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(Valuation Process)
การประเมินมูลคา

บทที่ 3
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การประเมินมูลคา
เคาโครงของการประเมินมลูคา
การประเมินมลูคาหุนกู
การประเมินมลูคาหุนบุริมสิทธิ
การประเมินมลูคาหุนสามัญ
อัตราผลตอบแทนที่ถือไวจนครบกําหนด  
ไถถอน
การคํานวณอัตราผลตอบแทน
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มูลคาคอือะไร?

Going-concern value หมายถึงจํานวนเงินที ่  
กิจการจะไดรับ   จากการขายกิจการที่ยั ง
ดําเนินงานอยู

Liquidation value (มูลคาชําระบัญชี) หมายถึง
จํานวนเงินที่กิจการจะไดรับจากการขาย
สินทรัพยในกรณีที่จะเลิกกิจการ

3-4 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

(2) กิจการ: สินทรัพยรวม หักดวย หนี้สินและ       
หุนบุริมสิทธิ์ตามที่ปรากฎในงบดุล

Book value (มูลคาตามบัญชี) หมายถึงขอตอไปนี้
(1) สินทรัพย: มูลคาตามบัญชีของสินทรัพย --

ตนทุนของสินทรัพย หักดวย คาเสื่อมราคาสะสม

มูลคาคอือะไร?
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Intrinsic value (มูลคาที่แทจรงิ) หมายถึง
ราคา “ทีค่วรจะเปน” ของหลกัทรัพย  เมื่อ
คาํนงึถึงปจจยัตาง ๆ ในการประเมินมูลคา

Market value (มลูคาตลาด) หมายถึงราคา
ตลาดทีส่ามารถซื้อ-ขาย สนิทรัพยนั้น

มูลคาคอือะไร?
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การประเมินมูลคาหุนกู

คํานิยามที่สําคัญ
การประเมินมูลคาของหุนกู
ประเภทของหุนกู
การคดิมูลคาทบตนทุกครึ่งป (6 เดอืน)
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คํานิยามเกี่ยวกบัหุนกู

มลูคาที่ครบกําหนดไถถอน (Maturity value,
MV) [หรือ ราคาที่ตราไว (Par value) หรือ  
มูลคาตามหนาตั๋ว (Face value) ที่ระบุไว] 
ซึ่งปกติจะเทากับ 1,000 บาท 

หุนกู (Bond) เปนตราสารหนี้ระยะยาวที่
ออกโดยบริษัทหรือรัฐบาล
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อัตราคิดลด (Discount rate) เปนอัตราดอกเบี้ยที่จะ
นําไปคิดลดในการประเมินมูลคาหุนกู ซึ่งจะขึ้นกับความ
เสี่ยงของหุนกู  โดยประกอบดวยอัตราผลตอบแทนที่ไม
มีความเสี่ยงบวกกับสวนชดเชยความเสี่ยง

อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว (Coupon rate)   เปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่บริษัทหรือรัฐบาลที่ออกหุนกู   สัญญาวาจะ
จายดอกเบี้ยในแตละงวดแกผูถือหุนกู  จะกําหนดเปน 
% ของราคาที่ตราไว

คํานิยามเกี่ยวกบัหุนกู
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หุนกูชนิดมดีอกเบี้ย (Coupon bond) คือหุนกูที่มี
การจายดอกเบี้ยภายในชวงเวลาทีก่ําหนด

(1 + kd)1 (1 + kd)2 (1 + kd)nV = + + ... +I I + MVI

= Σ
n

t=1 (1 + kd)t
I

=  I (PVIFAkd, n) + MV (PVIFkd, n)
(1 + kd)n+ MV

หุนกูชนิดตาง ๆ
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หุนกู C มีมูลคาตามหนาตั๋ว 1,000 บาท อัตราดอกเบี้ย
ที่ระบุไว 8% ตอป ระยะเวลา 30 ป 

อัตราคิดลดที่เหมาะสม 10% คํานวณหามูลคาของ 
หุนกูชนิดมีดอกเบี้ยนี ้?

V = 80 (PVIFA10%, 30) + 1,000 (PVIF10%, 30)
= 80 (9.4269) + 1,000 (.0573)
= 754.15 + 57.30
= 811.45

ตัวอยางหุนกูชนิดมีดอกเบีย้
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หุนกูชนิดไมมีดอกเบี้ย (Zero coupon bond) คือ 
หุนกูที่ไมมกีารจายดอกเบี้ย  แตจะขายโดยม ี    

สวนลดจากมลูคาตามหนาตั๋ว เพื่อเปนสวนชดเชย
ใหกบันักลงทุนในรูปของ Capital gain

(1 + kd)nV = MV = MV (PVIFkd, n)

หุนกูชนิดตาง ๆ (ตอ)
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V = 1,000 (PVIF10%, 30)
= 1,000 (.0573)
= 57.30

หุนกู Z มมีลูคาตามหนาตั๋ว 1,000 บาท 
ระยะเวลา 30 ป อัตราคิดลดที่เหมาะสม 10%

คํานวณหามลูคาของ หุนกูชนิดไมมีดอกเบี้ยนี ้?

ตัวอยางหุนกูชนิดไมมีดอกเบี้ย
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หุนกูชนิดตาง ๆ (ตอ)
หุนกูชนิดตอเนื่อง (Perpetual bond) คือหุนกูที่เสนอ

การจายดอกเบี้ยตลอดไป  ไมมีเวลาจํากัด
และจะไมมีการจายคืนเงินตามราคาที่ตราไว

(1 + kd)1 (1 + kd)2 (1 + kd)∞V = + + ... +I II

= Σ
∞

t=1 (1 + kd)t
I or     I (PVIFA kd, ∞ )

= I / kd [ รูปยอ ]
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ตัวอยางหุนกูชนิดตอเนือ่ง
หุนกู P มมีูลคาตามหนาตั๋ว (Face value) 1,000 บาท 

อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว (Coupon rate) 8% อัตราคิดลด 
(Discount rate) ที่เหมาะสม 10% คํานวณหามูลคาของ

หุนกูชนิดตอเนื่อง (Perpetual bond) นี้ ?
I = 1,000 ( 8%) = 80
kd = 10%
V = I / kd [ รูปยอ ]

= 80 / 10% = 800
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การคิดทบตนทกุ 6 เดือน

(1) หาร kd ดวย 2
(2) คูณ n ดวย 2
(3) หาร I ดวย 2

หุนกูสวนใหญจะจายดอกเบี้ยปละ 2 ครั้ง
เปนจํานวน 1/2 ของดอกเบี้ยที่ระบุไวตอป

ดังนั้น  จึงตองปรับปรุงดังนี้ :
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(1 + kd/2 )1 (1 + kd/2 ) 2*n

หุนกูชนิดมีดอกเบี้ย (Coupon bond) สามารถ
ปรับเปนการคิดทบตนทุก 6 เดอืน ดังนี้

V = + +…+I / 2 I / 2 + MV

= Σ2*n
t=1 (1 + kd /2)t

I / 2

=  I/2(PVIFAkd/2 ,2*n) + MV(PVIFkd/2 ,2*n)
(1 + kd /2) 2*n+ MV

I / 2
(1 + kd/2 )2

การคิดทบตนทกุ 6 เดือน (ตอ)
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V = 40 (PVIFA5%, 30) + 1,000 (PVIF5%, 30)
= 40 (15.3725) + 1,000 (.2314)
= 614.90 + 231.40
= 846.30

ตัวอยางของหุนกูชนิดมีดอกเบี้ย 
คิดทบทุก 6 เดือน

หุนกู C มีมูลคาตามหนาตั๋ว 1,000 บาท อัตราดอกเบี้ย
ที่ระบุไว 8% ตอป ระยะเวลา 15 ป

อัตราคิดลดที่เหมาะสม 10% ตอป  คํานวณหามูลคา
ของ หุนกูชนิดมีดอกเบี้ยนี ้?
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หุนบุริมสิทธ ิ(Preferred Stock) เปนหุนที่
สัญญาจะจายเงินปนผลคงที ่ แตตองไดรับ
ความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริหาร
หุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิเหนือหุนสามัญทั้งใน
เรื่องการจายเงินปนผลและสิทธิในสินทรัพย

การประเมินมูลคาหุนบุริมสิทธิ
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เขียนในรูปยอของหุนตอเนื่อง Perpetuity!

(1 + kP)1 (1 + kP)2 (1 + kP)∞V = + + ... +DP DPDP

= Σ∞
t=1 (1 + kP)t

DP or DP(PVIFA kP, ∞ )

V = DP / kP

การประเมินมูลคาหุนบุริมสิทธิ
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ตัวอยางหุนบุริมสทิธิ

DP = 100 ( 8% ) = 8.00
kP = 10%
V = DP / kP = 8.00 / 10%

= 80

หุนบุริมสทิธิ PS  ราคาที่ตราไว (Par value) 100 บาท
จายเงินปนผลอัตรา 8% อัตราคิดลดที่เหมาะสม 10%

คํานวณหามูลคาของ หุนบุริมสิทธินี้?
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การประเมินมูลคาหุนสามญั

แบงปนกําไรในอนาคตหลังภาระหนี้สิน
ของกิจการตามสัดสวนจํานวนหุน
เงินปนผล อาจ จายจากสวนแบงของ
กําไรตามสัดสวน

หุนสามัญ (Common stock) แสดงถึง
สวนของเจาของทีเ่หลือในกิจการ
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(1) เงินปนผลในอนาคต
(2) เงินจากการขายหุนในอนาคต

ผูถือหุนสามัญ (Common stock) จะไดรับ
กระแสเงินสดจากแหลงใด?

การประเมินมูลคาหุนสามัญ (ตอ)
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สมการประเมินมูลคาหุนจากเงินปนผล

สมการพื้นฐานในการประเมินมูลคาจากเงินปนผล คอื
มูลคาปจจุบัน (PV) ของเงินปนผลในอนาคตทุกกอน

(1 + ks)1 (1 + ks)2 (1 + ks)∞
V = + + ... +

D1 D∞D2

= Σ∞
t=1 (1 + ks)t

Dt Dt : เงินสดปนผล ณ เวลา t
ks : อตัราผลตอบแทนที่ตอง    

การของนักลงทุน
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Dn + Pn

สมการประเมินมูลคาหุนสามัญ

สมการพื้นฐานในการประเมินมูลคาจาก
เงินปนผลและราคาขายหุนในอนาคต

(1 + ks)1 (1 + ks)2 (1 + ks)nV = + +…+
D1 D2

n : ปที่คาดวาจะขายหุน
Pn : ราคาหุนที่คาดหวังในปที่ n

3-25 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

เงินปนผลที่มีอัตราการขยายตัว
(Dividend Growth Pattern)

การประเมินมูลคาหุนจากเงินปนผล จําเปนตองพยากรณ
เงินปนผลในอนาคตที่จะไดรับทั้งหมดทุกกอน

อัตราการขยายตวัของเงินปนผลแบงกลุมไดดังนี้
อัตราการขยายตวัคงที่ (Constant Growth)

ไมมีอัตราการขยายตวั (No Growth)
อัตราการขยายตวัเปนชวง (Growth Phases)
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D0(1+g)∞D0(1+g) D0(1+g)2

อัตราการขยายตัวคงที่
(Constant Growth Model)

อัตราการขยายตัวคงที่ สมมตุิวาการจายเงินปนผล
จะขยายตัวไป ไมมทีี่สิ้นสุด ในอัตราคงที่ g%

(1 + ks)1 (1 + ks)2 (1 + ks)∞
V = + + ... +

= (ks - g)
D1

D1: เงินปนผลที่จาย ณ เวลา 1
g : อัตราการขยายตัวคงที่
ks: อัตราผลตอบแทนที่ตองการ

ของนักลงทุน
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ตัวอยางของอัตราการขยายตัวคงที่

หุนสามัญ CG คาดวามีอตัราการขยายตัว 8%
แตละหุนเพิ่งไดรับเงินปนผลทั้งป 3.24 บาท

อัตราคิดลดที่เหมาะสม 15% คํานวณหามลูคา
ของ หุนสามัญนี้?

D1 = 3.24 ( 1 + .08 )= 3.50
VCG = D1 / ( ks - g ) = 3.50 / ( .15 - .08 )

= 50
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ไมมีอตัราการขยายตัว
(Zero Growth Model)

ไมมีอัตราการขยายตวั สมมุติวาการจายเงินปนผล
 จะขยายตัวไปไมมีที่สิ้นสุดในอตัราคงที ่g = 0%

(1 + ks)1 (1 + ks)2 (1 + ks)∞
V = + + ... +

D1 D∞

= ks

D1 D1: เงินปนผลจาย ณ เวลา t
ks: อตัราผลตอบแทนที่ตองการ

ของนักลงทุน

D2

3-29 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ตัวอยางไมมีอัตราการขยายตัว

หุนสามัญ ZG คาดวามีอตัราการขยายตัว 0% 
แตละหุนเพิ่งไดรับเงินปนผลทั้งป 3.24 บาท 

อัตราคิดลดที่เหมาะสม 15% คํานวณหามลูคา
ของ หุนสามัญนี้?

D1 = 3.24 ( 1 + 0 ) = 3.24
VZG = D1 / ( ks - 0 ) = 3.24 / ( .15 - 0 )

= 21.60
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D0(1+g1)t Dn(1+g2)t-n

อัตราการขยายตัวเปนชวง 
(Growth Phases Model)

อัตราการขยายตวัเปนชวง สมมุติวาการจายเงินปนผล
ของแตละหุนจะขยายตัวไปในอัตราที่แตกตางกัน 

2 อตัราหรือมากกวา

(1 + ks)t (1 + ks)tV =Σ
t=1

n
Σ

t=n+1

∞
+

3-31 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

D0(1+g1)t Dn+1

สังเกตวาชวงที ่2 ของอัตราการขยายตวัเปนชวง
สมมตุิวาการจายเงินปนผลจะขยายตัวคงที่ไปตลอด
ในอตัราคงที่ g2 สามารถเขียนสตูรใหมไดดังนี ้:

(1 + ks)t (ks - g2)V =Σt=1
n

+ 1
(1 + ks)n

อัตราการขยายตัวเปนชวง (ตอ)
(Growth Phases Model)
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ตัวอยางอัตราการขยายตัวเปนชวง

หุนสามัญ GP คาดวามี
อัตราการขยายตัว 16% สําหรับชวง 3 ปแรก

และ 8% ภายหลังจากนั้น    แตละหุน
เพิ่งไดรับเงนิปนผลทั้งป 3.24 บาท

อัตราคิดลดที่เหมาะสม 15%
คํานวณหามูลคาของหุนสามัญนี้?
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ขั้นแรก : คํานวณหาเงินปนผลรายป
D0 = 3.24
D1 = D0(1+g1)1 = 3.24(1.16)1 = 3.76
D2 = D0(1+g1)2 = 3.24(1.16)2 = 4.36
D3 = D0(1+g1)3 = 3.24(1.16)3 = 5.06
D4 = D3(1+g2)1 = 5.06(1.08)1 = 5.46

ตัวอยางอัตราการขยายตัวเปนชวง

3-34 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

ขั้นที่สอง : คํานวณหามูลคาปจจบุนัของกระแสเงินสด
PV(D1) = D1(PVIF15%, 1) = 3.76 (.8696) = 3.27
PV(D2) = D2(PVIF15%, 2) = 4.36 (.7561) = 3.30
PV(D3) = D3(PVIF15%, 3) = 5.06 (.6575) = 3.33

P3 = 5.46 / (.15 - .08) = 78 [CG Model]
PV(P3) = P3(PVIF15%, 3) = 78 (.6575) = 51.28

ตัวอยางอัตราการขยายตัวเปนชวง
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D0(1+.16)t D4

ขั้นที่สาม : คํานวณหา มูลคาที่แทจริง (Intrinsic value) 
โดยการรวมมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดทุกกอน

(1 + .15)t (.15-.08)V = Σt=1
3

+ 1
(1+.15)n

V = 3.27 + 3.30 + 3.33 + 51.28
V = 61.18

ตัวอยางอัตราการขยายตัวเปนชวง
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การคํานวณอัตราผลตอบแทน (Yields)

1. คํานวณหา กระแสเงินสดทีค่าดหวัง
2. แทนคามูลคาที่แทจริง (V) ดวย ราคาตลาด (P0)
3. คํานวณหา อัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด 

ซึ่งจะ คิดลดกระแสเงินสด ใหเทากับ ราคาตลาด 

ขั้นตอนในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน
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คํานวณหา YTM ของหุนกู 

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ถือไวจนครบ
กําหนด (Yield-to-Maturity, YTM) สําหรับ

หุนกูที่มีดอกเบี้ย (Coupon bond)
P0 = Σ

n

t=1 (1 + kd )t
I

=  I (PVIFA kd , n) + MV (PVIF kd , n)
(1 + kd )n+ MV

kd = YTM
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นายเขยีวตองการคํานวณหาอัตราผลตอบ 
แทนที่ถือไวจนครบกําหนดของหุนกูบริษัท
นนทรี  ซึ่งมีอัตราดอกเบีย้ที่ระบุไวปละ 10% 
เหลือเวลาอีก 15 ป จึงจะครบกาํหนดไถถอน 
หุนกูมีราคาตลาด ณ ปจจุบัน 1,250 บาท

คํานวณหา YTM?

คํานวณหา YTM ของหุนกู (ตอ)
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คํานวณ YTM (ลองใช 9%)

1,250 = 100(PVIFA9%,15)
+ 1,000(PVIF9%, 15)

1,250 = 100(8.0607) + 1,000(.2745)
1,250 = 806.07 + 274.50

= 1,080.57
[แสดงวาอัตรานี้สูงไป!]
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คํานวณ YTM (ลองใช 7%)

1,250 = 100(PVIFA7%,15)
+ 1,000(PVIF7%, 15)

1,250 = 100(9.1079) + 1,000(.3624)
1,250 = 910.79 + 362.40

= 1,273.19
[แสดงวาอัตรานี้ต่ําไป!]
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.07 1,273
.02 YTM 1,250 192

.09 1,081

X 23
.02 192

คํานวณ YTM (บัญญัติไตรยางค)

23X

=
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.07 1,273
.02 YTM 1,250 192

.09 1,081

X 23
.02 192

23X

=

คํานวณ YTM (บัญญัติไตรยางค)
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.07 1,273
.02 YTM 1,250 192

.09 1,081

(23)(0.02)
192

23X

X = X = .0024

YTM = .07 + .0024 = .0724 or 7.24%

คํานวณ YTM (บัญญัติไตรยางค)
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การคํานวณอัตราผลตอบแทน YTM 
กรณีจายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน

P0 = Σ
2n
t=1 (1 + kd /2 )t

I / 2

=  (I/2)(PVIFAkd /2, 2n) + MV(PVIFkd /2 , 2n)
+ MV

[ 1 + (kd / 2) ]2 -1 = YTM

(1 + kd /2 )2n

คํานวณหาอตัราผลตอบแทนที่ถือไวจนครบ
กําหนด (Yield-to-Maturity) สําหรับหุนกูมีดอกเบี้ย 

(Coupon bond) ที่จายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน
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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู

หุนกูมีสวนลด (Discount Bond) -- อัตราผลตอบแทน
ที่ตองการของตลาดสูงกวาอัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว
(Par > P0 )
หุนกูมีสวนเกิน (Premium Bond) -- อัตราผลตอบแทน
ที่ระบุไวสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด
(P0 > Par)
Par Bond -- อัตราผลตอบแทนที่ระบุไวเทากับอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการของตลาด (P0 = Par)
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Coupon Rate
อัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด (%)
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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู
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หุนกูอายุ 15 ป อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว 10%
สมมุติวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหุนกูนี้

เพิ่มขึ้น จาก 10% เปน 12%
ราคาหุนกูจะเปลีย่นแปลงไปอยางไร?

เมื่ออัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น  สงผลใหอัตราผลตอบแทนที่
ตองการของตลาดสูงขึ้นดวย และราคาหุนกูจะลดลง

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู

3-48 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

Coupon Rate
อัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด (%)
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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู
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ดังนั้น ราคาหุน จะลดลง จาก 1,000 บาท 
เปน 864.10 บาท

หุนกูอายุ 15 ป อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว 10%
หากอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหุนกูนี้

เพิ่มขึ้น จาก 10% เปน 12%
ราคาหุนกูจะเปลีย่นแปลงไปอยางไร?

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู (อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น)
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หุนกูอายุ 15 ป อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว 10%
สมมุติวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหุนกูนี้

ลดลง จาก 10% เปน 8%
ราคาหุนกูจะเปลีย่นแปลงไปอยางไร?

เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง  สงผลใหอัตราผลตอบแทนที่
ตองการของตลาดลดลงดวย และราคาหุนกูจะสูงขึ้น

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู
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Coupon Rate
อัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด (%)
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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู
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ดังนั้น ราคาหุน จะเพิม่ขึ้น จาก 1,000 บาท 
เปน 1,171 บาท

หุนกูอายุ 15 ป อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว 10%
หากอัตราผลตอบแทนที่ตองการของหุนกูนี้

ลดลง จาก 10% เปน 8%
ราคาหุนกูจะเปลีย่นแปลงไปอยางไร?

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู (อัตราดอกเบี้ยลดลง)
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ผลของระยะเวลาครบกําหนด
ไถถอนของหุนกู

หุนกูอายุ  5 และ 15 ป อัตราดอกเบี้ยทีร่ะบุไว
เทากับ 10% สมมุตวิาอัตราผลตอบแทนทีต่องการ

ของหุนกูทั้งสอง ลดลง จาก 10% มาเปน 8%
ราคาของหุนกูจะเปลีย่นแปลงไปอยางไร?

เมื่อกําหนดใหอัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด
เปลีย่นแปลง   หุนกูที่มีระยะเวลาครบกําหนดไถถอน
นานกวา  จะมกีารเปลี่ยนแปลงในราคาหุนกูมากกวา
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ความสัมพันธระหวางผลตอบแทน 
และราคาหุนกู

Coupon Rate
อัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด (%)
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ราคาของหุนกูอาย ุ5 ป จะ เพิ่มขึ้น จาก 1,000 บาท 
เปน 1,080.30 บาท  (+8.0%)

ราคาของหุนกูอาย ุ15 ป จะ เพิ่มขึ้น จาก 1,000 บาท 
เปน 1,171 บาท (+17.1%) เพิ่มมากกวา 2 เทา!

เมือ่อัตราผลตอบแทนที่ตองการของหุนกูอาย ุ
5 และ 15 ป ซึ่งมีอัตราดอกเบีย้ที่ระบุไว 10%

ลดลง จาก 10% เหลือ 8%

ผลของระยะเวลาครบกําหนด
ไถถอนของหุนกู
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เมื่อกําหนดใหอัตราผลตอบแทนที่ตองการ
ของตลาดเปลี่ยนแปลง

ราคาของหุนกูที่มอีัตราดอกเบี้ยที่ระบุไวต่ํากวา
จะเปลี่ยนแปลงไปในสัดสวนที่มากกวา

ผลของอตัราดอกเบี้ยที่ระบุไว
ของหุนกู
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สมมุติให อัตราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด 
สําหรับหุนกูอายุ 15 ป ที่มีความเสี่ยงเทากัน
 เทากับ 10% อัตราดอกเบี้ยที่ระบุไวของ
หุนกู H เทากับ 10% และหุนกู L เทากับ 8%

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนกูทั้งสองจะ
เปนเทาใด หากอัตราผลตอบแทนที่ตองการของ

ตลาด ลดลงเหลอื 8%?

ตัวอยางแสดงผลของอตัรา
ดอกเบี้ยที่ระบุไวของหุนกู
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ราคาของหุนกู H จะเพิ่มขึ้นจาก 1,000 บาท เปน
1,171 บาท (+17.1%)

ราคาของหุนกู L จะเพิ่มขึ้นจาก 847.88 บาท เปน 
1,000 บาท (+17.9%) เพิ่มขึ้นมากกวา!

ราคาของหุนกู H และ หุนกู L กอนการเปลี่ยนแปลง
ในอตัราผลตอบแทนที่ตองการของตลาด  เทากับ

1,000 บาท และ 847.88 บาท ตามลําดับ

ตัวอยางแสดงผลของอตัรา
ดอกเบี้ยที่ระบุไวของหุนกู
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การคํานวณอัตราผลตอบแทน
ของหุนบุริมสิทธิ

คํานวณอตัราผลตอบแทนของ
หุนบุริมสิทธิซึ่งมีอายุไมจํากัด

P0 = DP / kP

แกสมการหาคา kP  ไดดงันี้
kP = DP / P0

3-60 ผศ.ดร.อภิชาติ พงศสุพัฒน

kP = 10 / 100
kP = 10%

สมมุติให เงนิปนผลรายป ของหุนบุริมสิทธิ
เทากับหุนละ 10 บาท ปจจุบันหุนนี้ซื้อขายกัน

ในราคาหุนละ 100 บาท  คํานวณหา
อัตราผลตอบแทน ของหุนบุริมสิทธินี้?

ตัวอยางการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนของหุนบุริมสิทธิ
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การคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ

สมมุติใหสมการ Constant growth model 
เหมาะสมกับหุนสามัญนี้  คํานวณหา   
อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ

P0 = D1 / ( ks - g )
แกสมการหาคา ks ไดดงันี้

ks = ( D1 / P0 ) + g
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ks = ( 3 / 30 ) + 5%
ks = 15%

สมมุติให เงนิปนผลที่คาดวาจะไดรับ (D1) 
ของหุนสามัญเทากับ 3 บาทตอหุน  ปจจบุัน
หุนนี้ซื้อขายกันในราคาหุนละ 30 บาท และ

คาดวามีอัตราการขยายตัวเทากับ 5%
คํานวณ อัตราผลตอบแทน ของหุนสามัญนี?้

ตัวอยางการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญ


