
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน  
 
  การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) เปนการประเมิน
หามูลคาหรือราคาที่แทจริงของหลักทรัพยอยูบนความเชื่อพื้นฐานที่วา หลักทรัพยแตละตัวใน ชวงเวลา
ใดเวลาหนึ่ง จะมีมูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวเอง ซ่ึงมูลคาหรือราคาที่แทจริงจะถูกกําหนดจากปจจัย  
แวดลอมดานตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับตัวหลักทรัพยนั้น 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ขั้นตอน คือ การวเิคราะหเศรษฐกิจ
ของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท(เพชรี ขุมทรัพย, 2544)  ซ่ึงใน
ขั้นตอนนี้สามารถวิเคราะหเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 

      1) การวิเคราะหเชิงคณุภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลที่ไมเปนตัวเลข และ
ไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลขไดซ่ึงเปนการพิจารณาถึงการบริหารงานของบริษัท  

      2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทนุเห็นภาพของบริษัทในดานฐานะการเงินประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
และความสามารถในการหากําไร   
 
        2.1.1  การวิเคราะหเศรษฐกิจ 

     1)  การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนขั้นตอนแรกของการการวิเคราะห
ทางดานปจจัยพื้นฐาน ขอมูลที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปนการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันมีผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของภาวะ เศรษฐกิจในแตละชวง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะอุตสาหกรรมตางๆ      รวมทั้งในแตละธุรกิจ
ไดในระดับหนึ่ง  ทั้งนี้การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวน ที่สําคัญอยางยิ่ง เพราะเปนปจจัย   ที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ  การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจดังกลาวจะมองถึงภาวะ
เศรษฐกิจและแนวโนมในอนาคตที่คาดวาจะเกิดขึ้นและกําลังจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดเพื่อให
ทราบวาเศรษฐกิจกําลังมีการขยายตัดหรือเกิดภาวะถดถอย    ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจ 
ดังกลาวจะเปนเชนไร รวมทั้งตองวิเคราะหเพื่อใหทราบวาแนวโนมดังกลาวจะเกิดขึ้นในชวงเวลาที่นาน 
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เพียงไร และเศรษฐกิจสวนไหนที่จะขยายตัวหรือหดตัวในระดับที่เร็วกวาในจุดอื่นๆ ทั้งนี้เพื่อเปน
จุดเริ่มตนในการเลือกธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อยูในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะหวาธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรมใดจะมีผลตอบแทนที่ดีในระดับความเสี่ยงที่ไดรับการเลือกลงทุน 

กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทําขึ้นเพื่อวัตถุประสงคหลัก คือ จะเลือกลงทุนเมื่อใด
เพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลง สําหรับหลักการของการวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจจะวิเคราะห ในที่นี้จะวิเคราะหเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
(Gross National Product : GNP) เปนเครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติเปนเครื่องวัดมูลคาของผลผลิต สินคา และบริการทั้งหมดของประเทศไมวาการผลิต
นั้นจะเกิดขึ้นในประเทศใดๆ ก็ตาม 

2) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เปนตัวแสดงถึง
ความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนีย้ังพจิารณาถึงผลผลิตผลสุทธิของชาติ (Net National 
Product : NNP) และรายไดสวนบุคคล (Personal Income : PI) เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายไดสวนบุคคล
กอนหกัภาษี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซื้อของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซื้อของผูบริโภค
เมื่อรายไดสวนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 

3)  ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่ควรนํามา
พิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลง และสามารถสะทอนสภาคลองของตลาด
เงินไดดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซ่ึงกําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมาะสมที่จะ
นํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

4)  ระดับราคา  
 
     2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

 การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนขั้นตอนที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางและรายละเอียดของธุรกิจที่
สนใจ เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคลื่อนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาที่ทําใหธุรกิจใน
อุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ หรือลมเหลวอยางไร เมื่อทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบกับ
แนวโนมภาวะเศรษฐกิจเพื่อใหทราบถึงโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ  การวิ เคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนสิ่งที่ตองทําตอเนื่องจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ทั้งนี้เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม เชน การเกิดภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัวในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภทขยายตัวมากขึ้น     
ในขณะที่การเกิดภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรมบางกลุมชะลอตัวลง      
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อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่   สอดคลองกับภาวะ
เศรษฐกิจเสมอไปโดยอาจจะเปนไปในทิศทางที่สวนทางกับทิศทางของเศรษฐกิจไดในชวงเวลาใดเวลา
หนึ่ง โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นกับอุตสาหกรรแตละกลุมจะมากหรือ
นอยเพียงไรขึ้นอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละชนิด รวมทั้งชวงวงจรของแตละธุรกิจดวย   ดังนั้น
การที่เราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม แนวโนมและลักษณะของอุตสาหกรรมจะชวยใหเราสามารถ
เลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละชวงเวลา ในการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแต
ละชวง ควรจะมีองคประกอบที่สําคัญในการพิจารณา 

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 
เปนการแบงอุตสากรรมตามภาวะที่เกิดขึ้นจริงจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางดาน

เศรษฐกิจซึ่งแยกออกเปน 4 ประเภท คือ  
1) Growth industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการที่เปน

อิสระโดยไมข้ึนอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และเทคโนโลยี     
ในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมสื่อสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา
หรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรที่มักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของวิทยาการใหมๆ 

2) Cyclical industry เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวขอเศรษฐกิจ รวมทัง้
จะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ําคอนขางมาก ตัวอยางของอุตสาหกรรมประเภทนี้ 
เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมทั้งสินคาฟุมเฟอย (Luxury Goods) ตางๆ ที่ผูบริโภค
สามารถเลื่อนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงินและเศรษฐกิจ 

3) Defensive industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการเคลี่อนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจโดย
อัตราการขยายตัวที่สม่ําเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมที่มีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภคมีการ
จัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลาเชน อาหาร สินคาอุปโภคบริโภคและ
บริการบางประเภท ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนี้จะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของภาวะ
เศรษฐกิจ 

4) Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมที่รวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry และ 
Growth Industry เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ได แก อุตสาหกรรมขนสงทางอากาศ 
เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงที่นําไปสูรูปแบบของการใหบริการที่สะดวก
รวดเร็ว 
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การวิเคราะหแนวทางในการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจรธุรกิจดังได

กลาวแลวขางตน หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสากรรมดังกลาวในแตละชวงควรจะมี
องคประกอบที่สําคัญในการพิจารณาคือ 

1) วงจรของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
2) ปจจยัอ่ืน ๆ ที่ใชในการพิจารณาภาวะอุตสาหกรรม (Key Characteristics) 

2.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม 
2.2)  ความสัมพนัธระหวางอปุสงคและอุปทาน 
2.3)  กฎเกณฑของรัฐบาล 
2.4)  อ่ืน ๆ  

 
1)  วงจรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกิจที่แตกตางกันโดยการศึกษาอุตสาหกรรม         

แตละประเภทจะตองทราบฐานะหรือขั้นตอนของธุรกิจวาจัดอยูในขั้นไหน เพื่อเปนแนวทางในการ
คาดการณลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป   

ขั้นที่  1  อุตสาหกรรมขั้นเริ่มแรก  (Pioneer  Stage)  เปนชวงที่ธุรกิจมีการขยายตัวในอัตรา
ที่เพิ่มขึ้น  (Increase  at  Increasing  Rate)  ซ่ึงเปนชวงที่ธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจากการ
ประกอบการไดมาก  ซ่ึงจะเปนแรงจูงใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากขึ้น  ทําใหเกิด
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน  การพัฒนาคุณภาพ
สินคา  การใชเครื่องหมาย  ยี่หอที่ไดรับการยอมรับ  รวมทั้งการเกิดสินคาลอกเลียนแบบตางๆ 

ผลจากการมีภาวะการแขงขันที่คอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด  ราคาและคุณภาพ  
สินคาจะทําใหผูผลิตที่มีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด  ในขณะที่ผูผลิตที่ไมมีคุณภาพ
จะตองออกจากตลาดไปในที่สุด 

ขั้นที่  2  อุตสาหกรรมขั้นขยายตัว  (Expansion  Stage)  เปนชวงที่ธุรกิจที่ผานการ
ดําเนินงานในขั้นเริ่มแรกจะมีการแขงขันกันอยางรุนแรงมากขึ้น  อุปสงคและอุปทานของสินคา เพิ่มขึ้น
อยางรวดเร็ว  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยังมีอยูมาก อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามีการ
เปลี่ยนแปลงคอนขางงาย 

ขั้นที่   3     อุตสาหกรรมขั้นครองตลาด  (Maturity  Stage) ธุรกิจมีการพัฒนาดานคุณภาพ
ของสินคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง  จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อเพิ่มสวนแบง
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ในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวของธุรกิจเริ่มชะลอลงต่ํากวาอัตราการขยายตัวใน
ชวงแรกกิจการ หรือธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพท่ีเพียงพอจะประสบปญหาการขาดทุนและตองออกจาก
อุตสาหกรรม 

สําหรับธุรกิจที่มีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตวัจะเริ่มมีการจายเงินปนผล
(Dividends)เพือ่ตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนักลงทุน 

ขั้นที่  4  อุตสาหกรรมขั้นอิ่มตัว  (Stabilization  Stage)  การขยายตัวของความตองการ
สินคาเริ่มชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะชะลอตัวของภาคการผลิตจนอาจถึงขั้นหยุดนิ่ง  (Stagnation)  
ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลง  (Increase  at  Decreasing  Rate) 

ปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดภาวะอิ่มตัวของธุรกิจอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของ
ผูบริโภค  การสูงขึ้นของอัตราคาจางแรงงาน  การเปลี่ยนแปลงในระดับเทคโนโลยี 

ดังนั้นธุรกิจทีอ่ยูในชวงของอุตสาหกรรมที่กําลังอิ่มตัวจะมีรายไดจากการประกอบการที่ลดลง
เทียบกับชวงทีผ่านมา  ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรพัยของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม ดังกลาวตอง
ปรับตัวลดลงในที่สุด 
 

2 )  ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการพิจารณาภาวะอุตสาหกรรม 
นอกเหนือจากการพิจารณาในสวนของวงจรของอุตสาหกรรม  และประเภทของ

อุตสาหกรรมแลวยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่ควรจะนํามาพิจารณาเพื่อใชประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจ     ซ่ึง
ไดแก 

2.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม  จะพิจารณาถึงเรื่องตาง ๆ ดังนี้ 
2.1.1)ในการพจิารณาจํานวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนั้นวาธุรกจิหรืออุตสาหกรรม

นั้นเปนลักษณะผูกขาด กึ่งผูกขาด กิจการกึ่งแขงขัน หรือกิจการแขงขันเสรี เชน กจิการสาธารณูปโภค 
กิจการรถยนต กิจการผลิตยารักษาโรค หรือกิจการผลิตผลทางการเกษตร ตามลําดับเปนตน 

2.1.2) ขนาดของแตละบริษัท จะพิจารณาวาเปนบริษัทใหญหรือเล็ก ใชเงินลงทุนมาก
นอยเพยีงไร เพราะมีสวนตอความสามารถในการปรับตัวดานการเงินและสภาพคลองตอการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณตางๆ 

2.1.3) ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษัท จะพิจารณาจากสวนแบงทางการตลาด  
(market  share)  ซ่ึงจะทําใหรูลูทางการตลาดและการขยายตัวในระยะตอไป 

2.2)  ความสัมพันธระหวางอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) จะพิจารณาในสิ่ง
ตางๆ ที่เกี่ยวของโดยควรจะรูในสิ่งที่เกี่ยวของดังนี้คือ 
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                                  2.2.1) แนวโนมของอุปสงค จากการศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของผูบริโภค  เพื่อ
เปนแนวทางในการกําหนดประเภทของสินคาที่ตองการผลิตใหเหมาะสมกับภาวะตลาด 
                                  2.2.2)  กลุมลูกคาเปาหมายของธุรกิจ 
                                  2.2.3) นโยบายการกําหนดราคาโดยจะตองคาดการณจากแนวโนมของอุปสงค    
และกลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับตนทุนของธุรกิจในการพิจารณากําหนดราคาจําหนาย 
                                  2.2.4)  ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันในตางบริษัทกัน 
                                  2.2.5)  ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันระหวางผูผลิตในตางประเทศ
ความยากงายและอุปสรรคในการเขาสูอุตสาหกรรม(Barrier to Entry) ของผูผลิต รายใหม 

2.3)  กฎเกณฑของรัฐบาล  นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับการลงทุน  หรือการสงเสริมการ
ผลิตในอุตสาหกรรมบางประเภทเปนเรื่องที่สําคัญ เพราะมีผลตอการพัฒนาและการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสรางดานการผลิตของอุตสาหกรรม  ทั้งนี้รวมถึงในสวนของนโยบายดานการเงิน  การคลัง เชน  
การแกไขโครงสรางภาษี  การปรับอัตราดอกเบี้ย  การตั้งกําแพงภาษี  การใหสิทธิประโยชนสําหรับ
กิจการที่ตั้งในตางจังหวัด  ในเขตสงเสริมการลงทุน  เชน  การใหสินเชื่อเงินกูอัตราดอกเบี้ยต่ําแกการ
ลงทุนในภูมิภาคในเขต  3  รวมทั้งใหสิทธิดานภาษีอากรตางๆ 

2.4 )  อ่ืนๆ เชน 
   - ยอดขายในอดีต และแนวโนมในอนาคตวามีความผันผวน หรือมีเสถียรภาพมาก        

นอยเพยีงไร 
  -  เงื่อนไขของอัตราคาจางแรงงาน 
  -  สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันรวมทั้งในสินคาประเภทที่         

สามารถใชทดแทนกันได 
 
    2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 

การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นตอนสุดทายที่จะเปนตัวพิจารณาทางดานพื้นฐานเพื่อคัดเลือก       
หลักทรัพยที่จะลงทุนหลังจากที่ไดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และอุตสาหกรรมทั้งใน
ปจจุบันและอนาคตมีแนวโนมที่จะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละประเภทไปในทิศทางใดการ
เลือกบริษัทที่จะลงทุนจะเปนเกณฑศึกษาที่ทําใหสามารถจํากัดการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพย
หนึ่งไดอยางเหมาะสมภายใตเงื่อนไขของงบลงทุนที่มีอยูอยางจํากัดอยูในระดับหนึ่ง 
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ซ่ึงจะชี้ใหเห็นถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกิจ ระดับการปรับตัวและการพัฒนา
ของแตละธุรกิจที่มีความแตกตางกัน ในอันที่มีผลตอการคาดการณทศิทางและแนวโนมของธุรกิจที่ควร
จะเปนในระยะตอไป 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย 2 สวนคือ    ปจจัย
ภายนอก (External Factors) และ ปจจัยภายใน (Internal Factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบที่ธุรกิจไมสามารถควบคุมได ซ่ึงไดแก ปญหาทางเศรษฐกิจ 
การเมือง รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม 

ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธุรกิจที่อยูภายใตการควบคุมและ
การจัดการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใดขึ้นอยูกับนโยบาย 
มาตรการและประสิทธิภาพในการจดัการของแตละธุรกิจอยางไรก็ตามในประเด็นของการวิเคราะห
บริษัทนั้น จะใหความสําคญัเฉพาะปจจยัที่ควบคุมได และมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทโดยตรงคือ
ปจจัยภายในสาํหรับวิธีการวเิคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คือ 

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

ซ่ึงการวิเคราะหทั้ง  2  วิธีจะอาศัยขอมลูพื้นฐานของบริษัทซึ่งจักไดกลาวถึงในหวัขอตอไปกอนที่จะ
บรรยายถึงวิธีการวิเคราะหบริษัททั้ง  2  แบบ 

แหลงขอมูลพืน้ฐาน 
ขอมูลพื้นฐานของบริษัทแตละแหงทีจ่ะใชในการวิเคราะหนั้นสามารถศึกษาและคนควาไดจาก

แหลงตางๆ ที่มีการรวบรวมไว  เชน 
1)  เอกสารและสื่อขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย 

1.1)  รายงานการซื้อขายหลักทรัพยประจําวัน  (Daily  Guotation)  ซ่ึงจะเปนการให         
รายละเอียดการเปลี่ยนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย  การเคลื่อนไหวของราคาซื้อขาย  
รวมทั้งสัดสวนที่สําคัญของหลักทรัพยที่ควรทราบ 

1.2)   รายงานประจําเดือน  (Monthly  Report) 
1.3)   รายงานประจําไตรมาส  (Quarterly  Report) 
1.4)   หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตประจําป 
1.5)   ระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยที่เรียกวา  Set Smart  ซ่ึงจะเปนการ 

ใหรายละเอียดขอมูลของหลักทรัพยในขั้นพื้นฐาน โดยผานระบบขอมูลที่เชื่อมตอกันระหวางศูนยขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยกับบริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย Brokerแตละแหงจะใหรายละเอียดขอมูล
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เกี่ยวกับบริษัทจะทะเบียน  รายละเอียดหลักทรัพย  ผูถือหุนรายใหญและตางดาว  รวมทั้งงบการเงินและ
สถิติการเพิ่มทุนตางๆ รายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดือน  ประจําป  รวมทั้ง
สถิติการซื้อขายของโบรกเกอร 

2)  บริษัทหลักทรัพยที่เปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย  (Broker)โดยท่ีบริษัทเหลานี้  
สวนใหญจะมีการตั้งหนวยงานเฉพาะเพื่อการศึกษาดานธุรกิจหลักทรัพยขึ้นมา  โดยมีหนาที่ในการ
วิเคราะหดานหลักทรัพย  เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทุนโดยทั่วไป 

3) ระบบสื่อสารดานขอมูลตางๆ ทั้งในรูปของหนังสือพิมพ และวารสารรวมทั้งสิ่งตีพิมพ  
วิทยุกระจายเสียงและวิทยุโทรทัศน 

3.1) ส่ิงตีพิมพ  ไดแก  หนังสือพิมพรายวัน  รายสัปดาห  ซ่ึงจะมีคอลัมนที่จัดไว
โดยเฉพาะ  เชน  วิเคราะหหุน 

3.2)  ส่ือสารอื่นๆ ไดแก  เว็บไซตทางอินเตอรเน็ต วิทยุกระจายเสียง  ซ่ึงเสนอเปนคลื่น
พิเศษที่มีการรายงานสถานการณการซื้อขายหลักทรัพยตลอดชวงของการซื้อขาย  และทุกชวงครึ่งชั่วโมง
ระหวางการซื้อขาย  โดยมีการใหความคิดเห็นจากตัวแทนนักวิเคราะหของ  Broker  ตาง ๆ รวมทั้งสรุป
ภาวะการซื้อขายประจําวันและประจําวันและประจําสัปดาห  และคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 

4) ธนาคารพาณิชยตางๆซึ่งไดเพิ่มการใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธนกิจ
(investment  banking)  หลังจากที่ไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการที่มีการแขงขัน
ทางธุรกิจกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไดมากขึ้น 

5)  รายงาน เอกสารขอมูลที่ออกโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยโดยตรง เชน หนังสือช้ีชวนรายงาน
ประจําป 

6) กรมทะเบียนการคา  กระทรวงพาณิชย  ซ่ึงจะมีรายละเอียดขอมลูเกี่ยวกับบริษทัตางๆ เชน     
ขอมูลเกี่ยวกับหนังสือบริคณฑสนธิ  ขอบังคับของบริษัท  ทุนจดทะเบียน  งบดุลและงบกําไรขาดทุน
ของบริษัทตามรอบระยะเวลาบัญชี 

7. หนังสือการเยี่ยมบรษิัท ซ่ึงเปนสวนที่สําคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความเปนไปของ
บริษัทในเชิงลึกมากขึ้น พรอมทั้งไดมีโอกาสไดสังเกตสภาวะแวดลอมซึ่งเปนสิ่งที่จําเปนอีกดวย 

การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทที่ไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึงไม

สามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวนหรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบกันได 
เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับทีมงานผูบริหารทั้งดานคุณภาพและนโยบายของผูบริหาร       
กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทที่มีผลตอการคาดคะเนยอดขายหรือ
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อัตราขยายตัวของบริษัทในอนาคตเพราะสิ่งเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตราผลกําไรและเงิน
ปนผลของบริษัท  ซ่ึงจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตาม
คาที่นักลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ทั้งนี้ในการวิเคราะห เชิงคุณภาพของบริษัทจะตองคํานึงถึงสิ่ง
ตางๆ เหลานี้คือ 

1.  คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทในอันที่มี
ผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสรางของผูบริหารใน
แตละชวงจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปลี่ยนสภาพธุรกิจที่เคยทํากําไร
ไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปลี่ยนแปลงทีมผูบริหารจากที่มีความสามารถสูงไปสูผูบริหารที่มี
ความสามารถต่ํา เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะกรรมการบริหารและ         
ผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีมผูบริหารสามารถศึกษไดจาก 

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

2. การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคตเพื่อประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (Profit) โดยที่การวิเคราะหยอดขายหรือรายได
ของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของผูบริโภคที่มีตอสินคา ลักษณะ
ของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย ความสามารถของฝาย   การตลาด 
การกําหนดราคาจําหนายสินคา  โดยที่หากสินคานั้นเปนสินคาที่  ผูกขาดจากการเปนผูผลิตรายเดียว      
ในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดคอนขางมาก  เนื่องจากเปนสินคาที่มีอยู
นอยและจําเปนตอการบริโภค  เชน  น้ําประปา  ไฟฟา  โทรศัพท เปนตน  ในขณะที่สินคาที่มีผูผลิต
จํานวนมากและมีคูแขงในตลาด  การคํานวณกลยุทธในการขายสินคาจะตองมีมากขึ้นเพื่อความอยูรอด
ของธุรกิจ เนื่องจาก ผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลือกบริโภคสินคาจากผูผลิตที่จะใหความพอใจสูงสุด  เชน  
นม  อาหารกระปอง  ทั้งนี้หากธุรกิจไมมีการคํานึงถึงสิ่งดังกลาวจะมีผลทําใหบริษัทตองสูญเสีย       สวน
ครองตลาด (Market  Share) ในอันที่มีผลตอการลดลงของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 

ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภคก็มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ            
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปลี่ยนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคาหรือการ
พัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตที่เปลี่ยนจากการใชรถยนตขนาดใหญ       
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ที่มีขนาดซีซี.คอนขางมากไปสูการใชรถยนตที่มีขนาดเล็กและมีซีซี.ต่ําเนื่องจากคุณสมบัติในการ
ประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะที่ความนิยมในรถญี่ปุน
จะเพิ่มมากขึ้นแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปที่มีระดับราคาอะไหลคอนขางแพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละชวง
ขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ หลายประการซึ่งเปนทั้งปจจัยที่สามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการควบคุม      
ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงานที่เกี่ยวของใน
อันที่จะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญทั้ง2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ      
การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเกี่ยวกับการคนควาวิจัยและพัฒนา          
ส่ิงใหมๆ (Research  and  Development-R&D) ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภัณฑ การกระจาย
ผลิตภัณฑ  รวมทั้งเครื่องหมายการคา  (Brand  Names) ดวย ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงใน
รายไดและผลกําไรของบริษัทซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงินปนผลในที่สุด 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินในชวงเวลา

หนึ่งทั้งในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล    งบกําไรขาดทุน 
การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดังกลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบในชวงระยะเวลาหลาย
ปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ทั้งนี้เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงานของบริษัททั้งในอดีต 
ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ทั้งนี้การวิเคราะหงบการเงิน
ดังกลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจหลายๆ ดาน   

1) การวิเคราะหงบการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนเครื่องมือการวิเคราะห       ที่

ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท      ซ่ึงผลการ
วิเคราะหที่ได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหในอดีตและนํามา เปรียบเทียบกับ
ธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
(1) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
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 (1.1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)        
             สินทรัพยหมุนเวียน 
                 หนี้สินหมุนเวียน 
  หรือ        =       เงินสด + หลักทรัพยระยะสั้น + ลูกหนี้ + สินคาคงเหลือ 
      หนี้สินหมุนเวียน 

อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการชําระหนี้สิน
หมุนเวียน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คือการมีโอกาสไดรับ
ชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึ้น 
  (1.2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
                 สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงคลัง 
           หนี้สินหมุนเวียน 
                            เงินสด + หลักทรัพยระยะสั้น + ลูกหนี้ 
                         หนี้สินหมุนเวียน 

อัตราสวนนี้จะเรียกวา Acid-Test ratioก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพคลองที่
แทจริงของกิจการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่อจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะส้ันทีม่ีความ
คลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงนิต่ําสุด 

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

อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับตั้งแตสินคาถึง
บริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคาคง
คลังไวในระดับที่นาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 
  (2.2) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
                     ยอดขายสุทธิ 
                    ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 
 
  หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย (Average Collection Period) 

หรือ     = 

= 

= 

หรือ     = 

= 

= 
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                           จํานวนวันใน 1 ป  
                 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
 อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนี้วาจะหมุนเวียนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงินสด
ไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการให
เครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมี
ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ยหลายวัน แสดงวานโยบายในการเรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ 
หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้ยาวนาน 
  (2.3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-asset Turnover) 
                                ยอดขายสุทธิ 
                       สินทรัพยถาวรสุทธิเฉลี่ย 
 อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพยเหลานั้น
เทาใด ซ่ึงถาต่ําแสดงวาธุรกจิไมสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

(3) อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (Leverage Ratio) เพือ่ดูแหลงที่มาของ    
เงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย   
  (3.1) อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (Debt to Total Assets Ratio)  
                       หนี้สินทั้งหมด 
                     สินทรัพยทั้งหมด 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสดัสวนการลงทนุวา สินทรพัยทั้งหมดที่กจิการมีอยูนัน้ใชเงินทุนจาก
หนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนัน้ ๆ   

(3.2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  
                    หนี้สินทั้งสิ้น 
                 สวนของผูถือหุน 

อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน (สวนของผูถือ
หุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของและเจาหนี้ของกิจการ 
ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงินมาใชในกิจการมากอยางไรก็
ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ถา  
สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรม แสดงวาความเสี่ยงทางการเงินยังไม
อยูในระดับที่นาเปนหวง 

 

= 

= 

= 

= 
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(3.3) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (Time Interest Earned Ratio) 
                                            กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี 
                 ดอกเบี้ยจาย 

กําไรจากการดําเนินงาน 
           ดอกเบี้ยจาย 

 อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมต่ํากวา 
3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมั่นใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกินไป โดยกําไรที่หามาได
ตองจายเปนดอกเบี้ย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนั้น ธุรกิจสมควรที่จะลด
ภาระหนี้ หรือมีการเพิ่มทุน อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด ดังนั้นจึงตองดูการ
หมุนเวียนของเงินสด (cashflow) ประกอบดวย 
         (4)  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 

(4.1) อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
                                            กําไรขั้นตน 

ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบั
นโยบายในการผลิต และนโยบายการตั้งราคา 

(4.2) อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin  of  
Sale)  
                                            กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
                ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิด
ตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษเีงนิไดแลว ถาอตัราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพในการผลิต
และการขายของฝายจัดการสูง     

 (4.3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (Return on Assets : ROA)     
       กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 

                     สินทรัพยทั้งหมดโดยเฉลี่ย 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ 
สินทรัพยทั้งหมดของกิจการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ 

= 

หรือ     = 

= 

= 

= 
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  (4.4) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
     สวนของผูถือหุน 

 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับ
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไปเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  

2) การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน  
หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 

2.1) ความเพียงพอของรายได 
รายไดของหุนสามัญคือเงินปนผล รายไดที่เหลือจากการจายเงินปนผล คณะกรรมการของ

บริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเก็บไวจายเงินปนผลในปที่ธุรกิจไมดี หรือเพื่อนํามาใชขยายกิจการเปน
การเพิ่มสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงขึ้น ซ่ึงราคาตลาดของหุนจะไดรับ
อิทธิพลจากนโยบายเงินปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเรื่องของรายได และความสม่ําเสมอของเงินปนผล 

2.2) อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price-Earning Ratio) 
อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กับกําไรสุทธิตอหุน 

สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา Earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย ซ่ึงการ     
เปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากันโดยจะสงผลตอการตัด    
สินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน 

2.3) การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 
การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงขึ้น เพราะการออกพนัธบัตรจายดอกเบี้ยต่ํา 

และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ต่ํา ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดงันั้นการกูยืมจะใหประโยชน คือ 
ทําใหผลตอบแทนสูง 

2.4) ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (Book value) 
คือ จํานวนเงินตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้นโดยสินทรัพยตางๆ 

สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณาความสัมพันธระหวางราคา    
มูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (Book value) กับราคาตลาด (Market price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมิน
ไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคาตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดต่ํากวา
ราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 

 

= 
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      สินทรัพยทั้งหมด  -  หนี้สินทั้งหมด 
               จํานวนหุนสามัญ ทั้งหมด 
                  สวนของผูถือหุน 
           จํานวนหุนสามัญทั้งหมด   

 
2.2  หลักทฤษฎีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 
        2.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง และความเสี่ยง   
     โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (Discount Rate) 
ที่เหมาะสมอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี   ขุมทรัพย, 2544)  

1) อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากของธนาคาร
ออมสิน เปนตน 

 2)  ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิด
ขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) 

การกําหนด Discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

E(Ri)             =  Rf + βi [E(Rm) - Rf]  
โดยกําหนดให  

E(Ri)            =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย i 
E(Rm)           =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
Rf                 =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
E(Rm) - Rf    =  สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) 

βi                 =  ความเสี่ยงของหลักทรัพย i เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด   
ความหมายหรือตัวแปร  และวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในสมการที่ใชคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากหลักทรัพย  ปรากฏตามตารางตอไปนี้ 
 
 
 
 
 

             มูลคาตามบัญชี / หุน          = 

หรือ                                = 
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายและวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในการกําหนดอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากหลักทรัพย 

ตัวแปร ความหมายของตัวแปร วิธีคํานวนคาตวัแปร 
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง 
[Rf] 

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาล 

เสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) 
ของพันธบัตรรัฐบาลที่ศูนยซ้ือขายตรา
สารหนี้ไทย 
www.thaibdc.or.th 

สวนชดเชยความเสี่ยง
ของตลาด 
(market risk premium) 
[ E(Rm) – Rf] 

ผลตางระหวางคาที่คาดไว
ของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยทั้งตลาด  กับ
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

-คาที่คาดไวของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยทั้งตลาด  วิเคราะห
จากอดีตโดยใชคาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลของตลาด + อัตรการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุน 
 

ความเสี่ยงของหลักทรัพย  
เมื่อเทียบกับความเสี่ยง

ของตลาด[βi] 

ตัวช้ีความเสีย่งของหุนเทียบ
กับความเสี่ยงทั้งตลาด 

คาสัมประสิทธความชันของสมการ
ถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หุนนั้น(แกนY) กับอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย (แกนX) 

ที่มา:ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
    2.2.2 การประเมินมูลคา หลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่แทจริง 
(intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนที่ผูลงทุนจะ        
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิตยวงศ, 2539) คือ 
 1)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ต่ํากวา มูลคาที่ควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควรซื้อ
หลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควรจะ
เปน 
 2)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาที่ควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคตมาเทากับ
มูลคาที่ควรจะเปน 
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 3)   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลยภาพ 
(Equilibrium Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพย จึงควรถือ
หลักทรัพยนั้นไวตอไป 
 
     2.2.3  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
  หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง 
  1)  พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (The percent of 
sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการตางๆ ในงบการเงินที่จะเปลี่ยนแปลงโดยตรงกับ       
ยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอื่น หนี้สินหมุนเวียนอื่น 
เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติวารายการตางๆ นั้น 
เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็จะสามารถพยากรณ
รายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท ธนิตยวงศ, 2539) 
 2) พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึง
คํานวณไดดังนี้ 

FCFE                            = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพื่อการลงทุนในอาคาร
และอุปกรณสุทธิ-การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนที่ใชใน
การดําเนินงานสุทธิ - การจายคืนเงินกู 

 หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะเปน  
ดังนี ้

Value of Stock            =           PV of FCFE during extraordinary phase + 
      PV of Terminal price 
 

Pv                    =                
( )∑ = +

n

t t
t

r
FCFE

1 1
+ n

n
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)1( +
 

 โดยที ่

 Pn                        =         ราคาหุน ณ ส้ินปที่   n  
n

n

gr
FCFE

−
= +1  

FCFEt                         =          Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่ 
                                                  คาดหวังของผูถือหุน 
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               r                                   =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย 
                                                              คํานวณไดจากสมการ CAPM 
  gn                   =        อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดไป หลังปที่ n 

 
2.3 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

เยาวลักษณ  อรุณมีศรี (2534) ศึกษาถึงลักษณะการลงทุนของชาวตางประเทศในตลาด          
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับโครงสรางของการลงทุน รูปแบบการลงทุน เปรียบเทียบระหวาง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตางประเทศ และไดทําการศึกษาถึงปจจัยและลักษณะโดยทั่วๆไปที่
ทําใหนักลงทุนตางประเทศสนใจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยไดใชขอมูลปฐมภูมิจาก
การสํารวจความคิดเห็น ใชขอมูลทุติยภูมิในการวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย เพื่อที่จะนําเอา
การศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุน 
             ผูวิจัยไดทําการศึกษาหลักทรัพย 7 หลักทรัพยคือ หุนสามัญของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารไทยพาณิชย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ บริษัทปูนซีเมนตไทย บริษัทผาแดง   อินดัสตร ี
โรงแรมดุสิตธานี โดยใชขอมูลรายเดือนทั้งหมด 30 เดือน ตั้งแต มกราคม 2531 ถึง มิถุนายน 2533 ศึกษา

ความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่พิจารณาจากคา β และเปนการที่อาศัยเสนแสดงลักษณะ 
(Characteristic Lines) รวมทั้งการสรางเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) พิจารณาวา
หลักทรัพยใดมีราคาซื้อขายสูงหรือต่ําไปเมื่อคํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออม
ทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง       และผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาด เปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ในการศึกษาในครั้งนี้    ก็จะเปนผลการศึกษาเกี่ยวกับ
ทัศนคติของผูลงทุนตางประเทศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากขอมูลปฐมภูมิพบวาปจจัยที่ทําให
ชาวตางประเทศสนใตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจของไทยประกอบกับ
ปจจัยดานตลาดหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงรวมทั้งเงินปนผล ผลตอบแทนหรือP/E ratio ของตลาด
หลักทรัพย และปจจัยสําคัญที่มี ผลตอการตัดสินใจซื้อหุนของชาวตางประเทศคือ กําไรตอหุน การ
ดําเนินงานของบริษัท งบดุลของกิจการที่ออกหุนสวนผลการวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย
จากการคํานวณ เมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามาศึกษาทั้งหมด มีคาR2 
ต่ํา นั้นคือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมมีผลตอระบบ (Unsystematic Risk) มากกวาความเสี่ยงที่มีผล

ตอระบบ (Systematic Risk) สําหรับคา β ของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ปรากฏวามีเฉพาะหลักทรพัยของ

บริษัทเงินทุนหลักทรัพย   ธนชาติเทานั้นที่คา β มากกวา1 และเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพย
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โดยใชคา β ที่ไดจากคาสัมประสิทธิ์ของสมการเสนแสดงลักษณะมาใชเปนความเสี่ยงปรากฏวา 
หลักทรัพยที่ทํา 
การวิเคราะหเกือบทั้งหมดอยูใกลเคยีงกับเสนตลาดหลักทรัพย 
 

เจริญพงษ ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดยใชวิธี
ปจจัยพื้นฐาน โดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัท โดย
ใชวิธีการวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษัทที่ศึกษาเปนบริษัทที่มีศักยภาพสูง ทั้งในสวนของการ
จําหนายและผลิต มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยอยูที่ระดับราคา 566 บาทตอหุน ซ่ึงใกลเคียงกับราคาที่
ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย 

 
จินตนา พานิชยานุวัฒน (2542) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดย

วิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยใชตัวอยางบริษัทในกลุมพลังงาน จํานวน 2 บริษัท ไดแก  บริษัท บานปู 
จํากัด(มหาชน) : BANPU และบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP วัตถุประสงคเพื่อศึกษา
หลักเกณฑการวิเคราะหหลักทรัพยกลุมพลังงานดานปจจัยพื้นฐาน เพื่อหามูลคาที่แทจริงสําหรับเปน
แนวทางในการตัดสินใจลงทุน วิธีการศึกษาประกอบดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห
อุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัทดวยวิธี SWOT  อัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาที่แทจริง
ของหลักทรัพย โดยใชตัวแบบเงินปนผล นํามาเปรียบเทียบกับราคาในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษา   
พบวาหลักทรัพยบานปู จํากัด(มหาชน) มีราคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง นักลงทุนสามารถซื้อหุนในราคาต่ํา
ได และสามารถไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นในอนาคต สวนหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) 
พบวาราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง นักลงทุนควรขายหุนของบริษัทเพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่
ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคต 

 
สัมพันธ ดนตรี (2543) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 

โทรคมนาคม เพื่อทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย ณ ปลายป 2542 โดยการศึกษาประกอบดวยการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัทในกลุมธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม
จํานวน 4 บริษัทซึ่งเปนบริษัทที่มีมูลคาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีปริมาณสูง ไดแก บริษัท แอดวานซ 
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อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัท ชิน คอร
ปอเรชั่นส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) โดยการประเมินมูล
คาที่แทจริงของหลักทรัพยจะใชแบบจําลองประเมินมูลคา Valuation Model แลวนําราคาที่แทจริงมา
เปรียบเทียบกับราคาในตลาดหลักทรัพย ผลการวิเคราะหพบวา ภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยมีแนวโนมที่
ดีในอนาคต สวนภาวะอุตสาหกรรมสื่อสารโทรคมนาคมมีการแขงขันสูงและสามารถเจริญเติบโตได
อยางตอเนื่องผลการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท พบวา บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง จึง
ควรทําการขายหุนของ 2 บริษัทนี้ ในขณะที่ บริษัทชิน คอรปอเรชั่นส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเล
คอมเอเชีย คอรปอ เรชั่น จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่แทจริง ซ่ึงนักลงทุนสามารถซื้อ
หลักทรัพยเพื่อการลงทุนได 

 
 ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดศึกษาวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยหลักทรัพยที่นํามาศึกษาไดแกหลักทรัพยของ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารดีบีเอสไทยธนุ บรรษัทเงินอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารทหารไทย โดย
ใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM)และใชการวิเคราะหการถดถอยในการ

ประมาณคาความเสี่ยง (β)โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารเปนตัวแทนของ    
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมา   
คํานวนหาอัตราผลตอบแทน เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนตลาด โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชย
ออกเปน 2 กลุมตามขนาดของสินทรัพย ผลการศึกษาพบวาหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณิชยให
ผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยกลุมที่มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูง
กวาหลักทรัพยของราคากลุมที่มีสินทรัพยขนาดใหญ หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมี
คาเบตา        สูงกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนของ    หลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งจัดเปน
หลักทรัพยประเภทที่มีการปรับตัวเร็ว 
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ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ   (2546) ไดทําการศึกษาการวเิคราะหปจจยัพืน้ฐานกาศกึษา  
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจคาดวา
ยังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานสงครามที่เกิดขึ้นในชวงครึ่งแรกของป 2546 สําหรับ
ภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูป
เพิ่มขึ้นรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้นรอยละ  5 ถึง รอยละ 6 ตามความ
ตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัวบริษัทพบวาเปนบริษัท
เดียวในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินการในธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยังเปนบริษัทที่เขาไปรวม
ลงทุนในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการวิเคราะหงบการเงินพบวา
บริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้น     อยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูล
คาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ที่ประเมินไดเทากับ  97.46 บาท ซ่ึงสูง
กวาราคาปด ณ ส้ินป 2545 ที่ราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21 บาท ถือไดวา ณ ที่ราคาปดสิ้นป 2545 ราคา
หลักทรัพยของ ปตท. ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under Value) อยูถึง 130 % สามารถสรุปไดวาหลักทรัพย
ของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะเปนหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนที่ดีกับ ผู ลงทุนได 
 

วิชัย บัวแดง (2550) ไดศึกษาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา
ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2547 ถึงป 2550 เศรษฐกิจคาดวาจะการพื้นตัวจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานราคาน้ํามันที่ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง 
และแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมาตั้งแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทยและภาวการณ
แข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกลั่นนั้นยังมีทิศทางที่มี
การใชงานและนําไปผลิตสินคาอยางตอเนื่องและยังมีการเพิ่มพลังงานการกลั่นน้ํามันเพิ่มขึ้นอีกดวย 
จากการวิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินที่กําลังจะแกไขและทําใหมีฐานะทาง
การเงินที่แข็งแกรงโดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้และปรับปรุงการบริษัทเพื่อใหมีแนวโนมเติบโต
อยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2550 ที่
ประเมินไดเทากับ 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2549 ที่ราคา 6.10ถึง 5.31  ถือไดวา ณ ที่
ราคาปดสิ้นป 2549 ราคาหลักทรัพยของไออารพีซี ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under Value)  สามารถ
สรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัทไออารพีซี จํากัด(มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะ
เปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผู ลงทุนได 
 


