
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental   Method) 
 
 การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) เปนการ
ประเมินหามูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูบนความเช่ือพื้นฐานท่ีวา หลักทรัพยแตละตัว
ในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง จะมีมูลคาหรือราคาท่ีแทจริงของตัวเอง ซ่ึงมูลคาท่ีแทจริงหรือราคาท่ี
แทจริงจะถูกกําหนดจากปจจัยแวดลอมดานตางๆท่ีเกี่ยวของกับตัวหลักทรัพยนั้น 
 การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานมีหลักเกณฑการวิเคราะห 3 ข้ันตอน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544: 57) 
คือ การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท  
 

2.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
การวิเคราะหเศรษฐกิจ (economic analysis) เปนข้ันตอนแรกของการวิเคราะหทางดาน

ปจจัยพื้นฐาน  ขอมูลท่ีสะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปนการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและพยากรณแนวโนมเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต อันมีผล
มาจากการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในชวงเวลาท่ีผานมา ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะ
อุตสาหกรรมตางๆ รวมท้ังในแตละธุรกิจดวย ท้ังนี้การวิเคราะหภาวะทางเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวน
ท่ีสําคัญอยางยิ่ง  เพราะเปนปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ การวิเคราะห
ภาวะทางเศรษฐกิจดังกลาวจะมองถึงภาวะทางเศรษฐกิจในปจจุบันและพยากรณแนวโนมใน
อนาคตท่ีคาดวาจะเกิดข้ึนวากําลังจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใดเพื่อใหทราบวาเศรษฐกิจกําลังมี
การขยายตัวอยางตอเนื่องหรือกําลังเขาสูภาวะถดถอย  ผลกระทบท่ีเกิดจากภาวะเศรษฐกิจดังกลาว  
จะเปนอยางไร รวมท้ังตองวิเคราะหเพื่อใหทราบวาแนวโนมดังกลาวจะเกิดข้ึนในชวงเวลาท่ีนาน
เพียงไร เศรษฐกิจสวนไหนท่ีจะขยายตัวหรือหดตัวในระดับที่เร็วกวาในจุดอ่ืนๆ ท้ังนี้เพื่อเปน
จุดเร่ิมตนในการเลือกธุรกิจหรืออุตสาหกรรมท่ีอยูในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะหวาธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรมใดจะมีผลตอบแทนท่ีดีในระดับความเส่ียงท่ียอมรับได 
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โดยท่ัวไป ลักษณะของวัฎจักรทางธุรกิจ  จะมีลักษณะข้ึนๆลงๆโดยแตละวงจรมีระยะเวลา
ไมเทากันข้ึนอยูกับปจจัยตางๆในระบบเศรษฐกิจ หนึ่งวงจรธุรกิจมี 4 ลักษณะคือ peak (เศรษฐกิจ
รุงเรือง) contraction (เศรษฐกิจหดตัว) recession (เศรษฐกิจตกตํ่า) และ recovery of expansion 
(เศรษฐกิจขยายตัว) 
 1. peak (เศรษฐกิจรุงเรือง) เปนจุดสูงสุดของวงจร ท่ีจุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมีประสิทธิภาพ
สูงสุด ท้ังการผลิตและการบริโภค แรงงานเร่ิมมีการขาดแคลน โดยเฉพาะแรงงานที่มีความรู
ความสามารถ มีการขาดแคลนวัตถุดิบ ทําใหตนทุนการผลิตสูงข้ึน ระดับราคาสินคาสูง สงผลทําให
ธุรกิจมีกําไรสูงตามไปดวย 

      2. contraction (เศรษฐกิจหดตัว) เปนจุดท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมลดลงรายไดประชาชาติ
ทีแทจริงและความตองการมวลรวมลดลง มีผลทําใหการผลิตและการจางงานลดลง รายไดครัวเรือน
ลดลง กําไรของธุรกิจลดลง ธุรกิจบางแหงประสบปญหาทางการเงินและการขาดแคลนเงินทุน
หมุนเวียน หากการหดตัวทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนเปนระยะเวลานานจะเรียกวาภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า 
(depression) 
             3. recession (เศรษฐกิจตกตํ่า) ลักษณะของวงจรเศรษฐกิจชวงนี้มีการวางงานสูง ความ
ตองการมวลรวมลดลง สินคาท่ีผลิตข้ึนมาไมสามารถขายได (สินคาคงเหลือสูง) ทําใหกําไรของ
ธุรกิจลดลง การขยายตัวทางธุรกิจอยูในอัตราท่ีตํ่าเนื่องจากความเส่ียงในการขาดทุนสูง 

4. recovery of  expansion (เศรษฐกิจขยายตัว) ในระยะนี้การผลิตและการจางงานเร่ิมเพิ่ม
มากข้ึน รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงข้ึน มีการคาดการณบรรยากาศในการลงทุนไปในทางท่ี
ดีข้ึน ทําใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึน อุปสงคมวลรวมเพิ่มสูงข้ึนทําใหการผลิตเพิ่มข้ึน GNP ท่ีแทจริงเพิ่ม
สูงข้ึน 

กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและลักษณะของวัฎจักรทางธุรกิจ มีจุดประสงค
หลักเพื่อ จะสามารถเลือกลงทุนไดอยางถูกตอง สอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจท่ีกําลัง
จะเปล่ียนแปลงไป  สําหรับวิธีการวิเคราะหและพยากรณภาวะเศรษฐกิจ สามารถสรุปไดดังนี้  

1) จากขอมูลปฐมภูมิ (primary data) การเร่ิมตนพยากรณ ในทางปฏิบัติจะอาศัยการ
สอบถามจากภาครัฐและอุตสาหกรรมตางๆเกี่ยวกับแผนงานในดานคาใชจายตางๆและการดําเนิน
ธรกิจ นอกจากนั้นยังสอบถามผูบริโภคในเร่ืองการวางแผนการใชจายในอนาคตอีกดวย ขอมูล
เกี่ยวกับโครงการสาธารณูปโภคตางๆทําใหทราบถึงปริมาณเงินท่ีกําลังจะเขามาสูระบบเศรษฐกิจ   
ถาจากการสัมภาษณแลวพบวาภาครัฐจะมีการใชจายดานการคาและการทองเท่ียวสูง นักวิเคราะหก็
สามารถโยงถึงแนวโนมการขยายตัวของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับการทองเท่ียว  เชน ธุรกิจโรงแรม และ
ธุรกิจในกลุมอาหาร เปนตน 
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การวิเคราะหควรตัดสินใจเลือกใชขอมูลท่ีมีประโยชนจากการสํารวจ โดยตองพิจารณาวา
การสํารวจนั้นเปนการประเมินสูงหรือตํ่าจากความเปนจริงเกินไปหรือไม อาจตองมีการปรับผลของ
การสํารวจกอนท่ีจะนําไปใชในการพยากรณอีกดวย 

ขอเสียของวิธีนี้ คือ  จะเช่ือถือไดในการพยากรณระยะส้ันเทานั้น  เนื่องจากอาจมีเหตุการณ
ท่ีไมคาดคิดเกิดข้ึน  เชน  การประทวง  ปญหาทางการเมือง และการเปล่ียนแปลงนโยบายของ
รัฐบาล  สงผลใหการพยากรณผิดพลาดได 

 
2)  จากขอมูลทุติยภูมิ  (secondary data) 
หนวยงานตางๆของท้ังภาครัฐและเอชนจะมีการประกาศดัชนีวัฎจักรทางเศรษฐกิจหรือ

ตัวช้ีวัดดังนี้ 
 2.1)  Leading  indicators  เปนตัวช้ีวัดท่ีจะบงช้ีใหเห็นถึงแนวโนมเศรษฐกิจโดยรวม
วาเปนขาขึ้นหรือขาลง เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ฯ โดยการปรับตัวเพิ่มข้ึนของดัชนีราคา
หลักทรัพยฯ  จะเปนตัวบงช้ีใหเห็นวาระบบเศรษฐกิจโดยรวมกําลังจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน  
เนื่องจากนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ  คาดวาเศรษฐกิจจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน ซ่ึงหมายถึง
บริษัทท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายหลักทรัพยอยูในตลาดหลักทรัพยฯ จะแสดงผลประกอบการท่ีดีข้ึน
ในอนาคต นักลงทุนจึงเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 

2.2)  Roughly  coincident  indicators  เปนตัวช้ีวัดท่ีเกิดข้ึนพรอมกับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ ทําใหทราบไดวาเศรษฐกิจขณะนี้อยูในชวงใด เชน จํานวนคนงานนอกภาคเกษตร รายได
ประชาชาติ  เปนตน  ซ่ึงหากรายไดประชาชาติปรับตัวเพิ่มข้ึนหมายถึงขณะนั้นเศรษฐกิจกําลังอยู
ในชวงขาข้ึน ในทางกลับกันหากรายไดประชาชาติปรับตัวลดลง 8% นั่นหมายถึงเศรษฐกิจกําลังอยู
ในชวงขาลง  นอกจากนี้ยอดขายของหางสรรพสินคาและยอดขายรถยนต  นับเปนอีกดัชนีหนึ่งท่ี
นิยมนํามาเปนตัวบงช้ีวาภาวะเศรษฐกิจขณะน้ันอยูในชวงท่ีกําลังฟนตัวหรือกําลังหดตัว  เชน  
ในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทย การที่ยอดขายของหางสรรพสินคาและยอดขาย
รถยนตเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ นั่นก็แสดงถึงผูบริโภคมีอํานาจในการซ้ือ (purchasing  power)  
เพิ่มข้ึน แสดงถึงรายไดของประชาชนท่ีเร่ิมเพิ่มข้ึนนั่นเอง 
 2.3)  Lagging  indicators คือตัวช้ีวัดท่ีบงช้ีวาเศรษฐกิจในชวงเวลากอนหนานี้มี
ลักษณะเปนเชนไรเนื่องจากเปน indicators ท่ีเกิดข้ึนภายหลังจึงทําใหสามารถเขาใจระบบเศรษฐกิจ
ไดดียิ่งข้ึน เชน ดัชนีราคา  (CPI : consumer price index)  และบัญชีสินคาคงคลัง เปนตน ในกรณี
ของสินคาคงคลัง  การมีสินคาเหลือในสินคาคงคลังเปนจํานวนมาก นั่นหมายถึงในชวงท่ีผานมา 
สินคาท่ีผลิตออกมาขายไดคอนขางนอยแสดงถึงเศรษฐกิจประสบกับปญหาหดตัว (contraction)  
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ในทางตรงกันขาม หากพบวาแทบไมมีสินคาคงคลังเหลืออยู นั่นหมายถึงในชวงท่ีผานมาเศรษฐกิจ
ขยายตัว (expansion) ทําใหสินคาท่ีผลิตออกมาสามารถขายไดจนเกือบหมด เปนตน 

 
3) จากนโยบายทางดานการเงินของรัฐบาล (fiscal policy) 
ในชวงไมกี่ปท่ีผานมา  แนวความคิดแบบนักการเงินนิยม (monetarism) ไดรับความสนใจ

เพิ่มข้ึน  แมวาจะไมไดเปนท่ียอมรับโดยสากล  แตทฤษฎีแบบนักการเงินนิยมก็สามารถอธิบายได
ถึงการท่ีความผันผวนของอัตราการเติบโตของอุปทานทางการเงิน (money supply) สงผลกระทบ
ตอ  GNP  กําไรของบริษัท  อัตราดอกเบ้ีย  และราคาหุน ซ่ึงอาจกลาวไดวาการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินสงผลใหราคาหุนเปล่ียนแปลงได 

ตัวอยางเชน  หากธนาคารแหงประเทศไทยอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินท่ีอยู
ในมือประชาชนก็จะมากข้ึน สงผลใหอัตราดอกเบ้ียลดตํ่าลง คนนําเงินไปลงทุนมากข้ึน ซ่ึงอาจ
นําไปสูปญหาเงินเฟอหรือการจับจายใชสอยของประชาชนท่ีเพิ่มสูงข้ึน นําไปสูการขยายตัวของ 
GNP ดังนั้นจะเห็นไดวา นโยบายทางการเงินเปนองคประกอบสําคัญท่ีสงผลกระทบตอเสถียรภาพ
ของระดับราคาและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ 

 
4)  การใชตัวแบบจําลองเศรษฐมิติ (econometrics  model) 
เศรษฐมิติ  คือ สาขาท่ีประยุกตวิธีทางคณิตศาสตรและสถิติเขากับทฤษฎีทางเศรษฐกิจ โดย

ใชวิธีการทางคณิตศาสตรหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามภายใตสมมติฐานท่ี
กําหนด ทําใหสามารถเขาใจและพยากรณความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ท้ังขนาดและ
ทิศทางแตมีขอควรระวังในเรื่องคุณภาพของขอมูลท่ีใชและความสมเหตุสมผลของสมมุติฐานท่ี
กําหนด 

 
5)  จากสมการผลิตภัณฑประชาชาติเบ้ืองตน (GNP) 
วิธีการนี้เปนวิธีท่ีนิยมใชในการพยากรณเศรษฐกิจมากท่ีสุด โดยสวนประกอบของ GNP 

คือ จํานวนของการบริโภค (C) การลงทุนของภาคเอกชนในประเทศ (I) การใชจายของภาครัฐบาล
(G) และการสงออกสุทธิ  (X-M)   (GNP = C+I+G+(X-M))   
 5.1)  การใชจายของรัฐบาล (G) สามารถหาขอมูลไดจากงบประมาณของรัฐบาล และ
จากผูมีหนาท่ีเกี่ยวของในภาครัฐ   

5.2)  การลงทุนภาคเอกชน (I) ประกอบดวยคาใชจายของธุรกิจสําหรับโรงงานและ
อุปกรณ การกอสรางท่ีอยูอาศัย และการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาและธุรกิจ ซ่ึงสามารถหา
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ขอมูลไดจากหลายแหลงขอมูล แตอยางไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาของธุรกิจ  
จะเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็วตลอดวงจรของธุรกิจ   

5.3)  การสงออกสุทธิ (X-M) การพิจารณาตองพิจารณาระหวางปจจัยภายในประเทศ
และปจจัยระหวางประเทศ รวมไปถึงภาวะทางการเมืองและปญหาเศรษฐกิจระหวางประเทศ ซ่ึง
สะทอนใหเห็นถึงดุลการคาของประเทศ 

 5.4)  การบริโภค (C) ประกอบดวยสินคาและบริการ สามารถแบงไดเปน 3 ประเภท 
ไดแก สินคาทนทานยกเวนรถยนต รถยนต และสินคาไมทนทาน การพยากรณควรจะพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจ เชน ความสัมพันธระหวางรายไดท่ีใชจายไดจริง Yd 

(disposable income) กับคาใชจายสําหรับสินคาไมทนทาน เปนตน โดยจะพบวาสินคาทนทานและ
รถยนตจะมีความผันผวนมากตลอดวงจรธุรกิจ     
  
 หลังจากพยากรณเศรษฐกิจดวยวิธีดังกลาวขางตนแลว  เปนการพยากรณท่ีมีจุดประสงค
เพื่อท่ีจะไปใชเปนแนวทางในการวิเคราะหแนวโนมของตลาดหลักทรัพย  แตเปนท่ีทราบกันดีวา  
ดัชนีตลาดหลักทรัพยนั้น  เปนดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ  leading  indicators จึงเปนเร่ืองยากท่ีจะพยากรณ
ตลาดหุนโดยใชเศรษฐกิจ  ดังนั้นการวิเคราะหควรพยากรณเศรษฐกิจในชวงเวลาท่ีนานเพียงพอ  
ตามความตองการในการลงทุนของผูพยากรณ โดยแบงเปน short term forecast  การพยากรณ
เศรษฐกิจระยะส้ันไมเกิน 3 ป intermediate forecast  การพยากรณเศรษฐกิจระยะปานกลางชวงเวลา
ต้ังแต  3-5 ป long  term  forecast  การพยากรณเศรษฐกิจระยะยาวต้ังแต  5 ปข้ึนไป 
 

ปจจัยทางดานเศรษฐกิจท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยจะประกอบดวยปจจัยทางดานเศรษฐกิจ
โลกและปจจัยทางดานเศรษฐกิจภายในประเทศโดยท่ี   
 ผลกระทบของเศรษฐกิจโลกตอเศรษฐกจิประเทศไทยสามารถวิเคราะหไดดังนี ้

1.  แนวโนมการสงออก หากผลิตภัณฑประชาชาติของประชาชนในประเทศท่ีเปนผูคาท่ี
สําคัญของไทยมีรายไดสูงข้ึนก็จะทําใหมีการนําเขาสินคาของประเทศไทยสูงข้ึน ในทางกลับกันก็
จะทําใหผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลง สงผลใหมูลคาการสงออกของไทยลดลงตามไปดวย 
ซ่ึงหากการสงออกของไทยลดลงก็จะทําใหผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลงตามไปดวย เม่ือ
ผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลงก็เปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไม
เปนท่ีนาลงทุน เพราะบงช้ีใหเห็นวาผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยภาพรวมจะลดลง 
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2.  การแขงขันดานราคาในตลาดโลก การซ้ือขายในตลาดโลกน้ันแตละประเทศจะใช
เงินตราคนละสกุลกัน ดังนั้นการซ้ือสินคาจากประเทศหน่ึงประเทศใดจะเปนการเปรียบเทียบราคา
ของสินคาโดยแปลงกลับมาเปนเงินตราในสกุลของประเทศตนเองวามีมูลคาเทาใด ท่ีใดถูกกวาก็จะ
ซ้ือจากประเทศน้ัน ซ่ึงผลของการแขงขันกันดานราคาสงออกในตลาดโลกน้ี เคยทําใหไทยสูญเสีย
ความสามารถในการแขงขันทางดานราคาเม่ือเทียบกับคูแขงในตลาดโลก  สงผลใหเกิดการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดเร้ือรังในเวลาตอมา  เนื่องจากการสงออกเร่ิมลดลง ต้ังแตป 1996-1997 นักลงทุน
ตางชาติเร่ิมขาดความม่ันใจตอการลงทุนในประเทศสงผลใหเงินลงทุนตางประเทศไหลออกจาก
ไทยอยางรวดเร็ว  ทําใหเศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะวิกฤต สะทอนไปถึงตลาดหลักทรัพยในเวลาตอมา 

3.  หนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศ การวิเคราะหนั้นควรจะดูวาประเทศไทยรวมถึงบริษัท
ท่ีเราตองการพิจารณานั้น มีการกูยืมเงินจากตางประเทศมากนอยเพียงใด เพราะถาหากมีการกูเงิน
จากตางประเทศมากและอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนสูงเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆก็มีโอกาส
เขาสูสภาวะผันผวนสูงตามไปดวย 

4.  ตนทุนของเงินทุน คือ ตนทุนคาเสียโอกาสจากผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศ
ของนักลงทุนขามชาติ เชน นักลงทุนประเทศสหรัฐอเมริกา ถาประเทศใดมีอัตราดอกเบี้ยสูงจะมี
ความเส่ียงจากการลงทุนในประเทศนั้นตํ่าจะสามารถจูงใจใหนักลงทุนขามชาติเขาไปลงทุนใน
ประเทศนั้นแตถาหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศของประเทศแมของตนเองปรับตัวสูงข้ึน  
หมายถึง ตนทุนของเงินลงทุนในประเทศไทยสูงข้ึน อาจทําใหมีการถอนเงินกลับไปยังประเทศของ
ตนเอง (capital-inflow-outflow)   
 

การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศประกอบดวยการวิเคราะหทางดาน 
1. ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (gross domestic product : GDP) เปนตัวแสดงถึง

ความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนี้ยังพิจารณาถึงผลผลิตสุทธิของชาติ (net national  
product : NNP)  และรายไดสวนบุคคล (personal income : PI) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงรายไดสวน
บุคคลกอนหักภาษี  ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซ้ือของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซ้ือ
ของผูบริโภคเม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป 

 
2. อัตราการจางงาน (employment rate) ถือวาเปนดัชนีพรอมเศรษฐกิจ (coincidental  

indicators)  หากพบวาอัตราจางงานอยูในชวงท่ีกําลังสูงข้ึน  แสดงวาสภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันอยู
ในชวงขยายตัว  ในทางตรงขามหากอัตราการจางกําลังอยูในชวงขาลงแสดงวาขณะนั้นภาวะ
เศรษฐกิจกําลังอยูในชวงหดตัว   
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3. ระดับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ (interest rate) โดยท่ัวไปแลวอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีตลาด
หลักทรัพยถือวามีความสัมพันธกันอยางสูงในทิศทางท่ีแปรผกผันกัน เชนหากดอกเบ้ียมีแนวโนมท่ี
สูงข้ึน ประชาชนจะนําเงินไปฝากเพ่ิมข้ึนและจะใหน้ําหนักการลงทุนในตลาดหลักทรัพยลดลง 
เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงกวา 

 
4. อัตราเงินเฟอ (inflation rate) สามารถเปนตัวแทน proxy ท่ีแสดงใหเห็นไดวาในขณะน้ัน

ภาวะเศรษฐกิจอยูในชวงใด  และความตองการเขาไปลงทุนในตลาดหลักทรัพยนั้นควรเขาไปลงทุน
หรือไม 

 
5. ภาวะงบประมาณขาดดุล (budget deficit) การใชจายงบประมาณของรัฐบาลนับวาเปน

ปจจัยสําคัญมากตอการกระตุนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจซบเซา และนักลงทุนใน
ภาคเอกชนไมกลาลงทุน 

 
6. ความม่ันใจตอรัฐบาลหรือผูวางนโยบาย (confidence) ความม่ันใจถือวาเปนปจจัยสําคัญ

ท่ีทําใหภาวะเศรษฐกิจของประเทศสามารถคล่ีคลายไปในทางท่ีดีไดอยางรวดเร็ว ในกรณีท่ีเกิด
ปญหาข้ึนในระบบเศรษฐกิจ แตในทางตรงกันขามก็สามารถเปนปจจัยสําคัญท่ีทําใหเศรษฐกิจของ
ประเทศชะงักงันไดอยางรวดเร็วเชนกัน 

 
ความสัมพันธระหวางวัฎจักรธุรกิจและหลักทรัพย 
หลักทรัพยจะมีการเคล่ือนไหวตามวัฎจักรธุรกิจ  (business cycle) ท่ีไม เหมือนกัน 

หลักทรัพยสามารถถูกวัดตามความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม
กับการเคล่ือนไหวของวัฎจักรธุรกิจดังนี้ 

1. Cyclical stock เปนหุนท่ีข้ึนลงตามวัฎจักรธุรกิจ (business cycle) สามารถแบงออกเปน
หมวดยอยๆไดดังนี้  

1.1 Credit cyclical จะดีเม่ืออัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า เชน กลุมวัสดุกอสรางและ
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากอัตรดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินลงทุน ดังนั้นเม่ืออัตราดอกเบ้ีย
อยูในระดับตํ่าบริษัทเหลานี้ก็ไมตองแบกรับภาวะตนทุนท่ีสูงทําใหผลประกอบการดีข้ึน สรุปผล
ประกอบการของบริษัทเหลานี้จะแปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย 
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 1.2 Consumer cyclical สวนใหญเปนสินคาท่ีไมใชสินคาจําเปน เชน เพชร พลอย แต
หากผูบริโภคมีรายไดสูงข้ึนก็ทําใหมีความตองการบริโภคเพิ่มข้ึน แตหากเศรษฐกิจตกตํ่า ทําให
กําลังซ้ือของผูบริโภคลดลง ผลประกอบการก็จะลดลง 

1.3 Capital goods เปนสินคาทุน โดยสินคาเหลานี้หากภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ความ
ตองการลงทุนจะลดลง ซ่ึงสินคาดังกลาวไดแก สินคาประเภทเหล็ก ปโตรเคมี และปูน 

 
2. Defensive stock หุนท่ีไมคอยถูกกระทบจากวัฎจักรธุรกิจ (business cycle) เปนกลุมท่ี

เปนปจจัยพื้นฐาน เชน อาหารและสาธารณูปโภค กลาวคือประชากรยังมีความตองการสินคาใน
อุตสาหกรรม ไมวาเศรษฐกิจจะอยูในภาวะใด  

 2.1 Basic consumer goods เปนสินคาข้ันพื้นฐานท่ีผูบริโภคมีความตองการในการ
บริโภคอยูตลอด ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ตามจึงเปนธุรกิจท่ีไมไดรับผลกระทบ
มากนักในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ในทางตรงกันขามหากเศรษฐกิจรุงเรืองก็จะไมไดประโยชนมากนัก 
สินคาประเภทนี้ไดแก สินคาประเภทอาหารท่ีจําเปน เชนเนื้อสุกร เนื้อไก และไขตางๆเปนตน 

2.2 Utilities หมายถึงสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีแมวาเศรษฐกิจจะดีข้ึนหรือตกตํ่า
ประชาชนก็ยังตองใชบริการ เชน ไฟฟาและน้ําประปาเปนตน จึงทําใหอุตสาหกรรมประเภทนี้มี
เสถียรภาพสูงและเปนอุตสาหกรรมท่ีมักไดรับความคุมครองจากรัฐบาล  
 

3. Growth stocks ขณะท่ีเศรษฐกิจดี หุนในประเภทนี้จะมีผลประกอบการที่คอนขางดีมาก 
เนื่องจากบริษัทสวนใหญกําลังอยูในชวงขยายตัว เชน ขยายการลงทุนเปนตน เม่ือภาวะเศรษฐกิจดีก็
จะเปนสวนท่ีชวบเกื้อหนุนใหปริมาณความตองการสินคาเพิ่มข้ึนและสงผลใหผลประกอบการ
เพิ่มข้ึนไดอยางรวดเร็ว   

 3.1 Energy segment อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับพลังงานคือในชวงท่ีเศรษฐกิจดีโรงงาน
อุตสาหกรรมและบริษัทตางๆ ตางก็ตองการพลังงานสําหรับใชในการผลิตสินคาและบริการ ดังนั้น
ในชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับพลังงานจึงเปนอุตสาหกรรมท่ีมีผลประกอบการ
คอนขางดี 

 ในทางกลับกัน ขณะท่ีสภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา ความตองการพลังงานเพ่ือใชในการ
ดําเนินชีวิตและดําเนินธุรกิจก็ยังมีอยูสงผลใหอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับพลังงานมีผลประกอบการ
ท่ีไมตกตํ่ามากนัก 

3.2 Consumer growth เชน fast food นับเปนสินคาท่ีในชวงท่ีเศรษฐกิจดีรายไดของ
ประชาชนสูงข้ึนการบริโภคสินคาประเภทนี้ก็จะสูงข้ึน แตหากเศรษฐกิจเขาสูชวงภาวะตกตํ่า  
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ประชาชนมีรายได ท่ีสามารถใชจายไดลดลงทําใหบริโภคสินคาเชนนี้ไดลดลง  ดังนั้นผล
ประกอบการของกิจการอาหารประเภท fast  food จะลดลงเปนอยางมาก 

 
2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนข้ันตอนท่ีศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางและรายละเอียดของธุรกิจ

ท่ีสนใจ  เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคล่ือนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาท่ีทําใหธุรกิจใน
อุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ  หรือลมเหลวอยางไร  เม่ือทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบ
กับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจเพื่อใหทราบถึงโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ การวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนส่ิงท่ีตองทําตอเนื่องจาการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ท้ังนี้เนื่องจากการเปล่ียนแปลง
ท่ีเกิดข้ึนในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม เชน การเกิด
ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภทขยายตัวมาก
ข้ึน  ในขณะท่ีเกิดภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรมบางกลุมชะลอตัวลง  
อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีสอดคลองกับภาวะ
เศรษฐกิจเสมอไป  โดยอาจจะเปนไปในทิศทางท่ีสวนกับทิศทางของเศรษฐกิจไดในชวงเวลาใด
เวลาหนึ่ง โดยผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนกับอุตสาหกรรมแตละกลุม
จะมากหรือนอยเพียงไรข้ึนอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละชนิด รวมท้ังชวงวงจรของแตละ
ธุรกิจดวย   ดังนั้นการท่ีเราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม  แนวโนมและลักษณะของ
อุตสาหกรรม จะชวยใหเราสามารถเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละชวงเวลาในการวิเคราะห
แนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะมีองคประกอบท่ีสําคัญในพิจารณา 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2550) ไดทําการจัดประเภทอุตสาหกรรมตางๆใน
ประเทศไทยเอาไว ดังตอไปนี้ 

 
ลําดับที่ กลุมอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ 
1. 
 
 

กลุมเกษตรและอุตสาหกรรม 
 
 

- ธุรกิจการเกษตร 
- อาหารและเคร่ืองด่ืม 

 
2. 
 

กลุมสินคาอุปโภคและบริโภค - ของใชในครัวเรือน 
- ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 
- แฟชั่น 

3. กลุมธุกิจการเงิน - ธนาคาร 
- เงินทุนและหลักทรัพย 
- ประกันภัยและประกันชีวิต 

4. กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม - ปโตรเคมีและเคมีภณัฑ 
- เคร่ืองมือและเคร่ืองจักร 
- บรรจุภัณฑ 
- กระดาษและวัสดุดิบการพิมพ 
- ยานยนต 

5. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง - วัสดุกอสราง 
- พัฒนาอสังหาริมทรัพย 

6. กลุมทรัพยากร - พลังงาน 
- เหมืองแร 

7. กลุมบริการ - พาณิชย 
- บันเทิงและสันทนาการ 
- การแพทย 
- โรงแรมและบริการทองเท่ียว 
- การพิมพและส่ิงพิมพ 
- บริการเฉพาะกิจ 
- ขนสงและโลจิสติกส 

8. กลุมเทคโนโลยี - สื่อสาร 
- เคร่ืองใชไฟฟาและคอมพิวเตอร 
- ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 

ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2551: ออนไลน) 
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การจัดประเภทอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 
เปนการแบงประเภทอุตสาหกรรมตามภาวะท่ีเกิดข้ึนจริงจากผลกระทบของการ

เปล่ียนแปลงทางดานเศรษฐกิจ ซ่ึงแยกออกเปน 4 ประเภทดวยกัน คือ  
1. Growth industry เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการท่ีเปน

อิสระโดยไมข้ึนอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะข้ึนอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และเทคโนโลยี
ในการผลิตของอุตสาหกรรม  เชน  อุตสาหกรรมส่ือสารและโทรคมนาคม  อุตสาหกรรม
เคร่ืองใชไฟฟาหรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรท่ีมักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ 

 
 2. Cyclical industry เปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ  
รวมท้ังจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ําคอนขางมากตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทนี้ เชน อุตสาหกรรมรถยนต อุตสาหกรรมโรงงาน ภัตตาคาร รวมท้ังสินคา
ฟุมเฟอย (luxury  goods)  ตางๆ  ท่ีผูบริโภคสามารถเล่ือนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะ
ทางการเงินและเศรษฐกิจ 
 
 3. Defensive industry เปนอุตสาหกรรมท่ีมีการเคล่ือนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจ  
โดยอัตราการขยายตัวท่ีสมํ่าเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมท่ีมีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภค
มีการจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาว ในแตละชวงเวลา เชน อาหาร สินคาอุปโภค
บริโภคและบริการบางประเภท  ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนนี้จะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอ
ตัวของภาวะเศรษฐกิจ 
 
 4. Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมท่ีรวมลักษณะของการเปน cyclical industry  
และ growth  industry  เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ไดแก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ  เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงท่ีนําไปสูรูปแบบของการใหบริการท่ี
สะดวกรวดเร็ว 
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การวิเคราะหแนวทางในการเปล่ียนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 
 อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจรธุรกิจ
ดังกลาวแลวขางตน  หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะ
มีองคประกอบท่ีสําคัญในการพิจารณา  คือ 

1. วงจรของอุตสาหกรรม 
 อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกิจท่ีแตกตางกัน โดยการศึกษาอุตสาหกรรมแตละ
ประเภทจะตองทราบฐานะหรือข้ันตอนของธุรกิจวาจัดอยูในข้ันไหน เพื่อเปนแนวทางในการ
คาดการณลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป  
 ข้ันท่ี 1  อุตสาหกรรมข้ันเร่ิมแรก  (pioneer stage) เปนชวงท่ีธุรกิจมีการขยายตัวในอัตราท่ี
เพิ่มข้ึน (increase at increasing rate) ซ่ึงเปนชวงท่ีธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจากการ
ประกอบการไดมาก ซ่ึงจะเปนแรงจูงใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากข้ึน ทําใหเกิด
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน การพัฒนา
คุณภาพสินคา  การใชเคร่ืองหมาย  ยี่หอท่ีไดรับการยอมรับ รวมท้ังการเกิดสินคาลอกเลียนแบบ
ตางๆ 
 ผลจากการมีภาวะการณแขงขันท่ีคอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด ราคาและ
คุณภาพสินคา  จะทําใหผูผลิตท่ีมีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด ในขณะท่ีผูผลิตท่ีไม
มีคุณภาพจะตองออกจากตลาดไปในท่ีสุด 
 ข้ันท่ี 2  อุตสาหกรรมข้ันขยายตัว (expansion stage) เปนชวงท่ีธุรกิจผานการดําเนินในข้ัน
เร่ิมแรกจะมีการแขงขันกันอยางรุนแรงมากข้ึน  อุปสงคและอุปทานของสินคาเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว  
โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยังมีอยูมาก อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามีการเปล่ียนแปลง
คอนขางงาย 
 ข้ันท่ี 3  อุตสาหกรรมข้ันครองตลาด (maturity stage) ธุรกิจมีการพัฒนาดานคุณภาพของ
สินคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อเพิ่มสวนแบง
ในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวในชวงแรก กิจการหรือธุรกิจท่ีไมมีประสิทธิภาพท่ี
เพียงพอจะประสบปญหาเร่ืองการขาดทุนและตองออกจากอุตสาหกรรม 
 สําหรับธุรกิจท่ีมีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตัวจะเร่ิมมีการจายเงิน
ปนผล (dividends) เพื่อตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนักลงทุน 
 ข้ันท่ี 4  อุตสาหกรรมข้ันอ่ิมตัว  (stabilization stage)  การขยายตัวของความตองการ สินคา
เร่ิมชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะการณชะลอตัวของภาคการผลิตจนอาจถึงข้ันหยุดนิ่ง (stagnation)  
ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีชะลอลง (increase at decreasing rate) 
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 ปจจัยสําคัญท่ีทําใหเกิดภาวะอ่ิมตัวของธุรกิจ อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของ
ผูบริโภค การสูงข้ึนของอัตราคาจางแรงงาน การเปล่ียนแปลงในระดับเทคโนโลยี 
 ดังนั้นธุรกิจท่ีอยูในชวงของอุตสาหกรรมท่ีกําลังอ่ิมตัว จะมีรายไดจากการประกอบการท่ี
ลดลงเทียบกับชวงท่ีผานมา ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม
ดังกลาวตองปรับตัวลดลงในท่ีสุด 
 

2. ยอดขายในอดีตและผลการดําเนินงาน   
ปจจัยท่ีบงบอกความสําเร็จของการลงทุนในหลักทรัพยไดแก ยอดขายและผลการ

ดําเนินงาน ดังนั้นในการวิเคราะหและพยากรณจําเปนตองพิจารณายอดขายและผลการดําเนินงาน
ในอดีต ท้ังระดับเฉล่ียและการรักษาระดับ ซ่ึงสามารถคํานวนไดจากอัตราเจริญเติบโต นอกจากนี้
ปจจัยท่ีเกี่ยวของในการวิเคราะหอีกประการไดแก โครงสรางตนทุนของอุตสาหกรรม คือ
ความสัมพันธระหวางตนทุนคงท่ี (fixed cost) และตนทุนผันแปร (variable cost) ถาหาก
อุตสาหกรรมใดมีตนทุนคงท่ีสูง ก็จําเปนตองมียอดขายสูงเพื่อใหถึงจุดคุมทุน ในทางตรงกันขาม
หากอุตสาหกรรมนั้นมีตนทุนคงท่ีตํ่า ทําใหงายท่ีจะคุมทุนหรือเกินจุดคุมทุน 
 

3. ความคงอยูและความตอเนื่อง   
หากสามารถคาดการณไดวาความตองการของอุตสาหกรรมนั้นกําลังจะหมดไปในเร็วๆนี้ 

ซ่ึงอาจเกิดจากการเขามาของอุตสาหกรรมใหมๆ เนื่องจากเทคโนโลยีมีความกาวหนาเพิ่มข้ึน ก็ไม
นาลงทุนในอุตสาหกรรมน้ัน เชน การเขามาของอุตสาหกรรมมือถือ ทําใหความตองการวิทยุ
ติดตามตัวลดลงอยางรวดเร็ว 

 
4. นโยบายของรัฐบาลท่ีมีตออุตสาหกรรม  
ในการวิเคราะหตองพิจารณาวา อุตสาหกรรมไดรับการชวยเหลือจากรัฐบาลหรือมีขอจํากัด

ทางกฎหมายอยางไรบาง  
 
5. สภาวะแรงงาน  
แรงงานเปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญตออุตสาหกรรม โดยท่ัวไปแลว ในกระบวนการ

ผลิตสินคาและบริการใดๆก็ตามจะสามารถแบงออกไดเปน การผลิตโดยเนนการใชแรงงานคน 
(labor intensive) และการผลิตโดยเนนการใชเคร่ืองจักร (capital intensive) โดยในสวนท่ีเปน
เคร่ืองจักรนั้นจะมีตนทุนคงท่ีสูง สวนอุตสาหกรรมท่ีเนนการใชแรงงานคนแมจะมีตนทุนคงท่ีตํ่า 
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แตหากเกิดปญหาทางดานแรงงาน เชน เกิดการประทวง อาจทําใหผลกําไรของบริษัทลดลงอยาง
มาก 

 
6. ความสามารถในการแขงขัน 
ตามแนวคิดกลยุทธการแขงขันของ Michel E. Poter (1998) ไดอธิบายการกาวสูความเปน

เลิศในอุตสาหกรรมโดยการใชปจจัยตางๆท่ีเปนตัวกําหนดการแขงขันในอุตสาหกรรมดังนี้ 
6.1    การแขงขันระหวางคูแขงในปจจุบัน  

 6.2    อุปสรรคในการเขามาของคูแขงรายใหม 
 6.3    อุปสรรคตอการเขามาของสินคาทดแทน 
 6.4    อํานาจตอรองของผูซ้ือผลิตภัณฑ 
 6.5    อํานาจการตอรองของผูขายปจจัยการผลิต 
 นอกจากนี้ ในการพิจารณาความสามารถรวมท้ังความไดเปรียบในการแขงขันยัง

พิจารณาไดจาก      - ความไดเปรียบในดานความแตกตางของผลิตภัณฑ 
      - ความไดเปรียบในดานคาใชจาย 

    - การประหยัดจากขนาด 
 

7. ราคาหุนของอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับผลการดําเนนิงานของอุตสาหกรรม    
ราคาหุนของอุตสาหกรรมเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานของอุตสาหกรรม หากราคาหุน

ในกลุมอุตสาหกรรมสูงมากเม่ือเปรียบเทียบกับการเติบโตของกําไรในอนาคตแลว ก็ไมควรท่ีจะ
ลงทุนในกลุมนี้ แตหากราคาหุนตํ่าเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต
อุตสาหกรรมนี้ก็นาลงทุน 

นอกจากนี้ยังจําเปนตองคํานึงถึงจิตวิทยาของตลาดหรือพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดวา
จะประเมินอนาคตของอุตสาหกรรมอยางไร เนื่องจากมีผลทําใหราคาหุนของอุตสาหกรรมนั้นสูง
หรือตํ่าเกินไปอยางไมมีเหตุผล 

 
2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 

 การวิเคราะหบริษัทเปนข้ันตอนสุดทายของกระบวนการวิเคราะหหลักทรัพย เพื่อจะคนหา
วาบริษัทใดในกลุมอุตสาหกรรมท่ีไดผานการวิเคราะหมาแลว วาเปนบริษัทท่ีนาลงทุนมากท่ีสุดเม่ือ
เปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน โดยการวิเคราะหในระดับบริษัทนั้น จะทํา
ได  2  วิธี  คือ 
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 1) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative  analysis) 
 2) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (qualitative  analysis) 
 
ซ่ึงการวิเคราะหท้ัง 2 วิธี  จะอาศัยขอมูลพื้นฐานของบริษัทซ่ึงจะไดกลาวถึงในหัวขอตอไป 

โดยผลลัพธของการวิเคราะหในระดับบริษัท จะทําใหไดมูลคาของกิจการท่ีถือวาเปนมูลคาพื้นฐาน
หรือมูลคาท่ีแทจริง (intrinsic value) สําหรับการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย นั้นจะเปนการ
เปรียบเทียบมูลคาหรือราคาหลักทรัพยในตลาดปจจุบันเทียบกับมูลคาท่ีแทจริงท่ีมาจากการ
วิเคราะห หากมูลคาหรือราคาหลักทรัพยในตลาดปจจุบัน ตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงท่ีผานการวิเคราะห 
ก็ควรลงทุน 

1) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทท่ีไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึงไม

สามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวนหรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบกัน
ได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนท่ีเกี่ยวของกับทีมงานผูบริหารท้ังดานคุณภาพและนโยบายของ
ผูบริหาร  กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทท่ีมีผลตอการคาดคะเน
ยอดขายหรืออัตราขยายตัวของบริษัทในอนาคตเพราะส่ิงเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตรา
ผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท  ซ่ึงจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดับราคาซ้ือขายหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยตามคาท่ีนักลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ท้ังนี้ในการวิเคราะห เชิงคุณภาพ
ของบริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

 1.1) คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัท
ในอันท่ีมีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสราง
ของผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปล่ียนสภาพ
ธุรกิจท่ีเคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปล่ียนแปลงทีมผูบริหารจากท่ีมีความสามารถสูง
ไปสูผูบริหารที่มีความสามารถตํ่า เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 
 โดยทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย  คณะกรรมการ  ซ่ึงจะรวมถึงคณะ
กรรมการบริหารและผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีม
ผูบริหารสามารถศึกษาไดจาก พื้นฐานความรูและระดับการศึกษาของผูบริหาร, ประสบการณหรือ
ผลงานของผูบริหารแตละคนในอดีตช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม และ โลกทัศน (vision) ของ
ผูบริหาร 
 1.2) การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการ
ท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (profit) โดยท่ีการวิเคราะห
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ยอดขายหรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของ
ผูบริโภคที่มีตอสินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย 
ความสามารถของฝายการตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคน โดยท่ีหากสินคานั้นเปนสินคาท่ี  
ผูกขาดจากการเปนผูผลิตรายเดียว ในตลาดบริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินค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ใน
การขายสินคาจะตองมีมากข้ึนเพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจาก ผูบริโภคมีโอกาสท่ีจะเลือก
บริโภคสินคาจากผูผลิตท่ีจะใหความพอใจสูงสุด  เชน นม อาหารกระปอง  ท้ังนี้หากธุรกิจไมมีการ
คํานึงถึงส่ิงดังกลาวจะมีผลทําใหบริษัทตองสูญเสียสวนแบงตลาด (market share) ในอันท่ีมีผลตอ
การลดลงของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 

 ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภคก็มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ            
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปล่ียนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคา
หรือการพัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตท่ีเปล่ียนจากการใชรถยนต
ขนาดใหญท่ีมีขนาดซีซี.คอนขางมากไปสูการใชรถยนตท่ีมีขนาดเล็กและมีซีซี.ตํ่าเนื่องจาก
คุณสมบัติในการประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะท่ี
ความนิยมในรถญ่ีปุนจะเพิ่มมากข้ึนแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปท่ีมีระดับราคาอะไหลคอนขาง
แพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละ
ชวงข้ึนอยูกับปจจัยตางๆ หลายประการซ่ึงเปนท้ังปจจัยท่ีสามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงานท่ี
เกี่ยวของในอันท่ีจะทําใหเกิดการเพ่ิมข้ึนของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญท้ัง 2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการ
จัดการ การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของและอาจมีผลตอ
การวัดคุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเกี่ยวกับการคนควาวิจัยและ
พัฒนาส่ิงใหมๆ (research and development-R&D) ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภัณฑ การ
กระจายผลิตภัณฑ รวมท้ังเครื่องหมายการคา (brand  names) ดวย ซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงิน
ปนผลในท่ีสุด 
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2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินใน

ชวงเวลาหนึ่งท้ังในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดังกลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ท้ังนี้เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท้ังในอดีต ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ท้ังนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน นอกจากนี้ยังควรนําไปเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนๆท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน
เพื่อทําใหทราบวาผลการดําเนินงานของบริษัทปจจุบัน เปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืนๆในกลุมเปน
อยางไรบาง 

แหลงขอมูลพืน้ฐานในการวิเคราะหบริษัท 
 ขอมูลพื้นฐานของบริษัทแตละแหงท่ีจะใชในการวิเคราะหนั้นสามารถศึกษาและคนควาได
จากแหลงตางๆ ท่ีมีการรวบรวมไว  อาธิเชน 
 1. เอกสารและส่ือขอมูลท่ีจัดทําข้ึนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงประกอบดวย 
 1 .1รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยประจําวัน  (daily guotation) ซ่ึ ง เปนการให
รายละเอียดการเปล่ียนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย การเคล่ือนไหวของราคาซ้ือ
ขาย รวมท้ังสัดสวนท่ีสําคัญของหลักทรัพยท่ีนักลงทุนควรทราบ 
 1.2 รายงานประจําเดือน      (monthly  report) 
 1.3 รายงานประจําไตรมาศ (quarterly  report) 
 1.4 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตประจําป 
 1.5 ระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยท่ีเรียกวา Set Smart ซ่ึงจะเปนการใหรายละเอียด
ขอมูลของหลักทรัพยในข้ันพื้นฐาน โดยผานระบบขอมูลท่ีเช่ือมตอกันระหวางศูนยขอมูลของตลาด
หลักทรัพยกับบริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย Broker แตละแหง จะใหรายละเอียดขอมูลท่ีเกี่ยวกับ
บริษัทจะจดทะเบียนรายละเอียดหลักทรัพย ผูถือหุนรายใหญและตางดาว รวมทั้งงบการเงินและ
สถิติการเพิ่มลงทุนตางๆ รายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดือน ประจําป  
รวมท้ังสถิติการซ้ือขายของโบรกเกอร 

2. บริษัทหลักทรัพยท่ีเปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย (broker) โดยท่ีบริษัทเหลานี้  
สวนใหญจะมีการต้ังหนวยงานเฉพาะเพ่ือการศึกษาดานธุรกิจหลักทรัพยข้ึนมา โดยมีหนาท่ีในการ
วิเคราะหดานหลักทรัพย  เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทุนโดยท่ัวไป 

 



 22 

3. ระบบส่ือสารดานขอมูลตางๆ ท้ังในรูปของหนังสือพิมพและวารสารรวมท้ังส่ิงตีพิมพ  
วิทยุกระจายเสียงและวิทยุโทรทัศน 
  3.1  ส่ิงตีพิมพ ไดแก หนังสือพิมพรายวัน รายสัปดาห ซ่ึงจะมีคอลัมนท่ีจัดไว
โดยเฉพาะ เชน วิเคราะหหุน เปนตน 
 3.2 ส่ือสารอ่ืนๆ ไดแก วิทยุกระจายเสียง ซ่ึงเสนอเปนคล่ืนพิเศษท่ีมีการรายงาน        
สถานการณการซ้ือขายหลักทรัพยตลอดชวงของการซ้ือขาย และทุกชวงครึ่งช่ัวโมงระหวางการซ้ือ
ขาย โดยมีการใหความคิดเห็นจากตัวแทนนักวิเคราะหของ Broker ตาง ๆ รวมท้ังสรุปภาวะการซ้ือ
ขายประจําวัน ประจําสัปดาหและประจําเดือน พรอมท้ังคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 

4. ธนาคารพาณิชยตางๆซ่ึงไดเพิ่มการใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธนกิจ 
(investment  banking) หลังจากท่ีไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการท่ีมีการ
แขงขันทางธุรกิจกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไดมากข้ึน 

5. รายงาน เอกสารขอมูลท่ีออกโดยบริษัทท่ีออกหลักทรัพยโดยตรง เชน หนังสือช้ีชวน
รายงานประจําป 

6. กรมทะเบียนการคา  กระทรวงพาณิชย ซ่ึงจะมีรายละเอียดขอมูลเกี่ยวกับบริษัทตางๆ 
เชน     ขอมูลเกี่ยวกับหนังสือบริคณฑสนธิ  ขอบังคับของบริษัท  ทุนจดทะเบียน งบดุลและงบกําไร
ขาดทุนของบริษัทตามรอบระยะเวลาบัญชี 

7. หนังสือการเยี่ยมบริษัท ซ่ึงเปนสวนท่ีสําคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความ
เปนไปของบริษัทในเชิงลึกมากข้ึน พรอมท้ังไดมีโอกาสไดสังเกตสภาวะแวดลอมซ่ึงเปนส่ิงท่ี
จําเปนอีกดวย 

2.1) การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (financial ratio) เปนเคร่ืองมือการวิเคราะห

เบ้ืองตนท่ีชวยใหผูลงทุนทราบถึงสถานภาพของบริษัท ซ่ึงผลการวิเคราะหท่ีได ผูลงทุนจะตอง
นํามาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหในอดีตเพื่อพิจารณาแนวโนมการเปล่ียนแปลงและนํามา 
เปรียบเทียบกับธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน รวมไปถึงควรจะนําไปพิจารณากับธุรกิจท่ีอยูใน
อุตสาหกรรมเดียวกันและอยูในกลุมประเทศเดียวกัน โดยอัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตาม
จุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี้ 
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 (1) อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูวากิจการมีสินทรัพยระยะส้ัน
เปรียบเทียบกับหนี้สินระยะส้ันเปนเชนไร โดยอัตราสวนสภาพคลองไดแก                        
 ก. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (current ratio)  

=   สินทรัพยหมุนเวียน 
                                 หนี้สินหมุนเวียน 
 

  อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนระยะ
ส้ัน(ไมเกิน 1 ป )ในการชําระหนี้สินหมุนเวียนระยะส้ัน  (ไมเกิน 1 ป) จากการคํานวณถาพบวายิ่งมี
คามากก็ยิ่งแสดงวาบริษัทมีสภาพคลองในระยะส้ันเพียงพอสําหรับจายหนี้สินระยะส้ันที่จะมาถึงซ่ึง
ถาหากบริษัทมีสภาพคลองไมเพียงพอสําหรับการจายหนี้สินในระยะส้ันแลวอาจทําใหบริษัทตอง
กอหนี้โดยการกูยืมระยะยาว เชน กูจากสถาบันการเงินตางๆ การออกหุนกู หรือการขายหุนเพิ่มทุน
ท่ีจะมีผลทําใหกําไรตอหุนลดลง ทําใหความม่ังค่ังของผูถือหุนลดลง ซ่ึงท้ังสองประการท่ีไดกลาว
มาถือวาเปนการจัดหาและใชเงินอยางผิดประเภท 
 
    ข. อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (quick ratio)* 

=   สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงคลัง 
               หนี้สินหมุนเวียน 
   

 *อัตราสวนนี้สมมุติวามีความเปนไปไดท่ีสินคาคงคลังของกิจการจะไมสามารถ
นําไปเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว เชน สินคาลาสมัยเปนตน เพื่อเพิ่มความแมนยําในการ
วิเคราะหจึงหักสินคาคงเหลือออกจากสินทรัพยระยะส้ัน ในการวัดสภาพคลอง 
  อัตราสวนนี้สามารถเรียกอีกอยางไดวา acid test ratio เปนอัตราสวน ซ่ึงแยก
สินทรัพยหมุนเวียนท่ีสามารถหมุนเวียนท่ีสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดอยางรวดเร็ว เชน เงินสด
และหลักทรัพยตามความตองการของตลาดออกจาก สินทรัพยท่ีเปล่ียนเปนเงินสดไดชากวา ท่ีหัก
ออกดวยสินคาคงคลังของบริษัทซ่ึงก็คือ ถานหิน เนื่องจากราคาถานหินมีความผันผวนคอนขางสูง
ตามความตองการของตลาดโลก ซ่ึงอัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงสภาพคลองสูงสุดอยาง
แทจริง 
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 (2)  อัตราสวนการบริหารสินทรัพย (asset management ratios or activity ratios) 
  เพื่อพิจารณาวากิจการมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยท่ีมีอยูอยางมี
ประสิทธิภาพหรือไม 

 ก. อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover ratio) 
    =     ตนทุนสินคาขาย 

                                                           สินคาคงเหลือถัวเฉล่ีย 
 หรือ  =     ยอดขาย 
                                                            สินคาคงคลัง 
 

 อัตราสวนนี้เปน อัตราสวนท่ีใชวัดประสิทธิภาพของการบริหารจัดการสินคาหรือ
ผลิตภัณฑของบริษัท หมายเหตุ : สินคาคงคลังในท่ีนี้ หมายถึง สินคาคงคลังสําเร็จรูปท่ีพรอมขายได
ทันที โดยอัตรามาตรฐานท่ัวๆไปสําหรับอุตสาหกรรม คือ 6-7 คร้ัง ยิ่งมีจํานวนครั้งรอบการ
หมุนเวียนมากแสดงวา บริษัทมีการบริหารจัดการสินคาคงคลังท่ีมีประสิทธิภาพมาก 
 
  ข. ระยะเวลาในการเก็บหนี้ 

  =   ลูกหนี้                     
                ยอดขายตอวัน 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีใชสําหรับการพิจารณาวา บริษัทมีการใหเครดิตกับ
ลูกหนี้การคาเปนเวลากี่วัน ซ่ึงอัตราสวนดังกลาวควรมีการบริหารจัดการใหเหมาะสมกับกระแสเงิน
สดรับและจายของบริษัทกลาวคือ ถาบริษัทมีการใหเครดิตกับลูกหนี้การคามากเกินไป (จํานวนวัน
มากเกินไป) อาจทําใหบริษัทมีเกิดการขาดแคลนสภาพคลองในระยะส้ันได แตถาบริษัทมีการให
เครดิตกับลูกหนี้การคานอยเกินไป (จํานวนวันนอยเกินไป) อาจทําใหบริษัทมีลูกคานอยลงเพราะ
ลูกหนี้การคาท่ีมีความสามารถชําระสินคาในระยะเวลาส้ันยอมมีจํานวนนอย 
 
 ค. อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) 
  =    ยอดขาย 
              สินทรัพยถาวรท้ังส้ิน 
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 อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวร(สินทรัพยท่ีมีอายุยาวนานกวา 1 
ป) ของบริษัท กอใหเกิดยอดขายเปนจํานวนกี่รอบ โดยอัตรามาตราฐานสําหรับอุตสาหกรรมท่ัวไป 
คือ ประมาณ 1 คร้ัง   
 
 (3)  อัตราสวนการจัดการหนี้สิน (debt management ratio) เปนการวิเคราะหระดับ
หนี้สินหรือภาระทางการเงินของกิจการซ่ึงอาจบงบอกระดับความเส่ียงทางการเงิน (สําหรับบาง
อุตสาหกรรม) ไดแก  

 ก. อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (debt ratio)  
 =    หนี้สินท้ังหมด 
                     สินทรัพยท้ังหมด 

  
  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงการลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดของ
บริษัทวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีบริษัทมีอยูนั้นใชเงินทุนจากหน้ีสินระยะยาวกี่สวน ซ่ึงเงินทุนจาก
หนี้สินระยะยาว (ระยะยาวกวา 1 ป) นั้นบริษัทมีภาระผูกพันท่ีจะตองจายดอกเบ้ียเปนงวดๆใหกับ
เจาหนี้ 
 
  ข. อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio)  

=    หนี้สินท้ังส้ิน 
                   สวนของผูถือหุน 
 

 อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน 
(สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของ
และเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเส่ียงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงิน
มาใชในกิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรม 
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 
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 ค. อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (time interest earned ratio) 
                                        =    กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษ ี
                                                                        ดอกเบ้ียจาย 
 

 อัตราสวนนี้สามารถเรียกไดอีกอยางหนึ่งวา interest coverage ratio ซ่ึงอัตราสวนนี้
เปนอัตราสวนท่ีใชวัดความสามารถของบริษัทในการชําระดอกเบี้ยจากเงินกูยืมของบริษัท โดย
พิจารณาวา กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีของบริษัทสามารถครอบคลุมหรือเหนือกวาดอกเบ้ียจากเงิน
กูยืมของบริษัทกี่เทา ยิ่งอัตราสวนนี้มีคามาก บริษัทยิ่งมีความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนี้ (default 
risk ) นอย  
 
 (4)  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) เปนอัตราสวนท่ีวัด 
ความสามารถในการทํากําไรของกิจการ ในการวิเคราะหอาจวิเคราะหท้ังกําไรข้ันตน หรือ กําไร
สุทธิ เทียบกับสินทรัพยหรือสวนของเจาของ อัตราสวนท่ีมักนิยมใชไดแก 
  ก. อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (gross profit margin) 
                                            =    กําไรข้ันตน 
                                                                     ยอดขาย 
 
  อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการ
ควบคุมตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายตางๆโดยพิจารณาวา กําไรขั้นตน ซ่ึงเกิดข้ึนจาก 
ยอดขาย หักออกดวย ตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายเปนกี่เทาของยอดขาย ถึงแมบางบริษัท
อาจจะมียอดขายท่ีสูงมากแตก็อาจมีกําไรข้ันตนท่ีตํ่าได นําไปสูการมีอัตราสวน กําไรข้ันตนตอ
ยอดขายท่ีตํ่า สะทอนใหเห็นถึงการมีตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายสูง ดังนั้น ถาอัตราสวนนี้
มีคาสูง อาจเกิดข้ึนไดจาก สมมุติวายอดขายของบริษัทมีคาประมาณคาเฉล่ียของอุตสาหกกรม  แต
บริษัทมีอัตราสวนนี้สูง แสดงวาบริษัทมีการบริหารจัดการดานตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการ
ขายตางๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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 ข. อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (profit margin  of sale)  
                                        =      กําไรสุทธิ  
                                                                 ยอดขาย 
 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรของธุรกิจ 
ภายหลังจากท่ีไดหักตนทุนและคาใชจายท่ีเกิดจากการขายตางๆ ดอกเบ้ีย คาเส่ือมราคาของ
สินทรัพยถาวร และคาตัดจําหนาย(ถามี)ซ่ึงกําไรสวนนี้หลังหากหักเงินปนผลที่บริษัทประกาศจาย
ใหกับผูถือหุนแลวจะนําไปรวมกับสวนของผูถือหุนทําใหผูถือหุนมีความม่ังค่ังมากข้ึน ดังนั้นการมี
อัตราสวนนี้สูงจึงเปนผลดีกับบริษัทและสวนของผูถือหุน หมายเหตุ : บางคร้ังเราอาจพบวา บาง
บริษัทท่ีมีการลงทุนในสินทรัพยถาวรจํานวนมากอาจสงผลใหผูวิเคราะหเห็นวาอัตราสวนนี้ตํ่าได
ซ่ึงความจริงแลวคาเส่ือมราคาไมใชคาใชจายท่ีเกิดข้ึนจริงเพียงแตเปนการตัดจําหนายการใชงานใน
สินทรัพยถาวรเทานั้น ดังนั้นผูวิเคราะหจึงตองตรวจสอบรายการงบดุลตลอดถึงคาใชจายตางๆดวย
ความระมัดระวัง 

 
 ค. อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (return on assets : ROA) 

                                            =      EBIT(1-T) t 

                                                             สินทรัพยท้ังหมด t -1 

 

  โดยท่ี : EBIT    หมายถึง   Earning Before Interest and Tax  
   T        หมายถึง   ภาษีเงินไดนิติบุคคล    
 

 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีใชในการประเมินประสิทธิภาพในการสรางผลกําไร
สุทธิใหเกิดข้ึนจากสินทรัพยท้ังหมดของบริษัท (สินทรัพยหมุนเวียน+สินทรัพยถาวร) ถาอัตราสวน
นี้สูงแสดงวาบริษัทลงทุนในสินทรัพยท้ังหมดไดอยางมีประสิทธิภาพ เพราะสินทรัพยท้ังหมดที่
บริษัทลงทุนนั้นทําใหเกิด กําไรสุทธิมาก สวนมากอัตราสวนนี้มักใชพิจารณาในบริษัทท่ีมีสินทรัพย
เปนจํานวนมาก 
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 ง. อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) 

                                             =     กําไรสุทธิ t  

                                                              สวนของผูถือหุน t -1 

 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีใชพิจารณาวาบริษัทใชเงินทุนในสวนของผูถือหุนไป

ทําใหเกิดกําไรสุทธิไดมากเทาไร ยิ่งอัตราสวนนี้มีมาก บริษัทก็ยิ่งนาลงทุนเทานั้น มักใชในการ
พิจารณากับบริษัทตางๆท่ัวไป และมักนํามาพิจารณากอนอัตราสวนอ่ืนๆ ถาแนวโนม ROE ของ
บริษัทนั้นเพิ่มข้ึนเร่ือยๆหรือคอนขางคงท่ีในอัตราท่ีสูงคือประมาณ 0.20 ข้ึนไป ก็ยิ่งนาลงทุนมาก 
หรือ ปานกลาง ต้ังแต 0.15-0.20 แตสําหรับบริษัทท่ีมีคา ROE ผันผวนและอาจติดลบบาง อาจเปน
บริษัทประเภท Cyclical Industry และอาจตองพิจารณาในปจจัยอ่ืนประกอบดวยวานาลงทุนหรือไม 
 

2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
การประเมินมูลคาหลักทรัพย  เปนการประเมินเพื่อหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ี

แทจริง (Intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะน้ัน กอนท่ีผู
ลงทุนจะตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ ดังตอไปนี้ 
 1. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Under value) นักลงทุนควรซ้ือ
หลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการท่ีราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคตเพื่อใหเทากับมูลคาท่ีควร
จะเปน 
 2. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาท่ีควรจะเปน (Over value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการท่ีราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 
 3. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยเทากับมูลคาท่ีควรจะเปนแสดงวาราคาน้ันเปนราคาดุลย
ภาพ (Equilibrium price) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ใน
กรณีนี้ควรคํานึงถึงตนทุนคาเสียโอกาสของการลงทุน 
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2.2.1 การประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ 
โดยการประเมินมูลคาหลักทรัพยวิธีนี้เปนการประเมินมูลคาเชิงเปรียบเทียบในรูปของ

อัตราสวน กลาวคือเปรียบเทียบราคาตลาดตอหุนของหลักทรัพยท่ีกําลังพิจารณาเปนกี่เทาของตัววัด
ทางการเงิน  

อัตราสวนทางการเงินท่ีใชประเมินมูลคาหลักทรัพย ท่ีนิยมใชกันไดแก 
 1) อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอกําไรสุทธิ (price-earning ratio (P/E ratio) 
    =      ราคาตลาดตอหุน 
          กําไรสุทธิตอหุน 
 
 2) อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอมูลคาหุนทางบัญชี (price to book value ratio (P/BV 
ratio) 
 มูลคาตามบัญชี / หุน =      ราคาตลาดตอหุน 
       มูลคาทางบัญชีตอหุน 
 

อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาผูลงทุนมีทัศนคติตอบริษัทเจาของหุนอยางไร 
โดยปกติบริษัทท่ีมีอัตรากําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) สูงมักจะมีอัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอ
มูลคาหุนทางบัญชีสูงกวาบริษัทท่ีมีอัตรากําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) ตํ่ากวา 

 
3) อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย (price-to-sales ratio (P/S) 

=      ราคาตลาด 
       ยอดขายตอหุน 
 
 4) อัตราสวนราคาตอกระแสเงินสด (price to cash flow ratio (P/C) 

=      ราคาตลาด 
               กระแสเงินสดตอหุน 
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 5) อัตราสวนมูลคาธุรกิจตอกําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี และ คาใชจายท่ีไมเปนตัวเงิน หรือ 
enterprise value to earnings before interest, taxes, depreciation and amortization ratio 
(EV/EBITDA) 

=      มูลคาธุรกิจ 
       กําไรกอนหกัดอกเบ้ีย ภาษีและคาใชจาย ท่ีไมเปนตัวเงิน 
 

 *โดยท่ี มูลคาธุรกิจ หมายถึง มูลคาตลาดของกิจการ (ราคาตลาดสวนของผูถือหุน + 
ราคาตลาดของหน้ีสิน) หักดวยเงินสด และ คาใชจายท่ีไมเปนตัวเงิน คือ depreciation and 
amortization 

 
ในการศึกษานี้เลือกใช อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย หรือ Price-to-sales ratio 

(P/S) ในการพิจารณา เพื่อหลีกเล่ียงมาตราฐานทางบัญชีของบริษัทท่ีไมเหมือนกันและรอบ
ระยะเวลาบัญชีท่ีไมเหมือนกันในแตละบริษัท ยิ่งอัตราสวนนี้มีคาตํ่ากวากลุมหรือตํ่ากวาคาโดย
เปรียบเทียบเทาใด แสดงวาหลักทรัพยนี้นาลงทุนเทานั้นเพราะแสดงวายอดขายของบริษัทมีมาก 
(ตัวหาร) เม่ือเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย (ตัวต้ัง)   
 จากการศึกษาของ Damodaran (2002) พบวาตัวแปรตางๆ อันไดแก Growth (g), Risk (k e), 
Payout ratios, Margin มีความสัมพันธหรือมีอิทธิพลกับอัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย 
หรือ Price-to-sales ratio (P/S) สามารถหาไดจาก dividend discount model ดังตอไปนี้  
    P0 = DPS1                                                    (1) 
           ke- gn  
  โดยท่ี  P0              =      Value of Equity per share  
                                    DPS1     =       Expected dividends per share next year 
             ke        =       Cost  of  equity   
             gn              =      Growth rate in dividends (forever) 
 แทนท่ี DPS1 ในสมการ (1) ดวย EPS0 x (1+ gn ) x (Payout ratio)  จะได 
    P0 = EPS0 x Payout ratio x (1+ gn)        (2) 
                ke- gn 

 นํา Sales per share   (ในท่ีนี้แทนท่ี Sales per share   ดวย Sales0) คูณเขาสองขาง 
                   Sales per share                          Sales per share         Sales0              
 ของสมการ (2) จะได   
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    P0 = Sales0 x  Margin x  Payout ratio x (1+ gn)       (3) 
                          ke- gn 

  โดยท่ี Margin = EPS0 / Sales0  

 นําสมการ (3) มาเขียนใหมใหอยูในรูปของ อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย หรือ 
Price-to-sales ratio (P/S) จะได  
 Price-to-sales ratio (P/S) =   P0    =  Margin x  Payout ratio x (1+ gn)       (4) 
                                             Sales0                        ke- gn                               
   

จากสมการ (4) พบวา Price-to-sales ratio (P/S) จะมีคาเพิ่มข้ึนถา Growth(g), Payout ratios
และ Margin เพิ่มข้ึน แตจะมีคาลดลงเม่ือความเส่ียงเพิ่มข้ึนและจากสมการท่ี (4) จะเห็นไดวา 
อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอยอดขาย หรือ Price-to-sales ratio (P/S) = f (Growth(g), Risk(ke), 
Payout ratios, Margin) ดังนั้น แทนท่ีจะหา อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio 
(P/S))โดยการนํา  [ราคาตลาดตอหุน / ยอดขายตอหุน] ของหลักทรัพยท่ีเราสนใจแลวนําอัตราสวน
ราคาตลาดตอยอดขายท่ีได (price-to-sales ratio (P/S)) ไปเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียอัตราสวนราคา
ตลาดตอยอดขาย (price-to-sales ratio (P/S)) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของหลักทรัพย
อ่ืนแลวพิจารณาวาอัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S)) ของหลักทรัพยท่ีเรา
สนใจน้ันมีคามากกวาหรือนอยกวาคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio 
(P/S)) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของหลักทรัพยอ่ืน (โดยถาอัตราสวนราคาตลาดตอ
ยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S)) ของหลักทรัพยท่ีเราสนใจนั้นมีคามากกวาคาเฉล่ียอัตราสวน
ราคาตลาดตอยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S)) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของ
หลักทรัพยอ่ืนแสดงวาหลักทรัพยท่ีเราสนใจน้ัน Over Value แตถา อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย  
(price-to-sales ratio (P/S)) ของหลักทรัพยท่ีเราสนใจน้ันมีคานอยกวาคาเฉล่ียอัตราสวนราคาตลาด
ตอยอดขาย  (price-to-sales ratio (P/S) ของอุตสาหกรรม, Sector, ตลาดหรือของหลักทรัพยอ่ืน
แสดงวาหลักทรัพยท่ีเราสนใจน้ัน Under Valuedแตควรจะ Predicted price-to-sales ratio (P/S) โดย
ใชวิธีความถดถอยเชิงพหุ (Multi Linear Regression Model)  
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 รูปแบบจําลองความถดถอยเชิงพหุ (Multi Regression Model) 

  Yi = β0 + β1X1i + β2X2i + … + βkXki + εi 

     โดยท่ี 
  Y  = ตัวแปรตาม 
  X1  = ตัวแปรอิสระตัวท่ี 1  
  X2  = ตัวแปรอิสระตัวท่ี 2 
   Xk = ตัวแปรอิสระตัวท่ี k 

 βj  = คาสัมประสิทธ์ิความถดถอย (regression coefficient) โดย β0 เปนคาของ Y 

เม่ือมิไดคํานึงถึงตัวแปรอิสระ X หรือก็คือคาของ Y เม่ือ X1, X2, …, Xk เปน 0 นั่นเองและ β1, β2, 

…, βk  เปนคาท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงของ Y เม่ือ X เปล่ียนแปลงไป โดยแยกพจิารณาทีละตัว 
บางคร้ังเราเรียกวาเปนสัมประสิทธ์ิความถดถอยแตละตัว (partial regression coefficient) (Damodar 
Gurajati, 2003:205) 

 ε  = คาความคลาดเคล่ือน (disturbance term) 
 k  =  ชนิดของตัวแปรอิสระ 
 i   =  คาสังเกตท่ี i  
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการความถดถอยเชิงพหุ 

   ตามปกติการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการความถดถอย หรือก็คือการประมาณคาขอ

β1, β2, …, βk นั้นสามารถทําไดหลายวิธี แตในท่ีนี้จะกลาวถึงเพียงวิธีเดียวเทานั้น คือ วิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด (ordinary least square) หรือ OLS ซ่ึงเปนวิธีท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ 

การทดสอบสมมุติฐาน (Testing Hypothesis) เปนการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร
อิสระ (Xj) ตัวใดตัวหนึ่งหรือก็คือทดสอบวาสัมประสิทธ์ิสมการความถดถอยเชิงสวน (partial 

regression coefficient) βj แตละตัวมีคาแตกตางไปจาก 0 หรือไมหรือก็คือ X แตละตัวมี
ความสัมพันธกับ Y หรือไมนั่นเอง โดยมีข้ันตอนการทดสอบคือ 

1. กําหนดสมมุติฐานหลักและสมมุติฐานใหเลือก 
 H0 : Xj และ Y ไมมีความสัมพันธกัน 
 H1 : Xj และ Y  มีความสัมพันธกัน 
นั่นคือ 

 H0  : βj =  0 

 H1 : βj ≠  0 ; j = 1, 2, …, k 
 



 33 

2. กําหนดระดับนัยสําคัญ ตามปกติมักกําหนดไวท่ี 1%, 5% หรือ 10% 
3. คํานวนสถิติทดสอบ (testing statistic) อาศัยการแจกแจง t (t-distribution) โดยกําหนด

เกณฑท่ีใชในการตัดสินใจวาจะปฏิเสธหรือยอมรับสมมุติฐานหลัก ถาหาก |T|  ≥ t (n-2), (α/ 2)  หรือ 

significance ของสถิติ t 〈 ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนด เราจะปฏิเสธสมมุติฐานท่ีวา H0  : βj =  0  ซ่ึง
เทากับวา ตัวแปรอิสระ Xj มีบทบาทและความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y ดวยระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ        

ขอสมมุติฐานของการประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ 
 หลักทรัพยท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกันควรจะเผชิญกับความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ 
ใกลเคียงกัน เชนในธุรกิจถานหินนั้นความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจท่ีสําคัญท่ีทุกๆบริษัทตอง
ประสบคือ ความเส่ียงในการผันผวนของราคาถานหิน ฯ  
 

2.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด 
วิธีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญโดยการคิดลดกระแสเงินสด  

 1) คํานวนหากระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึงสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = กําไรสุทธิ – (คาใชจายลงทุน – คาเส่ือมราคา) – การ
เปล่ียนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนท่ีไมใชเงินสด + (เงินกูใหม – การจายคืนเงินกู) 

หามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา อีก 10 ป ขางหนา 
โดยใช Two-stage FCFE Model คิดลดดวยคาของทุนของผูถือหุน (cost of equity) หรือก็คืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยโมเดลนี้เปนแบบจําลองท่ีออกแบบมาสําหรับ บริษัทท่ีมีการเติบโต
อยางรวดเร็วในชวงแรก และหลังจากนั้นการเติบโตจะคงท่ี แบบจําลองจะเปนดังนี้ 

∑  FCFEt / (1 + ke )
t + Pn / (1 + kst)

n 

t = 1 

โดยท่ี  FCFEt    =  กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน ในปท่ี t 
            Pn        =  ราคาของหลักทรัพยท่ี terminal value 

                                         ke           =  ตนทุนของหุนในชวงเติบโตสูง, kst  ตนทุนของหุนในชวงเติบโต
คงท่ี 

 
Terminal value คํานวนโดยใชโมเดลการเติบโตคงท่ีดังตอไปนี้ : 

Pn     =   กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุนn+1 / (kst – gn) 
gn          =  อัตราการเติบโตในชวงเติบโตคงที่ 
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หรือ 
Value   =  PV  of  FCFE   +  PV  of  terminal  price 

 
2) อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน สามารถหาไดจาก 
อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน = อัตราการนําสวนของผูถือหุนไป

ลงทุน x ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด  
 2.1) อัตราการนําสวนของผูถือหุนไปลงทุน สามารถคํานวนไดดังนี้ 
    = 1 – [กระแสเงินสดอิสระของผูถือหุน/กําไรสุทธิ] 
 2.2) สวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด สามารถหาไดดังตอไปนี้  

    ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนท่ีไมใชเงินสด = [กําไรสุทธิ – ดอกเบ้ียจากเงินสด
และหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็วท่ีหักภาษีแลว] / [มูลคาตามบัญชีของหุน – เงินสด
และหลักทรัพยซ่ึงสามารถออกจําหนายไดเร็ว] 

3) คํานวนหาคา ของทุนของผูถือหุน (cost of equity) หรือ อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน
ตองการสามารถหาไดดังนี้ 

 3.1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) 
 การทดสอบ Unit Root เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ 

“นิ่ง”หรือ “ไมนิ่ง” โดยวิธีของดิกกี้ – ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) ซ่ึงกําหนดแบบจําลองใหเปนดังนี้ 
Xt = ρXt-1 + et     (1) 

 โดยท่ี Xt   คือ  ตัวแปรอิสระ 
ρ คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

                        α,β คือ  คาพารามิเตอร 

  εt, et  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
 จากสมการท่ี (1) กําหนดให ρ = 1 
 จะได Xt  = Xt-1 + et ; et ~ i.i.d(0,σ2

et)  

 

 โดยท่ี et  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน 
โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงที่ โดยมีสมมุติฐานของการทดสอบของ 
Dickey-Fuller คือ 
  H0 : ρ = 1 
  H1 : |ρ| 〈 1 ; -1 〈 ρ 〈 1 
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 ถายอมรับ H0 : ρ = 1 หมายความวา Xt มี Unit Root หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ H1 : |ρ| 〈 1 ; -1 〈 ρ 〈 1 หมายความวา Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt   มีลักษณะน่ิง อยางไรก็
ตามการทดสอบ Unit Root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 

 
  ให ρ = (1 + θ) ; -2 〈 θ 〈 0  
  โดยท่ี  θ  คือ พารามิเตอร 
 

 ดังนั้น  จะได  Xt    = (1 + θ) Xt-1 + et  

   Xt  = Xt-1 +  θ Xt-1 + et  
         Xt  -  Xt-1  = θ Xt-1 + et  

                                ΔXt   = θ Xt-1 + et      (2) 
 จะไดสมมุติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller ใหมคือ 

 H0 : θ = 0  
  H1 : θ 〈 0 

 ถายอมรับ H0 : θ = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา  Xt  มี Unit Root หรือ Xt มีลักษณะไม
นิ่งแตถายอมรับ H1 : θ 〈 0 จะไดวา  ρ 〈 1 หมายความวา  Xt ไมมี Unit Root หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 

 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงท่ีและแนวโนม  

 ดังนั้น Dickey-Fuller จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกัน ในการทดสอบ
วามี Unit Root หรือ ไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก  

  ΔXt   = θ Xt-1 + et       (3) 

  ΔXt   = α + θ Xt-1 + et      (4) 

  ΔXt   = α + βt + θ Xt-1 + et     (5) 
  การต้ังสมมุติฐานของการทดสอบของ Dickey-Fuller เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) โดยเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการ (3) ถึง (5) ซ่ึงเปนการ
แกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลว คา Durbin Watson Statistics ตํ่า การเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller จะทําใหไดคา 
Durbin Watson Statistics เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมเปน 
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              ρ 

  ΔXt   = θ Xt-1 + ∑φiΔXt -1 + et   

             i=1 
          ρ 
  ΔXt   = α + θ Xt-1 + ∑φiΔXt -1 + et   

                      i=1 
        ρ 
  ΔXt   = α + βt + θ Xt-1 + ∑φiΔXt -1 + et   
                               i=1 
 

 โดยท่ี   Xt   คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
                      Xt -1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
                   α, θ, β, φ  คือ คาพารามิเตอร 
                          t  คือ คาแนวโนม 
                           et    คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม  

 
  3.2) ใชทฤษฎี  CAPM  (capital  asset  pricing  model)  เพื่อกําหนดอัตราลดคา  
(discount rate)  ดังนี ้

   ก. ใชแบบจําลอง CAPM แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพยเพื่อหาคาβ ซ่ึง
แบบจําลองดังกลาวมีลักษณะดังนี้  

 Rit = αi + β i Rmt 

 

โดยกําหนดให  
 Rit          =   อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
 Rm         =   อัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยตลาด ณ เวลา t  

αI         =   การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
บานปู เม่ือ ตัวแปรตน = 0 

βi          =   คาสัมประสิทธ์ิเบตา หรือก็คือ คาสัมประสิทธ์ิท่ีใชวัดความเส่ียงของ
หลักทรัพย i 
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ข. สมการแบบจําลอง CAPM สมการดังกลาวมีลักษณะดังนี้ 
     E(Ri)  =   Rf  + βi [E(Rm) – Rf] 

   

      โดยกําหนดให 
  E(Ri) =  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย i 
 E(Rm)    =  อัตราผลตอบแทนของตลาด  
  Rf   =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง   
 E(Rm) – Rf   =  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด  (market  risk  premium) 

 βi  =  ความเส่ียงของหลักทรัพย บานปู เม่ือเทียบกับความเส่ียง
ของตลาด  

 
2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
เยาวลักษณ อรุณมีศรี (2534) ไดทําการศึกษาถึงลักษณะการลงทุนของชาวตางประเทศใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับโครงสรางของการลงทุน รูปแบบการลงทุน เปรียบเทียบ
ระหวางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตางประเทศ และไดทําการศึกษาถึงปจจัยและลักษณะ
โดยท่ัวๆไปท่ีทําใหนักลงทุนตางประเทศสนใจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยได
ใชขอมูลปฐมภูมิจากการสํารวจความคิดเห็น ใชขอมูลทุติยภูมิในการวิเคราะหความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย เพื่อท่ีจะนําเอาการศึกษาเกี่ยวกับความเส่ียงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนว
ทางการตัดสินใจลงทุน 
             ผูวิจัยไดทําการศึกษาหลักทรัพย 7 หลักทรัพยคือ หุนสามัญของะธนาคารกรุงเทพ ธนาคาร
กสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ บริษัทปูนซีเมนตไทย บริษัทผา
แดง   อินดัสตรี โรงแรมดุสิตธานี โดยใชขอมูลรายเดือนท้ังหมด 30 เดือน ต้ังแต มกราคม 2531 ถึง 

มิถุนายน 2533 ศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีพิจารณาจากคา β และเปน
การที่อาศัยเสนแสดงลักษณะ (characteristic lines) รวมท้ังการสรางเสนตลาดหลักทรัพย (security 
marker line) พิจารณาวาหลักทรัพยใดมีราคาซ้ือขายสูงหรือตํ่าไปเม่ือคํานึงถึงความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการลงทุนท่ี
ไมมีความเส่ียง และผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด เปนผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ในการศึกษาใน
คร้ังนี้ ก็จะเปนผลการศึกษาเกี่ยวกับทัศนคติของผูลงทุนตางประเทศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยจากขอมูลปฐมภูมิพบวาปจจัยท่ีทําใหชาวตางประเทศสนใจตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
คือปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจของไทยประกอบกับปจจัยดานตลาดหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสูง
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รวมท้ังเงินปนผล ผลตอบแทนหรือ P/E ratio ของตลาดหลักทรัพย และปจจัยสําคัญท่ีมี ผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือหุนของชาวตางประเทศคือ กําไรตอหุน การดําเนินงานของบริษัท งบดุลของกิจการท่ี
ออกหุนสวนผลการวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพยจากการคํานวน เม่ือพิจารณาเกี่ยวกับ
เสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาท้ังหมด มีคาR2 ตํ่า นั้นคือเปนหลักทรัพยท่ีมี
ความเสี่ยงท่ีไมมีผลตอระบบ (unsystematic risk) มากกวาความเส่ียงท่ีมีผลตอระบบ (systematic 

risk) สําหรับคา β ของหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา ปรากฏวามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุน

หลักทรัพย  ธนชาติเทานั้นท่ีคา β มากกวา1 และเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพยโดยใชคา 

β ท่ีไดจากคาสัมประสิทธ์ิของสมการเสนแสดงลักษณะมาใชเปนความเส่ียงปรากฏวาหลักทรัพยท่ี
ทําการวิเคราะหเกือบท้ังหมดอยูใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพย 
 

เจริญพงษ ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดยใชวธีิ
ปจจัยพื้นฐานโดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัท 
โดยใชวิธีการวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาท่ีแทจริง
ของหลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีศึกษาเปนบริษัทท่ีมีศักยภาพสูง ท้ังใน
สวนของการจําหนายและผลิต มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูท่ีระดับราคา 566 บาทตอหุน ซ่ึง
ใกลเคียงกับราคาท่ีซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย 

 
ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษา
ไดแกหลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารดีบีเอสไทยธนุ 
บรรษัทเงินอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย 
และธนาคารทหารไทย โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM) และใช

การวิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียง (β)โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 
เดือนของธนาคารเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวนหาอัตราผลตอบแทน เปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนตลาด โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุมตามขนาดของสินทรัพย ผล
การศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาด 
หลักทรัพยกลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของราคากลุมท่ีมี
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สินทรัพยขนาดใหญ หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตา สูงกวา 1 และมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมี
นัยสําคัญ สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ี
มีการปรับตัวเร็ว 

 
กรรณิการ เจริญกุล (2543) ไดทําการศึกษาลักษณะและวัฒนธรรมสังคม วัฒนธรรม 

องคการและลักษณะผูนําท่ีมีประสิทธิภาพในธุรกิจเหมืองถานหินของประเทศไทย กรณีศึกษา 
บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ผลการศึกษาพบวา วัฒนธรรมองคกรของบริษัทบานปู มีลักษณะเนน
ความสําเร็จ เนนการทํางานเปนทีม และมีลักษณะเนนอนาคตกลาวคือ มีการวางแผนและดําเนินกล
ยุทธเพื่อสรางความกาวหนาขององคกรอยางตอเนื่องและสมํ่าเสมอ 
 

ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานการศึกษา 
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจ
คาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานสงครามท่ีเกิดข้ึนในชวงคร่ึงแรกของป 2546 
สําหรับภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามัน
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นบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพยท่ีดําเนินการในธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยัง
เปนบริษัทท่ีเขาไปรวมลงทุนในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้นอยาง
ต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
ท่ีเหมาะแกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 

วิชัย บัวแดง (2550) ไดศึกษาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษา
พบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2547 ถึงป 2550 เศรษฐกิจคาดวาจะการพื้นตัวจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานราคาน้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยู
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ในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึนมาต้ังแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทย
และภาวะการณแข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกล่ันนัน้
ยังมีทิศทางท่ีมีการใชงานและนําไปผลิตสินคาอยางตอเนื่องและยังมีการเพิ่มพลังงานการกล่ันน้ํามัน
เพิ่มข้ึนอีกดวย จากการวิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีกําลังจะแกไขและทํา
ใหมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงโดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้และปรับปรุงการบริษัทเพื่อใหมี
แนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย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ของบริษัทไออารพีซี จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะ
แกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดกีบัผูลงทุนได 

 


