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บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 
การลงทุนสวนใหญแลวตองการผลตอบแทนจากการลงทุน และตองการมีผลตอบแทนจาก

การลงทุน เพือ่ความม่ันคงทางการเงิน จะเปนไปไดหรือไมท่ีการลงทุนจะใหผลตอบแทนท่ีคุมคา 
และเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าและคุมคาท่ีจะลงทุน เปนไปไดหรือไมท่ีการลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีนกัลงทุนสวนใหญคิดวามีความเส่ียง และบางคร้ังการลงทุนในตลาดหลักทรัพยถึงเอา
แนเอานอนไมไดสําหรับการจะสรางผลตอบแทนใหม่ันคงสมํ่าเสมอ และมักจะมีนักลงทุนหมดตัว
จากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ท้ังหมดเปนคําถามท่ีนาจะหาคําตอบได ถามันไมเลวรายเกนิไป
เสียจนหมดหนทางท่ีหวงัวาการลงทุนมีความเปนไปไดท่ีจะทําใหนกัลงทุนสามารถมีผลตอบแทน
ท่ีคุมคาและม่ันคงจากการลงทุนได  

วอรเรน บัฟเฟต มหาเศรษฐีอันดับหนึ่งของโลก เปนนกัลงทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
ท่ีประสบความสําเร็จและมีช่ือเสียงเปนท่ียอมรับในวงการนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย  วอรเรน มี
แนวการลงทุนท่ีเปนแบบฉบับของตนเองคือ การลงทุนแบบประเมินคุณคา ซ่ึงเปนหลักการลงทุนท่ี
นักลงทุนสวนใหญจะรูจัก บางคนก็นําไปเปนแนวทางในการใชลงทุนในตลาดหลักทรัพย บางคนก็
คิดวาไมเหมาะกับตนเองจึงหลีกเล่ียงไป 

ดร.นิเวศน  เหมวชิรวรากร เปนนักลงทุนแบบประเมินคุณคา ในประเทศไทย และทานก็
แบงปนความรูหลักการวิธีคิดเพื่อนักลงทุนท่ีตองการศึกษาหาแนวทางการลงทุนแบบประเมิน
คุณคาในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงทานกป็ระสบความสําเร็จอยางงดงามเชนกัน 

จากตัวอยางนกัลงทุนระดับโลกและระดับประเทศ พรอมท้ังหลักการทางการลงทุนแบบ
ประเมินซ่ึงมีใหศึกษาคนความากมาย ตัวผูวิจัยเองมีความสนใจอยางยิง่เร่ืองการลงทุนในหุนสามัญ
ในตลาดหลักทรัพยและรวมถึงการเปนนกัธุรกิจ จากประสบการณท่ีผานมาผูวิจัยเคยท้ังเปนนักเก็ง
กําไรในตลาดหุนท้ังเคยกําไรและขาดทุนและเคยเปนเจาหนาท่ีการตลาดของบริษัทหลักทรัพย มี
โอกาสศึกษาเกี่ยวกับหุนพอสมควร ดวยความสนใจอยากเปนนักลงทุนท่ีมีความสามารถและ
ประสบความสําเร็จในการลงทุน จึงไดทุมเทศึกษาคนควาในหลักการลงทุนแบบประเมินคุณคานี ้

 เพื่อใหเขาใจแกนแทและดอกผลจากการศึกษาเพื่อประโยชนแกสวนรวมในสังคมและตัวผูวจิัยเอง 
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1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
       ศึกษาข้ันตอนและวิธีการลงทุนในหุนสามัญแบบประเมินคุณคาเพือ่หาผลตอบแทนในการ
ลงทุนแกนกัลงทุน  
 
1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

    1)   เพื่อใหผูลงทุนเขาใจและทราบวิธีการลงทุนแบบประเมินคุณคาท่ีเหมาะสมกบัตนเอง 
       2)   เพื่อใหผูลงทุนทราบถึงมูลคาและความคุมคาในการลงทุนในหลักทรัพยและสามารถเปน 

นักลงทุนแบบประเมินคุณคาท่ีมีคุณภาพไดและไดรับผลตอบแทนท่ีม่ันคง 
     3)  เพื่อเพิ่มจํานวนนกัลงทุนแบบประเมินคุณคามากข้ึนในตลาดหลักทรัพยและสรางตลาดท่ี  

มีเสถียรภาพจากการมีนักลงทุนแบบประเมินคุณคาเพิ่มข้ึน 
 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 
การศึกษาการลงทุนแบบประเมินคุณคาของ เบนจาเมน เกรแฮม  รวมถึงวิวัฒนาการการลงทุน

แบบประเมินคุณคา คือการลงทุนแบบสวนกระแสแบบคัดสรรของวอรเรน บัพเฟตเพื่อหาความ
เปนไปไดจากการลงทุนและพิสูจนความคุมคาจากการลงทุนดังกลาว  

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้  
ดวยหลักการของการลงทุนแบบประเมินคุณคาจะวิเคราะหหุนจาก 2 บริษัทยักษใหญ 

• บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) : (PTT)  

•    บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) : (PTTEP) 
 โดยใชขอมูลงบการเงินรายปจํานวน 8 ป ต้ังแต ปพ.ศ. 2544 – 2551สําหรับวิเคราะห 

PTTEP และจํานวน 6  ปต้ังแตป พ.ศ. 2546 – 2551 สําหรับวิเคราะห PTT ตามลําดับงบ
การเงินท่ีใชคือ งบดุล งบกําไร ขาดทุน  

  
1.5 นิยามศัพท  
        ความคุมคาในการลงทุน  หมายถึง การลงทุนท่ีไดผลตอบแทนท่ีนาสนใจกวาเม่ือเทียบกับการ
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลถือวาเปนการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าแลว  
และความคุมคาในการลงทุนในการศึกษาคร้ังนี้ก็ มีความเส่ียงตํ่าใกลเคียงกัน และปราศจากการ
ขาดทุน โดยกาํหนดใหเกณฑผลตอบแทนจะตองไมตํ่ากวาผลตอบแทนจากพนัธบัตรรัฐบาล ณ.เวลา
นั้นๆในชวงอายุการลงทุนท่ีเทากนั 



3 
 

 เหตุผลท่ีใชอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาลเปนเกณฑ ในการวดัความคุมคา  เพราะพันธบัตร
รัฐบาลเปนการลงทุนท่ีถือวา มีความเส่ียงตํ่าและใหผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอและเปนการลงทุนท่ี
ดีกวาการออมเงิน  

ดังนั้นไมวาจะเปนการลงทุนใดๆท่ีใหผลตอบแทนท่ี เทากันหรือดกีวา แตมีความเส่ียงท่ีตํ่า จึง
เปนการลงทุนท่ีนาลงทุนและสามารถใหความคุมคาได 
          ผลตอบแทนทบตน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีไดจากกจิการเก็บกําไรสะสมไวโดยไมตองจาย
ปนผล เงินของผูถือหุนสวนนี้ก็จะยังอยูในบริษัท และนําเงินสวนนี้ไปลงทุนเพื่อเพิ่มศักยภาพธุรกิจ 
โดยเล่ือนการจายภาษีไปปสุดทายท่ีนกัลงทุนถือหุนซ่ึงปลอดจากภาระของภาษีระหวางการสะสม
กําไร และสามารถทําผลตอบแทนทบตนตอไปไดอยางอิสระ 
          มูลคากิจการ (Firm value)  เปนมูลคาปจจุบันสุทธิรวมของกระแสเงินสดในอนาคต (Future 
cash flow) สําหรับมูลคาผูถือหุน เปนมูลคาสุทธิของกิจการในอนาคตโดยคิดจากกระแสเงินสดหัก
ดวยมูลคาตลาด(ท้ังหนี้สินระยะส้ันและระยะยาว)ซ่ึงแสดงดวยความสัมพันธ ดังนี้  
มูลคากิจการ = มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดอิสระ + มูลคาตลาดของสินทรัพยท่ีไมเกี่ยวของกบั
การดําเนนิงาน 
***สินทรัพยท่ีไมเกี่ยวของกับการดําเนินงาน (Non-operating Assets) = สินทรัพยท่ีเกนิความ
ตองการ เชน สินทรัพยสําหรับขาย สินทรัพยระหวางการกอสราง ตราสารหน้ี หุน เปนตน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


