
บทที่  3 
แนวคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 

 

3.1   ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method)  
การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมนิปจจัยพืน้ฐาน (fundamental method) เปนการ

ประเมินหามูลคาหรือราคาที่แทจริงของหลกัทรัพยอยูบนความเชื่อพื้นฐานที่วา หลักทรัพยแตละตวั
ในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง จะมีมูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวเอง ซ่ึงมลูคาหรือราคาที่แทจริงจะถูก
กําหนดจากปจจัยแวดลอมดานตาง ๆ ที่เกีย่วของกับตวัหลักทรัพยนั้น 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ขั้นตอน (เพชรี ขุมทรัพย,2544) คือ 
การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท ซ่ึง
ในขั้นตอนนี้สามารถวิเคราะหเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 

- การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (qualitative analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลที่ไมเปนตวัเลข และ
ไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลขไดซ่ึงเปนการพิจารณาถึงการบริหารงานของบริษัท  

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative analysis) เปนการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทุนเห็นภาพของบริษัทในดานฐานะการเงนิ ประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงาน และความสามารถในการหากําไร   
 

3.1.1.   การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
1.  การวิเคราะหเศรษฐกิจ (economic analysis) เปนขั้นตอนแรกของการการวิเคราะห

ทางดานปจจยัพื้นฐาน ขอมูลที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปน
การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิในปจจุบันและแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันมีผลมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศราษฐกิจในแตละชวง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะอุตสาหกรรมตางๆ 
รวมทั้งในแตละธุรกิจไดในระดับหนึ่ง  ทั้งนี้การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวน ที่สําคัญ
อยางยิ่ง เพราะเปนปจจัยทีม่ีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ  การวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจดังกลาวจะมองถึงภาวะเศรษฐกจิและแนวโนมในอนาคตทีค่าดวาจะเกดิขึน้และกําลังจะ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดเพื่อใหทราบวาเศรษฐกิจกําลังมีการขยายตดัหรือเกดิภาวะถดถอย 
ผลกระทบที่จะเกิดขึน้จากภาวะเศรษฐกจิ ดังกลาว จะเปนเชนไร รวมทั้งตองวิเคราะหเพื่อใหทราบ
วาแนวโนมดังกลาวจะเกดิขึ้นในชวงเวลาที่นานเพยีงไร และเศรษฐกิจสวนไหนทีจ่ะขยายตวัหรือ
หดตัวในระดบัที่เร็วกวาในจุดอื่นๆ ทั้งนีเ้พื่อเปนจดุเริ่มตนในการเลือกธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อยู
ในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะห วาธุรกิจหรืออุตสาหกรรมใดจะมผีลตอบแทนที่ดีในระดับความ
เสี่ยงที่ไดรับการเลือกลง-ทุน 
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กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทําขึ้นเพื่อวตัถุประสงคหลัก คือ จะเลือก
ลงทุนเมื่อใดเพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจทีเ่ปลี่ยนแปลง สําหรับหลักการของ
การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิจะวิเคราะห ในที่นี้ จะ วิเคราะห เครื่องชี้ เศรษฐกิจมหภาค ไดแก  
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross National Product : GNP) เปนเครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกจิที่
ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเครือ่งวัดมูลคาของผลผลิต สินคา 
และบริการทั้งหมดของ ประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดขึน้ในประเทศใดๆ ก็ตาม 

2.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เปนตัวแสดง
ถึงความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนีย้ังพิจารณาถึงผลผลิตผลสุทธิของชาติ (Net 
National Product : NNP) และรายไดสวนบคุคล (Personal Income : PI) เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายได
สวนบุคคลกอนหักภาษ ี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซื้องของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการ
ซ้ือของผูบริโภคเมื่อรายไดสวนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 

3. ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศและอตัราดอกเบี้ยตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยทีค่วร
นํามาพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มกีารเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลง และสามารถสะทอนสภาคลอง
ของตลาดเงินไดดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซ่ึงกําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอตัราดอกเบี้ยทีไ่ม
เหมาะสมที่จะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

4.  ระดับราคา  
 

3.1.2   การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
     การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนขั้นตอนที่ศึกษาเกีย่วกบัโครงสรางและรายละเอียดของ

ธุรกิจที่สนใจ เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคลื่อนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาที่ทําใหธุรกจิ
ในอุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ หรือลมเหลวอยางไร เมื่อทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบ
กับแนวโนมภาวะเศรษฐกจิเพื่อใหทราบถงึโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ กาวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนสิ่งที่ตองทําตอเนื่องจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ ทั้งนี้เนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงทีเ่กิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม 
เชน การเกิดภาวะเศรษฐกจิขยายตวัในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภท
ขยายตวัมากขึน้ ในขณะที่การเกิดภาวชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรมบาง
กลุมชะลอตัวลง อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกจิเสมอไป โดยอาจจะเปนไปในทิศทางที่สวนทางกับทิศทางของ
เศรษฐกิจไดในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่จะเกดิ
ขึ้นกับอุตสาหกรรแตละกลุมจะมากหรือนอยเพียงไรขึ้นอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละชนิด 
รวมทั้งชวงวงจรของแตละธุรกิจดวย ดังนั้นการที่เราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม แนวโนม
และลักษณะของอุตสาหกรรม จะชวยใหเราสามารถเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละชวงเวลา 
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ในการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะมีองคประกอบที่สําคัญใน
การพิจารณา 

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 
เปนการแบงอุตสากรรมตามภาวะที่เกดิขึ้นจริงจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

ทางดานเศรษฐกิจซึ่งแยกออกเปน 4 ประเภทดวัยกัน คือ  
1.  Growth industry  เปนอุตสาหกรรมที่มีการขยายตวัของรายไดจากการประกอบการที่

เปนอิสระโดยไมขึ้นอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และ
เทคโนโลยีในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมสื่อสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรม
เครื่องใชไฟฟาหรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรที่มักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ  

2. Cyclical industry  เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตวัขอ
เศรษฐกิจ รวมท้ังจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ําคอนขางมาก ตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทนี้ เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมทั้งสินคาฟุมเฟอย 
(Luxury Goods) ตางๆ ที่ผูบริโภคสามารถเลื่อนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงนิ
และเศรษฐกิจ 

3. Defensive industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการเคลี่อนไหวไมเปนไปตามภาวะ
เศรษฐกิจโดยอัตราการขยายตัวที่สม่ําเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมที่มีความจําเปนตอการบริโภค และ
ผูบริโภคมีการจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลาเชน อาหาร สินคา
อุปโภคบริโภคและบริการบางประเภท ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนีจ้ะไมไดรับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของภาวะเศรษฐกจิ 

4. Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมที่รวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry 
และ Growth Industry เขาดวยกัน ตวัอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ได แก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดบัสูงที่นําไปสูรูปแบบของการใหบริการที่
สะดวกรวดเร็ว 

การวิเคราะหแนวทางในการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจร

ธุรกิจดังไดกลาวแลวขางตน หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสากรรมดังกลาวในแตละชวง
ควรจะมีองคประกอบที่สําคัญในการพิจารณาคือ 

1. วงจรของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
2. ปจจัยอ่ืน ๆ ที่ใชในการพิจารณาภาวะอุตสาหกรรม (Key Characteristics) 

2.1 โครงสรางของอุตสาหกรรม 
2.2 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน 
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2.3 กฎเกณฑของรัฐบาล 
2.4 อ่ืน ๆ  

 
1.  วงจรของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycles) 

อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกจิที่แตกตางกันโดยการศึกษา
อุตสาหกรรมแตละประเภทจะตองทราบฐานะหรือข้ันตอนของธุรกิจวาจัดอยูในขั้นไหน  เพื่อเปน
แนวทางในการคาดการณ  ลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป   

ขั้นที่  1  อุตสาหกรรมขั้นเริม่แรก  (pioneer  Stage)  เปนชวงที่ธุรกิจมีการขยายตวั
ในอัตราที่เพิ่มขึ้น  (increase  at  increasing  rate)  ซ่ึงเปนชวงที่ธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจาก
การประกอบการไดมาก  ซ่ึงจะเปนแรงจงูใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากขึ้น  ทําใหเกดิ
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน  การพัฒนา
คุณภาพสินคา  การใชเครื่องหมาย  ยีห่อที่ไดรับการยอมรับ  รวมทั้งการเกิดสินคาลอกเลียนแบบ
ตางๆ 

ผลจากการมีภาวะการแขงขนัที่คอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด  ราคา
และ  คุณภาพสินคาจะทําใหผูผลิตที่มีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด  ในขณะที่ผูผลิต
ที่ไมมีคุณภาพจะตองออกจากตลาดไปในที่สุด 

ขั้นที่  2  อุตสาหกรรมขั้นขยายตวั  (expansion  stage)  เปนชวงที่ธุรกิจที่ผานการ
ดําเนินงานในขั้นเริ่มแรกจะมีการแขงขันกนัอยางรุนแรงมากขึ้น  อุปสงคและอุปทานของสินคา
เพิ่มขึ้นอยางรวดเรว็  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยงัมีอยูมาก  อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามี
การเปลี่ยนแปลงคอนขางงาย 

ขั้นที่  3  อุตสาหกรรมขั้นครองตลาด  (maturity  stage) ธุรกิจมีการพัฒนาดาน
คุณภาพของสนิคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง  จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อ
เพิ่มสวนแบงในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวของธุรกิจเริ่มชะลอลงต่ํากวาอัตรา
การขยายตวัในชวงแรก กิจการหรือธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพที่เพียงพอจะประสบปญหาการ
ขาดทุนและตองออกจากอุตสาหกรรม 

สําหรับธุรกิจที่มีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตวัจะเริ่มมีการ
จายเงินปนผล(dividends)เพือ่ตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนักลงทุน 

ขั้นที่  4  อุตสาหกรรมขั้นอิ่มตัว  (stabilization  stage)  การขยายตัวของความ
ตองการสินคาเริ่มชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะชะลอตวัของภาคการผลิตจนอาจถึงขั้นหยดุนิ่ง  
(stagnation)  ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มขึน้ในอัตราที่ชะลอลง  (increase  at  decreasing  rate) 

ปจจัยสําคัญทีท่ําใหเกดิภาวะอิ่มตัวของธุรกิจ  อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงใน
รสนิยมของ  ผูบริโภค  การสูงขึ้นของอัตราคาจางแรงงาน  การเปลี่ยนแปลงในระดับเทคโนโลยี 
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ดังนั้นธุรกิจทีอ่ยูในชวงของอุตสาหกรรมที่กําลังอ่ิมตัวจะมีรายไดจากการ
ประกอบการที่ ลดลงเทียบกับชวงที่ผานมา  ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจในกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวตองปรับตัวลดลงในที่สุด 
 

2 .  ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการพิจารณาภาวะอุตสาหกรรม 
นอกเหนือจากการพิจารณาในสวนของวงจรของอุตสาหกรรม  และประเภทของ  

อุตสาหกรรมแลว  ยังมปีจจัยอ่ืน ๆ ที่ควรจะนํามาพิจารณาเพือ่ใชประกอบการวิเคราะหและ
ตัดสินใจ ซ่ึงไดแก 

2.1 โครงสรางของอุตสาหกรรม  จะพิจารณาถึงเรื่องตาง ๆ ดังนี ้
2.1.1พิจารณาจํานวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนั้นวาธุรกิจหรืออุตสาห-กรรม

นั้นเปนลักษณะผูกขาด กึ่งผูกขาด กิจการกึ่งแขงขัน หรือกิจการแขงขันเสรี เชน กจิการ
สาธารณูปโภค กิจการรถยนต กิจการผลิตยารักษาโรค หรือกิจการผลติผลทางการเกษตร ตามลําดับ
เปนตน 

2.1.2ขนาดของแตละบริษัท จะพิจารณาวาเปนบริษัทใหญหรือเล็ก ใชเงินลงทุน
มากนอยเพียงไร เพราะมีสวนตอความสามารถในการปรบตัวดานการเงิน  และสภาพคลองตอการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณตางๆ 

2.1.3ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษัทจะพิจารณาจากสวนแบงทาง
การตลาด  (market  share)  ซ่ึงจะทําใหรูลูทางการตลาดและการขยายตัวในระยะตอไป 

2.2 ความสัมพันธระหวางอปุสงค (demand) และอุปทาน (supply) จะพิจารณาใน
ส่ิงตางๆ ที่เกี่ยวของโดยควรจะรูในสิ่งที่เกีย่วของดังนี้คือ 

2.2.1แนวโนมของอุปสงค จากการศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของผู-บริโภค 
เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดประเภทของสินคาที่ตองการผลิตใหเหมาะสมกับภาวะตลาด 

2.2.2กลุมลูกคาเปาหมายของธุรกิจ 
2.2.3นโยบายการกําหนดราคาโดยจะตองคาดการณจากแนวโนมของอุปสงค 

และกลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับตนทุนของธุรกิจในการพจิารณากําหนดราคา
จําหนาย 

2.2.4ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันในตางบริษัทกัน 
2.2.5ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันระหวางผูผลิตใน

ตางประเทศความยากงายและอุปสรรคในการเขาสูอุตสาหกรรม(barrier to entry) ของผูผลิต ราย
ใหม 

2.3 กฎเกณฑของรัฐบาล  นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับการลงทุน  หรือการสงเสริม
การผลิตในอุตสาหกรรมบางประเภทเปนเรือ่งที่สําคัญ เพราะมีผลตอการพัฒนาและการ
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เปลี่ยนแปลงในโครงสรางดานการผลิตของอุตสาหกรรม  ทั้งนี้รวมถึงในสวนของนโยบายดาน
การเงิน  การคลัง เชน  การแกไขโครงสรางภาษี  การปรับอัตราดอกเบีย้  การตั้งกําแพงภาษี  การให
สิทธิประโยชนสําหรับกิจการที่ตั้งในตางจังหวดั  ในเขตสงเสริมการลงทุน  เชน  การใหสินเชื่อ
เงินกูอัตราดอกเบี้ยต่ําแกการลงทุนในภูมภิาคในเขต  3  รวมทั้งใหสิทธิดานภาษีอากรตางๆ 

2.4 อ่ืนๆ เชน 
- ยอดขายในอดีต  และแนวโนมในอนาคตวามีความผันผวน หรือมีเสถียภาพมาก 
นอยเพยีงไร 

- เงื่อนไขของอัตราคาจางแรงงาน 
- สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั รวมทั้งในสนิคาประเภทที่
สามารถใชทดแทนกนัได 

3.1.3  การวิเคราะหบริษัท 
การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นตอนสุดทายทีจ่ะเปนตัวพจิารณาทางดานพืน้ฐานเพื่อ

คัดเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนหลังจากทีไ่ดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และ
อุตสาหกรรมทั้งในปจจุบนัและอนาคตมแีนวโนมที่จะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละ
ประเภทไปในทิศทางใด การเลือกบริษัทที่จะลงทุนจะเปนเกณฑศึกษาที่ทําใหสามารถจํากัดการ
ลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งไดอยางเหมาะสมภายใตเงื่อนไขของงบลงทุนที่มีอยูอยาง
จํากัดอยูในระดับหนึ่ง 

ซ่ึงจะชี้ใหเห็นถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกิจ ระดบัการปรับตัวและ
การพัฒนาของแตละธุรกิจทีม่ีความแตกตางกัน ในอันทีม่ีผลตอการคาดการณทิศทางและแนวโนม
ของธุรกิจที่ควรจะเปนในระยะตอไป 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย2 สวน คือ 
ปจจัยภายนอก (external factors) และ ปจจยัภายใน (internal factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบที่ธุรกจิไมสามารถควบคุมได ซ่ึงไดแก ปญหาทาง
เศรษฐกิจ การเมือง รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม 

ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธรุกิจที่อยูภายใตการ
ควบคุมและการจัดการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใด
ขึ้นอยูกับนโยบาย มาตรการและประสิทธิภาพในการจัดการของแตละธุรกิจอยางไรก็ตามใน
ประเด็นของการวิเคราะหบริษัทนั้น จะใหความสําคัญเฉพาะปจจยัทีค่วบคุมได และมีผลตอการ
ดําเนินงานของบริษัทโดยตรงนั่นคือปจจยัภายในสําหรับวิธีการวิเคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คอื 

1. การวิเคราะหเชิงคุณภาพ  (qualitative  analysis) และ 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ  (quantitative  analysis) 
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ซ่ึงการวิเคราะหทั้ง  2  วิธีจะอาศัยขอมูลพื้นฐานของบริษัทซ่ึงจักไดกลาวถึงในหัวขอตอไปกอนที่
จะบรรยายถึงวิธีการวิเคราะหบริษัททั้ง  2  แบบ 

แหลงขอมูลพืน้ฐาน 
ขอมูลพื้นฐานของบริษัทแตละแหงทีจ่ะใชในการวิเคราะหนั้นสามารถศึกษาและคนควา

ไดจากแหลงตางๆ ที่มีการรวบรวมไว  เชน 
1. เอกสารและสื่อขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง

ประกอบดวย 
1.1 รายงานการซื้อขายหลักทรัพยประจําวนั  (daily  guotation)  ซ่ึงจะเปนการให

รายละเอียดการเปลี่ยนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย  การเคลื่อนไหวของราคา
ซ้ือขาย  รวมทั้งสัดสวนที่สําคัญของหลักทรัพยที่ควรทราบ 

1.2 รายงานประจําเดือน  (monthly  report) 
1.3 รายงานประจําไตรมาส  (quarterly  report) 
1.4 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตประจําป 
1.5 ระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยที่เรียกวา  Set Smart  ซ่ึงจะเปนการ 

ใหรายละเอียดขอมูลของหลักทรัพยในขั้นพื้นฐาน โดยผานระบบขอมูลที่เชื่อมตอกันระหวางศนูย
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยกบับริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย broker แตละแหง จะใหรายละเอียด
ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทจะทะเบยีน  รายละเอยีดหลักทรพัย  ผูถือหุนรายใหญและตางดาว  รวมทั้งงบ
การเงินและสถิติการเพิ่มทุนตางๆ รายละเอียดเกีย่วกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดือน 
ประจําป  รวมทั้งสถิติการซื้อขายของโบรกเกอร 

2. บริษัทหลักทรัพยที่เปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย  (broker)โดยที่บริษัท
เหลานี้สวนใหญจะมีการตั้งหนวยงานเฉพาะเพื่อการศกึษาดานธุรกิจหลักทรัพยขึ้นมา  โดยมีหนาที่
ในการวิเคราะหดานหลักทรพัย  เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทนุโดยทัว่ไป 

3. ระบบสื่อสารดานขอมูลตางๆ ทั้งในรูปของหนังสือพิมพ วารสาร ส่ิงตีพิมพ 
วิทยกุระจายเสยีงและวิทยุโทรทัศน 

3.1 ส่ิงตีพิมพ  ไดแก  หนงัสือพิมพรายวนั  รายสัปดาห  ซ่ึงจะมีคอลัมนที่จัดไว
โดยเฉพาะ  เชน  วิเคราะหหุน 
ส่ือสารอื่นๆ ไดแก  วิทยกุระจายเสยีง  ซ่ึงเสนอเปนคล่ืนพิเศษที่มีการรายงานสถานการณการซื้อ
ขายหลักทรัพย 
ตลอดชวงของการซื้อขาย  และทุกชวงครึ่งชั่วโมงระหวางการซื้อขาย  โดยมีการใหความคิดเห็นจาก
ตัวแทนนักวิเคราะหของ  broker  ตาง ๆ รวมทั้งสรุปภาวะการซื้อขายประจําวนัและประจําวนัและ
ประจําสัปดาห  และคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 
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4. ธนาคารพาณิชยตางๆซึ่งไดเพิ่มการใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธนกิจ
(investment  banking)  หลังจากที่ไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการที่มีการ
แขงขันทางธุรกิจกับบริษัทเงนิทุนและหลักทรัพยไดมากขึ้น 

5. รายงาน เอกสารขอมูลที่ออกโดยบริษทัที่ออกหลักทรัพยโดยตรง เชน หนังสือช้ีชวน
รายงานประจําป 

6. กรมทะเบียนการคา  กระทรวงพาณิชย  ซ่ึงจะมีรายละเอียดขอมูลเกีย่วกับบริษัทตางๆ 
เชน  ขอมูลเกี่ยวกับหนังสือบริคณฑสนธิ  ขอบังคับของบริษัท  ทุนจดทะเบียน  งบดุลและงบกําไร
ขาดทุนของบริษัทตามรอบระยะเวลาบัญชี 

7. หนังสืการเยี่ยมบรษิัท ซ่ึงเปนสวนทีสํ่าคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความ
เปนไปของบริษัท นเชิงลึกมากขึ้น พรอมทัง้ไดมีโอกาสไดสังเกตุสภาวะแวดลอมซึ่งเปนสิ่งที่จําเปน
อีกดวย 

 
การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คอืการวิเคราะหขอมูลของบริษัทที่ไมเปนตวัเลขหรือสถิติ ซ่ึง

ไมสามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวนหรือตวัเลขรอยละเพือ่เปรียบเทียบ
กันได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนทีเ่กี่ยวของกับทมีงานผูบริหารทั้งดานคุณภาพและนโยบาย
ของผูบริหาร กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตวัของบริษัทที่มีผลตอการ
คาดคะเนยอดขายหรืออัตราขยายตวัของบริษัทในอนาคตเพราะสิ่งเหลานี้จะมีสวนสาํคัญในการ
กําหนดอัตราผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท  ซึ่งจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดบัราคาซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตามคาที่นกัลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ทั้งนีใ้นการวิเคราะหเชิง
คุณภาพของบริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

1.คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทใน
อันที่มีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษทั การปรับโครงสรางของ
ผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรบัเปลี่ยนสภาพ
ธุรกิจที่เคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปลี่ยนแปลงทีมผูบริหารจากที่มีความสามารถสูง
ไปสูผูบริหารที่มีความสามารถต่ํา เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะ
กรรมการบริหารและผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีม
ผูบริหารสามารถศึกษาไดจาก 

-  ประสบการณหรือผลงานของผูบริหารแตละคนในอดตี 
-  พื้นฐานความรูและระดับการศึกษาของผูบริหาร 
-  ช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม 
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-  โลกทัศน  (vision)  ของผูบริหาร 
2.การวิเคราะหยอดขายหรอืรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการที่

จะเกดิขึ้นในอนาคตเพื่อประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (profit) โดยที่การวิเคราะห
ยอดขายหรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของ
ผูบริโภคที่มีตอสินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทนุขาย 
ความสามารถของฝายการตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคา  โดยที่หากสินคานั้นเปนสินคาที่
ผูกขาดจากการเปนผูผลิตรายเดยีวในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาได
คอนขางมาก  เนื่องจากเปนสินคาที่มีอยูนอยและจําเปนตอการบริโภค  เชน  น้ําประปา  ไฟฟา  
โทรศัพท เปนตน  ในขณะทีสิ่นคาที่มีผูผลิตจํานวนมากและมีคูแขงในตลาด  การคํานวณกลยุทธใน
การขายสินคาจะตองมีมากขึน้เพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจาก ผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลอืก
บริโภคสินคาจากผูผลิตที่จะใหความพอใจสูงสุด  เชน  นม  อาหารกระปอง  ทั้งนีห้ากธุรกิจไมมี
การคํานึงถึงส่ิงดังกลาวจะมผีลทําใหบริษทัตองสูญเสียสวนครองตลาด (market  share) ในอันที่มี
ผลตอการลดลงของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 

ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภคก็มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปลีย่นแปลงไปตามระดบัการพัฒนาของคุณภาพสินคา
หรือการพัฒนาเทคโนโลยี เชน  แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตที่เปลี่ยนจากการใชรถยนต
ขนาดใหญที่มขีนาดซีซี. คอนขางมากไปสูการใชรถยนตทีม่ีขนาดเล็กและมีซีซี.ต่ําเนื่องจาก
คุณสมบัติในการประหยดัน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะที่
ความนิยมในรถญี่ปุนจะเพิ่มมากขึ้นแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปทีม่ีระดับราคาอะไหลคอนขาง
แพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละ
ชวงขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ หลายประการซึ่งเปนทั้งปจจยัที่สามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตวัสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจดัการของทีมงานที่
เกี่ยวของในอนัที่จะทําใหเกดิการเพิ่มขึ้นของยอดขายและกําไรของบรษิัท 
นอกเหนือจากปจจัยสําคัญทัง้2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ การ
วิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเกีย่วกับการคนควาวิจัยและพฒันา
ส่ิงใหมๆ (research  and  development-R&D) ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภณัฑ การกระจาย
ผลิตภัณฑ  รวมทั้งเครื่องหมายการคา  (brand  names) ดวย ซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงนิปนผลในที่สุด 
 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
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การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงนิใน
ชวงเวลาหนึ่งทั้งในอดีตและปจจุบนั ซ่ึงในงบการเงนิดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล  งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดงักลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ทั้งนี้เพือ่ใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัททั้งในอดีต ปจจุบนัและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ทั้งนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวจะทําใหผูลงทนุสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน   

1. การวิเคราะหงบการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (financial ratio) เปนเครื่องมือการวิเคราะห

(เพชร,ี 2544)ที่ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนนิงานของบริษัท 
ซ่ึงผลการวิเคราะหที่ได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทยีบกับผลการวเิคราะหในอดตี และนํามา
เปรียบเทียบกบัธุรกิจที่อยูใน   อุตสาหกรรมเดียวกัน 

อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
1. อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
  1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน (current ratio)  =   สินทรัพยหมุนเวียน 
                    หนี้สินหมุนเวยีน 
   หรือ  =  เงินสด + หลักทรัพยระยะสั้น + ลูกหนี้ + สินคาคงเหลือ 
      หนี้สินหมนุเวยีน 

อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพยีงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการ
ชําระหนี้สินหมุนเวยีน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คอื
การมีโอกาสไดรับชําระหนีสิ้นมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึ้น 
  1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (quick ratio) 
   =   สินทรัพยหมุนเวยีน - สินคาคงคลัง 
           หนี้สินหมุนเวยีน 
 
  หรือ      =   เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี ้
                      หนี้สินหมุนเวยีน 

อัตราสวนนี้จะเรียกวา acid-test ratio กไ็ด อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพ
คลองที่แทจริงของกิจการ โดยการตดัสินคาคงคลังออก เนื่อจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะสั้น
ที่มีความคลองตัวในการเปลีย่นเปนเงินต่ําสุด 

2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (activity ratio)   
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  2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 
   =        ตนทุนสินคาขาย 
                                               สินคาคงเหลือถัวเฉลี่ย 

อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจาํนวนเงิน นับตั้งแตสินคาถึง
บริษัทจนถึงวนัจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคา
คงคลังไวในระดับที่นาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 
  2.2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (account receivable turnover) 
   =   ยอดขายสทุธิ 
        ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 
  หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย (average collection period) 
   =             จํานวนวันใน 1 ป  
           อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้
  อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้
มาเปนเงินสดไดรวดเร็วเพยีงใด และยังแสดงประสทิธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้
เกี่ยวกับนโยบายการใหเครดติ และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนัน้ หากธุรกิจใดเกดิอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ียหลายวัน แสดงวานโยบายในการ
เรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้
ยาวนาน 
  2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) 
   =             ยอดขายสุทธิ 
        สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
  อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพย
เหลานั้นเทาใด ซ่ึงถาต่ําแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรทีม่ีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (leverage ratio) เพือ่ดูแหลงที่มา
ของเงินทุน และภาระผูกพนัของกิจการในระยะยาวประกอบดวย  
  3.1 อัตราสวนหนีสิ้นทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (debt to total assets ratio)  
   =     หนี้สินทั้งหมด 
        สินทรัพยทัง้หมด 
  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสดัสวนการลงทนุวา สินทรพัยทั้งหมดที่กจิการมีอยูนัน้
ใชเงินทุนจากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนัน้ ๆ  
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  3.2 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio)  
=     หนี้สินทั้งสิ้น 
     สวนของผูถือหุน 

อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธรุกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงนิทนุภายใน 
(สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนทีแ่สดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของ
และเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากจิการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงิน
มาใชใน กจิการมาก อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถงึสัดสวนดังกลาวของบริษัท
เมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวา
อุตสาหกรรม แสดงวาความเสี่ยงทางการเงนิยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง 
  3.3 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (time interest earned ratio) 

=      กําไรกอนหักดอกเบีย้และภาษ ี
         ดอกเบี้ยจาย 

 
หรือ =  กําไรจาการดําเนินงาน

       ดอกเบี้ยจาย 
  อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบีย้เงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมี
คาไมต่ํากวา 3 และยิ่งสูงกย็ิ่งแสดงความมัน่ใจแกเจาหนีใ้นการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไร
จากการดําเนินงานใกลเคียงกบัดอกเบี้ยจาย เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงนิมาลงทุนมากเกินไป โดย
กําไรที่หามาไดตองจายเปนดอกเบี้ย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงนิปนผล ดังนั้น 
ธุรกิจสมควรที่จะลดภาระหนี้ หรือมีการเพิ่มทุน อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงิน
สด    ดังนั้น จงึตองดูการหมนุเวยีนของเงินสด (cashflow) ประกอบดวย 
 4. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) 
  4.1 อัตรสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (gross profit margin) 

=        กําไรขั้นตน 
          ยอดขายสุทธิ 

  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบั
นโยบายในการผลิต และนโยบายการตั้งราคา 
  4.2  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit of sale or profit margin of 
sale)  

=     กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 
ยอดขายสุทธ ิ
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  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจาก
ที่คิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษีเงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพใน
การผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 
  4.3 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (return on assets : ROA) 

=           กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 
             สินทรัพยทั้งหมดโดยเฉลี่ย 

  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการ
หรือสินทรัพยทั้งหมดของกจิการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 
  4.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) 

=        กําไรสุทธิ (หลังภาษ)ี 
        สวนของผูถือหุน 

  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของ
ไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  
 

2 การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน  
หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 
1. ความเพยีงพอของรายได 
รายไดของหุนสามัญ คือ เงินปนผล รายไดที่เหลือจากการจายเงินปนผล 

คณะกรรมการของบริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเก็บไวจายเงินปนผลในปที่ธุรกิจไมดี หรือเพื่อ
นํามาใชขยายกิจการเปนการเพิ่มสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงขึ้น ซ่ึง
ราคาตลาดของหุนจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายเงนิปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเรื่องของรายได และ
ความสม่ําเสมอของเงินปนผล 

2. อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (price-Earning ratio)  
อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กบักําไรสุทธิตอ   

หุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย ซ่ึง
การเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผลตอ
การตัดสินใจซือ้ขายหลักทรพัยของนักลงทุน 

3. การกูยืมของธุรกิจ (leverage) 
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การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงขึ้น เพราะการออกพันธบัตรจายดอกเบีย้
ต่ํา และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ต่ํา ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดังนั้นการกูยืมจะให
ประโยชน คือ ทําใหผลตอบแทนสูง 

4. ราคามูลคาหุนตามหลักบญัชี (book value) 
คือ จํานวนเงนิตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกจิการ ณ วันนัน้โดยสินทรัพย

ตางๆ สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎ ในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณาความสัมพนัธ
ระหวางราคามูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (book value) กับราคาตลาด (market price) ผูลงทุนใช
ราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคาตามหลักบัญชี 
และถาราคาตลาดต่ํากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 
 

มูลคาตามบัญชี / หุน  =      สินทรัพยทั้งหมด  -  หนี้สินทั้งหมด 
                                                        จํานวนหุนสามัญ ทั้งหมด 

 
 หรือ                               =     สวนของผูถือหุน 
                                       จํานวนหุนสามัญทั้งหมด 
 
3.2.   ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
         3.2.1  การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง   
     โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount 
rate) ที่เหมาะสมอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2544)  

1.   อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากของ
ธนาคารออมสิน เปนตน 

2.   ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพือ่ชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสีย่ง (risk premium) 

การกําหนด discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

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

E(Ri)            =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย I 
E(Rm)          =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
Rf                 =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
E(Rm) - Rf   =  สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium) 
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βi                 =  ความเสี่ยงของหลักทรัพย I เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด   
ความหมายหรอืตัวแปร  และวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในสมการที่ใชคํานวณ

อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากหลกัทรัพย  ปรากฎตามตารางตอไปนี ้
 
 
ตารางที่ 3.1 แสดงความหมายและวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในการกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวังจากหลักทรัพย 

ตัวแปร ความหมายของตัวแปร วิธีคํานวนคาตวัแปร 
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง 
[Rf] 

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาล 

เสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) 
ของพันธบัตรรัฐบาลที่ศูนยซ้ือขายตรา
สารหนี้ไทย 
www.thaibdc.or.th 

สวนชดเชยความเสี่ยง
ของตลาด 
(market risk premium) 
[ E(Rm) – Rf] 

ผลตางระหวางคาที่คาดไว
ของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยท้ังตลาด  กับ
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

-คาที่คาดไวของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยท้ังตลาด  วิเคราะห
จากอดีตโดยใชคาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลของตลาด + อัตรการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุน 
 

ความเสี่ยงของหลักทรัพย  
เมื่อเทียบกับความเสี่ยง

ของตลาด[βI] 

ตัวช้ีความเสีย่งของหุนเทียบ
กับความเสี่ยงทั้งตลาด 

คาสัมประสิทธความชันของสมการ
ถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หุนนั้น(แกนY) กับอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย (แกนX) 

ที่มา:ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

3.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
  การประเมินมลูคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่
แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนัน้ กอนที่ผู
ลงทุนจะตัดสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิต
ยวงศ, 2535) คือ 
 1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ต่ํากวา มลูคาที่ควรจะเปน (under value) นักลงทุนควรซื้อ
หลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควร
จะเปน 
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 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาที่ควรจะเปน (over value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทนุจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลย
ภาพ (equilibrium price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  

3.2.3 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
     หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง(ศิรินันท ธนิตยวงศ,2535) 
 1.   พยากรณงบกําไรขาดทนุ และงบดุลลวงหนา โดยวธีิรอยละของยอดขาย (the percent 
of sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพจิารณารายการตางๆ ในงบการเงินที่จะเปลีย่นแปลงโดยตรง
กับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น หนี้สิน
หมุนเวยีนอื่น เปนตน และคาํนวณรายการตาง ๆ เหลานัน้เปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตางๆ นั้น เปลีย่นแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท ธนิตยวงศ และคณะ, 2535) 
 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้

FCFE = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพือ่การลงทนุในอาคาร
และอุปกรณสุทธิ- การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมนุเวยีนที่ใชในการ
ดําเนินงานสุทธิ - การจายคืนเงินกู 

  หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free 
Cash Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึง
แบบจําลองจะเปนดังนี ้

Value of Stock            =              PV of FCFE during extraordinary phase + 
      PV of Terminal price 

   Pn            =               ∑n    FCFEt    +    Pn

      t=1     (1 + r)t       (1 + r)n

 โดยที ่
   Pn           =               ราคาหุน ณ ส้ินปที่   n  =   FCFEn+1 
               r - gn

   FCFEt               = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่
คาด     หวังของผูถือหุน  
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   r  = Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยคํานวณไดจากสมการ CAPM 
   gn  = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบ
ตลอดไป หลังปที่ n 
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