
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน  
   
  การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) เปนการ
ประเมินหามูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูบนความเช่ือพื้นฐานท่ีวา หลักทรัพยแตละตัว
ใน ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง จะมีมูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวเอง ซ่ึงมูลคาหรือราคาท่ีแทจริงจะถูก
กําหนดจากปจจัยแวดลอมดานตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับตัวหลักทรัพยนั้น 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ข้ันตอน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) คือ 
การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวเิคราะหอุตสาหกรรม และการวเิคราะหบริษัท  

 
  2.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ 

              การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนข้ันตอนแรกของการวิเคราะหทางดาน
ปจจัยพื้นฐาน ขอมูลท่ีสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปนการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและแนวโนมท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตอันมีผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในแตละชวง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะอุตสาหกรรมตางๆ      
รวมท้ังในแตละธุรกิจไดในระดับหนึ่ง  ท้ังนี้การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวนท่ีสําคัญ
อยางยิ่ง เพราะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ  การวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจดังกลาวจะพิจารณาถึงภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมในอนาคตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนและกําลัง
จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด            เพื่อใหทราบวาเศรษฐกิจกําลังมีการขยายตัว หรือเกิดภาวะ
ถดถอย   ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจากภาวะเศรษฐกิจดังกลาวจะเปนอยางไร รวมท้ังการวิเคราะห
เพื่อใหทราบวาแนวโนมดังกลาวจะเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีนานเพียงไร  และเศรษฐกิจสวนไหนท่ีจะ
ขยายตัวหรือหดตัว ในระดับท่ีเร็วกวาในจุดอ่ืนๆ ท้ังนี้เพื่อเปนจุดเร่ิมตนในการเลือกธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรมท่ีอยูในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะหวาธุรกิจหรืออุตสาหกรรมใดจะมีผลตอบแทนท่ี
ดีในระดับความเส่ียงท่ีไดรับการเลือกลงทุน 
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กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทําข้ึนเพื่อวตัถุประสงคหลัก คือ จะเลือก
ลงทุนเม่ือใดเพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลง สําหรับหลักการของ
การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิในท่ีนี้จะวิเคราะหเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค ไดแก  

1.  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross National Product : GNP) เปนเคร่ืองมือวดัภาวะ
เศรษฐกิจท่ีใชกันอยางแพรหลายท่ีสุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเคร่ืองวัดมูลคาของผลผลิต 
สินคา และบริการทั้งหมดของประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดข้ึนในประเทศใดๆ กต็าม 

2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เปนตัวแสดงถึง
ความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนี้ยังพิจารณาถึงผลผลิตผลสุทธิของชาติ (Net 
National Product : NNP) และรายไดสวนบุคคล (Personal Income : PI) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงรายได
สวนบุคคลกอนหักภาษี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซ้ือของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการ
ซ้ือของผูบริโภคเม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป 

3.  ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ อัตราดอกเบ้ียท่ีควรนํามา
พิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และสามารถสะทอนสภาพคลองของ
ตลาดเงินไดดพีอสมควร อัตราดอกเบ้ียซ่ึงกาํหนดคงท่ีเปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีไม
เหมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

 2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

  การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนข้ันตอนท่ีศึกษาเกีย่วกับโครงสราง และรายละเอียดของ
ธุรกิจท่ีสนใจ เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคล่ือนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาท่ีทําใหธุรกจิ
ในอุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ หรือลมเหลวอยางไร เม่ือทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบ
กับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจเพื่อใหทราบถึงโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ การวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนส่ิงท่ีตองทําตอเนื่องจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ ท้ังนี้เนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม 
เชน การเกดิภาวะเศรษฐกจิขยายตัวในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภท
ขยายตัวมากข้ึน     ในขณะท่ีการเกิดภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรม
บางกลุมชะลอตัวลง      อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
ท่ีสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจเสมอไป โดยอาจจะเปนไปในทิศทางท่ีตรงขามกับทิศทางของ
เศรษฐกิจไดในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิด
ข้ึนกับอุตสาหกรรมแตละกลุมจะมากหรือนอยเพยีงไร ข้ึนอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละ
ชนิด รวมท้ังชวงวงจรของแตละธุรกิจดวย   ดังนั้นการท่ีเราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม 
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แนวโนมและลักษณะของอุตสาหกรรมจะชวยใหเราสามารถเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละ
ชวงเวลา ในการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะมีองคประกอบท่ี
สําคัญในการพิจารณา 

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 

เปนการแบงอุตสาหกรรมตามภาวะท่ีเกดิข้ึนจริงจากผลกระทบของการเปล่ียนแปลง
ทางดานเศรษฐกิจซ่ึงแยกออกเปน 4 ประเภทดวยกัน คือ  

1. Growth Industry  เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการที่เปน
อิสระโดยไมข้ึนอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะข้ึนอยูกบัระดับการพฒันาคุณภาพ และเทคโนโลยี
ในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมส่ือสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรม
เคร่ืองใชไฟฟาหรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรท่ีมักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ  

2. Cyclical Industry  เปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวของเศรษฐกจิ 
รวมท้ังจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกจิตกตํ่าคอนขางมาก ตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทนี้ เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมท้ังสินคาฟุมเฟอย 
(Luxury Goods) ตางๆ ท่ีผูบริโภคสามารถเล่ือนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงิน
และเศรษฐกิจ 

3.  Defensive Industry เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการเคล่ือนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ
โดยอัตราการขยายตัวท่ีสมํ่าเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมท่ีมีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภคมี
การจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลา เชน อาหาร สินคาอุปโภค
บริโภคและบริการบางประเภท ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนี้จะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอตัว
ของภาวะเศรษฐกิจ 

4.  Cyclical-Growth Industry อุตสาหกรรมท่ีรวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry 
และ Growth Industry เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ได แก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงท่ีนําไปสูรูปแบบของการใหบริการท่ี
สะดวกรวดเร็วการวเิคราะหแนวทางในการเปล่ียนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจรธุรกิจ
ดังไดกลาวแลวขางตน หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวงควร
จะมีองคประกอบท่ีสําคัญในการพิจารณาคือ 
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 1)  วงจรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกจิท่ีแตกตางกันโดยการศึกษาอุตสาหกรรมแตละ

ประเภทจะตองทราบฐานะหรือข้ันตอนของธุรกิจวาจดัอยูในข้ันไหน เพื่อเปนแนวทางในการ
คาดการณลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป   

ข้ันท่ี  1  อุตสาหกรรมข้ันเร่ิมแรก  (Pioneer  Stage)  เปนชวงท่ีธุรกิจมีการขยายตัวในอัตรา
ท่ีเพิ่มข้ึน  (Increase  at  Increasing  Rate)  ซ่ึงเปนชวงท่ีธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจากการ
ประกอบการไดมาก  ซ่ึงจะเปนแรงจูงใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากข้ึน  ทําใหเกดิ
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน  การพฒันา
คุณภาพสินคา  การใชเคร่ืองหมาย  ยีห่อท่ีไดรับการยอมรับ  รวมท้ังการเกิดสินคาลอกเลียนแบบ
ตางๆ 

ผลจากการมีภาวะการแขงขันท่ีคอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด  ราคาและ
คุณภาพ  สินคาจะทําใหผูผลิตท่ีมีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด  ในขณะท่ีผูผลิตท่ีไม
มีคุณภาพจะตองออกจากตลาดไปในท่ีสุด 

ข้ันท่ี  2  อุตสาหกรรมข้ันขยายตัว  (Expansion  Stage)  เปนชวงท่ีธุรกิจท่ีผานการ
ดําเนินงานในข้ันเร่ิมแรกจะมีการแขงขันกนัอยางรุนแรงมากข้ึน  อุปสงคและอุปทานของสินคา 
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยงัมีอยูมาก อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามี
การเปล่ียนแปลงคอนขางงาย 

ข้ันท่ี  3  อุตสาหกรรมข้ันครองตลาด  (Maturity  Stage) ธุรกิจมีการพฒันาดานคุณภาพของ
สินคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง  จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อเพิ่มสวนแบง
ในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวของธุรกิจเร่ิมชะลอลงตํ่ากวาอัตราการขยายตัวใน
ชวงแรกกิจการ หรือธุรกิจท่ีไมมีประสิทธิภาพท่ีเพยีงพอจะประสบปญหาการขาดทุนและตองออก
จากอุตสาหกรรม 

สําหรับธุรกิจท่ีมีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตัวจะเร่ิมมีการจายเงิน
ปนผล(Dividends)เพื่อตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนกัลงทุน 

ข้ันท่ี  4  อุตสาหกรรมข้ันอ่ิมตัว  (Stabilization  Stage)  การขยายตัวของความตองการ
สินคาเร่ิมชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะชะลอตัวของภาคการผลิตจนอาจถึงข้ันหยดุนิง่ (Stagnation)   
ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีชะลอลง  (Increase  at  Decreasing  Rate) 

ปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดภาวะอ่ิมตัวของธุรกิจอาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงในรสนิยมของ
ผูบริโภค  การสูงข้ึนของอัตราคาจางแรงงาน  การเปล่ียนแปลงในระดับเทคโนโลย ีดังนั้นธุรกิจท่ีอยู
ในชวงของอุตสาหกรรมท่ีกําลังอ่ิมตัว จะมีรายไดจากการประกอบการท่ีลดลงเทียบกบัชวงท่ีผานมา  
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ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม ดังกลาวตองปรับตัวลดลงใน
ท่ีสุด 
 
 2 )  ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการพิจารณาภาวะอตุสาหกรรม 

นอกเหนือจากการพิจารณาในสวนของวงจรของอุตสาหกรรม และประเภทของ
อุตสาหกรรมแลวยังมีปจจยัอ่ืนๆ ท่ีควรจะนํามาพจิารณาเพื่อใชประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจ     
ซ่ึงไดแก 

2.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม  จะพิจารณาถึงเร่ืองตาง ๆ ดังนี้ 
              1) ในการพจิารณาจํานวนบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมนัน้วาธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น
เปนลักษณะผูกขาด กึ่งผูกขาด กิจการกึ่งแขงขัน หรือกิจการแขงขันเสรี เชน กิจการสาธารณูปโภค 
กิจการรถยนต กิจการผลิตยารักษาโรค หรือกิจการผลิตผลทางการเกษตร ตามลําดับเปนตน 
                     2)  ขนาดของแตละบริษัท จะพิจารณาวาเปนบริษัทใหญหรือเล็ก ใชเงินลงทุนมากนอย
เพียงไร เพราะมีสวนตอความสามารถในการปรบตัวดานการเงินและสภาพคลองตอการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณตางๆ 

                      3) ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษทั จะพจิารณาจากสวนแบงทางการตลาด  
(Market  Share)  ซ่ึงจะทําใหรูลูทางการตลาดและการขยายตัวในระยะตอไป 

2.2)  ความสัมพันธระหวางอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) จะพิจารณาในส่ิง
ตางๆ ท่ีเกี่ยวของโดยควรจะรูในส่ิงท่ีเกี่ยวของดังนี้คือ 
                      1)   แนวโนมของอุปสงค จากการศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของผูบริโภค  เพื่อเปน
แนวทางในการกําหนดประเภทของสินคาท่ีตองการผลิตใหเหมาะสมกบัภาวะตลาด 

                      2)   กลุมลูกคาเปาหมายของธุรกิจ 
                      3)   นโยบายการกําหนดราคาโดยจะตองคาดการณจากแนวโนมของอุปสงค    และ
กลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับตนทุนของธุรกิจในการพิจารณากําหนดราคาจําหนาย 
                      4)    ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันในตางบริษัทกัน 
                      5)    ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันระหวางผูผลิตในตางประเทศ ความ
ยากงายและอุปสรรคในการเขาสูอุตสาหกรรม(Barrier to Entry) ของผูผลิตรายใหม 

2.3)  กฎเกณฑของรัฐบาล  นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกบัการลงทุน  หรือการสงเสริมการ
ผลิตในอุตสาหกรรมบางประเภทเปนเร่ืองท่ีสําคัญ เพราะมีผลตอการพัฒนาและการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางดานการผลิตของอุตสาหกรรม  ท้ังนี้รวมถึงในสวนของนโยบายดานการเงิน  การคลัง 
เชน  การแกไขโครงสรางภาษี  การปรับอัตราดอกเบ้ีย  การตั้งกําแพงภาษี  การใหสิทธิประโยชน
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สําหรับกิจการที่ต้ังในตางจังหวัด  ในเขตสงเสริมการลงทุน  เชน  การใหสินเช่ือเงินกูอัตราดอกเบี้ย
ตํ่าแกการลงทุนในภูมิภาคในเขต  3  รวมทั้งใหสิทธิดานภาษีอากรตางๆ 

2.4)   ปจจัยอ่ืนๆ เชนยอดขายในอดีต และแนวโนมในอนาคตวามีความผันผวน หรือมี
เสถียรภาพมากนอยเพียงไร เง่ือนไขของอัตราคาจางแรงงาน สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกัน รวมท้ังในสินคาประเภทที่สามารถใชทดแทนกันได 

 
2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 
การวิเคราะหบริษัทเปนข้ันตอนสุดทาย ท่ีจะเปนตัวพิจารณาทางดานพื้นฐานเพ่ือคัดเลือก       

หลักทรัพยท่ีจะลงทุนหลังจากท่ีไดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และอุตสาหกรรมท้ังใน
ปจจุบันและอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละประเภทไปในทิศทางใด
การเลือกบริษทัท่ีจะลงทุน จะเปนเกณฑศึกษาท่ีทําใหสามารถจํากัดการลงทุนในหลักทรัพยใด
หลักทรัพยหนึง่ไดอยางเหมาะสมภายใตเง่ือนไขของงบลงทุนท่ีมีอยูอยางจํากดัอยูในระดับหนึ่ง ซ่ึง
จะช้ีใหเหน็ถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกจิ ระดบัการปรับตัวและการพัฒนาของแต
ละธุรกิจท่ีมีความแตกตางกนั ในอันท่ีมีผลตอการคาดการณทิศทางและแนวโนมของธุรกิจท่ีควรจะ
เปนในระยะตอไป 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย 2 สวนคือ    
ปจจัยภายนอก (External Factors) และ ปจจยัภายใน (Internal Factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบท่ีธุรกจิไมสามารถควบคุมได ซ่ึงไดแก ปญหาทาง
เศรษฐกิจ การเมือง รวมท้ังการเปล่ียนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม 

ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธุรกิจท่ีอยูภายใตการควบคุม
และการจดัการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใดข้ึนอยูกับ
นโยบาย มาตรการและประสิทธิภาพในการจัดการของแตละธุรกิจ อยางไรก็ตามในประเด็นของการ
วิเคราะหบริษทันั้น จะใหความสําคัญเฉพาะปจจัยท่ีควบคุมได และมีผลตอการดาํเนินงานของ
บริษัทโดยตรงคือปจจัยภายในสําหรับวิธีการวิเคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คือ 

1.  การวิเคราะหเชิงคุณภาพ  (Qualitative  Analysis)  
2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ  (Quantitative  Analysis) 

การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 

 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทท่ีไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึงไม 
สามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวน หรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบกนั 
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ได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนท่ีเกี่ยวของกับทีมงานผูบริหาร ท้ังดานคุณภาพและนโยบายของ
ผูบริหาร กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทท่ีมีผลตอการคาดคะเน
ยอดขายหรืออัตราขยายตัวของบริษัทในอนาคตเพราะส่ิงเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตรา
ผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท  ซ่ึงจะมีผลตอการเคล่ือนไหวของระดับราคาซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยตามคาท่ีนกัลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ท้ังนี้ในการวิเคราะห เชิงคุณภาพของ
บริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

1.  คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทในอัน
ท่ีมีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสรางของ
ผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนนิงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปล่ียนสภาพ
ธุรกิจท่ีเคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปล่ียนแปลงทีมผูบริหารจากท่ีมีความสามารถสูง
ไปสูผูบริหารที่มีความสามารถตํ่า เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษทัประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะกรรมการบริหารและ
ผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีมผูบริหารสามารถศึกษาได
จาก 

-   ประสบการณหรือผลงานของผูบริหารแตละคนในอดตี 
-   พื้นฐานความรูและระดับการศึกษาของผูบริหาร 
-   ช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม 
-   โลกทัศน (Vision)  ของผูบริหาร 

2. การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร(Profit) โดยท่ีการวิเคราะหยอดขาย
หรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานงึถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของผูบริโภคท่ีมีตอ
สินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย ความสามารถ
ของฝาย   การตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคา  โดยท่ีหากสินคานั้นเปนสินคาท่ี  ผูกขาดจาก
การเปนผูผลิตรายเดียวในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดคอนขางมาก  
เนื่องจากเปนสินคาท่ีมีอยูนอยและจําเปนตอการบริโภค  เชน  น้ําประปา  ไฟฟา  โทรศัพท เปนตน  
ในขณะท่ีสินคาท่ีมีผูผลิตจํานวนมากและมีคูแขงในตลาด  การคํานวณกลยุทธในการขายสินคา
จะตองมีมากข้ึนเพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจากผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลือกบริโภคสินคาจาก
ผูผลิตท่ีจะใหความพอใจสูงสุด  เชน  นม  อาหารกระปอง  ท้ังนี้หากธุรกิจไมมีการคํานึงถึงส่ิง
ดังกลาวจะมีผลทําใหบริษัทตองสูญเสียสวนครองตลาด (Market  Share) ในอันท่ีมีผลตอการลดลง
ของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 
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ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภค ก็มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ            
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปลี่ยนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคาหรือ
การพัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตท่ีเปล่ียนจากการใชรถยนตขนาด
ใหญท่ีมีขนาดซีซี.คอนขางมากไปสูการใชรถยนตท่ีมีขนาดเล็กและมีซีซี.ตํ่า เนื่องจากคุณสมบัติใน
การประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะท่ีความนิยมใน
รถญ่ีปุนจะเพิม่มากข้ึนแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปท่ีมีระดบัราคาอะไหลคอนขางแพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละชวง
ข้ึนอยูกับปจจยัตางๆหลายประการ ซ่ึงเปนท้ังปจจยัท่ีสามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม      ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงาน
ท่ีเกี่ยวของในอันท่ีจะทําใหเกิดการเพ่ิมข้ึนของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญท้ัง 2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ      
การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษทัแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเก่ียวกับการคนควาวิจยัและพฒันา          
ส่ิงใหมๆ (Research  and  Development-R&D) ขนาดของบริษทั ลักษณะของผลิตภัณฑ การ
กระจายผลิตภณัฑ  รวมท้ังเคร่ืองหมายการคา  (Brand  Names) ดวย ซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงิน
ปนผลในท่ีสุด 

 การวิเคราะหเชิงปริมาณ 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินใน
ชวงเวลาหนึ่งท้ังในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดงักลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล    งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดงักลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ท้ังนีเ้พือ่ใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท้ังในอดีต ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ท้ังนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดงักลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน   

1. การวิเคราะหงบการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio)เปนเคร่ืองมือการวิเคราะหท่ี

ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท      ซ่ึงผลการ



 

14

วิเคราะหท่ีได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทียบกับผลการวเิคราะหในอดตีและนํามา เปรียบเทียบกับ
ธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดยีวกัน(เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

 อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท  

1) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน
หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
 1.1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  =    สินทรัพยหมุนเวียน 

            หนี้สินหมุนเวยีน 
   
  หรือ        =       เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี้ + สินคาคงเหลือ 

      หนี้สินหมุนเวยีน 
อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการชําระ

หนี้สินหมุนเวยีน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความม่ันใจของเจาหนีใ้นระยะส้ัน คือการมี
โอกาสไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนท่ีเกิดข้ึน 

  1.2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
   =         สินทรัพยหมุนเวยีน - สินคาคงคลัง 

           หนี้สินหมุนเวยีน 
   
 หรือ               =             เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี ้

                         หนี้สินหมุนเวยีน 
อัตราสวนนี้จะเรียกวา Acid-Test Ratioก็ได อัตราสวนนีเ้ปนอัตราสวนท่ีแสดงสภาพคลอง

ท่ีแทจริงของกจิการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่องจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะส้ันท่ีมี
ความคลองตัวในการเปล่ียนเปนเงินตํ่าสุด 

2) อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio)   
  2.1) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (Inventory Turnover) 
   =              ตนทุนสินคาขาย 

                                                        สินคาคงเหลือถัวเฉล่ีย 
อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปล่ียนสินคาเปนจาํนวนเงิน นับต้ังแตสินคาถึง

บริษัทจนถึงวนัจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคา
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คงคลังไวในระดับท่ีนาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 
  2.2)  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
   =          ยอดขายสุทธิ 

               ลูกหนีถั้วเฉล่ีย 
   
 หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ีย (Average Collection Period) 
   =                จํานวนวันใน 1 ป  

                 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้
 อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงิน
สดไดรวดเร็วเพียงใด และยงัแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจดัการลูกหนีเ้กี่ยวกับ
นโยบายการใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี ้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวยีน
ของลูกหนี้ตํ่า หรือมีระยะเวลาในการเกบ็หนี้โดยเฉล่ียหลายวนั แสดงวานโยบายในการเรียกเกบ็
ของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้ยาวนาน 

  2.3)  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
   =                    ยอดขายสุทธิ 

                     สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
 อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพยเหลานั้น
เทาใด ซ่ึงถาตํ่าแสดงวาธุรกจิไมสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

3) อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (Leverage Ratio) เพื่อดูแหลงท่ีมา
ของ    เงินทุน และภาระผูกพนัของกิจการในระยะยาวประกอบดวย  
  3.1) อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio)  
   =             หนี้สินท้ังหมด 

                  สินทรัพยท้ังหมด 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทนุวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีกิจการมีอยูนั้นใชเงินทุน
จากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเส่ียงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนั้น ๆ  
  3.2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  

=               หนี้สินท้ังส้ิน 

                สวนของผูถือหุน 
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อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน (สวนของผู
ถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเหน็ถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการ ถาอัตราสวนนีย้ังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเส่ียงสูง เนือ่งจากมีการกูยืมเงินมาใชใน
กิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทตํ่ากวาอุตสาหกรรม 
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 
  3.3) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
                                          =               กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี

                                                                       ดอกเบ้ียจาย 
                                
     หรือ =              กําไรจากการดําเนินงาน 

                                                                    ดอกเบ้ียจาย 
 อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมตํ่า
กวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความม่ันใจแกเจาหนีใ้นการทีจ่ะไดรับชําระดอกเบ้ีย และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเคร่ืองช้ีวากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกนิไป โดยกําไรทีห่ามา
ไดตองจายเปนดอกเบ้ีย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนัน้ ธุรกิจสมควรท่ี
จะลดภาระหนี ้หรือมีการเพิม่ทุน อยางไรก็ตามดอกเบ้ียนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด ดังนัน้จึงตอง
ดูการหมุนเวยีนของเงินสด (Cash Flow) ประกอบดวย 
         4)  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 
  4.1) อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
                                         =                  กําไรข้ันตน 

                                                             ยอดขายสุทธิ 
 อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายใน
การผลิต และนโยบายการต้ังราคา 
  4.2) อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin  
of Sale)  
                                          =                   กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                                     ยอดขายสุทธิ 
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 อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจากท่ีคิด
ตนทุนและคาใชจายท้ังหมดรวมท้ังภาษเีงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพในการ
ผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

4.3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
                                            =               กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                              สินทรัพยท้ังหมดโดยเฉล่ีย 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ 
สินทรัพยท้ังหมดของกจิการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 
  4.4) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
                                            =                กําไรสุทธิ (หลังภาษี) 

                                                                   สวนของผูถือหุน 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับ
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนัน้กี่เปอรเซ็นต โดยอาจนาํไปเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ  

2. การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน  

 หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 
1)  ความเพียงพอของรายได 

 รายไดของหุนสามัญคือเงินปนผล รายไดท่ีเหลือจากการจายเงินปนผล 
คณะกรรมการของบริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเกบ็ไวจายเงินปนผลในปท่ีธุรกิจไมด ีหรือเพื่อ
นํามาใชขยายกิจการเปนการเพ่ิมสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ซ่ึงราคา
ตลาดของหุนจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายเงินปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเร่ืองของรายไดและความ
สมํ่าเสมอของเงินปนผล 

2)  อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price-Earning Ratio) 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซ้ือขายตอหุน กบักําไรสุทธิ

ตอหุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา Earning Yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซ้ือขาย 
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผล
ตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน 
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3)  การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 
 การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงข้ึน เพราะการออกพนัธบัตรจาย

ดอกเบ้ียตํ่า และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธ์ิตํ่า ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดังนั้นการกูยืมจะ
ใหประโยชน คือ ทําใหผลตอบแทนสูง 

4)  ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (Book Value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนท่ีผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้นโดย

สินทรัพยตางๆ สามารถขายไดในราคาท่ีปรากฏในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคา    มูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (Book Value) กับราคาตลาด (Market 
Price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคา
ตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดตํ่ากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 
                     มูลคาตามบัญชี / หุน          =              สินทรัพยท้ังหมด  -  หนี้สินท้ังหมด 

                                                                                   จํานวนหุนสามัญ ท้ังหมด 
                            
   หรือ           =        สวนของผูถือหุน 

                                           จํานวนหุนสามัญท้ังหมด   
 
2.2  หลักทฤษฏีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
  
 2.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเสี่ยง   
 โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา(Discount 
Rate) ท่ีเหมาะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี   
ขุมทรัพย, 2544)  

1) อัตราดอกเบ้ียของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากของ
ธนาคารออมสิน เปนตน 

 2) ผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกิด
ข้ึนกับการลงทุนคร้ังนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

การกําหนด Discount Rate ท่ีเหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

E(Ri)             =  Rf + β [E(Rm) - Rf] 
โดยกําหนดให  
  E(Ri)             =   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย i 
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E(Rm)            =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
Rf                  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
E(Rm) - Rf     =  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

β                  =  ความเส่ียงของหลักทรัพยเม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด   
 
 2.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ีแทจริง 
(Intrinsic Value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนท่ีผูลงทุนจะ        
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตดัสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนติยวงศ, 2535) 
คือ 
 1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ตํ่ากวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควร
ซ้ือหลักทรัพยนั้น เพื่อหากาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาท่ี
ควรจะเปน 

 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควร
ขายหลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาท่ีควรจะเปน แสดงวาราคาน้ันเปนราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  
 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
 หลักการประเมินมูลคาท่ีแทจริง 
  1.   พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวธีิรอยละของยอดขาย (The Percent 
of Sales Method) ซ่ึงเร่ิมตนดวยการพจิารณารายการตางๆ ในงบการเงินท่ีจะเปล่ียนแปลงโดยตรง
กับ       ยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน หนี้สิน
หมุนเวียนอ่ืน เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานัน้เปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตางๆ นั้น เปล่ียนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เม่ือไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินนัท ธนิตยวงศ และคณะ, 2535) 
 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
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                FCFE             =  Net Income + Depreciation + Net Debt Issue  
      + Change in Working Capital – Capital Expenditure 
 หามูลคาปจจบัุนของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะ
เปน  ดังนี ้
  

Value of Stock   =        PV of FCFE During Extraordinary Phase  + 
               (มูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย)PV of Terminal Price  

โดยท่ี 
             Pn          =          มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
            Pt          =         ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   t  =   FCFEt+1 

                    r - gn 
                 FCFEt           =         Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ี 
                                                 คาดหวังของผูถือหุน 

                                       r           =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย 
                                                               คํานวณไดจากสมการ CAPM 
                          gn          =         อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไป 
            หลังปท่ี n 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( ) ( )n
tn

t t
t

n r
P

r
FCFEP

+
+

+
= ∑ = 111



 

21

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
เจริญพงษ ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดยใชวิธี

ปจจัยพืน้ฐาน โดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษทั 
โดยใชวิธีการวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษทัท่ีศึกษาเปนบริษัทท่ีมีศักยภาพสูง     ท้ังใน 
สวนของการจาํหนายและผลิต มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูท่ีระดับราคา 566 บาทตอหุน     ซ่ึง 
ใกลเคียงกับราคาท่ีซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย 
 

 สัมพันธ ดนตรี (2543) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสาร โทรคมนาคม เพื่อทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย ณ ปลายป 2542 โดยการศึกษา
ประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ ภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัทในกลุมธุรกิจ
ส่ือสารโทรคมนาคมจํานวน 4 บริษัทซ่ึงเปนบริษัทท่ีมีมูลคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีปริมาณสูง 
ไดแก บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัท จัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั 
(มหาชน) บริษัท ชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรช่ัน จํากดั 
(มหาชน) โดยการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยจะใชแบบจําลองประเมินมูลคา Valuation 
Model แลวนําราคาท่ีแทจริงมาเปรียบเทียบกับราคาในตลาดหลักทรัพย ผลการวิเคราะหพบวา ภาวะ
เศรษฐกิจประเทศไทยมีแนวโนมท่ีดีในอนาคต สวนภาวะอุตสาหกรรมส่ือสารโทรคมนาคมมีการ
แขงขันสูงและสามารถเจริญเติบโตไดอยางตอเนื่องผลการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท 
พบวา บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และ บริษทั จัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล 
จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง จึงควรทําการขายหุนของ 2 บริษัทนี้ ในขณะที่ 
บริษัทชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอ เรช่ัน จาํกัด (มหาชน) 
มีราคาตลาดตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง ซ่ึงนักลงทุนสามารถซ้ือหลักทรัพยเพื่อการลงทุนได 
 

ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานการศกึษาบริษัท  
ปตท. จํากัด (มหาชน) ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกจิไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจคาดวา
ยังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานสงครามท่ีเกิดข้ึนในชวงคร่ึงแรกของป 2546 สําหรับ
ภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามัน
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สําเร็จรูปเพิ่มข้ึนรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มข้ึนรอยละ  5 ถึง รอย
ละ 6 ตามความตองการใชไฟฟาท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัว
บริษัทพบวาเปนบริษัทเดยีวในตลาดหลักทรัพยท่ีดําเนนิการในธุรกจิปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยัง
เปนบริษัทท่ีเขาไปรวมลงทุนในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมาก และมีแนวโนมเติบโตข้ึน     
อยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ท่ี
ประเมินไดเทากับ  97.46 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2545 ท่ีราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21 บาท 
ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2545 ราคาหลักทรัพยของ ปตท. ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) 
อยูถึง 130 % สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ี
เหมาะแกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 

พัชราวด ี วงศเกษม (2549) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห
ปจจัยพืน้ฐาน กรณีศึกษา บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจ
ไทยในป 2546 ถึงป 2549 เศรษฐกจิคาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกดิปจจยัเส่ียงดานราคา
น้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึนมาต้ังแตคร่ึงป
หลังป 2548 สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนต การผลิตและจาํหนายในป 2548 ถึงป 2549 
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐและวิสาหกิจขยายตัว จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวา บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวา ราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2549 ท่ี
ประเมินไดเทากับ 665.34 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2548 ท่ีราคา 244 บาท อยูถึง 421.34 บาท 
ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2548 ราคาหลักทรัพยของปูนซีเมนตไทย ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under 
Value) อยูถึงรอยละ 172.68 สามารถสรุปไดวา หลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั
(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุน ซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุน
ได 
 
 วิชัย บัวแดง(2550)ไดศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวเิคราะหปจจยัพืน้ฐาน 
ของบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกจิไทยในป 2547 ถึงป 2550 
เศรษฐกิจคาดวาจะมีการฟนตัวจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกดิ
ปจจัยเส่ียงดานราคาน้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันเงินเฟอท่ีเพิ่มสูง
ข้ึนมาต่ังแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทยและการแข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับ
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ภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกล่ันนั้นยังมีทิศทางท่ีมีการใชงาน และนําไปผลิตสินคาอยาง
ตอเนื่อง และยังมีการเพิ่มพลังงานการกล่ันเพิ่มข้ึน จากการวิเคราะหงบการเงินพบวา มีฐานะทาง
การเงินท่ีกําลังจะแกไขและทําใหมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
และฐานะทางการเงินเพื่อใหมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2550 ท่ีประเมินไดเทากับ 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด 
ณ ส้ินป 2549 ท่ีราคา 6.10.อยูถึง 5.31  ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2549 ราคาหลักทรัพยของไออาร
พีซี ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value)  สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด
(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุน
ได 
 


