
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน  
   
  การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) เปนการ
ประเมินหามูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูบนความเช่ือพื้นฐานท่ีวา หลักทรัพยแตละตัว
ใน ชวงเวลาใดเวลาหน่ึง จะมีมูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวเอง ซ่ึงมูลคาหรือราคาท่ีแทจริงจะถูก
กําหนดจากปจจัยแวดลอมดานตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับตัวหลักทรัพยนั้น 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ข้ันตอน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) คือ 
การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวเิคราะหอุตสาหกรรม และการวเิคราะหบริษัท  

 
  2.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ 

              การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนข้ันตอนแรกของการวิเคราะหทางดาน
ปจจัยพื้นฐาน ขอมูลท่ีสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปนการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและแนวโนมท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตอันมีผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในแตละชวง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะอุตสาหกรรมตางๆ      
รวมท้ังในแตละธุรกิจไดในระดับหนึ่ง  ท้ังนี้การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวนท่ีสําคัญ
อยางยิ่ง เพราะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ  การวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจดังกลาวจะพิจารณาถึงภาวะเศรษฐกิจและแนวโนมในอนาคตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนและกําลัง
จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด            เพื่อใหทราบวาเศรษฐกิจกําลังมีการขยายตัว หรือเกิดภาวะ
ถดถอย   ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนจากภาวะเศรษฐกิจดังกลาวจะเปนอยางไร รวมท้ังการวิเคราะห
เพื่อใหทราบวาแนวโนมดังกลาวจะเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีนานเพียงไร  และเศรษฐกิจสวนไหนท่ีจะ
ขยายตัวหรือหดตัว ในระดับท่ีเร็วกวาในจุดอ่ืนๆ ท้ังนี้เพื่อเปนจุดเร่ิมตนในการเลือกธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรมท่ีอยูในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะหวาธุรกิจหรืออุตสาหกรรมใดจะมีผลตอบแทนท่ี
ดีในระดับความเส่ียงท่ีไดรับการเลือกลงทุน 
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กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทําข้ึนเพื่อวตัถุประสงคหลัก คือ จะเลือก
ลงทุนเม่ือใดเพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลง สําหรับหลักการของ
การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิในท่ีนี้จะวิเคราะหเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค ไดแก  

1.  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross National Product : GNP) เปนเคร่ืองมือวดัภาวะ
เศรษฐกิจท่ีใชกันอยางแพรหลายท่ีสุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเคร่ืองวัดมูลคาของผลผลิต 
สินคา และบริการทั้งหมดของประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดข้ึนในประเทศใดๆ กต็าม 

2. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เปนตัวแสดงถึง
ความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนี้ยังพิจารณาถึงผลผลิตผลสุทธิของชาติ (Net 
National Product : NNP) และรายไดสวนบุคคล (Personal Income : PI) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงรายได
สวนบุคคลกอนหักภาษี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซ้ือของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการ
ซ้ือของผูบริโภคเม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป 

3.  ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ อัตราดอกเบ้ียท่ีควรนํามา
พิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และสามารถสะทอนสภาพคลองของ
ตลาดเงินไดดพีอสมควร อัตราดอกเบ้ียซ่ึงกาํหนดคงท่ีเปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีไม
เหมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

 2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

  การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนข้ันตอนท่ีศึกษาเกีย่วกับโครงสราง และรายละเอียดของ
ธุรกิจท่ีสนใจ เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคล่ือนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาท่ีทําใหธุรกจิ
ในอุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ หรือลมเหลวอยางไร เม่ือทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบ
กับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจเพื่อใหทราบถึงโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ การวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนส่ิงท่ีตองทําตอเนื่องจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ ท้ังนี้เนื่องจากการ
เปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม 
เชน การเกดิภาวะเศรษฐกจิขยายตัวในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภท
ขยายตัวมากข้ึน     ในขณะท่ีการเกิดภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรม
บางกลุมชะลอตัวลง      อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
ท่ีสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจเสมอไป โดยอาจจะเปนไปในทิศทางท่ีตรงขามกับทิศทางของ
เศรษฐกิจไดในชวงเวลาใดเวลาหน่ึง โดยผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิด
ข้ึนกับอุตสาหกรรมแตละกลุมจะมากหรือนอยเพยีงไร ข้ึนอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละ
ชนิด รวมท้ังชวงวงจรของแตละธุรกิจดวย   ดังนั้นการท่ีเราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม 
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แนวโนมและลักษณะของอุตสาหกรรมจะชวยใหเราสามารถเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละ
ชวงเวลา ในการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะมีองคประกอบท่ี
สําคัญในการพิจารณา 

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 

เปนการแบงอุตสาหกรรมตามภาวะท่ีเกดิข้ึนจริงจากผลกระทบของการเปล่ียนแปลง
ทางดานเศรษฐกิจซ่ึงแยกออกเปน 4 ประเภทดวยกัน คือ  

1. Growth Industry  เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการที่เปน
อิสระโดยไมข้ึนอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะข้ึนอยูกบัระดับการพฒันาคุณภาพ และเทคโนโลยี
ในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมส่ือสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรม
เคร่ืองใชไฟฟาหรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรท่ีมักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ  

2. Cyclical Industry  เปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวของเศรษฐกจิ 
รวมท้ังจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกจิตกตํ่าคอนขางมาก ตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทนี้ เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมท้ังสินคาฟุมเฟอย 
(Luxury Goods) ตางๆ ท่ีผูบริโภคสามารถเล่ือนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงิน
และเศรษฐกิจ 

3.  Defensive Industry เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการเคล่ือนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ
โดยอัตราการขยายตัวท่ีสมํ่าเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมท่ีมีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภคมี
การจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลา เชน อาหาร สินคาอุปโภค
บริโภคและบริการบางประเภท ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนี้จะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอตัว
ของภาวะเศรษฐกิจ 

4.  Cyclical-Growth Industry อุตสาหกรรมท่ีรวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry 
และ Growth Industry เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ได แก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงท่ีนําไปสูรูปแบบของการใหบริการท่ี
สะดวกรวดเร็วการวเิคราะหแนวทางในการเปล่ียนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 

อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจรธุรกิจ
ดังไดกลาวแลวขางตน หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวงควร
จะมีองคประกอบท่ีสําคัญในการพิจารณาคือ 
  



 

9

 1)  วงจรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกจิท่ีแตกตางกันโดยการศึกษาอุตสาหกรรมแตละ

ประเภทจะตองทราบฐานะหรือข้ันตอนของธุรกิจวาจดัอยูในข้ันไหน เพื่อเปนแนวทางในการ
คาดการณลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป   

ข้ันท่ี  1  อุตสาหกรรมข้ันเร่ิมแรก  (Pioneer  Stage)  เปนชวงท่ีธุรกิจมีการขยายตัวในอัตรา
ท่ีเพิ่มข้ึน  (Increase  at  Increasing  Rate)  ซ่ึงเปนชวงท่ีธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจากการ
ประกอบการไดมาก  ซ่ึงจะเปนแรงจูงใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากข้ึน  ทําใหเกดิ
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน  การพฒันา
คุณภาพสินคา  การใชเคร่ืองหมาย  ยีห่อท่ีไดรับการยอมรับ  รวมท้ังการเกิดสินคาลอกเลียนแบบ
ตางๆ 

ผลจากการมีภาวะการแขงขันท่ีคอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด  ราคาและ
คุณภาพ  สินคาจะทําใหผูผลิตท่ีมีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด  ในขณะท่ีผูผลิตท่ีไม
มีคุณภาพจะตองออกจากตลาดไปในท่ีสุด 

ข้ันท่ี  2  อุตสาหกรรมข้ันขยายตัว  (Expansion  Stage)  เปนชวงท่ีธุรกิจท่ีผานการ
ดําเนินงานในข้ันเร่ิมแรกจะมีการแขงขันกนัอยางรุนแรงมากข้ึน  อุปสงคและอุปทานของสินคา 
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยงัมีอยูมาก อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามี
การเปล่ียนแปลงคอนขางงาย 

ข้ันท่ี  3  อุตสาหกรรมข้ันครองตลาด  (Maturity  Stage) ธุรกิจมีการพฒันาดานคุณภาพของ
สินคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง  จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อเพิ่มสวนแบง
ในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวของธุรกิจเร่ิมชะลอลงตํ่ากวาอัตราการขยายตัวใน
ชวงแรกกิจการ หรือธุรกิจท่ีไมมีประสิทธิภาพท่ีเพยีงพอจะประสบปญหาการขาดทุนและตองออก
จากอุตสาหกรรม 

สําหรับธุรกิจท่ีมีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตัวจะเร่ิมมีการจายเงิน
ปนผล(Dividends)เพื่อตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนกัลงทุน 

ข้ันท่ี  4  อุตสาหกรรมข้ันอ่ิมตัว  (Stabilization  Stage)  การขยายตัวของความตองการ
สินคาเร่ิมชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะชะลอตัวของภาคการผลิตจนอาจถึงข้ันหยดุนิง่ (Stagnation)   
ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีชะลอลง  (Increase  at  Decreasing  Rate) 

ปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดภาวะอ่ิมตัวของธุรกิจอาจเกิดจากการเปล่ียนแปลงในรสนิยมของ
ผูบริโภค  การสูงข้ึนของอัตราคาจางแรงงาน  การเปล่ียนแปลงในระดับเทคโนโลย ีดังนั้นธุรกิจท่ีอยู
ในชวงของอุตสาหกรรมท่ีกําลังอ่ิมตัว จะมีรายไดจากการประกอบการท่ีลดลงเทียบกบัชวงท่ีผานมา  
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ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม ดังกลาวตองปรับตัวลดลงใน
ท่ีสุด 
 
 2 )  ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการพิจารณาภาวะอตุสาหกรรม 

นอกเหนือจากการพิจารณาในสวนของวงจรของอุตสาหกรรม และประเภทของ
อุตสาหกรรมแลวยังมีปจจยัอ่ืนๆ ท่ีควรจะนํามาพจิารณาเพื่อใชประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจ     
ซ่ึงไดแก 

2.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม  จะพิจารณาถึงเร่ืองตาง ๆ ดังนี้ 
              1) ในการพจิารณาจํานวนบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมนัน้วาธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น
เปนลักษณะผูกขาด กึ่งผูกขาด กิจการกึ่งแขงขัน หรือกิจการแขงขันเสรี เชน กิจการสาธารณูปโภค 
กิจการรถยนต กิจการผลิตยารักษาโรค หรือกิจการผลิตผลทางการเกษตร ตามลําดับเปนตน 
                     2)  ขนาดของแตละบริษัท จะพิจารณาวาเปนบริษัทใหญหรือเล็ก ใชเงินลงทุนมากนอย
เพียงไร เพราะมีสวนตอความสามารถในการปรบตัวดานการเงินและสภาพคลองตอการ
เปล่ียนแปลงของสถานการณตางๆ 

                      3) ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษทั จะพจิารณาจากสวนแบงทางการตลาด  
(Market  Share)  ซ่ึงจะทําใหรูลูทางการตลาดและการขยายตัวในระยะตอไป 

2.2)  ความสัมพันธระหวางอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) จะพิจารณาในส่ิง
ตางๆ ท่ีเกี่ยวของโดยควรจะรูในส่ิงท่ีเกี่ยวของดังนี้คือ 
                      1)   แนวโนมของอุปสงค จากการศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของผูบริโภค  เพื่อเปน
แนวทางในการกําหนดประเภทของสินคาท่ีตองการผลิตใหเหมาะสมกบัภาวะตลาด 

                      2)   กลุมลูกคาเปาหมายของธุรกิจ 
                      3)   นโยบายการกําหนดราคาโดยจะตองคาดการณจากแนวโนมของอุปสงค    และ
กลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับตนทุนของธุรกิจในการพิจารณากําหนดราคาจําหนาย 
                      4)    ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันในตางบริษัทกัน 
                      5)    ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันระหวางผูผลิตในตางประเทศ ความ
ยากงายและอุปสรรคในการเขาสูอุตสาหกรรม(Barrier to Entry) ของผูผลิตรายใหม 

2.3)  กฎเกณฑของรัฐบาล  นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกบัการลงทุน  หรือการสงเสริมการ
ผลิตในอุตสาหกรรมบางประเภทเปนเร่ืองท่ีสําคัญ เพราะมีผลตอการพัฒนาและการเปล่ียนแปลงใน
โครงสรางดานการผลิตของอุตสาหกรรม  ท้ังนี้รวมถึงในสวนของนโยบายดานการเงิน  การคลัง 
เชน  การแกไขโครงสรางภาษี  การปรับอัตราดอกเบ้ีย  การตั้งกําแพงภาษี  การใหสิทธิประโยชน
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สําหรับกิจการที่ต้ังในตางจังหวัด  ในเขตสงเสริมการลงทุน  เชน  การใหสินเช่ือเงินกูอัตราดอกเบี้ย
ตํ่าแกการลงทุนในภูมิภาคในเขต  3  รวมทั้งใหสิทธิดานภาษีอากรตางๆ 

2.4)   ปจจัยอ่ืนๆ เชนยอดขายในอดีต และแนวโนมในอนาคตวามีความผันผวน หรือมี
เสถียรภาพมากนอยเพียงไร เง่ือนไขของอัตราคาจางแรงงาน สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรม
ประเภทเดียวกัน รวมท้ังในสินคาประเภทที่สามารถใชทดแทนกันได 

 
2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 
การวิเคราะหบริษัทเปนข้ันตอนสุดทาย ท่ีจะเปนตัวพิจารณาทางดานพื้นฐานเพ่ือคัดเลือก       

หลักทรัพยท่ีจะลงทุนหลังจากท่ีไดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และอุตสาหกรรมท้ังใน
ปจจุบันและอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละประเภทไปในทิศทางใด
การเลือกบริษทัท่ีจะลงทุน จะเปนเกณฑศึกษาท่ีทําใหสามารถจํากัดการลงทุนในหลักทรัพยใด
หลักทรัพยหนึง่ไดอยางเหมาะสมภายใตเง่ือนไขของงบลงทุนท่ีมีอยูอยางจํากดัอยูในระดับหนึ่ง ซ่ึง
จะช้ีใหเหน็ถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกจิ ระดบัการปรับตัวและการพัฒนาของแต
ละธุรกิจท่ีมีความแตกตางกนั ในอันท่ีมีผลตอการคาดการณทิศทางและแนวโนมของธุรกิจท่ีควรจะ
เปนในระยะตอไป 

ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย 2 สวนคือ    
ปจจัยภายนอก (External Factors) และ ปจจยัภายใน (Internal Factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบท่ีธุรกจิไมสามารถควบคุมได ซ่ึงไดแก ปญหาทาง
เศรษฐกิจ การเมือง รวมท้ังการเปล่ียนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม 

ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธุรกิจท่ีอยูภายใตการควบคุม
และการจดัการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใดข้ึนอยูกับ
นโยบาย มาตรการและประสิทธิภาพในการจัดการของแตละธุรกิจ อยางไรก็ตามในประเด็นของการ
วิเคราะหบริษทันั้น จะใหความสําคัญเฉพาะปจจัยท่ีควบคุมได และมีผลตอการดาํเนินงานของ
บริษัทโดยตรงคือปจจัยภายในสําหรับวิธีการวิเคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คือ 

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

การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 

 การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทท่ีไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึงไม 
สามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวน หรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบกนั 



 

12

ได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนท่ีเกี่ยวของกับทีมงานผูบริหาร ท้ังดานคุณภาพและนโยบายของ
ผูบริหาร กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทท่ีมีผลตอการคาดคะเน
ยอดขายหรืออัตราขยายตัวของบริษัทในอนาคตเพราะส่ิงเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตรา
ผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท  ซ่ึงจะมีผลตอการเคล่ือนไหวของระดับราคาซ้ือขายหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยตามคาท่ีนกัลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ท้ังนี้ในการวิเคราะห เชิงคุณภาพของ
บริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

1.  คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทในอัน
ท่ีมีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสรางของ
ผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนนิงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปล่ียนสภาพ
ธุรกิจท่ีเคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปล่ียนแปลงทีมผูบริหารจากท่ีมีความสามารถสูง
ไปสูผูบริหารที่มีความสามารถตํ่า เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษทัประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะกรรมการบริหารและ
ผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีมผูบริหารสามารถศึกษาได
จาก 

-   ประสบการณหรือผลงานของผูบริหารแตละคนในอดตี 
-   พื้นฐานความรูและระดับการศึกษาของผูบริหาร 
-   ช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม 
-   โลกทัศน (Vision)  ของผูบริหาร 

2. การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร(Profit) โดยท่ีการวิเคราะหยอดขาย
หรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานงึถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของผูบริโภคท่ีมีตอ
สินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย ความสามารถ
ของฝาย   การตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคา  โดยท่ีหากสินคานั้นเปนสินคาท่ี  ผูกขาดจาก
การเปนผูผลิตรายเดียวในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดคอนขางมาก  
เนื่องจากเปนสินคาท่ีมีอยูนอยและจําเปนตอการบริโภค  เชน  น้ําประปา  ไฟฟา  โทรศัพท เปนตน  
ในขณะท่ีสินคาท่ีมีผูผลิตจํานวนมากและมีคูแขงในตลาด  การคํานวณกลยุทธในการขายสินคา
จะตองมีมากข้ึนเพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจากผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลือกบริโภคสินคาจาก
ผูผลิตท่ีจะใหความพอใจสูงสุด  เชน  นม  อาหารกระปอง  ท้ังนี้หากธุรกิจไมมีการคํานึงถึงส่ิง
ดังกลาวจะมีผลทําใหบริษัทตองสูญเสียสวนครองตลาด (Market  Share) ในอันท่ีมีผลตอการลดลง
ของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 
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ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภค ก็มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ            
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปลี่ยนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคาหรือ
การพัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตท่ีเปล่ียนจากการใชรถยนตขนาด
ใหญท่ีมีขนาดซีซี.คอนขางมากไปสูการใชรถยนตท่ีมีขนาดเล็กและมีซีซี.ตํ่า เนื่องจากคุณสมบัติใน
การประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะท่ีความนิยมใน
รถญ่ีปุนจะเพิม่มากข้ึนแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปท่ีมีระดบัราคาอะไหลคอนขางแพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละชวง
ข้ึนอยูกับปจจยัตางๆหลายประการ ซ่ึงเปนท้ังปจจยัท่ีสามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม      ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงาน
ท่ีเกี่ยวของในอันท่ีจะทําใหเกิดการเพ่ิมข้ึนของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญท้ัง 2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ      
การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษทัแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเก่ียวกับการคนควาวิจยัและพฒันา          
ส่ิงใหมๆ (Research  and  Development-R&D) ขนาดของบริษทั ลักษณะของผลิตภัณฑ การ
กระจายผลิตภณัฑ  รวมท้ังเคร่ืองหมายการคา  (Brand  Names) ดวย ซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงิน
ปนผลในท่ีสุด 

 การวิเคราะหเชิงปริมาณ 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินใน
ชวงเวลาหนึ่งท้ังในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดงักลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล    งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดงักลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ท้ังนีเ้พือ่ใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท้ังในอดีต ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ท้ังนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดงักลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน   

1. การวิเคราะหงบการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio)เปนเคร่ืองมือการวิเคราะหท่ี

ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท      ซ่ึงผลการ
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วิเคราะหท่ีได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทียบกับผลการวเิคราะหในอดตีและนํามา เปรียบเทียบกับ
ธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดยีวกัน(เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

 อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท  

1) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน
หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
 1.1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  =    สินทรัพยหมุนเวียน 

            หนี้สินหมุนเวยีน 
   
  หรือ        =       เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี้ + สินคาคงเหลือ 

      หนี้สินหมุนเวยีน 
อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการชําระ

หนี้สินหมุนเวยีน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความม่ันใจของเจาหนีใ้นระยะส้ัน คือการมี
โอกาสไดรับชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนท่ีเกิดข้ึน 

  1.2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
   =         สินทรัพยหมุนเวยีน - สินคาคงคลัง 

           หนี้สินหมุนเวยีน 
   
 หรือ               =             เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี ้

                         หนี้สินหมุนเวยีน 
อัตราสวนนี้จะเรียกวา Acid-Test Ratioก็ได อัตราสวนนีเ้ปนอัตราสวนท่ีแสดงสภาพคลอง

ท่ีแทจริงของกจิการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่องจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะส้ันท่ีมี
ความคลองตัวในการเปล่ียนเปนเงินตํ่าสุด 

2) อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio)   
  2.1) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (Inventory Turnover) 
   =              ตนทุนสินคาขาย 

                                                        สินคาคงเหลือถัวเฉล่ีย 
อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปล่ียนสินคาเปนจาํนวนเงิน นับต้ังแตสินคาถึง

บริษัทจนถึงวนัจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคา
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คงคลังไวในระดับท่ีนาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 
  2.2)  อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
   =          ยอดขายสุทธิ 

               ลูกหนีถั้วเฉล่ีย 
   
 หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ีย (Average Collection Period) 
   =                จํานวนวันใน 1 ป  

                 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้
 อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงิน
สดไดรวดเร็วเพียงใด และยงัแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจดัการลูกหนีเ้กี่ยวกับ
นโยบายการใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี ้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวยีน
ของลูกหนี้ตํ่า หรือมีระยะเวลาในการเกบ็หนี้โดยเฉล่ียหลายวนั แสดงวานโยบายในการเรียกเกบ็
ของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้ยาวนาน 

  2.3)  อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
   =                    ยอดขายสุทธิ 

                     สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
 อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพยเหลานั้น
เทาใด ซ่ึงถาตํ่าแสดงวาธุรกจิไมสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

3) อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (Leverage Ratio) เพื่อดูแหลงท่ีมา
ของ    เงินทุน และภาระผูกพนัของกิจการในระยะยาวประกอบดวย  
  3.1) อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio)  
   =             หนี้สินท้ังหมด 

                  สินทรัพยท้ังหมด 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทนุวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีกิจการมีอยูนั้นใชเงินทุน
จากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเส่ียงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนั้น ๆ  
  3.2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  

=               หนี้สินท้ังส้ิน 

                สวนของผูถือหุน 
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อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน (สวนของผู
ถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเหน็ถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการ ถาอัตราสวนนีย้ังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเส่ียงสูง เนือ่งจากมีการกูยืมเงินมาใชใน
กิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทตํ่ากวาอุตสาหกรรม 
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 
  3.3) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 
                                          =               กําไรกอนหกัดอกเบี้ยและภาษ ี

                                                                       ดอกเบ้ียจาย 
                                
     หรือ =              กําไรจากการดําเนินงาน 

                                                                    ดอกเบ้ียจาย 
 อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมตํ่า
กวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความม่ันใจแกเจาหนีใ้นการทีจ่ะไดรับชําระดอกเบ้ีย และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเคร่ืองช้ีวากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกนิไป โดยกําไรทีห่ามา
ไดตองจายเปนดอกเบ้ีย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนัน้ ธุรกิจสมควรท่ี
จะลดภาระหนี ้หรือมีการเพิม่ทุน อยางไรก็ตามดอกเบ้ียนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด ดังนัน้จึงตอง
ดูการหมุนเวยีนของเงินสด (Cash Flow) ประกอบดวย 
         4)  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 
  4.1) อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin) 
                                         =                  กําไรข้ันตน 

                                                             ยอดขายสุทธิ 
 อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายใน
การผลิต และนโยบายการต้ังราคา 
  4.2) อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin  
of Sale)  
                                          =                   กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                                     ยอดขายสุทธิ 
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 อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจากท่ีคิด
ตนทุนและคาใชจายท้ังหมดรวมท้ังภาษเีงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพในการ
ผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 

4.3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
                                            =               กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 

                                                              สินทรัพยท้ังหมดโดยเฉล่ีย 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ 
สินทรัพยท้ังหมดของกจิการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 
  4.4) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
                                            =                กําไรสุทธิ (หลังภาษี) 

                                                                   สวนของผูถือหุน 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับ
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนัน้กี่เปอรเซ็นต โดยอาจนาํไปเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ  

2. การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน  

 หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 
1)  ความเพียงพอของรายได 

 รายไดของหุนสามัญคือเงินปนผล รายไดท่ีเหลือจากการจายเงินปนผล 
คณะกรรมการของบริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเกบ็ไวจายเงินปนผลในปท่ีธุรกิจไมด ีหรือเพื่อ
นํามาใชขยายกิจการเปนการเพ่ิมสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ซ่ึงราคา
ตลาดของหุนจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายเงินปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเร่ืองของรายไดและความ
สมํ่าเสมอของเงินปนผล 

2)  อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price-Earning Ratio) 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซ้ือขายตอหุน กบักําไรสุทธิ

ตอหุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา Earning Yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซ้ือขาย 
ซ่ึงการเปล่ียนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผล
ตอการตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน 
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3)  การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 
 การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงข้ึน เพราะการออกพนัธบัตรจาย

ดอกเบ้ียตํ่า และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธ์ิตํ่า ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดังนั้นการกูยืมจะ
ใหประโยชน คือ ทําใหผลตอบแทนสูง 

4)  ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (Book Value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนท่ีผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้นโดย

สินทรัพยตางๆ สามารถขายไดในราคาท่ีปรากฏในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคา    มูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (Book Value) กับราคาตลาด (Market 
Price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคา
ตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดตํ่ากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 
                     มูลคาตามบัญชี / หุน          =              สินทรัพยท้ังหมด  -  หนี้สินท้ังหมด 

                                                                                   จํานวนหุนสามัญ ท้ังหมด 
                            
   หรือ           =        สวนของผูถือหุน 

                                           จํานวนหุนสามัญท้ังหมด   
 
2.2  หลักทฤษฏีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
  
 2.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเสี่ยง   
 โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา(Discount 
Rate) ท่ีเหมาะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี   
ขุมทรัพย, 2544)  

1) อัตราดอกเบ้ียของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากของ
ธนาคารออมสิน เปนตน 

 2) ผลตอบแทนสวนเกินท่ีผูลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกิด
ข้ึนกับการลงทุนคร้ังนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

การกําหนด Discount Rate ท่ีเหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

E(Ri)             =  Rf + β [E(Rm) - Rf] 
โดยกําหนดให  
  E(Ri)             =   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย i 
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E(Rm)            =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
Rf                  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
E(Rm) - Rf     =  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

β                  =  ความเส่ียงของหลักทรัพยเม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด   
 
 2.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ีแทจริง 
(Intrinsic Value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนท่ีผูลงทุนจะ        
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตดัสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนติยวงศ, 2535) 
คือ 
 1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ตํ่ากวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควร
ซ้ือหลักทรัพยนั้น เพื่อหากาํไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาท่ี
ควรจะเปน 

 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาท่ีควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควร
ขายหลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาท่ีควรจะเปน แสดงวาราคาน้ันเปนราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  
 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
 หลักการประเมินมูลคาท่ีแทจริง 
  1.   พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวธีิรอยละของยอดขาย (The Percent 
of Sales Method) ซ่ึงเร่ิมตนดวยการพจิารณารายการตางๆ ในงบการเงินท่ีจะเปล่ียนแปลงโดยตรง
กับ       ยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน หนี้สิน
หมุนเวียนอ่ืน เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานัน้เปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตางๆ นั้น เปล่ียนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เม่ือไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินนัท ธนิตยวงศ และคณะ, 2535) 
 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
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                FCFE             =  Net Income + Depreciation + Net Debt Issue  
      + Change in Working Capital – Capital Expenditure 
 หามูลคาปจจบัุนของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free Cash 
Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลองจะ
เปน  ดังนี ้
  

Value of Stock   =        PV of FCFE During Extraordinary Phase  + 
               (มูลคาท่ีเหมาะสมของหลักทรัพย)PV of Terminal Price  

โดยท่ี 
             Pn          =          มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
            Pt          =         ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   t  =   FCFEt+1 

                    r - gn 
                 FCFEt           =         Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ี 
                                                 คาดหวังของผูถือหุน 

                                       r           =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพย 
                                                               คํานวณไดจากสมการ CAPM 
                          gn          =         อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดคงท่ีแบบตลอดไป 
            หลังปท่ี n 
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2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
เจริญพงษ ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดยใชวิธี

ปจจัยพืน้ฐาน โดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษทั 
โดยใชวิธีการวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษทัท่ีศึกษาเปนบริษัทท่ีมีศักยภาพสูง     ท้ังใน 
สวนของการจาํหนายและผลิต มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูท่ีระดับราคา 566 บาทตอหุน     ซ่ึง 
ใกลเคียงกับราคาท่ีซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย 
 

 สัมพันธ ดนตรี (2543) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานของหลักทรัพยกลุม
ส่ือสาร โทรคมนาคม เพื่อทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย ณ ปลายป 2542 โดยการศึกษา
ประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ ภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัทในกลุมธุรกิจ
ส่ือสารโทรคมนาคมจํานวน 4 บริษัทซ่ึงเปนบริษัทท่ีมีมูลคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยมีปริมาณสูง 
ไดแก บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัท จัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั 
(มหาชน) บริษัท ชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรช่ัน จํากดั 
(มหาชน) โดยการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยจะใชแบบจําลองประเมินมูลคา Valuation 
Model แลวนําราคาท่ีแทจริงมาเปรียบเทียบกับราคาในตลาดหลักทรัพย ผลการวิเคราะหพบวา ภาวะ
เศรษฐกิจประเทศไทยมีแนวโนมท่ีดีในอนาคต สวนภาวะอุตสาหกรรมส่ือสารโทรคมนาคมมีการ
แขงขันสูงและสามารถเจริญเติบโตไดอยางตอเนื่องผลการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท 
พบวา บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และ บริษทั จัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล 
จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง จึงควรทําการขายหุนของ 2 บริษัทนี้ ในขณะที่ 
บริษัทชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอ เรช่ัน จาํกัด (มหาชน) 
มีราคาตลาดตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง ซ่ึงนักลงทุนสามารถซ้ือหลักทรัพยเพื่อการลงทุนได 
 

ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานการศกึษาบริษัท  
ปตท. จํากัด (มหาชน) ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกจิไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจคาดวา
ยังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานสงครามท่ีเกิดข้ึนในชวงคร่ึงแรกของป 2546 สําหรับ
ภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามัน
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สําเร็จรูปเพิ่มข้ึนรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มข้ึนรอยละ  5 ถึง รอย
ละ 6 ตามความตองการใชไฟฟาท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัว
บริษัทพบวาเปนบริษัทเดยีวในตลาดหลักทรัพยท่ีดําเนนิการในธุรกจิปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยัง
เปนบริษัทท่ีเขาไปรวมลงทุนในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมาก และมีแนวโนมเติบโตข้ึน     
อยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ท่ี
ประเมินไดเทากับ  97.46 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2545 ท่ีราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21 บาท 
ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2545 ราคาหลักทรัพยของ ปตท. ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) 
อยูถึง 130 % สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ี
เหมาะแกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 

พัชราวด ี วงศเกษม (2549) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห
ปจจัยพืน้ฐาน กรณีศึกษา บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจ
ไทยในป 2546 ถึงป 2549 เศรษฐกจิคาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกดิปจจยัเส่ียงดานราคา
น้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึนมาต้ังแตคร่ึงป
หลังป 2548 สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนต การผลิตและจาํหนายในป 2548 ถึงป 2549 
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐและวิสาหกิจขยายตัว จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวา บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวา ราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2549 ท่ี
ประเมินไดเทากับ 665.34 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2548 ท่ีราคา 244 บาท อยูถึง 421.34 บาท 
ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2548 ราคาหลักทรัพยของปูนซีเมนตไทย ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under 
Value) อยูถึงรอยละ 172.68 สามารถสรุปไดวา หลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากดั
(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุน ซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุน
ได 
 
 วิชัย บัวแดง(2550)ไดศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวเิคราะหปจจยัพืน้ฐาน 
ของบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกจิไทยในป 2547 ถึงป 2550 
เศรษฐกิจคาดวาจะมีการฟนตัวจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกดิ
ปจจัยเส่ียงดานราคาน้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันเงินเฟอท่ีเพิ่มสูง
ข้ึนมาต่ังแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทยและการแข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับ
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ภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกล่ันนั้นยังมีทิศทางท่ีมีการใชงาน และนําไปผลิตสินคาอยาง
ตอเนื่อง และยังมีการเพิ่มพลังงานการกล่ันเพิ่มข้ึน จากการวิเคราะหงบการเงินพบวา มีฐานะทาง
การเงินท่ีกําลังจะแกไขและทําใหมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
และฐานะทางการเงินเพื่อใหมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2550 ท่ีประเมินไดเทากับ 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด 
ณ ส้ินป 2549 ท่ีราคา 6.10.อยูถึง 5.31  ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2549 ราคาหลักทรัพยของไออาร
พีซี ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value)  สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด
(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุน
ได 
 


