
บทที่ 2 

กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

2.1  ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) 

  การวิเคราะหหลักทรัพย เปนการวิเคราะหท่ีประกอบดวยข้ันตอนการเก็บรวบรวมขอมูล 
การศึกษาและวิเคราะหขอมูล และการตีความผลที่ไดจากการศึกษา เพื่อนํามาพิจารณากําหนด
หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยท่ีจะลงทุน โดยวัตถุประสงคเบ้ืองตนในการวิเคราะหหลักทรัพย คือ 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเพื่อใหไดมาซ่ึงหลักทรัพยและกลุมหลักทรัพยลงทุนท่ีดี
ท่ีสุด ท่ีใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ความเส่ียงระดับหนึ่ง อยางไรก็ตามการกําหนดมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพย และการวางรูปแบบของกลุมหลักทรัพยลงทุนใหดีท่ีสุดนั้น ข้ึนอยูกับระดับของความ
เส่ียงท่ีผูลงทุนสามารถยอมรับได ซ่ึงอาจแตกตางกันไป ดังนั้น ผูวิเคราะหหลักทรัพยจําเปนตอง
วิเคราะหขอมูล ตรวจสอบ และตัดสินใจใหสอดคลองกับ เปาหมายการลงทุนท่ีผูลงทุนต้ังไวอยาง
ชัดเจน และสมเหตุสมผล (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546) 

การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะหท่ีลําดับการพิจารณาจาก
สภาพเศรษฐกิจมายังสภาพอุตสาหกรรม ตลอดถึงผลการดําเนินงานของบริษัท โดยรวบรวมขอมูล
ทางเศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และของบริษัทมาวิเคราะหแตละสวน เพื่อนําไปสูการคาดการณผลการ
ดําเนินงานในอนาคตของบริษัท 

ในการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอผลการดําเนินงานและ
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย ตลอดจนระดับราคาของหลักทรัพย ผู
วิเคราะหหลักทรัพยจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีช้ีภาวะเศรษฐกิจ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
เบ้ืองตน และขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ไดแก ขอมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียในปจจุบันและท่ีคาดไว
ในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ 

สําหรับเหตุผลทางทฤษฎีท่ีใชสนับสนุนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้น มีรากฐาน
แนวความคิดท่ีวา มูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic Value) และราคาตลาดของหลักทรัพย (Market Value) 
ควรจะอยูใกลเคียงกัน ในทางปฏิบัติ นักวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐานจะวิเคราะหหลักทรัพย เพื่อหา
มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย โดยคิดในรูปแบบของมูลคาปจจุบัน (Present Value) ซ่ึงเปนการ
ประเมินมูลคาของหลักทรัพยท่ีจะลงทุน ซ่ึงคาดวาจะไดรับผลตอบแทนในอนาคต ท้ังในรูปกําไร
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จากการขายหลักทรัพย (Capital Gain) และผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบ้ียหรือเงิน
ปนผล (Yield) หลังจากนั้น จึงนํามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพยนั้นในตลาด หากมูลคาท่ี
แทจริงสูงกวาราคาตลาดของหลักทรัพยก็จะตัดสินใจซ้ือ ในทํานองกลับกัน หากมูลคาท่ีแทจริงตํ่า
กวาราคาตลาดก็ตัดสินใจขาย 

การวิเคราะหหลักทรัพยตามวิธีปจจัยพื้นฐาน มีข้ันตอนคือวิเคราะหเศรษฐกิจ วิเคราะห
อุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัท 

 
2.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis)   
  การวิเคราะหเศรษฐกิจ เนนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจท่ีเปนมา ตลอดจนแนวโนม

ของภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ซ่ึงอาจเกี่ยวของสัมพันธกับเศรษฐกิจโลก และแนวนโยบายเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลวาจะมีผลกระทบตอธุรกิจท่ีออกหลักทรัพยหรือไม เพียงใด ซ่ึงเปนข้ันตอนท่ีมี
ความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน  เนื่องจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอราคาของหลักทรัพย อาทิ หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลง เม่ือ
สภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับราคาสูงข้ึนเม่ือเศรษฐกิจฟนตัวข้ึน พฤติกรรมดังกลาวแสดง
ใหเห็นวาสภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํา
กําไรของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น   

อยางไรก็ตามเม่ือสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป อุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรมมิไดมี
การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือดวยขนาดของการเปล่ียนแปลงเทาเทียม
กันเสมอไป หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจเพียงเล็กนอย ขณะท่ีหลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบอยางมากเม่ือ
ภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลง ดังนั้น การวิเคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนท่ีตองวิเคราะห
เศรษฐกิจโดยท่ัวไป เพื่อนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และกําหนด
อุตสาหกรรมท่ีคาดวาจะไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ และทายท่ีสุดก็จะ
สามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับบริษัทในอุตสาหกรรมนั้นท่ีควรจะลงทุน  

การวิเคราะหเศรษฐกิจจะพิจารณาดังนี้ 
การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ              
ในการสังเกตและวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจสามารถพิจารณาไดจากวัฏจักรธุรกิจ (Business 

Cycle) ซ่ึงเปนส่ิงท่ีบงบอกลักษณะเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง โดย 
วัฏจักรธุรกิจสามารถแบงออกไดเปน 4 ชวง (เทียนไชย และชัชดากร, 2548) คือ 
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 ระยะท่ีเศรษฐกิจรุงเรือง (Prosperity) ใหกิจกรรมทางธุรกิจหรือกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยู
ในระดับสูง แมวาระดับการวาจางแรงงานจะมีไมเต็มท่ีก็ตาม ระบบเศรษฐกิจจะมีการจางงานเต็มท่ี 
การผลิตของระบบเศรษฐกิจอยูใกลกับระดับของเสน Production Possibility Curve (PPC) คา Real 
GDP สูงมาก 
      ระยะท่ีเศรษฐกิจหดตัว (Recession) ในบางคร้ังอาจมีผูเรียกระยะเศรษฐกิจหดตัววาภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่าท่ีไมรุนแรง (Mild depression) ไดเชนกัน คา Real GDP จะลดลง แตระดับการผลิต
ของระบบเศรษฐกิจอยูใกลกับระดับของเสน Production Possibility Curve (PPC) กําไรของหนวย
ธุรกิจจะลดลง 
      ระยะท่ีเศรษฐกิจตกต่ํา (Depression) เปนชวงท่ีระดับกิจกรรมทางธุรกิจลดลงมากกวา
ระยะหดตัวและจะอยูในระดับตํ่าสุดของชวงวงจรนั้น 
     ระยะท่ีเศรษฐกิจฟนตัว (Recovery) จะเกิดข้ึนเม่ือกิจกรรมทางธุรกิจเร่ิมมีการกระเต้ืองข้ึน 
คา Real GDP จะเพิ่มข้ึน กําไรของหนวยธุรกิจจะเพิ่มข้ึน การจางงานในระบบเศรษฐกิจจะเพิ่มข้ึน  

การท่ีธุรกิจจะอยูในภาวะรุงเรืองหรือตกต่ํา นอกจากจะข้ึนอยูกับปจจัยภายในธุรกิจอัน
ไดแก ประสิทธิภาพของการบริหารแลว ปจจัยภายนอกซ่ึงไดแกปจจัยทางดานเศรษฐกิจก็มีสวน
อยางมาก  การเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ  โดยท่ีการ
เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะมีผลตอการประกอบการของธุรกิจและมีสวนในการช้ีอนาคต
ของธุรกิจ 

เม่ือเศรษฐกิจอยูในระยะขยายตัว อํานาจซ้ือของประชาชนจะสูง ระยะเวลาดังกลาวมีการ
ขยายการลงทุนการผลิต และการขายมีปริมาณเพ่ิมข้ึน ในภาวะนี้ธุรกิจจะมีสภาพคลองทางการเงิน
สูง รายไดของประชากรสูงข้ึน ทําใหระดับราคาเพ่ิมสูงและมีแนวโนมท่ีจะเกิดภาวะเงินเฟอ             

เม่ือเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอยหรือตกตํ่า ภาวะเศรษฐกิจก็จะมีผลกระทบตอธุรกิจ
แตกตางกันไปตามประเภทของธุรกิจ เพราะสินคาหรือบริการของธุรกิจแตละประเภทจะปรับตัวเขา
กับวัฏจักรธุรกิจแตละวัฏจักรแตกตางกันไป เชน ธุรกิจท่ีผลิตสินคาอุปโภคบริโภคจะออนไหวตอ
วงจรระยะส้ัน (Short-Term Cycle) ธุรกิจท่ีผลิตสินคาทุนจะข้ึนกับแนวโนมการเติบโตระยะยาว 
(Long-Term Growth Trend) และธุรกิจการผลิตขนาดเล็กจะไดรับผลกระทบจากการตกตํ่าทาง
เศรษฐกิจมาก เพราะขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนและมีขีดจํากัดทางดานการกูยืม เปนตน             

ตัวช้ีและเครื่องวัดท่ีใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ และวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัวดวยกัน อาทิ 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบ้ืองตน (Gross National Product - GNP) เปนตัวช้ีท่ีถือวาวัดความ
เคล่ือนไหวของเศรษฐกิจอยางกวาง ๆ ไดดีท่ีสุด นอกจากนั้น ก็มีการวัดโดยใชผลผลิตอุตสาหกรรม 
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(Industrial production) ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว GNP และผลผลิตของอุตสาหกรรมจะมีการเคล่ือนไหว
ข้ึนลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ             

นอกจากนั้น ยังจําเปนตองพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน  ๆ อีก ไมวาจะเปนขอมูล
เกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียในปจจุบันและท่ีคาดไวในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง
รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ            

 -  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross national Product - GNP) เปนเคร่ืองมือวัดภาวะ
เศรษฐกิจท่ีใชกันอยางแพรหลายท่ีสุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเคร่ืองวัดมูลคาของผลผลิต
สินคาและบริการทั้งหมดของประเทศ ไมวาการผลิตนั้นจะเกิดข้ึนในประเทศใด ๆ ก็ตาม ในบาง
กรณีอาจใชตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product - GDP) แทน ซ่ึงเปน
การวัดมูลคาของผลผลิตสินคาและบริการทั้งหมดท่ีเกิดข้ึนจากการผลิตในประเทศนั้น ๆ             

- ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนดัชนีท่ีแสดงผลิตผลของอุตสาหกรรม 
อาทิ อุตสาหกรรมการผลิตเหมืองแร ไฟฟา และกาซ โดยหนวยงานทางการจะเปนผูประกาศตัวเลข
ผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีนี้มักจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกับภาวะเศรษฐกิจและวัฏจักร
ธุรกิจ             

- รายไดสวนบุคคล (Personal Income) เปนตัวเลขท่ีแสดงถึงรายไดสวนบุคคลกอนหัก
ภาษี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซ้ือของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซ้ือของผูบริโภคใน
เม่ือรายไดสวนบุคคลเปล่ียนแปลงไป             

-  ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาของ
สินคาและบริการในแตละชวงเวลา ซ่ึงสามารถใชเปนเคร่ืองมือวัดภาวะเงินเฟอไดอีกวิธีหนึ่ง             

-  ดัชนีราคาผูผลิต (Producer Price Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาสินคา
ในแตละชวงของการผลิต ต้ังแตวัตถุดิบไปจนถึงสินคาสําเร็จรูป ดัชนีราคาผูผลิตนี้สามารถใชเปน
เคร่ืองมือบงบอกถึงภาวะเงินเฟอท่ีอาจจะเกิดข้ึนได            

 -  อัตราการวางงาน (Unemployment Rate) เปนตัวเลขท่ีแสดงอัตรารอยละของผูวางงาน
ในระบบเศรษฐกิจเทียบกับกําลังแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงใหเห็นสภาพเศรษฐกิจโดยเปรียบเทียบวา
เปนไปในทิศทางท่ีกําลังขายตัวหรือหดตัว             

-  อัตราดอกเบ้ียในประเทศและอัตราดอกเบ้ียตางประเทศ (Domestic Interest Rate & 
Foreign Interest Rate) อัตราดอกเบ้ียท่ีควรนํามาพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีมีการเคล่ือนไหว
เปล่ียนแปลง และสามารถสะทอนสภาพคลองของตลาดเงินไดดีพอสมควร อัตราดอกเบ้ียซ่ึง
กําหนดคงท่ีเปนการเฉพาะ เปนอัตราดอกเบ้ียท่ีไมเหมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะห
เศรษฐกิจ             
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-  ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เปนตัวเลขท่ีแสดงยอดและการเปล่ียนแปลงการขาย
ปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้จะมีความสัมพันธกับ
การผลิต เชน เม่ือตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเปนระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลดการผลิตใน
ชวงเวลาตอไป เปนตน ในบางประเทศซ่ึงมีระบบขอมูลเศรษฐกิจท่ีครบถวนอาจมีตัวเลขเศรษฐกิจ
อ่ืน ๆ เพิ่มเติมท่ีจะชวยใหการวิเคราะหเศรษฐกิจมีความชัดเจนมากข้ึน  

 
การพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล             
1)  นโยบายการคลัง             
นโยบายการคลัง ซ่ึงประกอบดวยนโยบายดานรายรับอันไดแก นโยบายท่ีเกี่ยวกับภาษี และ

ท่ีเกี่ยวกับรายรับอ่ืนท่ีมิใชภาษีอากร นโยบายดานการใชจายของรัฐบาล ตลอดจนการจัดการสวนท่ี
เกินดุล หรือการหาเงินชดเชยสวนท่ีขาดดุล ซ่ึงจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง             

เม่ือใดท่ียอดการใชจายของรัฐบาลสูงกวายอดรายรับของรัฐบาล หมายความวา ฐานะการ
คลังของรัฐบาลอยูในสภาพขาดดุล ซ่ึงอาจเปนผลจากการใชนโยบายการคลังขาดดุล กลาวคือ 
รัฐบาลพยายามชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวมากข้ึน โดยเพิ่มการใชจายทางดานโครงสราง
พื้นฐาน (Infrastructure) เชน การกอสรางถนน ระบบคมนาคม เปนตน อยางไรก็ตาม ผูวิเคราะห
จําเปนตองใหความสําคัญกับปริมาณการขาดดุลของรัฐบาล และมาตรการแกไขการขาดดุลของ
รัฐบาล เพื่อท่ีจะสามารถคาดหวังผลกระทบโดยรวมที่จะเกิดข้ึนตอเศรษฐกิจในอนาคต            

 ในทางตรงกันขาม กรณีท่ียอดการใชจายของรัฐบาลตํ่ากวายอดรายรับของรัฐบาล ฐานะ
การคลังของรัฐบาลอยูในสภาพเกินดุล ซ่ึงอาจเกิดจากการท่ีรัฐบาลใชนโยบายการคลังเกินดุล 
กลาวคือ รัฐบาลพยายามชะลออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ และ/หรือชะลอการเพ่ิมข้ึนของอัตรา
เงินเฟอ โดยจํากัดการใชจายเพื่อซ้ือสินคา และบริการของภาครัฐบาล หรือปรับอัตราภาษีอากรให
สูงข้ึน ซ่ึงผูวิเคราะหจําเปนตองศึกษาและวิเคราะหประกอบตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการดําเนิน
มาตรการทางการคลังของรัฐบาล             

2) นโยบายการเงิน             
ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการเก่ียวกับนโยบายการเงินของประเทศ โดยมีจุดประสงค

เพื่อ ควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ีย นโยบายการเงินนอกจากจะชวยสนับสนุนนโยบายการ
คลังแลว ยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดุลกับผลของนโยบายการคลังดวย             

ธนาคารกลางมีแนวทางปฏิบัติในอันท่ีจะแกปญหาเศรษฐกิจไดหลายแนวทาง แนวทางแรก
คือ ธนาคารกลางสามารถเปล่ียนแปลงเงินสํารองตามกฎหมาย (Legal Reserve Requirement) ได 
การที่ธนาคารกลางประเทศเพ่ิมอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมายจะมีผลกระทบตอปริมาณเงิน 
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กลาวคือระบบการเงินจะมีเงินสดสํารองสวนเกินลดลง และธนาคารพาณิชยก็สามารถปลอยเงินกู
ไดลดลง สําหรับการลดอัตราเงินสํารองตามกฎหมายจะมีผลตอปริมาณเงินในทางตรงกันขาม 
กลาวคือระบบการเงินจะมีเงินสดสํารองสวนเกินเพิ่มข้ึน และธนาคารพาณิชยสามารถปลอยเงินกู
ไดเพิ่มข้ึน             

สําหรับแนวทางประการตอไปคือ ธนาคารกลางยังสามารถเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
ลด (Discount Rate) ซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระยะส้ันท่ีธนาคารกลางกําหนดใหสําหรับ
ธนาคารพาณิชย การลดอัตราดอกเบ้ียซ้ือลด จะมีผลกระทบตอเนื่องไปยังการกระจายเงินกูยืมไปยัง
อุตสาหกรรมและธุรกิจตาง ๆ ดวย นอกจากนั้น ธนาคารกลางยังอาจจะกําหนดแนวทางการ
ดําเนินงานทางดานของธนาคารพาณิชย เชน นโยบายการใหเครดิตท้ังในดานอัตราการขยายตัวหรือ
เกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจท่ีไดรับสินเช่ือ เปนตน             

การซ้ือหรือขายหลักทรัพยในตลาดพันธบัตร (Open Market Operation) ก็เปนอีกแนวทาง
หนึ่งของเคร่ืองมือของนโยบายการเงิน เม่ือธนาคารกลางขายหลักทรัพยในตลาดการเงิน จะทําให
ปริมาณเงินลดลง ในขณะเดียวกันอุปทานของหลักทรัพย หรือพันธบัตรรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึน จะทําให
ราคาของพันธบัตรลดลง และอัตราผลตอบแทน (Yield) ของพันธบัตรจะสูงข้ึน ทําใหผูลงทุนเกิด
แรงจูงใจในการซ้ือมากข้ึน ธนาคารกลางจะสามารถปรับสภาพอุปสงคและอุปทานของเงิน โดยขาย
หลักทรัพยใหแกธนาคารพาณิชย สถาบันการเงินตาง ๆ และประธานท่ัวไป  

 
การพิจารณาภาพรวมของเศรษฐกิจ เพื่อการวิเคราะหหลักทรัพย             
จะเห็นวาการวิเคราะหเศรษฐกิจท่ัวไปเกี่ยวของกับการศึกษาปจจัยหลายอยางประกอบดวย 

อาทิ  วัฏจักรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟอ การใชจายของผูบริโภคและของ
ธุรกิจ ซ่ึงการพิจารณาปจจัยดังกลาว ผูวิเคราะหจะตองวิเคราะหองคประกอบตาง ๆ และใชเปน
แนวทางในการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ             

การวิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจจะทําใหสามารถใชขอมูลดังกลาวประกอบการ
พิจารณาไดอยางนอย 2 แนวทาง คือ             

แนวทางแรก  ภาพรวมของเศรษฐกิจทําใหสามารถกําหนดขอบเขตยอยของการลงทุนท่ี
นาสนใจ อาทิ จากการวิเคราะหเศรษฐกิจพบวาการใชจายของภาคธุรกิจมีแนวโนมเพิ่มข้ึนมาก ก็
อาจจะพิจารณาวาการลงทุนในกิจการท่ีเปนการผลิตสินคาประเภททุน ไดแก การผลิตเคร่ืองจักร 
เคร่ืองมือตาง ๆ เปนการลงทุนท่ีนาสนใจ หรือพบวาการใชจายภาครัฐบาลมีแนวโนมลดลง ก็อาจ
พิจารณาหลีกเล่ียงการลงทุนในกิจการท่ีมีลักษณะข้ึนลงตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ เปนตน   
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แนวทางท่ีสอง จากการใชภาพรวมของเศรษฐกิจกําหนดขอบเขตยอยของการลงทุนก็อาจ
นําไปพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับสภาพของอุตสาหกรรมและบริษัทวาอุตสาหกรรมและบริษัทนั้น ๆ 
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจอยางไรตอไป 

 
2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis)  
  เปนข้ันตอนของการวิเคราะหถึงรายละเอียดของอุตสาหกรรม ท่ีจะมีผลจากการ

เปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากอุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลง
ตามภาวะเศรษฐกิจในลักษณะท่ีแตกตางกัน ท้ังเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับภาวะเศรษฐกิจ
หรืออาจเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม การที่เราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม ตลอดจน
แนวโนมและลักษณะของอุตสาหกรรมนั้น จะเปนประโยชนในการเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสม
กับชวงเวลา 

  ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ผูลงทุนควรพิจารณาส่ิงตาง ๆ ดังตอไปนี้ (นารฏิยา, 2538) 
 1. วงจรชีวิตอุตสาหกรรม (Industrial Life Cycle) 
 2. โครงสรางของอุตสาหกรรม (Industry Structure) 
 3. ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน (Demand and Supply Relationship) 
 4. กฎเกณฑของรัฐบาล (Government Regulation) 
 5. ปจจัยอ่ืนๆ (Other Factors) 
 
 1) วงจรอุตสาหกรรม (Industrial Life Cycle)      
   วงจรอุตสาหกรรมเปนปจจัยหนึ่งท่ีชวยตัดสินใจวาควรลงทุนในชวงเวลาใด ซ่ึงอาจ

จําแนกออกเปน 4 ระยะดังนี้  
    -  ระยะเริ่มแรก (Pioneer Stage)            

   ระยะนี้เปนระยะท่ีอุตสาหกรรมเพ่ิงเร่ิมกอต้ัง ลักษณะเบ้ืองตนของชวงนี้ก็คือมีการ
เพิ่มการผลิต เนื่องจากความตองการในสินคาเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว เปนเหตุจูงใจใหมีคูแขงจํานวน
มากเขามาแบงสวนตลาด ทําใหตลาดเกิดการแขงขันอยางรุนแรง เม่ือภาวการณแขงขันเขมขนข้ึน
ราคาสินคาจะลดลงอยางรวดเร็ว ทําใหกําไรลดลง เปนเหตุบีบบังคับใหบริษัทท่ีดอยประสิทธิภาพ
ตองออกจากวงจร ชวงนี้ถือวามีความเส่ียงสูงมาก ในตอนทายของชวงจะเหลือเพียงผูนําท่ีสามารถ
ปรับตัวอยูรอดไดเทานั้น 
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  -  ระยะเจริญเติบโต (Growth Stage)             
   ระยะนี้สินคาเปนท่ียอมรับของตลาดและผูลงทุนสามารถมองเห็นแนวโนมของ

อุตสาหกรรมไดชัดเจนข้ึน ยอดขายและผลกําไรจากทรัพยสินจะเพิ่มข้ึนในอัตราที่สูง แตผลกําไรท่ี
ไดรับจํานวนมากนั้นยังจําเปนตองนําไปลงทุนตอเพื่อใหสามารถผลิตสินคามารองรับความตองการ
ของตลาดไดรวมท้ังเพื่อนําผลกําไรนั้นไปขยายกิจการ  

  -  ระยะขยายตัว (Expansion Stage)             
   ในระยะขยายตัวนี้ อัตราการเจริญเติบโตของยอดขายและผลกําไรยังเปนไปใน

ทางบวกแตเปนอัตราท่ีชะลอตัวลงจากระยะท่ี 2 เนื่องจากมีคูแขงเขามาแยงสวนแบงในตลาดมาก
ข้ึน อุตสาหกรรมท่ีอยูในระยะนี้ไดมีการขยายกิจการไปมากและมีความสามารถที่จะจายเงินปน
ผลไดมากข้ึน             

  -  ระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Stabilization or Decline Stage)             
   ระยะน้ีอุปสงคในสินคาลดนอยถอยลงและบริษัทตาง ๆ เร่ิมออกจากอุตสาหกรรม 

ถาบริษัทในอุตสาหกรรมไมสามารถปรับปรุงและพัฒนากลยุทธทางการตลาดหรือไมมีการ
เปล่ียนแปลงสินคาและบริการใหสนองตอบตอความตองการของผูบริโภคได อุตสาหกรรมนั้นก็
อาจจะเขาสูระยะเส่ือมถอยได 

 
 2)  โครงสรางของอุตสาหกรรม (Industry Structure) 
   การพิจารณาโครงสรางของอุตสาหกรรม ผูลงทุนสามารถพิจารณาองคประกอบ 3 

ประการ คือ 
   - จํานวนธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรม ผูลงทุนควรพิจารณาวามีธุรกิจอยูใน

อุตสาหกรรมนั้นจํานวนมากหรือนอย เพื่อดูวาอุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะเปนตลาดผูกขาด กึ่ง
แขงขันกึ่งผูกขาด ผูขายนอยราย หรือตลาดแขงขันอยางเสรี 

   - ขนาดของธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรม ผูลงทุนตองพิจารณาขนาดของธุรกิจวาเปน
ขนาดเล็ก ขนาดกลาง หรือขนาดใหญ เพื่อวิเคราะหความสามารถทางดานการเงิน ธุรกิจขนาดใหญ
มักมีสายปานยาวกวาธุรกิจขนาดเล็กดังนั้นจึงมักสามารถอยูรอดไดหากเกิดสถานการณเลวรายทาง
เศรษฐกิจข้ึน 

   - สวนครองตลาดของแตละธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรม ส่ิงสําคัญอีกประการหนึ่งท่ีผู
ลงทุนควรพิจารณาก็คือ สวนครองตลาด ซ่ึงจะบอกใหทราบถึงปริมาณการขาย และแนวโนมใน
การขยายตลาดตอไปในอนาคต 
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   3)  ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน (Demand and Supply Relationship) 
   อุปสงคและอุปทานจะมีผลกระทบตอราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้น ๆ และมี

ผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสินคาท่ีมีคุณภาพในระดับราคาท่ีนาพอใจ  การพิจารณา
ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน   ผูลงทุนควรศึกษาถึง 

  - แนวโนมของอุปสงค โดยพิจารณาถึงอุปนิสัยในการอุปโภคบริโภคของประชาชน 
เพื่อดูถึงความตองการของตลาด 

  - กลุมเปาหมายของธุรกิจ พิจารณาวาใครคือกลุมเปาหมายท่ีจะเปนผูซ้ือสินคา และ
การตัดสินใจซ้ือสินคาคํานึงถึงคุณภาพหรือราคาเปนหลัก 

  - นโยบายการกําหนดราคา การกําหนดราคาจําเปนตองทราบถึงกลุมเปาหมายและ
แนวโนมของอุปสงคกอน แลวจึงเปรียบเทียบตนทุนของธุรกิจ 

  - ความแตกตางของสินคา โดยพิจารณาสินคาและบริการของธุรกิจวามีความแตกตาง
จากธุรกิจอ่ืนๆ อยางไรบาง ท้ังสินคาและบริการที่ผลิตในประเทศและตางประเทศ 

  - ความยากงายในการเขาสูอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมบางอยางตองใชเงินลงทุนสูง มี
เทคนิคการผลิตท่ีซับซอน และตองใชบุคลากรท่ีมีความชํานาญเปนพิเศษ อุตสาหกรรมในลักษณะ
เชนนี้จะทําใหธุรกิจตาง ๆ เขาสูอุตสาหกรรมไดยาก 

 
 4)  กฎเกณฑของรัฐบาล (Government Regulation) 
   ผูวิเคราะหจําเปนตองพิจารณากฎระเบียบท่ีเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพื่อให

ทราบบรรทัดฐานท่ีรัฐบาลกําหนดไว การเปล่ียนแปลงหรือการออกกฎหมายใหมอาจทําให
อุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสียสภาพการแขงขันท่ีเปล่ียนแปลงได เชนการแกไขโครงสรางภาษี
อากร การยกเวนภาษีบางประเภท การปรับอัตราดอกเบ้ีย และการใหสิทธิประโยชนตาง ๆ แก
อุตสาหกรรม เปนตน 

 
 5)  ปจจัยอ่ืนๆ (Other Factors) 
   - แหลงวัตถุดิบ ถาแหลงวัตถุดิบมีอํานาจในการตอรองสูง จะสงผลถึงเสถียรภาพ

ของราคาและปริมาณของวัตถุดิบท่ีใช ซ่ึงจะสงผลไปถึงราคาของสินคา และตองวิเคราะหถึง
ความสามารถของผูผลิตวัตถุดิบในการเขามาแขงขันในอุตสาหกรรม ซ่ึงมีผลกับสวนครองตลาด
ของอุตสาหกรรมนั้น 



13 
 

   - ความนิยมทางสังคม ผลิตภัณฑแตละชนิดจะไดรับความนิยมทางสังคมแตกตาง
กันไปตามเวลา ผูลงทุนตองพิจารณาสินคาท่ีผลิตข้ึนวามีความนิยมทางสังคมอยางไร และมี
แนวโนมเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด  
 

2.1.3 การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis)  
  ในการวิเคราะหบริษัทนั้นคือการทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัท และ

ประเภทของหลักทรัพย ท้ังนี้หลักทรัพยแตละหลักทรัพย ไมจําเปนตองจัดอยูในประเภทเดียวกับ 
บริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น  เนื่องจากการพิจารณาประเภทของหลักทรัพยนั้น นอกจากจะดู
ความสามารถในการทํากําไรของบริษัทแลว ยังตองพิจารณาลักษณะความเคล่ือนไหวของราคาวา มี
ลักษณะเปนอยางไรดวย เชน หลักทรัพย หรือหุนท่ีออกโดยบริษัทท่ีเปน Growth Company อาจจะ
ไมเปนหลักทรัพยประเภท Growth Stock ในตลาดหุนก็ได เปนตน             

  หลังจากท่ีไดทําความเขาใจเกี่ยวกับประเภทของบริษัท และประเภทของหลักทรัพย
แลว ลําดับตอไปของการวิเคราะหบริษัทแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ การวิเคราะหเชิงคุณภาพ 
(Qualitative Analysis) และ การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
 

 1) การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) 
  การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลโดยท่ัวไปท่ี

เกี่ยวของกับบริษัท ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะหไดแก อัตราการขยายตัวในอดีต และเม่ือเปรียบเทียบ
กับคูแขง สวนแบงตลาด โครงสรางเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายชองทางการ
จําหนายสินคาท่ีไดเตรียมการไว ความสัมพันธระหวางบุคลากรในบริษัท เปนตน เพื่อใหงายแกการ
เขาใจ ผูวิเคราะหสามารถดูตัวอยางการวิเคราะหเชิงคุณภาพท่ีสําคัญ ๆ บางประการดังนี้ คือ             

  -  ขนาดของบริษัท (Size of the Firm) ผูวิเคราะหควรจะพิจารณาขนาดของแตละ
บริษัท ธุรกิจท่ีมีขนาดใหญยอมจะมีความไดเปรียบธุรกิจขนาดเล็ก ท้ังในดานเงินทุน ดานเทคนิค 
การจางผูบริหารที่มีความรูความสามารถสูง และไดเปรียบในดานสภาพการแขงขันในตลาด เปน
ตน             

  - อัตราการขยายตัวในอดีต (Past Rate of Growth) ในการประมาณการผลกําไรของ
บริษัทในอนาคต เพื่อคํานวณหามูลคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น ผูวิเคราะหอาจใชอัตราการขยายตัว
ในอดีตเปนบรรทัดฐาน ซ่ึงมีความเปนไปไดท่ีอัตราการขยายตัวในอนาคตจะเทากับอัตราการ
ขยายตัวในอดีต หรือในกรณีท่ีบริษัทมีจุดเดน หรือขอไดเปรียบท่ีแสดงใหเห็นวา มีความเปนไปได
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ท่ีจะมีการพัฒนากาวหนา ท้ังจากการเปรียบเทียบกับขอมูลในอดีตและมาตรฐานอุตสาหกรรม อัตรา
การขยายตัวก็นาจะสูงข้ึน             

  -  ลักษณะของผลิตภัณฑ (Nature of the Products) ลักษณะของสินคาในบริษัทเปน
ลักษณะใด หากเปนสินคาท่ีจําเปนในชีวิตประจําวันอุปสงคในสินคาจะมีเสถียรภาพมาก ซ่ึงจะ
สงผลใหกําไรของบริษัทท่ีผลิตหรือจําหนายสินคานั้นมีเสถียรภาพมากกวาบริษัทท่ีผลิตสินคา
ประเภทอ่ืน             

  -  ชื่อยี่หอผลิตภัณฑ (Brand Name) กรณีท่ีบริษัทมีช่ือยี่หอผลิตภัณฑเปนท่ีรูจักกัน
อยางแพรหลาย และเปนท่ียอมรับบุคคลทั่วไป โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจก็สูงข้ึนไป
ดวย             

  -  โครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) โครงสรางของเงินทุน จะแตกตางกัน
ไปตามนโยบายของแตละบริษัท ธุรกิจท่ีมีโครงสรางของเงินทุนประกอบดวยสวนของผูถือหุนเปน
สวนใหญ ยอมจะมีความเส่ียงทางการเงินตํ่ากวาธุรกิจท่ีมีเงินทุนสวนใหญมาจากหนี้สิน             

  -  การกระจายของผลิตภัณฑ (Diversification) ธุรกิจท่ีผลิตหรือจําหนายสินคาและ
บริการหลายชนิด และมีช่ือยี่หอผลิตภัณฑหลายช่ือ ยอมจะสามารถมีสวนแบงในตลาด ไดมากกวา
ธุรกิจท่ีมีการกระจายของผลิตภัณฑนอย และยอมสามารถลดความเส่ียงท่ีเกิดจากความไมแนนอน
ของการประกอบการไดมากกวา            

  -  ผูบริหารระดับสูง (Top Management) คณะผูบริหารนับเปนทรัพยากรที่มีคายิ่ง
ของธุรกิจ หากผูบริหารของบริษัทใดมีความสามารถในการบริหาร และเสริมสรางสัมพันธอันดี
ระหวางผูใตบังคับบัญชา รวมท้ังมีประสบการณและความชํานาญในการประกอบธุรกิจประเภทนั้น
แลว ยอมจะทําใหการดําเนินงานของธุรกิจนั้นมีโอกาสประสบความสําเร็จสูง             

  -  ความสามารถทางดานการคิดคนและเสนอผลิตภัณฑใหม (Research & Product 
Development Resources) บริษัทท่ีมีความสามารถคิดคนผลิตภัณฑใหม จะเปนผูท่ีริเร่ิม และพัฒนา
ผลิตภัณฑใหมนั้นในตลาด หากสินคานั้นเปนท่ียอมรับในชวงแรกบริษัทก็จะสามารถทํากําไรไดสูง
โดยปราศจากคูแขง และยังสามารถพัฒนาสินคานั้นใหมีคุณภาพดียิ่งข้ึนเร็วกวาท่ีคูแขงจะตามทัน 
ทําใหบริษัทมีขอไดเปรียบกวาบริษัทท่ีจะกาวเขามาเปนคูแขงในภายหลัง             

  -  พนักงาน (Human Resources) พนักงานเปนทรัพยากรที่สําคัญของบริษัท การ
ดําเนินงานของบริษัทจะราบร่ืนไปดวยดี และมีประสิทธิภาพก็ยอมตองอาศัยบุคลากรภายในบริษัท 
บริษัทจึงควรมีการพัฒนางานดานทรัพยากรบุคคลเพื่อปองกันการเปล่ียนหรือผละงานบอย ๆ ซ่ึง
อาจจะมีผลกระทบถึงการดําเนินงาน และผลกําไรของบริษัท  
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 2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)            
  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จะวิเคราะหจากงบการเงินของธุรกิจ

ท่ีผานมา และในปจจุบันเปนสําคัญ เพื่อจะนํามากําหนดตัวแปรตาง ๆ อาทิ กําไรและเงินปนผลใน
อนาคต ราคาของหลักทรัพยในอนาคต เปนตน การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณ จึงเปนเคร่ืองช้ีวา
อนาคตของธุรกิจนั้น ควรเปนไปในลักษณะใด  

 
การวิเคราะหงบการเงิน  
การวิเคราะหงบการเงินเปนการประเมินผลการดําเนินงานของฝายจัดการในดานตาง ๆ 

ประกอบดวย ความสามารถในการทํากําไร ดานความมีประสิทธิภาพและความเส่ียง แมการ
วิเคราะหจะเปนการใชขอมูลในอดีต แตเปาหมายของการวิเคราะหก็คือความเขาใจกิจการอยางถอง
แทเพื่อคาดการณผลการดําเนินงานในอนาคต  เพื่อสรุปผลประกอบการตัดสินใจวาสมควรลงทุน
ในกิจการนี้หรือไม (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

ท้ังนี้การวิเคราะหงบการเงิน ทําไดโดยใชการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Ratios 
Analysis) ซ่ึงทําไดโดยการนํารายการตาง ๆ มาเทียบอัตราสวน เพื่อหาความสัมพันธระหวาง
ทรัพยสิน หนี้สิน ทุน รายได และคาใชจายตาง ๆ วาเหมาะสมหรือไม การวิเคราะหอัตราสวนทาง
การเงินนี้แบงตามจุดมุงหมายในการใชไดเปน 4 ลักษณะดวยกัน คือ             

1. อัตราสวนวิเคราะหสภาพคลองทางการเงิน (Liquidity Ratio) เปนอัตราสวนใชวัด

ความสามารถในการชําระหนี้สินระยะส้ัน ซ่ึงประกอบดวย 

  1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)  

     เปนอัตราสวนในการใชวัดสภาพคลอง (Liquidity) ในการเปล่ียนสินทรัพยมาเปน

เงินสด จึงเปนเครื่องช้ีฐานะทางการเงินระยะส้ันของธุรกิจ เจาหนี้ระยะส้ันจะใหความสําคัญตอ

อัตราสวนนี้เนื่องจากแสดงโอกาสท่ีจะไดรับชําระหนี้วามีอยูมาก หรือนอยตามคาอัตราสวน 

อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน ൌ  
สินทรัพยหมุนเวยีน

หนี้สินหมุนเวียน
 

 

 1.2 อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว (Quick Ratio)  

       ใชสําหรับวัดความสามารถของธุรกิจในการชําระหนี้สินหมุนเวียนจากสินทรัพย

หมุนเวียนท่ีหักสินคาคงเหลือออก ท้ังนี้ เพื่อพยายามตัดส่ิงซ่ึงจะเปนปญหาในการเปล่ียนแปลงเงิน 

สดออก (สินคาคงเหลือ) อัตราสวนนี้คายิ่งมาก แสดงถึงการมีสภาพคลองสูงของบริษัท  
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อัตราสวนสินทรัพยคลองตัว ൌ  
สินทรัพยหมุนเวยีน െ สินคาคงเหลือ

หนี้สินหมุนเวยีน
 

 

2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio) เปนอัตราสวนท่ีวัด
ประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยของกิจการ 

 2.1 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-asset Turnover Ratio)  
     อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพการใชสินทรัพยท้ังหมดของบริษัท 

สามารถกอใหเกิดยอดขายเทียบกับสินทรัพยท้ังหมด 

อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร ൌ  
ยอดขายสุทธิ

สินทรัพยถาวร
 

 
 

  2.2 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม  (Total Assets Turnover Ratio)  
    เปนอัตราสวนท่ีใชวัดประสิทธิภาพของบริษัทในการใชสินทรัพยเพื่อกอใหเกิด

ยอดขายแกบริษัท อัตราสวนนี้จะบอกวาเม่ือใชสินทรัพยเพิ่มข้ึนหนึ่งหนวย บริษัทจะมียอดขาย
เพิ่มข้ึนเทาไร  

อัตราหมุนเวยีนของสินทรัพยถาวร ൌ  
ยอดขายสุทธิ

สินทรัพยรวม
 

   
   2.3 อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) 

   คือการวัดประสิทธิภาพการจัดการสินคาคงเหลือของกิจการ หากบริษัทถือสินคา
คงเหลือไวมากเกินไป ทําใหเกิดปญหาการขาดสภาพคลองของกิจการ 

อัตราสวนการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง ൌ  
ตนทุนสินคาขาย

สินคาคงเหลือเฉล่ีย
 

 
 2.4 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้(Account Receivable Turnover) 
   คือ อัตราสวนท่ีใชวัดวาลูกหนี้การคาสามารถเปล่ียนเปนเงินสดไดเร็วเทาไร โดย

การวัดจํานวนคร้ังท่ีลูกหนี้ชําระหนี้ในแตละป บอกใหรูถึงประสิทธิภาพในการจัดการสภาพคลอง
ของบริษัท  

อัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี้ ൌ  
ขายเช่ือสุทธิ

ลูกหนี้เฉล่ีย
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3.  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio)     
 3.1 อัตรากําไรข้ันตน (Gross Profit Margin)  
   อัตราสวนนี้ แสดงวากิจการมีความสามารถในการทํากําไรข้ันตนเปนสัดสวนเทาใด

เม่ือเทียบกับยอดขายสุทธิ โดยท่ัวไป อัตรากําไรข้ันตนมีคาสูงแสดงวากิจการมีความสามารถในการ
ดําเนินงานจนเปนผลใหกําไรขั้นตนมีคาสูงกวายอดขายสุทธิ หรืออาจกลาวไดวากิจการมีตนทุน
สินคาขายตํ่า ซ่ึงแสดงวากิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารงานและการจัดซ้ือสินคารวมท้ัง
นโยบายการผลิตและการตั้งราคาขายท่ีดี 

อัตรากําไรข้ันตน ൌ  
กําไรข้ันตน

ขายสุทธิ
 

 

 3.2  อัตรากําไรจากการดําเนนิงาน (Operating Profit Margin)  

    อัตราสวนนี้ แสดงวากิจการมีความสามารถในการทํากําไรจากการดําเนินงานเปน

สัดสวนเทาใดเม่ือเทียบกับยอดขายสุทธิ โดยท่ัวไป อัตรากําไรจากการดําเนินงานมีคาสูง กิจการมี

ความสามารถท่ีดีในการบริหารคาใชจายในการดําเนินงาน 

อัตรากําไรจากการดําเนินงาน ൌ  
กําไรจากการดําเนินงาน

ยอดขายสุทธิ
 

 

  3.3   อัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin)  

     อัตราสวนนี้ แสดงวากิจการมีความสามารถในการทํากําไรสุทธิเปนสัดสวนเทาใด

เทียบกับยอดขายสุทธิ โดยท่ัวไป อัตรากําไรสุทธิมีคาสูงแสดงวากิจการมีความสามารถในการ

ดําเนินงานท่ีดี 

อัตรากําไรสุทธิ ൌ  
กําไรสุทธิ

ยอดขายสุทธิ
 

 
 3.4  อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม (Return on Assets , ROA)  
   อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม เปนอัตราสวนท่ีใชวิเคราะหผลตอบแทน

จากการลงทุนและเปนอัตราสวนท่ีแสดงความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกิจการ  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยรวม ൌ
กําไรสุทธิ

สินทรัพยรวม
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 3.5 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity , ROE)  

   อัตราสวนนี้ แสดงวากิจการมีกําไรสุทธิเปนสัดสวนเทาใดของเงินทุนจากสวนของ

ผูถือหุน กลาวคือ เงินทุนสวนของผูถือหุนกิจการสามารถทํากําไรสุทธิไดเทาใด เปนการแสดงให

เห็นวาการใชเงินทุนจากการเพิ่มทุนไดรับผลตอบแทนคุมคาหรือไม 

อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน ൌ  
กําไรสุทธิ

สวนของผูถือหุน
 

 
 

4.  อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน (Leverage Ratio) 
 4.1 อัตราสวนหนี้ตอสวนของเจาของ (Debt to Equity Ratio)  
   อัตราสวนนี้แสดงโครงสรางของเงินทุน (Capital Structure) ของบริษัทวามีสัดสวน

ของหนี้สินรวมของบริษัทเม่ือเทียบกับสวนของทุนหรือสวนของเจาของเปนเทาใด เปนการวัดวา
ธุรกิจใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) เม่ือเทียบกับทุนภายในของธุรกิจเองวามีสัดสวนเทาใด 
ซ่ึงหนี้สินเปนแหลงเงินทุนท่ีบริษัทมีภาระดอกเบ้ียจาย ไมวาผลการดําเนินงานของบริษัทจะเปน
อยางไร ถาอัตราสวนหนี้สูงก็แสดงวาบริษัทก็มีความเสี่ยงสูงดวยเชนเดียวกัน เพราะเงินกูเปนแหลง
เงินทุนท่ีมีภาระดอกเบ้ียจาย               

อัตราสวนหนีต้อสวนของเจาของ ൌ  
หนี้สินรวม

สวนของผูถือหุน
 

 4.2 อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย (Interest Coverage)  
   อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูของธุรกิจ โดย

วิเคราะหเพื่อหากําไรจากการดําเนินงาน (กําไรสุทธิ + ภาษีเงินได + ดอกเบ้ียจาย) ตอดอกเบ้ียจาย
อัตราสวนนี้ยิ่งสูงก็ยิ่งเพิ่มความม่ันใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบ้ีย  

อัตราสวนความสามารถในการจายดอกเบ้ีย ൌ  
กําไรจากการดําเนนิงาน

ดอกเบ้ียจาย
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2.2 หลักทฤษฎีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย   
2.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยง โดยใช ทฤษฎี CAPM 

(Capital Asset Pricing Model)  

  ทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) มีท่ีมาจากแนวคิดในการประเมิน

สินทรัพยทางการเงินถึงความสัมพันธระหวางการคาดการณผลตอบแทนกับ ความเส่ียงหรือความ

ไมแนนอนของผลตอบแทน ซ่ึงถูกพัฒนาข้ึนจากนักวิชาการสองทาน คือ Willian F. Sharpe และ 

Jone Lintner  

    CAPM ชวยกําหนดราคาของหลักทรัพยโดยการกําหนดอัตราคิดลดที่เหมาะสมใน

แบบจําลองการกําหนดราคาโดยการคิดลดเงินปนผล (dividend valuation model) 

    ทฤษฎี CAPM ไดรับการยอมรับและถูกนําไปใชอยางกวางขวางในแวดวงธุรกิจ

การเงิน และในการทําวิจัยรวมถึงวิทยานิพนธในประเด็นท่ีเกี่ยวกับการประเมินความเส่ียงของการ

ลงทุนทางการเงินในรูปแบบตาง ๆ ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ และการคํานวณตนทุนทางการ

เงินของโครงการลงทุน ซ่ึงสามารถเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนคาดหมายท่ีคํานวณไดกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ เพื่อตัดสินวาหลักทรัพยท่ีศึกษานั้นมีราคาสูงหรือตํ่าเกินไป 

    การใชทฤษฏี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา 
(discount rate) สามารถใชสมการถดถอยอยางงายดังนี้ 
 

ሺܴ௜ሻܧ ൌ    ௙ܴ ൅ ሺܴ௠ሻܧ௜ሾߚ  െ  ௙ܴሿ 

    
   โดยกําหนดให 
 ሺܴ௜ሻ   =   อัตราตอบแทนท่ีคาดหวังจากหลักทรัพย ADVANCܧ     
 ሺܴ௠ሻ  =   อัตราผลตอบแทนของตลาดܧ     
     ௙ܴ =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
ሺܴ௠ሻܧ      െ  ௙ܴ  =  สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (market risk premium) 
௜ߚ         =  ความเส่ียงของหลักทรัพย ADVANC เม่ือเทียบกับความเส่ียง 
        ของตลาด 
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2.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
    วัตถุประสงคของการประเมินมูลคาหลักทรัพย (Valuation) คือ การหามูลคา
หลักทรัพยทางปจจัยพื้นฐาน เพื่อใหไดมูลคาท่ีควรจะเปนหรือมูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic Value) ซ่ึง
จะนํามาเปรียบเทียบกับราคาของหลักทรัพยในตลาด (Market Price) เพื่อพิจารณาวาราคาของ
หลักทรัพยในตลาดสูงหรือตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง แลวจึงตัดสินใจซ้ือขายหรือถือหลักทรัพยตอไป 
หลักเกณฑตัดสินใจมี 3 ลักษณะ (นารฏิยา, 2538) คือ 

  1. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) ควรซ้ือ
หลักทรัพยนั้นเพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาท่ีควร
จะเปน 

  2. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาท่ีแทจริง (Over Value) ควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะลดลงในอนาคต
เพื่อใหเทากับมูลคาท่ีควรจะเปน 

  3. ถาราคาตลาดของหลักทรัพยเทากับมูลคาท่ีแทจริง แสดงวาราคานั้นเปนราคา 
ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมมีกําไรหรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพย
นั้น จึงควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
 

2.2.3 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
  หลักการประเมินมูลคาท่ีแทจริง  
  1. พยากรณงบกําไรขาดทุนและงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (The 

Percent of Sales Method) ซ่ึงเร่ิมตนดวยการพิจารณารายการตาง ๆ ในงบการเงินท่ีจะเปล่ียนแปลง
โดยตรงกับยอด เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน หนี้สิน
หมุนเวียนอ่ืน เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขายโดยสมมติวา
รายการตาง ๆ นั้น เปล่ียนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เม่ือไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็จะ
สามารถพยากรณรายการตาง ๆ ในงบการเงินได 

  2. พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน 
(FCFE)  

 
FCFE  =  กําไรสุทธิ + คาเส่ือมราคา – เงินสดสุทธิจากกิจกรรมดําเนินงาน – เงินสดสุทธิจาก 

กิจกรรมลงทุน – เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน 
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   3. หามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช 
Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model โดยคิดลดดวยผลตอบแทนท่ีตองการ (Ri) ซ่ึงแบบจําลอง
จะเปนดังนี้ 

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

 ܸܲ ൌ    ෍
௧ܧܨܥܨ

ሺ1 ൅ ܴ௜ሻ௧ ൅ ௡ܲ

ሺ1 ൅ ܴ௜ሻ௡

௡

௧ୀଵ

 

 
 
  โดยท่ี 

   ܸܲ ൌ    มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา 
(Value of Stock)  

   ௡ܲ    ൌ   ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี   ݊ ൌ  ி஼ிா೙శభ
ோ೔ି௚೙

 

௧ܧܨܥܨ      ൌ    Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน 
   ܴ௜   ൌ     อัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพยคํานวณไดจากสมการ CAPM 
   ݃௡  ൌ     อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดไป หลังปท่ี n 
 
2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

  สัมพันธ ดนตรี (2543) ไดทําการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหุนกลุมส่ือสารโทรคมนาคม 

เพื่อทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย ณ ปลายป 2542 โดยทําการวิเคราะหบริษัทในกลุมธุรกิจ

ส่ือสารโทรคมนาคมจํานวน 4 บริษัท ไดแก บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) 

บริษัท จัสมิน อินเตอรเนช่ันนอล จํากัด (มหาชน) บริษัท ชิน คอรปอเรช่ันส จํากัด (มหาชน) และ

บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรช่ัน จํากัด โดยใชแบบจําลองประเมินมูลคา Valuation Model ใน

การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยมี

แนวโนมท่ีดีในอนาคต สวนภาวะอุตสาหกรรมส่ือสารโทรคมนาคมมีการแขงขันสูง และสามารถ

เจริญเติบโตไดอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาหลักทรัพยพบวามี  2 บริษัทท่ีมีราคาตลาดสูงกวา

มูลคาท่ีแทจริง คือ บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท จัสมิน อินเตอร

เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) จึงควรทําการขายหุนของ 2 บริษัทนี้ ในขณะท่ี บริษัท ชิน  คอรปอเรช่ัน 
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จํากัด (มหาชน) และบริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดตํ่ากวามูลคาท่ี

แทจริง นักลงทุนจึงสามารถซ้ือหลักทรัพยเพื่อการลงทุนได 

  ปยะรัตน ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห

ปจจัยพื้นฐาน ของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ซ่ึงในการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยนั้น

ไดใชวิธีการพยากรณงบกระแสเงินสดลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือลําหรับผูถือหุน 

จากนั้นนํามาคํานวณมูลคาท่ีแทจริงโดยใชตัวแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) ผลการศึกษา

พบวา ภาวะเศรษฐกิจไทยป 2545 – 2546 คาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดาน

สงครามท่ีเกิดข้ึนในชวงคร่ึงแรกของป 2546 สําหรับภาวะดานอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมี

การขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยมีความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูปและกาซธรรมชาติเพิ่มข้ึน ดานการ

วิเคราะหบริษัทพบวาเปนเพียงบริษัทเดียวในตลาดหลักทรัพยท่ีดําเนินธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ 

โดยบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง  และผลการ

ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 สูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 

2545 จึงสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุน 

  รัติชัย อุดมวารีรัตน (2547) ไดทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย และวิเคราะหผลตอบแทน 

ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยปูนซีเมนต เพื่อศึกษามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย วิเคราะหอัตรา

ผลตอบแทนท่ีไดรับจริง และความเส่ียงของหลักทรัพยในกลุมปูนซีเมนต โดยทําการวิเคราะห

ขอมูลต้ังแตปพ.ศ.2544 – 2546 โดยวิเคราะห 2 หลักทรัพย คือ บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด 

(มหาชน) และบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) โดยใชตัวแบบคิดลดกระแสเงินสดตอ

ทุน และวิเคราะหอัตราผลตอบแทนท่ีควรไดรับและความเส่ียง โดยใชทฤษฎี Capital Asset Pricing 

Model : CAPM เพื่อกําหนด Discount Rate ผลการศึกษาพบวา ในป 2544 และ ป 2545 นาสนใจ

ลงทุนในหลักทรัพยกลุมปูนซีเมนต สวนป 2546 ไมนาลงทุนเพราะใหอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับตํ่า

กวาผลตอนแทนของตลาด และราคาหลักทรัพยท่ีประเมินไดตํ่ากวาราคาปดเฉล่ียท้ังสองหลักทรัพย 

  พัชราวดี วงศเกษม (2549) ไดศึกษาหลักทรัพยบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) โดย

ใชวิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ในการประเมินอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียง ใชทฤษฎี 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราคิดลด โดยคํานวณหาคาสัมประสิทธิเบตา

จากการคํานวณ Regression และใชตัวแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) ในการคํานวณมูลคา
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ท่ีแทจริง ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยป 2546 ถึงป 2549 คาดวาเศรษฐกิจมีการขยายตัว

อยางตอเนื่อง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนตการผลิตและจําหนายในป 2548 ถึงป 2549 

เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐ และวิสาหกิจขยายตัว ซ่ึง

บริษัทนี้มีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ี

แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพยของบริษัทปูนซีเมนตไทยตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงอยูถึง

รอยละ 172.68 จึงเปนหลักทรัพยท่ีนาลงทุน 

   วิชัย บัวแดง (2550) ไดทําการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด

(มหาชน)ในป 2547 – 2550 โดยใชวิธีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ 

วิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท สําหรับการประเมินคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย

นั้น ไดใชวิธีการพยากรณงบกระแสเงินสดลวงหนา แลวนํามาคํานวณมูลคาท่ีแทจริงดวยตัวแบบ 

Free Cash Flow to Equity (FCFE) หลังจากไดมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยจึงนํามาเปรียบเทียบ

กับราคาตลาดหลักทรัพยเพื่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยตอไป ผลการศึกษาพบวาเศรษฐกิจ

คาดวาจะมีการฟนตัวจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แตมีปจจัยเส่ียงดานราคานํ้ามันท่ียังมี

แนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง รวมถึงอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึน สวนภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมี

และการกล่ันยังมีทิศทางไปในทางบวก และพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง ผลการ

ประเมินมูลคาท่ีแทจริงพบวา ราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2550 สูงกวาราคาปดจึงสรุปไดวาหลักทรัพย

ของบริษัทนี้เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุนซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุน

ได 

  อนุวัตร บัวแกว (2551) ไดทําการศึกษาวิเคราะหหลักทรัพยบริษัท ไทยออยล จํากัด 

(มหาชน) โดยใชปจจัยพื้นฐาน ทําการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย และวิเคราะห

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน โดยใชวิธีพยากรณงบ

กระแสเงินสดลวงหนาเพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือสําหรับผูถือหุน และคํานวณมูลคาท่ีแทจริงโดย

ใชตัวแบบ Free Cash Flow to Eqity (FCFE) และทําการวิเคราะหผลตอบแทนโดยใชทฤษฎีแควน

ไทล (Quantiles) โดยการวิเคราะหแกโจทยเกี่ยวกับการลดผลรวมของคาสมบูรณคงเหลือ โดยใช

ขอมูลผลตอบแทนแตละวันเพื่อศึกษาคาเบตาท่ีไดเปรียบเทียบกับผลตอบแทนท่ีไดและนําไป

ตัดสินใจในการลงทุน ซ่ึงจากการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยป 2548 ถึงป 2550 เศรษฐกิจคาดวา



24 
 

ยังมีการขยายตัวตอเนื่อง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมพลังงาน การผลิตและการจําหนายมีแนวโนม

เพิ่มสูงข้ึน แตมีปญหาอุปทานพลังงานของโลกท่ีเขาสูภาวะชะงักงัน ทําใหราคาเพิ่มสูงข้ึนอยาง

ตอเนื่อง ราคาของหลักทรัพยตํ่ากวามูลคาท่ีควรจะเปน (under value)  สวนการวิเคราะหแควนไทล 

คาเบตาท่ีไดมีคาใกลเคียงกับ 1 มาก  แสดงวาการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนในหลักทรัพยไทย

ออยลเทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยไมหางกันมากนัก จึงสรุปไดวาหลักทรัพยของ

บริษัทไทยออยลจํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีให

ผลตอบแทนท่ีดีแกผูลงทุน 


