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บทที่ 3 
แนวความคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 

 
3.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน  
 

 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหที่ลําดับพิจารณาจากสภาพ
เศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมขอมูลทาง
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของบริษัทมาวิเคราะหแตละสวนเพื่อนําไปสูการคาดการณผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของบริษัท 
 ในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย ตลอดจนระดับราคาของหลักทรัพย ผู
วิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีช้ีภาวะเศรษฐกิจ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
เบื้องตนและขอมูลทางเศรษฐกิจอื่นๆ ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและที่คาดไวใน
อนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอื่น ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ 
 ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูวิเคราะหหลักทรัพยควนพิจารณาวัฎจักรธุรกิจประเภท
ของอุตสาหกรรม วงจรขยายตัวของอุตสาหกรรมและโครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรมควบคู
กันไป 
 หลังจากที่ผูลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม เพื่อศึกษาถึงภาวะการ
ลงทุนและประเภทของอุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลว ขั้นตอไปก็จะเปนการวิเคราะหบริษัทเพื่อ
ศึกษาถึง บริษัทที่ควรลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรซื้อ โดยที่ผูลงทุนควรจะวิเคราะหทั้งในเชิง
คุณภาพและในเชิงปริมาณ 
 การวิเคราะหหลักทรัพยเปนการวิเคราะหที่ประกอบดวยขั้นตอนการเก็บรวบรวมขอมูล 
การศึกษาและวิเคราะหขอมูลและการตีความผลที่ไดจากการศึกษา เพื่อนํามาพิจารณากําหนด
หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่จะลงทุน 
 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ขั้นตอน  คือการวิเคราะห
เศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท (เพชรี ขุมทรัพย
,2544) ซ่ึงในขั้นตอนนี้สามารถวิเคราะหเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 



  
11 

 

- การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลที่ไม
เปนตัวเลขและไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลขได ซ่ึงเปนการพิจารณาถึง
การบริหารงานของบริษัท 

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหงบการเงิน
ของบริษัท โดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทุนเห็นภาพของบริษัทในดานฐานะ
การเงิน ประสิทธิภาพในการดําเนินงานและความสามารถในการหากําไร 

 
 หลักเกณฑในการวิเคราะหหลักทรัพย 
 1.   การวิเคราะหเศรษฐกิจ  
  การวิเคราะหเศรษฐกิจเปนขั้นตอนที่มีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพย
ทางปจจัยพื้นฐาน เนื่องจากในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจงสงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย อาทิ หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลง เมื่อสภาพเศรษฐกิจชะลอตัวลงและจะมี
ระดับราคาสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจฟนตัวขึ้น พฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเห็นวาสภาพเศรษฐกิจ
โดยทั่วไป นาจะมีผลกรทบตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไรของบริษัทที่ออก
หลักทรัพยนั้น 
  อยางไรก็ตาม  เมื่อสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป  อุตสาหกรรมแตละ
อุตสาหกรรมมิไดมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือดวยขนาดของการ
เปลี่ยนแปลงเทาเทียมกันเสมอไป หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กนอย ขณะที่หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับ
ผลกระทบอยางมากเมื่อภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง 
  ดังนั้น การวเิคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนที่ตองวิเคราะหเศรษฐกิจ
โดยทั่วไป เพื่อนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และทายที่สุดก็จะสามารถ

หาทางเลือกเกีย่วกับบริษัทในเครืออุตสาหกรรมนั้นที่ควรจะลงทุน 
  1)  การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ 
  การตรวจสอบและการพยากรณภาวะเศรษฐกิจจะสามารถชี้ใหทราบถึง
อุตสาหกรรมที่ไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจได ซ่ึงจะมีความสัมพันธกับผลการ
ดําเนินงานและราคาหลักทรัพยของบริษัทตอไป นั่นคือ ถาแนวโนมในอนาคตของเศรษฐกิจเปนไป
ในดานลบ ก็มักจะคาดการณวาหลักทรัพยสวนใหญจะมีระดับราคาต่ําลง หรือถาแนวโนมเศรษฐกิจ
เปนไปในดานบวก หลักทรัพยโดยทั่วไปก็นาจะมีระดับราคาสูงขึ้นตามไปดวย 
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  ในการสังเกตและวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจอาจสามารถพิจารณาไดจากวัฏจักร
ธุรกิจ (Business Cycle) ซ่ึงเปนสิ่งที่บงบอกลักษณะเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาใด
เวลาหนึ่ง แบงออกไดเปน 
รูปท่ี 3.1 วัฎจกัรธุรกิจ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
  การที่ธุรกิจจะอยูในภาวะรุงเรืองหรือตกต่ํานอกจากจะขึ้นอยูกับปจจัยภายใน
ธุรกิจอันไดแก ประสิทธิภาพของการลบริหารแลว ปจจัยภายนอกซึ่งไดแก ปจจัยทางดานเศรษฐกิจ
ก็มีสวนอยางมาก การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ โดยที่การ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะมีผลตอการประกอบการของธุรกิจและมีสวนในการซื้ออนาคต
ของธุรกิจ 
  เมื่อเศรษฐกจิอยูในระยะขยายตัว อํานาจซือ้ของประชาชนจะสูง ระยะเวลา
ดังกลาวมกีารขยายการลงทนุการผลิตและการขายมีปริมาณเพิ่มขึ้น ในภาวะนี้ธุรกิจจะมีสภาพคลอง
ทางการเงินสูง รายไดของประชากรสูงขึ้น ทําใหระดับราคาเพิ่มสูงขึ้นและมีแนวโนมที่จะเกิดภาวะ
เงินเฟอ 

 
1 Expansion 

ขยายตัว 

2 Boom 

รุงเรือง 

3 Recession 
ถดถอย 

4 Depression 
ตกต่ํา 

5 Revival 
ฟนตัวใหม 
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  เมื่อเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยหรือตกต่ํา ภาวะเศรษฐกิจก็จะมีผลกระทบตอ
ธุรกิจแตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจ เพราะสินคาหรือบริการของธุรกิจแตละประเภทจะ
ปรับตัวเขากับวัฎจักรธุรกิจแตละวัฎจักรแตกตางกันไป เชน ธุรกิจที่ผลิตสอนคาอุปโภคบริโภคจะ
ออนไหวตอวงจรระยะสั้น (Short-term Cycle) ธุรกิจที่ผลิตสินคาทุนจะขึ้นกับแนวโนมการเติบโต
ระยะยาว (Long-term Growth Trend) ปละธุรกิจการผลิตขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบจากการตกต่ํา
ทางเศรษฐกิจมาก เพราะขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนและมีขีดจํากัดทางดานการกูยืม เปนตน 
  ตัวช้ีและเครื่องวัดที่ใชวิธีวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฎจักรธุรกิจมีหลายตัว
ดวยกัน อาทิ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน (Gross National Product – GNP) เปนตัวช้ีวัดที่
ถือวาวัดความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอยางกวางๆ ไดดีที่สุด นอกจากนั้น ก็มีการวัดผลโดยใช
ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) ซ่ึงโดยทั่วไปแลว GNP และผลผลิตของอุตสาหกรรม
จะมีการเคลื่อนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกับวัฎจักรธุรกิจ 
  นอกจากนั้น ยงัจําเปนตองพจิารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอื่นๆ อีก ไมวาจะเปน
ขอมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบนัและที่คาดไวในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการ
คลัง รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอื่นๆ ของรัฐบาล ฯลฯ  

 ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross National Product-GNP) เปน
เครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติเปนเครื่องวัดมูลคาของผลผลิต สินคา และบริการทั้งหมดของ
ประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดในประเทศใดๆ ก็ตาม ในบางกรณีอาจใช
ตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product-GDP) แทน 
ซ่ึงเปนการวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการ
ผลิตในประเทศนั้น ๆ 
 ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนดัชนีที่แสดงผลิตผลของ
อุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรม เหมืองแร ไฟฟา และกาซ โดยหนวยงาน
ทางการจะเปนผูประกาศตัวเลขผลผลิตอุตสาหกรรม  ดัชนีนี้มักจะ
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับภาวะเศรษฐกิจและวัฎจักรธุรกิจ 
 รายไดสวนบุคคล (Personal Income) เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายไดสวน
บุคคลกอนหักภาษี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซื้อของประชากร โดยสามารถ
อธิบายพฤติกรรมการซื้อของผูบริโภคเมื่อรายไดสวนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 
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 ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนีที่แสดงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและบริหารในแตละงวด ซ่ึงสามารถใชเปน
เครื่องมือวัดภาวะเงินเฟอไดอีกวิธีหนึ่ง 
 ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) เปนดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลง
ราคาสินคาในแตละชวงของการผลิต ตั้งแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสําเร็จรูป 
ดัชนีราคาผูผลิตนี้สามารถใชเปนเครื่องมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอ 
 อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขที่แสดงอัตรารอยละ
ของผูวางงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงให
เห็นสภาพเศรษฐกิจโดยเปรียบเทียบวาเปนไปในทิศทางที่กําลังขยายตัวหรือ
หดตัว 
 อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่ควร
นํามาพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงและ
สามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซ่ึง
กําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมาะที่จะนํามาพิจารณา
เพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 
 ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เปนตัวเลขที่แสดงยอดและการ
เปลี่ยนแปลงการขายปลีกนี้จะมีความสัมพันธกับการผลิต เชน เมื่อตัวเลข
การขายปลีกชะลอตัวลงเปนระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลดการผลิตใน
ชวงเวลาตอไป เปนตน 

  ในบางประเทศซึ่งมีระบบขอมูลเศรษฐกิจที่ครบถวนอาจมีตัวเลขเศรษฐกิจอื่น ๆ 
เพิ่มเติมที่จะชวยใหการวิเคราะหเศรษฐกิจมีความชัดเจนมากขึ้น 

 

2) การพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล 
2.1) นโยบายการคลัง   

  นโยบายการคลังซึ่งประกอบดวยนโยบายดานรายรับ ไดแก นโยบายที่
เกี่ยวกับภาษี และที่เกี่ยวกับรายรับอื่นที่มิใชภาษีอากร นโยบายดานการใชจายของรัฐบาล ตลอดจน
การจัดการสวนที่เกินดุล หรือการหาเงินชดเชยสวนที่ขาดดุล ซ่ึงจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง 
    เมื่อใดที่ยอดการใชจายของรัฐบาลสูงกวายอดรายรับของรัฐบาล 
หมายความวา ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพขาดดุล ซ่ึงอาจเปนผลจากการใชนโยบายการ
คลังขาดดุล กลาวคือ รัฐบาลพยายามชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวมากขึ้น โดยเพิ่มการใชจาย
ทางดานโครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) เชนการกอสรางถนน ระบบคมนาคม เปนตน อยางไรก็



  
15 

 

ตาม      ผูวิเคราะหจําเปนตองใหความสําคัญกับปริมาณการขาดดุลของรัฐบาลและมาตรการการ
ขาดดุลของรัฐบาล เพื่อที่จะสามารถคาดหวังผลกระทบโดยรวมที่จะเกิดขึ้นตอเศรษฐกิจในอนาคต 
    ในทางตรงกนัขาม กรณีทีย่อดการใชจายของรัฐบาลต่ํากวายอดรายรับ
ของรัฐบาล ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพเกินดลุ ซ่ึงอาจเกิดจากการที่รัฐบาลใชนโยบายการ
คลังเกินดุล กลาวคือ รัฐบาลพยายามชะลออัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ และ/หรือชะลอการ
เพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอ โดยจํากดัการใชจายเพือ่ซ้ือสินคาและบริการของภาครัฐบาลหรือปรับ
อัตราภาษีอากรใหสูงขึ้น ซ่ึงผูวิเคราะหจําเปนตองศึกษาและวเิคราะหองคประกอบตางๆ ที่เกี่ยวของ

กับการดําเนินมาตรการทางการคลังของรัฐบาล 
   2.2) นโยบายการเงิน  
    ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนนิการเกีย่วกับนโยบายการเงนิของประเทศ
โดยมีจุดประสงคเพื่อควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ย นโยบายการเงินนอกจากจะชวย
สนับสนุนนโยบายการคลังแลว ยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดลุยกับผลของนโยบายการคลัง
ดวย 
    ธนาคารกลางมีแนวทางปฎิบัติในอันที่จะแกปญหาเศรษฐกิจไดหลาย
แนวทาง แนวทางแรกคือ ธนาคารกลางสามารถเปลี่ยนแปลงเงินสํารองตามกฎหมาย (Legal 
Reserve Requirement) ได การที่ธนาคารกลางประกาศเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะมี
ผลกระทบตอปริมาณเงิน กลาวคือ ระบบการเงินจะมีเงินสดสํารองสวนเกินลดลง และธนาคาร
พาณิชยก็สามารถปลอยกูไดลดลง สําหรับการลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะมีผลตอปริมาณ
เงินในทางตรงกันขาม กลาวคือระบบการเงินจะมีเงินสดสํารองสวนเกินเพิ่มขึ้น และธนาคาร
พาณิชยสามารถปลอยเงินกูไดเพิ่มขึ้น 
    สํ าห รับแนวทางประการตอไปคือ  ธนาคารกลางยั งสามารถ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยซ้ือลด (Discount Rate) ซ่ึงเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารรียกเก็บจาก
ธนาคารพาณิชยในการใหธนาคารพาณิชยกูยืมระยะสั้น การลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือลดจะมีผลกระทบ
ตอเนื่องไปยังการกระจายเงินกูยืมไปยังอุตสาหกรรม และธุรกิจตางๆ ดวย นอกจากนั้นธนาคาร
กลางยังอาจจะยังกําหนดแนวทางการดําเนินงานทางดานดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย เชน นโยบาย
การใหเครดิตทั้งในดานอัตราการขยายตัว หรือเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจที่ไดรับสินเชื่อ เปนตน 
    การซื้อหรือขายหลักทรัพยในตลาดพันธบัตร (Open Market Operation) 
ก็เปนอีกแนวทางหนึ่งของเครื่องมือของนโยบายการเงิน เมื่อธนาคารกลางขายหลักทรัพยในตลาด
การเงินจะทําใหปริมาณเงินลดลง ในขณะเดียวกันอุปทานของหลักทรัพยหรือพันธบัตรรัฐบาลที่
เพิ่มขึ้นจะทําใหราคาของพันธบัตรจะสูงขึ้น ทําใหผูลงทุนเกิดแรงจูงใจในการซื้อมากขึ้น ธนาคาร
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กลางจะสามารถปรับสภาพอุปสงคและอุปทานของเงินโดยขายหลักทรัพยใหแกธนาคารพาณิชย 
สถาบันการเงินตาง ๆ และประชาชนทั่วไป 

3) การพิจารณาภาพรวมของเศรษฐกิจเพื่อการวิเคราะหหลักทรัพย 
   จะเห็นวาการวเิคราะหเศรษฐกิจทั่วไปเกีย่วของกับการศึกษาปจจยัหลาย
อยางประกอบกัน อาทิ วัฎจกัรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลงั อัตราเงินเฟอ การใชจายของ
ผูบริโภคและของธุรกิจ ซ่ึงการพิจารณาปจจัยดังกลาว ผูวิเคราะหจะตองวิเคราะหองคประกอบตาง 
ๆ และใชเปนแนวทางในการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ 
   การวิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจจะทําใหสามารถใชขอมูลดังกลาว
ประกอบการพิจารณาไดอยางนอย 2 แนวทางคือ 
   แนวทางแรก ภาพรวมของเศรษฐกิจทําใหสามารถกําหนดขอบเขตยอยของ
การลงทุนที่นาสนใจ อาทิ จากการวิเคราะหเศรษฐกิจพบวาการใชจายของภาคธุรกิจมีแนวโนม
เพิ่มขึ้นมาก กอ็าจจะพจิารณาวาการลงทุนในกจิการที่เปนการผลิตสินคาประเภททนุ ไดแก การผลิต
เครื่องจักร เครื่องมือตาง ๆ เปนการลงทุนที่นาสนใจหรือพบวาการใชจายภาครัฐบาลมีแนวโนม
ลดลง ก็อาจพจิารณาหลีกเลี่ยงการลงทุนในกิจการที่มีลักษณะขึ้นลงตามการขยายตวัของเศรษฐกจิ 
เปนตน 
   แนวทางที่สอง จากการใชภาพรวมของเศรษฐกิจกําหนดขอบเขตยอยของ
การลงทุนก็อาจนําไปพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับสภาพของอุตสาหกรรมและบริษัทวาอุตสาหกรรมและ
บริษัทนั้นๆ ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจอยางไรตอไป 
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รูปท่ี 3.2  กระบวนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐาน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
 
 
 

การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
 

ขอมูลเศรษฐกิจ 
 ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน(GNP) 
 ผลผลิตในประเทศเบื้องตน(GDP) 
 รายไดสวนบุคคล 
 ดัชนีราคาผูผลิต(PPI) 
 ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) 
 อัตราการวางงาน 
 ผลผลิตอุตสาหกรรม 
 อัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ 
 ปริมาณการขายปลีก 
 ฯลฯ 

 
 
 
 

การผลิต การเงิน 

ผลกระทบของเศรษฐกิจมหภาค
ที่มีตออุตสาหกรรม 
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 2.  การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
1) วัฎจักรธุรกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม 

  โดยทั่วไป การเปลี่ยนแปลงในการประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวียนไป
ตามวัฎจักรธุรกิจ (Business Cycle) กลาวคือ ในระยะเริ่มแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวะ
ขยายตัว (Expansion) โดยที่ธุรกิจจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ 
เพื่อใหกาวเขาสูภาวะรุงเรือง (Boom) ธุรกิจจะดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
หลังจากนั้น ก็จะเขาสูภาวะถดถอย (Recession) โดยอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ อาทิ คูแขงมี
สินคาหรือบริการที่มีคุณภาพทัดเทียมกันหรือมีคุณภาพสูงกวา ทําใหผูบริโภคมีความนิยมในสินคา
ของบริษัทนอยลง ซ่ึงหากไมมีการปรับปรุงหรือแกไขธุรกิจก็จะเขาสูภาวะตกต่ํา (Depression) ซ่ึง
อาจจะสงผลใหบริษัทเลิกกิจการได 
  อยางไรก็ตาม เพื่อหลีกเลี่ยงไมใหกาวเขาสูภาวะถดถอย (Recession) ในขณะที่
ยังอยูในภาวะรุงเรือง ธุรกิจจะมีการปรับปรุงดานการผลิต การตลาดและการบริหาร เชน ธุรกิจ
อาจจะใชกลยุทธการสงเสริมการขาย (Promotion) ปรับปรุงชองทางการจําหนาย (Distribution) 
พัฒนาและปรับปรุงคุณภาพของสินคาใหดีขึ้น เปลี่ยนแปลงรูปแบบของบรรจุภัณฑ (Packaging) 
ใหดึงดูดผูบริโภค หรือใชกลยุทธราคา (Pricing) มาเปนเครื่องกระตุนการบริโภคสินคาและบริการ 
หรือมีการออกสินคาใหมมาทดแทนสินคาเดิมที่มีอยู เนื่องจากสินคานั้นไมเปนที่ตองการของตลาด
แลว ซ่ึงกลยุทธเหลานี้อาจทําใหธุรกิจกลับฟนตัวข้ึนใหม(Revival) และเขาสูภาวะขยายตัว 
(Expansion) แลวหมุนเวียนเขาสูภาวะตาง ๆ ของวัฎจักรธุรกิจอีกครั้งหนึ่ง 
  อุตสาหกรรมแตละประเภทจะไดรับผลกระทบจากวงวัฎจักรธุรกิจแตกตางกัน
ไป เชน อุตสาหกรรมประเภทสินคาบริโภคคงทน ซ่ึงไดแก รถยนต เครื่องใชไฟฟา เปนตน มีปจจัย
ที่สําคัญคือ รายไดของประชาชน อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมบางประเภทก็ไมไดรับผลกระทบ
จากวัฎจักรธุรกิจอยางมีนัยสําคัญ เชน อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาเกี่ยวกับสิ่งจําเปนในชีวิตประจําวัน 
ไดแก อาหาร เครื่องดื่ม และยา เปนตน 
  ในการคาดคะเนเกี่ยวกับภาวะอุตสาหกรรม โดยพิจารณาวัฎจักรธุรกิจตลอดจน
ปจจัยที่มีผลกระทบอื่นๆ อาจพิจารณาโดยการแบงกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 5 กลุมใหญๆ ดังนี้ 
 กลุมที่ 1  - อุตสาหกรรมสินค าแปรรูป  ซ่ึ งขึ้นอยู กับวัตถุดิบที่ จะนํ ามา เข าสู
กระบวนการแปรรูปตอไปเปนสําคัญ เชน อุตสาหกรรมอาหารกระปอง เปนตน 
 กลุมที่ 2  - อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคที่ใช ส้ินเปลือง เชน  อาหารและ
เครื่องดื่ม เครื่องนุงหม ของใชประจําวัน ซ่ึงขึ้นอยูกับรายไดของประชาชนโดยสวนรวมเปนหลัก 
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 กลุมที่ 3  -อุตสาหกรรมสินคาบริโภคคงทน เชน รถยนต เครื่องใชไฟฟา ซ่ึงปจจัยที่มี
ผลกระทบสําคัญ ไดแก รายไดและภาวะสินเชื่อ 
 กลุมที่ 4  -อุตสาหกรรมเพื่อการสงออก ซ่ึงปจจัยที่มีผลกระทบสําคัญจะไดแก ความ
ตองการและราคาสินคาในตลาดโลก นโยบายการคาของรัฐบาล 
 กลุมที่ 5  -อุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับการเงินการธนาคาร ซ่ึงขึ้นอยูกับปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ นโยบายการบริหารสินทรัพยและหนี้สิน 
  2) วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
  ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ส่ิงที่ผูวิเคราะหควรจะทราบก็คือวงจรการขยายตัว
ของอุตสาหกรรมของแตละอุตสาหกรรม โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมจะวิเคราะหปจจัย
ตอไปนี้ 

 ประเภทของอุตสาหกรรมที่พิจารณา เชน อุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะผูกขาดหรือ
มีคูแขงในอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก 
 อุตสาหกรรมนั้นๆ อยูภายใตกฎหมายและระเบียบขอบังคับใดของทางการ
กฎหมายและระเบียบขอบังคับดังกลาวเขมงวดหรือไมอยางไร 
 อุตสาหกรรมนั้นตองพึ่งพาการพัฒนาดานเทคโนโลยีหรือไม อยางไร 
 ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่มีความสัมพันธกับอุตสาหกรรมนั้นๆ เชน ตัวแปร
อุปสงคมวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวะการแขงขันจากตางประเทศ เปนตน 

 การพิจารณาดังกลาวทําใหทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม ซ่ึงอาจจําแนก
ออกเปน 4 ระยะดังนี้ 
   2.1) ระยะเริ่มพัฒนา (Initial Development Stage) ระยะนี้เปนระยะที่
อุตสาหกรรมเพิ่งเริ่มกอตั้ง ระดับความเสี่ยงมักสูง ถาเปนบริษัทเล็กมีความจําเปนตองนําผลกําไร
ของบริษัทไปใชในการลงทุน บริษัทเหลานี้จึงมักไมจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลใหแกผูถือหุน
นอย ถาการดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จในตลาด อุปสงคของสินคาของบริษัทนั้นก็จะ
เพิ่มขึ้น ทําใหยอดขายผลกําไร และสินทรัพยเพิ่มขึ้น หลังจากนั้นอุตสาหกรรมจะกาวเขาสูระยะที่ 2 
   2.2) ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะนี้ สินคาเปนที่ยอมรับของตลาด
และผูลงทุน สามารถมองเห็นแนวโนมของอุตสาหกรรมไดชัดเจนขึ้น ยอดขายและผลกําไรจาก
ทรัพยสินจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง แตผลกําไรที่ไดรับจํานวนมากนั้นยังจําเปนตองนําไปลงทุนตอ 
เพื่อใหสามารถผลิตสินคามารองรับความตองการของตลาดได รวมทั้งเพื่อนําผลกําไรนั้นไปขยาย
กิจการและอุตสาหกรรมจะเขาสูระยะที่ 3 ตอไป 
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   2.3) ระยะขยายตัว (Expansion) ในระยะขยายตัวนี้ อัตราการเจริญเติบโต
ของยอดขายและผลกําไรยังเปนไปในทางบวกแตเปนอัตราที่ชะลอตัวลงจากระยะที่ 2 เนื่องจากมี
คูแขงเขามาแยงสวนแบงในตลาดมากขึ้น อุตสาหกรรมที่อยูในระยะนี้ไดมีการขยายกิจการไปมาก
และมีความสามารถที่จะจายเงินปนผลไดมากขึ้น 
   2.4) ระยะอ่ิมตัวหรือเสื่อมถอย (Maturity or Decline) ระยะนี้อุปสงคใน
สินคาลดนอยถอยลงและบริษัทตาง ๆ เร่ิมออกจากอุตสาหกรรม ถาบริษัทในอุตสาหกรรมไม
สามารถปรับปรุงและพัฒนากลยุทธทางการตลาดหรือไมมีการเปลี่ยนแปลงสินคาและบริการให
สนองตอบตอความตองการของผูบริโภคได อุตสาหกรรมนั้นก็อาจจะเขาสูระยะเสื่อมถอยได 
  3) โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม 
  ในการวิเคราะหอุตสาหกรรมจําเปนตองพิจารณาโครงสรางการแขงขันในแตละ
อุตสาหกรรมดวยวามีความแข็งแกรงทางดานการแขงขันเพียงใด ปจจัยที่พิจารณาดังกลาว
ประกอบดวย : 
   3.1) การแขงขันท่ีเปนอยู (Rivalry Among Existing Competitors) ในการ
วิเคราะหวาการแขงขันในอุตสาหกรรมมีความรุนแรงและความคงอยูยาวนานเพียงใด ตองพิจารณา
จํานวนของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมและขนาดของบริษัท หากบริษัทคูแขงมีขนาดใกลเคียงกับ
บริษัทที่พิจารณายอมสรางความกดดันในการแขงขันมากยิ่งขึ้น นอกจากนั้น ควรพิจารณาคูแขงใน
ตางประเทศทั้งในปจจุบันและอนาคตดวย โดยการวิเคราะหอุตสาหกรรมในระดับตลาดโลก 
เนื่องจากในปจจุบันการคาระหวางประเทศไดมีการพัฒนาขยายตัวและเชื่อมโยงไปทั่วโลก จึงตอง
พิจารณาบริษัทคูแขงตางชาติที่อาจมีเงินทุนและความสามารถในการบริหารที่เขมแข็งกวาบริษัทใน
ประเทศ 
   3.2) การคุกคามจากคูแขงขันใหม (Threat of New Entrants) ปจจัยที่จะ
เปนอุปสรรคตอคูแขงขันใหมในการเขาสูอุตสาหกรรม ไดแก ชองทางทํากําไร ซ่ึงก็คือราคาของ
สินคาในปจจุบันเปรียบเทียบกับตนทุน  ความตองการใช เงินทุน  ชองทางการจัดจําหนาย 
(Distribution Channel) ซ่ึงถามีความซับซอนและตองใชเวลาคอนขางมากในการจําแนกแจกจาย
รวมทั้งตองเสียคาใชจายมาก ก็อาจทําใหไมคุมกับการที่จะเขามาในตลาดสินคาประเภทนี้ 
นอกจากนั้น ก็อาจมีนโยบายของรัฐบาลหรือกฎระเบียบของทางการที่จํากัดสิทธิหรือการให
ใบอนุญาตในการประกอบการตาง ๆ เปนตน จะเห็นไดวา หากอุตสาหกรรมปราศจากเครื่องกีด
ขวางเหลานี้แลว คูแขงรายอื่น ๆ ยอยจะเขามาแยงสวนแบงในตลาดไดงายขึ้น และแบงปนผลกําไร
จากอุตสาหกรรมนี้ไป 
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   3.3) การคุกคามจากสินคาท่ีใชทดแทนกันได (Threat of Substitute 
Products) อุตสาหกรรมที่มีสินคาอื่นที่ใชทดแทนกันได จะทําใหเกิดสภาพการแขงขันมากขึ้นและ
มีการแบงปนสวนแบงตลาดและผลกําไรกันมากขึ้น เนื่องจากผูบริโภคสามารถบริโภคสินคาอื่นที่
ใชทดแทนกันไดและมีระดับราคาใกลเคียงหรือต่ํากวา ตัวอยางเชน อุตสาหกรรมอาหารซึ่ง
ประกอบดวยเนื้อสัตวตาง ๆ ผูบริโภคอาจจะหันไปบริโภคเนื้อไกแทนเนื้อหมู โดยคํานึงปจจัยที่
สําคัญในการพิจารณา ซ่ึงก็คือราคา เปนตน 
   3.4)  อํานาจในการตอรองของผูซ้ือ (Bargaining Power of Buyers) ผูซ้ือมี
สวนในการกําหนดผลกําไรเนื่องจากในการเลือกบริโภคสินคา ผูซ้ือสามารถตอรองราคาของสินคา 
หรือเรียกรองใหมีการพัฒนาคุณภาพของสินคาใหดีขึ้นได โดยจะนําไปตอรองพิจารณาระหวางคู
แขงขันเพื่อใหไดสินคาและบริการที่มีคุณภาพดีและระดับราคาที่สมเหตุสมผล โดยที่ลูกคารายใหญ
ยอมมีอํานาจในการตอรองสูงกวาลูกคารายเล็กซึ่งสั่งซื้อสินคาในปริมาณที่นอยกวา 
   3.5)  อํานาจในการตอรองของผูขาย (Bargaining Power of Suppliers) 
ผูขายมีอํานาจตอรองกับผูบริโภคโดยผานการปรับราคาสินคาหรือลดคุณภาพของสินคาที่ผลิตลง 
หากในอุตสาหกรรมนั้นมีผูขายนอยราย ความจําเปนในการพึ่งพาผูขายก็จะมีมากขึ้น ทําใหผูขายนั้น
มีอํานาจในการตอรองสูง 
  ปจจัยทั้งหมดที่กลาวมาขางตนสามารถใชประกอบในการพิจารณาโครงสราง
ของการแขงขันในแตละอุตสาหกรรม และสามารถพิจารณาศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาวได 
ผูวิเคราะหปจจัยเหลานี้ในทุกอุตสาหกรรม เพื่อชวยในการเลือกอุตสาหกรรมที่สนใจลงทุนตอไป 
  4)  ปจจัยทางอุตสาหกรรมอื่นๆ ท่ีตองพิจารณา 
   นอกจากปจจยัหลักดังที่ไดกลาวมาแลว ผูวิเคราะหควรที่จะพิจารณาปจจัย
อ่ืนๆ เกี่ยวกับตัวอุตสาหกรรมดวย เพื่อใหการวิเคราะหมคีวามครอบคลุมไดดยีิ่งขึ้น ปจจัยเหลานั้น

ประกอบดวย 
   4.1)  โครงสรางของอุตสาหกรรม – ไดแก การวิเคราะหวาอุตสาหกรรมนั้น
มีโครงสรางแบบผูกขาด กึ่งผูกขาดหรือแขงขันอยางสมบูรณ ลักษณะโครงสรางของอุตสาหกรรม
จะมีความสําคัญในการวิเคราะหโครงสรางราคาและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาของสินคา 
   4.2)  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน – อุปสงคและอุปทานจะมี
ผลกระทบตอราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้นๆ และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิต
สินคาที่มีคุณภาพในระดับราคาที่นาพอใจ 
   4.3)  ตัวแปรทางดานตนทุน – โดยทั่วไปตนทุนของสินคาไดรับผลกระทบ
จากปจจัยหลายแระการ อาทิ วัตถุดิบที่มีอยู คาแรง เปนตน 
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   4.4)  กฎระเบียบขอบังคับของรัฐบาล – ผูวิเคราะหจําเปนตองพิจารณา
กฎระเบียบที่เกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพื่อใหทราบบรรทัดฐานที่รัฐบาลกําหนดไว การ
เปลี่ยนแปลงหรือการออกกฎหมายใหม อาจทําใหอุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสียสภาพการ
แขงขันที่เปลี่ยนแปลงได 
 3.  การวิเคราะหบริษัท 
  ภายหลังจากทีผู่ลงทุนไดวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมเพื่อศึกษาถึง
ภาวะการลงทนุ และประเภทของธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่จะเลือกลงทุนแลว ขั้นตอไปจะเปน

การศึกษาถึงบริษัทที่ควรลงทุนและราคาหลักทรัพยที่ควรซื้อ 
1) ประเภทของบริษัท และ ประเภทของหลักทรัพย  

   ในการวิเคราะหบริษัทในขั้นแรกจะตองทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของ
บริษัทและประเภทของหลักทรัพย ทั้งนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพยไมจําเปนตองจัดอยูในประเภท
เดียวกับบริษัทที่ออกหลักทรัพยนั้น เนื่องจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยนั้น นอกจากจะดู
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณาลักษณะความเคลื่อนไหวของราคาวามี
ลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพยหรือหุนที่ออกโดยบริษัทที่เปน Growth Company อาจจะ
ไมเปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหุนก็ได เปนตน 
   1.1)  Growth Company and Growth Stock 
    Growth Company เปนบริษัทที่มียอดขายและผลกําไรในอดีตที่ผานมา
สูงกวามาตรฐานในอุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทที่มีลักษณะเปน Growth Company จะมี
ความสามารถในการบริหาร และมีความเปนไปไดที่จะลงทุนในโครงการที่ใหอัตราผลตอบแทนสูง
กวาที่คาดไว ดังนั้น ผลที่ไดรับก็คือ ยอดขายและผลกําไรของบริษัทจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกวา
มาตรฐานและของบริษัทอื่นๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกัน 
    สําหรับ Growth Stock เปนหุนของบริษัทที่กําลังเจริญกาวหนาและมีผล
ประกอบการดี และมีการจายเงินปนผลแกผูถือหุนเปนสัดสวนนอย เนื่องจากบริษัทนําเอากําไร
สะสมเปนเงินทุนสําหรับใชในการขยายกิจการ Dividend Yield จึงมีระดับต่ําแตราคาหลักทรัพยใน
ตลาดมักปรับตัวสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอ 
   1.2)  Defensive Company and Stock 
    Defensive Company จะมีผลกําไรที่มีเสถียรภาพ แมวาในอนาคตสภาพ
เศรษฐกิจโดยทั่วไปจะตกต่ําก็ตาม ไดแก กิจการสาธารณูปโภค บริษัทที่ผลิตและจําหนายสินคาที่
จําเปนแกการครองชีพ เปนตน 
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    สําหรับ Defensive Stock หมายถึงหุนของบริษัทที่มีผลประกอบการ
และจายเงินปนผลในชวงเศรษฐกิจซบเซาไดดีกวาหลักทรัพยอ่ืนโดยรวม เมื่อมีการคาดการณภาวะ
เศรษฐกิจจะเปนไปในทางลบ ผูลงทุนควรสนใจลงทุนในหุนประเภทนี้ เนื่องจากลักษณะของหุน
ประเภทนี้คอนขางมีการเปลี่ยนแปลงของราคาไมมากนัก เมื่อภาวะเศรษฐกิจไมแนนอนหรือตกต่ํา 
    หลักทรัพยที่จัดอยูในประเภท  Defensive ไดแก หุนกิจการ
สาธารณูปโภค เนื่องจากหลักทรัพยเหลานี้มีการเคลื่อนไหวของราคาอยางชา ๆ แตมีแนวโนมสูงขึ้น
ตลอดเวลา ซ่ึงลักษณะนี้เกิดขึ้นรวมทั้งในชวงเวลาที่เศรษฐกิจรุงเรือง ลักษณะอีกประการหนึ่งของ
หลักทรัพยประเภทนี้ คือ หลักทรัพยนี้จะมีความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยาง
มีนัยสําคัญ ถาอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ราคาหลักทรัพยประเภทนี้จะมีราคาสูงขึ้น 
    นอกจากหลักทรัพยของกิจการสาธารณูปโภคแลว หลักทรัพยใน
ประเภทนี้ ยังไดแก หลักทรพัยของบริษัทผลิตเครื่องดื่ม บริษัทอาหารและยา เปนตน 
   1.3)  Cyclical Company and Stock 
    ผลกําไรของยอดขายของบริษัทประเภท Cyclical Stock เปนหุนที่มี
ลักษณะตรงกันขามกับ Defensive Stock คือเปนหลักทรัพยของบริษัทที่มีกําไรเปลี่ยนแปลงตาม
วงจรธุรกิจ เมื่อภาวะเศรษฐกิจดีขึ้น ผลประกอบการของธุรกิจจะดีขึ้นและมีการเจริญเติบโต ราคา
ของหลักทรัพยก็จะสูงขึ้นตาม ในทางตรงกันขาม เมื่อภาวะเศรษฐกิจซบเซาผลประกอบการของ
ธุรกิจจะลดลงอยางมาก 
    Cyclical Stock ไดแก หุนของอุตสาหกรรมประเภทวัสดุกอสราง เยื่อ
กระดาษและกระดาษ เครื่องมือและเครื่องจักร ยานพาหนะและอุปกรณ วัสดุกอสราง รวมทั้ง
อุตสาหกรรมที่ผลิตสินคาฟุมเฟอย 
   1.4)  Speculative Company and Stock  
    Speculative Company คือ บริษัทที่ไดรับผลตอบแทนสูงในขณะที่
ยอมรับระดับความเสี่ยงที่สูง บริษัทที่จัดอยูในประเภทนี้ ไดแก บริษัทที่ริเร่ิมคิดคนสิ่งใหม ๆ ที่
คอนขางใชความเสี่ยงสูง เชนการขุดเจาะน้ํามัน เหมืองแร เปนตน 
    สําหรับ Speculative Stock เปนหลักทรัพยที่ดึงดูดผูลงทุนที่ตองการเก็ง
กําไรไดเปนอยางดี ไมมีความมั่นคงถาวร และมีการปรับตัวขึ้นลงอยางรวดเร็วตามอุปสงคและ
อุปทานของตลาด ดังนั้นจึงมีอัตราความเสี่ยงสูงมาก 
    หลังจากที่ไดทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัทและประเภทของ
หลักทรัพยแลว ลําดับตอไปของการวิเคราะหบริษัท แบงไดเปน 2 ลักษณะคือ การวิเคราะหชิง
คุณภาพ และการวิเคราะหเชิงปริมาณ 
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  2)  การวิเคราะหบริษัทเชิงคณุภาพ (Qualitative Analysis) 
   การวิเคราะหธุรกิจเชิงคุณภาพ เปนการวิเคราะหขอมูลโดยทั่วไปที่เกี่ยวของ
กับบริษัท ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีตและเมื่อเปรียบเทียบกับคูแขง 
สวนแบงตลาด โครงสรางเงินทุน โครงสรางการขยายโรงงานในอนาคต การขยายชองทางการ
จําหนายสินคาที่ไดเตรียมการไว ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท เปนตน เพื่อใหงายแกการ
เขาใจ ผูวิเคราะหสามารถดูตัวอยางการวิเคราะหเชิงคุณภาพที่สําคัญๆ บางประการดังนี้ คือ 
   2.1) ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาด
ของแตละบริษัท ธุรกิจที่มีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจขนาดเล็กทั้งในดานเงินทุน ดาน
เทคนิค การจางผูบริหารที่มีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด 
เปนตน 
   2.2) อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) ในการประมาณการ
ผลกําไรของบริษัทในอนาคตเพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น ผูวิเคราะหอาจใชอัตรา
การขยายตัวในอดีตเปนบรรทัดฐาน ซ่ึงมีความเปนไปไดที่อัตราการขยายตัวในอนาคต จะเทากับ
อัตราการขยายตัวในอดีตหรือในกรณีที่บริษัทมีจุดเดนหรือขอไดเปรียบที่แสดงใหเห็นวามีความ
เปนไปไดที่จะมีการพัฒนากาวหนาทั้งจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐาน
อุตสาหกรรมอัตราการขยายตัวก็นาจะสูงขึ้น 
   2.3) ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) ลักษณะของสินคา
ในบริษัทเปนลักษณะใด หากเปนสินคาที่จําเปนในชีวิตประจําวัน อุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพ
มาก ซ่ึงจะสงผลใหกําไรของบริษัทที่ผลิตหรือจําหนายสินคานั้นจะมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทที่
ผลิตสินคาประเภทอื่น 
   2.4) ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Names) กรณีที่บริษัทมีช่ือยี่หอผลิตภัณฑ
เปนที่รูจักกันอยางแพรหลายและเปนที่ยอมรับบุคคลทั่วไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงขึ้น
ไปดวย 
   2.5) โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) โครงสรางของเงินทุนจะ
แตกตางกันไปตามนโยบายของแตละบริษัท ธุรกิจที่มีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผู
ถือหุนเปนสวนใหญ ยอมจะมีความเสี่ยงทางการเงินต่ํากวาธุรกิจที่มีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน 
   2.6) การกระจายของผลิตภัณฑ (Diversification) ธุรกิจผลิตหรือจําหนาย
สินคาและบริการหลายชนิดและมีช่ือยี่หอผลิตภัณฑหลายชื่อยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาดได
มากกวาธุรกิจที่มีการกระจายของผลิตภัณฑนอย และยอมสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากความไม
แนนอนของการประกอบการไดมากกวา 
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   2.7) ผูบริหารระดับสูง (Top Management) คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากร
ที่มีคายิ่งของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใด มีความสามารถในการบริหารและเสริมสรางสัมพันธ
อันดีระหวางผูใตบังคับบัญชารวมทั้งมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจ
ประเภทนั้นแลว ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง 
   2.8) ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหมๆ (Research 
& Product Development Resources) บริษัทที่มีความสามารถคิดคาผลิตภัณฑใหมจะเปนผูที่ริเร่ิม
และพัฒนาผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด หากสินคานั้นเปนที่ยอมรับในชวงแรก บริษัทก็จะสามารถ
ทําหําไรไดสูงโดยปราศจากคูแขง และยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งขึ้นมากกวาที่
คูแขงจะตามทัน ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทที่จะกาวตามเขามาเปนคูแขงในตลาดใน
ภายหลัง 
   2.9) พนักงาน (Human Resources) พนักงานเปนทรัพยากรที่สําคัญของ
บริษัท การดําเนินงานของบริษัทจะราบรื่นไปดวยดีและมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากร
ภายในบริษัท บริษัทจึงควรมีการพัฒนาดานทรัพยากรบุคลากรเพื่อปองกันการเปลี่ยนหรือผละงาน
บอย ๆ ซ่ึงอาจจะมีผลกระทบถึงการดําเนินงานและผลกําไรของบริษัท 
  3) การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
   การวิเคราะหเชิงปริมาณ  เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบ
การเงินในชวงเวลาหนึ่งทั้งในอดีตและปจจุบัน  ซ่ึงในงบการเงินดังกลาวจะประกอบดวยสวนของ
งบดุล  งบกําไรขาดทุน  การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดังกลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียด
ของงบในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน  ทั้งนี้เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของผลการ
ดําเนินงานของบริษัททั้งในอดีต  ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปน
ผล  ทั้งนี้การวิเคราะหงบการเงินดังกลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาในถึงโครงสรางดานการเงิน
ของธุรกิจหลายๆ ดาน 
   3.1)  การวิเคราะหงบการเงิน 
   การวิเคราะหงบการเงินโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (financial ratio) เปน
เครื่องมือการวิเคราะหที่ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน  และผลการดําเนินการ
ของบริษัทซึ่งผลการวิเคราะหที่ได  ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหในอดีต  
และนํามาเปรียบเทียบกับธุรกิจที่อยูใน  อุตสาหกรรมเดียวกัน (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544) 
   อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได  4  ประเภท
ดังนี้ 



  
26 

 

   (1)   อัตราสวนสภาพคลอง  (liquidity  ratio)  เพื่อดูความสามารถในการ
ชําระหนี้สินหมุนเวียนของกิจการ  ประกอบดวย 
    (1.1)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current  ratio)  =  สินทรัพยหมุนเวยีน 
               หนี้สินหมนุเวยีน 
         หรือ  =  เงินสด  + หลักทรัพยระยะสัน้  + ลูกหนี้  + สินคาคงเหลือ   
                   หนี้สินหมุนเวียน 
   อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ  และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียน
ในการชําระหนี้สินหมุนเวียน  การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นในของเจาหนี้ในระยะ
ส้ัน  คือการมีโอกาสไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึ้น 
    (1.2)  อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (quick  ratio) 
     =  สินทรัพยหมุนเวยีน  - สินคาคงคลัง 
                                                                        หนี้สินหมนุเวียน 
     หรือ  =  เงินสด  + หลักทรัพยระยะสั้น  + ลูกหนี ้
                                                                                     หนีสิ้นหมุนเวียน 
    อัตราสวนนี้จะเรียกวา  acid-test  ratio  ก็ได  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวน
ที่แสดงสภาพคลองที่แทจริงของกิจการ  โดยการตัดสินคาคงคลังออก  เนื่องจากสินคาคงคลังเปน
สินทรัพยหมุนเวียนที่มีความคลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงินต่ําสุด 
   (2)  อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (activity  ratio) 
    (2.1) อัตราการหมุนเวยีนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 
     =     ตนทุนสินคาขาย 
        สินคาคงเหลือถัวเฉลี่ย 
    อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน 
นับตั้งแตสินคาถึงบริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝาย
จัดการวาไดถือสินคาคงคลังไวในระดับที่นาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็
แสดงวาฝายจัดการมีประสิทธิภาพมาก 
    (2.2) อัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี้ (account receivable turnover)  
     =  ยอดขายสุทธิ 
         ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 
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    หรือระยะเวลาในการเก็บหนีโ้ดยเฉลี่ย (average collection period) 
     =          จํานวนวันใน 1 ป  
         อัตราการหมุนเวยีนของลกูหนี ้
    อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนี้วาจะหมุนเวียนเปลี่ยนสภาพ
จากลูกหนี้มาเปนเงินสดไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการ
ลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตรา
การหมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ยหลายวัน แสดงวานโยบายใน
การเรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายใหเครดิตแกลูกหนี้
ยาวนาน 
    (2.3) อัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover)  
     =         ยอดขายสุทธิ 
         สินทรัพยถาวรสุทธิเฉลี่ย 
    อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชน
จากสินทรัพยเหลานั้นเทาใด ซ่ึงถาต่ําแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยางเต็ม
ประสิทธิภาพ 
   (3) อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (leverage ratio) เพื่อดู
แหลงที่มาของเงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย 
    (3.1) อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (debt to total assets 
ratio)  
    =     หนี้สินทั้งหมด 
         สินทรัพยทัง้หมด 
    อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทุนวา สินทรัพยทั้งหมดที่
กิจการมีอยูนั้น ใชเงินทุนจากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคต
ของกิจการนั้นๆ 
    (3.2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt  to  equity ratio) 
     =   หนี้สินทั้งสิ้น 

  สวนของผูถือหุน 
    อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินลงทุนภายนอกตอ
เงินทุนภายใน(สวนของผูถือหุน)  เปนอยางไร  โดยเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้ง
ในดานเจาของและเจาหนี้ของกิจการ  ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง  
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เนื่องจากมีการกูยืมเงินมาใชในกิจการมาก  อยางไรก็ตาม  ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึง
สัดสวนดังกลาวของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม  ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรมแสดงวาความเสี่ยงทางการเงินยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง 
    (3.3) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (time interest  
earned  ratio) 
     =   กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษ ี
                                                                       ดอกเบี้ยจาย 
     หรือ  =   กําไรจากการดําเนินงาน 
                                                                            ดอกเบี้ยจาย 
    อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของ
ธุรกิจ  ซ่ึงควรมีคาไมต่ํากวา  3  และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมั่นใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระ
ดอกเบี้ย  และถากําไรจากการดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย  เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงินมา
ลงทุนมากเกินไป  โดยกําไรที่หามาไดตองจายเปนดอกเบี้ย  ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรใน
รูปเงินปนผล  ดังนั้นธุรกิจสมควรที่จะลดภาระหนี้  หรือมีการเพิ่มทุน  อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้  
ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด  ดังนั้น  จึงตองดูการหมุนเวียนของเงินสด (cash flow)  ประกอบดวย 
   (4) อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) 
    (4.1)  อัตราสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
     =       กําไรขั้นตน 
             ยอดขายสุทธิ 
    อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจ

เกี่ยวกับนโยบายในการผลิตและนโยบายการตั้งราคา 
    (4.2)  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit of sale or 
profit margin of sale)  
     =  กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
                ยอดขายสุทธิ 

    อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ 
ภายหลังจากทีค่ิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษีเงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวา

ประสิทธิภาพในการผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 
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    (4.3)  อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด(return on assets : 
ROA) 
     =   กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 
         สินทรัพยทัง้หมดโดยเฉลี่ย     
    อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหาร
เงินทุนของกิจการหรือสินทรัพยทั้งหมดของกิจการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใช
เงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ 
    (4.4)  อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : 
ROE) 
     =  กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
              สวนของผูถือหุน 
    อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน 
ซ่ึงเจาของไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็น โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  
   3.2)  การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
   หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 
   1.  ความเพียงพอของรายได – รายไดของหุนสามัญ คือ เงินปนผล รายไดที่
เหลือจากการจายเงินปนผล คณะกรรมการของบริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเก็บไวจายเงินปน
ผลในปที่ธุรกิจไมดี หรือเพื่อนํามาใชขยายกิจการเปนการเพิ่มสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาด
ของหุนสามัญสูงขึ้น ซ่ึงราคาตลาดของหุนจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายเงินปนผล ผูซ้ือจะตองรูใน
เร่ืองของรายได และความสม่ําเสมอของเงินปนผล 
   2.  อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ(price-Earning ratio) – อัตราสวนนี้เปน
อัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุนกับกําไรสุทธิตอหุน สวนกลับของ P/E ratio จะ
ไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอ
หุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย
ของนักลงทุน 
   3.  การกูยืมของธุรกิจ (leverage) – การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือ
หุนสูงขึ้น เพราะการออกพันธบัตรจายดอกเบี้ยต่ํา และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ต่ํา ผลตอบแทน
ของผูถือหุนจะไดสูง ดังนั้นการกูยืมจะใหประโยชน คือทําใหผลตอบแทนสูง 
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   4.  ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (book value) – คือ จํานวนเงินตอหุนที่ผูถือ
หุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้น โดยสินทรัพยตาง ๆ สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎ ใน
บัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณาความสัมพันธระหวางราคามูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี 
(book value) กับราคาตลาด (market price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญ
สวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคาตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดต่ํากวาราคามูลคาตามหลัก
บัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลจะลมละลาย 
   มูลคาตามบัญชี/หุน = สินทรัพยทั้งหมด – หนี้สินทัง้หมด 
              จํานวนหุนสามัญทั้งหมด 
   หรือ   =                สวนของผูถือหุน 
        จํานวนหุนสามัญทั้งหมด 
 

3.2  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 

 3.2.1  ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
  การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยงโดยใชทฤษฎี CAPM 
(Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount rate) ที่เหมาะสมอัตรา
ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี  ขุมทรัพย, 2544)  
  
  1)  อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงินฝาก
ของธนาคารออมสิน เปนตน 
  2)  ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาด
วาจะเกิดขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (risk premium)  
  การกําหนด discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย 
ดังนี้ 

 E(Ri)     =  Rf + βi [E(Rm) – Rf] 

โดย            =  Rf + βiE(Rm) - βiRf 

            =    (Rf - βiRf) + βiE(Rm) 

                 =      α +  βiE(Rm) 
โดยกําหนดให 
 E(Ri)  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย I 
 E(Rm) = อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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 Rf  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
 E(Rm) – Rf = สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium) 

 βi  = ความเสี่ยงของหลักทรัพยTOPเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด 
 ความหมายหรอืตัวแปร และวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในสมการที่ใชคํานวณ
อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากหลกัทรัพย ปรากฏตามตารางดังตอไปนี ้
ตารางที่ 3.1  แสดงความหมายและวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในการกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย 
ตัวแปร ความหมายของตัวแปร วิธีคํานวณคาตัวแปร 

อัตราผลตอบแทนของหลัก 
ทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง (Rf) 

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ
จากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

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

สวนชดเชยความเสี่ยงของ 
ตลาด (market risk 
premium) [E(Rm) – Rf] 

ผลตางระหวางคาที่คาดไวของอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยเฉลี่ยทั้ง
ตลาดกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

คาที่คาดไวของอัตราผลตอบแทนจาก 
หลักทรัพยเฉลี่ยทั้งตลาด วิเคราะหจาก 
อดีตโดยใชคาอัตราผลตอบแทนจาก
เงินปนผลของตลาด + อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุน 

ความเสี่ยงของหลักทรัพย 
เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของ

ตลาด[βi] 

ตัวช้ีความเสี่ยงของหุนเทียบกับความ
เสี่ยงทั้งตลาด 

คาสัมประสิทธิ์ความชันของสมการถด 
ถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของหุน
นั้น (แกนY)กับอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย(แกนX) 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548) 
  

  การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูล
คาที่แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนที่
ผูลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท  ธนิตยวงศ
และคณะ, 2535) คือ 
  1.  ถาราคาตลาดของหลักทรัพยต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน(under value) นัก
ลงทุนควรซื้อหลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อให
เทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
  2.  ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน(over value) นักลงทุน
ควรขายหลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงใน
อนาคตมาเทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
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  3.  ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปน
ราคาดุลยภาพ (equilibrium price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขาย
หลักทรัพย จึงควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง 
  1.  พยากรณงบกําไรขาดทุนและงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (the 
percent of sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการตาง ๆ ในงบการเงินที่จะเปลี่ยนแปลง
โดยตรงกับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอื่น หนี้สิน
หมุนเวียนอื่น เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตาง ๆ นั้น เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตาง ๆ ในงบการเงินได  
  2.  พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน 
(FCFE) ซ่ึงคํานวณไดดังนี้ 
 FCFE             = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพื่อการลงทุนในอาคาร

และอุปกรณสุทธิ – การเปลี่ยนแปลงในเงนิทุนหมนุเวยีนที่ใชใน
การดําเนนิงานสุทธิ – การจายคืนเงินกู 

  หามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหลักทรัพยตลอดชวงวลา 
โดยใช Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) 
ซ่ึงแบบจําลองจะเปนดังนี้  
 Value of Stock          = PV of FCFE During Extraordinary Phase +  PV of 

Terminal Price 
                                       n-1 

 P0  = Σ      FCFE t  +        P n 
     t=1     (1 + r)t         (1 + r)n  
โดยที ่ Pn  = ราคาหุน ณ ส้ินปที่ n   =  FCFEn+1 
                      r - gn 
 FCFEt            = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือ

หุน  
 r = Ri คืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพยคํานวณไดจาก

สมการ CAPM 
 gn  = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดปไปหลังปที่ n 
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 3.2.2  ทฤษฎี Quantiles via Optimization 
 ทฤษฎี การวิเคราะห แควนไทล (Quantiles) มีความเกี่ยวพันกับกระบวนการจัดลําดับ 
(Operation of ordering) และการจัดเรียงลําดับการสังเกตกลุมตัวอยาง (Sorting the sample 
observation) และยังไมสามารถแยกจากกันได แทจริงแลวอาจกลาวไดวาทั้งสองคือ คําจํากัดความ
ของ ทฤษฎีการวิเคราะห แควนไทล (Quintiles) ดังนั้น เราจึงสามารถตีความหมายของ การ
วิเคราะห แควนไทล (Quantiles) ไดโดยผานทางเลือกอยางงายและรวดเร็ว ในเรื่องของ จุดที่ดีที่สุด 
(Optimization) เราสามารถใหคําจํากัดความของคามัธยฐาน (Median) เพื่อแกโจทยเกี่ยวกับการลด
ผลรวมของ คาสมบูรณคงเหลือ (Absolute residuals) เชนเดียวกับการใหคําจํากัดความเรื่องคาเฉลี่ย
กลุมตัวอยาง เพื่อแกปญหาการลดผลรวมของ คากําลังสองที่เหลือ (Squared residuals)  สวนความ
สมมาตร(Symmetry)ของฟงกช่ันคาสัมบูรณแบบเชิงเสนเปนชวง(Piecewise linear absolute value 
function) แสดงใหเห็นวา การลดผลรวมของ คาสมบูรณ (absolute residuals) จะตองเทากับจํานวน
ที่เหลือ (residuals) บวกและลบ ดังนั้นจึงเปนการเนนใหเห็นวา จํานวนการสังเกตดานบนและลาง
มัธยฐานมีจํานวนเทาเดิม 
 เนื่องจากความสมมาตร (Symmetry) ของ คาสมบูรณ (absolute value) สงผลถึงมัธยฐาน
และในบางครั้ง ถึง การลดผลรวมของคาสมบูรณคงเหลือ (absolute residuals) ที่ไดรับการวัดอยาง
ไมสมมาตร กลาวคือการใหน้ําหนักคาที่เหลือ (residuals) ที่เปนบวกและลบตางกัน ทําใหเกิดแควน
ไทล (Quantiles) ซ่ึงในกรณีนี้จะใชสูตร 

    min  Σ ρT (yi - ξ)  
    ξ = ℜ 

 โดยที่ฟงคช่ัน ρT (.) เปนฟงคช่ันคาสมบูรณ (absolute value) หลัก ตามรูปที่ 1 ซ่ึงสงผล
ใหเกิด Tth แควนไทลอยางงาย (Sample Quantile) ตามผลลัพธ (การคํานวณอยางเปนทางการ

จะตองคํานวณ directional derivatives โดยใช ξ) 
 หลังจากที่สามารถใหคํานิยามแควนไทลโดยปราศจากเงื่อนไข  (Unconditional 
quantiles) ในปญหาจุดที่ดีที่สุด(Optimization) ไดแลว การใหคํานิยามแควนไทลแบบมีเงื่อนไข 
(Conditional Quantiles) ในแบบวิธีที่คลายกัน จึงเปนเรื่องงาย การวิเคราะหแบบถดถอย (Least 
squares regression) สามารถใชเปนตนแบบสําหรับขั้นตอนตอไปได แตถามีการสุมตัวอยาง 
(y1,y2,…yn) จะใชสูตรดังตอไปนี้ 
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              n 

    min   Σ    (yi - μ) 2 
    ξ = ℜ    i = 1 

 เราจะไดคาเฉลี่ยตัวอยางประชากร โดยปราศจากเงื่อนไข (Unconditional Population 

mean) โดยประมาณ และคา EY หากเราแทนที่สเกล μ ดวย ฟงกช่ันพาราเมตริก μ (x, β) จะใช
สูตร  

                                     n 

    min   Σ    (yi - μ (xi , β) 2 
    ξ = ℜ    i = 1 

 เราจะไดคาฟงกช่ันคาดหวังโดยมีเงื่อนไข (Conditional expectation function) E(Y/x) 
โดยประมาณ 
 

รูปท่ี 3.3 ความสัมพันธแควนไทล ฟงกช่ัน ρ  
 
 
 
 
 
 
ที่มา: Bollerslev (1986) 
 

 สําหรับ การวิเคราะหความสัมพันธแควนไทล (quantile regression) เราจะใชการคํานวณ
แบบเดียวกัน การที่เราจะไดคาฟงกช่ันมัธยฐานแบบมีเงื่อนไข (Conditional median function) 

โดยประมาณ  เราจะตองแทนที่สัดสวน ξ ในสูตรแรกดวยฟงกช่ันพาราเมททริก ξ (Xi, β ) และ
ตั้งคา T ที่ ½  คาความแปรปรวน(Variants)ของการคํานวณแบบนี้ไดรับการเสนอในชวงกลาง
ศตวรรษที่ 18 โดย Boscoich และไดรับการพัฒนาโดย Laplace และ Edge worth เพื่อใหไดคา
ฟงกช่ันแควนไทลแบบมีเงื่อนไข (Conditional quantile functions) อ่ืนๆ โดยประมาณ เราจะแทนคา
สัมบูรณ (absolute values) ดวย PT (.) ดังนี้ 
 
 

t - 1 
t

ρT  (U) 
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   min   Σ   ρT (yi - ξ (xi , β))  
    ξ = ℜ     

 การแกโจทย ที่ทําใหนอยที่สุด(minimization) ในกรณีที่ (X, β) จัดอยูในฐานะฟงกช่ัน
แบบเชิงเสนของตัวแปร(parameters) เราสามารถใชวิธีโปรแกรมเชิงเสน (Linear programming 
methods)  
 
 


