
บทที่ 5 
บทสรุปและขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 
             5.1.1    บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
 เปนบริษัทท่ีดี ในหลักการประเมินคุณคาเปนหุนสินคาโภคภณัฑ หรือเรียกอีกอยางวา ไมมี
ความไดเปรียบเชิงแขงขันในธุรกิจ ในดานเชิงตัวเลข มีกําไรที่สูงตอเนื่องเม่ือดูจากประวัติเม่ือ 5 ป 
อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTT ระหวางป 2546-2551 เทากับ 33.85%  ถือวาสูง แตสวนตอบ
แทนสวนผูถือหุนไดนอย ไมสมํ่าเสมอ เบ้ืองตนไมผานหลักเกณฑหุนคุณคา 

ปจจุบันมีมูลคากิจการปจจุบัน ป2551  1,101,000.35 ลบ มีการพยากรณ มูลคากิจการ
อนาคต มูลคากิจการป2556  1,490,843.82 ลบ มองวาเปนหุนท่ีนาสนใจในดานการเติบโตกิจการ
สูงถึง 135.40% 

จากประวัติของคาP/E จากการพยากรณ P/E ตํ่าสุด   9.38  เทา   ดังนั้นกําไรจากการขาย
หลังหักภาษี7,454,995.54 บาท ผลตอบแทนทบตน 52.37 % P/E สูงสุด  23.19 เทา ดังนั้นกาํไรจาก
การขายหลังหกัภาษี19,148,535.47 บาท ผลตอบแทนทบตน 81.88  % ระยะเวลาลงทุน5ป 

 การประเมินราคาหลักทรัพยจากCAPM มีคา β= 0.7616 ทําใหมูลคากจิการมีมูลคาสูงกวา
ราคาตลาดท่ี 172 บาท แสดงวากิจการนาลงทุน(Under Value) 

 
             5.1.2   บริษัท ปตท.สผ. จํากัด (มหาชน) 
 จัดไดวาเปนธุรกิจท่ีไดเปรียบเชิงแขงขันไดหรือเรียกวา ธุรกิจผูกขาด ไดเปรียบผูแขงขัน 
แตเนื่องจากธรรมชาติของธุรกิจ ในตัวสินคาเปนสินคาท่ีไมมีความเปนเอกลักษณ คือน้ํามัน ราคา
ของน้ํามันจะขึ้นหรือลงจะขึ้นอยูกับ อุปสงคและอุปทานของตลาด ทําใหบริษัทไมสามารถกําหนด
ราคาไดเองตามภาวะเงินเฟอ รวมท้ังบริษัทเปนบริษัทท่ีมีคาใชจายในการดําเนินงานเพ่ือรักษาการ
ดําเนินธุรกจิใหเปนปกติ ทําใหตองมีคาใชจายมาก เม่ือเทียบกับ รายไดท่ีไดมาทําใหกําไรเหลือนอย 
ทําใหมองวาความไดเปรียบเชิงแขงขันของบริษัทมีอยูแตขอเสียดานอ่ืนทําใหเปนอุปสรรคตอ
ผลตอบแทนสวนผูถือหุน 
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ดานเชิงตัวเลขมูลคากิจการปจจุบัน ป2551  273,129.189ลบ. มูลคากิจการป2558 421,657.19 ลบ.
อัตราเติบโตของมูลคาทางบัญชี154.40% อัตราการเติบโตของกําไรตอหุน PTTEP ระหวางป 2544-
2551 43.83% นักลงทุนนาควรจะเลือกลงทุนในหุน PTTEP ใหผลตอบแทนดีกวาพันธบัตร
รัฐบาล มองวานาสนใจ  
 จากประวัติของคาP/E จากการพยากรณ P/E ตํ่าสุด   12.55  เทา  ดังนั้นกําไรจากการขาย
หลังหักภาษ1ี2,808,109.65บาทผลตอบแทนทบตน 45.58 % P/E สูงสุด  183.58เทา ดังนั้นกําไรจาก
การขายหลังหกัภาษี194,905,990.80 บาท ผลตอบแทนทบตน 112.55 % ระยะเวลาลงทุน7ป 

การประเมินราคาหลักทรัพยจากCAPM มีคา β= 0.6898 ทําใหมูลคากจิการมีมูลคาสูงกวา
ราคาตลาดท่ี 102 บาท แสดงวากิจการนาลงทุน(Under Value) 

 

5.2 ปญหา อุปสรรค และขอเสนอแนะ 
จากการวิเคราะหหุน PTT และ PTTEP ดวยวิธีการประเมินคุณคาจะเหน็ไดวาการคาดการณ

ในอนาคตอาจจะดูสูงเกินความคาดหมายหรือสูงเกินจนไมนาเช่ือ ดวยคุณสมบัติท่ีดีของ
ผลตอบแทนแบบทบตนแลว ผูวิจัยมองวา อาจมีความเปนไปได ท่ีผลตอบแทนจะสูง และสูงอยาง
ไมนาเช่ือ  เหตุผลคือ ดวยลักษณะของธุรกิจ และผลตอบแทนทบตนซ่ึงเปนการลงทุนระยะยาว เม่ือ
ไดหุนไดรับผลกําไรจะไมมีการนําเอาผลกาํไรและเงินรับท้ังส้ินท่ีไดรับ นําไปเพิ่มทบตนทุนเพื่อ
นําไปลงทุนในปตอไป โดยไมมีการเบิกถอนทุนเพื่อนําไปลงทุนอยางอ่ืน ทําใหเกิดผลตอบแทนทบ
ตนได  

ซ่ึงปจจุบันไดมีผูท่ีสามารถทําไดจริงจนประสบความสําเร็จและเปนท่ีรูจักกันในวงการ
ตลาดหุนท้ังไทย และตางประเทศ ดังท่ีเคยกลาวมาแลวเบ้ืองตน คือ ดร.นิเวศน  เหมวชิรวรากร และ
วอรเรน บัพเฟต แหงสหรัฐอเมริกา 

แตถึงอยางไรแลว สําหรับหุน PTT และ PTTEP  เปนหุนท่ีมองดูแลวดวยปจจยัพื้นฐานเปน
หุนท่ีดี นาลงทุน แตสําหรับ หลักการลงทุนแบบประเมินคุณคา มีบางขอท่ีไมผานหลักเกณฑของ
การเปนหุนคุณคา ซ่ึงไดรายงานผลเบ้ืองตนไปแลว  

สงผลให การวิเคราะหหามูลคาและการพยากรณ ดวยหลักการประเมินแบบคุณคาจงึอาจจะ
มีความคลาดเคล่ือนและเช่ือถือไดนอย 

ผูวิจัยมองวา หลักการเลือกหุนเพื่อหามูลคาดวยหลักการประเมินคุณคาควรจะเปนหุนท่ีผาน
หลักเกณฑท้ังหมด ในสวนของขอมูลท่ัวไปเสียกอน จะทําใหการพยากรณมีความเปนไปไดและ
แมนยํา และนาเช่ือถือ 
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 รวมถึงและจะตองคํานึงถึงความเส่ียงจากการลงทุนดวยเนื่องจากการประเมินคุณคาจะวดั
มูลคากิจการไดแตไมสามารถวัดความเส่ียงไดอยางชัดเจน 
 
 


