
 
 

บทที่ 2 
แนวคิดการลงทุนแบบเนนคุณคา 

  
 ในบทนี้จะเปนการกลาวถึงเร่ืองตางๆท่ีเกี่ยวของกับการพัฒนาระบบวิเคราะหมูลคาหุนบน
พื้นฐานการลงทุนแบบเนนคุณคา  ไดแกการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  การวิเคราะหหลักทรัพย 
การวิเคราะหหามูลคาท่ีแทจริง(Intrinsic Value)  คําศัพทตางๆท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในหุนผาน
ตลาดหลักทรัพย  
 
2.1  การลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
 ตลาดทุน(Capital  Market) เปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาว (เกิน 1 ป) สําหรับหนวยงาน
ซ่ึงตองการเงินทุนระยะยาว  นําไปใชในวัตถุประสงคตางๆ เชน การขยายธุรกิจของผูประกอบ
กิจการเอกชน  หรือการลงทุนดานสาธารณูปโภคของภาครัฐบาล เปนตน  โดยผูท่ีตองการระดม
เงินทุนจะออกตราสารทางการเงิน หรือ “หลักทรัพยในตลาดทุน” ซ่ึงประกอบดวย หุนสามัญ  หุน
บุริมสิทธิ  หุนกู  พันธบัตรรัฐบาล  หนวยลงทุนของกองทุนรวม  ใบสําคัญแสดงสิทธิ เปนตน เพ่ือ
ขายใหกับบุคคลภายนอก  หรือประชาชนโดยท่ัวไปใน “ตลาดแรก(Primary Market)” โดยมี “ตลาด
รอง(Secondary of Trading Market)” ซ่ึงจัดต้ังข้ึนเพื่อทําหนาท่ีเปนแหลงกลางเสริมสภาพคลอง
ใหแกหลักทรัพยท่ีผานการจองซ้ือในตลาดแรก  ใหสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือความเปนเจาของ
หลักทรัพยได   ชวยสรางความม่ันใจแกผูซ้ือหลักทรัพยในตลาดแรกวาสามารถขายหลักทรัพยนั้น
เพื่อเปล่ียนกลับคืนเปนเงินสดไดเม่ือตองการ   ความสัมพันธของตลาดการเงินประเภทตางๆแสดง
ดังรูป 2.1 

 
รูป 2.1  ความสัมพันธของตลาดการเงินประเภทตางๆ 
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 วัตถุประสงคของการจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    ตามท่ีไดกําหนดไวเปนคร้ัง
แรกในพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วันท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 คือ 
 1)  เปนศูนยกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2) ทําหนาท่ีสงเสริมการออมและการระดมเงินทุนในประเทศ 
 3)  สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
 4)  ใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน 
 5)  ใหการซ้ือขายหลักทรัพยมีสภาพคลองอยูในระดับราคาท่ีสมเหตุสมผล  เปนไปอยางมี
ระเบียบและยตุิธรรม 
 6)  ใหตลาดหลักทรัพยมีสภาพเปนนิติบุคคล  ดําเนินงานโดยไมนําผลกําไรมาแบงปนกัน 

 
2.2 องคประกอบท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1)  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(The Stock Exchange of Thailand) ทําหนาท่ีเปน
ศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย   ตลาดหลักทรัพยไมไดทําหนาท่ีซ้ือขายหลักทรัพยโดยตรง  แตจะ
ควบคุมดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระเบียบ  คลองตัว  โปรงใส และยุติธรรม  
เพื่อสรางความม่ันใจแกผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนใน
กิจการตางๆ ท่ีเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม  โดยเร่ิมเปดการซ้ือขายหลักทรัพยเม่ือ
วันท่ี 30 เมษายน 2518 
 นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยยังไดจัดต้ัง ตลาดหลักทรัพยใหม(Market for Alternative 
Investment : MAI) เพื่อเปนแหลงเงินทุนระยะยาวใหแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม  สนับสนุน
การรวมลงทุนของธุรกิจเงินรวมลงทุน  เอ้ืออํานวยการแปลงสภาพจากหนี้เปนทุนระหวางสถาบัน
การเงิน  หรือผูรวมทุนรายใหมและลูกหนี้  รวมท้ังเพื่อเปนการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหแกผู
ลงทุนดวย  โดยตลาดหลักทรัพยใหมเร่ิมเปดการซ้ือขายหลักทรัพยเม่ือวันท่ี 17 กันยายน 2544 

2)  บริษัทสมาชิก(Broker) ทําหนาท่ีเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยใหแกผูลงทุนท่ัวไป  
โดยบริษัทสมาชิกไดรับคาธรรมเนียมเปนการตอบแทน 

3)  หลักทรัพยจดทะเบียน (Listed Securities) หมายถึงหลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทมหาชน
จํากัดท่ีจดทะเบียนหลักทรัพยของตนใหมีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และ
ตลาดหลักทรัพยใหม   โดยท้ังหลักทรัพยจดทะเบียนและบริษัทจดทะเบียนผูออกหลักทรัพยนั้น
จะตองมีคุณสมบัติตรงตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด  และเปนไปตามขอตกลงการจดทะเบียน
หลักทรัพย (Listing Agreement)   ประเภทของหลักทรัพยจดทะเบียนสามารถแบงออกเปน หุน
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สามัญ(Common Stock)  หุนบุริมสิทธิ(Preferred Stock)  หุนกู(Debenture)  หุนกูแปลงสภาพ
(Convertible Debenture)  พันธบัตร(Bond)  หนวยลงทุน(Unit Trust)  ใบสําคัญแสดงสิทธิเพื่อซ้ือ
หุนสามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู หรือหนวยลงทุน(warrant)  ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน(Short-term  
Warrant)  ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ(Derivative  Warrant) และใบแสดงสิทธิในผลประโยชนที่
เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทยหรือ เอ็นวีดีอาร (Non-Voting Depositary Receipt : NVDR) 

4)  ผูลงทุน(Investor) เปนองคประกอบท่ีสําคัญท่ีสุดของตลาดหลักทรัพย  โดยผูลงทุนอาจ
เปนประชาชนท่ัวไปหรือนิติบุคคล  ท้ังในประเทศและตางประเทศ  ท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพยโดย
หวังผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการซ้ือขาย(ผูลงทุนระยะส้ัน)  หรือดอกเบ้ียและเงินปนผล(ผู
ลงทุนระยะยาว) 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546,  หนา 8) 

2.3 สินคาของตลาดหลักทรัพย  
ตราสาร หมายถึง เอกสารทางการเงินท่ีบริษัทผูออกหลักทรัพยออกมาเพ่ือระดมเงินจากผู

ลงทุนและนํามาจดทะเบียนเพื่อใหมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย  มีอยูหลายประเภทดังนี้ 
1)  หุนสามัญ (Common  Stock)  เปนตราสารประเภทหุนทุน  ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน

จํากัดที่ตองการระดมเงินทุนจากประชาชน   เพื่อใหนักลงทุนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้นๆ
โดยตรง  หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ  นักลงทุนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ  มีสิทธิในการลงคะแนน
เสียง  รวมตัดสินใจในปญหาสําคัญในท่ีประชุมผูถือหุน  อาทิ  การเพิ่มทุน  การจายเงินปนผล  การ
ควบรวมกิจการ  นักลงทุนจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนท่ีถืออยู  ผลตอบแทนท่ีนักลงทุน
จะไดรับโดยตรงก็คือ  เงินปนผลจากกําไรในธุรกิจ  กําไรจากการขายหุน(ในกรณีท่ีขายไดในราคาท่ี
สูงกวาท่ีซ้ือมา)  และสิทธิในการจองซ้ือหุนใหม  ในกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน 
 ผลตอบแทนจากหุนสามัญไมมีความแนนอน  อาจสูงหรือต่ํา หรือขาดทุน (ในกรณีขายคืน
ไดราคาตํ่ากวาเวลาซ้ือ)  ข้ึนอยูกับผลของการดําเนินงานของบริษัทนั้นๆ  ตลอดจนปจจัยภายนอก
อ่ืนๆ   ซ่ึงนักลงทุนจะตองศึกษาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือพอ  เพื่อประกอบการตัดสินใจทุกคร้ัง 

2)  หุนบุริมสิทธิ(Preferred Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน  มีขอแตกตางจากหุนสามัญ
คือ  ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนกอนผูถือหุนสามัญ  ในกรณีท่ีบริษัทเลิก
กิจการ  หุนประเภทนี้มีไมมากนักในตลาดหลักทรัพย  มีการซ้ือขายกันนอย  หรือภาษาทางเทคนิค
เรียกวามีสภาพคลองตํ่า  หุนบุริมสิทธิบนกระดานหุนสังเกตไดจากสัญลักษณ –P ทายอักษรยอของ
หุนสามัญ 

3)  หุนกู(Debenture) เปนตราสารท่ีบริษัทเอกชนออกเพ่ือกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน  เม่ือผู
ลงทุนตัดสินใจซ้ือหุนกู  จะมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการบริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปนดอกเบ้ีย



 9

ใหแกผูถือหุนกูตามระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด  ผูถือจะไดเงินตนคืนครบถวน  เม่ือส้ินสุดอายุ
ตามระบุในเอกสาร  ตลาดหุนกูมักมีสภาพคลองในการซื้อขายไมมากนัก  สวนใหญซ้ือขายโดยผู
ลงทุนประเภทสถาบัน  หรือผูลงทุนระยะยาว 

4)  หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) หุนกูแปลงสภาพมีลักษณะคลายคลึงกับหุน
กูในขอ 3  แตกตางกันตรงท่ีหุนกูแปลงสภาพมีสิทธิท่ีจะแปลงสภาพเปนหุนสามัญ  ในชวงเวลา 
อัตรา และราคาท่ีกําหนดในหนังสือช้ีชวน  ในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจดีหุนประเภทนี้ไดรับความนิยม
มาก  เพราะผูซ้ือคาดหวังผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากราคาหุนสามัญเม่ือแปลงสภาพแลว  ซ่ึงจะทํา
กําไรไดมากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียของหุนกูธรรมดา 

5)  ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) เปนตราสารท่ีระบุวาผูถือครองจะไดรับสิทธิจองซ้ือหุน
สามัญ  หุนบุริมสิทธิ  หุนกู  หรือตราสารอนุพันธในราคาท่ีกําหนดเม่ือถึงเวลาท่ีระบุไว(ซ่ึงราคาจอง
ซ้ือมักจะกําหนดไวต่ํา  หรือบางคร้ังอาจไดรับหุนสามัญโดยไมเสียคาใชจาย)  ใบสําคัญแสดงสิทธิ
จะออกควบคูกับการเพิ่มทุนเปนเทคนิคการตลาดของบริษัทผูออกหลักทรัพยในการจูงใจใหผูลงทุน
จองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน  หุนบุริมสิทธิ  หรือหุนกู  เปนตนวา  ถาคุณซ้ือหุนเพิ่มทุนในวันนี้จะไดรับ
ใบสําคัญแสดงสิทธิฟรี  หรือในราคาท่ีกําหนด  เชน 12 บาท ในเวลาท่ีกําหนด  อาจเปนใน
ระยะเวลา 6 เดือนหรือ 1 ป ขางหนา 

6)  ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน(Short-Term Warrant) ใบสําคัญแสดงสิทธิชนิดนี้จะมีอายุ
ไมเกิน 2 เดือน  และเปนทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนจากผูถือหุน  แทนการจัดสรรสิทธิในการ
จองซ้ือหุน(Rights) และบริษัทผูออกหลักทรัพยสามารถยื่นคําขอใหรับเปนหลักทรัพยประเภทท่ีซ้ือ
ขายหมุนเวียนในตลาดหลักทรัพยได 

7)  ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ(Derivative Warrant : DW) เปนตราสารท่ีมีลักษณะ
คลายคลึงกับใบสําคัญแสดงสิทธิท่ัวไป(Warrant) โดยจะใหสิทธิแกผูถือ DW ในการซื้อหรือขาย
หลักทรัพยอางอิง(Underlying Securities) ซ่ึงอาจเปนหลักทรัพย (Stock) หรือดัชนีหลักทรัพย
(index) ในราคาใชสิทธิ  อัตราการใชสิทธิ  และระยะเวลาใชสิทธิท่ีกําหนดไวโดยบริษัทผูออก DW 
(Issuer) จะเปนผูกําหนดวาจะลือกทําการสงมอบใหแกผูถือ DW เปนหลักทรัพยหรือเงินสดก็ได 

8) หนวยลงทุน (Unit Trust)  คือตราสารท่ีออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) 
ในรูปของหนวยลงทุนของกองทุนรวม  ซ่ึงเปนรูปแบบหนึ่งของการระดมเงินทุนจากประชาชน  
โดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนจะเปนผูบริหารกองทุนใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด  แลวนํามา
เฉล่ียคืนใหแกผูถือหนวยในรูปของเงินปนผล  กองทุนรวมมีหลายประเภท  ซ่ึงคุณสามารถศึกษา
รายละเอียดไดในหนังสือช้ีชวนซ้ือหนวยลงทุนของแตละกองทุน  ซ่ึงจะมีการกําหนดนโยบายการ
ลงทุนท่ีชัดเจน 
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 ขอดีของการลงทุนประเภทนี้คือ  จะมีผูบริหารมืออาชีพดูแลเงินลงทุนแทนนักลงทุน  มี
การกระจายความเส่ียงลงในหุนกลุมตางๆและมีอํานาจตอรองท่ีมากกวา  เพราะเปนเงินกองทุน
ขนาดใหญ  ซ่ึงเปนไปไดยากในกรณีท่ีนักลงทุน ลงทุนดวยตัวเอง 
 นอกจากนี้  ยังมีหลักทรัพยอ่ืนๆอีกหลายรูปแบบ เชน ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิด
จากหลักทรัพยอางอิงไทย(Non-Voting Depositary Receipt) หรือ NVDR (เร่ิมซ้ือขาย 11 มิถุนายน 
2544) และในอนาคตจะมีการพัฒนาตราสารอนุพันธเพื่อซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย  เปนตน  
อยางไรก็ตาม  นอกจากหลักทรัพยท่ีพบเห็นและเลือกลงทุนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแลวยังมี
หลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี  ไดแก พันธบัตรตางๆท้ังท่ีออกโดยภาครัฐบาล  รัฐวิสาหกิจ  และ
ภาคเอกชนท่ีผูลงทุนสามารถเลือกลงทุนผานศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย  ซ่ึงเปนตลาดรองสําหรับ
การซ้ือขายตราสารหน้ีโดยเฉพาะดวย 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546,  หนา 21) 

 
2.4 ขั้นตอนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย  

1) วางแผนการลงทุนอยางชัดเจน  วงเงินท่ีสามารถนํามาลงทุน  ระยะเวลาท่ีจะลงทุน  
ความคาดหวังผลตอบแทน  ศักยภาพของตนเองวาสามารถรองรับความเส่ียงไดมากนอยเพียงใด  
หรือพรอมรับความจริงหากตองขาดทุนในวงเงินไมเกินเทาไร  ในทํานองเดียวกันหากไดกําไรจะ
ขยายวงเงินในลงทุนหรือไม ฯลฯ ท้ังหมดนี้  เปนการต้ังสติกําหนดขอบเขตการลงทุนของตัวคุณเอง 

2) ตองมีบัญชีกับธนาคารเพ่ือใชในการซ้ือขายหลักทรัพย 
3) ติดตอบริษัทหลักทรัพยหรือโบรกเกอรและสมัครเปนสมาชิกหรือลูกคา  โดยการขอเปด

บัญชีเพื่อซ้ือขายหลักทรัพย ซ่ึงมีใหเลือก 2 ประเภท คือ บัญชีเงินสด(Cash Account)  หมายถึง บัญชี
ท่ีผูลงทุนจะตองชําระดวยเงินสด  เม่ือมีการยืนยันคําส่ังซ้ือ  บัญชีเงินสดน้ีโบรกเกอรจะพิจารณา
อนุมัติวงเงินท่ีเหมาะสมกับฐานะการเงิน  และความสามารถในการชําระหนี้  ท้ังนี้การซ้ือขาย
หลักทรัพยจะตองชําระคาซ้ือภายใน 3 วันทําการ  นับจากวันท่ีซ้ือหลักทรัพย  บัญชีประเภทท่ี 2 
เรียกวาบัญชีเงินใหกูยืมเพื่อซ้ือหลักทรัพย เรียกวาบัญชีมารจิน(Margin Account) หรือเครดิตบา
ลานซ(Credit  Balance)   เปนบัญชีท่ีผูลงทุนจายชําระคาซ้ือหลักทรัพยสวนหนึ่งและกูยืมเงินจาก 
โบรกเกอรอีกสวนหนึ่ง  โดยมีหลักทรัพยท่ีซ้ือวางเปนหลักประกันและมีขอตกลงวาผูลงทุนจะตอง
จายดอกเบ้ียสําหรับเงินในสวนท่ีกูยืม 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546,  หนา 26) 
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2.5 ขอมูลพื้นฐานในการลงทุน 
 นอกเหนือไปจากการรูจักตลาดหลักทรัพย กระบวนการซ้ือขาย รวมท้ังการสมัครเปนลูกคา
บริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอรแลว  นักลงทุนจะตองเขาใจขอมูลพื้นฐาน เชน 

2.5.1  การพิจารณาภาพรวมของตลาด การรับทราบขอมูลและพิจารณาภาพโดยรวมของ
ตลาด  ซ่ึงมีหัวขอท่ีสําคัญ ดังนี้ 

1)  ดัชนีราคาหุน  “ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”  เปนดัชนี 
ราคาหุนท่ีคํานวณถัวเฉล่ียทุกหลักทรัพยราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน  
นอกจากนี้ยังมีดัชนีราคาหุนอ่ืนๆ เชน ดัชนี SET50 Index และดัชนีราคาหุนรายกลุมอุตสาหกรรม 

2)  ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย แสดงใหนักลงทุนทราบวาตลาดหลักทรัพยมีการ 
ซ้ือขายหนาแนนเพียงใด  ถาภาวะตลาดดีนักลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายคึกคัก  

3)  จํานวนหุนท่ีมีราคาปดสูงข้ึน ลดลงหรือเทาเดิม   หากวันใดท่ีหุนสวนใหญมี 
ราคาปดสูงข้ึน  จะสะทอนใหเห็นภาพของสภาวะตลาดหลักทรัพยท่ีดี  ในทางตรงขาม หากวันใดท่ี
ราคาหุนสวนใหญติดลบ สภาพตลาดอาจไมดีนัก  หรือถาหุนสวนใหญมีราคาปดคอนขางคงท่ี 
แสดงวาตลาดหลักทรัพยนาจะมีการเคล่ือนไหวอยูในชวงแคบๆ  ซ่ึงนักลงทุนอาจจะพิจารณา
ทิศทางท่ีปริมาณหุนเปล่ียนแปลงไปในการวิเคราะหตลาดดวยตนเองได 

2.5.2  การพิจารณาคุณภาพหุนรายตัว  หุนท่ีดีและนาลงทุนนั้นสามารถดูไดจากอะไรได
บาง  หลักเบ้ืองตนในการพิจารณาเพื่อประกอบการตัดสินใจในการลงทุนควรดูจาก 

1)  ราคา(Price) ราคา หมายถึงจํานวนเงินท่ีนักลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการ 
ซ้ือขาย หรือถือหุนนั้นๆ  ในการวิเคราะหคุณภาพของหุนตางๆนั้น  ราคาหุนจะตองนํามาวิเคราะห
รวมกับผลดําเนินงาน  อันไดแก กําไรตอหุน  การจายปนผล หรือขอมูลอ่ืนๆอีกหลายประการ 

2)  ราคาปดตอกําไรหุน(P/E Ratio) ราคาปดตอกําไรหุน คิดจากอัตราสวน(Ratio)  
ราคาปด(Close Price: P) เทียบกับกําไรตอหุน (Earnings per share: E) ซ่ึงสามารถแสดงคุณภาพใน
ระดับพื้นฐานของหุนตัวนั้นๆได มีสูตรคํานวณคือ 
                              P/E   =              ราคาปด หรือราคาตลาดของหุน(P)           .                             
                                               กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด 12 เดือนของหุน(E) 

P/E จะบอกใหนักลงทุนทราบวา  หุนหรือหลักทรัพยตัวนั้นจะใชเวลากี่ปในการที่ผลตอบ 
แทนหรือกําไรสุทธิจะรวมกันเทากับราคาของหุน ณ เวลาท่ีทําการคํานวณ   หุนตัวใดมีคาราคาปด
ตอกําไรหุนตํ่า  ยอมมีคุณภาพท่ีจัดไดวาดีกวาหุนท่ีมีคาราคาปดตอกําไรตอหุนสูง 

3)  อัตราเงินปนผลตอบแทน(Dividend Yield)  อัตราเงินปนผลตอบแทน  
หมายถึง อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลโดยคิดเปนเปอรเซ็นต  คํานวณไดจากสูตร ดังนี้ 
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  อัตราเงินปนผลตอบแทน  =  มูลคาปนผลตอหุน(Dividend) x 100          
                                                         ราคาหุน(Market  Price) 
 
4)  ปริมาณการซ้ือขาย หากหุนมีปริมาณหุนเขามาหมุนเวียนซ้ือขายมาก  การเขา 

ซ้ือหรือขายยอมทําไดงาย หากมีสภาพคลองตํ่า หรือมีปริมาณการซ้ือขายนอย  การเขาซ้ือยอม
เปนไปไดยาก 

5)  การพิจารณาหุนในเชิงธุรกิจการเงิน หมายความถึง การวิเคราะหดูวาหุนท่ี 
สนใจลงทุนนัน้มีศักยภาพในการเจริญเติบโต มีความม่ันคง เขมแข็งในทางการเงินและการบริหาร   
มีโอกาสที่จะตอบแทนผลกาํไรท่ีคุมคาแกนักลงทุนไวมากนอยเพียงใด 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546,  หนา 51) 

2.6 ปจจัยท่ีมีผลตอการลงทุน  
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการลงทุน  ซ่ึงมีความสําคัญตอทิศทางตลาดหลักทรัพยหรือมีผลตอ

ราคาหุน สามารถแสดงไดดังนี้ 
1)  ปจจัยทางเศรษฐกิจถือเปนปจจัยสําคัญท่ีสุดท่ีสงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพย 

ไดแก 
  -  สภาพคลองทางการเงิน เม่ือใดก็ตามท่ีเกดิปญหาสภาพคลองทางการเงิน  
หมายความวา   ธุรกิจหรือกิจการท้ังหลายขาดเงินหมุนเวยีนท่ีจะใชในการดําเนนิงานยอมกอใหเกดิ 
ปญหาตามมา 
  -  อัตราดอกเบ้ีย  เม่ือเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงิน  อัตราดอกเบ้ียจะขยับตัว
สูงข้ึน ทําใหตนทุนการผลิตของกิจการหรืออุตสาหกรรมตางๆสูงข้ึนตามไปดวย 
  -  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางประเทศหรือคาเงิน ปญหาอัตราแลกเปล่ียน
เงินตราระหวางประเทศจะเกิดข้ึนเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีตองพ่ึงพาวัตถุดิบจากตางประเทศ 

-  การผลิต  
-  ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ  โดยเฉพาะภาวะเศรษฐกิจของประเทศคูคา 

2)  ปจจัยทางการเมือง   เปนปจจัยท่ีสงผลกระทบตอราคาหุนไดอยางรวดเร็วและรุนแรง  
เนื่องจากรัฐบาลเปนผูกําหนดนโยบายตางๆ  ท่ีมีผลกระทบโดยตรงตอเศรษฐกิจ 

3)  ปจจัยอ่ืนๆ เชน ปจจัยจากธรรมชาติ  อันไดแก ฝนแลง  น้ําทวม  แผนดินไหว หรือภัย
พิบัติตางๆ รวมท้ังความไมสงบภายในประเทศ หรือบริเวณชายแดนกับประเทศเพื่อนบาน 
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4)  ปจจัยเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยหรือตัวหลักทรัพย    เชนเกิดขาวลือการเก็งกําไรท่ีมาก
เกินไปจนปจจัยพื้นฐานรองรับไมไหว  กฎระเบียงท่ีเขมงวดหรืออยอนยานเกินไป  อัตรามารจิ้น
(Margin) และดอกเบ้ียท่ีไมเอ้ือตอการลงทุน เปนตน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546,  หนา 58) 

2.7 การลงทุนแบบเนนคุณคา 
 เบนจามิน  เกรแฮม (Benjamin  Graham)  เปนผูท่ีริเร่ิมแนวคิดท่ีเรียกวา การลงทุนแบบเนน
คุณคา (Value Investing)     โดยคํานิยามตั้งแตเร่ิมแรกของเบนจามิน  เกรแฮม  อยูบนพื้นฐานของ
คุณลักษณะหลักสามประการของตลาดการเงิน ไดแก 
 1)  ราคาของหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงข้ึนๆลงๆอยางมีนัยสําคัญ   มิสเตอรมารเก็ตจะ
ปรากฏตัวทุกวันเพื่อซ้ือหรือขายหลักทรัพย     โดยมิสเตอรมารเก็ตมีอารมณผันผวน    อารมณ
ดังกลาวจะสงผลตอราคาท่ีเขาเต็มใจซ้ือขายหลักทรัพย 
 2)  แมราคาตลาดของสินทรัพยทางการเงินจะเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา   แตสินทรัพย
เหลานี้มีมูลคาตามปจจัยพื้นฐานซ่ึงคอนขางมีเสถียรภาพ    กลาวอีกนัยหนึ่ง ราคาตลาดและมูลคาท่ี
แทจริงของหลักทรัพยเปนคนละส่ิงกัน  แมบางคร้ังอยูในระดับเดียวกัน   แตก็จะแตกตางกันอยู
บอยๆ 
 3)  กลยุทธของการเขาซ้ือหลักทรัพยเม่ือราคาตลาดอยูในระดับตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงอยางมี
นัยสําคัญจะสรางผลตอบแทนท่ีเหนือกวาในระยะยาว  เกรแฮมเรียกสวนตางระหวางมูลคาและราคา
วา สวนเผ่ือเพื่อความปลอดภัย(Margin of Safety)  สวนตางนี้ควรจะอยูท่ีราวๆคร่ึงหนึ่งหรือไมต่ํา
กวา หนึ่งในสามของมูลคาตามปจจัยพื้นฐาน   เขาตองการซ้ือเงินหนึ่งดอลลารท่ีราคา 50 เซ็นต  ซ่ึง
จะทําใหผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนอยูในระดับสูงและมีความแนนอน 
 ในปจจุบันจะมีวิธีการในการลงทุนท่ีแตกตางกัน  แตกระบวนการหลักๆก็คือ 
  -  คัดเลือกหลักทรัพยเพื่อทําการประเมินมูลคา 
  -  ประเมินมูลคาตามปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยดังกลาว 
  -  คํานวณสวนเผ่ือเพ่ือความปลอดภัยท่ีเหมาะสมของหลักทรัพยแตละตัว 
  -  ตัดสินใจวาจะซ้ือหลักทรัพยแตละตัวมากนอยแคไหน  ซ่ึงจะรวมถึงการสราง
พอรตโฟลิโอ และการกําหนดระดับการกระจายความเส่ียงท่ีนักลงทุนตองการ 
  -  ตัดสินใจวาจะขายหลักทรัพยดังกลาวเม่ือไร 
 นักลงทุนตามปจจัยพื้นฐานสามารถแบงออกไดเปนสองกลุมคือ กลุมนักลงทุนท่ีเนน
เศรษฐศาสตรมหภาค  และกลุมนักลงทุนท่ีเนนไปที่คุณลักษณะของบริษัท 
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กลุมนักลงทุนท่ีเนนเศรษฐศาสตรมหภาค จะใสใจตอปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงสงผลตอ
หลักทรัพยท้ังหมดหรือหลักทรัพยกลุมใหญ  ปจจัยดังวาจะรวมถึงอัตราเงินเฟอ, อัตราดอกเบ้ีย, 
อัตราแลกเปล่ียน, อัตราการวางงาน และอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท้ังระดับประเทศและระดับ
โลก  

กลุมนักลงทุนท่ีเนนคุณลักษณะของบริษัท จะศึกษาประวัติของหลักทรัพยเพื่อดูวาราคา
หลักทรัพยเคล่ือนไหวอยางไรในการตอบสนองตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ อยางเชน ผล
กําไร, สภาพธุรกิจ, การแนะนําผลิตภัณฑใหม, การปรับปรุงเทคโนโลยีการผลิต, การเปล่ียนแปลง
ผูบริหาร, การเติบโตของอุปสงค, การเปล่ียนแปลงระดับการกอหนี้, การลงทุนในโรงงานและ
เคร่ืองจักรใหมๆ, การซ้ือกิจการอ่ืนๆและการขายธุรกิจ และอ่ืนๆ  จะพยายามคาดการณวา  ปจจัย
ใดบางท่ีมีโอกาสเกิดการเปล่ียนแปลง  โดยจะพิจารณาขอมูลของบริษัทและอุตสาหกรรม  รวมถึง
ความรูท่ัวๆไปของตัวเอง 

(พรชัย  รัตนนนทชัยสุข, 2550) 
2.8 การวิเคราะหหามูลคาท่ีแทจริง   

แนวทางการลงทุนเนนคุณคาเช่ือวา  หลักทรัพยทางการเงินมีมูลคาท่ีแทจริงซ่ึงสามารถหา
ไดจากการวิเคราะหอยางละเอียดเหมือนกับสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ   มีวิธีการหลากหลายในการ
ประเมิน เชน 

-  คิดมูลคาท่ีแทจริงจากเงินปนผล 
-  คิดจากกระแสเงินสดท่ีคาดวาบริษัทจะดําเนินงานไดในอนาคต 
กอนท่ีจะวิเคราะหหามูลคาหุนท่ีแทจริงได   นักลงทุนตองรูแนวคิดเร่ืองของตนทุนของ

เงินทุนกอน    
 1) ตนทุนเงินทุน คือคาเสียโอกาสในการนําเงินทุนกอนนั้นไปฝากธนาคารเพื่อรอรับ

ดอกเบ้ีย ยกตัวอยางเชน ถานักลงทุนซ้ือหุน 100 บาท ผานไปหนึ่งป หุนนั้นมีราคากลายเปน 105 
บาท นักลงทุนไดกําไรจากการลงทุน 5 บาท  แตถาอัตราดอกเบ้ียในชวงเวลาเดียวกันก็เทากับรอยละ 
5 ตอป   กําไรที่แทจริงจากการลงทุนในหุนคือ 0 บาท ไมใช 5 บาท เพราะตองลบดวยตนทุนของ
เงินทุนดวย 

2) ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน(Cost of  Equity)  คาเสียโอกาสในการไดรับดอกเบี้ยเปน
ตนทุนเงินทุนของผูถือหุนอยางหน่ึง  แตตนทุนเงินทุนของผูถือหุนตองรวม ความเส่ียงเขาไปดวย  
ความเส่ียงของการลงทุนในหุนเกิดจากความไมแนนอนวาลงทุนไปแลวจะไดรับผลตอบแทน
หรือไม  
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ตนทุนเงินทุนของผูถือหุน  =  อัตราดอกเบ้ียข้ันตํ่า + สวนเพิ่มเพื่อชดเชยความเส่ียง      
 

โดยท่ี  อัตราดอกเบ้ียข้ันตํ่า(Risk-free Rate) หมายถึง อัตราดอกเบ้ียท่ีไดรับจากการออมเงินไวใน  
                                     หลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียงเลย ซ่ึงไดแก พันธบัตรรัฐบาล 
           สวนเพิ่มเพื่อชดเชยความเส่ียง(Risk Premium) คือ ตนทุนเงินทุนสวนท่ีเพิ่มข้ึนจากอัตรา  
                                     ดอกเบ้ียข้ันตํ่า 
 
 สวนเพิ่มเพื่อชดเชยความเส่ียงเปนปริมาณท่ีวัดเปนตัวเลขไดยาก  โดยท่ัวไปแลวสําหรับหุน
แตละตัวสามารถประมาณไดจาก Market Risk Premium ของตลาดหุนท้ังตลาดปรับเพิ่มหรือลดดวย
ระดับความเส่ียงของหุนตัวนั้นเม่ือเทียบกับความเส่ียงของท้ังตลาดหุนโดยเฉล่ีย   ตัวสัมประสิทธ์ิท่ี
ใชปรับเพิ่มหรือลด Risk Premium ของหุนจาก Market Risk Premium มีช่ือเรียกวา เบตา(Beta) ของ
หุน 
 

                       Risk Premium ของหุน  =  เบตาของหุน  x  Market  Risk  Premium                           
 

 หุนท่ีมีความเส่ียงเทากับคาเฉล่ียของหุนในตลาดพอดีจะมีคาเบตาเทากับ 1.0 เทา สวนหุนท่ี
มีความเส่ียงสูงกวาความเส่ียงของตลาดหุนโดยรวมจะมีคาเบตาสูงกวา 1.0 เทา  ในทางทฤษฏีคา
เบตาของหุนแตละตัวคํานวณไดจากขอมูลความผันผวนของราคาหุนตัวนั้นในอดีตโดยใชระเบียบ
วิธีการทางสถิติวัดคาเบตาออกมา   แตนักลงทุนสามารถขอขอมูลคาเบตาจากโบรกเกอรแลว
นําไปใชไดเลยโดยไมตองคํานวณเอง 
 3) ตนทุนเงินทุนของเจาหนี้(Cost of debt) คืออัตราดอกเบ้ียท่ีเจาหนี้สมควรจะไดรับในการ
ใหบริษัทกูเงิน  อัตราดอกเบ้ียนี้ตองสูงกวา Risk-free Rate เพราะเจาหนี้ของบริษัทมีความเส่ียงท่ีจะ
ไมไดรับเงินคืนจากบริษัทมากกวาการออมเงินไวในพันธบัตรรัฐบาล   และในทางตรงกันขาม  
ตนทุนเงินทุนของเจาหนี้ยอมมีคานอยกวาตนทุนเงินทุนของผูถือหุนของบริษัทเดียวกันเสมอ 
เนื่องจากเจาหนี้มีสิทธิเหนือกวาผูถือหุนในการไดรับทุนคืนในกรณีท่ีบริษัทลมละลาย  อีกท้ังการให
กูยังมีผลตอบแทนที่กําหนดไวแนนอน    ในขณะที่เงินปนผลขึ้นอยูกับผลกําไรของบริษัทในแตละ
ป  เจาหนี้จึงมีความเสี่ยงนอยกวาผูถือหุนและสมควรไดรับผลตอบแทนนอยกวา   ตนทุนเงินทุน
ของเจาหนี้มีคาเทากับอัตราดอกเบ้ียของเงินกูกอนใหม  หากบริษัทตองการกูเพ่ิม   ถาหากบริษัทท่ี
เราตองการหาตนทุนเงินทุนของเจาหนี้เปนบริษัทท่ีเคยออกหุนกูท่ีมีการซ้ือขายแลกเปล่ียนในตลาด
ตราสารหน้ี   เราสามารถใชผลตอบแทน(Yield to Maturity) ในปจจุบันของหุนกูนั้นในตลาดตรา
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สารหนี้เปนคาประมาณตนทุนเงินทุนของเจาหนี้ได  เพราะผลตอบแทนดังกลาวในตลาดรองเปน
ผลตอบแทนท่ีสะทอนถึงอัตราดอกเบ้ียข้ันตํ่าในปจจุบันและความเห็นของตลาดเก่ียวกับ
ความสามารถในการชําระหนี้ของบริษัทไวแลว    แตถาบริษัทไมมีการออกหุนกู  สามารถท่ีจะใชวิธี
อ่ืนในการหาตนทุนเงินทุนของเจาหนี้    เชน การดูจากอันดับความนาเช่ือถือของบริษัทท่ีจัดทําโดย  
สถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือเปนเกณฑ   เชน บริษัททริส เรตต้ิง จํากัด  และบริษัทฟทช  
เรตต้ิง(ประเทศไทย) จํากัด 
 อันดับความนาเช่ือถือเปนส่ิงท่ีบงบอกถึงความสามารถในการชําระคืนเงินกูของบริษัท  
หรือความเสี่ยงที่อาจเกิดจากการไมไดรับชําระหนี้คืนของเจาหนี้(Default Risk)    อันดับความ
นาเช่ือถือจะแบงออกเปนระดับ    แตละระดับคือ Risk  Premium ท่ีไมเทากันของหน้ีสินของแตละ
บริษัท  ซ่ึงเวบไซตสมาคมตราสารหนี้ไทยไดจัดทําคาเฉล่ียของ Risk Premium  ของแตละระดับ
ความนาเช่ือถือเทียบกับ Risk-free rate เอาไวเรียกวา คาสเปรด(Spread) ซ่ึงมีหนวยเปน Basis 
Point(bp) ซ่ึง 100 bp มีคาเทากับ 1 % ตารางท่ี 2.1   แสดงระดับของอันดับความนาเช่ือถือ 
 

ตารางท่ี 2.1 ระดับความนาเช่ือถือ 
สัญลักษณ ความหมาย 

AAA มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
AA มีความเส่ียงตํ่ามาก 
A มีความเส่ียงตํ่า 

BBB มีความเส่ียงปานกลาง 
BB มีความเส่ียงสูง 
B มีความเส่ียงสูงมาก 
C มีความเส่ียงสูงท่ีสุด 
D อยูในระหวางผิดนัด 

 
ในกรณีท่ีตราสารหน้ีของบริษัทไมไดถูกจัดอันดับความนาเช่ือถือ  จะใชวิธีประมาณคาสเปรดจาก
คา Interest  coverage ration ของบริษัทแทน ซ่ึงหาไดจากสูตร 
 

         Interest coverage ration  =  EBIT / interest expenses                                 
 

โดยท่ี   EBIT  คือ กําไรกอนดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 
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    Interest  expenses   คือ ดอกเบ้ียจาย 
 
นําคา Interest coverage ratio ท่ีคํานวณไดมาเทียบหาอันดบัความนาเช่ือถือจําลอง ดังตารางท่ี 2.1 

ตารางท่ี 2.2 อันดับความนาเช่ือถือจําลอง 
บริษัทขนาดใหญ บริษัทขนาดกลางและเล็ก อันดับความนาเช่ือถือจําลอง 

> 8.50 >12.50 AAA 
6.50-8.50 9.50-12.50 AA 
3.00-6.50 4.50-9.50 A 
2.50-3.00 4.00-4.50 BBB 

  
4) ตนทุนเงินทุนของบริษัท(Cost of Capital) เงินทุนของบริษัทประกอบดวยเงินทุนจากผู

ถือหุนและเงินกูจากเจาหนี้  ดังนั้นตนทุนเงินทุนของบริษัทจึงเทากับคาเฉล่ียถวงน้ําหนักระหวาง
ตนทุนเงินทุนของผูถือหุนกับตนทุนเงินทุนของเจาหนี ้
 
                                           r   =  E/(D+E)  x ke + D/(D+E) * (1-T) x kd             
                    

โดยท่ี  r คือ ตนทุนเงินทุนของบริษทั 
    ke คือ ตนทุนเงินทุนของเจาของ 
    kd คือ ตนทุนเงินทุนของเจาหนี ้
    E  คือ มูลคาสวนของเจาของบริษัท 
    D คือ มูลคาหนี้สินของบริษัท 
    T คือ อัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล 
ตนทุนเงินทุนของเจาหนีใ้นสูตรขางตนเปนตนทุนเงินทุนหลังหักภาษแีลว  ดังนัน้จึงตองคูณดวย 
(1-T) ดวยเพราะดอกเบี้ยจายถือเปนคาใชจายท่ีหักภาษไีด  ทําใหบริษัทมีตนทุนลดลงเนื่องจากการ
ประหยดัภาษีเปนจํานวนเทากับ T เทาของตนทุนเงินทุนของเจาหนี้  ดงันั้นตนทุนเงินทุนของเจาหนี้
จึงเหลือเพียง (1-T)เทาของตนทุนท้ังหมดหลังหักภาษแีลว   ตนทุนเงินทุนของบริษทัอาจเรียกอีก
อยางหนึ่งวา WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

 
2.8.1 การวัดมูลคาหุนปนผล  หุนปนผล(Dividend Stock) คือหุนท่ีมีประวัตกิารจายเงินปน

ผลสมํ่าเสมอและมีแนวโนมท่ีจะเปนเชนนัน้ตอไปในอนาคต   มูลคาหุนปนผลเทากบั ผลรวมของ
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เงินปนผลทั้งหมดในอนาคตท่ีนักลงทุนคาดวาจะไดรับ  ลบดวยตนทุนเงินทุนของผูถือหุนเพื่อใหได
เปนมูลคาในปจจุบัน 

 
การคิดมูลคาหุนจากเงินปนผล  แบงไดสองแบบคือ 
 1) หุนท่ีจายเงินปนผลคงท่ี  
 

มูลคาหุน  =  D / r                                                                                    
 
  โดยท่ี  D คือ เงินปนผลในแตละป 
   r   คือ ตนทุนของเงินทุนของผูถือหุน 
 2) หุนท่ีจายเงินปนผลเพิ่มข้ึน 
 
   มูลคาหุน  = D / (r-g)                                                                               
   
โดยท่ี D คือ เงินปนผลในแตละป 
   r  คือ ตนทุนของเงินทุนของผูถือหุน 
   g  คือ อัตราการเติบโตเฉล่ียของเงินปนผล 
 

2.8.2 การคิดมูลคาหุนโดยวิธีคิดลดกระแสเงินสดของบริษัท(Discount  Cashflow) การวัด
มูลคาหุนแบบคิดลดกระแสเงินสดของบริษัท(Discount Cashflow) เปนการวัดมูลคาหุนท่ีคํานึงถึง
ปจจัยตางๆที่มีผลตอมูลคาไวอยางครบถวน   เปนการวัดมูลคาหุนจากกระแสเงินสดอิสระ(FCF)    
กระแสเงินสดอิสระคือส่ิงช้ีวัดศักยภาพของธุรกิจในการจายผลตอบแทนใหกับผูถือหุน   ดังนั้น
กระแสเงินสดอิสระจะสะทอนมูลคาหุนไดดี   ตามหลักการวัดมูลคาหุนแบบคิดลดกระแสเงินสด
ของบริษัท(Discount Cashflow)    มูลคาของบริษัทท้ังบริษัทจะมีมูลคาเทากับ “ผลรวมของกระแส
เงินสดอิสระในอนาคตท้ังหมดของบริษัทท่ีคาดหวังได ลดดวยตนทุนทางการเงินท่ีเหมาะสมแลว”    
 การวัดมูลคาหุนแบบคิดลดกระแสเงินสดอิสระ(Discount Cashflow) จะเร่ิมตนดวยการ
ประเมินกระแสเงินสดอิสระในอนาคตแตละปโดยพิจารณาจากกระแสเงินสดอิสระในปปจจุบัน
และอัตราการเติบโตที่เปนไปได   จากนั้นก็จะนํากระแสเงินสดอิสระในอนาคตท่ีไดมาลดดวย
ตนทุนทางการเงินของบริษัทท่ีเหมาะสม  เพื่อใหไดมูลคาปจจุบัน  ผลรวมของมูลคาปจจุบันของ
กระแสเงินสดอิสระในอนาคตทุกปก็คือ “มูลคาของบริษัท”(Firm Value) 
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 เม่ือไดมูลคาของบริษัทออกมาแลว   นําไปหักออกดวยหนี้สินของบริษัท  เพื่อใหไดมูลคา
หุน(Equity Value)  เพราะกลุมบุคคลท่ีมีสิทธิเรียกรองในดอกผลของบริษัทมี 2 กลุม คือ กลุมของ
เจาหนี้ และกลุมของผูถือหุน    ดังนั้นมูลคาบริษัทจึงประกอบดวยมูลคาหนี้และมูลคาหุนรวมกัน จึง
ตองหักมูลคาหนี้ออกจากมูลคาบริษัท  เพื่อใหเหลือเฉพาะมูลคาหุนซ่ึงเปนของผูถือหุนเทานั้น 
 มูลคาหุนท่ีไดเปนมูลคาของหุนท้ังหมดท่ีผูถือหุนทุกคนของบริษัทถืออยูรวมกัน  เม่ือนําคา
นี้ไปหารดวยจํานวนหุนท้ังหมดท่ีบริษัทมีอยู  จะไดมูลคาหุนของบริษัทตอหุนออกมา  ข้ันตอน
ท้ังหมดสรุปออกมาไดดังนี้ 
 1) หาผลรวมของกระแสเงินสดอิสระท้ังหมดของบริษัทท่ีคาดหวังไดในอนาคตลบดวย
ตนทุนเงินทุนของบริษัท 
 2) นําคาท่ีไดในขอ 1 มาบวกดวยสินทรัพยท่ีไมใชในกิจการแตเปนของบริษัทจะไดเปน
มูลคาบริษัท 
 3) นํามูลคาบริษัทมาหักออกดวยมูลคาหนี้สินท้ังหมดของบริษัทจะไดเปนมูลคาหุนรวม
ของบริษัท 
 4) นํามูลคาหุนรวมในขอ 3 มาหารดวยจํานวนหุนท้ังหมดของบริษัทจะไดมูลคาหุนตอหุน
ของบริษัท  

(นรินทร  โอฬารกิจอนันต, 2551) 
 


