
บทที่ 2
กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและเอกสารที่เก่ียวของ

2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี

2.1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental
Method)

ในทางทฤษฎีการวิ เคราะห ดวยการประเมิน ปจจัยพื้นฐานน้ัน มีรากฐาน
แนวความคิดที่วามูลคาที่แทจริง(Intrinsic Value) และราคาตลาดของหลักทรัพยควรจะอยูใกลเคียง
กัน สวนในทางปฏิบัตินักวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐานจะตองวิเคราะหหลักทรัพยเพื่อหามูลคา
แทจริงของหลักทรัพย โดยคิดใน แบบของมูลคาปจจุบัน (Present Value) ซึ่งเปนการประเมิน
มูลคาของหลักทรัพยที่จะลงทุน โดยคาดวาจะไดรับผลตอบแทนในอนาคตทั้งในรูปกําไรจากการ
ขายหลักทรัพยและผลตอบแทนการลงทุนในรูปของดอกเบี้ย หรือเงินปนผล

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน มีขั้นตอนที่สําคัญในการวิเคราะห
พื้นฐานทั้ง 3 สวนประกอบกัน สวนแรกคือการวิเคราะหในแบบมหภาค หรือภาพรวมของ
เศรษฐกิจโดยทั่วไป ซึ่งจะเนนวิเคราะหกันต้ังแตภาวะเศรษฐกิจที่ผานมาไปจน ถึงแนวโนมใน
อนาคต โดยอาจเกี่ยวของกับเศรษฐกิจของโลกและแนวนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล หรือ
นโยบายการเงินและการคลัง รวมถึงการวิเคราะหวัฏจักรของธุรกิจวามีผลกระทบตอธุรกิจที่ออก
หลักทรัพยหรือไมเพียงใด การวิเคราะหสวนตอ มาน้ันคือการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม สภาพ
การตลาดและการแขงขัน ตลอดไปจนทั้งอนาคตของอุตสาหกรรมวาจะมีแนวโนมอัตราการ
เจริญเติบโตอยางไร ซึ่งจะขึ้นอยูกับปจจัยหลายอยางดวยกันเชน เร่ืองนโยบายของรัฐบาล วา
สนับสนุนหรือเปนอุปสรรค หรือโครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐ โครงสราง
อุตสาหกรรม เปนตน

ในลําดับขั้นสุดทายของการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานคือการวิเคราะหบริษัท องคกร
หรือ ประเภทของหลักทรัพยที่จะลงทุนซึ่งควรมีการวิเคราะหทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณคูกัน
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โดยในเชิงคุณภาพไดแกประสิทธิภาพการบริหารงานของผูบริหาร สวนแบงการตลาด โครงการ
ขยับขยายตางๆ การเปลี่ยนแปลงของบริษัท สวนการวิเคราะหเชิงปริมาณ ไดแกการวิเคราะหจาก
งบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจในอดีตและปจจุบัน เพื่อนํามาประมาณการกําไรตอหุนและราคา
หุนในอนาคตไดเปนตน

หลังจากมีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานตางๆจนไดมูลคาปจจุบันแลว จะทําการหา
มูลคาที่แทจริง โดยนํามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพยขณะน้ันในตลาด หากมูลคาที่แทจริง
สูงกวาราคาในตลาดก็จะตัดสินใจซื้อ แตหากมูลคาที่แทจริงตํ่ากวาราคาในตลาดก็ตัดสินใจขาย

2.1.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis)

ในการวิเคราะหเศรษฐกิจ ตองศึกษาทําการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจที่ผานมา
เปนสิ่งสําคัญ ตลอดจนวิเคราะหแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ไมวาจะเปนผลกระทบตอ
ธุรกิจที่มาจากเศรษฐกิจโลกและแนวนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล โดยจัดไดวาเปนขั้นตอนที่มี
ความสําคัญตอการวิเคราะหดวยปจจัยพื้นฐาน เหตุเพราะในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ
จะสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยทั้งเพิ่มขึ้นและลดลงขึ้นอยูกับกลุมของหลักทรัพยน้ันๆ

แตอยางไรก็ตามเมื่อสภาพเศรษฐกิจไดมีการเปลี่ยนแปลงไปน้ัน อุตสาหกรรม
แตละอุตสาหกรรมน้ัน มิไดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวหรือดวยขนาดของการ
เปลี่ยนแปลงที่เทาเทียมกันเสมอไป โดยหลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กนอย ในขณะที่หลักทรัพยบางอุตสาหกรรมอาจจะ
ไดรับผลกระทบอยางมากเมื่อภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง ดังน้ันในการวิเคราะหหลักทรัพยน้ันจึง
มีความจําเปนตองทําการวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไปเพื่อนําไปสูการวิเคราะห รวมถึงการ
คาดการณทิศทางของการขยายตัวของเศรษฐกิจ และคาดการณอุตสาหกรรมที่นาจะไดรับ
ผลประโยชน โดยวัฏจักรเศรษฐกิจแบงออกเปน 4 ระยะ ไดแก

เศรษฐกิจขยายตัว (Expansion / Recovery) เปนชวงที่การผลิตและการจาง
งานเร่ิมเพิ่มขึ้น รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงขึ้น ทิศทางการลงทุนมีแนวโนมดีขึ้น

เศรษฐกิจรุงเรือง(Peak) เปนจุดสูงสุดของวัฏจักร จุดน้ีระบบเศรษฐกิจจะมี
ประ สิทธิภาพสูงสุด ทั้งการผลิตและการบริโภค เร่ิมมีการขาดแคลนแรงงานและวัตถุดิบ ทําให
ตนทุนการผลิตสูงขึ้น ระดับราคาสินคาสูง ธุรกิจมีกําไรสูงตามไปดวย
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เศรษฐกิจถดถอย(Contraction / Recession) จัดไดวาเปนชวงที่กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเร่ิมลดลง GDP และความตองการสินคาโดยรวมลดลง ธุรกิจเร่ิมขาดแคลนเงินทุน
หมุนเวียน การผลิตและการจางงานลดลง

เศรษฐกิจตกต่ํา(Trough) ชวงเวลาน้ีการวางงานสูงมีความตองการสินคา
โดยรวมลดลง สินคาที่ผลิตขึ้นมาไมสามารถขายได กําไรของธุรกิจลดลง การขยายตัวทางธุรกิจจะ
อยูในอัตราที่ตํ่า เน่ืองจากความเสี่ยงในการขาดทุนสูง

รูปท่ี3 วัฏจักรเศรษฐกิจ

ท่ีมา:[ระบบออนไลน]http://www.tsi-thailand.org/index.php?option=com_content&task=view&
id =1814 &Itemid =1547

โดยทั่วไปวัฏจักรเศรษฐกิจจะมีการเคลื่อนไหวตลอดเวลาเหมือนลูกคลื่น ดัง
รูปที่3 วัฎจักรเศรษฐกิจเร่ิมจากระยะที่เศรษฐกิจมีการเจริญเติบโตจนถึงขีดสุดแลวคอยๆชะลอตัว
ลงมาจนถึงจุดตํ่าสุดและคอยฟนตัวขึ้นไปใหมหมุนเวียนเปนวงจรทางเศรษฐกิจอยางน้ีเร่ือยไป ซึ่ง
วัฏจักรเศรษฐกิจหน่ึงมักกินเวลานานประมาณ5–10ป

ดังน้ันหากทราบวากําลังอยูในชวงไหนของวัฏจักรเศรษฐกิจ จะทําใหสามารถ
ประ เมินไดคราวๆ วาอุตสาหกรรมใดจะไดรับประโยชนจากภาวะเศรษฐกิจในชวงน้ันๆ เพราะ
โดยปกติแลวอุตสาหกรรมตางๆฟนตัวชาเร็วแตกตางกันไป รวมทั้งมีการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงดานนโยบาย เศรษฐกิจมหภาค เชน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน การใชจายของ
รัฐบาลฯลฯ ไมเหมือนกัน การที่ผูลงทุนรูวามีอุตสาหกรรมใดบางที่มักจะฟนตัวกอน (Leaders)
หรือฟนตัวทีหลัง (Laggers) จึงเปนประโยชนอยางมากตอการตัดสินใจเลือกหุนที่จะเขาลงทุน
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ตัวชี้และเคร่ืองวัดที่ใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ และวัฏจักรธุรกิจมีอยูดวยกัน
หลายตัว อาทิผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน (Gross National Product - GNP) เปนตัวชี้ที่
ถูกใชวัดความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอยางกวางๆ นอกไปจากน้ันยังไดมีการใชวัดโดยใชผลผลิต
อุตสาหกรรม (Industrial production) ซึ่งโดยทั่วไปแลว GNP และผลผลิตของอุตสาหกรรมจะมี
การเคลื่อนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ

นอกจากน้ันยังจําเปนตองพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืนๆอีก ไมวาจะเปน
ขอมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและที่คาดไวในอนาคต นโยบายทางการเงินและนโยบาย
ทางการคลังรวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ

- ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross national Product - GNP) เปน
เคร่ืองมือวัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปน
เคร่ืองวัดมูลคาของผล ผลิตสินคาและบริการทั้งหมดของประเทศ ไมวาการผลิตน้ันจะเกิดขึ้นใน
ประเทศใดก็ตาม ในบางกรณีอาจใชตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic
Product - GDP) แทน ซึ่งเปนการวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการ
ผลิตในประเทศน้ัน ๆ

- ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนดัชนีที่ใชแสดงผลิตผล
ของอุตสาหกรรม อาทิเชน อุตสาหกรรมการผลิตเหมืองแร ไฟฟา และกาซ โดยหนวยงานทางการ
จะเปนผูประกาศตัวเลขผลผลิตอุตสาหกรรม โดยดัชนีน้ีมักจะเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับภาวะ
เศรษฐกิจและ วัฏจักรธุรกิจ

- รายไดสวนบุคคล (Personal Income) เปนตัวเลขที่ใชแสดงถึงรายไดสวน
บุคคลกอนหักภาษี ซึ่งจะสะทอนอํานาจซื้อของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซื้อ
ของผู บริโภคในเมื่อรายไดสวนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป

- ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนีที่แสดงการ
เปลี่ยนแปลงราคาของสินคาและบริการในแตละชวงเวลา สามารถใชเปนเคร่ืองมือวัดภาวะเงินเฟอ
อีกวิธีหน่ึง
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- ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) เปนดัชนีที่แสดงการ
เปลี่ยนแปลงรา คาสินคาในแตละชวงของการผลิต ต้ังแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสําเร็จรูป ดัชนี
ราคาผูผลิตน้ีสามารถใชเปนเคร่ืองมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอที่อาจจะเกิดขึ้นได

- อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขที่ใชแสดงอัตรารอย
ละของผูวางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวมระบบ ซึ่งจะแสดงใหเห็นถึงสภาพ
เศรษฐกิจโดยเปรียบเทียบวาเปนไปในทิศทางที่กําลังขยายตัวหรือหดตัว

- อัตราดอกเบี้ยในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ (Domestic
Interest Rate & Foreign Interest Rate) อัตราดอกเบี้ยที่นํามาใชพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่
มีการเคลื่อน ไหวเปลี่ยนแปลง และสามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินไดพอสมควรโดย
อัตราดอกเบี้ยที่ กําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมาะสมนํามาพิจารณาเพื่อการ
วิเคราะหเศรษฐกิจ

- ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เปนตัวเลขที่แสดงยอดและการ
เปลี่ยนแปลงการขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหน่ึง มีความสัมพันธกับการผลิตเชน
เมื่อตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเปนระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลดการผลิตในชวงเวลาตอไป
เปนตน

การพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล

นโยบายเศรษฐกิจตางๆ ไมวาจะเปนนโยบายการคลัง นโยบายการเงินรวม
ไปถึงนโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆของรัฐบาล เปนอีกปจจัยหน่ึงที่ผูลงทุนจําเปนตองพิจารณาควบคูไป
กับตัวชี้วัดเศรษฐกิจที่กลาวมาขางตน ทั้งน้ีเพื่อวิเคราะหทิศทางและความสอดคลองในการดําเนิน
นโยบายการคลังและการเงิน โดยนโยบายทั้งสองควรมีความสอดคลองกันและมีทิศทางของการ
ดําเนินนโยบายไปใน ทางเดียวกับวัฏจักรเศรษฐกิจ

1) นโยบายการคลัง (Fiscal Policy) เปนนโยบายเกี่ยวกับรายรับและ
รายจายของภาครัฐตลอดจนการจัดการสวนที่เกินดุลหรือการหาเงินชดเชยสวนที่ขาดดุล ซึ่ง
นโยบายดานรายรับ ไดแก นโยบายเกี่ยวกับภาษี และรายรับอ่ืนที่ไมใชภาษี สวนนโยบายดานการ
ใชจายไดแก การจัดสรรงบ ประมาณภาครัฐกลาวคือ หากรัฐบาลตองการทําการชะลอการขยายตัว
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ทางเศรษฐกิจ(ลดการบริโภคและการผลิตลง) สามารถทําไดโดยการขึ้นภาษีใหสูงขึ้น และ/หรือ
จํากัดการใชจายเพื่อซื้อสินคาและบริการของภาครัฐลง แตถาตองการกระตุนเศรษฐกิจรัฐบาลก็ทํา
ในสิ่งตรงขาม โดยอาจจะทําการเพิ่มคาใชจายดานโครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) เชน การ
กอสรางถนน ระบบคมนาคม เปนตน

2) นโยบายการเงิน (Monetary Policy) เปนนโยบายที่สรางผลกระทบ
ตอพฤติกรรมทางเศรษฐกิจไดอยางฉับพลัน เพราะจะเกี่ยวกับการกําหนดอัตราดอกเบี้ยและ
ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบ ซึ่งธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูดําเนินนโยบายการเงินของ
ประเทศกลาวคือ หากธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายอัตราดอกเบี้ยสูง จะทําใหเศรษฐกิจ
ชะลอตัวเน่ืองจากประชาชนจะชะลอการบริโภคและหันมาเก็บออมมากขึ้น เพื่อใหมีรายไดจาก
ดอกเบี้ยมากขึ้น ขณะที่นักธุรกิจและบุคคลทั่วไปก็ตองเสียดอกเบี้ยเงินกูสูงขึ้น สงผลใหการ
บริโภคและการผลิตลดลง ในทางกลับกันหากธนาคารแหงประเทศไทยใชนโยบายอัตราดอกเบี้ย
ตํ่า เศรษฐกิจจะมีขยายตัวมากขึ้นสงเสริมใหเกิดการผลิตและการบริโภคเพิ่มขึ้น

การวิเคราะหหลักทรัพย

จะเห็นวาการวิเคราะหเศรษฐกิจทั่วไป เกี่ยวของกับการศึกษาปจจัยหลาย
อยางประกอบดวยอาทิ วัฏจักรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟอ การใชจาย
ผูบริโภค และของธุรกิจ ซึ่งการพิจารณาปจจัยดังกลาวผูวิเคราะหจะตองวิเคราะหองคประกอบตาง
ๆ และใชเปนแนวทางในการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ

การวิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจจะทําใหสามารถใชขอมูลดังกลาวมา
ประ กอบการพิจารณาไดอยางนอย 2 แนวทาง คือ

แนวทางแรก ภาพรวมของเศรษฐกิจจะทําใหสามารถกําหนดขอบเขต
ยอยของการลงทุนที่นาสนใจอาทิ ในวิเคราะหเศรษฐกิจจะพบวาการใชจายของภาคธุรกิจมี
แนวโนมเพิ่มขึ้นมาก อาจจะพิจารณาวาการลงทุนในกิจการที่เปนการผลิตสินคาประเภททุน ไดแก
การผลิตเคร่ืองจักรตางๆ น้ันเปนการลงทุนที่นาสนใจหรืออาจพบวาการใชจายภาครัฐบาลมี
แนวโนมลดลง ควรพิจารณาหลีก เลี่ยงการลงทุนในกิจการที่มีลักษณะขึ้นลงตามการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ เปนตน
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แนวทางที่สอง จากการที่ใชภาพรวมของเศรษฐกิจกําหนดขอบเขตยอย
การลง ทุนอาจนําไปใชทําการพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับสภาพของอุตสาหกรรม และของบริษัทวาจะ
ไดรับผลกระ ทบจากเศรษฐกิจอยางไรตอไป

2.1.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis)

เปนขั้นตอนของการวิเคราะหถึงรายละเอียดของอุตสาหกรรมที่จะมีผลมา
จากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ เน่ืองจากอุตสาหกรรมแตละประเภทมีการเปลี่ยนแปลง
ขึ้นลงตามภาวะ เศรษฐกิจในลักษณะที่แตกตางกัน มีทั้งเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับภาวะ
เศรษฐกิจ หรืออาจเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม การที่ไดเราทราบถึงพื้นฐานของ
อุตสาหกรรมตลอดจนแนวโนมและลักษณะของอุตสาหกรรมน้ันจะเปนประโยชนในการเลือก
ลงทุนไดอยางเหมาะสมกับชวงเวลา

ในการวิเคราะหอุตสาหกรรมผูลงทุนควรพิจารณาสิ่งตาง ๆ ดังตอไปน้ี

1. วงจรชีวิตอุตสาหกรรม (Industrial Life Cycle)

2. โครงสรางของอุตสาหกรรม (Industry Structure)

3. ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน (Demand and Supply
Relationship)

4. กฎเกณฑของรัฐบาล (Government Regulation)

5. ปจจัยอ่ืนๆ (Other Factors)

2.1.1.3 การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis)

ในการวิเคราะหบริษัทคือการทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัทและ
ประเภทของหลักทรัพย ทั้งน้ีหลักทรัพยแตละหลักทรัพยไมจําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกับ
บริษัทที่ออกหลักทรัพยน้ัน เน่ืองจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยน้ัน นอกจากดู
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณาถึงลักษณะความเคลื่อนไหวของราคา
วามีลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทที่เปน Growth Company อาจจะไม
เปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหุนก็ได เปนตน
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การวิเคราะหบริษัทแบงไดเปน 2 ลักษณะคือ การวิเคราะหในเชิงคุณภาพ และ
การวิ เคราะหในเชิงปริมาณ

1) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูล
ทั่วไปที่เกี่ยวของกับบริษัทซึ่งขอมูลที่ใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีต และเมื่อ
เปรียบเทียบกับคูแขงสวนแบงการตลาด โครงสรางของเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต
การขยายชองทางการจําหนายสินคาที่ไดเตรียมการไว ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท
เปนตน เพื่อใหงายแกการเขาใจผูวิเคราะหสามารถดูตัวอยางการวิเคราะหเชิงคุณภาพที่สําคัญ ๆ
บางประการดังน้ี คือ

- ขนาดของบริษัท (Size of the Firm)

- อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth)

- ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) และชื่อยี่หอ

- โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure)

- การกระจายของผลิตภัณฑ (Diversification)

- ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม (Research &
Product Development Resources)

- ผูบริหารระดับสูง (Top Management) และพนักงาน (Human Resources)

2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) วิเคราะหจากงบการเงิน
ของธุรกิจที่ผานมา และในปจจุบันเปนสําคัญ เพื่อจะนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ อาทิ กําไรและเงิน
ปนผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพยในอนาคต เปนตน การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณจึงเปน
เคร่ืองชี้วาอนาคตของธุรกิจน้ันควรเปนไปในลักษณะใด

การวิเคราะหงบการเงิน

การวิเคราะหงบการเงินเปนการประเมินผลการดําเนินงานดานตางๆ ประกอบ
ดวยความสามารถในการทํากําไร ความมีประสิทธิภาพและความเสี่ยง ถึงแมการวิเคราะหจะเปน
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การใชขอมูลในอดีต แตเปาหมายของการวิเคราะหเพื่อคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคตเพื่อ
สรุปผลประ กอบการตัดสินใจวาสมควรลงทุนในกิจการน้ีหรือไม

ทั้งน้ีการวิเคราะหงบการเงิน สามารถทําไดโดยใชวิธีการวิเคราะหอัตราสวน
ทางการเงิน(Ratios Analysis) โดยนํารายการตางๆ มาเทียบอัตราสวนเพื่อหาความสัมพันธระหวาง
ทรัพยสิน หน้ีสิน ทุน รายได และคาใชจายตางๆวามีความเหมาะสมหรือไม การวิเคราะห
อัตราสวนทางการเงินน้ีแบงตามจุดมุงหมายในการใชไดเปน 4 ลักษณะ ดวยกัน คือ

1. อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratio) โดยทั่วไปน้ัน
การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินจะชวยใหเราเขาใจบริษัทในดานตางๆเชน สภาพคลอง
ความสามารถในการดําเนินงาน ความสามารถในการทํากําไร และความสามารถในการกอหน้ี เปน
ตน

- อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) เปนอัตราสวนที่ถูกใชในการใช
วัดสภาพคลอง (Liquidity) ในการเปลี่ยนสินทรัพยมาเปนเงินสด จึงเปนเคร่ืองชี้ฐานะทางการเงิน
ระยะสั้นของธุรกิจ เจาหน้ีระยะสั้นจะใหความสําคัญตออัตราสวนน้ีเน่ืองจากแสดงโอกาสที่จะ
ไดรับชําระหน้ีวามีอยูมาก หรือนอยตามคาอัตราสวน

- อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio) ใชสําหรับวัดความสามารถของ
ธุรกิจในการชําระหน้ีสินหมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนที่หักสินคาคงเหลือออก เพื่อพยายาม
ตัดสิ่งซึ่งจะเปนปญหาในการเปลี่ยนแปลงเงินสดออก (สินคาคงเหลือ) อัตราสวนน้ีคายิ่งมากแสดง
ถึงการมีสภาพคลองสูงของบริษัท

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน = สินทรัพยหมุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน

อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว = สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงเหลือ

หน้ีสินหมุนเวียน
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2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio) เปนอัตราสวนที่
วัดประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยของกิจการ

- อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-asset Turnover Ratio) อัตราสวน
น้ีแสดงใหเห็นประสิทธิภาพการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท และความสามารถในการที่ทําให
เกิดยอดขายเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด

- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover Ratio) เปน
อัตรา สวนที่ใชวัดประสิทธิภาพของบริษัทในการใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกิดยอดขายแกบริษัท โดย
อัตราสวนน้ีจะบอกวาเมื่อใชสินทรัพยเพิ่มขึ้นหน่ึงหนวย บริษัทจะมียอดขายเพิ่มขึ้นเทาไร

- อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) คือการวัด
ประสิทธิภาพการจัดการสินคาคงเหลือของกิจการ หากบริษัทถือสินคาคงเหลือไวมากเกินไป ทํา
ใหเกิดปญหาการขาดสภาพคลองของกิจการ

- อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) คือ
อัตราสวนที่ใชวัดวาลูกหน้ีการคาสามารถเปลี่ยนเปนเงินสดไดเร็วเทาไร โดยการวัดจํานวนคร้ังที่
ลูกหน้ีชําระหน้ีในแตละป บอกใหรูถึงประสิทธิภาพในการจัดการสภาพคลองของบริษัท

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร = ยอดขายสุทธิ

สินทรัพยถาวร

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร = ยอดขายสุทธิ

สินทรัพยรวม

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง = ตนทุนสินคาขาย

สินคาคงเหลือเฉลี่ย
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3. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio)

- อัตรากําไรขั้นตน (Gross Profit Margin) อัตราสวนน้ีใชแสดงวากิจการมี
ความ สามารถในการทํากําไรขั้นตนเปนสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิ โดยทั่วไปอัตรา
กําไรขั้นตนมีคาสูงแสดงวา กิจการมีความสามารถในการดําเนินงานเปนผลใหกําไรขั้นตนมีคาสูง
กวายอดขายสุทธิ หรืออาจกลาวไดวากิจการมีตนทุนสินคาขายตํ่า แสดงวากิจการมีประสิทธิภาพ
การบริหารงานและการจัดซื้อสินคารวมทั้งนโยบายการผลิตและการต้ังราคาขายที่ดี

- อัตรากําไรจากการดําเนินงาน (Operating Profit Margin) อัตราสวนน้ี แสดง
วากิจการมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานเปนสัดสวนเทาใด เมื่อเทียบกับยอดขาย
สุทธิ โดยทั่วไป อัตรากําไรจากการดําเนินงานมีคาสูง กิจการมีวามสามารถที่ดีในการบริหาร
คาใชจายในการดําเนินงาน

- อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) อัตราสวนน้ี แสดงวากิจการมี
ความสามารถในการทํากําไรสุทธิเปนสัดสวนเทาใดเมื่อเทียบกับยอดขายสุทธิ โดยทั่วไปอัตรา
กําไรสุทธิมีคาสูงแสดงวากิจการมีความสามารถในการดําเนินงานที่ดี

อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี = ขายเชื่อสุทธิ

ลูกหน้ีเฉลี่ย

อัตรากําไรขั้นตน = กําไรขั้นตน

ขายสุทธิ

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน = กําไรจากการดําเนินงาน

ยอดขายสุทธิ

อัตรากําไรสุทธิ = กําไรสุทธิ

ยอดขายสุทธิ
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- อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Assets, ROA) เปน
อัตรา สวนของผลตอบแทนจากสินทรัพยรวมถูกใชวิเคราะหผลตอบแทนจากการลงทุน และเปน
อัตราสวนที่ใชแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกิจการ

- อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity , ROE)
อัตราสวนน้ีใชแสดงวากิจการมีกําไรสุทธิเปนสัดสวนเทาใดของเงินทุนจากสวนของผูถือหุน
กลาวคือเงินทุนสวน ของผูถือหุนกิจการสามารถทํากําไรสุทธิไดเทาใด เปนการแสดงใหเห็นวา
การใชเงินทุนจากการเพิ่มทุนไดรับผลตอบแทนคุมคาหรือไม

4. อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) อัตราสวนหน้ีตอ
สวนของเจาของ (Debt to Equity Ratio) อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital
Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของหน้ีสินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุน หรือสวน
ของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจไดใชเงินทุนจากภายนอก (กูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายใน
ของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใดซึ่งหน้ีสินเปนแหลงเงินทุนที่บริษัทมีภาระของดอกเบี้ยจาย ไมวา
ผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปนอยางไร ถาอัตราสวนหน้ีสูงก็แสดงวาบริษัทก็มีความเสี่ยงสูง
ดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลงเงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจาย

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม = กําไรสุทธิ

สินทรัพยรวม

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน = กําไรสุทธิ

สวนของผูถือหุน

อัตราสวนหน้ีตอสวนของเจาของ = หน้ีสินรวม

สวนของผูถือ
หุน
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- อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage) อัตราสวนน้ี
แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหเพื่อหากําไรจากการ
ดําเนินงาน (กําไรสุทธิ + ภาษีเงินได + ดอกเบี้ยจาย) ตอดอกเบี้ยจายอัตราสวนน้ียิ่งสูงก็ยิ่งเพิ่มความ
มั่นใจแกเจาหน้ีในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย

2.1.2 หลักทฤษฎีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย

2.1.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงโดยใช ทฤษฎี CAPM
(Capital Asset Pricing Model)

ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) มีที่มาจากแนวคิดในการ
ประเมินสินทรัพยทางการเงินถึงความสัมพันธระหวางการคาดการณของผลตอบแทนกับความ
เสี่ยงหรือความไมแนนอนของผลตอบแทน ซึ่งถูกพัฒนาขึ้นจากนักวิชาการสองทาน คือ Willian F.
Sharpe และ Jone Lintner

CAPM ชวยกําหนดราคาของหลักทรัพยโดยการกําหนดอัตราคิดลดที่
เหมาะสมในแบบจําลองการกําหนดราคาโดยการคิดลดเงินปนผล (dividend valuation model)

ทฤษฎี CAPM ไดรับการยอมรับและถูกนําไปใชอยางกวางขวางในแวดวง
ธุรกิจการเงินและในการทําวิจัยรวมถึงวิทยานิพนธในประเด็นที่เกี่ยวกับการประเมินความเสี่ยง
ของการลงทุนทางการเงินในรูปแบบตาง ๆ ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการ และการคํานวณ
ตนทุนทางการเงินของโครงการลงทุน ซึ่งสามารถเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนคาดหมายที่
คํานวณไดกับอัตราผลตอบ แทนที่ตองการ เพื่อตัดสินวาหลักทรัพยที่ศึกษาน้ันมีราคาสูงหรือตํ่า
เกินไป

การใชทฤษฏี CAPM (Capital Asset Pricing Model) ถูกใชเพื่อกําหนดอัตรา
คิดลด (discount rate) สามารถใชสมการถดถอยอยางงายดังน้ี

อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบี้ย = กําไรจากการดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจาย

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

E(Ri) = อัตราตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย

Rm = อัตราผลตอบแทนของตลาด

Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง

E(Rm) - Rf = สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium)

βi = ความเสี่ยงของหลักทรัพย เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด

2.1.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย

วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหลักทรัพย (Valuation) คือการหามูลคา
หลัก ทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดมูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value)
ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพยในตลาด (Market Price) เพื่อพิจารณาวาราคาของ
หลักทรัพยในตลาดสูงหรือตํ่ากวามูลคาที่แทจริง แลวจึงตัดสินใจซื้อขายหรือถือหลักทรัพยตอไป

หลักเกณฑตัดสินใจมี 3 ลักษณะ คือ

1. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (Under Value) ควรจะ
ซื้อหลักทรัพยน้ัน เพื่อหากําไรจากราคาหลักทรัพยที่จะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควร
จะเปน

2. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่แทจริง (Over Value) ควรจะทํา
การขายหลักทรัพยน้ัน เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาลดลงในอนาคต เพื่อใหเทากันกับ
มูลคาที่ควรจะเปน

3. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยเทากับมูลคาที่แทจริง แสดงวาราคาน้ันเปน
ราคาดุลยภาพ (Equilibrium Price) ดังน้ันผูลงทุนจึงไมกําไรหรือขาดทุนจากการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยน้ันจึงควรถือหลักทรัพยน้ันไวตอไป
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2.1.3 ทฤษฎีเศรษฐกิจพอเพียง
2.1.3.1 จุดเร่ิมตนแนวคิดเศรษฐกิจพอเพียง

ผลจากการใชแนวทางการพัฒนาประเทศ ไปสูความทันสมัยไดกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงแกสังคมไทยอยางมากในทุกดาน ไมวาจะเปนดานเศรษฐกิจ การเมือง วัฒนธรรม
สังคมและสิ่งแวดลอม รวมไปถึงกระบวนการของความเปลี่ยนแปลงมีความสลับซับซอนจนยากที่
จะอธิบายในเชิงสาเหตุและผลลัพธไดเพราะการเปลี่ยนแปลงทั้งหมดตางเปนปจจัยเชื่อมโยงซึ่งกัน
และกัน

สําหรับผลของการพัฒนาในดานบวกน้ันไดแก การเพิ่มขึ้นของอัตราการเจริญ
เติบโตทางเศรษฐกิจ ความเจริญทางดานวัตถุและสาธารณูปโภคตางๆ ระบบสื่อสารที่ทันสมัย หรือ
การขยายปริมาณ และกระจายการศึกษาอยางทั่วถึงมากขึ้น แตผลดานบวกเหลาน้ีสวนใหญกระจาย
ไปถึงคนในชนบทหรือผูดอยโอกาสในสังคมนอย แตวากระบวนการเปลี่ยนแปลงของสังคมไดกอ
เกิดผลลบติด ตามมาดวย เชน การขยายตัวของรัฐเขาไปในชนบท ไดสงผลใหชนบทเกิดความ
ออนแอในหลายดานทั้งการตองพึ่งพิงตลาดและพอคาคนกลางในการสั่งสินคาทุน ความเสื่อม
โทรมของทรัพยากรธรรมชาติ ระบบความสัมพันธแบบเครือญาติ และการรวมกลุมกันตาม
ประเพณีเพื่อการจัดการทรัพยากรที่เคยมีอยูไดแตกสลายลง ภูมิความรูที่เคยใชแกปญหาและสั่งสม
ปรับเปลี่ยนกันมาถูกลืมเลือนและเร่ิมสูญหายไป

สิ่งสําคัญคือ ความพอเพียงในการดํารงชีวิต ซึ่งเปนเงื่อนไขพื้นฐานที่ทําใหคน
ไทยสามารถพึ่งตนเอง ดําเนินชีวิตไปไดอยางมีศักด์ิศรีภายใตอํานาจและความมีอิสระในการ
กําหนดชะตาชีวิตของตนเอง ความสามารถในการควบคุมและจัดการเพื่อใหตนเองรับการ
สนองตอบตอความตอง การตางๆ รวมทั้งความสามารถในการจัดการปญหาตางๆไดดวยตนเองซึ่ง
ทั้ งหมดน้ีถือว า เปนศักยภาพ พื้นฐานที่คนไทยและสังคมไทยเคยมีอยู แต เ ดิมตองถูก
กระทบกระเทือน ซึ่งวิกฤตเศรษฐกิจจากปญหาฟองสบูและปญหาความออนแอของชนบท รวมทั้ง
ปญหาอ่ืนๆที่เกิดขึ้นลวนแลวแตยืนยันปรากฏการณน้ีไดเปนอยางดี

2.1.3.2 ปรัชญาของเศรษฐกิจพอเพียง
เศรษฐกิจพอเพียงเปนปรัชญาที่ชี้ใหเห็นถึงแนวทางการดํารงอยู และปฏิบัติ

ตนของประชาชนในทุกระดับ นับต้ังแตระดับครอบครัว ระดับชุมชน ไปจนถึงระดับรัฐ ทั้งในการ
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พัฒนาและบริหารประเทศใหดําเนินไปในทางสายกลาง โดยเฉพาะในการพัฒนาเศรษฐกิจ เพื่อให
กาวทันตอโลกในยุคโลกาภิวัตน ความพอเพียงหมายถึง ความพอประมาณ ความมีเหตุผล รวมถึง
ความจําเปนที่จะตองมีระบบภูมิคุมกันในตัวที่ดีพอสมควรตอการกระทบใดๆ อันเกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงทั้งภายในภายนอก ทั้งน้ีจะตองอาศัยความรอบรู ความรอบคอบ และความระมัดระวัง
อยางยิ่งในการนําวิชาการตางๆ มาใชในการวางแผนและการดําเนินการทุกขั้นตอน ใน
ขณะเดียวกันตองทําการเสริมสรางพื้นฐานจิตใจของคนในชาติโดยเฉพาะเจาหนาที่ของรัฐ นัก
ทฤษฎี และนักธุรกิจในทุกระดับใหมีสํานึกในคุณธรรม มีความซื่อสัตยสุจริต และใหมีความรอบรู
ที่เหมาะสมดําเนินชีวิตดวยความอดทน ความเพียร มีสติปญญา และความรอบคอบ เพื่อใหสมดุล
และพรอมตอการรองรับการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วและกวางขวาง ทั้งดานวัตถุ สังคมสิ่งแวดลอม

2.1.3.3 ความหมายของเศรษฐกิจพอเพียง จึงประกอบดวยคุณสมบัติ

1. ความพอประมาณ หมายถึง ความพอดีที่ไมนอยเกินไปและไมมากเกินไป
โดยไมเบียดเบียนตนเองและผู อ่ืนเชนการผลิตและการบริโภคที่อยูในระดับพอประมาณ

2. ความมีเหตุผล หมายถึง การตัดสินใจเกี่ยวกับระดับความพอเพียงน้ัน จะตอง
เปน ไปอยางมีเหตุผล โดยทําการพิจารณาจากสาเหตุปจจัยที่เกี่ยวของตลอดจนคํานึงถึงผลที่คาดวา
จะเกิดขึ้นจากการกระทําน้ันๆอยางรอบคอบ

3. ภูมิคุมกัน หมายถึงการเตรียมตัวใหพรอมรับมือผลกระทบ และการ
เปลี่ยนแปลงในดานตางๆที่จะเกิดขึ้นโดยคํานึงถึงความเปนไปไดของสถานการณตางๆที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นในอนาคต

โดยมีเงื่อนไขการตัดสินใจและดําเนินกิจกรรมในระดับพอเพียง 2 ประการ
ดังน้ี

1. เงื่อนไขความรู ประกอบดวยความรูเกี่ยวกับวิชาการตางๆ ที่เกี่ยวของรอบ
ดาน มีความรอบคอบที่จะนําความรูเหลาน้ันมาพิจารณาใหเชื่อมโยงกัน เพื่อประกอบการวางแผน
และความระมัดระวังในการปฏิบัติ

2. เงื่อนไขคุณธรรม ที่จะตองเสริมสรางประกอบดวย มีความตระหนักใน
คุณธรรม มีความซื่อสัตยสุจริตและมีความอดทน มีความเพียร ใชสติปญญาในการดําเนินชีวิต
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รูปท่ี 4 แผนภาพแสดงปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง

ท่ีมา: [ระบบออนไลน]http://www.lri.co.th/sue/main_sue.html

2.2 เอกสารท่ีเกี่ยวของ

ปยะรัตน ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐาน ของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ซึ่งในการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย
น้ันไดใชวิธีการพยา กรณงบกระแสเงินสดลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือลําหรับผูถือหุน
จากน้ันนํามาคํานวณมูลคาที่แทจริงโดยใชตัวแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) ผลการศึกษา
พบวา ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2545 – 2546 คาดวายังมีการขยายตัวตอเน่ือง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดาน
สงครามที่เกิดขึ้นในชวงคร่ึงแรกของป 2546 สําหรับภาวะดานอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายัง
มีการขยายตัวอยางตอเน่ือง โดยมีความตองการใชนํ้ามันสําเร็จรูปและกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้น ดาน
การวิเคราะหบริษัทพบวาเปนเพียงบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินธุรกิจปโตรเลียมเต็ม
รูปแบบโดยบริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตอยางตอเน่ือง และผล
การประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ สิ้นป 2546 สูงกวาราคาปด ณ



23

สิ้นป2545 จึงสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการ
ลงทุน

พัชราวดี วงศเกษม (2549) ศึกษาหลักทรัพยบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) ใชวิธี
วิเคราะห ปจจัยพื้นฐาน ในการประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยง ใชทฤษฎี
CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราการคิดลด โดยคํานวณหา คาสัมประสิทธิ
เบตาจากการคํานวณ Regression และใชตัวแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) ในการคํานวณ
มูลคาที่แทจริงผลการศึกษา พบวาภาวะเศรษฐกิจไทยป 2546 ถึงป 2549 คาดวาเศรษฐกิจมีการ
ขยายตัวอยางตอเน่ือง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนตการผลิตและจําหนายในป 2548 ถึงป
2549 เพิ่มขึ้นอยางตอเน่ือง เน่ืองจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐ และวิสาหกิจขยายตัว
ซึ่งบริษัทน้ีมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมอยางตอเน่ือง ผลการประเมินมูลคาที่
แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตไทยตํ่ากวามูลคาที่แทจริงอยูถึง
รอยละ 172.68 จึงเปนหลักทรัพยที่นาลงทุน

รินทรระวี ณ ลําพูน(2552) ไดทําการศึกษาวิเคราะหหลักทรัพยบริษัทแอดวานซ อินโฟร
เซอรวิส จํากัด (มหาชน) โดยใชปจจัยพื้นฐานทําการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย และ
วิเคราะหผล ตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยใชวิธี
พยากรณงบกระแสเงินสดลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือสําหรับผูถือหุน และคํานวณมูลคา
ที่แทจริงโดยใชตัวแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) ผลการศึกษาพบวาบริษัทมีฐานะ
การเงินที่แข็งแกรงอันเอ้ือประ โยชนทั้งดานความนาเชื่อถือของบริการและการขยายการลงทุนรวม
อีกทั้งยังมีความสามารถในการรัก ษาระดับการจายเงินปนผลในระดับสูงได เมื่อพิจารณาราคา
หลักทรัพย ADVANC จากคาเฉลี่ยทั้งปพบวาในป 2550 มีการปรับตัวลดลงจากป 2549 จาก 91.41
บาทตอหุนเปน 85.42 และกลับมาเพิ่มขึ้นเปน 89.44 ในป 2551 อันเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจที่ผัน
ผวน และจากการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย ADVANC พบวา ณ สิ้นป 2552 ราคา
หลักทรัพยที่ประเมินไดเทากับ 96.62 บาทตอหุนซึ่งเมื่อเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย
ADVANC เฉลี่ยต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2552 จนถึงวันที่31 สิงหาคม 2552 ซึ่งมีคาเทากับ 82.00
บาทตอหุน ซึ่งราคาตํ่ากวามูลคาที่ควรจะเปน (Under Value) จึงสรุปไดวาเปนหลักทรัพยที่เหมาะ
แกการลงทุน
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อนุวัตร บัวแกว (2551) ไดทําการศึกษาวิเคราะหหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด(มหาชน)
โดยใชปจจัยพื้นฐาน ทําการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย และวิเคราะหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเพื่อใชประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยใชวิธีพยากรณงบกระแสเงินสด
ลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือสําหรับผูถือหุน และคํานวณมูลคาที่แทจริงโดยใชตัวแบบ
Free Cash Flow to Eqity (FCFE) และทําการวิเคราะหผลตอบแทนโดยใชทฤษฎีแควนไทล
(Quantiles) โดยการวิเคราะหแกโจทยเกี่ยวกับการลดผลรวมของคาสมบูรณคงเหลือ โดยใชขอมูล
ผลตอบแทนแตละวันเพื่อศึกษาคาเบตาที่ไดเปรียบเทียบกับผลตอบแทนที่ไดและนําไปตัดสินใจ
ในการลงทุน ซึ่งจากการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยป 2548 ถึงป 2550 เศรษฐกิจคาดวายังมีการ
ขยายตัวตอเน่ือง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมพลังงาน การผลิตและการจําหนายมีแนวโนมเพิ่ม
สูงขึ้น แตมีปญหาอุปทานพลังงานของโลกที่เขาสูภาวะชะงักงัน ทําใหราคาเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ือง ราคาของหลักทรัพยตํ่ากวามูลคาที่ควรจะเปน (under value) สวนการวิเคราะหแควนไทล
คาเบตาที่ไดมีคาใกลเคียงกับ 1 มาก แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในหลักทรัพยไทย
ออยลเทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไมหางกันมากนัก จึงสรุปไดวาหลักทรัพยของ
บริษัทไทยออยลจํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะเปนหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนที่ดีแกผูลงทุน

อัครัช จงจําเนียร (2552) ไดศึกษาเร่ืองการวิเคราะหทางเทคนิคของแบบจําลองความผันผวน
ของผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุม 50 หลักทรัพยโดย
แบบจําลองการชเอ็กซมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงการนําเทคนิคการชเอ็กซ (Autoregressive
condition heteroscedasticity with exogenous variable: GARCH-X) มาประยุกตใช และเปนการ
ทดสอบความแมนยําของแบบจําลองการชเอ็กซน้ีในการพยากรณความเคลื่อนไหวของดัชนี
SET50 โดยใชขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยในชวงเวลา 5 ป ต้ังแต เดือน มกราคม 2547 ถึง
ธันวาคม 2551 รวมระยะเวลาทั้งสิ้น 1235 วัน ซึ่งจะศึกษาในดัชนีSET50 และขอมูลรายวันการซื้อ
การขายสุทธิ และมูลคาตลาดหลักทรัพย (Value of Stock Exchange of Thailand) จํานวน 1235 วัน
ทําการวิเคราะห โดยใช แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการวิเคราะหอนุกรมเวลา และใชแบบจําลอง
GARCH-X ผลการศึกษาอธิบายไดวา คาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง ARIMA GARCH-X ของ
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ผลตอบแทนของดัชนี SET50 (ΔSET50t )ขึ้นอยูกับผลตอบแทนทีเกิดขึ้นในคาบเวลาที่ t ขึ้นอยูกับ
ผลตางของขอมูลในคาบเวลาที่ผานมา(ΔSET50t-1 ) (ΔSET50t-2 )และ (ΔSET50t-3)


