
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
  
   2.1.1 หลักการของการลงทุนแบบประเมินคุณคา ( Value Investing)             

1) การลงทุนดวยมุมมองการรวมทําธุรกิจ 
   โดยจะลงทุนในกิจการใดก็ตอเม่ือ สามารถคาดการณกาํไรในอนาคตของกิจการ

ไดหากปราศจาการคาดการณได ถือวาการลงทุนมีความเส่ียงเกินไปที่จะคาดเดาได ดังนี้ถือวาเปน
การเก็งกําไร ซ่ึงการลงแบบคุณคาจะหลีกเล่ียงโดดเดด็ขาดและไมถือวาเปนการลงทุนท่ีนาลงทุน
เลย 

2) กําไรของบริษัท  
          ประเมินกําไรของบริษัทจะเปนของนักลงทุน เชน นักลงทุนถือหุน100 หุน บริษัท

มีกําไร 5 บาท นักลงทุนมีกําไร 500 บาท 
              บริษัทควรแบงกําไรสะสมเก็บไวเพื่อนําไปลงทุนแทนนักลงทุนตอไป เพื่อเพิ่ม
มูลคาของบริษัทใหสูงเพิ่มข้ึนไปอีก 

     3) ราคาซ้ือ 
ตารางท่ี  2.1 ราคาซ้ือกําหนดผลตอบแทนการลงทุน     

ราคาซ้ือ ราคาขาย ผลตอบแทน 
950 1,100 15.7% 

1,000 1,100 10 
1,050 1,100 4.7 

ท่ีมา: Buffet Mary ,Clark David.  2544.   
 
อัตราผลตอบแทน =  ราคาซ้ือ/กําไรตอหุน 

ราคาซ้ือตํ่าลง หมายถึง ผลตอบแทนท่ีจะนาํลงทุนจะไดรับสูงข้ึน 
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4) ประเมินมูลคาธุรกิจ 
          ใชงบการเงินในการพจิารณา  

4.1) งบดุล  เปนงบท่ีบงบอกฐานะทางการเงิน โดยดูหลักๆ คือ  เงินสด สินทรัพย 
หนี้สิน กําไรสะสม สวนผูถือหุน (ผลรวมระหวางทุนชําระแลวกับกําไรสะสม) ท่ีกลาวมามีมากยิ่งดี 
แตหนี้สินควรมีนอย โดยเฉพาะหนี้ระยะยาว 

4.2) งบกําไรขาดทุน เปนงบที่บอกถึงรายไดและลักษณะการดําเนนิงานของผูบริหาร 
และบอกถึงลักษณะธุรกิจไดดวย  

วิธีการหามูลคากิจการ 
กิจการมีกระแสเงินสดของกาํไรปละ  2,920  บาท 
เปนเวลา     10 ป 

  โดยมีการคํานวณมูลคากจิการดังนี ้
PV กระแสเงินสด  
=  2,920 /1.08 +  2,920/1.082+  2,920/1.083 +  2,920/1.084 +  2,920/1.085+  

      2,920/1.086+ 2,920/1.087 + 2,920/1.088+ 2,920/1.089+ 2,920/1.0810 
 = 2,703.73 + 2,503.42 + 2,275.56 + 2,146.21 + 1955.79 + 1,840.06 +1,703.81 + 

1,577.61+ 1,467.33 + 1,352.5   
  =  19,526.02 

  คามูลคาท่ีเหลือของกิจการในปท่ี 10  
   =  2,920/0 .08  
             1.0810       

    = 36,500/2.1589   =16,906.80 
  มูลคาปจจุบันของกิจการ(PV) = 19,526.02 +16,906.80  = 36,432.82 
   มูลคาปจจุบันกิจการ (PV )   36,432.82 บาท 

ถานําไปซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 
ไดดอกเบ้ีย     8 %  ตอป 
 ณ. ปท่ี 10 นักลงทุนจะมีเงินเพิ่มเปน   78,655.73 บาท 
 มูลคากิจการในอนาคต (FV)   78,655.73 บาท 
 แปลวา นกัลงทุนจะตองลงทุน 36,432.82 บาท โดยไดผลตอบแทน 8 % ตอป   

เปนเวลา 10 ป เพื่อไดรับ 78,655.73 บาทในปท่ี 10 
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5) หลักการเลือกกิจการท่ีจะลงทุน และราคาท่ีควรจะลงทุน  
           ควรเลือกบริษัทท่ีตองการลงทุนไวกอนและคํานวณราคาท่ีควรลงทุนไวลวงหนา เม่ือ

ราคาหุนตกลงถือเปนโอกาสท่ีดีเพื่อจะเขาซ้ือในราคาท่ีวางแผนไวลวงหนา 
6) คํานวณผลตอบแทนทบตน 

ตารางท่ี 2.2 ยกตัวอยางตารางแสดงผลของผลตอบแทนทบตนกอนหักภาษี 
ป ยอดเงินลงทุน กําไรที่ไดรับและสะสม 
1 1,000 80.00 บาท 
2 1,080 86.40 
3 1,166.4 93.31 
4 1,259.71 100.77 
5 1,360.48 108.83 
- - 1,469.31 บาท 

ท่ีมา: Buffet Mary ,Clark David.  2544.   
 

     เม่ือส้ินปท่ี 5 นักลงทุนไดรับเงินคืน  1,469.31บาท ผลตอบแทนจะไมถูกหักภาษีถา
หากบริษัทยังไมมีการจายปนผล สําหรับวอรเรนแลว เลือกท่ีจะใหกิจการเก็บกําไรสะสมไวโดยไม
ตองจายปนผล เงินของผูถือหุนสวนนี้กจ็ะยังอยูในบริษทั โดยปลอดจากภาระของภาษีเงินไดบุคคล
และสามารถทําผลตอบแทนทบตนตอไปไดอยางอิสระ 

7) ลงทุนเฉพาะในบริษัทท่ีไดเปรียบเชิงแขงขันอยางยั่งยนื คือสินคาผูกขาด 
           มีมูลคาท่ีเติบโตตอเนือ่ง ซ่ึงไดมาจากปรัชญาการลงทุนของ ชาลี มังเกอร และ ฟลิป 

ฟชเชอรไดพบวา สุดทายตลาดจะสะทอนมูลคาแทจริงของบริษัท 
           วอรเรน พบวาธุรกิจพื้นๆเปนหุนท่ีไมนาสนใจเนือ่งจากราคาหุนคอนขางสะทอนมูล

คาท่ีแทจริงแลว ทําใหแนวโนมท่ีนักลงทุนจะไดกําไรจากสวนตางระหวางราคาหุนกบัมูลคาท่ี
แทจริงมีนอย และเม่ือถูกหกัภาษีกําไรจากการขายหุนจึงแทบจะไมมีกาํไร 

   8) จําแนกประเภทธุรกิจ แบงเปน 2 ประเภท 
    8.1) ธุรกิจไดเปรียบเชิงแขงขันอยางยั่งยนื (ธุรกิจสินคาผูกขาด) 

o เปนธุรกิจท่ีสามารถคาดการณกําไรในอนาคตได  สามารถทดสอบศักยภาพ
ธุรกิจได โดย การทุมตลาดของคูแขง ถาคําตอบคือ ทําไมไดเนื่องจากราคาไม
มีผลตอการตัดสินใจซ้ือของลูกคาแสดงวาสินคานั้นคือสินคาผูกขาด   

o ราคาไมมีผลตอการตัดสินใจซื้อของผูบริโภค 
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o มีสินทรัพยท่ีจบัตองไมได เชน ลิขสิทธ์ิ ลูกคาจงรักภักดีตอสินคายี่หอช่ือดัง 
o ผลกําไรมีแนวโนมเติบโต และสมํ่าเสมอ แข็งแกรง 
o มีโครงสรางทางการเงินท่ีม่ันคง 
o ธุรกิจมีอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนท่ีสูงอยางสมํ่าเสมอ 
o ธุรกิจสามารถรักษาผลกําไรที่ทําไดไวเปนกําไรสะสม 
o ธุรกิจมีคาใชจายเพ่ือรักษาสถานการณดําเนินงานนอย ใชงบพัฒนาเพือ่รักษา

ฐานลูกคานอย 
o บริษัทมีอิสระในการตัดสินใจนํากําไรสะสมไปลงทุน อาทิ ธุรกิจใหม ขยาย

กิจการ ซ้ือหุนคืน ผูบริหารมีอํานาจตัดสินใจ 
o บริษัทมีอิสระในการปรับราคาข้ึนตามเงินเฟอ 
o มูลคาของบริษัทท่ีเพิ่มข้ึนจากกําไรสะสมสงผลใหมูลคาตามราคาตลาดของ

บริษัทเพิ่มข้ึน 
   8.2) ธุรกิจสินคาโภคภณัฑ 

          พบวาใหผลตอบแทนท่ีไมโดดเดนอยางสมํ่าเสมอ  เปนบริษัทใดๆท่ีมีราคาเปนปจจัย
หลักเพยีงอยางเดียวในการตดัสินใจของผูบริโภค หรือมีการแขงขันทางดานราคาสูง ซ่ึงจะทําให
ผลตอบแทนแกนักลงทุนไมโดดเดน ยกตัวอยางธุรกิจ โรงงานส่ิงทอ ผูผลิตวัตถุดิบสําหรับอาหาร 
เชน ขาวโพด ขาว ผูผลิตเหล็ก บริษัทน้ํามัน และกาซ อุตสาหกรรมไมแปรรูป โรงงานกระดาษ ฯลฯ 

9) วิธีการเฟนหาบริษัทท่ีนาลงทุน 
 วิธีนี้ประยุกตมาจากงานเขียน ของ ฟลิป ฟชเชอร ช่ือ Common Stock and Uncommon 

Profit  หรือเรียกวา วิธีนนิทาปราศรัย (Scuttlebutt Approach) คือการคนหาขอมูลจากบุคคล
เกี่ยวของกับบริษัท เชนผูจัดการรานคาท่ีนาํสินคาจากบริษัทไปขาย  นกัลงทุนสามารถสอบถามยอด
ขาดสินคาได  หรือ ลูกคา นักวิเคราะหสถาบัน 
 10) ผูบริหารของบริษัทท่ีลงทุน 

กอนท่ีจะพิจารณาผูบริหาร ตองพิจารณาศักยภาพของบริษัทท่ีแข็งแกรงกอน สําหรับ
ผูบริหารที่ดี ตองทุมเท ซ่ือสัตย มีความสามารถ 

หลักการที่บงบอกวาผูบริหารมีสํานึกอยางเจาของบริษัทคือ 
- จัดสรรการใชเงินใหเกิดกําไร 
- รักษาผลตอบแทนของผูถือหุนใหสูงทีสุดเทาท่ีทําได 
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- นํากําไรสะสมมาจายปนผล หรือซ้ือหุนคืนในกรณีท่ีไมมีการลงทุนท่ี 
เหมาะสม 

11)  กลไกตลาดสรางโอกาสในการลงทุน  
ปรากฏการณกลไกตลาดตางจากการเก็งกาํไรระยะส้ัน แตเปนความผิดปกติใน

โครงสรางพื้นฐานของตลาดที่มีสาเหตุมาจากวิธีการและแบบแผนในการซ้ือขาย  ซ่ึงสวนใหญเปน
ผลจากกลยุทธการลงทุนบางอยาง เชน การประกันพอรตการลงทุน และการแสวงกําไรจากดัชนี
หลักทรัพย ซ่ึงเปนการมุงกําไรจากการเคล่ือนไหวของราคาหุนท้ังตลาด 

ในสถานการณเชนนี้สวนใหญมักจะเกดิกับสินคาโภคภณัฑ เนื่องจากอุปสงค
ขับเคล่ือนดวยแรงซ้ือท่ีไมไดสนใจมูลคาหรือศักยภาพทางธุรกิจ แตสนใจตามทิศทางและอัตราการ
เปล่ียนแปลงของระดับราคาของหุนท้ังตลาดแทน 

ปญหานี้สรางความต่ืนตระหนกใหเกิดกบันักลงทุนในวงกวาง เม่ือนกัลงทุนพบ
ความขาดทุนโดยไมทราบสาเหตุ สวนใหญก็จะเทขายหุน (Panic sell) และถอยออกไปอยูนอกตลาด 
รอจนกวาตลาดจะกลับสูภาวะปกติ 

ซ่ึงสถานการณต่ืนตระหนกแบบนี้เปนปญหาท่ีย่ําแย แตเปนโอกาสนักลงทุนคุณคา
ไดเขามาลงทุนดวยมุมมองการรวมทําธุรกิจ 

12) ภาวะเงินเฟอ 
      คือ ภาวะท่ีระดับราคาสินคาโดยท่ัวไปในทองตลาดสูงข้ึนเร่ือยๆ ท้ังนี้ราคาสินคาบาง

ชนิดอาจเพ่ิมข้ึน ในขณะท่ีราคาสินคาบางชนิดอาจลดลงกไ็ด แตโดยรวมแลวราคาสินคาท้ังหมด
โดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ จะถือวาเกดิภาวะเงินเฟอ 

     วอรเรน เช่ือวา ภาวะเงินเฟอเปนสวนประกอบถาวรของระบบเศรษฐกิจ ปจจัยเงินเฟอ
จึงกลายเปนปจจัยท่ีวอรเรนจะนํามาพิจารณาเสมอในการประเมินโอกาสในการลงทุนทุกคร้ัง 

     การศึกษาคร้ังนี้จะใชอัตราเงินเฟอท่ัวไปในอัตราท่ีสูงท่ีสุดของป 2551 เทากับ 6.5 % 
13) ภาษ ี
      ภาษีเปนองคประกอบสําคัญมากอยางหนึ่ง สําหรับการตัดสินใจลงทุนและกาํหนด

ระยะเวลาถือครองหุน และยงัเปนตัวบ่ันทอนกําไรที่นกัลงทุนควรจะไดรับ จะการศึกษาคร้ังขอ
กลาวถึงรายการท่ีจะถูกหกัภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ซ่ึงมีดังนี ้

- เงินปนผล 
- กําไรสุทธิ 
- กําไรตอหุน 
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สําหรับการศึกษาคร้ังนี้ เปนการลงทุนระยะยาว ระยะเวลา 7 ป ดวยเงินลงทุน 1,000,000 
บาท คาดการณผลตอบแทนมากกวา 4,000,000 บาท อัตราภาษีท่ีตองนํามาคิดคํานวณ คือรอยละ 37 

14) เงินเฟอและภาษ ี
กําหนด 
อัตราภาษี       37.0 % 
อัตราเงินเฟอ       6.5 % 
คํานวณผลตอบแทนท่ีแทจริงไดดังนี ้
นักลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล อายุ 7 ป ไดผลตอบแทน 6.4 % 

                                                                                                                                                                               
ดังนั้น คํานวณ ผลตอบแทนข้ันตํ่า ท่ีตองการจากการลงทุนพันธบัตรรัฐบาล 

อัตราเงินเฟอท่ัวไป ประมาณ        6.5 % 
อัตราภาษีของการรับปนผลที่ไดจากการลงทุน                   10 %     
ถาหากตองการผลตอบแทนท่ี สูงกวา พันธบัตรรัฐบาล              6.4 % 
นักลงทุนควรลงทุนใหไดผลตอบแทนท่ี  ดังนี ้
ผลตอบแทนท่ีควรไดข้ันตํ่า    4.85 % 
บวก รับเงินปนผล(45.3% -10%)    1.71 % 
ผลตอบแทนหลังหักภาษี( 9.55%+3.37%)   6.56 % 
หักเงินเฟอ              6.50 %  

  ผลตอบแทนสุทธิจากการลงทุนPTTEP           0.06 % 
  (เทากับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 6.4%) 
  ดังนั้นถานกัลงทุนตองการผลตอบแทนข้ันตํ่า เพื่อไมใหเสียอํานาจการซื้อ 
  ตองลงทุนใหไดผลตอบแทนขั้นต่าํ     4.85 %  

จําเปนตองไดผลตอบแทนจากสินทรัพยของนักลงทุนอยางนอยในอัตราท่ีเทากับ
ผลลัพธของเงินเฟอและภาษ ีเพื่อรักษาอํานาจการซ้ือท่ีแทจริงของนักลงทุน 

15) การขายหุน 
ชาลี มังเกอร และ ฟลิป ฟชเชอร เห็นวาสําหรับนักลงทุนซ่ึงไดซ้ือหุนของธุรกิจท่ี

ไดเปรียบเชิงแขงขันอยางยั่งยืน ท่ีกําลังเติบโต และมีผูบริหารที่ทํางานโดยประโยชนของผูถือหุน
เปนสําคัญ ไมมีชวงเวลาใดที่จะสมควรใหขายหุนไดเลย เวนแตสถานการณไดเปล่ียนแปลงไปหรือ
พบโอกาสการลงทุนอ่ืนท่ีดีกวา 
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การลงทุนยิ่งใหผลตอบแทนท่ีคุมคาเพราะเกิดจากผลตอบแทนทบตนเกิดข้ึนเร่ือยๆ 
ยิ่งนานยิ่งทวีคูณผลตอบแทน แมวาความจริงสามารถขายหุนเพื่อใหไดกําไรอยางงาม การไดรับ
ผลตอบแทนแบบทบตน ทําใหไดกําไรอยางเต็มท่ี โดยไมตองเสียภาษจีากกําไรจากการขายหุน 

16) วิเคราะหเชิงคณิตศาสตรและสถิติ 
สวนนี้เปนเนื้อหาเกีย่วกับการวิเคราะหเชิงตัวเลข โดยเปนสวนของการคํานวณซ่ึง

ประกอบดวยสมการ สูตรการคํานวณ เพือ่หาราคาหุนท่ีเหมาะสม ชวยในการตัดสินใจ โดยนัก
ลงทุนจะตองมีโปรแกรมคอมพิวเตอรเพือ่คิดคํานวณเพื่อใหไดผลลัพธท่ีถูกตองและแมนยํา รวมถึง
งายและสะดวกรวดเร็วในการคํานวณ  

ในการศึกษาคร้ังนี้ใชโปรแกรมคอมพิวเตอรในเคร่ืองคํานวณทางการเงิน ช่ือยี่หอ 
Texas Instrument  รุน BA  2 Plus 

สูตรท่ีใชคํานวณเพื่อวิเคราะหทางสถิติ   ดังนี้ 
ตัวแปรสําคัญดังนี ้
FV ( Future Value )     มูลคาอนาคต 
PV (Present Value )   มูลคาปจจุบัน 
I/Y     อัตราดอกเบ้ียตอป 

i or  r                   อัตราดอกเบ้ียรับ 
n     ระยะเวลาลงทุน (ป) 
T     จํานวนคร้ังตอป (คร้ังตอป ) 

Present Value (PV)  

    PV =   FV / (1 + i)n 

Future Value (FV)  

    FV = PV (1+i)n 

Compounding periods (n)  

    n  = ln (FV / PV) / ln (1+i) 

Interest rate (i)     i   =   the interest rate required 
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    i =   ( FV / PV )1 / n  -  1 
    i =  ( I / Y) / 100 
I/Y = interest rate per year 
 

    I/Y =  ( FV / PV )1 / n  -  1   × 100 
 
มูลคาท่ีเหลือของกิจการ  = ( C(n+1)  / i )  / ( 1 + i )n  
 กําหนดให            C =  net income before tax   ;  ให g = 0              
 
ท่ีมา : http://www.moneychimp.com/articles/valuation/capm.htm 
 
ตัววดัท่ีใชวิเคราะหทางสถิติ ดังนี ้
ROE  ( Return on equity ) คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
   ROE =   กําไรสุทธิ(หลังหักภาษี) 
     สวนของผูถือหุน 
ROA ( Return on Asset ) คือ อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย 
   ROA  =  กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
      สวนของผูถือหุน 
EPS ( Earning Per Share ) คือ กําไรตอหุน 
   EPS   =  กําไรสุทธิของบริษัท  

     จํานวนหุนสามัญท่ีเรียกชําระแลวของบริษัท 
P/E ( Price per Earning ) 
   P/E   =   ราคาหุน 
    กําไรตอหุน 

การวิเคราะหใชขอมูลจากรายงานประจําปของบริษัท เปรียบเทียบกําไรตอหุนในแตละป
วามีความสม่ําเสมอ และมีแนวโนมเพิ่มข้ึน  
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ตารางท่ี 2.3  กาํไรตอหุนบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด( มหาชน ) 
ป พ.ศ. กําไรตอหุน( บาทตอหุน ) 
2544 0.67 
2545 1.67 
2546 3.34 
2547 3.71 
2548 3.69 
2549 4.85 
2550 7.24 
2551 8.53 

ท่ีมา: www.thaivi.com. 
 

จากฐานขอมูล กําไรของ บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด( มหาชน ) มีการ
เพิ่มข้ึนอยางแข็งแกรง และเพิ่มข้ึนอยางสมํ่าเสมอเปนเวลาติดตอกัน มากถึง 8 ป ถือวาเปนกําไรที่
สามารถคาดการณได ดังนั้นจึงเหมาะสมท่ีจะนํามาคํานวณมูลคาตามหลักการลงทุนแบบประเมิน
คุณคาได 

16.1) หาอัตราการเติบโตของกําไร ป พ.ศ. 2551 
กําหนดตัวแปร  
มูลคาปจจุบัน (PV ) ป 2544 0.67 
มูลคาอนาคต (FV ) ป 2551  8.53 
ระยะเวลาลงทุน (N)  7 
อัตราการเติบโตของกําไร 7 ป  43.83 %    
ถือไดวาเปนการเติบโตของบริษัทท่ีนาสนใจและนาเก็บไวเพื่อพจิารณา  

       16.2) หากําไรคาดการณ ปพ.ศ. 2552 
             กําหนดตัวแปร  

มูลคาปจจุบัน (PV ) ป 2544 0.67 
อัตราการเติบโตของกําไร 7 ป  43.83 %    
ระยะเวลาลงทุน (N) ป2552  8 
มูลคาอนาคต (FV ) ป 2552  12.27 
คาดการณกําไรป 2552  12.27  บาทตอหุน  
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17) คาดหวังผลตอบแทนข้ันตนท่ีราคา 
7.1) คํานวณอัตราการเติบโตตอปของกําไรตอหุน  จากตาราง 
 1) อัตราการเติบโต ตอหุน 7 ป    =  43.83 %    
 2) คาดการณกาํไรตอหุน  7 ป     =   12.27 บาทตอหุน 
 3) อัตราการเติบโตกําไรตอหุน ใน5 ป 
           กําหนดตัวแปร 
     กําไรตอหุนเปน  
  มูลคาปจจุบัน (PV ) ป 2546  3.34  บาทตอหุน 
              มูลคาอนาคต (FV ) ป 2552   12.27 บาทตอหุน 
  ระยะเวลาลงทุน(ป)   5  ป 
    หาอัตราการเติบโตกําไรตอหุน 5 ป  29.72 %  
7.2) ประเมินอัตราการเติบโตตอป( ข้ันตน ) 

 ประเมินอัตราผลตอบแทนข้ันตน  =  ราคาหุน/กําไรตอหุน ( คาดการณ ) 
 หุน PTTEP  ท่ีราคา 102 บาท  
 ประเมินอัตราผลตอบแทนข้ันตน  =  ราคาหุน/กําไรตอหุน ( คาดการณ ) 
           =     102 /12.27   =   12.03 % 
แปลวา  ประเมินอัตราผลตอบแทนข้ันตนท่ีราคา 102 บาท ท่ีมีกําไรคาดการณ 

จะไดผลตอบแทนข้ันตน 12.03 % 
        อัตราผลตอบแทนดังกลาวก็เพิม่ข้ึนเนือ่งจากกําไรตอหุนของ PTTEP เติบโต

ในอัตรา 43.83% รอบ 7 ป และ 29.72 % รอบ 5 ป 
18) ประเมินหามูลคาบริษัทเชิงเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาล 

ใชเปรียบเทียบกับการวิเคราะหหุน PTTEP โดยใชระยะกาลลงทุน 7 ปเทากัน 
กําไรตอหุนในปจจุบัน 
อัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาล 
กําไรตอหุนPTTEP     12.27 
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 7 ป        6.4 % 

  (12.27  / 6.4 % )     191.72 
           อานคาไดวา หุนPTTEP ท่ี ราคา 191.72 บาท นักลงทุนจะไดผลตอบแทนจาก

พันธบัตรรัฐบาลกรณีนี้เทากบั 6.4 %  
       ดังนั้น PTTEP จึงมีราคาเชิงเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลเทากับ 191.72 บาท 
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      ถาซ้ือหุนท่ีราคาตํ่ากวา 191.72 บาท จะทําใหนักลงทุนไดหุนในราคาท่ีตํ่ากวาเชิง
เปรียบเทียบกบัราคาพันธบัตรรัฐบาล และผลตอบแทนจากหุนจะ สูงกวาผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล  

19)  หาผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 
สวนผูถือหุน =  สินทรัพย – หนี้สินท้ังหมด 
ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน =  กําไรหลังหักภาษี  /  สวนผูถือหุน 
นักลงทุนควรเลือกลงทุนบริษัทท่ีมีผลตอบแทนตอสวนผูถือหุนสูง 

ตารางท่ี 2.4 ผลตอบแทนสวนผูถือหุน บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) 
งบการเงิน บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 

(มหาชน) 
สินทรัพย 135,525.39 ลานบาท 
หนี้สิน 58,380.77 ลานบาท 

สวนผูถือหุน 77,144.62 ลานบาท 
กําไรหลังหกัภาษี 19,754.97 ลานบาท 

ผลตอบแทนตอสวนผูถือหุน 25.61% 
ท่ีมา: บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากดั (มหาชน).  2551. 
 

       ป 2551 
กําไรหลังหกัภาษี     19,754.97 ลานบาท 
สวนผูถือหุน 77,144.62 ลานบาท 
ผลตอบแทนสวนผูถือหุน  
  (19,754.97 /  77,144.62 )   25.61 % 
แสดงวา บริษทั PTTEP เปนบริษัทท่ีนาสนใจ 

   ในฐานนะท่ีเปนเจาของ ในการเขาถือหุน บริษัทปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน)  มีทางเลือก 2 ทางเลือก  คือ ใหบริษัทนํากําไรทีไ่ดไปลงทุนเพือ่ทํากําไรเพิ่มข้ึนและสราง
กําไรใหนักลงทุน 25.61 %  หรือ อีกทางเลือกคือใหรับเงินปนผล  โดยถูกหักภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดา  นักลงทุนควรเลือกทางเลือกแรก เพื่อผลตอบแทนทบตนในระยะยาว 

   ส่ิงท่ีนาสนใจคือ สวนผูถือหุนท่ีมีการเติบโตและกําไรที่เพิ่มข้ึนสอดคลองกันดังตาราง
ตัวอยางตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.5 แสดงผลตอบแทนผูถือหุนแบบทบตน 
ปท่ี สวนผูถือหุน(ตนป) อัตราผลตอบแทน

สวนผูถือหุน (ROE ) 
กําไร(จะถูกนําไปเพิ่ม
ในกําไรปถัดไป) 

1 77,144.62 25.61% 19,754.97ลานบาท 
2 96,899.59 25.61% 24,815.98 
3 121,715.575 25.61% 31,171.36 
4 152,886.9338 25.61% 39,154.34 
5 192,041.2775 25.61% 49,181.77 
6 241,223.0487 25.61% 61,777.22 
7 303,000.2714 25.61% 77,598.37 
8 380,598.6409 25.61% 97,471.31 
จากการคํานวณผลตอบแทนทบตนเปนเวลา 8 ป 
ท่ีมา: Buffet and Clark  (2001) 

 
19.1)  คํานวณผลตอบแทนในการลงทุนพนัธบัตร 

กําไร      19,754.97 ลานบาท    
     ผลตอบแทนในการลงทุนพนัธบัตร7 ป   6.4  % 

ผลตอบแทนกาํไรที่ได  = กําไรหลังหกัภาษ/ีสวนผูถือหุน 
   = 19,754.97/6.4 % 
   = 308,671.41 ลานบาท 
เปนมูลคาอนาคต (FV ) 308,671.41 ลานบาท 
แปลคาไดวา นักลงทุนตองลงทุนในพันธบัตรเทากับ 308,671.41 ลานบาท จะได

ผลตอบแทนเทากับปละ19,754.97 ลานบาท 
19.2)  คํานวณหาเงินลงทุนพนัธบัตร  

กําไรคาดการณป8     97,471.31 ลานบาท 
อัตราผลตอบแทนตอป    6.4 % 
คํานวณเงินลงทุนได  

   =  97,471.31/6.4 %   

   =1,522,989.38 ลานบาท   
เปนมูลคาอนาคต (FV )   1,522,989.38 ลานบาท   
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 จะตองลงทุน 1,522,989.38 ลานบาท  จึงจะไดเทากับ 97,471.31 ลานบาท 
19.3) คํานวณหาอัตราตอบแทนจากเงินลงทุนท่ีหาไดจากขอ ท่ี19.1  

เงินลงทุนเร่ิมตน ปท่ี 1 (PV)  308,671.41 ลานบาท 
มูลคาสวนผูถือหุน (FV)   380,598.6409 ลานบาท 
ระยะเวลาลงทุน    7 ป 
คํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนพนัธบัตร 3.04 % 
ถานักลงทุนจายเงิน 308,671.41 ลานบาท ตนปท่ี 1 และขายดวยราคามูลคาสวนผู

ถือหุนเทากับ 380,598.6409 ลานบาทในปท่ี 8 เทากับลงทุน 7 ป นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน 
3.04 %  

19.4)  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนจากขอท่ี 19.2  
เงินลงทุนเร่ิมตน ปท่ี 1 (PV)  308,671.41 ลานบาท 
มูลคาสวนผูถือหุน (FV)                           1,522,989.38 ลานบาท   
ระยะเวลาลงทุน    7 ป 
คํานวณอัตราผลตอบแทนจากเงินลงทุนในหุน PTTEP 25.61 % 
ถาลงทุนในหุน PTTEP ขายได 1,522,989.38 ลานบาท ผลตอบแทนจะเพิ่มข้ึนเปน 

25.61% เทากบัมูลคาของพันธบัตรรัฐบาลท่ีจะใหดอกเบ้ียเทากับผลกาํไรคาดการณของบริษัท
PTTEP ในปท่ี 7 ซ่ึงเทากับ 97,471.31 ลานบาท 

19.5) หาอัตราผลตอบแทนทบตน 
สวนผูถือหุน ปท่ี1 (PV )      77,144.62 ลานบาท 
สวนผูถือหุน ปท่ี8 (FV )   380,598.65 ลานบาท 
ระยะเวลาลงทุน    7 ป 
คํานวณอัตราผลตอบแทนทบตน  25.61 % 

20) คาดการณผลตอบแทน 
20.1) หามูลคาท่ีแทจริงของกจิการ 
         วาเปนผลรวมของกําไรในอนาคตของธุรกิจท่ีไดเปรียบเชิงแขงขัน 

                วิธีทํา 
1. ประมาณการมลูคาสวนผูถือหุนในอนาคตโดยการใชแนวโนมในอดตีนข 

องผลตอบแทนของผูถือหุน 
2. ประมาณการมลูคาสวนผูถือหุนในอนาคตไดแลว (สมมติวาเปนอีกสิบป) 
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3. นําคาท่ีไดมาคูณกับอัตราผลตอบแทนของผูถือหุนท่ีคาดการณไวผลลัพธท่ี
ไดคือกําไรตอหุนของบริษัทในอนาคต 

4. ประมาณการราคาซ้ือ-ขายของหุนในอนาคต โดยการใชราคาท่ีนักลงทุนซ้ือ
มาเปนมูลคาปจจุบัน 

5. คํานวณอัตราผลตอบแทนตอป 
6. เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับอัตราผลตอบแทนอ่ืนๆในตลาด 

รวมท้ังอัตราผลตอบแทนท่ีตองการเพื่อเอาชนะอัตราเงินเฟอ 
       20.2) ประมาณการกําไรตอหุนในอนาคตและ ประเมินราคาตลาดในอนาคต 
  วิธีทํา 

1. ประมาณการกาํไรตอหุนในอนาคต 
2. ประเมินราคาตลาดในอนาคต 
3. ใชผลลัพธดังกลาวมาคาดการณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

21) ประมาณการกําไรตอหุนในอนาคตของบริษัท และประเมินราคาตลาดในอนาคตของ
หุน 

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนธุรกิจ  
กําไรตอหุน =  มูลคาสวนผูถือหุนของบริษทั × อัตราผลตอบแทนของผูถือหุน  
กําไรตอหุนจะถูกแบงออกเปน 2 สวน  

สวนท่ี 1 ของกําไรทั้งหมด จะเก็บไวกับบริษัท เปนกําไรสะสม 
สวนท่ี 2 ของกาํไรสวนท่ีเหลือ จะจายเปนปนผล  

22) หุนเสมือนพันธบัตรท่ีใหคูปองเพิ่มข้ึนได 
          มีอัตราการเพ่ิมข้ึนของอัตราผลตอบแทน แตจริงๆแลวเงินลงทุนเร่ิมแรกได
ผลตอบแทนคงท่ีตอป และมีกําไรสะสมท้ังหมดตอปเพิ่มอีก ซ่ึงเสมือนไดรับคูปองพนัธบัตรเปน
ผลตอบแทนตอป และ สามารถนําผลตอบแทนน้ีไปลงทุนใหมในหุนเสมือนพันธบัตรให
ผลตอบแทนสะสมท้ังหมดตอป 

23) การซ้ือหุนคืน 
          บริษัทสามารถเพิ่มความม่ังค่ังใหผูถือหุนดวยการซ้ือหุนคืนของบริษัท ทําใหสัดสวน

ผูถือหุนลดลง ก็จะทําใหผลตอบแทนของผูถือหุนเพิ่มข้ึนดวย ( บริษัทสามารถเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทนของผูถือหุนไดโดยการเพิ่มกาํไรสุทธิ หรือ การลดสวนผูถือหุนของบริษัทนั่นเอง ) 
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24) ประเมินผูบริหารในการใชประโยชนจากกําไรสะสม 
           ผูบริหารมีอิสระในการจัดการกับกําไรสะสม โดยมี 2 ทางเลือก คือการเก็บเปนกําไร

สะสมเพ่ือดําเนินกิจการแสวงหาผลกําไรจากการลงทุนในกจิการตอไป ผลของการลงทุนเพิ่มจะ
สะทอนใหเหน็ในระยะยาว ดูไดจากมูลคาของธุรกิจท่ีเติบโตข้ึน  ทางเลือกท่ีสองคือ จายปนผลแกผู
ลงทุนซ่ึงนักลงทุนควรใหความสนใจเร่ืองนี้นอยลง 

 
2.1.2 แบบจําลองการตัง้ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

 เพื่อนํามาประกอบการศึกษาทําการวเิคราะหผลทางสถิติ เพื่อหาความเส่ียงจากผลตอบแทน
การลงทุนคาดการณ โดยทฤษฎีดังกลาวมาจาก Harry Markowitz  คนพบ ทฤษฎีกลุมหลักทรัพย
สมัยใหม ตอมา William F.Sharpe , John Lintner และ Jan Mossin ไดนําทฤษฎีดังกลาวมา
ประยุกตเปนทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย  มาเปนแบบจาํลองดุลยภาพของความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงภายใตแบบจําลองดังกลาว 
ความเส่ียงในท่ีนี้ หมายถึง ความเส่ียงเปนระบบ (Systematic risk) หรือความเส่ียงท่ีไมสามารถ
กําจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 
ขอสมมติของแบบจําลอง การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
ประกอบดวย  

 1.นักลงทุนแตละคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง มีความคาดหวังอรรถประโยชนจากการ
ลงทุนสูงสุด 

 2.นักลงทุนเปนผูรับราคาและมีความคาดหวังในผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีมีการแจกแจง
ปกติ 

 3.สินทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงท่ีนักลงทุนอาจกูยืมหรือใหกูยืมโดยไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
 4.ปริมาณสินทรัพย มีจํานวนจํากัด ทําใหสามารถกําหนดราคาซ้ือขายและแบงแยกเปน
หนวยยอยไดไมจํากัดจํานวน 

 5.ตลาดสินทรัพยไมมีการกีดกัน ไมมีตนทุนเกีย่วกับขาวสารขอมูล และทุกคนไดรับ
ขาวสารอยางสมบูรณ 
 6.ตลาดสินทรัพยเปนตลาดท่ีมีลักษณะสมบูรณ ไมมีเร่ืองภาษ ี กฎระเบียบ หรือ ขอหาม
ในการซ้ือขายแบบขายกอนซ้ือ (Short sale) หมายถึงการขายหุนโดยไมมีหุนอยูในบัญชี (Port 
folio) ของตน  
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 จากขอสมมติท่ีกลาววา นักลงทุนตางมีความคาดหวงัจากการลงทุนเหมือนกัน เปนผูมี
เหตุผล และเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง ทําใหนกัลงทุนใหความสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมี
ความเส่ียงและกลุมสินทรัพยเส่ียงอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ นั่นคือนักลงทุนตาง
สนใจลงทุนในหลักทรัพยกลุมตลาดเหมือนกัน กลุมหลักทรัพยตลาด เปนกลุมหลักทรัพยท่ีรวม
หลักทรัพยทุกประเภทท่ีมีผูถือครอง ดุลยภาพจึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงในนํ้าหนักของหลักทรัพย
ท่ีถูกกําหนดจากราคาหลักทรัพย ถาหลักทรัพยชนดิหนึ่งราคาตํ่ากวาอีกชนิดหนึ่ง เม่ือเทียบจาก
ความเส่ียงท่ีเทากัน นักลงทุนจะเลือกซ้ือหรือลงทุนในหลักทรัพยท่ีราคาถูกกวา ทําใหราคา
หลักทรัพยนัน้ปรับตัวสูงข้ึนและการขายหลักทรัพยท่ีราคาแพงกวา จะทําใหราคาหลักทรัพยนัน้ตํ่า 
หรือลดลง กระบวนการดังกลาวทําใหราคาหลักทรัพยถูกผลักดันสูดุลยภาพในท่ีสุด และ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพยอยูในระดบัสูงสุด ณ. แตละระดับความเส่ียง 
แบบจําลอง CAPM  นี้ เนนสนใจในความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย เนือ่งจากอยูภายใต
เง่ือนไขวาหากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยใหหลากหลายข้ึนจะสามารถกาํจัดความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบได ความเส่ียงใน CAPM นั้น หมายถึงความเส่ียงเปนระบบ (Systematic risk) 
โดยจะใชตัว ( β) เปนตัวแทน เม่ือคาเบตา  (β) นอยกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมี
ความเส่ียงมากกวา หลักทรัพยท่ีมีคาเบตา ( β) มากกวา 1 ความเส่ียงของแตละหลักทรัพยวดัได
จากการเปรียบเทียบ ความเส่ียงของหลักทรัพยนัน้ กับ ความเส่ียงในตลาดและการวัดความ
แปรปรวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยใดไมอาจเทียบกับตัวเองได เพราะไมสามารถนําคาสถิติ
นี้ไปวดัเปรียบเทียบกับความแปรปรวนของหลักทรัพยตัวอ่ืนได จึงใชการวดัความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นเทียบกับผลตอบแทนของตลาด ความเส่ียงของหลักทรัพยแตละตัว 
เปนคาความแปรปรวนของหลักทรัพยและของตลาดจากหลักทรัพยใดๆคาเบตา ( β)  
สามารถคํานวณไดจากสูตรทางคณิตศาสตร 
    β i (ความเส่ียง)  = covariance ( R iR m) 
          variance (R m) 
 

E ( R m ) = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากตลาด (Expected return from the market portfolio) 
E ( R i )  = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุน(Expected return from the given investment) 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยเดยีว หรือของท้ังพอรตโฟลิโอ นํามาจาก 
R i=  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i( Return from portfolio) 
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R f =  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Return from risk – free rate) 
R m=  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (Return from market) 

 โดยความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความเส่ียงของหลักทรัพย 
แสดงไดจากสมการ  ดังนี ้
 

 R i= α + b βi                                                                                                       …..(1) 
 
โดยท่ีR i = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย(Expected rate of return for asset i) 
  βi =  ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i (Systematic risk of the asset) 

 R f =  ผลตอบแทนของหลักทรัพยไมมีความเส่ียง i = α + b (0) ฉะนัน้ R f = α 

 α=   ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง 
 b = คาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) นั่นคือ 
 ถาความเส่ียงของหลักทรัพยเทากับความเส่ียงของตลาด เม่ือ β = 1 

          R m     = α + b (1)                                            …..(2) 

          R m  - α=  b i        …..(3)  
ดังนั้นเกิดความสัมพันธ Ri=  R f + β i(  R m   -  Rf )                 …..(4) 
โดย    
 Ri = ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย(Expected rate of return for asset i) 
 β i=  ความเส่ียงเปนระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย i (Systematic risk of the asset) 
 Rf =  อัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาล อาย7ุ ป   
 R m =  อัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด (Return from market) 
   ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนคาดหวังกับความเส่ียง สามารถกําหนดแสดงเปนเสน
ตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) โดยเปนความสัมพันธท่ีแสดงระดบัผลตอบแทนท่ี
นักลงทุนตองการ ณ ระดับความเส่ียงตางๆ หรือเปนการอธิบายความสัมพันธระหวาง
ประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงตอการลงทุนในหลักทรัพย โดยเสนตลาด
หลักทรัพยนี ้มีขอสมมติฐานวา ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพสูงและอยูในดุลยภาพ
ความแตกตางของผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยแตละตัวแสดงถึงความแตกตางกันและคา
เบตา (β) ในแตละหลักทรัพยดวย ความเส่ียงท่ีสูงกวาของหลักทรัพยหนึ่ง จะแสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา ดวยความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปน 
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เสนตรง ซ่ึงถาความสัมพันธนี้ไมเปนเสนตรงหรือตลาดหลักทรัพยไมเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ
แลว  การลงทุนในหลักทรัพยก็จะไมมีประสิทธิภาพดวย โดยหากเปนเสนโคงคว่ําลง  แสดง
ใหเห็นวาเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมากข้ึนกลับใหผลตอบแทนลดลง หรือหากเปนเสนโคงท่ี
หงายข้ึนแสดงใหเห็นเม่ือถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยจะใหผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ดังนั้นการท่ี
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียงเปนเสนตรง ผลตอบแทนท่ีควรไดรับ
จากการลงทุนในหลักทรัพยใดควรเทากับการถือหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงบวกผลตอบแทน
สวนเพิ่มจากการถือหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงเทานัน้ หากมีผลตอบแทนอ่ืนใดท่ีมากกวานี้ถือวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยนั้นใหผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expect return)              
 รูปท่ี2.1 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกบัความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย 

 
 
 
ท่ีมา:  Flscher and Jordan (1995) 
  จากรูปท่ี 2.1 ความสัมพันธระหวางความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังนี้เปนแบบ
เสนตรง จากรูป จดุ A ใหผลตอบแทนสูงกวาจุดบนเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ซ่ึงแสดงวา
หลักทรัพยมีราคาซ้ือขายในตลาดตํ่ากวาราคาท่ีสมดุลจะเปน และจุดB คือหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนตํ่ากวาหลักทรัพยอ่ืนบนเสนตลาดหลักทรัพย(SML)กลาวคือ ณ ระดับความเส่ียง
หนึ่ง ผูลงทุนจะพากันซ้ือหลักทรัพย A  มากข้ึนเม่ือมีอุปสงคมากข้ึนจะทําใหราคาหลักทรัพย 
A นี้สูงข้ึน    ทําใหอัตราผลตอบแทนลดลงจนสูสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย(SML)       สวน 

B}ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง 

Rm 

 

 

 

 

Rf 

 

 

 

 

       

0 
 

A   เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 

}ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ชดเชยความเส่ียง(Market risk) 

          β=1                            ความเสี่ยง   (β) 
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หลักทรัพย B ผูลงทุนจะไมซ้ือเนื่องจากผลตอบแทนที่ไดตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีตองการ บนเสน
ตลาดหลักทรัพย(SML) ทําใหอุปสงคลดลง ราคาหลักทรัพย B จะลดลง จนทําใหอัตรา
ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนสูสภาวะสมดุลบนเสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line :SML) เสนตลาด
หลักทรัพยเปนเสนนี่แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางความเส่ียงหรือคา β กับผลตอบแทนท่ี
คาดวาจะไดจากการลงทุน โดยท่ีระดบัความเส่ียงของตลาดจะมีคาเทากับ 1 ซ่ึงความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับความเส่ียง จะไปในทิศทางเดยีวกัน คือ การลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง นักลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะกลับคืนมาในอัตราท่ีสูงข้ึน
ดวย ในทางตรงกันขามการลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงตํ่านักลงทุนยอมไดรับ
ผลตอบแทนท่ีนาจะตํ่าดวย 
 จากการศึกษานําเอา β หรือคาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของแตละ
หลักทรัพย E( Rit )มากําหนดจุดเพื่อเปรียบเทียบกับเสน SML ดังรูปท่ี2 โดยถาหลักทรัพยใดอยู
เหนือเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทนมากกวาตลาด นั่นคือราคาของ
หลักทรัพยนัน่มีคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Under Value) ในอนาคตเม่ือราคาของหลักทรัพยนั้นสูงข้ึน
ผลตอบแทนกจ็ะลดลงเขาสูระดับเดยีวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึงนกัลงทุนควรซ้ือหลักทรัพยนีไ้ว 
ในทางกลับกนั ถาหลักทรัพยใดอยูตํ่ากวาเสน SMLจะเปนหลักทรัพยท่ีคาดวาจะใหผลตอบแทน
นอยกวาตลาด นัน่คือราคาของหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน(Over Value) ในอนาคตเม่ือ
ราคาของหลักทรัพยนั้นลดลง ผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนเขาสูระดับเดียวกับผลตอบแทนตลาด ซ่ึง
นักลงทุนควรขายหลักทรัพยนี้กอนราคาจะลดลง 
  
2.2 เอกสารท่ีเก่ียวของ 
 

กมลวรรณ รัตนกาญจน (2547)  ไดศึกษาผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกลุม
ส่ือสารดวยวิธีเสนพรมแดนเฟนสุม จํานวน 5 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
โดยใชขอมูลรายสัปดาหของราคาปดหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดในชวงระยะเวลา5ป  

วิธีการศึกษาแหลงขอมูลในการศึกษาเปนขอมูลทูติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชขอมูลราย
สัปดาหของราคาหลักทรัพยท้ังตลาดและราคาหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร 5หลักทรัพยท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และทําการซ้ือขายชวงระยะเวลา5ป โดยเปนขอมูลราย
สัปดาห เร่ิมต้ังแต วนัท่ี 1 มกราคม 2542 ถึงวันท่ี 31ธันวาคม 2542 โดยหลักทรัพยในกลุม
ส่ือสาร 5 หลักทรัพย คือ 

1. หลักทรัพยของบริษัท แอดวานซ อินโฟเซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
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2. หลักทรัพยของบริษัท ชิน คอรเปอเรชัน จาํกัด (มหาชน) 
3. หลักทรัพยของบริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) 
4. หลักทรัพยของบริษัท ชินวัตร แซทเทลไลทจํากัด (มหาชน) 
5. หลักทรัพยของบริษัท ทีทีแอนดที  จํากดั (มหาชน) 
ผลการศึกษาจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน พิจารณาภาพรวมท้ัง 5ป มีเพยีง

หลักทรัพย SHIN เทานัน้ท่ีมีจํานวนสัปดาหท่ีหลักทรัพยมีคาเปรียบเทียบมากกวา 1 มากกวา
จํานวนสัปดาหท่ีคาเปรียบเทียบของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยมีคานอยกวา 1 ซ่ึงแสดงวาเม่ือ
พิจารณาโดยภาพรวมแลวหลักทรัพย SHIN เหมาะที่จะพจิารณาเลือกลงทุน สวนหลักทรัพย 
TRUE   SATT  และ TTNT พบวา หลักทรัพยท้ัง 3 มีจํานวนสัปดาหท่ีหลักทรัพยมีคา
เปรียบเทียบมากกวา1 นอยกวาสัปดาหท่ีเปรียบเทียบของอัตราผลตอบแทนมีคานอยกวา 1 แสดง
วาเม่ือพิจารณาโดยภาพรวมแลวหลักทรัพยTRUE SATT และ TTNT ไมเหมาะ ท่ีจะพิจารณา
เลือกลงทุน 

เม่ือนําอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย เทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแลวนั้น 
หลักทรัพยท้ัง 5 คือ หลักทรัพย ADVANCE SHIN  TRUE  SATT TTNT ใหผลตอบแทน
มากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังทุกหลักทรัพย แสดงวาหลักทรัพยท้ัง 5 หลักทรัพย มีราคา
ตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under value)  ผูลงทุนควรจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยเพราะให
ผลตอบแทนสูง 

 
อภิวัฒน  นาประทานสุข(2547)  ไดศึกษาการวิเคราะหมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยใน

ภาคเหนือดวยเศรษฐมิติ เพือ่ทําการพยากรณมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในเขตภาคเหนือใน
อนาคต และทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยในเขตภาคเหนือกบัมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและ GDPของประเทศ  

โดยศึกษา ถึงมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในเขตภาคเหนือ 17จังหวัด โดยจะใชขอมูลทุติย
ภูมิจากวารสารตลาดหลักทรัพย เว็บไซดของตลาดหลักทรัพยและสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ขอมูลจากธนาคารกลางรวมถึงเว็บไซดของบริษัทหลักทรัพย
ตางๆที่เกี่ยวของ ใชขอมูลรายเดือนต้ังแตวันท่ี 31มกราคม 2539 ถึงวันท่ี 31ตุลาคม 2547 
รวมท้ังส้ิน 106เดือน  

สรุปผลการศึกษา จากการวิเคราะหแนวโนมการซ้ือขายหลักทรัพยในภาคเหนือ กลาวไดวา 
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในภาคเหนือมีแนวโนมเพิ่มข้ึนเม่ือเวลาเพิ่มข้ึน และฤดูกาลมีผลตอ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในภาคเหนือบางพอประมาณ  
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 ศิชา กอลาภประเสริฐ(2547)ไดศึกษาถึงพฤติกรรมและปญหาการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายใหมในเขตอําเภอเมือง จังหวัดเชียงใหม โดยการ
รวบรวมขอมูลจากแบบสอบถามจากลูกคาบริษัทหลักทรัพยในจังหวัดเชียงใหมจํานวน14บริษัท 
รวมท้ังส้ิน 104 ชุด   

 ผลการศึกษาพบวา นักลงทุนสวนใหญเปนเพศชาย อายุระหวาง25-35 สถานภาพโสด 
สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี อาชีพประกอบธุรกจิสวนตัว รายได เฉล่ีย20,000-50,000 บาท 
เหตุผลสําคัญของการเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยคือตองการผลตอบแทนทีสูงกวาอัตราดอกเบี้ย
เงินฝาก โดยส่ือโทรทัศนผูแนะนําและเจาหนาท่ีการตลาดมีความสําคัญตอการเขามาลงทุนมากและ
การใหความรูเร่ืองหลักทรัพยแกนักลงทุนรายใหม 

 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเปนปจจัยท่ีนักลงทุนใหความสําคัญมากท่ีสุดโดยสวนใหญแลว
นักลงทุนสนใจในหุนกลุมธุรกิจการเงิน และถือครองในระยะส้ันไมเกิน 1สัปดาห เพื่อการเก็ง
กําไร สวนการถือครองระยะยาวเพ่ือรับผลตอบแทนและสิทธิประโยชนจากหลักทรัพย  จากการ
ทดสอบchi-square ตามสมมติฐานพบวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับลักษณะการลงทุน คือ 
ดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟอ สถาบันจัดอันดับเครดิตมูดี้สอินเวสเตอรเซอรวิส และการวิเคราะหทาง
เทคนิคโดยใชกราฟแทงเทียบและผลประกอบการ โดยท้ังสองมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ0.05  การสรางราคาหลักทรัพยของนักลงทุนรายใหญเปนปญหาใหญแกนักลงทุน
 จนถึงการสรางขาวลือเพื่อสรางราคาหลักทรัพย ปญหาเหลานี้นักลงทุนตองการให
ภาครัฐบาลควบคุมและเครงครัดและแกไขกรอบการทํางานและขอแนะนําเพื่อมาตรฐานท่ีมี
ประสิทธิภาพ นักลงทุนสวนใหญจะไดกําไรจะการลงทุน  และถาหากขาดทุน นักลงทุนก็
สามารถทําใจยอมรับไดในระดับปานกลางและนักลงทุนก็จะลงทุนตอไป เพื่อแกไขยอดขาดทุน 
 
 พันเดช  หลิมศิวิไล(2547) ศึกษาพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนในจังหวัดเชียงใหมใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อศึกษาพฤติกรรมในการตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย
นักลงทุนในจังหวัดเชียงใหม และเพื่อศึกษาปญหาการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ขอมูลไดมาจากแบบสอบถามกับกลุมตัวอยางจํานวน260รายท่ีเปนนักลงทุนในหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงเลือกมาโดยวิธี Non Probability Sampling แบบQuota Sampling 
โดยเลือกมาจากหองคาหลักทรัพยจังหวัดเชียงใหม 13แหง ๆละ 20ราย และใชการวิเคราะห
สถิติเชิงพรรณนา 

ผลการศึกษาพบวากลุมตัวอยางสวนใหญมีพฤติกรรมดังนี้ มีประสบการณลงทุนอยางนอย1
ป ลงทุนเพื่อตนเอง ลงทุนเพื่อเก็งกําไร ชอบลงทุนในหลักทรัพยท่ีผลตอบแทนสูง เส่ียงสูง 
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ลงทุนในหุนสามัญ ถือครองนอยกวา1เดือน แหลงขอมูลท่ีชวยในการตัดสินใจ คือหนังสือพิมพ 
วงเงินสดในการลงทุนนอยกวา100,000บาท วงเงิน มารจินใชลงทุนนอยกวา100,000บาท ให
การศึกษาคร้ังนี้ไดแบงปจจัยท่ีมีผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุน แบงออกเปน 2ปจจัย คือ 
ปจจัยพื้นฐาน และปจจัยภายนอกท่ีมีผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ผลการศึกษาพบวาดานปจจัยพื้นฐานท่ีใชพิจารณาลงทุนกลุมตัวอยางไดใหกําไรจากการซื้อขาย
หลักทรัพยมีความสําคัญท่ีสุด สวนการประกาศจายเงินปนผลและความเส่ียงของหลักทรัพยเปน
ปจจัยรองลงมาตามลําดับ สําหรับปจจัยภายนอกท่ีใชพิจารณาลงทุนกลุมตัวอยางไดใหภาวะ
เศรษฐกิจภายในประเทศมีความสําคัญมากท่ีสุด สวนอัตราดอกเบ้ียในทองตลาด และสภาวะความ
ม่ันคงทางการเมือง มีความสําคัญรองลงตามลําดับ    ดานปญหาของผูลงทุนในการลงทุน
หลักทรัพย ปญหาเกี่ยวกับประสิทธิภาพการรับรูขาวสารในตัวของหลักทรัพยเปนปญหาที่สําคัญ
มากท่ีสุด รองมาคือความรูความเขาใจในการลงทุนของนักลงทุน และสถานการทางการเมือง 
 
 
 


