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บทที่ 2 
ผลงานและการศึกษาที่เกี่ยวของ 

 ในการศึกษาครั้งนี้ไดนําผลงานของการศึกษาที่เกีย่วของทั้งในทางทฤษฎีที่เกีย่วของกับ
การวิเคราะหเครื่องมือวิเคราะหทางเทคนิค และวิธีการศกึษารวมไปถึงแนวคิดในรูปแบบตางๆ มา
เปนแนวทางในการศึกษาตอ ดังนี ้

 เจริญพงษ  ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดย
ใชวิธีปจจัยพื้นฐาน โดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) PTTEP 
วิธีการศึกษาประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะห
บริษัท โดยใชวิธีวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการประเมินมูลคาที่
แทจริงของหลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยผลการศึกษาพบวา บริษัทที่ศึกษาเปนบริษัทที่มีศักยภาพสูงทั้ง
ในสวนของการจําหนายและผลิต มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยอยูที่ระดับราคา 566 บาทซึ่ง
ใกลเคียงกับราคาที่ซ้ือขายในตลาดฯ 

 จินตนา  พานิชยยานุวัฒน (2542) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยกลุม
พลังงานโดยวิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยใชตัวอยางในกลุมพลังงาน จํานวน 2 บริษัท ไดแก 
บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) : BANPU และบริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCO 
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาหลักเกณฑการวิเคราะหหลักทรัพยกลุมพลังงานดานปจจัยพื้นฐาน เพื่อหา
มูลคาที่แทจริงสําหรับเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน วิธีการศึกษาประกอบดวย การวิเคราะห
ภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัทดวยวิธี SWOT อัตราสวนทางการเงิน 
และการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย โดยใชตัวแบบเงินปนผล นํามาเปรียบเทียบกับราคา
ในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยบานปูจํากัด(มหาชน) มีราคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง 
นักลงทุนสามารถซื้อหุนในราคาต่ําได และสามารถไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นในอนาคต สวน
หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) พบวาราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง นักลงทุนควร
ขายหุนของบริษัท เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคต 
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 ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน บริษัท ปตท. 
จํากัด(มหาชน) โดยผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจคาดวา
ยังคงมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานสงครามที่เกิดขึ้นในชวงครึ่งแรกของป 2546 
สําหรับภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปเพิ่มขึ้นรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 5 ถึง
รอยละ 6 ตามความตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัว
บริษัทพบวา เปนบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินการธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยัง
เปนบริษัทที่เขาไปรวมลงทุนในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวา บริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้นอยาง
ตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ที่
ประเมินไดเทากับ 97.46 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2545 ที่ราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21 บาท 
ถือไดวา ณ ที่ราคาปดสิ้นป 2545 ราคาหลักทรัพยของ ปตท. ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (under value) อยู
ถึง 130% สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแก
การลงทุนซึ่งจะเปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผูลงทุนได 

 พัชราวดี  วงศเกษม (2549) ไดศึกษาหลักทรัพยวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด
(มหาชน) ซึ่งประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัท 
สําหรับการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้นไดใชวิธีพยากรณงบกระแสเงินสดลวงหนาเพื่อหากระแส
เงินสดคงเหลือสําหรับผูถือหุน จากนั้นนํามาคํานวณมูลคาที่แทจริงโดยใชตัวแบบ Free Cash Flow to 
Equity (FCFE) โดยผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2546 ถึงป 2549 เศรษฐกิจคาดวายังมีการ
ขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานราคาน้ํามันที่ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงิน
เฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมาตั้งแตครึ่งปหลัง 2548 สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนตการผลิตและจําหนายในป 2548 ถึง
ป 2549 เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐ และวิสาหกิจขยายตัว จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้นอยางตอเนื่อง ผลการ
ประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ สิ้นป 2549 ที่ประเมินไดเทากับ 665.34 ซึ่งสูงกวา
ราคาปด ณ สิ้นป 2548 ที่ราคา 244 บาท อยูถึง 421.34 บาท ถือไดวา ณ ราคาปดสิ้นป 2548 ราคาหลักทรัพยของ
บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั(มหาชน) ตํ่ากวามูลคาที่แทจริง (Under Value) อยูถึงรอยละ 172.68 สามารถสรุป
ไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทยจํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะเปน
หลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผูลงทุน 


