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บทที่ 2
กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและเอกสารที่เก่ียวของ

2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎี
2.1.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental

Method)
การวิเคราะหหุนโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหที่ลําดับการพิจารณาจากสภาพ

เศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรม ตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมขอมูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรมและของบริษัทมาวิเคราะหแตละสวน เพื่อนําไปสูการคาดการณผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของบริษัทการวิเคราะหหลักทรัพยตามวิธีปจจัยพื้นฐาน มีขั้นตอนที่สําคัญดังน้ี

2.1.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยท่ัวไป (Economic Analysis)
การวิเคราะหเศรษฐกิจเนนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจที่เปนมาตลอดจนแนวโนมของภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งอาจเกี่ยวของสัมพันธกับเศรษฐกิจโลกและแนวนโยบายเศรษฐกิจของ
รัฐบาลวาจะมีผลกระทบตอธุรกิจที่ออกหลักทรัพยหรือไมเพียงใด นอกจากน้ัน การวิเคราะห
เศรษฐกิจน้ียังรวมถึงการวิเคราะหวัฏจักรธุรกิจ และนโยบายทางเศรษฐกิจที่สําคัญของรัฐบาลดวย
เชน นโยบายการเงินและนโยบายการคลังเปนตน

2.1.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis)
การวิเคราะหอุตสาหกรรมเนนการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม(Industry Life Cycle) สภาพ
การตลาดและการแขงขัน ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมวาจะมีแนวโนมอัตราการเจริญเติบโต
อยางไร ซึ่งขึ้นอยูกับปจจัยหลายอยางดวยกัน เชน นโยบายของรัฐบาลที่จะใหการสนับสนุนหรือ
เปนอุปสรรค โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาล โครงสรางของอุตสาหกรรมแต
ละประเภท เปนตน
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2.1.1.3 การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis)
การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นสุดทายของการวิเคราะห โดยเนนการวิเคราะหประเภทของบริษัทและ
ประเภทของหลักทรัพย โดยจะวิเคราะหทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) อันไดแก การ
วิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารของผูบริหาร สวนแบงการตลาดของบริษัท โครงการขยาย
โรงงานของบริษัท เปนตน และการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) อันไดแก การ
วิเคราะหจากงบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจในอดีตและปจจุบัน เพื่อนํามาประมาณการกําไรตอ
หุนและราคาหุนในอนาคตได เปนตน
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ภาพที่ 2.1 แผนภาพแสดงภาพรวมการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน

การวิเคราะหเศรษฐกิจ
องคประกอบท่ีตองวิเคราะหเศรษฐกิจมหภาค :
วัฎจักรธุรกิจผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตนผลผลิตอุตสาหกรรม
อัตราดอกเบี้ยทั้งในและตางประเทศนโยบายการคลังนโยบายการเงิน
นโยบายเศรษฐกิจอ่ืนๆของรัฐบาลฯลฯ

การวิเคราะหอุตสาหกรรม
องคประกอบท่ีตองวิเคราะห :
วัฎจักรธุรกิจวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม
โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมฯลฯ

การวิเคราะหบริษัท
องคประกอบท่ีตองวิเคราะห :
ประเภทของบริษัทลักษณะของบริษัทในเชิงคุณภาพ (ขนาดของบริษัท
อัตราการขยายตัวในอดีตเปนตน) ลักษณะของบริษัทในเชิงปริมาณฯลฯ

หลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงสุดณระดับความเสี่ยงหน่ึง

หลักทรัพย

หลักทรัพยที่เลือกลงทุน
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1.) การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยท่ัวไป (Economic Analysis)
การวิ เคราะหเศรษฐกิจเปนขั้นตอนที่มีความสําคัญตอการวิ เคราะหหลักทรัพยทาง

ปจจัยพื้นฐานเน่ืองจากในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยอาทิหลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลงเมื่อสภาพเศรษฐกิจชะลอตัวและจะมีระดับ
ราคาสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจฟนตัวขึ้นพฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเห็นวาสภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไป
นาจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงานและความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยน้ันอยางไรก็ตามเมื่อสภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปอุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรม
มิไดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจหรือดวยขนาดของการเปลี่ยนแปลงเทา
เทียมกันเสมอไปหลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กนอยขณะที่หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบอยางมาก
เมื่อภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงดังน้ันการวิเคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนที่ตองวิเคราะห
เศรษฐกิจโดยทั่วไปเพื่อนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยา ยตัวของเศรษฐกิจและกําหนด
อุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจและทายที่สุดก็จะสามารถ
หาทางเลือกเกี่ยวกับบริษัทในอุตสาหกรรมน้ันที่ควรจะลงทุน

ตัวชี้และเคร่ืองวัดที่ใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัวดวยกัน อาทิ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน (Gross National Product - GNP) เปนตัวชี้ที่ถือวาวัดความ
เคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอยางกวาง ๆ ไดดีที่สุด นอกจากน้ัน ก็มีการวัดโดยใชผลผลิตอุตสาหกรรม
(Industrial Production) ซึ่งโดยทั่วไปแลว GNP และผลผลิตของอุตสาหกรรมจะมีการเคลื่อนไหว
ขึ้นลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจนอกจากน้ัน ยังจําเปนตองพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ
อีก ไมวาจะเปนขอมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและที่คาดไวในอนาคต นโยบายการเงินและ
นโยบายการคลัง รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาลในการสังเกตและวิเคราะหภ าวะ
เศรษฐกิจอาจสามารถพิจารณาไดจากวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) ซึ่งเปนสิ่งที่บงบอกลักษณะ
เปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจ
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ในชวงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง แบงออกไดเปน5 ระยะ ไดแก
1. ระยะขยายตัว
2. ระยะรุงเรือง
3. ระยะถดถอย
4. ระยะตกตํ่า
5. ระยะฟนตัว

ภาพที่ 2.2 แผนภาพแสดงวัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle)

การที่ธุรกิจจะอยูในภาวะรุงเรืองหรือตกตํ่า นอกจากจะขึ้นอยูกับปจจัยภายในธุรกิจอันไดแก
ประสิทธิภาพของการบริหารแลว ปจจัยภายนอกซึ่งไดแก ปจจัยทางดานเศรษฐกิจก็มีสวนอยางมาก
การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ โดยที่การเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจจะมีผลตอการประกอบการของธุรกิจและมีสวนในการชี้อนาคตของธุรกิจเมื่อเศรษฐกิจอยู
ในระยะขยายตัว อํานาจซื้อของประชาชนจะสูง ระยะเวลาดังกลาวมีการขยายการลงทุนการผลิต
และการขายมีปริมาณเพิ่มขึ้น ในภาวะน้ีธุรกิจจะมีสภาพคลองทางการเงินสูง รายไดของประชากร
สูงขึ้น ทําใหระดับราคาเพิ่มสูงและมีแนวโนมที่จะเกิดภาวะเงินเฟอเมื่อเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย
หรือตกตํ่า ภาวะเศรษฐกิจก็จะมีผลกระทบตอธุรกิจแตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจ เพราะ
สินคาหรือบริการของธุรกิจแตละประเภทจะปรับตัวเขากับวัฏจักรธุรกิจแตละวัฏจักรแตกตางกันไป
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เชน ธุรกิจที่ผลิตสินคาอุปโภคบริโภคจะออนไหวตอวงจรระยะสั้น (Short-term Cycle) ธุรกิจที่ผลิต
สินคาทุนจะขึ้นกับแนวโนมการเติบโตระยะยาว (Long-term Growth Trend) และธุรกิจการผลิต
ขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบจากการตกตํ่าทางเศรษฐกิจมาก เพราะขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนและ
มีขีดจํากัดทางดานการกูยืม เปนตน

2.) การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis)
การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนขั้นตอนที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางและรายละเอียดของธุรกิจ

ที่สนใจเพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคลื่อนไหวของธุรกิจวามีโอกาสหรือปญหาที่ทําใหธุรกิจใน
อุตสาหกรรมประสบความสําเร็จหรือลมเหลวอยางไรเน่ืองจากการเขาใจลักษณะเฉพาะและการ
เปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมมีความสําคัญตอการตัดสินใจลงทุนเพราะเปนการจํากัดบริษัทที่ผู
ลงทุนจะใหความสนใจใหมีจํานวนลดลงมาอยูเฉพาะในอุตสาหกรรมที่นาสนใจ ดังน้ันเพื่อ
ประโยชนของนักลงทุนจึงควรติดตามตรวจสอบคุณลักษณะเฉพาะและแนวโนมของอุตสาหกรรม
อยางใกลชิด เพื่อดูถึงการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นซึ่งอาจสงผลตอความไดเปรียบเสียเปรียบของ
กิจการในอุตสาหกรรมน้ันๆในการวิเคราะหอุตสาหกรรมสิ่งที่ผูวิเคราะหควรจะทราบก็คือวงจรการ
ขยายตัวของอุตสาหกรรมของแตละอุตสาหกรรม โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมจะวิเคราะห
ปจจัยตอไปน้ี

• ประเภทของอุตสาหกรรมที่พิจารณา เชน อุตสาหกรรมน้ันมีลักษณะผูกขาด หรือมีคู
แขงขันในอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก

• อุตสาหกรรมน้ัน ๆ อยูภายใตกฏหมายและระเบียบขอบังคับใดของทางการกฏหมายและ
ระเบียบขอบังคับดังกลาวเขมงวดหรือไมอยางไร

• อุตสาหกรรมน้ันตองพึ่งพาการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีหรือไมอยางไร
• ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่มีความสัมพันธกับอุตสาหกรรมน้ัน ๆ เชน ตัวแปรอุปสงค

มวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวะการแขงขันจากตางประเทศ เปนตน

การพิจารณาดังกลาวทําใหทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรมซึ่งอาจจําแนกออกเปน4
ระยะดังน้ี
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1. ระยะเร่ิมพัฒนา (Initial Development Stage)
ระยะน้ีเปนระยะที่อุตสาหกรรมเพิ่งเร่ิมกอต้ัง ระดับความเสี่ยงมักสูง ถ าเปนบริษัทเล็กมี

ความจําเปนตองนําผลกําไรของบริษัทไปใชในการลงทุน บริษัทเหลาน้ีจึงมักไมจายเงินปนผลหรือ
จายเงินปนผลแกผูถือหุนนอย ถาการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จในตลาด อุปสงคของ
สินคาของบริษัทน้ันก็จะเพิ่มขึ้นทําใหยอดขายผลกําไรและสินทรัพย เพิ่ มขึ้น หลังจากน้ัน
อุตสาหกรรมจะกาวเขาสูระยะที่ 2

2. ระยะเจริญเติบโต (Growth)
ในระยะน้ีสินคาเปนที่ยอมรับของตลาดและผูลงทุนสามารถมองเห็นแนวโนมของ

อุตสาหกรรมไดชัดเจนขึ้น ยอดขายและผลกําไรจากทรัพยสินจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง แตผลกําไรที่
ไดรับจํานวนมากน้ันยังจําเปนตองนําไปลงทุนตอเพื่อใหสามารถผลิตสินคามารองรับความตองการ
ของตลาดไดรวมทั้งเพื่อนําผลกําไรน้ันไปขยายกิจการและอุตสาหกรรมจะเขาสูระยะที่ 3 ตอไป

3 .ระยะขยายตัว (Expansion)
ในระยะขยายตัวน้ี อัตราการเจริญเติบโตของยอดขายและผลกําไรยังเปนไปในทางบวกแต

เปนอัตราที่ชะลอตัวลงจากระยะที่ 2 เน่ืองจากมีคูแขงเขามาแยงสวนแบงในตลาดมากขึ้น
อุตสาหกรรมที่อยูในระยะน้ีไดมีการขยายกิจการไปมากและมีความสามารถที่จะจายเงินปนผลได
มากขึ้น

4. ระยะอ่ิมตัวหรือเสื่อมถอย (Maturity or Decline)
ระยะน้ีอุปสงคในสินคาลดนอยถอยลงและบริษัทตางๆ เร่ิมออกจากอุตสาหกรรม ถาบริษัท

ในอุตสาหกรรมไมสามารถปรับปรุงและพัฒนากลยุทธทางการตลาดหรือไมมีการเปลี่ยนแปลง
สินคาและบริการใหสนองตอบตอความตองการของผูบริโภคไดอุตสาหกรรมน้ันก็อาจจะเขาสู
ระยะเสื่อมถอยได
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ภาพที่ 2.3 แผนภาพแสดงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจเปนการแบงอุตสากรรมตามภาวะที่เกิดขึ้นจริง
จากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจซึ่งแบงออกเปน 4 ประเภทดวยกันคือ

1. Growth industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการที่เปน
อิสระโดยไมขึ้นอยูกับวงจรธุรกิจ ซึ่งสวนใหญจะขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และเทคโนโลยี
ในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมสื่อสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรม
เคร่ืองใชไฟฟา หรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรที่มักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ

2. Cyclical industry เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ
รวมทั้งจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าคอนขางมาก ตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทน้ี เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมทั้งสินคาฟุมเฟอย
(Luxury Goods) ตางๆ ที่ผูบริโภคสามารถเลื่อนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงิน
และเศรษฐกิจ

3. Defensive industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการเคลี่อนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ
โดยอัตราการขยายตัวที่สม่ําเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมที่มีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภค
มีการจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลาเชน อาหาร สินคาอุปโภค

วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม
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บริโภคและบริการบางประเภท ซึ่งรายไดของธุรกิจในกลุมน้ีจะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอตัว
ของภาวะเศรษฐกิจ

4. Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมที่รวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry
และ Growth Industry เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมน้ีได แก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ เน่ืองจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงที่นําไปสูรูปแบบของการใหบริการที่
สะดวกรวดเร็ว

ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม จําเปนตองพิจารณาโครงสรางการแ ขงขันในแตละ
อุตสาหกรรมดวยวามีความแข็งแกรงทางดานการแขงขันเพียงใด ปจจัยที่จะพิจารณาดังกลาว
ประกอบดวย

• การแขงขันที่เปนอยู (Rivalry Among Existing Competitors)
• การคุกคามจากคูแขงขันใหม (Threat of New Entrants)
• การคุกคามจากสินคาที่ใชทดแทนกันได (Threat of Substitute Products)
• อํานาจในการตอรองของผูซื้อ (Bargaining Power of Buyers)
• อํานาจในการตอรองของผูขาย (Bargaining Power of Suppliers)

เพื่อใหการวิเคราะหมีความครอบคลุมไดดียิ่งขึ้นควรพิจารณาปจจัยอ่ืนๆ ประกอบดวย ไดแก
• โครงสรางของอุตสาหกรรม เชน ขนาดของบริษัท จํานวนบริษัทที่อยูในอุตสากรรมน้ัน

ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษัท เปนตน
• ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน เชนพฤติกรรมผูบริโภค กลุมลูกคาเปาหมาย

ของธุรกิจ นโยบายการกําหนดราคาโดยพิจารณาจากแนวโนมของอุปสงค เปนตน
• ตัวแปรทางดานตนทุน เชน ราคาวัตถุดิบ คาขนสง แรงงาน เปนตน
• กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล และนโยบายรัฐบาลที่เกี่ยวกับการลงทุน

ซึ่งปจจัยทั้งหมดที่กลาวมาขางตนสามารถใชประกอบในการพิจารณาโครงสรางของการแขงขันใน
แตละอุตสาหกรรมและสามารถพิจารณาศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาวไดผูวิเคราะหควร
วิเคราะหปจจัยเหลาน้ีในทุกอุตสาหกรรมเพื่อชวยในการเลือกอุตสาหกรรมที่สนใจลงทุนตอไป
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3.) การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis)
ภายหลังจากที่ผูลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาถึงภาวะการ

ลงทุน และประเภทของธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลวขั้นตอไปจะเปนการศึกษาถึง
บริษัทที่ควรลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรซื้อ ซึ่งการวิเคราะหบริษัทเปนขั้นตอนที่จะเปนตัว
พิจารณาทางดานพื้นฐานเพื่อคัดเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนหลังจากที่ไดพิจารณา ภาวะเศรษฐกิจ
การเมืองและอุตสาหกรรมทั้งในปจจุบันและอนาคตแลว ซึ่งจะสงผลตอธุรกิจแตละประเภทไปใน
ทิศทางตางๆการเลือกบริษัทที่จะลงทุนจะเปนเกณฑศึกษาที่ทําใหสามารถจํากัดการลงทุนใน
หลักทรัพยใดหลักทรัพยหน่ึงไดอยางเหมาะสมภายใตเงื่อนไขของงบประมาณลงทุนที่มีอยูอยาง
จํากัดปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย2 สวน คือ

1. ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบที่ธุรกิจไมสามารถควบคุมได ซึ่งไดแก ปญหาทาง
เศรษฐกิจ การเมือง รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม

2. ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธุรกิจที่อยูภายใตการ
ควบคุมและการจัดการของธุรกิจ ซึ่งผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใด
ขึ้นอยูกับนโยบาย มาตรการและประสิทธิภาพในการจัดการของแตละธุรกิจสําหรับวิธีการเคราะห
บริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คือ

1. การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative analysis)
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative analysis)

1. การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (qualitative analysis)
เปนการประเมินระดับความสามารถของบริษัทในดานตางๆ ที่ไมเกี่ยวของกับตัวเลข เชน ขีด
ความสามารถดานการตลาดการผลิต/การบริการ การวิจัยและพัฒนา บุคลากร การเงิน การบริหาร
และระบบสารสนเทศเพื่อการบริหารเปาหมายของการวิเคราะหเพื่อประเมินระดับความสามารถใน
การแขงขันและศักยภาพในการทํากําไรของบริษัทซึ่งสิ่งเหลาน้ีจะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตรา
ผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท ซึ่งจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยตามคาที่นักลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ทั้งน้ีในการวิเคราะหเชิงคุณภาพของ
บริษัทจะตองคํานึงถึงสิ่งตางๆ เหลาน้ีคือ
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1.1 ขนาดของบริษัท (Size of the Firm)
การพิจารณาขนาดของแตละบริษัทน้ัน ธุรกิจที่มีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจ

ขนาดเล็กทั้งในดานเงินทุน ดานเทคนิค การจางผูบริหารที่มีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบ
ในดานสภาพการแขงขันในตลาด เปนตน

1.2 อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth)
ในการประมาณการผลกําไรของบริษัทในอนาคตเพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของ

บริษัทน้ัน ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐานซึ่งมีความเปนไปไดที่อัตรา
การขยายตัวในอนาคต จะเทากับอัตราการขยายตัวในอดีตหรือในกรณีที่บริษัทมีจุดเดนหรือขอ
ไดเปรียบที่แสดงใหเห็นวามีความเปนไปไดที่จะมีการพัฒนากาวหนาทั้งจากการเปรียบเทียบกับ
ขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรมอัตราการขยายตัวก็นาจะสูงขึ้น

1.3 ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products)
ลักษณะของสินคาในบริษัทเปนลักษณะใด หากเปนสินคาที่จําเปนในชีวิตประจําวัน อุป

สงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซึ่งจะสงผลใหกําไรของบริษัทที่ผลิตหรือจําหนายสินคาน้ันจะมี
เสถียรภาพมากกวาบริษัทที่ผลิตสินคาประเภทอ่ืน

1.4 ชื่อย่ีหอผลิตภัณฑ (Brand Names)
กรณีที่บริษัทมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑเปนที่รูจักกันอยางแพรหลายและเปนที่ยอมรับบุคคล

ทั่วไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงขึ้นไปดวย
1.5 โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure)
โครงสรางของเงินทุนจะแตกตางกันไปตามนโยบายของแตละบริษัท ธุรกิจที่มีโครงสราง

ของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปนสวนใหญ ยอมจะมีความเสี่ยงทางการเงินตํ่ากวาธุรกิจ
ที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหน้ีสิน

1.6 การกระจายของผลิตภัณฑ (Diversification)
ธุรกิจที่ผลิตหรือจําหนายสินคาและบริการหลายชนิดและมีชื่อยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อ

ยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดไดมากกวาธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑนอย และยอม
สามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากความไมแนนอนของการประกอบการไดมากกวา
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1.7 ผูบริหารระดับสูง (Top Management)
คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรที่มีคายิ่งของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใด มี

ความสามารถในการบริหารและเสริมสรางสัมพันธอันดีระหวางผูใตบังคับบัญชารวมทั้งมี
ประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภทน้ันแลว ยอมจะทําใหการดําเนินงาน
ของธุรกิจน้ันมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง

1.8 ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหมๆ (Research & Product
Development Resources)

บริษัทที่มีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหมจะเปนผูที่ริเร่ิมและพัฒนาผลิตภัณฑใหมน้ัน
ในตลาด หากสินคาน้ันเปนที่ยอมรับในชวงแรก บริษัทก็จะสามารถทํากําไรไดสูงโดยปราศจาก
คูแขง และยังสามารถพัฒนาสินคาน้ันใหมีคุณภาพดียิ่งขึ้นมากกวาที่คูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมี
ขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาดในภายหลัง

1.9 พนักงาน (Human Resources)
พนักงานเปนทรัพยากรที่สําคัญของบริษัท การดําเนินงานของบริษัทจะราบร่ืนไปดวยดี

และมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท บริษัทจึงควรมีการพัฒนาดานทรัพยากร
บุคคลเพื่อปองกันการเปลี่ยนหรือผละงานบอย ๆ ซึ่งอาจจะมีผลกระทบถึงการดําเนินงานและผล
กําไรของบริษัท

2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative analysis)
จะวิเคราะหจากงบการเงินของธุรกิจที่ผานมาและในปจจุบันเปนสําคัญ เพื่อจะนํามากําหนดตัวแปร
ตาง ๆ เชนกําไรและเงินปนผลในอนาคต ราคาของหลักทรัพยในอนาคต เปนตน การวิเคราะห
บริษัทเชิงปริมาณจึงเปนเคร่ืองชี้วาอนาคตของธุรกิจน้ันควรเปนไปในลักษณะใด โดยนําเอาขอมูล
ตางๆ ในงบการเงินมาคํานวณหาสัดสวนและอัตราสวนเปรียบเทียบกันในแตละชวงเวลา และ
เปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แลวตีความเพื่อหาคําตอบตาง ๆ ที่ตองการ เชน
สาเหตุที่ธุรกิจตองใชเงินทุนเพิ่ม แหลงที่มาของเงินทุนเปนอยางไร แหลงใชไปของเงินทุนเปนไป
ในทางใดบาง ความสามารถในการชําระหน้ี เปนตน
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แหลงที่มาของเงินทุน (Sources of Funds) ที่สําคัญ ไดแก
• กําไรสุทธิ กําไรสุทธิเปนผลทําใหเงินทุนของกิจการเพิ่มขึ้น ในกรณีที่มีผลขาดทุนจะ

เกิดผลในทางทําใหเงินทุนลดลง
• คาใชจายในงบกําไรขาดทุนที่ไมตองใชเงินทุน เชน คาเสื่อมราคา เปนผลทําใหเงินทุน

ของกิจการเพิ่มขึ้นนอกเหนือไปจากกําไรสุทธิ
• สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืนที่ลดลง เชน จําหนายที่ดินและอาคาร ขายหลักทรัพย

ลูกหน้ีลดลง สินคาคงเหลือลดลง
• หน้ีสินระยะยาว และหน้ีสินอ่ืนที่เพิ่มขึ้น เชน ออกหุนกู เจาหน้ีเพิ่มขึ้น
• สวนของผูถือหุนเพิ่มขึ้น เชน การขายหุนเพิ่มทุน
ทางที่ใชไปของเงินทุน (Uses of Funds) ที่สําคัญ ไดแก
• สินทรัพยถาวรและสินทรัพยอ่ืนที่เพิ่มขึ้น เชน ซื้อที่ดิน อาคารและเคร่ืองจักรซื้อ

หลักทรัพย ลูกหน้ีเพิ่มขึ้น สินคาคงเหลือเพิ่มขึ้น
• หน้ีสินระยะยาว และหน้ีสินอ่ืนที่ลดลง เชน ไถถอนหุนกู เจาหน้ีระยะสั้นลดลง
• สวนของผูถือหุนลดลง เชน การลดทุน
• การจายเงินปนผล

งบแสดงการเปลี่ยนแปลงฐานะการเงินใหประโยชนในแงที่จะสะทอนใหเห็นถึ งนโยบายทาง
การเงินของธุรกิจซึ่งสามารถสรุปไดดังน้ี คือ

• การจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม
• การจัดสรรเงินทุนที่มีอยู
• การใชเงินทุน และผลทางการเงินที่จะตามมา
• การแกไขสถานการณทางการเงินเฉพาะหนา

2.1 การวิเคราะหงบการเงิน (Financial Statement)
เปนเคร่ืองมือที่ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงาน

ของบริษัทโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial ratio) โดยนํามาใชในการประมาณแนวโนม
ธุรกิจของบริษัท ซึ่งการเราสามารถเขาใจระบบการดําเนินงานของธุรกิจและความสัมพันธในระบบ
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บัญชีจะชวยใหสามารถวิเคราะหความสามารถในการดําเนินงาน ตลอดจนภาวะธุรกิจของบริษัทได
อยางถูกตองยิ่งขึ้น ไดแก

1.อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน
2.อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
3.อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร
4.อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท

1. อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการชําระหน้ี
ระยะสั้นประกอบดวย

1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)
= สินทรัพยหมุนเวียน

หน้ีสินหมุนเวียน
อัตราสวนน้ีเปนเคร่ืองชี้ฐานะทางการเงินระยะสั้นของธุรกิจ ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูงยิ่ง

แสดงวาบริษัทมีความคลองตัวมากเจาหน้ีระยะสั้นจะใหความสําคัญตออัตราสวนน้ีมาก เน่ืองจาก
แสดงโอกาสที่จะไดรับชําระหน้ี วามีอยูมากหรือนอยตามคาอัตราสวน โดยทั่วไปธุรกิจที่มี
อัตราสวนเงินทุนเวียนเทากับ 2:1 ถือวาเหมาะสมแลวแตในการที่จะตัดสินใจก็ควรจะตองพิจารณา
ถึงปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย เชนลักษณะและประเภทของธุรกิจ คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมประเภท
เดียวกัน เปนตน

1.2 อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio)
= สินทรัพยหมุนเวียน – สินคาคงเหลือ

หน้ีสินหมุนเวียน
อัตราสวนน้ีใชสําหรับวัดความสามารถของ(Quick Ratio) ธุรกิจในการชําระหน้ีสิน

หมุนเวียนจากสินทรัพยหมุนเวียนที่หักสินคาคงเหลือ (มีความคลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงินสดได
ตํ่าสุด) ออกเพื่อใหทราบถึงสภาพคลองที่แทจริงของกิจการไดอัตราสวนน้ีคายิ่งมากก็แสดงวาธุรกิจ
น้ีมีสภาพคลองสูง โดยปกติอัตราสวน 1:1 ก็ถือวา เหมาะสมแลว



21

1.3 อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)
= ขายเชื่อสุทธิ (หรือใชยอดขายรวม)

ลูกหน้ีเฉลี่ย

ลูกหน้ีเฉลี่ย =  (ลูกหน้ีตนงวด + ลูกหน้ีปลายงวด )/ 2
อัตราสวนน้ีแสดงถึงความสัมพันธระหวาง(Receivable Turnover) ยอดขายเชื่อสุทธิกับยอด

ลูกหน้ีเฉลี่ย ถาอัตราการหมุนเวียนอยูในอัตราสูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถในการบริหารลูกหน้ี
และสามารถเปลี่ยนลูกหน้ีเปนเงินสดไดเร็ว

1.4 ระยะเวลาถัวเฉลี่ยการเก็บหน้ี (Average Collection Period)
= _______365__________
อัตราการหมุนเวียนของลูกหน้ี

อัตราสวนน้ีแสดงถึงระยะเวลาการเรียกเก็บเงินวายาวนานแคไหนยิ่งตํ่ายิ่งดี ผูวิเคราะห
สามารถนํามาเปรียบเทียบกับเงื่อนไขการชําระเงิน (Term of sale) ของธุรกิจซึ่งจะทําใหเห็นถึง
ความสามารถในการเรียกเก็บหน้ีวามีประสิทธิภาพหรือไม และทําใหทราบถึงคุณภาพของลูกหน้ี
และนโยบายในการใหสินเชื่อทางธุรกิจ

1.5 อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover)
= ตนทุนสินคาขาย

สินคาคงเหลือเฉลี่ย
สินคาคงเหลือเฉลี่ย =(สินคาตนงวด + สินคาปลายงวด)/ 2
อัตราสวนน้ีใชวัดอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเพื่อใหทราบถึง ความคลองตัวของ

สินคาวาสามารถจําหนายสินคาไดเร็วเพียงใด ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูงยิ่งแสดงวา สินคาของบริษัท
สามารถขายสินคาไดเร็ว แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท

1.6 ระยะเวลาในการจําหนาย (ขาย) สินคา (วัน)
= ______365 (วัน)_________
อัตราหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover)
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อัตราสวนน้ีใชวัดความสามารถในการขายสินคา ถาอัตราสวนน้ีมีคายิ่งสูงยิ่งแสดงวา ยิ่ง
ขายไดเร็ว (ระยะเวลาสั้น) ยิ่งดี

2. อัตราสวนวิเคราะหประสิทธิภาพในการดําเนินงาน เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการ
ดําเนินงานของบริษัท ไดแก

2.1 กําไรจากการดําเนินงานกอนหักดอกเบี้ยจาย ภาษีเงินไดคาเสื่อมราคา และคาใชจาย
ลวงหนาตัดบัญชี (Earnings Before Interest, Taxation, Depreciation and Amortization: EBITDA)

อัตราสวนน้ีสะทอนกําไรที่มาจากการดําเนินงาน ที่ยังไมนําตนทุนทางการเงินเขามา
พิจารณา เชน ภาระดอกเบี้ยจายจากการกอหน้ีเพื่อมาดําเนินงาน และไมนับรวมคาใชจายทางบัญชี
ซึ่งยังมิไดตัดบัญชีตางๆ ดังน้ัน EBITDA จึงยังไมรวมกําไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลี่ยน ภาระ
ภาษี ฯลฯ ทั้งน้ีEBITDA สามารถนําไปประยุกตใชในการวิเคราะหทางการเงินไดในหลายแงมุม
เชนDiscounted Cash Flow หรือการประเมินมูลคาบริษัทในอนาคต ซึ่งควรใชพิจารณารวมกับ
อัตราสวนอ่ืนๆ เพื่อใหการวิเคราะหงบการเงินสมบูรณยิ่งขึ้น

2.2 ความสามารถหากําไร หรือกําไร จากการดําเนินงานตอสินทรัพยทั้งหมด ( Earning
Power)

= กําไรจากการดําเนินงาน
สินทรัพยทั้งหมดเฉลี่ย

อัตราสวนน้ีใชในการวิเคราะหเพื่อหาผลตอบแทนที่ไดจากสินทรัพยทั้งหมดของบริษัท
โดยการพิจารณากําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (กําไรจากการดําเนินงาน) เทียบกับการใชสินทรัพย
ทั้งหมดของบริษัท

2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยดําเนินงาน (Operating Asset Turnover)
= _____ขายสุทธิ______

สินทรัพยทั้งหมดเฉลี่ย
อัตราสวนน้ีแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพยทั้งหมดของบริษัทสามาร ถ

กอใหเกิดยอดขายเทียบกับสินทรัพยทั้งหมด
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2.4 อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานตอยอดขาย (Operating Income Margin)
= กําไรจากการดําเนินงาน

ยอดขายสุทธิ
อัตราสวนน้ีเปนการวัดความสามารถในการจัดการ แสดงใหเห็นถึงรายไดจากการขาย

คงเหลือหลังจากหักคาใชจายทั้งสิ้นแลว กรณีที่อัตราสวนน้ีลดลง อาจจะมีสาเหตุมาจากกําไรขั้นตน
ตํ่าไป เน่ืองจากตนทุนสินคาสูงหรือคาใชจายอ่ืนๆสูงขึ้นไมสัมพันธกับยอดขาย ซึ่งจะตองมีการ
ปรับปรุงแกไขและควบคุมอยางเขมงวดปจจัยตางๆดังกลาวอาจเน่ืองมาจากความตองการของตลาด
ลดลง หรือภาวะการแขงขันสูง หรือตนทุนตอหนวยเพิ่มขึ้นเน่ืองจากประสิทธิภาพในการผลิตตํ่าลง
เปนตน

2.5 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม (Total Assets Turnover)
= ยอดขายสุทธิ

สินทรัพยทั้งหมดเฉลี่ย
อัตราสวนน้ีเปนอัตราสวนที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยทั้งหมดเมื่อเทียบกับ

ยอดขาย ถาอัตราสวนน้ีตํ่า แสดงวา บริษัทมีสินทรัพยมากเกินความตองการ

3. อัตราสวนวิเคราะหความสามารถในการหากําไร เปนอัตราสวนใชวัดความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัท ไดแก

3.1 ผลตอบแทนจากสินทรัพยทั้งหมด (Return on Asset)
= กําไรสุทธิ
สินทรัพยทั้งหมด

เปนอัตราสวนที่วัดความสามารถในการทํากําไรของเงินลงทุนที่มาจากสองสวนดวยกันคือ
หน้ีสิน และสวนของผูถือหุน

3.2 ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity)
= กําไรสุทธิ
สวนของผูถือหุน



24

อัตราสวนน้ีใชในการวิเคราะหเพื่อวัดผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน หรือเงินทุนที่จะ
สะทอนใหเห็นถึงความสามารถการบริหารงานเพื่อใหเกิดผลตอบแทนแกผูถือหุนที่เปนเจาของ
กิจการ

3.3 อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin)

= กําไรสุทธิ
ยอดขายสุทธิ

อัตราสวนน้ีแสดงใหเห็นประสิทธิภาพในการดําเนินงานข องบริษัทในการทํากําไร
หลังจากหักตนทุนคาใชจายรวมทั้งภาษีเงินไดหมดแลว ยิ่งสูงยิ่งดี

4.อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงินของบริษัท
4.1 อัตราสวนของหน้ีสินตอทรัพยสินรวม (Debt Ratio)

= หน้ีสินรวม
สินทรัพยทั้งหมด

อัตราสวนน้ีแสดงสัดสวนของหน้ีสินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสินทรัพยที่มีอยูทั้งหมด
ซึ่งใชวัดวาสินทรัพยของบริษัทสนับสนุนเงินทุนจากเงินกูยืมจากภายนอกเปนสัดสวนเทาใด
นอกจากน้ัน ยังแสดงถึงความสามารถในการชําระหน้ีของบริษัทถาอัตราสวนน้ีสูง แสดงวา บริษัทมี
ภาระหน้ีสินสูง การบริหารกิจการมีความเสี่ยงสูงโดยเฉพาะอยางยิ่ง ถาหน้ีสินสวนใหญเปนหน้ีสิน
ระยะสั้น และกิจการมีกระแสเงินสดหมุนเวียนจากการขายตํ่า ซึ่งแมวาจะมีความเสี่ยงสูง แตก็แสดง
ถึงความสามารถในการใชสินทรัพยสูง หากกิจการสามารถดําเนินการไดมีกําไร

4.2 อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)
= หน้ีสินรวม
สวนของผูถือหุน

อัตราสวนน้ีแสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวนของ
หน้ีสินรวมของบริษัทเมื่อเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวาธุรกิจ
ใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) เมื่อเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด ซึ่ง
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หน้ีสินเปนแหลงเงินทุนที่บริษัทมีภาระดอกเบี้ยจาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปน
อยางไรถาอัตราสวนหน้ีสูงก็แสดงวา บริษัทก็มีความเสี่ยงสูงดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลง
เงินทุนที่มีภาระดอกเบี้ยจาย

4.3 ความสามารถในการจายดอกเบี้ย (Interest Coverage)
= กําไรจากการดําเนินงาน

ดอกเบี้ยจาย
หรือ

= กําไรสุทธิ+ภาษีเงินได+ดอกเบี้ยจาย
ดอกเบี้ยจาย

อัตราสวนน้ีแสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูของธุรกิจ โดยวิเคราะหเพื่อหา
กําไรจากการดําเนินงาน (กําไรสุทธิ+ภาษีเงินได+ดอกเบี้ยจาย) ตอดอกเบี้ยจาย อัตราสวนน้ียิ่งสูงก็
ยิ่งเพิ่มความมั่นใจแกหนาที่ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ยการที่ อัตราสวนน้ีลดลง อาจจะ
เน่ืองมาจากสาเหตุใดสาเหตุหน่ึงหรือหลายสาเหตุเชน ดอกเบี้ยจายสูงเกินไปหรือเงินกูเพิ่มขึ้นหรือ
กําไรลดลง

4.4 อัตราการจายปนผล (Dividend Payout)
= เงินปนผล

กําไรสุทธิ
อัตราสวนน้ีใชในการพิจารณาวาธุรกิจมีนโยบายในการจายเงินปนผลอยางไร ถาอัตราสวน

น้ีสูงก็แสดงใหเห็นวากําไรสวนใหญของธุรกิจใชไปเพื่อตอบแทนผูลงทุนหรือเจาของกิจการ โดย
การจายเงินปนผลและคงเหลือกําไรเพียงบางสวนไวเพื่อการขยายกิจการของธุรกิจ

2.1.2 ทฤษฎีการประเมินมูลคาหุนท่ีแทจริงของหลักทรัพย
วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหุน (Valuation) คือ การหามูลคาหุนทางปจจัยพื้นฐาน

เพื่อใหไดมูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบกับราคาหุนในตลาด (Market
Price) เพื่อพิจารณาวาหุนน้ัน overvalue หรือ undervalue ถาหุนน้ัน overvalue หมายความวาราคา
ตลาดของหุนน้ันสูงกวามูลคาหุนที่ประเมินได ในกรณีน้ี ผูลงทุนไมควรซื้อหุนน้ัน เน่ืองจากราคา
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ตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง ในทางตรงกันขามถาหุนน้ัน undervalue หมายความวา ราคาตลาดของ
หุนน้ันตํ่ากวามูลคาที่แทจริงของหุนที่ประเมินได

การประเมินมูลคาหุน มีจุดมุงหมายเพื่อใหนักลงทุนใชเปนเกณฑการตัดสินใจวาจะซื้อหรือ
ขายหุน โดยเกณฑการตัดสินใจของนักลงทุนเกิดจากการเปรียบเทียบระหวางราคาตลาด ณ ปจจุบัน
กับมูลคาที่แทจริงที่ไดจากการประเมิน โดย “นักลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือลงทุนในหุนใดๆ เมื่อ
ราคาตลาดตํ่ากวามูลคาที่แทจริง ในทางตรงกันขามจะตัดสินใจขายเมื่อราคาตลาดสูงกวามูล คาที่
แทจริง”

ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรรูแนวคิดตางๆที่เกี่ยวของกับการประเมินมูลคาหุน เพื่อใชเปนเกณฑ
ในการเปรียบเทียบกับราคาตลาด และทําการตัดสินใจวาจะซื้อหรือขายหุนดี ซึ่งแนวคิดที่เกี่ยวของ
กับการประเมินมูลคาหุนอยางงายที่นักลงทุนควรทําความเขาใจ แบงออกเปน 2 แนวคิดหลักๆ คือ

1. การประเมินมูลคาหุนโดยการคิดลดเงินปนผล (Dividend Discounted Model)
2. การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีสัมพัทธ (Relative Method)
2.1.2.1 การประเมินมูลคาหุนโดยการคิดลดเงินปนผล (Dividend Discounted Model)
วิธีคิดการหามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญ ภายใตแนวคิดน้ีเกิดขึ้นจากความเชื่อที่วา นัก

ลงทุนที่ลงทุนในหุนสามัญวันน้ียอมคาดหวังผลประโยชนหรือผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้นใน
อนาคตจากการลงทุนในหุน ดังน้ัน ราคาหุนที่นักลงทุนยอมจายในวันน้ีจึงเปนราคาสําหรับสิ่งที่ตน
คาดวาจะไดรับในอนาคต ซึ่งผลตอบแทนภายใตแนวความคิดน้ีที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับก็คือ
“เงินปนผล” แตกระแสเงินสดดังกลาวเปนกระแสเงินสดที่คาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคต ซึ่งมูลคาของ
เงินในอนาคตยอมไมเทากับมูลคาของเงินในปจจุบัน ดังน้ันนักลงทุนจึงตองเทียบมูลคาของเงิ น
ดังกลาวใหกลับมาเปนปจจุบัน โดยใชแนวคิด “อัตราคิดลด”

2.1.2.1.1 อัตราคิดลด (Discount Rate) เปนตัวเลขที่ใชเพื่อการแปลงคาเงินใน
อนาคตใหเปนมูลคา ณ เวลาปจจุบัน โดยปกติตัวเลขที่ใชคิดลดสําหรับเงินปนผล ไดแก อัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหุนน้ันโดยมูลคาที่แทจริงของหุนสามัญ (P0)
สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปน้ี
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กําหนดให D = เงินปนผลตอหุน
Ks = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหุน

โดยอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหุนหาไดจ าก การใชอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงบวกดวยสวนชดเชยความเสี่ยง กลาวคือ เราจะใชผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง เชนผลตอบแทนจากการฝากเงินไวกับธนาคาร หรือการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล เปนอัตราผลตอบแทนอางอิง เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนน้ีมีความแนนอนโอกาสที่นัก
ลงทุนจะสูญเสียเงินตนเปนไปไดยาก แตเมื่อนักลงทุนเปลี่ยนมาลงทุนในหุนสามัญที่มีความเสี่ยง
มากกวานักลงทุนยอมตองการสวนชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงมากขึ้น ถา
นักลงทุนคิดวาการลงทุนในหุนมีความเสี่ยงมากก็ตองการบวกสวนชดเชยความเสี่ยงใหมาก ขึ้น ซึ่ง
จะทําใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากการลงทุนในหุนมากขึ้นไปดวย

อยางไรก็ตาม การประมาณเงินปนผลในแตละปใหมีความถูกตองน้ันทําไดคอนขางยาก
ในทางปฏิบัติเราจึงมักกําหนดสมมติฐานใหเงินปนผลที่จะไดรับมีจํานวนเทากันทุกงวด ( Zero
Growth Dividend) หรือใหเงินปนผลที่จะไดรับมีการเติบโตเทากันทุกๆ ป (Constant Growth
Dividend) ซึ่งสูตรที่ใชในการคํานวณก็จะแตกตางกันออกไปดังน้ี

กรณีที่มีการจายเงินปนผลเทากันทุกงวด (Zero Growth Dividend)

sK
DP 

กรณีที่เงินปนผลมีอัตราเพิ่มเทากันทุกงวด (Constant Growth Dividend)
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ภายใตแนวความคิดน้ีมีสมมติฐานที่สําคัญอยางหน่ึงคือ บริษัทที่นักลงทุนกําลังจะลงทุน
ตองเปนบริษัทที่ดําเนินธุรกิจตอไป ไมมีวันครบกําหนดอายุ (Going Concern) ดังน้ัน เงินปนผลที่
นักลงทุนคาดวาจะไดรับก็จะไดรับตอเน่ืองไปตราบเทาที่กิจการน้ันยังคงดําเนินอยู

จากสมการดังกลาวเมื่อเราคํานวณหาคา P0 ไดแลว คาที่ไดจะเปนมูลคาที่แทจริง (Intrinsic
Value) ของหุนสามัญ ซึ่งนักลงทุนจะนําคาที่ไดไปเปรียบเทียบกับราคาตลาด ณ ปจจุบัน แลว
ตัดสินใจวาจะซื้อหรือขายอยางไรก็ตามในทางปฏิบัตินักวิเคราะหจะเปนผูคาดการณเงินปนผลใน
อนาคตที่จะเกิดขึ้นภายใตสมมติฐานของแตละนักวิเคราะห ซึ่งนักลงทุนควรทําความเขาใจ
สมมติฐานดังกลาวจากบทวิเคราะหที่มีการเผยแพรจากโบรกเกอรน้ันๆ ดังน้ัน ราคาที่ประเมินได
ของแตละโบรกเกอรจึงมีคาไมเทากัน นักลงทุนสามารถเปรียบเทียบคาไดจาก Analyst Consensus
(SAA Consensus)

SAA Consensus คือการสํารวจความเห็นของนักวิเคราะหจากโบรกเกอรตางๆที่ติดตาม
ขอมูลรายบริษัทอยางใกลชิด โดยจะนําเสนอในรูปตารางสรุปตัวเลขสําคัญทางการเงินรายบริษัท
เชน กําไรสุทธิ กําไรตอหุน (EPS) อัตราเงินปนผล (DIY) มูลคาตามปจจัยพื้นฐาน (Target Price)
คําแนะนําสําหรับการลงทุน เปนตน

2.1.2.1.2 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยง โดยทฤษฎี
CAPM (Capital Asset Pricing Model) ทฤษฎี CAPM ถูกกําหนดขึ้นมาเพื่อใชในการกําหนดราคา
สินทรัพยตางๆโดยกลาววา ผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการจากการถือครองสินทรัพยที่มีความ
เสี่ยงจะเทากับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง บวกกับอัตราผลตอบแทนสวนเพิ่ม
จากการถือครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (risk premium) สามารถเปนความสัมพันธไดดังน้ี

Required return on stock i = Risk-free return + Risk premium for stock i

ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk-free return) ที่นิยมใชอางอิงคือ พันธบัตร
รัฐบาล (government bonds) หรือต๋ัวเงินคลัง (treasury bills) ดังน้ันผลตอบแทนจากการถือครอง
หลักทรัพยของรัฐบาลจึงถือวาเปน Risk-free return
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ผลตอบแทนเพิ่มของหุน (Risk premium for stock i) เปนผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการในการที่
ตองแบกรับความเสี่ยงจากการถือครองหุนตัวน้ัน ผลตอบแทนเพิ่มของหุนดังกลาวน้ีจะขึ้นอยูกั บ
ขนาดของความเสี่ยงของหุน (วัดดวยคาเบตาของหุน) และผลตอบแทนเพิ่มของตลาด ( market
premium)

ตามทฤษฎี CAPM แสดงดวยเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) คือเสน
แสดงความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย ประกอบดวยความเสี่ยงที่มี
ระบบและความเสี่ยงที่ไมมีระบบ สามารถแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของหลักทรัพย โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย (SML) ไดดังสมการ

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) – Rf]

โดยกําหนดให
E(Ri) = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย
E(Rm) = อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของตลาด
Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง
βi = คาความชันหรือคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย

หรือความเสี่ยงของหลักทรัพยเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด
E(Rm) – Rf = สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market risk premium)

2.1.2.2 การประเมินมูลคาหุนโดยวิธีสัมพัทธ
วิธีการหามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญภายใตแนวความคิดน้ี เกิดจากความเชื่อที่วานัก

ลงทุนควรจายเงินเพื่อซื้อหุนสามัญเปนกี่เทาของตัวแปรทางบัญชีตางๆ เชน กําไรตอหุน มูลคาทาง
บัญชีตอหุน ยอดขายตอหุน หรือกระแสเงินสดตอหุน เปนตน ในที่น้ีจะขออธิบายเฉพาะตัวแปร
กําไรตอหุนเทาน้ัน ซึ่งเราเรียกวา “อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน”

อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio หรือ Price to Earnings Ratio) อัตราสวนน้ี
คํานวณจากราคาปดของหุน หารดวยกําไรสุทธิตอหุน โดยหลักการคํานวณอยูบนพื้นฐานความเชื่อ
ที่วานักลงทุนจะยอมจายเงินเพื่อซื้อหุนสามัญเปนกี่เทาของกําไรตอหุน
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P/E Ratio = ราคาตลาดของหุน
กําไรตอหุน

การใช P/E Ratio เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนตองนําคา P/E Ratio ที่คํานวณ
ไดไปเปรียบเทียบกับคา P/E Ratio ที่เปนมาตรฐานอางอิง (Benchmark P/E) เชน P/E ของบริษัทที่
เปนผูนําในตลาด, P/E ของบริษัทคูแขง หรือ P/E ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑดังตอไปน้ีถา P/E
Ratio ของบริษัทที่เรากําลังประเมิน นอยกวา Benchmark P/E แปลวามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญ
ตํ่ากวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน ดังน้ัน นักลงทุนควร “ซื้อ”ถา P/E Ratio ของบริษัทที่เรากําลังประเมิน
มากกวา Benchmark P/E แปลวามูลคาที่แทจริงของหุนสามัญมากกวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน ดังน้ัน
นักลงทุนควร “ขาย”

ราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (Price to Book Value: P/BV Ratio) อัตราสวนน้ีคํานวณจาก
“ราคาตลาดของหุน” หารดวย “มูลคาทางบัญชีตอหุน” โดย P/BV จะบอกใหผูลงทุนทราบวาราคา
หุน ณ ขณะน้ัน สูงเปนกี่เทาของมูลคาทางบัญชีของหุนดังกลาวดังน้ัน ยิ่งเราซื้อหุนไดตํ่ากวามูลคา
ทางบัญชีมากเทาไหร (P/BV ตํ่า) ก็หมายความวาเราสามารถซื้อหุนไดในราคาตํ่ากวามูลคาทางบัญชี
ของบริษัท ซึ่งตามตําราทั่วๆ ไปก็จะบอกวา P/BV ยิ่งตํ่ายิ่งดี

P/BV Ratio = ราคาตลาดของหุน
มูลคาทางบัญชีตอหุน

เชนเดียวกับการใช P/E Ratio น่ันคือ ผูลงทุนตองนําคา P/BV Ratio ที่คํานวณไดไปเปรียบเทียบกับ
คา P/BV Ratioที่เปนมาตรฐานอางอิง (Benchmark P/BV) เชน P/BV ของบริษัทที่เปนผูนําในตลาด
P/BV ของบริษัทคูแขง หรือ P/BV ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑดังตอไปน้ีถา P/BV Ratio ของ
บริษัทที่เรากําลังประเมิน นอยกวา Benchmark P/BVแปลวามูลคาที่แทจริงของหุนตํ่ากวาราคาตลาด
ณ ปจจุบัน ดังน้ัน นักลงทุนควร “ซื้อ”ถา P/BV Ratioของบริษัทที่เรากําลังประเมิน มากกวา
Benchmark P/BVแปลวามูลคาที่แทจริงของหุนสูงกวาราคาตลาด ณ ปจจุบัน ดังน้ัน นักลงทุนควร
“ขาย”

กลาวโดยสรุป ในการตัดสินใจลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย ผูลงทุนจะตองศึกษาวิเคราะห
ขอมูลตางๆ ไมวาจะเปนขอมูลในระดับมหภาค ขอมูลในระดับอุตสาหกรรม และขอมูลของบริษัท
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แลวนําขอมูลเหลาน้ันไปใชประกอบในการ “ประเมินมูลคาหุน” ของบริษัท ซึ่งบริษัทที่มีฐานะทาง
การเงินและมีแนวโนมผลการดําเนินงานที่ดีอาจไมใชบริษัทที่นาลงทุนเสมอไป ขึ้นอยูกับ “ราคา
หุน” ที่ผูลงทุนจะเขาไปลงทุนในแตละขณะดวยวามีความเหมาะสมและคุมคาตอเงินลงทุนเพียงใด
ดังน้ัน “การประเมินมูลคาหุน” จึงเปนเคร่ืองมือที่มีความสําคัญในการหามูลคาที่แทจริง (Intrinsic
Value) หรือมูลคาของหุนที่ควรจะเปน ซึ่งจะนํามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุน (Market
Price) เพื่อพิจารณาวาหุนน้ัน Overvalue หรือ Undervalueถาหุนน้ัน “Overvalue” หมายความวา
ราคาตลาดของหุนน้ันสูงกวามูลคาหุนที่ประเมินได ในกรณีน้ี ผูลงทุน “ไมควรซื้อ” หุนน้ัน หรือถา
ถือครองหุนน้ันอยูในมือก็ “ควรขาย” เน่ืองจากราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง ในทางตรงกันขาม
ถาหุนน้ัน “Undervalue” หมายความวา ราคาตลาดของหุนน้ันตํ่ากวามูลคาที่แทจริงของหุนที่
ประเมินได ในกรณีน้ีผูลงทุนก็อาจ “ซื้อ” หุนน้ัน

จากเน้ือหาที่กลาวมาเปนการนําเสนอแนวทางสําหรับผูลงทุนในการวิเคราะหหลักทรัพย
โดยใชปจจัยพื้นฐาน ซึ่งจะเห็นไดวา ในทางปฏิบัติน้ันการเลือกพิจารณาขอมูลเพื่อประกอบการ
วิเคราะหสําหรับแตละหลักทรัพยน้ันอาจมีความแตกตางกันในรายละเอียดขึ้นอยูกับประเภทของ
ธุรกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันๆ ซึ่งผูลงทุนควรใหความสนในศึกษาและ
วิเคราะหอยางรอบคอบเพื่อประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนของตนเอง

2.2 เอกสารท่ีเกี่ยวของ
ปยะรัตน ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการ

วิเคราะหปจจัยพื้นฐานกรณีศึกษาบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน)โดยมีวัตถุประสงคเพื่อการประเมิน
มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยเพื่อพิจารณาในการเลือกหลักทรัพยที่เหมาะสมเพื่อใชประโยชนใน
การพิจารณาตัดสินใจลงทุนผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจ
คาดวายังมีการขยายตัวตอเน่ือง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานสงครามที่เกิดขึ้นในชวงคร่ึงแรกของป 2546
สําหรับภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเน่ือง โดยความตองการใชนํ้ามัน
สําเร็จรูปเพิ่มขึ้นรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชิตเพิ่มขึ้นรอยละ 5 ถึงรอยละ
6 ตามความตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัวบริษัท
พบวาเปนบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินการในธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยังเปน
บริษัทที่เขาไปรวมทุนในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกี่ยวเน่ืองกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
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วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติมโตขึ้นอยาง
ตอเน่ือง ผลการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ สิ้นป 2546 ที่
ประเมินไดเทากับ 97.46 บาทซึ่งสูงกวาราคาปด ณ สิ้นป 2545 ที่ราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21 บาท
ถือไดวา ณ ที่ราคาปดสิ้นป 2545 ราคาหลักทรัพยของ ปตท. ตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (Under Value)
อยูถึง 130% สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะ
แกการลงทุนซึ่งเปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผูลงทุนได

พัชราวดี วงศเกษม (2549)ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานกรณีศึกษา บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) โดยมีวัตถุประสงคคือ เพื่อศึกษา
วิเคราะหเกี่ยวกับหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานของบริษัท และประเมินมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย เพื่อใชประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทย
ในป 2546 ถึงป 2549 เศรษฐกิจคาดวายังมีการขยายตัวตอเน่ือง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานราคานํ้ามันที่
ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมาต้ังคร่ึงปหลังป 2548
สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนตการผลิตและจําหนายในป2548 ถึงป 2549 เพิ่มขึ้นอยาง
ตอเน่ือง เน่ืองจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐ และวิสาหกิจขยายตัว จากการวิเคราะหงบ
การเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้นอยางตอเน่ือง ผล
การประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ สิ้นป 2549 ที่ประเมินไดเทากับ
665.34 บาท ซึ่งสูงกวาราคาปด ณ สิ้นป2548 ที่ราคา 244 บาท อยูถึง 421.34 บาท ถือไดวา ณ ที่ราคา
ปดสิ้นป 2548 ราคาหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตไทยตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (Under Value) อยูถึง
รอยละ 172.68 สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทยจํากัด (มหาชน) เปน
หลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะเปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผูลงทุนได

รินทรระวี ณ ลําพูน (2552) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห
ปจจัยพื้นฐานของบริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)โดยมีสมมติฐานวาการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ และภาวะอุตสาหกรรมจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ
บริษัทตลอดจนราคาของหลักทรัพยโดยทําการศึกษาในชวงป 2549 -2551 ผลการศึกษาพบวาบริษัท
มีฐานะการเงินที่แข็งแกรงอันเอ้ือประโยชนทั้งดานความนาเชื่อถือของบริการและการขยายการ
ลงทุนรวม อีกทั้งยังมีความสามารถในการรักษาระดับการจายเงินปนผลในระดับสูงได เมื่อพิจารณา
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ราคาหลักทรัพย ADVANC จากคาเฉลี่ยทั้งปพบวาในป2550 มีการปรับตัวลดลงจากป 2549 จาก
91.41 บาทตอหุนเปน 85.42 และกลับมาเพิ่มขึ้นเปน 89.44ในป 2551 อันเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจ
ที่ผันผวน และจากการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย ADVANC พบวา ณ สิ้นป 2552 ราคา
หลักทรัพยที่ประเมินไดเทากับ 96.62 บาทตอหุนซึ่งเมื่อเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย
ADVANC เฉลี่ยต้ังแตวันที่ 1 มกราคม 2552 จนถึงวันที่31 สิงหาคม 2552 ซึ่งมีคาเทากับ 82.00 บาท
ตอหุน จะเห็นวาราคาของหลักทรัพยน้ีตํ่ากวามูลคาที่ควรจะเปน (Under Value) สามารถสรุปไดวา
หลักทรัพยของบริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิสจํากัด (มหาชน) เหมาะสมแกการลงทุน แตตอง
เปนไปตามสมมติฐานที่วางไว หากมีปจจัยหน่ึงปจจัยใดเปลี่ยนแปลงไป ตองมีการประเมินมูลคา
หลักทรัพยใหมอีกคร้ังหน่ึงเพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยดังกลาว


