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บทที่ 1
บทนํา

1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา
ในปจจุบันการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการขยายตัวมากกวาใน

อดีตดังจะเห็นไดจากมีจํานวนผูสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มจํานวนมากขึ้น ปริมาณ
การซื้อขายโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้นและการซื้อขายหุนก็สามารถทําไดสะดวกและรวดเร็วมากยิ่งขึ้น
ดังน้ันตลาดหลักทรัพยจึงเปนทางเลือกหน่ึงสําหรับผูที่คาดหวังผลตอบแทนจากการลงทุนที่สูง แต
อยางไรก็ตามการลงทุนในหุนก็เปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงดังน้ันการศึกษา วิเคราะหขอมูล
รวมถึงปจจัยตางๆที่มีผลตอการลงทุน จึงนับวามีความสําคัญอยางยิ่งในการชวยใหผูลงทุนตัดสินใจ
ลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ  ชวยลดความเสี่ยงในการลงทุนและใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนจาก
การลงทุนตามที่ผูลงทุนไดคาดหวังไว เปนตนซึ่งการวิเคราะหหุนโดยวิธีการลงทุนแบบคุณคาจะใช
ปจจัยพื้นฐานดานตางๆที่เกี่ยวของกับหุนน้ันเปนการวิเคราะหที่สําคัญวิธีหน่ึงการวิเคราะหวิธีน้ีได
นําปจจัยที่เปนพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจอุตสาหกรรมและตัวบริษัทเขามาพิจารณาเพื่อหาหรือ
คาดการณมูลคาและราคาของหุนที่ควรจะเปนซึ่งเมื่อนํามาใชประกอบการตัดสินใจของผูลงทุนก็จะ
ทําใหการลงทุนในหุนมีผลตอบแทนที่มีเสถียรภาพในระยะยาวไดแก การวิเคราะหเศรษฐกิจ การ
วิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท โดยการวิเคราะหหุนประกอบดวยขั้นตอนการเก็บ
รวบรวมขอมูลการศึกษาและวิเคราะหขอมูลและการตีความผลที่ไดจากการศึกษาเพื่อนํามาพิจารณา
กําหนดหุนหรือกลุมธุรกิจที่จะลงทุนโดยวัตถุประสงคเบื้องตนของการวิเคราะหหุนคือการวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเพื่อใหไดมาซึ่งหุนที่เหมาะสมที่สุดที่ใหผลตอบแทนสูงสุดณความ
เสี่ยงระดับหน่ึงอยางไรก็ตามการกําหนดมูลคาที่แทจริงของหุนและการวางรูปแบบของการลงทุน
ใหเหมาะสมน้ันขึ้นอยูกับระดับของความเสี่ยงที่ผูลงทุนสามารถยอมรับไดซึ่งอาจแตกตางกันไป
ดังน้ันผูวิเคราะหจําเปนตองวิเคราะหขอมูลตรวจสอบและตัดสินใจใหสอดคลองกับเปาหมายการ
ลงทุนที่ผูลงทุนต้ังไวอยางชัดเจนและสมเหตุสมผล โดยหุนที่ทางผูวิจัยใหความสนใจศึกษาในคร้ัง
น้ีคือกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร เน่ืองจากเมื่อพิจารณาถึงความสําคัญของกลุม
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อุตสาหกรรมน้ีแลวจะเห็นไดวา เปนอุตสาหกรรมหน่ึงที่มีสวนสําคัญในการพัฒนาประเทศ  เปน
แหลงเงินทุนใหกับหลายๆธุรกิจ ที่ตองอาศัยเงินทุนในการขยายกิจการ และเมื่อพิจารณาจาก สถิติ
ขอรับการสงเสริมการลงทุน จากสํานักงานคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน(BOI) ไตรมาสแรก
(ม.ค.-มี.ค.) ป 2555 จะเห็นวามีนักลงทุนยื่นขอรับสงเสริมการลงทุนแลวทั้งสิ้น 470 โครงการ มูลคา
เงินลงทุนรวม 231,100 ลานบาทจํานวนโครงการปรับเพิ่มขึ้น 12% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันป
กอนที่มีจํานวน 419 โครงการ ดานมูลคาเงินลงทุนปรับเพิ่มขึ้น 106% เมื่อเทียบกับชวงเดียวกันป
กอนที่มีมูลคาอยูที่ 111,900 ลานบาท

ภาพที่ 1.1 แผนภาพแสดงสถิติขอรับการสงเสริมการลงทุน ไตรมาสแรกป 2555

โดยกระทรวงอุตสาหกรรมมั่นใจวา นักลงทุนสวนใหญยังเชื่อมั่นในศักยภาพของประเทศไทย จึง
ทําใหมีการลงทุนในโครงการตางๆอยางตอเน่ือง
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ภาพที่ 1.2 แผนภาพแสดงประเทศที่มีการลงทุนในประเทศไทยสูงสุด 5 อันดับ ไตรมาสแรกป 2555

และเมื่อพิจารณาจากแนวโนมการลงทุนภายนอกประเทศแลวจะเห็นวา จากความตกลงระดั บ
ภูมิภาค (Regional Agreement) เพื่อขยายความรวมมือทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาคอาเซียนน้ัน
กลุมประเทศอาเซียนตกลงที่จะพัฒนาใหเปนประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายในป 2558 โดย
ต้ังเปาหมายใหเปนตลาดเดียวกันและมีฐานการผลิตรวมกัน และจะมีการเคลื่อนยายสินคา บริการ
การลงทุน เงินทุน และแรงงานมีฝมืออยางเสรี ซึ่งจะชวยเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันของ
อาเซียนในตลาดโลก ซึ่งเปนผลดีกับประเทศไทยดวยในการสามารถขยายธุรกิจออกไปใน
ตางประเทศไดอยางเสรีและการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่คาดวาจะมีการพัฒนาอยาง
ตอเน่ือง ดังน้ันการเติบโตของประเทศและธุรกิจตางๆจึงมีสวนชวยใหหุนของกลุมธุรกิจธนาคารน้ี
มีความนาสนใจที่ผูวิจัยจะใชเปนตัวอยางในการศึกษาวิจัยเน่ืองจากเปนแหลงเงินทุน และพัฒนา
โครงสรางทางธุรกิจที่สําคัญตางๆ และการศึกษาในคร้ังน้ีจะทําใหเห็นถึงประโยชนของขอมูลใน
การวิเคราะหที่จะไดศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานของหุนกลุมธนาคารและการกําหนดมูลคาที่แทจริงของ
หุน ซึ่งจะชวยลดระดับความเสี่ยงในการลงทุนในและตัดสินใจใหสอดคลองกับเปาหมายการลงทุน
ที่ต้ังไว
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1.2 วัตถุประสงคการศึกษา
1.2.1 เพื่อวิเคราะหและประเมินมูลคาบริษัทและหุนของบริษัทดวยปจจัยพื้นฐานเพื่อตัดสินใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย
1.2.2 เพื่อสามารถเปรียบเทียบมูลคาบริษัทและหุนของบริษัทกับหุนของบริษัทอ่ืนได

1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ
1.3.1 เพื่อทําใหทราบถึงวิธีการวิเคราะหหุนโดยการวิเคราะหการลงทุนแบบคุณคา
1.3.2 เพื่อทําใหสามารถคัดเลือกหุนที่มีโอกาสทํากําไร และลดความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาด
หลักทรัพย

1.4. ขอบเขตของการศึกษา
การศึกษาการลงทุนหุนแบบคุณคาน้ีไดศึกษาวิเคราะหและประเมินมูลคาบริษัทและหุน

ของบริษัทดวยปจจัยพื้นฐานโดยวิธีการลงทุนแบบคุณคา โดยเลือกวิเคราะหหุนในกลุมธุรกิจ
ธนาคารที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ในหมวดธุรกิจธนาคาร ขอมูล ณ วันที่ 17 เม.ย. 2555โดยใชขอมูลการ
เก็บขอมูลในการศึกษาเปนแหลงขอมูลทุติยภูมิ จากเอกสารและรายงานของสถาบันที่ปรึกษานัก
ลงทุนธนาคารแหงประเทศไทยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อนํามาทําการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานตางๆซึ่งประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม
การวิเคราะหบริษัท เพื่อประเมินความสามารถในการทําไรของหุนและมูลคาที่แทจริง เปรียบเทียบ
กันในกลุมธุรกิจธนาคาร เพื่อใชเปนขอมูลตัดสินใจลงทุนในหุนในกลุมธุรกิจน้ีตอไป
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ตารางที่ 1.1 แสดงรายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในหมวดธุรกิจธนาคาร

หลักทรัพย บริษัท
BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)
BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)

CIMBT ธนาคาร ซีไอเอ็มบี ไทย จํากัด (มหาชน)
KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)

KK ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน)
KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน)

LHBANK บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน)
SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)

TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน)
TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน)
TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน)

ขอมูล ณ วันที่ 17 เม.ย. 2555
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

1.5. นิยามศัพท
การลงทุนแบบคุณคา (Value Investment) เปนแนวทางการลงทุนที่ใหความสําคัญกับ “คุณคา”
หรือ “มูลคา” ของกิจการเปนหลัก โดยการวิเคราะหจะเนนการวิเคราะหโดยใชปจจัยพื้นฐาน เชน
ผลการดําเนินงาน ภาระหน้ีสิน ประวัติผูบริหาร รวมถึงภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และปจจัยภายนอก
อ่ืนๆดวย เปนตน
การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) หมายถึง การพิจารณาปจจัยแวดลอมตางๆที่
เกี่ยวของกับผลการดําเนินงานของบริษัททั้งปจจัยภายในเชนความสามารถในการกอใหเกิดรายได
และกําไรของบริษัท ภาระหน้ีสินของบริษัทโดยคุณสามารถพิจารณาจากขอมูลเชิงปริมาณที่ เปน
ตัวเลขไดแก งบการเงินและขอมูลที่เปนเชิงคุณภาพ เชน ประวัติผูบริหารของบริษัท สวนแบงทาง
การตลาด โครงการในอนาคตรวมทั้งปจจัยภายนอก เชนภาวะเศรษฐกิจการเมือง ภาวะอุตสาหกรรม
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ราคานํ้ามัน อัตราดอกเบี้ยอัตราแลกเปลี่ยนทั้งในอดีตและปจจุบันรวมถึงปจจัยจากตางประเทศเพื่อ
นํามาประมาณการงบการเงินและหามูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวหุน
กลุมอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมอุตสาหกรรม Financials (ธุรกิจการเงิน) หมายถึง กลุมผูใหบริการทางการเงินประเภทตางๆ
เชน ธนาคาร บริษัทเงินทุน บริษัทหลักทรัพย และบริษัทประกันภัย เปนตน
หมวดธุรกิจ Banking (ธนาคาร) คือ ผูที่ประกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย
และกฎหมายที่เกี่ยวของ รวมถึงกิจการในลักษณะเดียวกันที่ต้ังขึ้นภายใตกฎหมายพิเศษ
(ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เร่ิมใช 4 มกราคม 2554)
งบการเงิน หมายถึง รายงานผลประกอบการทางการเงินของบริษัทซึ่งจัดทําขึ้นตามวิธีการบัญชี โดย
เปนการรายงานกิจกรรมตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในรอบระยะเวลาบัญชีหน่ึง ๆ อาจจะเปน 3 เดือน 6 เดือน 9
เดือน หรือ 12 เดือน
มูลคาท่ีแทจริงของหุน (Intrinsic Value) หมายถึง การพิจารณาหรือวิเคราะหหาราคาที่เหมาะสม
ของหุนวาถูกหรือแพงเกินไปเมื่อเทียบกับราคาหุนในตลาด (Market Value) โดยพิจารณาวา หุนน้ัน
overvalue หรือ undervalue ถาหุนน้ัน overvalue หมายความวาราคาตลาดของหุนน้ันสูงกวามูลคา
หุนที่ประเมินได ในทางตรงกันขามถาหุนน้ัน undervalue หมายความวา ราคาตลาดของหุนน้ันตํ่า
กวามูลคาที่แทจริงของหุนที่ประเมินได


