเรามีการบริหารการผลิตน้ําตาล
โดยแบงเปนโควตา ซ่ึงสามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท ไดแกน้ําตาลโควตา ก. คือ น้ําตาล
ทรายขาว น้ําตาลทรายขาวบริสุทธ์ิ และน้ําตาลชนิดอ่ืนๆ ท่ีคณะกรรมการออยและนํ้าตาลทราย
กําหนดใหผลิตสําหรับบริโภคภายในประเทศ สําหรับป 2550/2551 กําหนดไวท่ีจํานวน 19 ลาน
กระสอบ (กระสอบละ 100 กิโลกรัม) น้ําตาลโควตา ข. คือ น้ําตาลทรายดิบ ท่ีคณะกรรมการออย
และน้ําตาลทรายกําหนดใหผลิตเพ่ือสงมอบใหบริษัทออยและน้ําตาลไทย จํากัด สงออกและ
จําหนายไปยังตางประเทศ จํานวน 8 แสนตันเพื่อใชทําราคาในการคํานวณราคาน้ําตาลสงออก และ
น้ําตาลโควตา ค. คือ ปริมาณนํ้าตาลสงออกไปตางประเทศ เปนสวนท่ีเหลือโดยหักน้ําตาลโควตา ก 
และโควตา ข ออกจากปริมาณน้ําตาลที่ผลิตไดท้ังหมด ราคาน้ําตาลภายในประเทศมีกระทรวง
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รับผิดชอบท้ังหมด 2 กระทรวง คือ กระทรวงอุตสาหกรรม โดยคณะกรรมการออยและนํ้าตาลทราย 
เปนผูกําหนดราคาน้ําตาลทราย ณ หนาโรงงาน สวนกระทรวงพาณิชย โดยคณะกรรมการกลาง
กําหนดราคาสินคาและบริการ เปนผูกําหนดราคาจําหนายน้ําตาลทรายขายปลีก ตลอดระยะเวลาป 
2543-2554 ท่ีผานมาราคาน้ําตาลในตลาดโลกไดปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องป 2543 ราคาประมาณ 
20 เซนตตอปอนด ป 2554 ราคาประมาณ 23-24 เซนตตอปอนด (สํานักงานคณะกรรมการออยและ
น้ําตาลทรายกระทรวงอุตสาหกรรม, 2554) สงผลใหราคาน้ําตาลในประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึนดวย
ดังแสดงในรูปท่ี 1.1 

        
รูปท่ี 1.1 แสดงราคาน้ําตาลตลาดโลก 

 
ที่มา:บริษัทหลักทรัพย ทรีนิต้ีจํากัด (มหาชน),2554 

 การศึกษาคร้ังนี้จะทําการวิเคราะหปจจยัพืน้ฐาน ของบริษัทน้ําตาลขอนแกนจํากดั 
(มหาชน) เนื่องจากเปนผูผลิตน้ําตาลรายใหญของประเทศท่ีมีการเจริญเติบโตตามลําดับโดย บริษทั
ไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เม่ือวันท่ี 7 มีนาคม พ.ศ. 2548 ในกลุมอุตสาหกรรมอาหาร
และเคร่ืองดื่ม โดยใชช่ือยอในกระดานหุนวา “KSL” เปนบริษัทท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตอยาง
ตอเนื่อง และมีการจายเงินปนผลอยางสมํ่าเสมอโดยงวดวันท่ี 1 เดือน พฤศจิกายน 2551 ถึง วันท่ี 31 
เดือน ตุลาคม 2552 มีมติจายเงินปนผล 0.15 สตางต ตอหุน หรือคิดเปน 1.04 % ตอหุน ในปเดียวกนั
นี้มูลคาของหลักทรัพยไดปรับตัวสูงข้ึนจากอันดับท่ี 23 ในป 2553 มาอยูอันดับท่ี 3 ในหมวดธุรกจิ
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อาหารและเคร่ืองดื่ม หรือคิดเปน 2.13 % ดังตารางท่ี 1.1 (บริษัทหลักทรัพย คันทรีกรุป จํากัด 
(มหาชน), 2554) 

การศึกษาคร้ังนี้จึงไดศึกษาถึงพื้นฐานของหลักทรัพย KSL เพ่ือทราบถึงการประเมินมูล
คาท่ีแทจริงของหลักทรัพยเพื่อเปนสวนประกอบหนึ่งท่ีชวยใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจในการ
ลงทุนในหลักทรัพย KSL ไดอยางสมเหตุผล 

 
ตารางท่ี 1.1 การจายเงินปนผลของหลักทรัพยน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ตัง้แตป 2548-2553 

หลักทรพัย
รอบผล

ประกอบการ

วันทีข่ึน้

เครือ่งหมาย

วันทีจ่ายเงิน

ปนผล

เงินปนผล 

(บาท/หุน)

KSL
01/11/2552-
31/10/2553

04/03/2554 28/03/2554 0.07

KSL
01/11/2551-
31/10/2552

10/03/2553 25/03/2553 0.15

KSL
01/11/2550-
31/10/2551

05/03/2552 27/03/2552 0.22

KSL
01/11/2549-
31/10/2550

03/03/2551 27/03/2551 0.22

KSL
01/11/2548-
31/10/2549

06/03/2550 27/03/2550 0.22
 

ที่มา :  http://www.settrade.com 

 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพื่อศึกษาวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยน้ําตาลขอนแกน จํากดั (มหาชน) เพื่อ
ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยบริษัทน้ําตาลขอนแกนจํากดั (มหาชน) โดยใชทฤษฎี FCFE 
และวิธีการประเมินมูลคาหุนจากคา PE เม่ือเทียบกับ PE ของกลุมอุตสาหกรรม และ การประเมิน
โดย Dividend Valuation Model  
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 

   1.3.1 ทําใหนักลงทุนในหลักทรัพยฯและผูสนใจท่ัวไป ไดรับทราบถึงขอมูลของการ
วิเคราะหหลักทรัพย โดยวิธีการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานและคํานวณมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  

   1.3.2    ทําใหสามารถเปรียบเทียบราคาหลักทรัพยในตลาด กับมูลคาหลักทรัพยท่ี
แทจริงของหลักทรัพยนั้น เพื่อใชประกอบการตัดสินใจการลงทุนอยางมีเหตุผล 
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1.4 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้ จะทําการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ และภาวะอุตสาหกรรมน้ําตาลในป
2553 รวมท้ังแนวโนมในป 2554 หลังจากนั้นจะทําการวิเคราะหหลักทรัพยประเภทหุนสามัญท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยในกลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารโดยคัดเลือกบริษัท น้ําตาล
ขอนแกน จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลราคาและเงินปนผลรายวันต้ังแตวันท่ี 7 มีนาคม 2548 ถึง 30 
ธันวาคม 2553  ในการคํานวณ อัตราคิดลด (Discount Rate) สวนขอมูลทางการเงินอ่ืนๆ ใชขอมูล
ยอนหลังในชวงป 2551 – 2553 เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานทางการเงิน สวนการหามูลคาท่ีแทจริงจะ
ใชการคาดคะเนงบการเงินป 2554- 2565 เอประเมินมูลคาท่ีแทจริง ณ ส้ินป 2553 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 


