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3.1  ������
����	�
��������������
����	�
�����!!���"#�$
�(Fundamental Method) 
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(�����������	
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2544) ��&����������	
�5�6����%&!����
5)�����'����������	
&"-1�	����'�������������	

���6�
'2� !(�%���-&����1����+�������	
����'2 ���6*�'����&�����'
  -   �
����	�
����%�&	'*+
�� (qualitative analysis)'��������������	
%�&�$�
� .�#
����-����%'���.�#1����+�������
���(��/�!-����%.��2� !������������*�+�!������	��!��%&!
���6�
'
  -   �
����	�
����%�&����
*� (quantitative analysis)'��������������	
!�����!��
%&!���6�
')������-+"���1!�
��� &(	�,$��!
"��	7�4�����6�
(�������������!��'���1�
��4��(�
����3�����!���������1����+(����
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3.1.1 �
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 '��!��������������	
	���
����
�3�����
� -�&!�������	
�5�6����)��
� �.�'��� &
�3�.�1$#���������*

�5
�!%&!4����5�6����'����3�	��&"-1�	����
� ��.�����,����)�/�

���������� �����!%&!�5�6����'��� &��1����+	����6�
(�&"-1�	����
� ����!
"�'(����
1�!��-����������	
4����5�6����1����+�����*�.�������9�����"����  (Business Cycle) 2� !����
1� !
� �1�!+�!���6*����� �����!%&!�5�6����(���������(�����	�� !�������6*�%���8�!8)��
�-#���!��������������.�#�
#����%���&�$#���������-#�!8(������5�6����'	�� !��9�����"�����"����
��'4 ���6*�(-���	���
����
�	#!����
5.
�) ��&'�5�6����%���-��  (Expansion)'�5�6����
�"#!���&! (Boom) �5�6����	�-�� (Depression) ����5�6����-�- 3� (Recession)'��#!&&�.������ 

  1.1) �5�6����%���-�� (Expansion)'(�����������,��-���������!!����� ���� ����
%���%������.���������#��%&!�������&�1$!%���'�����������*
�������5(�����!
"�.�(�
�!
� ��
%���'
3�(	�������!
"���� �%���'&"�1!�
��������� �1$!%���
3�(	����,��-��� �%���,��-4�*0
������
���/�/�-�
� �
����!1$!%��� 

  1.2) �5�6�����"#!���&!  (Boom)'�����"�1$!1"�%&!�!��'
� �"���������5�6��������
���1�
��4��1$!1"�'
��!���,��-���������)4���!!����� ������%������')���:�����!!��
� ��
�����$�����1����+�����%��������-+"���'
3�(	�-��
"����,��-1$!%���'���������1�����1$!%���'
1#!,�
3�(	��"�������3�.�1$!-��.����� 

  1.3) �5�6����	�-��'(Depression)'�����"�
� �������
�!�5�6������� ����!���.��
���/�/�-�
� �
����!�������-�&!������������!'��,�
3�(	����,��-���������!!�����!'
���.���������&����!'�3�.�%&!�"�������!'�"������!�	#!���1���;	�
�!����!��������%��
�����!��
"�	�"������' 
  1.4) �5�6����-�- 3�  (Recession)'���6*�%&!��9�����"�����5�6����/#�!��������
�#�!!��1$!����-�&!������������!'1�����
� ,��-%�����.�#1����+%��.��'
3�(	��3�.�%&!�"����
���!'���%���-��
�!�"����&�$#(�&�-��- 3���� &!��������1� �!(����%��
"�1$! 

�&���������-�&!5��6�%�&�$��5�6����&� �8 &��.����# 
  ,��-4�*0
������(�����
5'(Gross Domestic Product – GDP)'�������� &!��&���
4����5�6����)�����%&!����
5'��������7�������%�&�$��$��#�%&!,�,��-1��������������

��!	��(�����
5''+��  GDP ��� �%���	��������#��5�6�������������)�����%���'(�
�!-�!���%���
+��'GDP'���!�1�!�#��5�6���������)���	�-�� 

  ,�,��-&"-1�	����' (Industrial Production)'�1�!+�!,��-,�%&!&"-1�	����
������')���3����-����"#�&"-1�	����-#�!8')����-�,�,��-&"-1�	������������� &�.	�.�
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�5
�!�������������9�����5�6����'��&+��,�,��-&"-1�	������� �%����1�!�#��5�6��������
���)���%���-��'�-#+��,�,��-&"-1�	�������!�7�1�!�#��5�6���������)���	�-�� 

  ��/������,$�,��-' (Producer Price Index) ������/���1�!������� �����!����
1��������,$�,��-'+����/������,$�,��-��� �%����1�!�#�����1�����
� �.������������-����� �%���'�-#+��
��/������,$�,��-���!�1�!�#�����1�����
� �.����������-�����! 
  &�-������#�!!��' (Unemployment Rate)'�1�!+�!&�-����&���%&!,$��#�!!��(�
�����5�6�����
�������3���!��!!�����'2� !���1�!(	��	7�14���5�6�����#�&�$#(�/#�!%���-��
	��&	�-��+��&�-������#�!!��1$!�1�!�#��5�6����&�$#(�/#�!	�-���-#+��&�-������#�!!��- 3��1�!
�#��5�6����&�$#(�/#�!%���-�� 

  &�-���!���<=&  (Inflation Rate) ��&���������1�����'���������)��
� �.���� �%���
&�#�!-#&��� &!'��#����&/#�!
� 4����!���<=&��� �%����1�!�#�����1��������������-��1$!%���'���(�/#�!

� &�-���!���<=&���!�1�!+�!����1�����)��
� �.�����-�����!���������&! 
  &�-���&������  (Interest Rate) 
��!&�-���&������4��(�����
5���&�-���&������
-#�!����
5'&�-���&�������#!�&�+�!4����5�6����'����)��������!��&�-���&������
� ����3���
�������	
�5�6�����������&�-���&������
� ��������� &�.	����� �����!'���1����+1�
�&�
14����#&!%&!-����!��.����'+��&�-���&���������������-��%�����1#!,�(	�-��
"�����$������� �%���'
4���
�!����!���7��� �%�������'(�%*�
� +��&�-���&���������������-�����!'��1#!,�(	�-��
"����
�$�������!'
3�(	�4���
�!����!��%&!���6�
- 3��!���1����+�$������� &���!
"���� �.�� 

 

3.1.2   �
����	�
���,'/0
����� 

'����������	
&"-1�	�����������5��6���� �����5���4��%&!&"-1�	����(�����
����-��)-%&!�&�%������3�.���� &������&�&"-1�	����
� �	���1�
� ���!
"�'����������	

4���&"-1�	��������1� !
� -�&!
3�-#&��� &!�������������	
�5�6����'
��!������ &!������
���� �����!
� ����%���(�4���5�6�����#&�1#!,����
�-#&4���&"-1�	����(	����� �����!.�'
)��,����
�
� ����%������&"-1�	�����-#����"#������	��&��&�����!.�%���&�$#�������4
%&!
&"-1�	�����-#��/���'����������	
&"-1�	����������������	
' 3 ���6*���!���(1+������>��
�"������"����	���
����
'(TSI) -���	���
����
�	#!����
5.
�) 

  1) ��4!����'���!�(Business Cycles)'������� �����!%&!4����5�6�����#&�1#!,�
-#&&"-1�	����-#�!8  (������
� �-�-#�!���.�'1����+�3��������4
%&!&"-1�	������� &
�������
�������5�6����.����&'
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 1.1) '&"-1�	����
� �3���!�-��)-'( Growth Industry) ����&"-1�	����
� �����
%���-��.�#%���&�$#����!���"����  ���%���-��%&!&"-1�	������%���&�$#��������>���"*4�����
�
�)�)�������13���; 

 1.2) &"-1�	����
� ,��,��%����!-����9����' (Cyclical Industries) ����
&"-1�	����
� ��������� �����!.�-��4����5�6����'��#����&8&"-1�	����.��,����
�-��
4����5�6����'+���5�6����	�-���!&"-1�	��������7	�-��!-���/#���� 

 1.3) &"-1�	����
� .�#-�- 3�-���5�6����' (Defensive Industries) ����
&"-1�	����
� ��������� &�.	�.�#����.�-��4����5�6���� 

  2) �&!�%���/,'/0
������(Industry Life Cycle) �����$����%���-&������>��
&"-1�	����-��&��"%&!&"-1�	����
� ,#��.�-������'����������	
���&�&"-1�	����
� ��
�!
"�1� !13���;��&��-�&!�$��#�&"-1�	��������&�$#(�/#�!(�%&!�!��/���-'��� &
� ��.��-��1��(�&�#�!
+$�-�&!��#!&&�.������'4'%���-&���& 

 2.1) %����"�����'(Pioneering Stage) ����%���
� ��,$�,��-��&����'�&�%���-��)-/��
,��-4�*0
��!��>��.�#1��$�*
'�3�.�- 3�	��&%��
"� ���&�-���������	��'%&!������1$! 
 2.2) %�������;�-��)-'(Growth Stage)'����%���
� ,��-4�*0
����
� �&����%&!-���'
�&�%����� �%��������7�'��� ����$#�%#!�%����(�-����-#����%#!%����!.�#�"���!'�3�.�)����&��!1$!%��� 

 2.3) %����-��)-�-7�
� ' (Maturity Stage) ����%���
� �&�%����� �(�&�-��
� ���!  

,��-4�*0
���������%�����%#!%�� ����%#!%����� ��"���!�3�.���'���)������!   
 2.4) %���+�+&�'(Declining Stage) ����%���
� �&�%����- 3��!'����-�&!���%&!
1�����/��&-���!',��-4�*0
(	�#�%����
��
�&�-���3�.�-��!'��� ���������+&�-��&&�.�' 
  3) �
��56&5��7�,'/0
�����  (�����������	
&"-1�	����  �3�����-�&!�����*�
)��!1���! 4�������%#!%��%&!�-#��&"-1�	�����#��������%7!���#!(�����%#!%�����5���4��
���
3��3�.� )��(/�����������%#!%��'(Competitive Strategy) %&!'Michael E. Porter )�������*�
����������3�	������%#!%��(�&"-1�	������!-#&.���� 
 3.1) ����%#!%����	�#�!�$#�%#!%��
� ��&�$#(�����"���2� !+������&"-1�	����
� ��
����%#!%��
� 1$!&"-1�	���������7.�#�#����3������"����.��!#����� &�
������&"-1�	����
� �����
�%#!%��
� - 3����+���3����������(�&"-1�	������ !���������%#!%���� !�"���!'���+�!+��%���%&!
������
� (�������!������(�&"-1�	��������%#!%���� !�"���!���-�&!�3���!+�!)��!1���!-��
"�
� 
��-��
"��!
� 1$!'����������%#!%��-������ 
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 3.2) ����%����%&!�$#�%#!���(	�#'2� !+���$#�%#!��������7�1�!�#��3�����$#�%#!��
��&����2� !����3������"������
3�.��1������#�'������
� ������&"�1���-#&�$#�%#!%��(	�#(�����%��
1$#&"-1�	����'.����#'����!
"�
� 1$!'����?�����/#&!
�!�������3�	�#��'�#&��%��1$#�"����.�����  

����������,��-(������
� ����������	������%���&�$#����.�#�	��&�3�.����2� !.�#�"��
� ��(	��$#�%#!
���(	�#�%�����%#!%�����%�&�3�������4�����13�	���,$�,��-���(	�#'�/#�'���(	�(�&�";�-'	��&
1���
���7����&"�1���-#&�$#�%#!%��(	�#�/#���� 

 3.3) 1�����
��
�'+���"��������	�1�����
��
�.��!#���7�1�!�#��"�������.�#
�#�1�(��
#�
� ��������+��&"-1�	����(���1�����
��
�'�7�������)������
3��3�.���- 3��!����
����������
����"*���)�/�
%&!1����� 
 3.4) &3�������-#&�&!%&!,$�2��&'+��,$�2��&��&3�������'&"-1�	��������7.�#
�#�1�(���� &!���,$�2��&����&3����-#&�&!1$!'	����,$�2��&���(	;#(�1��1#��1$!��� &�
�������&�%��
%&!,$�%�����,$�2��&����&3����-#&�&!1$!'	��,$�2��&
���)��!1���!-��
"�%&!,$�%�� 

 3.5) &3�������-#&�&!%&!,$�%�����������,��-'+����&3��������#&�
3�(	����
3�
�"��������.�������������3����'�/#�+��,$�%�����������,��-����&����&3��������3�	��������
����%&!,$�%�����������,��-	��&,$�%�����������,��-�3�	�#��(	�	���&"-1�	�����#&�.��������
(����-#&�&!'���.�#�����������,��-
� (/�
��
�.��	��&
��
�.����&�',$�%����&3����-#&�&!1$!'
 

3.1.3 �
����	�
����������

  ����������	
���6�
����%���-&�
� �����*�
�!�������������� &������&�	���
����


� �!
"�	��!���
� .���������	
4����5�6����'������&!���&"-1�	����
��!����"������&���-��
���)���
� ������&�#�!.�'���1#!,�-#&�"�����-#������4
.�(�
�5
�!(�' (�����������	
���6�

(/�%�&�$�'2'����'��& 

  1)  �
����	�
����%�&	'*+
� (Qualitative analysis) ��������������	
%�&�$�
� 
� .�#
����-����%	��&1+�-�'2� !.�#1����+(/���������3���*��������������
���(�1��1#��	��&-����%��&�
����� &�������
������.��' ����%�&�$�%�&����(����6*�������'&������%�&�$�&��-����"���'	��&
���)���(�&���-��� ��������6�
'.����#'�����-�����������'���6*�����3�����!��' ���6*�%&!
,��-4�*0
  )��!1���!%&!�!��
"�  �,�!��(�&���-  ,$����	�������1$!  ,����
�%&!4���
�5�6�������&"-1�	����',����
�%&!������� �����!�/�!)��!1���!'����-��  
��!���(����
�������	
�/�!�"*4��%&!���6�
��-�&!�3���!+�!1� !-#�!8 �	�#������&'
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 1.1) 5�

5,&�������(Size of the Firm)'%���%&!�-#�����6�
'+���"����
� ��
%���(	;#�#&���������.���������"����%�����7�
��!(������!��
"�'�����
����'���.��������(�
����14������%#!%��(�-��� 

 1.2) ,�/�
�
�5�
�/��7�,
�/� (Past Rate of Growth)'��������*���,�
�3�.�%&!���6�
(�&���-��� &�3���*	��$��#�	���
����
%&!���6�
����'���(/�&�-�����%���-��
(�&��-�������
�����'����������.�.��
� &�-�����%���-��(�&���-'�����)���(�������!	��&
�
#����&�-�����%���-��(�&��- 

 1.3) ����*�5,&8��/+�*9��(Nature of the Products)'���6*�%&!,��-4�*0

(����6�
�������6*�(�'	������1�����
� �3�����(�/���-����3������1#!,�(	��3�.�%&!���6�
����#�
���6�

� ,��-1���������4
&� � 

 1.4) %"�,����;,8��/+�*9��(Brand Names)'���6�

� ��/� &�� 	�&,��-4�*0
����
� �$����
���&�#�!���#	����������
� �&�����"���
� �.�'���)&��1(����
3��3�.�%&!�"�����71$!%���.�
���� 

 1.5) =	�&0�;
&5,&�&���'��(Capital Structure)'�"����
� ��)��!1���!%&!�!��
"�
����&�����1#��%&!,$�+�&	"������1#��(	;#'�#&����������1� �!
�!����!��- 3���#��"����
� ���!��
"�
1#��(	;#�����	���1�� 

 1.6) �
����!
�5,&8��/+�*9�� (Diversification)'�"����
� �����������%&!
,��-4�*0
.�������1����+��1#����#!(�-���.�������#��"����
� �����������%&!,��-4�*0
��&�'
����#&�1����+�������1� �!
� �����������.�#��#�&�%&!�������&����.�������#� 
 1.7) 8@;����
���
��0@&� (Top Management) ,$����	��%&!���6�
(�'��
����1����+(�������	�������1����*
�������/3���;(��������&��"��������'�#&���
3�
(	�����3�����!��%&!�"����������)&��1���1�����13���7�1$! 
 1.8) 	�
�0
�
�E�
&
;
��
�	�
	;�����0�,8��/+�*9�7��6H� (Research & 

Product Development Resources)'���6�

� ������1����+������,��-4�*0
(	�#(�-�����
1����+
3�	3�.�.��1$!��#�����$#�%#!'�����!1����+��>��1���������(	����"*4������ !%��������#�
� 
�$#�%#!��-��
��'
3�(	����6�
��%�&.����������#����6�

� ������-���%���������$#�%#!(�-���(�
4��	��! 
 1.9) ����&
��(Human Resources)'���6�
���������!��
� ���"*4����������
�����>������
��������"�������� &�=&!���������� ��	��&,��!���#&�'8'2� !&������,����
�
+�!����3�����!�����,��3�.�%&!���6�
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  2) �
����	�
����%�&����
*  (Quantitative analysis) ��&����������	
%�&�$�
� ���
.��(��/�!-����%
� ����������������-#�!8%&!���6�
'����������	
���6�
�/�!�����*��!�������� &!/��
�#�&���-%&!�"��������'�������.�(����6*�(�' %�&�$��/�!�����*
� 13���;'��&'!�����!��'2� !����
���!��,�����&����
�!����!��%&!���6�
')��(/��������	
&�-��1#��
�!����!�������*���
!�����!��'3-5'�@'���&������������
3�!�����1�!��1���� &
3������������$��#�	���
����
 
 2.1) �
����	�
���&��
��&��  ����������	
)��(/�&�-��1#��
�!����!��'
(Financial ratio)'�������� &!��&�������	
'
� /#��(	�,$��!
"�1����+�������	
����
�!����!��'���,�
����3�����!��%&!���6�
2� !,�����������	

� .��',$��!
"���-�&!�3����������
������,����
�������	
(�&��-'����3����������
�������"����
� &�$#(�'&"-1�	������������'(��/��, 2544) 

 &�-��1#��
�!����!����#!-���"��"#!	���(����(/�.��'4 ����4
��!��� 
 2.1.1) ,�/�
0+
�	�6,&�(liquidity ratio) ����&�-��1#��(/��������1����+(�
���/3���	���1������1���&�-��1#������������� &!/������
�!����!������  1���%&!�"����'(-���
	���
����
�	#!����
5.
�) 

  (1)  &�-��1#��
"�	�"������ (Current ratio) 

 

&�-��1#��
"�	�"������ (Current ratio)   =       '1��
����
	�"������ 

                  ''	���1��	�"������  

 

 	��&'''''''=   

       ''''''''''''''''''''''''''	���1��	�"������ 
 

�!��1�'+ 	���
����
����1���'+ �$�	���'+ 1������!�	��& 

                                 	���1��	�"������ 

 

 +��&�-��1#��������#��� !1$!'�� !�1�!�#����6�
��������#&!-�����'����	���
����1�����(	�����13���;-#&&�-��1#����������� &!����1�!)&��1
� ��.�����/3���	�����&�$#���
	��&��&�-���#�&�-��1#�� )��
� �.�&�-��1#���!��
"�	�"�������
#���� 1 +�&�#��	���1�'
 (2)  &�-��1#��
"�	�"��������7�'(quick ratio) 
 

  =     1��
����
	�"������'– 1������!���!'

         =             �!��1�'+ 	���
����
����1���'+ �$�	���'
                             ''''	���1��	�"������ 
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&�-��1#�������������#�'Acid-test ratio �7.��'&�-��1#���������&�-��1#��
� �1�!14��
��#&!
� �
����!%&!������')�����-��1������!���!&&���� &-����;	�(�������� �����!�����!��1�
&&�'&�-��1#������#��� !���'�1�!�#��"������14����#&!1$!)����-�&�-��1#�����'���#��
#����' 1 +�&�#�
�	���1�'
 2.1.2) ,�/�
06�����0����+
�7��
�
L
����&
�  (Efficiency/ Activity ratio) 

��� &������1�
��4��(�����3�����!��'���1�
��4��(�������	��
�������'����&�����(-���
	���
����
�	#!����
5.
�) 

 (1)  &�-�����	�"������%&!1������!�	��& (inventory turnover) 

 

         =       '-��
"�1�����%��'
               '''''''''''''''''''1������!�	��& 

 

 &�-��1#��(/����&�-�����	�"������%&!1������!�	��&��� &(	�
���+�!
������#&!-��%&!1������#�1����+�3�	�#��1�����.����7�����!(�'+��&�-��1#��������#��� !1$!�1�!�#�
1�����%&!���6�
1����+%��.����7�'�1�!+�!���1�
��4��������	��!��%��%&!���6�
'

  (2)  &�-�����	�"������%&!�$�	��� (Account receivable turnover) 

 

      =     ''�&�%���/� &''
          �$�	���+���:�� � 

 

	��&��������(������7�	���)���:�� � (Average collection period) 

 

     =        �3�������(�!����;/�             
            &�-�����	�"������%&!�$�	���'
 

   &�-��1#������1�!+�!������������������7��!���#���������#.	�'2� !��

3�(	��	7�+�!����1����+(�����������7�	����#������1�
��4����#.	� 

 (3)  &�-�����	�"������%&!1��
����
+��� (fixed-asset turnover) 
 

      =       �&�%��1"
��              
                   1��
����
+���1"
��  
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   &�-��1#�����(/�����#�����!
"�(�1��
����
+����#&(	��������)�/�
���

����
1���	�#������
#�(�'2� !+��- 3��1�!!�#��"����.�#1����+(/�1��
����
+���
� ��&�$#&�#��-7�
���1�
��4�� 

 2.1.3) ,�/�
06��=	�&0�;
&�&���'����",+
�����#0��� (leverage ratio) ��� &�$
�	�#!
� ��%&!�!��
"����4���,$����%&!������(������������&�����'(-���	���
����
�	#!
����
5.
�) 

 (1) -��1#��	���1�����
��!	��-#&1��
����
���' (debt to total assets 

ratio)'�1�!14���1� �!%&!������'����&����� 

        =     ''''''''	���1�����'''''''''         
              1��
����

��!	�� 

   &�-��1#������1�!1��1#��%&!	���1�����%&!���6�
��� &���1��
����

� ��
&�$#
��!	��2� !(/����'�#�1��
����
%&!���6�
1���1�"��!��
"��������$�������4���&��#�����
1��1#���
#�(������!�1�!����1����+(����/3���	���%&!���6�
'+��&�-��1#�����1$!�1�!�#�
���6�
��4���	���1��1$!������	���������������1� �!1$!'
 ( 2)  &�-��1#��	���1�����-#&1#��%&!,$�+�&	"��'(debt to equity ratio) 

 

         =    '''''	���1�����'''''''
        ''''''''''''''''1#��%&!,$�+�&	"��'
 

  '&�-��1#������1�!)��!1���!%&!�!��
"�%&!���6�
�#���1��1#��%&!
	���1�����%&!���6�
��� &�
������1#��%&!
"�	��&1#��%&!����%&!�����
#�(�(/�13�	�������"����
.���#������(/��!��
"�4���&�-#&�!��
"�4��(�(1#��%&!,$�+�&	"��) ����&�#�!.�')������&�-��1#��
� 
�1�!(	��	7�+�!�����1� �!
��!(���������%&!�������	���%&!������'+��&�-��1#�������!1$!�1�!�#�
����������������1� �!1$!'��� &!���������$�����!����(/�(����������' 
 ( 3) &�-������1����+(����/3����&������ (time interest earned ratio) 

 

  =   �3�.��#&�	���&���������4�6� (EBIT) 

            �&�������#�� 
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	��& =    �3�.��������3�����!��'
                ''''''�&�������#�� 

 

  '&�-��1#������1�!+�!����1����+(����/3����&�������!���$����%&!�"����'
2� !������#�.�#- 3���#�' 3 ���1$!�� !�7�� !�1�!������ �(���#����	���(����
� ��.�����/3����&������'
���+���3�.��������3�����!��(�������!����&�������#���� !�������� &!/���#��������$��!�����!
"����
����.�)���3�.�
� 	���.��-�&!�#�������&������'2� !����%&!��.�#.�����1#����#!�3�.�(��$��!�����
,�'��!�����"����1����
� ����4���	���	��&�������� �
"�&�#�!.��7-���&����������"������-�&!�#��
�����!��1�'��!������!�$���	�"������%&!�!��1� (cash flow) ����&����� 

 2.1.4) ,�/�
06��	�
�0
�
�E7��
��
�L
W�  (profitability ratio)'�1�!
���1�
��4��(�����3�����!��
��!	��%&!�"����'
��!�������%���������!
"�'����&�����'
(-���	���
����
�	#!����
5.
�) 

 (1)  &�-��1#���3�.�%���-��-#&�&�%��'(gross profit margin) 

   

        =     �3�.�%���-��     

         �&�%��1"
�� 
 

  '&�-��1#������1�!+�!���1�
��4��(�����3�����!��%&!�"������� �����
�)����(����,��-'����)�������-��!����'
  (2) &�-��1#��,�-&��
�1"
��-#&�&�%��' (net profit of sale or profit 

margin of sale) 

 

        =     �3�.�1"
�� (	��!	��4�6�) 
            �&�%��1"
�� 
 

   &�-��1#������1�!(	�
���+�!����1����+(����	��3�.�%&!�"����'
4��	��!���
� ���-��
"�����#�(/��#��
��!	�����
��!�!��.������'+��&�-��1#�����1$!�1�!�#�
���1�
��4��(����,��-������%��%&!AB��������1$! 
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 (3) &�-��1#��,�-&��
�-#&1��
����

��!	�� (return on assets: ROA) 

 

        ROA      =      �3�.�1"
�� (	��!���	��4�6�) 
          '''''''''''''''''''''''''''1��
����
���'
 

  '&�-��1#������1�!(	��	7�,�-&��
�
� ��.��������������	���!��
"�
%&!������	��&1��
����

��!	��%&!������'+��&�-��1#�����1$!�1�!�#��"����(/��!��
"�&�#�!��
���1�
��4�� 

   ( 4) &�-��1#��,�-&��
�-#&1#��%&!,$�+�&	"��'(return on equity: ROE) 

 

        ROE =    '�3�.�1"
��'(	��!	��4�6�) 
             ''''''''''''1#��%&!,$�+�&	"��'
 

  '&�-��1#������1�!(	��1�!�	7�+�!,�-&��
�-#&1#��,$�+�&	"��	��&
�!��
"�
� 1�
�&�(	��	7�+�!����1����+(�������	��!����� &(	�����,�-&��
���#,$�+�&	"��
� ����
����%&!��������.�����������	���!��
"�%&!������	��&1��
����

��!	��%&!������
� ��&�$#'+��
&�-��1#�����1$!'�1�!�#��"���������(/��!��
"�&�#�!�����1�
��4�� 

 

  3) ��
����	�
����';�0
��X/
������"#�$
� 

 	�������������	
	"��1���; 

 - �����&����!%&!���.�� 
    ���.��%&!	"��1���;'��&�!�����,�'���.��
� �	��&����!�����,����6�
��
1�1�'��7�.���#���!�����,�(��@
� �"����.�#��'	��&��� &�3���(/�%���������'2� !
3�(	�����%&!	"��
1$!%���'2� !����-���%&!	"����.�����&�
��������)�����!�����,�',$�2��&��-�&!�$�(���� &!%&!���.��
�������1� 3��1�&%&!�!�����,� 

 - &�-��1#������	"��-#&�3�.�1"
�� (price - earning ratio) 

  &�-��1#���������&�-��1#���������
�����	�#�!����2��&%��-#&	"�����
�3�.�1"
��-#&	"��1#������%&!P/E ratio ��.���#�'earning yield 	��&&�-��,�-&��
�1"
��-#&����
2��&%��2� !������� �����!�3�.�1"
��-#&	"����1#!,�-#&������� �����!%&!����.�#�
#����')��
1#!,�-#&���-��1��(�2��&%��	���
����
%&!����!
"� 
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        - ����$����%&!�"����'(leverage) 

 '����$�������
3�(	�1��1#��%&!���.��,$�+�&	"��1$!%���'�/#����&&�������-�
�#���&������- 3�'	��&�!�����,�%&!	"���"���1�
��C- 3�',�-&��
�%&!,$�+�&	"����.��1$!'��!��������$����
��(	����)�/�
��&
3�(	�,�-&��
�1$! 
       - �����$��#�	"��-��	�����;/�'(book value) 

   ��&�3�����!��-#&	"��
� ,$�+�&	"����.�����+�����6�
����������')��1��
����

-#�!81����+%��.��(�����
� ����9(���;/�%&!���6�
'���������������*�����1������

��	�#�!�����$��#�	"��1���;-��	�����;/�  (book value) �������-��� (market price) ,$��!
"�(/�
����-����������.��(�&���-'	"��1���;1#�������%�������-���1$!��#��$��#�-����;/����+��
����-���- 3���#��$��#�-��	�����;/��1�!�"��������(����������� 

�$��#�	"��-����;/�-#&	"��''''=       1��
����

��!	��'– 	���1��
��!	��   

                 ''''''''''''''''''''''''''�3����	"��1���;
��!	�� 

	��&   =     

3.2 �
���������@�	6
�����;!��&5,&����������� 

''1#��%&!,$�+�&	"��      

                '�3����	"��
��!	�� 

 

 3.2.1  �
���������@�	6
�����������

  �����������$��#�	���
����
'����������������� &	��$��#�
� ���������	��&�$�
�#�
� �
����!'(Intrinsic value)'%&!	���
����
'��� &�3�.��������
����������-���(�%*�����'�#&�
� 
,$��!
"���-��1��(�2��&%��	���
����
	�����*0
(����-��1��(���' 3 ���6*� (5������

'���-��!�
, 
2535)'��!-#&.���� 
  1) +������-���%&!	���
����
- 3���#��$��#�
� ���������' (under value)'����!
"�
���2��&	���
����
������� &	��3�.�������
� ����	���
����
��1$!%���(�&���-��� &(	��
#�����$�
�#�
� ��������� 

  2) +������-���%&!	���
����
1$!��#��$��#�
� ���������' (over value) ����!
"�
���%��	���
����
����'��� &�=&!������%��
"�������
� ����-���%&!	���
����

� ��- 3��!(�
&���-���
#�����$��#�
� ���������'
   3) +������-���%&!	���
����
�
#�����$��#�
� ����������1�!�#�������������
�����"��4��  (equilibrium price) ��!����,$��!
"���.�#.���3�.�'	��&%��
"�������2��&	��&%��
	���
����
(���*��������3���!+�!-��
"��#��1��)&��1%&!����!
"� 
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 3.2.2)  �
��������,�/�
8�/,�������	

���&���	�
��0���&�

  )��(/�
D6E�'CAPM (Capital Asset Pricing Model)'��� &�3�	��&�-�����#�  

(discount rate)'
� �	���1�'&�-��,�-&��
�
� ,$��!
"�-�&!���+$��3�	�����������' 2 &�#�!'��& 

(��/��'%"�
����
, 2544) 

  1) &�-���&������%&!	���
����

� .�#�������1� �!'�/#�'������-�������'�!��A��
%&!������&&�1��'����-�� 

  2) ,�-&��
�1#������
� ,$��!
"�-�&!�����.����� &/��/������1� �!
� ����#���
����%����������!
"�����!����'	��&������#�,�-&��
�/��/������1� �! (risk premium) 

 ')���3�	��' Discount rate'
� �	���1�2� !1����+(/�1����+�+&�&�#�!!#��.��
��!��� 

E(R i)  = Rf+ [E(Rm) – Rf] �  i 

)���3�	��(	� 
E(R i)  = &�-��,�-&��
�
� ���	��!���	���
����
DTAC 

E(Rm)  = &�-��,�-&��
�%&!-���'
  Rf  = &�-��,�-&��
�%&!	���
����

� .�#�������1� �! 

[E(Rm) – Rf] ='1#��/��/������1� �!  (market risk premium) 

�  i   = �����1� �!%&!	���
����
'DTAC��� &�
�����������1� �!                            
%&!-���             

 

����	���	��&-�������������3���*�#�-������-#��-�����(�1����
� (/�
�3���*&�-��,�-&��
�
� ,$��!
"�-�&!������	���
����
����9-��-���!��!-#&.���� 
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/
�
&���  3.1 �1�!����	�����������3���*�#�-������-#��-�����(�����3�	��&�-��
,�-&��
�
� ���	��!���	���
����
 

/����� 	�
���
�5,&/������ ����	L
��*	6
/����� 

&�-��,�-&��
�%&!	��� 


����

� .�#�������1� �!'
(Rf

&�-��,�-&��
�
� ����#���
.������������!
"�(�������-�
������ ) 

�1��&�-��,�-&��
�'(yield 

curve) %&!������-�������
� 
5$��
2��&%��-��1��	���
.
�'www.thaibdc.or.th 

1#��/��/������1� �!%&! 
-���'(market risk 

premium) [E(Rm) – Rf

,�-#�!��	�#�!�#�
� ���.��%&!
&�-��,�-&��
����	���
����

�:�� �
��!-������&�-��
,�-&��
�%&!	���
����

� .�#
�������1� �! 

] 

�#�
� ���.��%&!&�-��,�-&��
�
���	���
����
�:�� �
��!-���'
�������	
���&��-)��(/��#�&�-��
,�-&��
�����!�����,�%&!
-���'+ &�-��������� �����!
%&!��/������	"�� 

�����1� �!%&!	���
����
 
��� &�
�����������1� �!%&!
-��� [� i

-��/�������1� �!%&!	"���
������
�����1� �!
��!-��� 

] 

�#�1�����1�
��C����/��%&!
1����+�+&���	�#�!&�-��
,�-&��
�%&!	"������'(���Y)

���&�-��,�-&��
����
	���
����
(���X) 


� ��:'-���	���
����
�	#!����
5.
�'(2548) 

 

)��
� �#���-��%��!-��1����+&�����.���#�'�#���-��'�1�!+�!������� �����!%&!&�-��,�-&��
�
%&!	���
����
��� &&�-��,�-&��
�%&!-������� ��.�' 1 	�#��')����#!�����*��#���-��.��' 3 

��*�'��&'
  (1) '+��'ß > 1 �1�!�#�������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!	���
����
��
���� �����!�����#�������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!-���'	��&������#�' Aggressive 

Stock -��&�#�!�/#�'ß = 1.3 	��������#�'	���
����
�����������1� �!�����#�-���' 1.3 �
#�'��#����&'
+��&�-��,�-&��
�%&!-������� �����!' 100% &�-��,�-&��
�%&!	���
����
������
���� �����!.�'130% 

              (2)  +��'ß = 1 �1�!�#�������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!	���
����
��
���� �����!�
#����������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!-���'-��&�#�!�/#�'ß = 1 	�������
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�#�'	���
����
�����������1� �!�
#����-���'��#����&'+��&�-��,�-&��
�%&!-������� �����!.�'
100% &�-��,�-&��
�%&!	���
����
���������� �����!.�'100% �/#���������'
             (3)  +��'ß < 1 �1�!�#�������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!	���
����
��
���� �����!��&���#�������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!-���'	��&������#�' Defensive 

Stock -��&�#�!�/#�'ß = 0.3 	��������#�'	���
����
�����������1� �!��&���#�-���'0.3 �
#�'��#����&'
+��&�-��,�-&��
�%&!-������� �����!.�' 100% &�-��,�-&��
�%&!	���
����
������
���� �����!.�'30% 

  ���� &!	������'��%&!'ß ���&�
�5
�!%&!������� �����!%&!&�-��,�-&��
�
%&!	���
����
'��&'
''+���#�' ß ������ &!	����������'&�-��,�-&��
�%&!	���
����
������ �����!.�(�

�5
�!��������������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!-���'
''+���#�' ß ������ &!	���������'&�-��,�-&��
�%&!	���
����
������ �����!.�(�

�5
�!-�!���%������������� �����!%&!&�-��,�-&��
�%&!-��� 

 

3.2.3) �����
���������@�	6
�����;!��&5,&�';�0
��X 

  1) �����*
!��3�.�%��
"����!��"��#�!	���')��������&���%&!�&�%��' (the 

percent of sales method) 2� !��� �-��������������*�������-#�!8'(�!�����!��
� ������ �����!
)��-�!����&�%��'�/#�'-��
"�%��'�#�(/�(����%��������	��'1��
����
	�"������&� �'	���1��
	�"������&� �'����-��'����3���*������-#�!'8'�	�#���������&�-����&���%&!�&�%��')��1��-�
�#�������-#�!'8'����'���� �����!)��-�!����&�%��'��� &.��-����%�����*���%&!�&�%�������7
��1����+�����*
������-#�!8'(�!�����!��.�� 
  2) �����*
����1�!��1��#�!	���'��� &	�����1�!��1�
� ���	��!%&!,$�+�&	"��'
(FCFE) 2� !�3���*.����!��� 
 

FCFE = �3�.�1"
��'+ �#��1� &�����'- �#�(/��#���!
"�'-'������� �����! 
(��!��'
"�	�"������
� (/�(�����3�����!��1"
��' + 	���1������
���'
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  	��$��#�����"���%&!����1�!��1�
� ���	��!%&!,$�+�&	"��-�&�/#�!����)��(/�'
Free Flow to Equity Model )�����������&�-��,�-&��
�
� -�&!���  (Ri)'2� !��������3��&!
� 
&&������13�	������6�

� ������-��)-&�#�!�����7�(�/#�!������	��!���������(	���&�-�����
����;�-��)-�!
� '����3��!������!��� 
 

Value of Stock          = PV of FCFE During Extraordinary Phase + PV of TerminalPric 

                                             n-1 

 P0  =             �      FCFE t  +        P 

       

n 
t=1     (1 + r)t         (1 + r)n  

 

)��
�  Pn

                       r - g

  = ����	"��'*'1����@
� 'n   =  FCFEn+1 

n 

                     FCFEt                = Free Cash Flow to Equity'	��&����1�!��1�
� ���	��!%&!,$�+�&''''''''''''''''''''''''''''
	"��'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' 

 

 r = Ri ��&&�-��,�-&��
�
� -�&!���%&!	���
����
�3���*.�����
1����'CAPM 

 

 gn  = &�-������-��)-%&!����1�!��1����-�&��@.�	��!�@
� 'n 


