
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental   Method) 
 
 การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) เปนการ
ประเมินหามูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูบนความเช่ือพื้นฐานท่ีวา หลักทรัพยแตละตัว
ในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง จะมีมูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของตัวเอง ซ่ึงมูลคาท่ีแทจริงหรือราคาท่ี
แทจริงจะถูกกําหนดจากปจจัยแวดลอมดานตางๆท่ีเกี่ยวของกับตัวหลักทรัพยนั้น 
 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีหลักเกณฑการวิเคราะห 3 ข้ันตอน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 57) 
คือ การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท  
 

2.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
การวิเคราะหเศรษฐกิจ (economic analysis) เปนข้ันตอนแรกของการวิเคราะหทางดาน

ปจจัยพื้นฐาน  ขอมูลท่ีสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปนการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและพยากรณแนวโนมเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต อันมีผล
มาจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาท่ีผานมา ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะ
อุตสาหกรรมตางๆ รวมท้ังในแตละธุรกิจดวย ท้ังนี้การวิเคราะหภาวะทางเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวน
ท่ีสําคัญอยางยิ่ง  เพราะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ การวิเคราะห
ภาวะทางเศรษฐกิจดังกลาวจะมองถึงภาวะทางเศรษฐกิจในปจจุบันและพยากรณแนวโนมใน
อนาคตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนวากําลังจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดเพื่อใหทราบวาเศรษฐกิจกําลังมี
การขยายตัวอยางตอเนื่องหรือกําลังเขาสูภาวะถดถอย  ผลกระทบท่ีเกิดจากภาวะเศรษฐกิจดังกลาว  
จะเปนอยางไร รวมท้ังตองวิเคราะหเพื่อใหทราบวาแนวโนมดังกลาวจะเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีนาน
เพียงไร เศรษฐกิจสวนไหนท่ีจะขยายตัวหรือหดตัวในระดับที่เร็วกวาในจุดอ่ืนๆ ท้ังนี้เพื่อเปน
จุดเร่ิมตนในการเลือกธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีอยูในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะหวาธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรมใดจะมีผลตอบแทนท่ีดีในระดับความเส่ียงท่ียอมรับได 
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โดยท่ัวไป ลักษณะของวัฎจักรทางธุรกิจ  จะมีลักษณะข้ึนๆลงๆโดยแตละวงจรมีระยะเวลา
ไมเทากันข้ึนอยูกับปจจัยตางๆในระบบเศรษฐกิจ หนึ่งวงจรธุรกิจมี 4 ลักษณะคือ peak (เศรษฐกิจ
รุงเรือง) contraction (เศรษฐกิจหดตัว) recession (เศรษฐกิจตกตํ่า) และ recovery of expansion 
(เศรษฐกิจขยายตัว) 
 1. peak (เศรษฐกิจรุงเรือง) เปนจุดสูงสุดของวงจร ท่ีจุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมีประสิทธิภาพ
สูงสุด ท้ังการผลิตและการบริโภค แรงงานเร่ิมมีการขาดแคลน โดยเฉพาะแรงงานที่มีความรู
ความสามารถ มีการขาดแคลนวัตถุดิบ ทําใหตนทุนการผลิตสูงข้ึน ระดับราคาสินคาสูง สงผลทําให
ธุรกิจมีกําไรสูงตามไปดวย 

      2. contraction (เศรษฐกิจหดตัว) เปนจุดท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมลดลงรายไดประชาชาติ
ทีแทจริงและความตองการมวลรวมลดลง มีผลทําใหการผลิตและการจางงานลดลง รายไดครัวเรือน
ลดลง กําไรของธุรกิจลดลง ธุรกิจบางแหงประสบปญหาทางการเงินและการขาดแคลนเงินทุน
หมุนเวียน หากการหดตัวทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนเปนระยะเวลานานจะเรียกวาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า 
(depression) 
             3. recession (เศรษฐกิจตกตํ่า) ลักษณะของวงจรเศรษฐกิจชวงนี้มีการวางงานสูง ความ
ตองการมวลรวมลดลง สินคาท่ีผลิตข้ึนมาไมสามารถขายได (สินคาคงเหลือสูง) ทําใหกําไรของ
ธุรกิจลดลง การขยายตัวทางธุรกิจอยูในอัตราท่ีตํ่าเนื่องจากความเส่ียงในการขาดทุนสูง 

4. recovery of  expansion (เศรษฐกิจขยายตัว) ในระยะนี้การผลิตและการจางงานเร่ิมเพิ่ม
มากข้ึน รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงข้ึน มีการคาดการณบรรยากาศในการลงทุนไปในทางท่ี
ดีข้ึน ทําใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึน อุปสงคมวลรวมเพิ่มสูงข้ึนทําใหการผลิตเพิ่มข้ึน GNP ท่ีแทจริงเพิ่ม
สูงข้ึน 

กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและลักษณะของวัฎจักรทางธุรกิจ มีจุดประสงค
หลักเพื่อ จะสามารถเลือกลงทุนไดอยางถูกตอง สอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจท่ีกําลัง
จะเปล่ียนแปลงไป  สําหรับวิธีการวิเคราะหและพยากรณภาวะเศรษฐกิจ สามารถสรุปไดดังนี้  

1) จากขอมูลปฐมภูมิ (primary data) การเร่ิมตนพยากรณ ในทางปฏิบัติจะอาศัยการ
สอบถามจากภาครัฐและอุตสาหกรรมตางๆเกี่ยวกับแผนงานในดานคาใชจายตางๆและการดําเนิน
ธรกิจ นอกจากนั้นยังสอบถามผูบริโภคในเร่ืองการวางแผนการใชจายในอนาคตอีกดวย ขอมูล
เกี่ยวกับโครงการสาธารณูปโภคตางๆทําใหทราบถึงปริมาณเงินท่ีกําลังจะเขามาสูระบบเศรษฐกิจ   
ถาจากการสัมภาษณแลวพบวาภาครัฐจะมีการใชจายดานการคาและการทองเท่ียวสูง นักวิเคราะหก็
สามารถโยงถึงแนวโนมการขยายตัวของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับการทองเท่ียว  เชน ธุรกิจโรงแรม และ
ธุรกิจในกลุมอาหาร เปนตน 
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การวิเคราะหควรตัดสินใจเลือกใชขอมูลท่ีมีประโยชนจากการสํารวจ โดยตองพิจารณาวา
การสํารวจนั้นเปนการประเมินสูงหรือตํ่าจากความเปนจริงเกินไปหรือไม อาจตองมีการปรับผลของ
การสํารวจกอนท่ีจะนําไปใชในการพยากรณอีกดวย 

ขอเสียของวิธีนี้ คือ  จะเช่ือถือไดในการพยากรณระยะส้ันเทานั้น  เนื่องจากอาจมีเหตุการณ
ท่ีไมคาดคิดเกิดข้ึน  เชน  การประทวง  ปญหาทางการเมือง และการเปล่ียนแปลงนโยบายของ
รัฐบาล  สงผลใหการพยากรณผิดพลาดได 

 
2)  จากขอมูลทุติยภูมิ  (secondary data) 
หนวยงานตางๆของท้ังภาครัฐและเอชนจะมีการประกาศดัชนีวัฎจักรทางเศรษฐกิจหรือ

ตัวช้ีวัดดังนี้ 
 2.1)  Leading  indicators  เปนตัวช้ีวัดท่ีจะบงช้ีใหเห็นถึงแนวโนมเศรษฐกิจโดยรวม
วาเปนขาขึ้นหรือขาลง เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ฯ โดยการปรับตัวเพิ่มข้ึนของดัชนีราคา
หลักทรัพยฯ  จะเปนตัวบงช้ีใหเห็นวาระบบเศรษฐกิจโดยรวมกําลังจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน  
เนื่องจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ  คาดวาเศรษฐกิจจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน ซ่ึงหมายถึง
บริษัทท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายหลักทรัพยอยูในตลาดหลักทรัพยฯ จะแสดงผลประกอบการท่ีดีข้ึน
ในอนาคต นักลงทุนจึงเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 

2.2)  Roughly  coincident  indicators  เปนตัวช้ีวัดท่ีเกิดข้ึนพรอมกับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ ทําใหทราบไดวาเศรษฐกิจขณะนี้อยูในชวงใด เชน จํานวนคนงานนอกภาคเกษตร รายได
ประชาชาติ  เปนตน  ซ่ึงหากรายไดประชาชาติปรับตัวเพิ่มข้ึนหมายถึงขณะนั้นเศรษฐกิจกําลังอยู
ในชวงขาข้ึน ในทางกลับกันหากรายไดประชาชาติปรับตัวลดลง 8% นั่นหมายถึงเศรษฐกิจกําลังอยู
ในชวงขาลง  นอกจากนี้ยอดขายของหางสรรพสินคาและยอดขายรถยนต  นับเปนอีกดัชนีหนึ่งท่ี
นิยมนํามาเปนตัวบงช้ีวาภาวะเศรษฐกิจขณะน้ันอยูในชวงท่ีกําลังฟนตัวหรือกําลังหดตัว  เชน  
ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทย การที่ยอดขายของหางสรรพสินคาและยอดขาย
รถยนตเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ นั่นก็แสดงถึงผูบริโภคมีอํานาจในการซ้ือ (purchasing  power)  
เพิ่มข้ึน แสดงถึงรายไดของประชาชนท่ีเร่ิมเพิ่มข้ึนนั่นเอง 
 2.3)  Lagging  indicators คือตัวช้ีวัดท่ีบงช้ีวาเศรษฐกิจในชวงเวลากอนหนานี้มี
ลักษณะเปนเชนไรเนื่องจากเปน indicators ท่ีเกิดข้ึนภายหลังจึงทําใหสามารถเขาใจระบบเศรษฐกิจ
ไดดียิ่งข้ึน เชน ดัชนีราคา  (CPI : consumer price index)  และบัญชีสินคาคงคลัง เปนตน ในกรณี
ของสินคาคงคลัง  การมีสินคาเหลือในสินคาคงคลังเปนจํานวนมาก นั่นหมายถึงในชวงท่ีผานมา 
สินคาท่ีผลิตออกมาขายไดคอนขางนอยแสดงถึงเศรษฐกิจประสบกับปญหาหดตัว (contraction)  
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ในทางตรงกันขาม หากพบวาแทบไมมีสินคาคงคลังเหลืออยู นั่นหมายถึงในชวงท่ีผานมาเศรษฐกิจ
ขยายตัว (expansion) ทําใหสินคาท่ีผลิตออกมาสามารถขายไดจนเกือบหมด เปนตน 

 
3) จากนโยบายทางดานการเงินของรัฐบาล (fiscal policy) 
ในชวงไมกี่ปท่ีผานมา  แนวความคิดแบบนักการเงินนิยม (monetarism) ไดรับความสนใจ

เพิ่มข้ึน  แมวาจะไมไดเปนท่ียอมรับโดยสากล  แตทฤษฎีแบบนักการเงินนิยมก็สามารถอธิบายได
ถึงการท่ีความผันผวนของอัตราการเติบโตของอุปทานทางการเงิน (money supply) สงผลกระทบ
ตอ  GNP  กําไรของบริษัท  อัตราดอกเบ้ีย  และราคาหุน ซ่ึงอาจกลาวไดวาการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินสงผลใหราคาหุนเปล่ียนแปลงได 

ตัวอยางเชน  หากธนาคารแหงประเทศไทยอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินท่ีอยู
ในมือประชาชนก็จะมากข้ึน สงผลใหอัตราดอกเบ้ียลดตํ่าลง คนนําเงินไปลงทุนมากข้ึน ซ่ึงอาจ
นําไปสูปญหาเงินเฟอหรือการจับจายใชสอยของประชาชนท่ีเพิ่มสูงข้ึน นําไปสูการขยายตัวของ 
GNP ดังนั้นจะเห็นไดวา นโยบายทางการเงินเปนองคประกอบสําคัญท่ีสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ของระดับราคาและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 

 
4)  การใชตัวแบบจําลองเศรษฐมิติ (econometrics  model) 
เศรษฐมิติ  คือ สาขาท่ีประยุกตวิธีทางคณิตศาสตรและสถิติเขากับทฤษฎีทางเศรษฐกิจ โดย

ใชวิธีการทางคณิตศาสตรหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามภายใตสมมติฐานท่ี
กําหนด ทําใหสามารถเขาใจและพยากรณความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ท้ังขนาดและ
ทิศทางแตมีขอควรระวังในเรื่องคุณภาพของขอมูลท่ีใชและความสมเหตุสมผลของสมมุติฐานท่ี
กําหนด 

 
5)  จากสมการผลิตภัณฑประชาชาติเบ้ืองตน (GNP) 
วิธีการนี้เปนวิธีท่ีนิยมใชในการพยากรณเศรษฐกิจมากท่ีสุด โดยสวนประกอบของ GNP 

คือ จํานวนของการบริโภค (C) การลงทุนของภาคเอกชนในประเทศ (I) การใชจายของภาครัฐบาล
(G) และการสงออกสุทธิ  (X-M)   (GNP = C+I+G+(X-M))   
 5.1)  การใชจายของรัฐบาล (G) สามารถหาขอมูลไดจากงบประมาณของรัฐบาล และ
จากผูมีหนาท่ีเกี่ยวของในภาครัฐ   

5.2)  การลงทุนภาคเอกชน (I) ประกอบดวยคาใชจายของธุรกิจสําหรับโรงงานและ
อุปกรณ การกอสรางท่ีอยูอาศัย และการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาและธุรกิจ ซ่ึงสามารถหา
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ขอมูลไดจากหลายแหลงขอมูล แตอยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาของธุรกิจ  
จะเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วตลอดวงจรของธุรกิจ   

5.3)  การสงออกสุทธิ (X-M) การพิจารณาตองพิจารณาระหวางปจจัยภายในประเทศ
และปจจัยระหวางประเทศ รวมไปถึงภาวะทางการเมืองและปญหาเศรษฐกิจระหวางประเทศ ซ่ึง
สะทอนใหเห็นถึงดุลการคาของประเทศ 

 5.4)  การบริโภค (C) ประกอบดวยสินคาและบริการ สามารถแบงไดเปน 3 ประเภท 
ไดแก สินคาทนทานยกเวนรถยนต รถยนต และสินคาไมทนทาน การพยากรณควรจะพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ความสัมพันธระหวางรายไดท่ีใชจายไดจริง Yd 

(disposable income) กับคาใชจายสําหรับสินคาไมทนทาน เปนตน โดยจะพบวาสินคาทนทานและ
รถยนตจะมีความผันผวนมากตลอดวงจรธุรกิจ     
  
 หลังจากพยากรณเศรษฐกิจดวยวิธีดังกลาวขางตนแลว  เปนการพยากรณท่ีมีจุดประสงค
เพื่อท่ีจะไปใชเปนแนวทางในการวิเคราะหแนวโนมของตลาดหลักทรัพย  แตเปนท่ีทราบกันดีวา  
ดัชนีตลาดหลักทรัพยนั้น  เปนดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ  leading  indicators จึงเปนเร่ืองยากท่ีจะพยากรณ
ตลาดหุนโดยใชเศรษฐกิจ  ดังนั้นการวิเคราะหควรพยากรณเศรษฐกิจในชวงเวลาท่ีนานเพียงพอ  
ตามความตองการในการลงทุนของผูพยากรณ โดยแบงเปน short term forecast  การพยากรณ
เศรษฐกิจระยะส้ันไมเกิน 3 ป intermediate forecast  การพยากรณเศรษฐกิจระยะปานกลางชวงเวลา
ต้ังแต  3-5 ป long  term  forecast  การพยากรณเศรษฐกิจระยะยาวต้ังแต  5 ปข้ึนไป 
 

ปจจัยทางดานเศรษฐกิจท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยจะประกอบดวยปจจัยทางดานเศรษฐกิจ
โลกและปจจัยทางดานเศรษฐกิจภายในประเทศโดยท่ี   
 ผลกระทบของเศรษฐกิจโลกตอเศรษฐกจิประเทศไทยสามารถวิเคราะหไดดังนี ้

1.  แนวโนมการสงออก หากผลิตภัณฑประชาชาติของประชาชนในประเทศท่ีเปนผูคาท่ี
สําคัญของไทยมีรายไดสูงข้ึนก็จะทําใหมีการนําเขาสินคาของประเทศไทยสูงข้ึน ในทางกลับกันก็
จะทําใหผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลง สงผลใหมูลคาการสงออกของไทยลดลงตามไปดวย 
ซ่ึงหากการสงออกของไทยลดลงก็จะทําใหผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลงตามไปดวย เม่ือ
ผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลงก็เปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไม
เปนท่ีนาลงทุน เพราะบงช้ีใหเห็นวาผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยภาพรวมจะลดลง 
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2.  การแขงขันดานราคาในตลาดโลก การซ้ือขายในตลาดโลกน้ันแตละประเทศจะใช
เงินตราคนละสกุลกัน ดังนั้นการซ้ือสินคาจากประเทศหน่ึงประเทศใดจะเปนการเปรียบเทียบราคา
ของสินคาโดยแปลงกลับมาเปนเงินตราในสกุลของประเทศตนเองวามีมูลคาเทาใด ท่ีใดถูกกวาก็จะ
ซ้ือจากประเทศน้ัน ซ่ึงผลของการแขงขันกันดานราคาสงออกในตลาดโลกน้ี เคยทําใหไทยสูญเสีย
ความสามารถในการแขงขันทางดานราคาเม่ือเทียบกับคูแขงในตลาดโลก  สงผลใหเกิดการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเร้ือรังในเวลาตอมา  เนื่องจากการสงออกเร่ิมลดลง ต้ังแตป 1996-1997 นักลงทุน
ตางชาติเร่ิมขาดความม่ันใจตอการลงทุนในประเทศสงผลใหเงินลงทุนตางประเทศไหลออกจาก
ไทยอยางรวดเร็ว  ทําใหเศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะวิกฤต สะทอนไปถึงตลาดหลักทรัพยในเวลาตอมา 

3.  หนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศ การวิเคราะหนั้นควรจะดูวาประเทศไทยรวมถึงบริษัท
ท่ีเราตองการพิจารณานั้น มีการกูยืมเงินจากตางประเทศมากนอยเพียงใด เพราะถาหากมีการกูเงิน
จากตางประเทศมากและอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนสูงเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆก็มีโอกาส
เขาสูสภาวะผันผวนสูงตามไปดวย 

4.  ตนทุนของเงินทุน คือ ตนทุนคาเสียโอกาสจากผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศ
ของนักลงทุนขามชาติ เชน นักลงทุนประเทศสหรัฐอเมริกา ถาประเทศใดมีอัตราดอกเบี้ยสูงจะมี
ความเส่ียงจากการลงทุนในประเทศนั้นตํ่าจะสามารถจูงใจใหนักลงทุนขามชาติเขาไปลงทุนใน
ประเทศนั้นแตถาหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศของประเทศแมของตนเองปรับตัวสูงข้ึน  
หมายถึง ตนทุนของเงินลงทุนในประเทศไทยสูงข้ึน อาจทําใหมีการถอนเงินกลับไปยังประเทศของ
ตนเอง (capital-inflow-outflow)   
 

การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศประกอบดวยการวิเคราะหทางดาน 
1. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (gross domestic product : GDP) เปนตัวแสดงถึง

ความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนี้ยังพิจารณาถึงผลผลิตสุทธิของชาติ (net national  
product : NNP)  และรายไดสวนบุคคล (personal income : PI) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงรายไดสวน
บุคคลกอนหักภาษี  ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซ้ือของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซ้ือ
ของผูบริโภคเม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป 

 
2. อัตราการจางงาน (employment rate) ถือวาเปนดัชนีพรอมเศรษฐกิจ (coincidental  

indicators)  หากพบวาอัตราจางงานอยูในชวงท่ีกําลังสูงข้ึน  แสดงวาสภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันอยู
ในชวงขยายตัว  ในทางตรงขามหากอัตราการจางกําลังอยูในชวงขาลงแสดงวาขณะนั้นภาวะ
เศรษฐกิจกําลังอยูในชวงหดตัว   
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3. ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (interest rate) โดยท่ัวไปแลวอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีตลาด
หลักทรัพยถือวามีความสัมพันธกันอยางสูงในทิศทางท่ีแปรผกผันกัน เชนหากดอกเบ้ียมีแนวโนมท่ี
สูงข้ึน ประชาชนจะนําเงินไปฝากเพ่ิมข้ึนและจะใหน้ําหนักการลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลง 
เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงกวา 

 
4. อัตราเงินเฟอ (inflation rate) สามารถเปนตัวแทน proxy ท่ีแสดงใหเห็นไดวาในขณะน้ัน

ภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงใด  และความตองการเขาไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นควรเขาไปลงทุน
หรือไม 

 
5. ภาวะงบประมาณขาดดุล (budget deficit) การใชจายงบประมาณของรัฐบาลนับวาเปน

ปจจัยสําคัญมากตอการกระตุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจซบเซา และนักลงทุนใน
ภาคเอกชนไมกลาลงทุน 

 
6. ความม่ันใจตอรัฐบาลหรือผูวางนโยบาย (confidence) ความม่ันใจถือวาเปนปจจัยสําคัญ

ท่ีทําใหภาวะเศรษฐกิจของประเทศสามารถคล่ีคลายไปในทางท่ีดีไดอยางรวดเร็ว ในกรณีท่ีเกิด
ปญหาข้ึนในระบบเศรษฐกิจ แตในทางตรงกันขามก็สามารถเปนปจจัยสําคัญท่ีทําใหเศรษฐกิจของ
ประเทศชะงักงันไดอยางรวดเร็วเชนกัน 

 
ความสัมพันธระหวางวัฎจักรธุรกิจและหลักทรัพย 
หลักทรัพยจะมีการเคล่ือนไหวตามวัฎจักรธุรกิจ  (business cycle) ท่ีไม เหมือนกัน 

หลักทรัพยสามารถถูกวัดตามความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม
กับการเคล่ือนไหวของวัฎจักรธุรกิจดังนี้ 

1. Cyclical stock เปนหุนท่ีข้ึนลงตามวัฎจักรธุรกิจ (business cycle) สามารถแบงออกเปน
หมวดยอยๆไดดังนี้  

1.1 Credit cyclical จะดีเม่ืออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า เชน กลุมวัสดุกอสรางและ
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากอัตรดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินลงทุน ดังนั้นเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
อยูในระดับตํ่าบริษัทเหลานี้ก็ไมตองแบกรับภาวะตนทุนท่ีสูงทําใหผลประกอบการดีข้ึน สรุปผล
ประกอบการของบริษัทเหลานี้จะแปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย 
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 1.2 Consumer cyclical สวนใหญเปนสินคาท่ีไมใชสินคาจําเปน เชน เพชร พลอย แต
หากผูบริโภคมีรายไดสูงข้ึนก็ทําใหมีความตองการบริโภคเพิ่มข้ึน แตหากเศรษฐกิจตกตํ่า ทําให
กําลังซ้ือของผูบริโภคลดลง ผลประกอบการก็จะลดลง 

1.3 Capital goods เปนสินคาทุน โดยสินคาเหลานี้หากภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ความ
ตองการลงทุนจะลดลง ซ่ึงสินคาดังกลาวไดแก สินคาประเภทเหล็ก ปโตรเคมี และปูน 

 
2. Defensive stock หุนท่ีไมคอยถูกกระทบจากวัฎจักรธุรกิจ (business cycle) เปนกลุมท่ี

เปนปจจัยพื้นฐาน เชน อาหารและสาธารณูปโภค กลาวคือประชากรยังมีความตองการสินคาใน
อุตสาหกรรม ไมวาเศรษฐกิจจะอยูในภาวะใด  

 2.1 Basic consumer goods เปนสินคาข้ันพื้นฐานท่ีผูบริโภคมีความตองการในการ
บริโภคอยูตลอด ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ตามจึงเปนธุรกิจท่ีไมไดรับผลกระทบ
มากนักในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ในทางตรงกันขามหากเศรษฐกิจรุงเรืองก็จะไมไดประโยชนมากนัก 
สินคาประเภทนี้ไดแก สินคาประเภทอาหารท่ีจําเปน เชนเนื้อสุกร เนื้อไก และไขตางๆเปนตน 

2.2 Utilities หมายถึงสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีแมวาเศรษฐกิจจะดีข้ึนหรือตกตํ่า
ประชาชนก็ยังตองใชบริการ เชน ไฟฟาและน้ําประปาเปนตน จึงทําใหอุตสาหกรรมประเภทนี้มี
เสถียรภาพสูงและเปนอุตสาหกรรมท่ีมักไดรับความคุมครองจากรัฐบาล  
 

3. Growth stocks ขณะท่ีเศรษฐกิจดี หุนในประเภทนี้จะมีผลประกอบการที่คอนขางดีมาก 
เนื่องจากบริษัทสวนใหญกําลังอยูในชวงขยายตัว เชน ขยายการลงทุนเปนตน เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีก็
จะเปนสวนท่ีชวบเกื้อหนุนใหปริมาณความตองการสินคาเพิ่มข้ึนและสงผลใหผลประกอบการ
เพิ่มข้ึนไดอยางรวดเร็ว   

 3.1 Energy segment อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับพลังงานคือในชวงท่ีเศรษฐกิจดีโรงงาน
อุตสาหกรรมและบริษัทตางๆ ตางก็ตองการพลังงานสําหรับใชในการผลิตสินคาและบริการ ดังนั้น
ในชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับพลังงานจึงเปนอุตสาหกรรมท่ีมีผลประกอบการ
คอนขางดี 

 ในทางกลับกัน ขณะท่ีสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ความตองการพลังงานเพ่ือใชในการ
ดําเนินชีวิตและดําเนินธุรกิจก็ยังมีอยูสงผลใหอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับพลังงานมีผลประกอบการ
ท่ีไมตกตํ่ามากนัก 

3.2 Consumer growth เชน fast food นับเปนสินคาท่ีในชวงท่ีเศรษฐกิจดีรายไดของ
ประชาชนสูงข้ึนการบริโภคสินคาประเภทนี้ก็จะสูงข้ึน แตหากเศรษฐกิจเขาสูชวงภาวะตกตํ่า  
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ประชาชนมีรายได ท่ีสามารถใชจายไดลดลงทําใหบริโภคสินคาเชนนี้ไดลดลง  ดังนั้นผล
ประกอบการของกิจการอาหารประเภท fast  food จะลดลงเปนอยางมาก 

 
2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนข้ันตอนท่ีศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางและรายละเอียดของธุรกิจ

ท่ีสนใจ  เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคล่ือนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาท่ีทําใหธุรกิจใน
อุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ  หรือลมเหลวอยางไร  เม่ือทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบ
กับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจเพื่อใหทราบถึงโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ การวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนส่ิงท่ีตองทําตอเนื่องจาการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ท้ังนี้เนื่องจากการเปล่ียนแปลง
ท่ีเกิดข้ึนในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม เชน การเกิด
ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภทขยายตัวมาก
ข้ึน  ในขณะท่ีเกิดภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรมบางกลุมชะลอตัวลง  
อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีสอดคลองกับภาวะ
เศรษฐกิจเสมอไป  โดยอาจจะเปนไปในทิศทางท่ีสวนกับทิศทางของเศรษฐกิจไดในชวงเวลาใด
เวลาหนึ่ง โดยผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนกับอุตสาหกรรมแตละกลุม
จะมากหรือนอยเพียงไรข้ึนอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละชนิด รวมท้ังชวงวงจรของแตละ
ธุรกิจดวย   ดังนั้นการท่ีเราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม  แนวโนมและลักษณะของ
อุตสาหกรรม จะชวยใหเราสามารถเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละชวงเวลาในการวิเคราะห
แนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะมีองคประกอบท่ีสําคัญในพิจารณา 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) ไดทําการจัดประเภทอุตสาหกรรมตางๆใน
ประเทศไทยเอาไว ดังตอไปนี้ 

 
ลําดับที่ กลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
1. 
 
 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม 
 
 

- ธุรกิจการเกษตร 
- อาหารและเคร่ืองด่ืม 

 
2. 
 

กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค - ของใชในครัวเรือน 
- ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
- แฟชั่น 

3. กลุมธุกิจการเงิน - ธนาคาร 
- เงินทุนและหลักทรัพย 
- ประกันภัยและประกันชีวิต 

4. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม - ปโตรเคมีและเคมีภณัฑ 
- เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 
- บรรจุภัณฑ 
- กระดาษและวัสดุดิบการพิมพ 
- ยานยนต 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง - วัสดุกอสราง 
- พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

6. กลุมทรัพยากร - พลังงาน 
- เหมืองแร 

7. กลุมบริการ - พาณิชย 
- บันเทิงและสันทนาการ 
- การแพทย 
- โรงแรมและบริการทองเท่ียว 
- การพิมพและส่ิงพิมพ 
- บริการเฉพาะกิจ 
- ขนสงและโลจิสติกส 

8. กลุมเทคโนโลยี - สื่อสาร 
- เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
- ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551: ออนไลน) 
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การจัดประเภทอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 
เปนการแบงประเภทอุตสาหกรรมตามภาวะท่ีเกิดข้ึนจริงจากผลกระทบของการ

เปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจ ซ่ึงแยกออกเปน 4 ประเภทดวยกัน คือ  
1. Growth industry เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการท่ีเปน

อิสระโดยไมข้ึนอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะข้ึนอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และเทคโนโลยี
ในการผลิตของอุตสาหกรรม  เชน  อุตสาหกรรมส่ือสารและโทรคมนาคม  อุตสาหกรรม
เคร่ืองใชไฟฟาหรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรท่ีมักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ 

 
 2. Cyclical industry เปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ  
รวมท้ังจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ําคอนขางมากตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทนี้ เชน อุตสาหกรรมรถยนต อุตสาหกรรมโรงงาน ภัตตาคาร รวมท้ังสินคา
ฟุมเฟอย (luxury  goods)  ตางๆ  ท่ีผูบริโภคสามารถเล่ือนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะ
ทางการเงินและเศรษฐกิจ 
 
 3. Defensive industry เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการเคล่ือนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ  
โดยอัตราการขยายตัวท่ีสมํ่าเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมท่ีมีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภค
มีการจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาว ในแตละชวงเวลา เชน อาหาร สินคาอุปโภค
บริโภคและบริการบางประเภท  ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนนี้จะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอ
ตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
 
 4. Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมท่ีรวมลักษณะของการเปน cyclical industry  
และ growth  industry  เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ไดแก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ  เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงท่ีนําไปสูรูปแบบของการใหบริการท่ี
สะดวกรวดเร็ว 
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การวิเคราะหแนวทางในการเปล่ียนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 
 อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจรธุรกิจ
ดังกลาวแลวขางตน  หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะ
มีองคประกอบท่ีสําคัญในการพิจารณา  คือ 

1. วงจรของอุตสาหกรรม 
 อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกิจท่ีแตกตางกัน โดยการศึกษาอุตสาหกรรมแตละ
ประเภทจะตองทราบฐานะหรือข้ันตอนของธุรกิจวาจัดอยูในข้ันไหน เพื่อเปนแนวทางในการ
คาดการณลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป  
 ข้ันท่ี 1  อุตสาหกรรมข้ันเร่ิมแรก  (pioneer stage) เปนชวงท่ีธุรกิจมีการขยายตัวในอัตราท่ี
เพิ่มข้ึน (increase at increasing rate) ซ่ึงเปนชวงท่ีธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจากการ
ประกอบการไดมาก ซ่ึงจะเปนแรงจูงใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากข้ึน ทําใหเกิด
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน การพัฒนา
คุณภาพสินคา  การใชเคร่ืองหมาย  ยี่หอท่ีไดรับการยอมรับ รวมท้ังการเกิดสินคาลอกเลียนแบบ
ตางๆ 
 ผลจากการมีภาวะการณแขงขันท่ีคอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด ราคาและ
คุณภาพสินคา  จะทําใหผูผลิตท่ีมีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด ในขณะท่ีผูผลิตท่ีไม
มีคุณภาพจะตองออกจากตลาดไปในท่ีสุด 
 ข้ันท่ี 2  อุตสาหกรรมข้ันขยายตัว (expansion stage) เปนชวงท่ีธุรกิจผานการดําเนินในข้ัน
เร่ิมแรกจะมีการแขงขันกันอยางรุนแรงมากข้ึน  อุปสงคและอุปทานของสินคาเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  
โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยังมีอยูมาก อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามีการเปล่ียนแปลง
คอนขางงาย 
 ข้ันท่ี 3  อุตสาหกรรมข้ันครองตลาด (maturity stage) ธุรกิจมีการพัฒนาดานคุณภาพของ
สินคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อเพิ่มสวนแบง
ในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวในชวงแรก กิจการหรือธุรกิจท่ีไมมีประสิทธิภาพท่ี
เพียงพอจะประสบปญหาเร่ืองการขาดทุนและตองออกจากอุตสาหกรรม 
 สําหรับธุรกิจท่ีมีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตัวจะเร่ิมมีการจายเงิน
ปนผล (dividends) เพื่อตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนักลงทุน 
 ข้ันท่ี 4  อุตสาหกรรมข้ันอ่ิมตัว  (stabilization stage)  การขยายตัวของความตองการ สินคา
เร่ิมชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะการณชะลอตัวของภาคการผลิตจนอาจถึงข้ันหยุดนิ่ง (stagnation)  
ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีชะลอลง (increase at decreasing rate) 
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 ปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดภาวะอ่ิมตัวของธุรกิจ อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของ
ผูบริโภค การสูงข้ึนของอัตราคาจางแรงงาน การเปล่ียนแปลงในระดับเทคโนโลยี 
 ดังนั้นธุรกิจท่ีอยูในชวงของอุตสาหกรรมท่ีกําลังอ่ิมตัว จะมีรายไดจากการประกอบการท่ี
ลดลงเทียบกับชวงท่ีผานมา ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม
ดังกลาวตองปรับตัวลดลงในท่ีสุด 
 

2. ยอดขายในอดีตและผลการดําเนินงาน   
ปจจัยท่ีบงบอกความสําเร็จของการลงทุนในหลักทรัพยไดแก ยอดขายและผลการ

ดําเนินงาน ดังนั้นในการวิเคราะหและพยากรณจําเปนตองพิจารณายอดขายและผลการดําเนินงาน
ในอดีต ท้ังระดับเฉล่ียและการรักษาระดับ ซ่ึงสามารถคํานวนไดจากอัตราเจริญเติบโต นอกจากนี้
ปจจัยท่ีเกี่ยวของในการวิเคราะหอีกประการไดแก โครงสรางตนทุนของอุตสาหกรรม คือ
ความสัมพันธระหวางตนทุนคงท่ี (fixed cost) และตนทุนผันแปร (variable cost) ถาหาก
อุตสาหกรรมใดมีตนทุนคงท่ีสูง ก็จําเปนตองมียอดขายสูงเพื่อใหถึงจุดคุมทุน ในทางตรงกันขาม
หากอุตสาหกรรมนั้นมีตนทุนคงท่ีตํ่า ทําใหงายท่ีจะคุมทุนหรือเกินจุดคุมทุน 
 

3. ความคงอยูและความตอเนื่อง   
หากสามารถคาดการณไดวาความตองการของอุตสาหกรรมนั้นกําลังจะหมดไปในเร็วๆนี้ 

ซ่ึงอาจเกิดจากการเขามาของอุตสาหกรรมใหมๆ เนื่องจากเทคโนโลยีมีความกาวหนาเพิ่มข้ึน ก็ไม
นาลงทุนในอุตสาหกรรมน้ัน เชน การเขามาของอุตสาหกรรมมือถือ ทําใหความตองการวิทยุ
ติดตามตัวลดลงอยางรวดเร็ว 

 
4. นโยบายของรัฐบาลท่ีมีตออุตสาหกรรม  
ในการวิเคราะหตองพิจารณาวา อุตสาหกรรมไดรับการชวยเหลือจากรัฐบาลหรือมีขอจํากัด

ทางกฎหมายอยางไรบาง  
 
5. สภาวะแรงงาน  
แรงงานเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตออุตสาหกรรม โดยท่ัวไปแลว ในกระบวนการ

ผลิตสินคาและบริการใดๆก็ตามจะสามารถแบงออกไดเปน การผลิตโดยเนนการใชแรงงานคน 
(labor intensive) และการผลิตโดยเนนการใชเคร่ืองจักร (capital intensive) โดยในสวนท่ีเปน
เคร่ืองจักรนั้นจะมีตนทุนคงท่ีสูง สวนอุตสาหกรรมท่ีเนนการใชแรงงานคนแมจะมีตนทุนคงท่ีตํ่า 
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แตหากเกิดปญหาทางดานแรงงาน เชน เกิดการประทวง อาจทําใหผลกําไรของบริษัทลดลงอยาง
มาก 

 
6. ความสามารถในการแขงขัน 
ตามแนวคิดกลยุทธการแขงขันของ Michel E. Poter (1998) ไดอธิบายการกาวสูความเปน

เลิศในอุตสาหกรรมโดยการใชปจจัยตางๆท่ีเปนตัวกําหนดการแขงขันในอุตสาหกรรมดังนี้ 
6.1    การแขงขันระหวางคูแขงในปจจุบัน  

 6.2    อุปสรรคในการเขามาของคูแขงรายใหม 
 6.3    อุปสรรคตอการเขามาของสินคาทดแทน 
 6.4    อํานาจตอรองของผูซ้ือผลิตภัณฑ 
 6.5    อํานาจการตอรองของผูขายปจจัยการผลิต 
 นอกจากนี้ ในการพิจารณาความสามารถรวมท้ังความไดเปรียบในการแขงขันยัง

พิจารณาไดจาก      - ความไดเปรียบในดานความแตกตางของผลิตภัณฑ 
      - ความไดเปรียบในดานคาใชจาย 

    - การประหยัดจากขนาด 
 

7. ราคาหุนของอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับผลการดําเนนิงานของอุตสาหกรรม    
ราคาหุนของอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรม หากราคาหุน

ในกลุมอุตสาหกรรมสูงมากเม่ือเปรียบเทียบกับการเติบโตของกําไรในอนาคตแลว ก็ไมควรท่ีจะ
ลงทุนในกลุมนี้ แตหากราคาหุนตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต
อุตสาหกรรมนี้ก็นาลงทุน 

นอกจากนี้ยังจําเปนตองคํานึงถึงจิตวิทยาของตลาดหรือพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดวา
จะประเมินอนาคตของอุตสาหกรรมอยางไร เนื่องจากมีผลทําใหราคาหุนของอุตสาหกรรมนั้นสูง
หรือตํ่าเกินไปอยางไมมีเหตุผล 

 
2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 

 การวิเคราะหบริษัทเปนข้ันตอนสุดทายของกระบวนการวิเคราะหหลักทรัพย เพื่อจะคนหา
วาบริษัทใดในกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดผานการวิเคราะหมาแลว วาเปนบริษัทท่ีนาลงทุนมากท่ีสุดเม่ือ
เปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยการวิเคราะหในระดับบริษัทนั้น จะทํา
ได  2  วิธี  คือ 
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 1) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative  analysis) 
 2) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (qualitative  analysis) 
 
ซ่ึงการวิเคราะหท้ัง 2 วิธี  จะอาศัยขอมูลพื้นฐานของบริษัทซ่ึงจะไดกลาวถึงในหัวขอตอไป 

โดยผลลัพธของการวิเคราะหในระดับบริษัท จะทําใหไดมูลคาของกิจการท่ีถือวาเปนมูลคาพื้นฐาน
หรือมูลคาท่ีแทจริง (intrinsic value) สําหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย นั้นจะเปนการ
เปรียบเทียบมูลคาหรือราคาหลักทรัพยในตลาดปจจุบันเทียบกับมูลคาท่ีแทจริงท่ีมาจากการ
วิเคราะห หากมูลคาหรือราคาหลักทรัพยในตลาดปจจุบัน ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงท่ีผานการวิเคราะห 
ก็ควรลงทุน 

1) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทท่ีไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึงไม

สามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวนหรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบกัน
ได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนท่ีเกี่ยวของกับทีมงานผูบริหารท้ังดานคุณภาพและนโยบายของ
ผูบริหาร  กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทท่ีมีผลตอการคาดคะเน
ยอดขายหรืออัตราขยายตัวของบริษัทในอนาคตเพราะส่ิงเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตรา
ผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท  ซ่ึงจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดับราคาซ้ือขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยตามคาท่ีนักลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ท้ังนี้ในการวิเคราะห เชิงคุณภาพ
ของบริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

 1.1) คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัท
ในอันท่ีมีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสราง
ของผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปล่ียนสภาพ
ธุรกิจท่ีเคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปล่ียนแปลงทีมผูบริหารจากท่ีมีความสามารถสูง
ไปสูผูบริหารที่มีความสามารถตํ่า เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 
 โดยทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย  คณะกรรมการ  ซ่ึงจะรวมถึงคณะ
กรรมการบริหารและผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีม
ผูบริหารสามารถศึกษาไดจาก พื้นฐานความรูและระดับการศึกษาของผูบริหาร, ประสบการณหรือ
ผลงานของผูบริหารแตละคนในอดีตช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม และ โลกทัศน (vision) ของ
ผูบริหาร 
 1.2) การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการ
ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (profit) โดยท่ีการวิเคราะห
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ยอดขายหรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของ
ผูบริโภคที่มีตอสินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย 
ความสามารถของฝายการตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคน โดยท่ีหากสินคานั้นเปนสินคาท่ี  
ผูกขาดจากการเปนผูผลิตรายเดียว ในตลาดบริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาได
คอนขางมาก เนื่องจากเปนสินคาท่ีมีอยูนอยและจําเปนตอการบริโภค เชน น้ําประปา ไฟฟา 
โทรศัพท เปนตน ในขณะท่ีสินคาท่ีมีผูผลิตจํานวนมากและมีคูแขงในตลาด การคํานวณกลยุทธใน
การขายสินคาจะตองมีมากข้ึนเพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจาก ผูบริโภคมีโอกาสท่ีจะเลือก
บริโภคสินคาจากผูผลิตท่ีจะใหความพอใจสูงสุด  เชน นม อาหารกระปอง  ท้ังนี้หากธุรกิจไมมีการ
คํานึงถึงส่ิงดังกลาวจะมีผลทําใหบริษัทตองสูญเสียสวนแบงตลาด (market share) ในอันท่ีมีผลตอ
การลดลงของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 

 ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภคก็มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ            
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปล่ียนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคา
หรือการพัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตท่ีเปล่ียนจากการใชรถยนต
ขนาดใหญท่ีมีขนาดซีซี.คอนขางมากไปสูการใชรถยนตท่ีมีขนาดเล็กและมีซีซี.ตํ่าเนื่องจาก
คุณสมบัติในการประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะท่ี
ความนิยมในรถญ่ีปุนจะเพิ่มมากข้ึนแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปท่ีมีระดับราคาอะไหลคอนขาง
แพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละ
ชวงข้ึนอยูกับปจจัยตางๆ หลายประการซ่ึงเปนท้ังปจจัยท่ีสามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงานท่ี
เกี่ยวของในอันท่ีจะทําใหเกิดการเพ่ิมข้ึนของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญท้ัง 2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการ
จัดการ การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของและอาจมีผลตอ
การวัดคุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเกี่ยวกับการคนควาวิจัยและ
พัฒนาส่ิงใหมๆ (research and development-R&D) ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภัณฑ การ
กระจายผลิตภัณฑ รวมท้ังเครื่องหมายการคา (brand  names) ดวย ซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงิน
ปนผลในท่ีสุด 
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2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินใน

ชวงเวลาหนึ่งท้ังในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดังกลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ท้ังนี้เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท้ังในอดีต ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ท้ังนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน นอกจากนี้ยังควรนําไปเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนๆท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
เพื่อทําใหทราบวาผลการดําเนินงานของบริษัทปจจุบัน เปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนๆในกลุมเปน
อยางไรบาง 

แหลงขอมูลพืน้ฐานในการวิเคราะหบริษัท 
 ขอมูลพื้นฐานของบริษัทแตละแหงท่ีจะใชในการวิเคราะหนั้นสามารถศึกษาและคนควาได
จากแหลงตางๆ ท่ีมีการรวบรวมไว  อาธิเชน 
 1. เอกสารและส่ือขอมูลท่ีจัดทําข้ึนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงประกอบดวย 
 1 .1รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยประจําวัน  (daily guotation) ซ่ึ ง เปนการให
รายละเอียดการเปล่ียนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย การเคล่ือนไหวของราคาซ้ือ
ขาย รวมท้ังสัดสวนท่ีสําคัญของหลักทรัพยท่ีนักลงทุนควรทราบ 
 1.2 รายงานประจําเดือน      (monthly  report) 
 1.3 รายงานประจําไตรมาศ (quarterly  report) 
 1.4 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตประจําป 
 1.5 ระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยท่ีเรียกวา Set Smart ซ่ึงจะเปนการใหรายละเอียด
ขอมูลของหลักทรัพยในข้ันพื้นฐาน โดยผานระบบขอมูลท่ีเช่ือมตอกันระหวางศูนยขอมูลของตลาด
หลักทรัพยกับบริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย Broker แตละแหง จะใหรายละเอียดขอมูลท่ีเกี่ยวกับ
บริษัทจะจดทะเบียนรายละเอียดหลักทรัพย ผูถือหุนรายใหญและตางดาว รวมทั้งงบการเงินและ
สถิติการเพิ่มลงทุนตางๆ รายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดือน ประจําป  
รวมท้ังสถิติการซ้ือขายของโบรกเกอร 

2. บริษัทหลักทรัพยท่ีเปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย (broker) โดยท่ีบริษัทเหลานี้  
สวนใหญจะมีการต้ังหนวยงานเฉพาะเพ่ือการศึกษาดานธุรกิจหลักทรัพยข้ึนมา โดยมีหนาท่ีในการ
วิเคราะหดานหลักทรัพย  เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทุนโดยท่ัวไป 
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3. ระบบส่ือสารดานขอมูลตางๆ ท้ังในรูปของหนังสือพิมพและวารสารรวมท้ังส่ิงตีพิมพ  
วิทยุกระจายเสียงและวิทยุโทรทัศน 
  3.1  ส่ิงตีพิมพ ไดแก หนังสือพิมพรายวัน รายสัปดาห ซ่ึงจะมีคอลัมนท่ีจัดไว
โดยเฉพาะ เชน วิเคราะหหุน เปนตน 
 3.2 ส่ือสารอ่ืนๆ ไดแก วิทยุกระจายเสียง ซ่ึงเสนอเปนคล่ืนพิเศษท่ีมีการรายงาน        
สถานการณการซ้ือขายหลักทรัพยตลอดชวงของการซ้ือขาย และทุกชวงครึ่งช่ัวโมงระหวางการซ้ือ
ขาย โดยมีการใหความคิดเห็นจากตัวแทนนักวิเคราะหของ Broker ตาง ๆ รวมท้ังสรุปภาวะการซ้ือ
ขายประจําวัน ประจําสัปดาหและประจําเดือน พรอมท้ังคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 

4. ธนาคารพาณิชยตางๆซ่ึงไดเพิ่มการใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธนกิจ 
(investment  banking) หลังจากท่ีไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการท่ีมีการ
แขงขันทางธุรกิจกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไดมากข้ึน 

5. รายงาน เอกสารขอมูลท่ีออกโดยบริษัทท่ีออกหลักทรัพยโดยตรง เชน หนังสือช้ีชวน
รายงานประจําป 

6. กรมทะเบียนการคา  กระทรวงพาณิชย ซ่ึงจะมีรายละเอียดขอมูลเกี่ยวกับบริษัทตางๆ 
เชน     ขอมูลเกี่ยวกับหนังสือบริคณฑสนธิ  ขอบังคับของบริษัท  ทุนจดทะเบียน งบดุลและงบกําไร
ขาดทุนของบริษัทตามรอบระยะเวลาบัญชี 

7. หนังสือการเยี่ยมบริษัท ซ่ึงเปนสวนท่ีสําคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความ
เปนไปของบริษัทในเชิงลึกมากข้ึน พรอมท้ังไดมีโอกาสไดสังเกตสภาวะแวดลอมซ่ึงเปนส่ิงท่ี
จําเปนอีกดวย 

2.1) การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (financial ratio) เปนเคร่ืองมือการวิเคราะห

เบ้ืองตนท่ีชวยใหผูลงทุนทราบถึงสถานภาพของบริษัท ซ่ึงผลการวิเคราะหท่ีได ผูลงทุนจะตอง
นํามาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหในอดีตเพื่อพิจารณาแนวโนมการเปล่ียนแปลงและนํามา 
เปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน รวมไปถึงควรจะนําไปพิจารณากับธุรกิจท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันและอยูในกลุมประเทศเดียวกัน โดยอัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตาม
จุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี้ 
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 (1) อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูวากิจการมีสินทรัพยระยะส้ัน
เปรียบเทียบกับหนี้สินระยะส้ันเปนเชนไร โดยอัตราสวนสภาพคลองไดแก                        
 ก. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio)  

=   สินทรัพยหมุนเวียน 
                                 หนี้สินหมุนเวียน 
 

  อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนระยะ
ส้ัน(ไมเกิน 1 ป )ในการชําระหนี้สินหมุนเวียนระยะส้ัน  (ไมเกิน 1 ป) จากการคํานวณถาพบวายิ่งมี
คามากก็ยิ่งแสดงวาบริษัทมีสภาพคลองในระยะส้ันเพียงพอสําหรับจายหนี้สินระยะส้ันที่จะมาถึงซ่ึง
ถาหากบริษัทมีสภาพคลองไมเพียงพอสําหรับการจายหนี้สินในระยะส้ันแลวอาจทําใหบริษัทตอง
กอหนี้โดยการกูยืมระยะยาว เชน กูจากสถาบันการเงินตางๆ การออกหุนกู หรือการขายหุนเพิ่มทุน
ท่ีจะมีผลทําใหกําไรตอหุนลดลง ทําใหความม่ังค่ังของผูถือหุนลดลง ซ่ึงท้ังสองประการท่ีไดกลาว
มาถือวาเปนการจัดหาและใชเงินอยางผิดประเภท 
 
    ข. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio)* 

=   สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงคลัง 
               หนี้สินหมุนเวียน 
   

 *อัตราสวนนี้สมมุติวามีความเปนไปไดท่ีสินคาคงคลังของกิจการจะไมสามารถ
นําไปเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว เชน สินคาลาสมัยเปนตน เพื่อเพิ่มความแมนยําในการ
วิเคราะหจึงหักสินคาคงเหลือออกจากสินทรัพยระยะส้ัน ในการวัดสภาพคลอง 
  อัตราสวนนี้สามารถเรียกอีกอยางไดวา acid test ratio เปนอัตราสวน ซ่ึงแยก
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีสามารถหมุนเวียนท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว เชน เงินสด
และหลักทรัพยตามความตองการของตลาดออกจาก สินทรัพยท่ีเปล่ียนเปนเงินสดไดชากวา ท่ีหัก
ออกดวยสินคาคงคลังของบริษัทซ่ึงก็คือ ถานหิน เนื่องจากราคาถานหินมีความผันผวนคอนขางสูง
ตามความตองการของตลาดโลก ซ่ึงอัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงสภาพคลองสูงสุดอยาง
แทจริง 
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 (2)  อัตราสวนการบริหารสินทรัพย (asset management ratios or activity ratios) 
  เพื่อพิจารณาวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยท่ีมีอยูอยางมี
ประสิทธิภาพหรือไม 

 ก. อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover ratio) 
    =     ตนทุนสินคาขาย 

                                                           สินคาคงเหลือถัวเฉล่ีย 
 หรือ  =     ยอดขาย 
                                                            สินคาคงคลัง 
 

 อัตราสวนนี้เปน อัตราสวนท่ีใชวัดประสิทธิภาพของการบริหารจัดการสินคาหรือ
ผลิตภัณฑของบริษัท หมายเหตุ : สินคาคงคลังในท่ีนี้ หมายถึง สินคาคงคลังสําเร็จรูปท่ีพรอมขายได
ทันที โดยอัตรามาตรฐานท่ัวๆไปสําหรับอุตสาหกรรม คือ 6-7 คร้ัง ยิ่งมีจํานวนครั้งรอบการ
หมุนเวียนมากแสดงวา บริษัทมีการบริหารจัดการสินคาคงคลังท่ีมีประสิทธิภาพมาก 
 
  ข. ระยะเวลาในการเก็บหนี้ 

  =   ลูกหนี้                     
                ยอดขายตอวัน 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีใชสําหรับการพิจารณาวา บริษัทมีการใหเครดิตกับ
ลูกหนี้การคาเปนเวลากี่วัน ซ่ึงอัตราสวนดังกลาวควรมีการบริหารจัดการใหเหมาะสมกับกระแสเงิน
สดรับและจายของบริษัทกลาวคือ ถาบริษัทมีการใหเครดิตกับลูกหนี้การคามากเกินไป (จํานวนวัน
มากเกินไป) อาจทําใหบริษัทมีเกิดการขาดแคลนสภาพคลองในระยะส้ันได แตถาบริษัทมีการให
เครดิตกับลูกหนี้การคานอยเกินไป (จํานวนวันนอยเกินไป) อาจทําใหบริษัทมีลูกคานอยลงเพราะ
ลูกหนี้การคาท่ีมีความสามารถชําระสินคาในระยะเวลาส้ันยอมมีจํานวนนอย 
 
 ค. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) 
  =    ยอดขาย 
              สินทรัพยถาวรท้ังส้ิน 
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 อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวร(สินทรัพยท่ีมีอายุยาวนานกวา 1 
ป) ของบริษัท กอใหเกิดยอดขายเปนจํานวนกี่รอบ โดยอัตรามาตราฐานสําหรับอุตสาหกรรมท่ัวไป 
คือ ประมาณ 1 คร้ัง   
 
 (3)  อัตราสวนการจัดการหนี้สิน (debt management ratio) เปนการวิเคราะหระดับ
หนี้สินหรือภาระทางการเงินของกิจการซ่ึงอาจบงบอกระดับความเส่ียงทางการเงิน (สําหรับบาง
อุตสาหกรรม) ไดแก  

 ก. อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt ratio)  
 =    หนี้สินท้ังหมด 
                     สินทรัพยท้ังหมด 

  
  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงการลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดของ
บริษัทวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทมีอยูนั้นใชเงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวกี่สวน ซ่ึงเงินทุนจาก
หนี้สินระยะยาว (ระยะยาวกวา 1 ป) นั้นบริษัทมีภาระผูกพันท่ีจะตองจายดอกเบ้ียเปนงวดๆใหกับ
เจาหนี้ 
 
  ข. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio)  

=    หนี้สินท้ังส้ิน 
                   สวนของผูถือหุน 
 

 อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน 
(สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของ
และเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเส่ียงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงิน
มาใชในกิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรม 
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 
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 ค. อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (time interest earned ratio) 
                                        =    กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษ ี
                                                                        ดอกเบ้ียจาย 
 

 อัตราสวนนี้สามารถเรียกไดอีกอยางหนึ่งวา interest coverage ratio ซ่ึงอัตราสวนนี้
เปนอัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถของบริษัทในการชําระดอกเบี้ยจากเงินกูยืมของบริษัท โดย
พิจารณาวา กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีของบริษัทสามารถครอบคลุมหรือเหนือกวาดอกเบ้ียจากเงิน
กูยืมของบริษัทกี่เทา ยิ่งอัตราสวนนี้มีคามาก บริษัทยิ่งมีความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ (default 
risk ) นอย  
 
 (4)  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) เปนอัตราสวนท่ีวัด 
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ในการวิเคราะหอาจวิเคราะหท้ังกําไรข้ันตน หรือ กําไร
สุทธิ เทียบกับสินทรัพยหรือสวนของเจาของ อัตราสวนท่ีมักนิยมใชไดแก 
  ก. อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
                                            =    กําไรข้ันตน 
                                                                     ยอดขาย 
 
  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการ
ควบคุมตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายตางๆโดยพิจารณาวา กําไรขั้นตน ซ่ึงเกิดข้ึนจาก 
ยอดขาย หักออกดวย ตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายเปนกี่เทาของยอดขาย ถึงแมบางบริษัท
อาจจะมียอดขายท่ีสูงมากแตก็อาจมีกําไรข้ันตนท่ีตํ่าได นําไปสูการมีอัตราสวน กําไรข้ันตนตอ
ยอดขายท่ีตํ่า สะทอนใหเห็นถึงการมีตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายสูง ดังนั้น ถาอัตราสวนนี้
มีคาสูง อาจเกิดข้ึนไดจาก สมมุติวายอดขายของบริษัทมีคาประมาณคาเฉล่ียของอุตสาหกกรม  แต
บริษัทมีอัตราสวนนี้สูง แสดงวาบริษัทมีการบริหารจัดการดานตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการ
ขายตางๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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 ข. อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (profit margin  of sale)  
                                        =      กําไรสุทธิ  
                                                                 ยอดขาย 
 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ 
ภายหลังจากท่ีไดหักตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายตางๆ ดอกเบ้ีย คาเส่ือมราคาของ
สินทรัพยถาวร และคาตัดจําหนาย(ถามี)ซ่ึงกําไรสวนนี้หลังหากหักเงินปนผลที่บริษัทประกาศจาย
ใหกับผูถือหุนแลวจะนําไปรวมกับสวนของผูถือหุนทําใหผูถือหุนมีความม่ังค่ังมากข้ึน ดังนั้นการมี
อัตราสวนนี้สูงจึงเปนผลดีกับบริษัทและสวนของผูถือหุน หมายเหตุ : บางคร้ังเราอาจพบวา บาง
บริษัทท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยถาวรจํานวนมากอาจสงผลใหผูวิเคราะหเห็นวาอัตราสวนนี้ตํ่าได
ซ่ึงความจริงแลวคาเส่ือมราคาไมใชคาใชจายท่ีเกิดข้ึนจริงเพียงแตเปนการตัดจําหนายการใชงานใน
สินทรัพยถาวรเทานั้น ดังนั้นผูวิเคราะหจึงตองตรวจสอบรายการงบดุลตลอดถึงคาใชจายตางๆดวย
ความระมัดระวัง 

 
 ค. อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) 

                                            =      EBIT(1-T) t 

                                                             สินทรัพยท้ังหมด t -1 

 

  โดยท่ี : EBIT    หมายถึง   Earning Before Interest and Tax  
   T        หมายถึง   ภาษีเงินไดนิติบุคคล    
 

 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีใชในการประเมินประสิทธิภาพในการสรางผลกําไร
สุทธิใหเกิดข้ึนจากสินทรัพยท้ังหมดของบริษัท (สินทรัพยหมุนเวียน+สินทรัพยถาวร) ถาอัตราสวน
นี้สูงแสดงวาบริษัทลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะสินทรัพยท้ังหมดที่
บริษัทลงทุนนั้นทําใหเกิด กําไรสุทธิมาก สวนมากอัตราสวนนี้มักใชพิจารณาในบริษัทท่ีมีสินทรัพย
เปนจํานวนมาก 
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 ง. อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) 

                                             =     กําไรสุทธิ t  

                                                              สวนของผูถือหุน t -1 

 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีใชพิจารณาวาบริษัทใชเงินทุนในสวนของผูถือหุนไป

ทําใหเกิดกําไรสุทธิไดมากเทาไร ยิ่งอัตราสวนนี้มีมาก บริษัทก็ยิ่งนาลงทุนเทานั้น มักใชในการ
พิจารณากับบริษัทตางๆท่ัวไป และมักนํามาพิจารณากอนอัตราสวนอ่ืนๆ ถาแนวโนม ROE ของ
บริษัทนั้นเพิ่มข้ึนเร่ือยๆหรือคอนขางคงท่ีในอัตราท่ีสูงคือประมาณ 0.20 ข้ึนไป ก็ยิ่งนาลงทุนมาก 
หรือ ปานกลาง ต้ังแต 0.15-0.20 แตสําหรับบริษัทท่ีมีคา ROE ผันผวนและอาจติดลบบาง อาจเปน
บริษัทประเภท Cyclical Industry และอาจตองพิจารณาในปจจัยอ่ืนประกอบดวยวานาลงทุนหรือไม 
 

2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
การประเมินมูลคาหลักทรัพย  เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ี

แทจริง (Intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะน้ัน กอนท่ีผู
ลงทุนจะตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ ดังตอไปนี้ 
 1. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Under value) นักลงทุนควรซ้ือ
หลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตเพื่อใหเทากับมูลคาท่ีควร
จะเปน 
 2. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาท่ีควรจะเปน (Over value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการท่ีราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 3. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยเทากับมูลคาท่ีควรจะเปนแสดงวาราคาน้ันเปนราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium price) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ใน
กรณีนี้ควรคํานึงถึงตนทุนคาเสียโอกาสของการลงทุน 
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2.2.1 การประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ 
โดยการประเมินมูลคาหลักทรัพยวิธีนี้เปนการประเมินมูลคาเชิงเปรียบเทียบในรูปของ

อัตราสวน กลาวคือเปรียบเทียบราคาตลาดตอหุนของหลักทรัพยท่ีกําลังพิจารณาเปนกี่เทาของตัววัด
ทางการเงิน  

อัตราสวนทางการเงินท่ีใชประเมินมูลคาหลักทรัพย ท่ีนิยมใชกันไดแก 
 1) อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอกําไรสุทธิ (price-earning ratio (P/E ratio) 
    =      ราคาตลาดตอหุน 
          กําไรสุทธิตอหุน 
 
 2) อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอมูลคาหุนทางบัญชี (price to book value ratio (P/BV 
ratio) 
 มูลคาตามบัญชี / หุน =      ราคาตลาดตอหุน 
       มูลคาทางบัญชีตอหุน 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาผูลงทุนมีทัศนคติตอบริษัทเจาของหุนอยางไร 
โดยปกติบริษัทท่ีมีอัตรากําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) สูงมักจะมีอัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอ
มูลคาหุนทางบัญชีสูงกวาบริษัทท่ีมีอัตรากําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) ตํ่ากวา 

 
3) อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย (price-to-sales ratio (P/S) 

=      ราคาตลาด 
       ยอดขายตอหุน 
 
 4) อัตราสวนราคาตอกระแสเงินสด (price to cash flow ratio (P/C) 

=      ราคาตลาด 
               กระแสเงินสดตอหุน 
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 5) อัตราสวนมูลคาธุรกิจตอกําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี และ คาใชจายท่ีไมเปนตัวเงิน หรือ 
enterprise value to earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ratio 
(EV/EBITDA) 

=      มูลคาธุรกิจ 
       กําไรกอนหกัดอกเบ้ีย ภาษีและคาใชจาย ท่ีไมเปนตัวเงิน 
 

 *โดยท่ี มูลคาธุรกิจ หมายถึง มูลคาตลาดของกิจการ (ราคาตลาดสวนของผูถือหุน + 
ราคาตลาดของหน้ีสิน) หักดวยเงินสด และ คาใชจายท่ีไมเปนตัวเงิน คือ depreciation and 
amortization 

 
ในการศึกษานี้เลือกใช อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย หรือ Price-to-sales ratio 

(P/S) ในการพิจารณา เพื่อหลีกเล่ียงมาตราฐานทางบัญชีของบริษัทท่ีไมเหมือนกันและรอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีไมเหมือนกันในแตละบริษัท ยิ่งอัตราสวนนี้มีคาตํ่ากวากลุมหรือตํ่ากวาคาโดย
เปรียบเทียบเทาใด แสดงวาหลักทรัพยนี้นาลงทุนเทานั้นเพราะแสดงวายอดขายของบริษัทมีมาก 
(ตัวหาร) เม่ือเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย (ตัวต้ัง)   
 จากการศึกษาของ Damodaran (2002) พบวาตัวแปรตางๆ อันไดแก Growth (g), Risk (k e), 
Payout ratios, Margin มีความสัมพันธหรือมีอิทธิพลกับอัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย 
หรือ Price-to-sales ratio (P/S) สามารถหาไดจาก dividend discount model ดังตอไปนี้  
    P0 = DPS1                                                    (1) 
           ke- gn  
  โดยท่ี  P0              =      Value of Equity per share  
                                    DPS1     =       Expected dividends per share next year 
             ke        =       Cost  of  equity   
             gn              =      Growth rate in dividends (forever) 
 แทนท่ี DPS1 ในสมการ (1) ดวย EPS0 x (1+ gn ) x (Payout ratio)  จะได 
    P0 = EPS0 x Payout ratio x (1+ gn)        (2) 
                ke- gn 

 นํา Sales per share   (ในท่ีนี้แทนท่ี Sales per share   ดวย Sales0) คูณเขาสองขาง 
                   Sales per share                          Sales per share         Sales0              
 ของสมการ (2) จะได   
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    P0 = Sales0 x  Margin x  Payout ratio x (1+ gn)       (3) 
                          ke- gn 

  โดยท่ี Margin = EPS0 / Sales0  

 นําสมการ (3) มาเขียนใหมใหอยูในรูปของ อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย หรือ 
Price-to-sales ratio (P/S) จะได  
 Price-to-sales ratio (P/S) =   P0    =  Margin x  Payout ratio x (1+ gn)       (4) 
                                             Sales0                        ke- gn                               
   

จากสมการ (4) พบวา Price-to-sales ratio (P/S) จะมีคาเพิ่มข้ึนถา Growth(g), Payout ratios
และ Margin เพิ่มข้ึน แตจะมีคาลดลงเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึนและจากสมการท่ี (4) จะเห็นไดวา 
อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย หรือ Price-to-sales ratio (P/S) = f (Growth(g), Risk(ke), 
Payout ratios, Margin) ดังนั้น แทนท่ีจะหา อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio 
(P/S))โดยการนํา  [ราคาตลาดตอหุน / ยอดขายตอหุน] ของหลักทรัพยท่ีเราสนใจแลวนําอัตราสวน
ราคาตลาดตอยอดขายท่ีได (price-to-sales ratio (P/S)) ไปเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอัตราสวนราคา
ตลาดตอยอดขาย (price-to-sales ratio (P/S)) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของหลักทรัพย
อ่ืนแลวพิจารณาวาอัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S)) ของหลักทรัพยท่ีเรา
สนใจน้ันมีคามากกวาหรือนอยกวาคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio 
(P/S)) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของหลักทรัพยอ่ืน (โดยถาอัตราสวนราคาตลาดตอ
ยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S)) ของหลักทรัพยท่ีเราสนใจนั้นมีคามากกวาคาเฉล่ียอัตราสวน
ราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S)) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของ
หลักทรัพยอ่ืนแสดงวาหลักทรัพยท่ีเราสนใจน้ัน Over Value แตถา อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  
(price-to-sales ratio (P/S)) ของหลักทรัพยท่ีเราสนใจน้ันมีคานอยกวาคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตลาด
ตอยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของหลักทรัพยอ่ืน
แสดงวาหลักทรัพยท่ีเราสนใจน้ัน Under Valuedแตควรจะ Predicted price-to-sales ratio (P/S) โดย
ใชวิธีความถดถอยเชิงพหุ (Multi Linear Regression Model)  
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 รูปแบบจําลองความถดถอยเชิงพหุ (Multi Regression Model) 

  Yi = β0 + β1X1i + β2X2i + … + βkXki + εi 

     โดยท่ี 
  Y  = ตัวแปรตาม 
  X1  = ตัวแปรอิสระตัวท่ี 1  
  X2  = ตัวแปรอิสระตัวท่ี 2 
   Xk = ตัวแปรอิสระตัวท่ี k 

 βj  = คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (regression coefficient) โดย β0 เปนคาของ Y 

เม่ือมิไดคํานึงถึงตัวแปรอิสระ X หรือก็คือคาของ Y เม่ือ X1, X2, …, Xk เปน 0 นั่นเองและ β1, β2, 

…, βk  เปนคาท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของ Y เม่ือ X เปล่ียนแปลงไป โดยแยกพจิารณาทีละตัว 
บางคร้ังเราเรียกวาเปนสัมประสิทธ์ิความถดถอยแตละตัว (partial regression coefficient) (Damodar 
Gurajati, 2003:205) 

 ε  = คาความคลาดเคล่ือน (disturbance term) 
 k  =  ชนิดของตัวแปรอิสระ 
 i   =  คาสังเกตท่ี i  
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการความถดถอยเชิงพหุ 

   ตามปกติการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการความถดถอย หรือก็คือการประมาณคาขอ

β1, β2, …, βk นั้นสามารถทําไดหลายวิธี แตในท่ีนี้จะกลาวถึงเพียงวิธีเดียวเทานั้น คือ วิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (ordinary least square) หรือ OLS ซ่ึงเปนวิธีท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ 

การทดสอบสมมุติฐาน (Testing Hypothesis) เปนการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระ (Xj) ตัวใดตัวหนึ่งหรือก็คือทดสอบวาสัมประสิทธ์ิสมการความถดถอยเชิงสวน (partial 

regression coefficient) βj แตละตัวมีคาแตกตางไปจาก 0 หรือไมหรือก็คือ X แตละตัวมี
ความสัมพันธกับ Y หรือไมนั่นเอง โดยมีข้ันตอนการทดสอบคือ 

1. กําหนดสมมุติฐานหลักและสมมุติฐานใหเลือก 
 H0 : Xj และ Y ไมมีความสัมพันธกัน 
 H1 : Xj และ Y  มีความสัมพันธกัน 
นั่นคือ 

 H0  : βj =  0 

 H1 : βj ≠  0 ; j = 1, 2, …, k 
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2. กําหนดระดับนัยสําคัญ ตามปกติมักกําหนดไวท่ี 1%, 5% หรือ 10% 
3. คํานวนสถิติทดสอบ (testing statistic) อาศัยการแจกแจง t (t-distribution) โดยกําหนด

เกณฑท่ีใชในการตัดสินใจวาจะปฏิเสธหรือยอมรับสมมุติฐานหลัก ถาหาก |T|  ≥ t (n-2), (α/ 2)  หรือ 

significance ของสถิติ t 〈 ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด เราจะปฏิเสธสมมุติฐานท่ีวา H0  : βj =  0  ซ่ึง
เทากับวา ตัวแปรอิสระ Xj มีบทบาทและความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y ดวยระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ        

ขอสมมุติฐานของการประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ 
 หลักทรัพยท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันควรจะเผชิญกับความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ 
ใกลเคียงกัน เชนในธุรกิจถานหินนั้นความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจท่ีสําคัญท่ีทุกๆบริษัทตอง
ประสบคือ ความเส่ียงในการผันผวนของราคาถานหิน ฯ  
 

2.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด 
วิธีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญโดยการคิดลดกระแสเงินสด  

 1) คํานวนหากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – การ
เปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) 

หามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา อีก 10 ป ขางหนา 
โดยใช Two-stage FCFE Model คิดลดดวยคาของทุนของผูถือหุน (cost of equity) หรือก็คืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยโมเดลนี้เปนแบบจําลองท่ีออกแบบมาสําหรับ บริษัทท่ีมีการเติบโต
อยางรวดเร็วในชวงแรก และหลังจากนั้นการเติบโตจะคงท่ี แบบจําลองจะเปนดังนี้ 

∑  FCFEt / (1 + ke )
t + Pn / (1 + kst)

n 

t = 1 

โดยท่ี  FCFEt    =  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในปท่ี t 
            Pn        =  ราคาของหลักทรัพยท่ี terminal value 

                                         ke           =  ตนทุนของหุนในชวงเติบโตสูง, kst  ตนทุนของหุนในชวงเติบโต
คงท่ี 

 
Terminal value คํานวนโดยใชโมเดลการเติบโตคงท่ีดังตอไปนี้ : 

Pn     =   กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนn+1 / (kst – gn) 
gn          =  อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงที่ 
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หรือ 
Value   =  PV  of  FCFE   +  PV  of  terminal  price 

 
2) อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน สามารถหาไดจาก 
อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุนไป

ลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด  
 2.1) อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน สามารถคํานวนไดดังนี้ 
    = 1 – [กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน/กําไรสุทธิ] 
 2.2) สวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด สามารถหาไดดังตอไปนี้  

    ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด = [กําไรสุทธิ – ดอกเบ้ียจากเงินสด
และหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลว] / [มูลคาตามบัญชีของหุน – เงินสด
และหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว] 

3) คํานวนหาคา ของทุนของผูถือหุน (cost of equity) หรือ อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน
ตองการสามารถหาไดดังนี้ 

 3.1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) 
 การทดสอบ Unit Root เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ 

“นิ่ง”หรือ “ไมนิ่ง” โดยวิธีของดิกกี้ – ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงกําหนดแบบจําลองใหเปนดังนี้ 
Xt = ρXt-1 + et     (1) 

 โดยท่ี Xt   คือ  ตัวแปรอิสระ 
ρ คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

                        α,β คือ  คาพารามิเตอร 

  εt, et  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
 จากสมการท่ี (1) กําหนดให ρ = 1 
 จะได Xt  = Xt-1 + et ; et ~ i.i.d(0,σ2

et)  

 

 โดยท่ี et  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน 
โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงที่ โดยมีสมมุติฐานของการทดสอบของ 
Dickey-Fuller คือ 
  H0 : ρ = 1 
  H1 : |ρ| 〈 1 ; -1 〈 ρ 〈 1 
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 ถายอมรับ H0 : ρ = 1 หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ H1 : |ρ| 〈 1 ; -1 〈 ρ 〈 1 หมายความวา Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt   มีลักษณะน่ิง อยางไรก็
ตามการทดสอบ Unit Root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 

 
  ให ρ = (1 + θ) ; -2 〈 θ 〈 0  
  โดยท่ี  θ  คือ พารามิเตอร 
 

 ดังนั้น  จะได  Xt    = (1 + θ) Xt-1 + et  

   Xt  = Xt-1 +  θ Xt-1 + et  
         Xt  -  Xt-1  = θ Xt-1 + et  

                                ΔXt   = θ Xt-1 + et      (2) 
 จะไดสมมุติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller ใหมคือ 

 H0 : θ = 0  
  H1 : θ 〈 0 

 ถายอมรับ H0 : θ = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา  Xt  มี Unit Root หรือ Xt มีลักษณะไม
นิ่งแตถายอมรับ H1 : θ 〈 0 จะไดวา  ρ 〈 1 หมายความวา  Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 

 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงท่ีและแนวโนม  

 ดังนั้น Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกัน ในการทดสอบ
วามี Unit Root หรือ ไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก  

  ΔXt   = θ Xt-1 + et       (3) 

  ΔXt   = α + θ Xt-1 + et      (4) 

  ΔXt   = α + βt + θ Xt-1 + et     (5) 
  การต้ังสมมุติฐานของการทดสอบของ Dickey-Fuller เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) โดยเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ (3) ถึง (5) ซ่ึงเปนการ
แกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลว คา Durbin Watson Statistics ตํ่า การเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller จะทําใหไดคา 
Durbin Watson Statistics เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมเปน 
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              ρ 

  ΔXt   = θ Xt-1 + ∑φiΔXt -1 + et   

             i=1 
          ρ 
  ΔXt   = α + θ Xt-1 + ∑φiΔXt -1 + et   

                      i=1 
        ρ 
  ΔXt   = α + βt + θ Xt-1 + ∑φiΔXt -1 + et   
                               i=1 
 

 โดยท่ี   Xt   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
                      Xt -1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
                   α, θ, β, φ  คือ คาพารามิเตอร 
                          t  คือ คาแนวโนม 
                           et    คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม  

 
  3.2) ใชทฤษฎี  CAPM  (capital  asset  pricing  model)  เพื่อกําหนดอัตราลดคา  
(discount rate)  ดังนี ้

   ก. ใชแบบจําลอง CAPM แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพื่อหาคาβ ซ่ึง
แบบจําลองดังกลาวมีลักษณะดังนี้  

 Rit = αi + β i Rmt 

 

โดยกําหนดให  
 Rit          =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 Rm         =   อัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t  

αI         =   การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
บานปู เม่ือ ตัวแปรตน = 0 

βi          =   คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย i 
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ข. สมการแบบจําลอง CAPM สมการดังกลาวมีลักษณะดังนี้ 
     E(Ri)  =   Rf  + βi [E(Rm) – Rf] 

   

      โดยกําหนดให 
  E(Ri) =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย i 
 E(Rm)    =  อัตราผลตอบแทนของตลาด  
  Rf   =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง   
 E(Rm) – Rf   =  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด  (market  risk  premium) 

 βi  =  ความเส่ียงของหลักทรัพย บานปู เม่ือเทียบกับความเส่ียง
ของตลาด  

 
2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
เยาวลักษณ อรุณมีศรี (2534) ไดทําการศึกษาถึงลักษณะการลงทุนของชาวตางประเทศใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับโครงสรางของการลงทุน รูปแบบการลงทุน เปรียบเทียบ
ระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตางประเทศ และไดทําการศึกษาถึงปจจัยและลักษณะ
โดยท่ัวๆไปท่ีทําใหนักลงทุนตางประเทศสนใจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยได
ใชขอมูลปฐมภูมิจากการสํารวจความคิดเห็น ใชขอมูลทุติยภูมิในการวิเคราะหความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย เพื่อท่ีจะนําเอาการศึกษาเกี่ยวกับความเส่ียงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนว
ทางการตัดสินใจลงทุน 
             ผูวิจัยไดทําการศึกษาหลักทรัพย 7 หลักทรัพยคือ หุนสามัญของะธนาคารกรุงเทพ ธนาคาร
กสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ บริษัทปูนซีเมนตไทย บริษัทผา
แดง   อินดัสตรี โรงแรมดุสิตธานี โดยใชขอมูลรายเดือนท้ังหมด 30 เดือน ต้ังแต มกราคม 2531 ถึง 

มิถุนายน 2533 ศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีพิจารณาจากคา β และเปน
การที่อาศัยเสนแสดงลักษณะ (characteristic lines) รวมท้ังการสรางเสนตลาดหลักทรัพย (security 
marker line) พิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาซ้ือขายสูงหรือตํ่าไปเม่ือคํานึงถึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี
ไมมีความเส่ียง และผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด เปนผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ในการศึกษาใน
คร้ังนี้ ก็จะเปนผลการศึกษาเกี่ยวกับทัศนคติของผูลงทุนตางประเทศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจากขอมูลปฐมภูมิพบวาปจจัยท่ีทําใหชาวตางประเทศสนใจตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
คือปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจของไทยประกอบกับปจจัยดานตลาดหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง
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รวมท้ังเงินปนผล ผลตอบแทนหรือ P/E ratio ของตลาดหลักทรัพย และปจจัยสําคัญท่ีมี ผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือหุนของชาวตางประเทศคือ กําไรตอหุน การดําเนินงานของบริษัท งบดุลของกิจการท่ี
ออกหุนสวนผลการวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยจากการคํานวน เม่ือพิจารณาเกี่ยวกับ
เสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาท้ังหมด มีคาR2 ตํ่า นั้นคือเปนหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงท่ีไมมีผลตอระบบ (unsystematic risk) มากกวาความเส่ียงท่ีมีผลตอระบบ (systematic 

risk) สําหรับคา β ของหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา ปรากฏวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุน

หลักทรัพย  ธนชาติเทานั้นท่ีคา β มากกวา1 และเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพยโดยใชคา 

β ท่ีไดจากคาสัมประสิทธ์ิของสมการเสนแสดงลักษณะมาใชเปนความเส่ียงปรากฏวาหลักทรัพยท่ี
ทําการวิเคราะหเกือบท้ังหมดอยูใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย 
 

เจริญพงษ ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดยใชวธีิ
ปจจัยพื้นฐานโดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัท 
โดยใชวิธีการวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีศึกษาเปนบริษัทท่ีมีศักยภาพสูง ท้ังใน
สวนของการจําหนายและผลิต มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูท่ีระดับราคา 566 บาทตอหุน ซ่ึง
ใกลเคียงกับราคาท่ีซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย 

 
ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษา
ไดแกหลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารดีบีเอสไทยธนุ 
บรรษัทเงินอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย 
และธนาคารทหารไทย โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM) และใช

การวิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียง (β)โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวนหาอัตราผลตอบแทน เปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาด โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุมตามขนาดของสินทรัพย ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพยกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของราคากลุมท่ีมี
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สินทรัพยขนาดใหญ หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตา สูงกวา 1 และมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ี
มีการปรับตัวเร็ว 

 
กรรณิการ เจริญกุล (2543) ไดทําการศึกษาลักษณะและวัฒนธรรมสังคม วัฒนธรรม 

องคการและลักษณะผูนําท่ีมีประสิทธิภาพในธุรกิจเหมืองถานหินของประเทศไทย กรณีศึกษา 
บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ผลการศึกษาพบวา วัฒนธรรมองคกรของบริษัทบานปู มีลักษณะเนน
ความสําเร็จ เนนการทํางานเปนทีม และมีลักษณะเนนอนาคตกลาวคือ มีการวางแผนและดําเนินกล
ยุทธเพื่อสรางความกาวหนาขององคกรอยางตอเนื่องและสมํ่าเสมอ 
 

ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานการศึกษา 
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจ
คาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานสงครามท่ีเกิดข้ึนในชวงคร่ึงแรกของป 2546 
สําหรับภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปเพิ่มข้ึนรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มข้ึนรอยละ  5 ถึง รอย
ละ 6 ตามความตองการใชไฟฟาท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัว
บริษัทพบวาเปนบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพยท่ีดําเนินการในธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยัง
เปนบริษัทท่ีเขาไปรวมลงทุนในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้นอยาง
ตอเนื่อง 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) เปนหลักทรัพย
ท่ีเหมาะแกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 

วิชัย บัวแดง (2550) ไดศึกษาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษา
พบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2547 ถึงป 2550 เศรษฐกิจคาดวาจะการพื้นตัวจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานราคาน้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยู
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ในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึนมาต้ังแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทย
และภาวะการณแข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกล่ันนัน้
ยังมีทิศทางท่ีมีการใชงานและนําไปผลิตสินคาอยางตอเนื่องและยังมีการเพิ่มพลังงานการกล่ันน้ํามัน
เพิ่มข้ึนอีกดวย จากการวิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีกําลังจะแกไขและทํา
ใหมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงโดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้และปรับปรุงการบริษัทเพื่อใหมี
แนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย 
ณ ส้ินป 2550 ท่ีประเมินไดเทากับ 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2549 ท่ีราคา 6.10.อยูถึง 
5.31  ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2549 ราคาหลักทรัพยของไออารพีซี ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under 
Value)  สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัทไออารพีซี จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะ
แกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดกีบัผูลงทุนได 

 


