
 
บทที่ 5 

                          บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
ตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญในฐานะท่ีเปนองคกรท่ีชวยสงเสริมการลงทุนในระยะยาว 

รวมท้ังยังเปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไปลงทุนการขยายธุรกิจหรือปรับ
โครงสรางทางการเงินใหเหมาะสม และการลงทุนในหลักทรัพยนั้นก็มีวัตถุประสงคเพื่อใหได
ผลตอบแทนในการลงทุนในรูปของเงินปนผลและสวนตางของราคาหลักทรัพย การลงทุนใน
หลักทรัพยเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงมากดังนั้นจึงมีการพัฒนาแนวคิดในการวิเคราะห
หลักทรัพยหลากหลายรูปแบบ เพ่ือหามูลคาท่ีควรจะเปนของหลักทรัพย ไมวาจะเปนการคาดคะเน
แนวโนมดวยวิธีการทางเทคนิค หรือการวิเคราะหดวยปจจัยพื้นฐาน สําหรับการวิเคราะหดวย
ปจจัยพื้นฐานเปนวิธีท่ีนําปจจัยพื้นฐานดานภาวะเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และลักษณะการ
ดําเนินงานของบริษัทเขามาพิจารณาหรือคาดการณมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย จึงนับวาเปน
แนวทางหน่ึงท่ีใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนไดอยางถูกตองและมีเหตุผล เพื่อลดความ
เส่ียงจากการลงทุนและเพ่ิมผลตอบแทนท่ีคุมคาใหกับนักลงทุน ซ่ึงการคนควาอิสระน้ีไดเลือก
หลักทรัพย บริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มาทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 
 
5.1 สรุปผลการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยบริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 
 5.1.1 วิเคราะหเศรษฐกิจ 
          หลังจากเกิดวิกฤติสินเช่ือดอยคุณภาพของสหรัฐอเมริกาทําใหเศรษฐกิจเขาสูภาวะ
ชะลอตัวไปทัว่โลก และสงผลกระทบดานลบตอตลาดหลักทรัพยประเทศไทยเราอยางมาก ดัชนี
ปรับตัวลงอยางรวดเร็ว ป 2553 ท่ีผานมาเศรษฐกิจไทยฟนตัวข้ึนจากวิกฤติเศรษฐกจิถดถอยไดอยาง
รวดเร็วเกินคาดโดย โดยในชวงคร่ึงแรกของป 2553 มีอัตราการขยายตัวเฉล่ียรอยละ 10.6 เม่ือเทียบ
กับชวงเดียวกนัของปกอน ซ่ึงเปนอัตราสูงสุดในรอบ 15 ป อีกท้ังยังสูงเปนอันดับตนๆ ในเอเชีย 
เปนรองเพียงสิงคโปร ไตหวัน และจีน แมตองเผชิญกับปจจัยลบจากเหตุการณความวุนวายทาง
การเมืองก็ตาม การขยายตัวของเศรษฐกิจท่ีดีข้ึนนี้เปนผลมาจากการสงออกท่ีเติบโตสูงอยางมาก 
ตามการฟนตัวทางเศรษฐกิจของประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทย การเปดเสรีทางการคา (FTA) อยาง
ครอบคลุมมากข้ึน โดยเฉพาะกรอบความตกลงอาเซียน (AFTA) ที่มีการเปดเสรีอยางเต็มรูปแบบ
ตั้งแตวนัท่ี 1 มกราคม 2553 รวมท้ังผลจากมาตรการกระตุนเศรษฐกจิของทางการไทยแตเม่ือเขาสู
ชวงคร่ึงปหลัง เศรษฐกิจไทยเร่ิมสงสัญญาณชะลอตัว โดยการสงออก ซ่ึงเปนแรงขับเคล่ือนหลัก
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ของเศรษฐกิจมาโดยตลอดน้ัน กลับเร่ิมปรากฏสัญญาณท่ีออนลง อันเปนผลจากการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศช้ันนําของโลก รวมท้ังคาเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึนอยางรวดเร็ว 
 5.1.2 วิเคราะหอุตสาหกรรม 

        น้ําตาลนับเปนสินคาเกษตรที่มีความสําคัญมากตอประเทศไทยมากเน่ืองจากเปน
สินคาควบคุมราคาของรัฐบาล  ประเทศไทยเรามีการบริหารการผลิตน้ําตาลโดยแบงเปนโควตา  ซ่ึง
สามารถแบงออกไดเปน 3 ประเภท ไดแกน้ําตาลโควตา ก. คือ น้ําตาลทรายขาว น้ําตาลทรายขาว
บริสุทธ์ิ และนํ้าตาลชนิดอ่ืนๆ ท่ีคณะกรรมการออยและนํ้าตาลทรายกําหนดใหผลิตสําหรับบริโภค
ภายในประเทศ สําหรับป 2550/2551 กําหนดไวท่ีจํานวน 19 ลานกระสอบ (กระสอบละ 100 
กิโลกรัม) น้ําตาลโควตา ข. คือ น้ําตาลทรายดิบ ท่ีคณะกรรมการออยและนํ้าตาลทรายกําหนดให
ผลิตเพื่อสงมอบใหบริษัทออยและน้ําตาลไทย จํากัด สงออกและจําหนายไปยังตางประเทศ จํานวน 
8 แสนตันเพื่อใชทําราคาในการคํานวณราคาน้ําตาลสงออก และนํ้าตาลโควตา ค. คือ ปริมาณนํ้าตาล
สงออกไปตางประเทศ เปนสวนท่ีเหลือโดยหักน้ําตาลโควตา ก และโควตา ข ออกจากปริมาณ
น้ําตาลท่ีผลิตไดท้ังหมด ราคาน้ําตาลภายในประเทศมีกระทรวงรับผิดชอบท้ังหมด 2 กระทรวง คือ 
กระทรวงอุตสาหกรรม โดยคณะกรรมการออยและน้ําตาลทราย เปนผูกําหนดราคาน้ําตาลทราย ณ 
หนาโรงงาน สวนกระทรวงพาณิชย โดยคณะกรรมการกลางกําหนดราคาสินคาและบริการ เปนผู
กําหนดราคาจําหนายน้ําตาลทรายขายปลีก นอกจากนี้สภาพภูมิอากาศท่ีไมแนนอน  เชนการเกิด
อุทกภัย ภัยแลง หรือหนาวจัด ในประเทศผูผลิตและประเทศผูบริโภค และจํานวนประเทศผูผลิตท่ี
สามารถสงออกไดท่ีมีอยูอยางจํากัด จึงทําใหเหตุการณใดก็ตามท่ีสงผลตอปริมาณน้ําตาลท่ีผลิตได 
สงผลตอราคาน้ําตาลตลาดโลกดวยเชนกัน   รวมถึงในชวง 2 – 3 ปท่ีผานมา การเขามาลงทุนเพิ่มข้ึน
อยางมีนัยสําคัญของกองทุนตางประเทศ สงผลใหราคาน้ําตาลตลาดโลกมีความผันผวนสูง  ดังเห็น
จากราคาในป 2551 อยูระหวาง 10 – 15 เซ็นตตอปอนด ไดปรับตัวสูงไปท่ีระดับราคา 16 - 17 เซ็นต
ตอปอนด ชวงกลางป 2552  และปรับข้ึนไปอยูท่ีระดับ 28 – 30 เซ็นตตอปอนด  ชวงปลายป 2552  
และจากนั้นชวงเดือนกุมภาพันธ 2553 ราคาไดปรับตัวลดลงกลับไปท่ีระดับ 16 – 17 เซ็นตตอปอนด 
โดยลงมาตํ่าสุดท่ี 14 เซ็นตตอปอนด  ตอมาราคาเร่ิมปรับข้ึนชวงปลายป 2553 ราคาน้ําตาลปรับตัว
สูงข้ึนกลับไปท่ีระดับ 30 เซ็นตตอปอนด  ซ่ึงปจจุบันราคาอยูท่ีระดับ 28 – 32 เซ็นตตอปอนด จะ
เห็นไดวาราคาน้ําตาลอยูในแนวโนมขาข้ึน 

5.1.3 การวิเคราะหบริษัท 
         ตลอดระยะเวลาการ การดําเนินการของบริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) 

บริษัทไดมีการพัฒนาดานผลิตภัณฑอยูตลอดเวลา เชน การต้ังโรงงานผลิตเอทานอล ซ่ึงใชเปน
เช้ือเพลิงสําหรับรถยนต โดยใชวัตถุดิบ คือ กากนํ้าตาล และน้ําออย โรงงานผลิตกาซชีวภาพ ใช
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วัตถุดิบท่ีเปนน้ําเสียท่ีมาจากกระบวนการผลิตเอทานอล มาหมักใหไดกาซชีวภาพเปนเช้ือเพลิง
เสริมสําหรับโรงไฟฟา โรงงานผลิตปุยชีวภาพ โดยใชวัตถุดิบท่ีเปนของเสียจากกระบวนการผลิต
น้ําตาล  น้ําเสียท่ีมาจากกระบวนการผลิตกาชชีวภาพ และการผลิตเอทานอล สุดทายสรางโรงไฟฟา 
ใชวัตถุดิบท่ีเปนของเสียจากกระบวนการผลิตน้ําตาล (กากออย) และกาซชีวภาพท่ีไดจาก
โรงงานผลิตกาชชีวภาพ เปนเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟา และพลังไอน้ําขายใหกับโรงงานใน
เครือและการไฟฟา จะเห็นไดวาเปนบริษัทท่ีมีการผลิตครบวงจร (เปนอุตสาหกรรมตนน้ํา ถึง
อุตสาหกรรมปลายนํ้า) และยังมีบริษัทในเครืออีกเชนบริษัททามะกาจํากัน ผลิตและจําหนายน้ําตาล 
ผลการดําเนินการของบริษัทท่ีผานมาต้ังแตนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  มีผลการดําเนินการที่เปนท่ีนาพอใจมาโดยตลอด ในป 2550 ถึง 2553 ทางบริษัทสามารถทํา
กําไรไดเพิ่มข้ึนยกเวนป 2553 ท่ีลดลงเนื่องจากบริษัทขาดทุนจากการทํา Hedging ราคาน้ําตาล และ
ราคาหลักทรัพย ณ วันท่ี  10 กุมภาพันธ 2554 ราคาหลักทรัพยของบริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด 
มหาชน มีราคา 13.30 บาทตอหุน ซ่ึงปรับตัวสูงข้ึนมาโดยตลอดจากราคา IPO ซ่ึงไดกําหนดไวท่ี
ราคา 4.30 บาทราคาพาร 1 บาทและไดเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือวันท่ี 
7 มีนาคม 2548 จากการคํานวณราคาหุนท่ีเหมาะสมโดยวิธีพยากรณกระแสเงินสดลวงหนาจะได
ราคาท่ีเหมาะสมอยูท่ี 25.15  บาทตอหุน จะเห็นไดวาราคาของหลักทรัพยนี้ ต่ํากวามูลคาท่ีควรจะ
เปน (Under Value) การประเมินมูลคาหุนจากหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบโดยเราพิจารณาคา PE วิธีนี้
สรุปผลไดวา ราคาหลักทรัพยนี้นาจะมีราคาสูงเกินไป บริษัทน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) มี
ราคา 13.30 บาทตอหุน ณ. วันท่ี 10 กุมภาพันธ 2554 คา PE อยูท่ี 126.97 และคา PE กลุม
อุตสาหกรรมอยูท่ี 14.18 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) จะเห็นไดวาคา PE ของบริษัทมี
คาสูงถึง 126.97 ซ่ึงสูงกวาคา PE ของกลุมอุตสาหกรรมถึง 6 เทาแสดงวาหลักทรัพยนี้มีราคาท่ีสูง
เกินมูลคาท่ีเหมาะสม  และการประเมินโดยวิธี Dividend Valuation Model ราคาหุนท่ีเหมาะสมอยูท่ี 
10.71 บาทตอหุน แสดงวาหลักทรัพยนี้มีราคาท่ีสูงกวามูลคาท่ีเหมาะสม  สรุปจากการประเมินมูล
คาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) จากการคํานวณ 2 ใน 3 วิธีพบวา
ราคาหลักทรัพยนี้มีมูลคาท่ีสูงกวามูลคาท่ีเหมาะสม  

 
5.2 ขอเสนอแนะ 

หากบริษัทมีการเปล่ียนแปลงปจจัยพืน้ฐานท่ีสําคัญของบริษัท เชน มีการลงทุนเพิ่มใน
ธุรกิจ หรือสินทรัพยท่ีสามารถสรางรายไดใหกับบริษทัไดเปนจํานวนมาก มีการการปรับปรุง
เปล่ียนแปลงของการบริหาร โครงสรางทางการเงิน หรือ พบวารายไดรายไตรมาสในอนาคตมีการ
เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญจนทําใหสามารถคาดการณไดวาจะทําใหรายไดในปนั้นมีการเพิ่มข้ึนจากป
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กอนๆอยางมีนัยยะสําคัญ ฯ ซ่ึงจากเง่ือนไขเบ้ืองตนท่ีไดกลาวมามีความจําเปนอยางยิ่งท่ีจะตองทํา
การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยน้ําตาลขอนแกนอีกคร้ัง โดยศึกษาทฤษฎีอ่ืนๆ เชนวธีิ 
Discount Cash Flow Valuation โดยใช แบบจําลอง Two-stage Free Cash Flow to Equity Model 
และวิธี Weight Average Cost of Capital (WACC) เปนตน และจากการศึกษาการวิเคราะห
หลักทรัพยท่ีผานมาพบวา แนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยท่ีใชเปนเคร่ืองมือท่ีชวยในการตัดสินใจ
ซ้ือขายหลักทรัพยนั้น มีอยู 2 แนวความคิด คือการวิเคราะหปจจยัพืน้ฐาน และการวิเคราะหทาง
เทคนิค ซ่ึงทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิค มีเคร่ืองมือมากมายหลายตัว ท่ีสามารถนํามาศึกษาไดอีก
ฉะนั้น หากมีผูสนใจศึกษาหลักทรัพยน้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) ตอจากนี ้ก็อาจจะศึกษาการ
วิเคราะหทางเทคนิคอ่ืนๆ เพิม่เติมดวยกไ็ดเพื่อเปนประโยชนสูงสุดตอผูลงทุนและผูสนใจตอไป 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


