
บทที่  3 
แนวคิดและระเบียบวิธีการศึกษา 

 

3.1   ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method)  
การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมนิปจจัยพืน้ฐาน (fundamental method) เปนการ

ประเมินหามูลคาหรือราคาที่แทจริงของหลกัทรัพยอยูบนความเชื่อพื้นฐานที่วา หลักทรัพยแตละตวั
ในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง จะมีมูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวเอง ซ่ึงมลูคาหรือราคาที่แทจริงจะถูก
กําหนดจากปจจัยแวดลอมดานตาง ๆ ที่เกีย่วของกับตวัหลักทรัพยนั้น 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ขั้นตอน (เพชรี ขุมทรัพย,2544) คือ 
การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท ซ่ึง
ในขั้นตอนนี้สามารถวิเคราะหเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 

- การวิเคราะหเชิงคุณภาพ (qualitative analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลที่ไมเปนตวัเลข และ
ไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลขไดซ่ึงเปนการพิจารณาถึงการบริหารงานของบริษัท  

- การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative analysis) เปนการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทุนเห็นภาพของบริษัทในดานฐานะการเงนิ ประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงาน และความสามารถในการหากําไร   
 

3.1.1.   การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
1.  การวิเคราะหเศรษฐกิจ (economic analysis) เปนขั้นตอนแรกของการการวิเคราะห

ทางดานปจจยัพื้นฐาน ขอมูลที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปน
การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิในปจจุบันและแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันมีผลมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของภาวะเศราษฐกิจในแตละชวง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะอุตสาหกรรมตางๆ 
รวมทั้งในแตละธุรกิจไดในระดับหนึ่ง  ทั้งนี้การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวน ที่สําคัญ
อยางยิ่ง เพราะเปนปจจัยทีม่ีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ  การวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจดังกลาวจะมองถึงภาวะเศรษฐกจิและแนวโนมในอนาคตทีค่าดวาจะเกดิขึน้และกําลังจะ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดเพื่อใหทราบวาเศรษฐกิจกําลังมีการขยายตดัหรือเกดิภาวะถดถอย 
ผลกระทบที่จะเกิดขึน้จากภาวะเศรษฐกจิ ดังกลาว จะเปนเชนไร รวมทั้งตองวิเคราะหเพื่อใหทราบ
วาแนวโนมดังกลาวจะเกดิขึ้นในชวงเวลาที่นานเพยีงไร และเศรษฐกิจสวนไหนทีจ่ะขยายตวัหรือ
หดตัวในระดบัที่เร็วกวาในจุดอื่นๆ ทั้งนีเ้พื่อเปนจดุเริ่มตนในการเลือกธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อยู
ในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะห วาธุรกิจหรืออุตสาหกรรมใดจะมผีลตอบแทนที่ดีในระดับความ
เสี่ยงที่ไดรับการเลือกลง-ทุน 
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กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทําขึ้นเพื่อวตัถุประสงคหลัก คือ จะเลือก
ลงทุนเมื่อใดเพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจทีเ่ปลี่ยนแปลง สําหรับหลักการของ
การวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิจะวิเคราะห ในที่นี้ จะ วิเคราะห เครื่องชี้ เศรษฐกิจมหภาค ไดแก  
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (Gross National Product : GNP) เปนเครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกจิที่
ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเปนเครือ่งวัดมูลคาของผลผลิต สินคา 
และบริการทั้งหมดของ ประเทศไมวาการผลิตนั้นจะเกิดขึน้ในประเทศใดๆ ก็ตาม 

2.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เปนตัวแสดง
ถึงความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนีย้ังพิจารณาถึงผลผลิตผลสุทธิของชาติ (Net 
National Product : NNP) และรายไดสวนบคุคล (Personal Income : PI) เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายได
สวนบุคคลกอนหักภาษ ี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซื้องของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการ
ซ้ือของผูบริโภคเมื่อรายไดสวนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 

3. ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศและอตัราดอกเบี้ยตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยทีค่วร
นํามาพิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มกีารเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลง และสามารถสะทอนสภาคลอง
ของตลาดเงินไดดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซ่ึงกําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอตัราดอกเบี้ยทีไ่ม
เหมาะสมที่จะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

4.  ระดับราคา  
 

3.1.2   การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
     การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนขั้นตอนที่ศึกษาเกีย่วกบัโครงสรางและรายละเอียดของ

ธุรกิจที่สนใจ เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคลื่อนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาที่ทําใหธุรกจิ
ในอุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ หรือลมเหลวอยางไร เมื่อทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบ
กับแนวโนมภาวะเศรษฐกจิเพื่อใหทราบถงึโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ กาวิเคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนสิ่งที่ตองทําตอเนื่องจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ ทั้งนี้เนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงทีเ่กิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม 
เชน การเกิดภาวะเศรษฐกจิขยายตวัในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภท
ขยายตวัมากขึน้ ในขณะที่การเกิดภาวชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรมบาง
กลุมชะลอตัวลง อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่
สอดคลองกับภาวะเศรษฐกจิเสมอไป โดยอาจจะเปนไปในทิศทางที่สวนทางกับทิศทางของ
เศรษฐกิจไดในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่จะเกดิ
ขึ้นกับอุตสาหกรรแตละกลุมจะมากหรือนอยเพียงไรขึ้นอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละชนิด 
รวมทั้งชวงวงจรของแตละธุรกิจดวย ดังนั้นการที่เราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม แนวโนม
และลักษณะของอุตสาหกรรม จะชวยใหเราสามารถเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละชวงเวลา 
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ในการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแตละชวง ควรจะมีองคประกอบที่สําคัญใน
การพิจารณา 

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 
เปนการแบงอุตสากรรมตามภาวะที่เกดิขึ้นจริงจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

ทางดานเศรษฐกิจซึ่งแยกออกเปน 4 ประเภทดวัยกัน คือ  
1.  Growth industry  เปนอุตสาหกรรมที่มีการขยายตวัของรายไดจากการประกอบการที่

เปนอิสระโดยไมขึ้นอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และ
เทคโนโลยีในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมสื่อสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรม
เครื่องใชไฟฟาหรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรที่มักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของ
วิทยาการใหมๆ  

2. Cyclical industry  เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตวัขอ
เศรษฐกิจ รวมท้ังจะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ําคอนขางมาก ตัวอยางของ
อุตสาหกรรมประเภทนี้ เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมทั้งสินคาฟุมเฟอย 
(Luxury Goods) ตางๆ ที่ผูบริโภคสามารถเลื่อนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงนิ
และเศรษฐกิจ 

3. Defensive industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการเคลี่อนไหวไมเปนไปตามภาวะ
เศรษฐกิจโดยอัตราการขยายตัวที่สม่ําเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมที่มีความจําเปนตอการบริโภค และ
ผูบริโภคมีการจัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลาเชน อาหาร สินคา
อุปโภคบริโภคและบริการบางประเภท ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนีจ้ะไมไดรับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของภาวะเศรษฐกจิ 

4. Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมที่รวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry 
และ Growth Industry เขาดวยกัน ตวัอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ได แก อุตสาหกรรมขนสงทาง
อากาศ เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดบัสูงที่นําไปสูรูปแบบของการใหบริการที่
สะดวกรวดเร็ว 

การวิเคราะหแนวทางในการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจร

ธุรกิจดังไดกลาวแลวขางตน หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสากรรมดังกลาวในแตละชวง
ควรจะมีองคประกอบที่สําคัญในการพิจารณาคือ 

1. วงจรของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
2. ปจจัยอ่ืน ๆ ที่ใชในการพิจารณาภาวะอุตสาหกรรม (Key Characteristics) 

2.1 โครงสรางของอุตสาหกรรม 
2.2 ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน 
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2.3 กฎเกณฑของรัฐบาล 
2.4 อ่ืน ๆ  

 
1.  วงจรของอตุสาหกรรม (Industry Life Cycles) 

อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกจิที่แตกตางกันโดยการศึกษา
อุตสาหกรรมแตละประเภทจะตองทราบฐานะหรือข้ันตอนของธุรกิจวาจัดอยูในขั้นไหน  เพื่อเปน
แนวทางในการคาดการณ  ลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป   

ขั้นที่  1  อุตสาหกรรมขั้นเริม่แรก  (pioneer  Stage)  เปนชวงที่ธุรกิจมีการขยายตวั
ในอัตราที่เพิ่มขึ้น  (increase  at  increasing  rate)  ซ่ึงเปนชวงที่ธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจาก
การประกอบการไดมาก  ซ่ึงจะเปนแรงจงูใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากขึ้น  ทําใหเกดิ
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน  การพัฒนา
คุณภาพสินคา  การใชเครื่องหมาย  ยีห่อที่ไดรับการยอมรับ  รวมทั้งการเกิดสินคาลอกเลียนแบบ
ตางๆ 

ผลจากการมีภาวะการแขงขนัที่คอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด  ราคา
และ  คุณภาพสินคาจะทําใหผูผลิตที่มีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด  ในขณะที่ผูผลิต
ที่ไมมีคุณภาพจะตองออกจากตลาดไปในที่สุด 

ขั้นที่  2  อุตสาหกรรมขั้นขยายตวั  (expansion  stage)  เปนชวงที่ธุรกิจที่ผานการ
ดําเนินงานในขั้นเริ่มแรกจะมีการแขงขันกนัอยางรุนแรงมากขึ้น  อุปสงคและอุปทานของสินคา
เพิ่มขึ้นอยางรวดเรว็  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยงัมีอยูมาก  อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามี
การเปลี่ยนแปลงคอนขางงาย 

ขั้นที่  3  อุตสาหกรรมขั้นครองตลาด  (maturity  stage) ธุรกิจมีการพัฒนาดาน
คุณภาพของสนิคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง  จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อ
เพิ่มสวนแบงในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวของธุรกิจเริ่มชะลอลงต่ํากวาอัตรา
การขยายตวัในชวงแรก กิจการหรือธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพที่เพียงพอจะประสบปญหาการ
ขาดทุนและตองออกจากอุตสาหกรรม 

สําหรับธุรกิจที่มีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตวัจะเริ่มมีการ
จายเงินปนผล(dividends)เพือ่ตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนักลงทุน 

ขั้นที่  4  อุตสาหกรรมขั้นอิ่มตัว  (stabilization  stage)  การขยายตัวของความ
ตองการสินคาเริ่มชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะชะลอตวัของภาคการผลิตจนอาจถึงขั้นหยดุนิ่ง  
(stagnation)  ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มขึน้ในอัตราที่ชะลอลง  (increase  at  decreasing  rate) 

ปจจัยสําคัญทีท่ําใหเกดิภาวะอิ่มตัวของธุรกิจ  อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงใน
รสนิยมของ  ผูบริโภค  การสูงขึ้นของอัตราคาจางแรงงาน  การเปลี่ยนแปลงในระดับเทคโนโลยี 
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ดังนั้นธุรกิจทีอ่ยูในชวงของอุตสาหกรรมที่กําลังอ่ิมตัวจะมีรายไดจากการ
ประกอบการที่ ลดลงเทียบกับชวงที่ผานมา  ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจในกลุม
อุตสาหกรรมดังกลาวตองปรับตัวลดลงในที่สุด 
 

2 .  ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีใชในการพิจารณาภาวะอุตสาหกรรม 
นอกเหนือจากการพิจารณาในสวนของวงจรของอุตสาหกรรม  และประเภทของ  

อุตสาหกรรมแลว  ยังมปีจจัยอ่ืน ๆ ที่ควรจะนํามาพิจารณาเพือ่ใชประกอบการวิเคราะหและ
ตัดสินใจ ซ่ึงไดแก 

2.1 โครงสรางของอุตสาหกรรม  จะพิจารณาถึงเรื่องตาง ๆ ดังนี ้
2.1.1พิจารณาจํานวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนั้นวาธุรกิจหรืออุตสาห-กรรม

นั้นเปนลักษณะผูกขาด กึ่งผูกขาด กิจการกึ่งแขงขัน หรือกิจการแขงขันเสรี เชน กจิการ
สาธารณูปโภค กิจการรถยนต กิจการผลิตยารักษาโรค หรือกิจการผลติผลทางการเกษตร ตามลําดับ
เปนตน 

2.1.2ขนาดของแตละบริษัท จะพิจารณาวาเปนบริษัทใหญหรือเล็ก ใชเงินลงทุน
มากนอยเพียงไร เพราะมีสวนตอความสามารถในการปรบตัวดานการเงิน  และสภาพคลองตอการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณตางๆ 

2.1.3ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษัทจะพิจารณาจากสวนแบงทาง
การตลาด  (market  share)  ซ่ึงจะทําใหรูลูทางการตลาดและการขยายตัวในระยะตอไป 

2.2 ความสัมพันธระหวางอปุสงค (demand) และอุปทาน (supply) จะพิจารณาใน
ส่ิงตางๆ ที่เกี่ยวของโดยควรจะรูในสิ่งที่เกีย่วของดังนี้คือ 

2.2.1แนวโนมของอุปสงค จากการศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของผู-บริโภค 
เพื่อเปนแนวทางในการกําหนดประเภทของสินคาที่ตองการผลิตใหเหมาะสมกับภาวะตลาด 

2.2.2กลุมลูกคาเปาหมายของธุรกิจ 
2.2.3นโยบายการกําหนดราคาโดยจะตองคาดการณจากแนวโนมของอุปสงค 

และกลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับตนทุนของธุรกิจในการพจิารณากําหนดราคา
จําหนาย 

2.2.4ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันในตางบริษัทกัน 
2.2.5ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันระหวางผูผลิตใน

ตางประเทศความยากงายและอุปสรรคในการเขาสูอุตสาหกรรม(barrier to entry) ของผูผลิต ราย
ใหม 

2.3 กฎเกณฑของรัฐบาล  นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับการลงทุน  หรือการสงเสริม
การผลิตในอุตสาหกรรมบางประเภทเปนเรือ่งที่สําคัญ เพราะมีผลตอการพัฒนาและการ
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เปลี่ยนแปลงในโครงสรางดานการผลิตของอุตสาหกรรม  ทั้งนี้รวมถึงในสวนของนโยบายดาน
การเงิน  การคลัง เชน  การแกไขโครงสรางภาษี  การปรับอัตราดอกเบีย้  การตั้งกําแพงภาษี  การให
สิทธิประโยชนสําหรับกิจการที่ตั้งในตางจังหวดั  ในเขตสงเสริมการลงทุน  เชน  การใหสินเชื่อ
เงินกูอัตราดอกเบี้ยต่ําแกการลงทุนในภูมภิาคในเขต  3  รวมทั้งใหสิทธิดานภาษีอากรตางๆ 

2.4 อ่ืนๆ เชน 
- ยอดขายในอดีต  และแนวโนมในอนาคตวามีความผันผวน หรือมีเสถียภาพมาก 
นอยเพยีงไร 

- เงื่อนไขของอัตราคาจางแรงงาน 
- สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั รวมทั้งในสนิคาประเภทที่
สามารถใชทดแทนกนัได 

3.1.3  การวิเคราะหบริษัท 
การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นตอนสุดทายทีจ่ะเปนตัวพจิารณาทางดานพืน้ฐานเพื่อ

คัดเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนหลังจากทีไ่ดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และ
อุตสาหกรรมทั้งในปจจุบนัและอนาคตมแีนวโนมที่จะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละ
ประเภทไปในทิศทางใด การเลือกบริษัทที่จะลงทุนจะเปนเกณฑศึกษาที่ทําใหสามารถจํากัดการ
ลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งไดอยางเหมาะสมภายใตเงื่อนไขของงบลงทุนที่มีอยูอยาง
จํากัดอยูในระดับหนึ่ง 

ซ่ึงจะชี้ใหเห็นถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกิจ ระดบัการปรับตัวและ
การพัฒนาของแตละธุรกิจทีม่ีความแตกตางกัน ในอันทีม่ีผลตอการคาดการณทิศทางและแนวโนม
ของธุรกิจที่ควรจะเปนในระยะตอไป 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย2 สวน คือ 
ปจจัยภายนอก (external factors) และ ปจจยัภายใน (internal factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบที่ธุรกจิไมสามารถควบคุมได ซ่ึงไดแก ปญหาทาง
เศรษฐกิจ การเมือง รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม 

ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธรุกิจที่อยูภายใตการ
ควบคุมและการจัดการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใด
ขึ้นอยูกับนโยบาย มาตรการและประสิทธิภาพในการจัดการของแตละธุรกิจอยางไรก็ตามใน
ประเด็นของการวิเคราะหบริษัทนั้น จะใหความสําคัญเฉพาะปจจยัทีค่วบคุมได และมีผลตอการ
ดําเนินงานของบริษัทโดยตรงนั่นคือปจจยัภายในสําหรับวิธีการวิเคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คอื 

1. การวิเคราะหเชิงคุณภาพ  (qualitative  analysis) และ 
2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ  (quantitative  analysis) 
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ซ่ึงการวิเคราะหทั้ง  2  วิธีจะอาศัยขอมูลพื้นฐานของบริษัทซ่ึงจักไดกลาวถึงในหัวขอตอไปกอนที่
จะบรรยายถึงวิธีการวิเคราะหบริษัททั้ง  2  แบบ 

แหลงขอมูลพืน้ฐาน 
ขอมูลพื้นฐานของบริษัทแตละแหงทีจ่ะใชในการวิเคราะหนั้นสามารถศึกษาและคนควา

ไดจากแหลงตางๆ ที่มีการรวบรวมไว  เชน 
1. เอกสารและสื่อขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึง

ประกอบดวย 
1.1 รายงานการซื้อขายหลักทรัพยประจําวนั  (daily  guotation)  ซ่ึงจะเปนการให

รายละเอียดการเปลี่ยนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย  การเคลื่อนไหวของราคา
ซ้ือขาย  รวมทั้งสัดสวนที่สําคัญของหลักทรัพยที่ควรทราบ 

1.2 รายงานประจําเดือน  (monthly  report) 
1.3 รายงานประจําไตรมาส  (quarterly  report) 
1.4 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตประจําป 
1.5 ระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยที่เรียกวา  Set Smart  ซ่ึงจะเปนการ 

ใหรายละเอียดขอมูลของหลักทรัพยในขั้นพื้นฐาน โดยผานระบบขอมูลที่เชื่อมตอกันระหวางศนูย
ขอมูลของตลาดหลักทรัพยกบับริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย broker แตละแหง จะใหรายละเอียด
ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทจะทะเบยีน  รายละเอยีดหลักทรพัย  ผูถือหุนรายใหญและตางดาว  รวมทั้งงบ
การเงินและสถิติการเพิ่มทุนตางๆ รายละเอียดเกีย่วกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดือน 
ประจําป  รวมทั้งสถิติการซื้อขายของโบรกเกอร 

2. บริษัทหลักทรัพยที่เปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย  (broker)โดยที่บริษัท
เหลานี้สวนใหญจะมีการตั้งหนวยงานเฉพาะเพื่อการศกึษาดานธุรกิจหลักทรัพยขึ้นมา  โดยมีหนาที่
ในการวิเคราะหดานหลักทรพัย  เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทนุโดยทัว่ไป 

3. ระบบสื่อสารดานขอมูลตางๆ ทั้งในรูปของหนังสือพิมพ วารสาร ส่ิงตีพิมพ 
วิทยกุระจายเสยีงและวิทยุโทรทัศน 

3.1 ส่ิงตีพิมพ  ไดแก  หนงัสือพิมพรายวนั  รายสัปดาห  ซ่ึงจะมีคอลัมนที่จัดไว
โดยเฉพาะ  เชน  วิเคราะหหุน 
ส่ือสารอื่นๆ ไดแก  วิทยกุระจายเสยีง  ซ่ึงเสนอเปนคล่ืนพิเศษที่มีการรายงานสถานการณการซื้อ
ขายหลักทรัพย 
ตลอดชวงของการซื้อขาย  และทุกชวงครึ่งชั่วโมงระหวางการซื้อขาย  โดยมีการใหความคิดเห็นจาก
ตัวแทนนักวิเคราะหของ  broker  ตาง ๆ รวมทั้งสรุปภาวะการซื้อขายประจําวนัและประจําวนัและ
ประจําสัปดาห  และคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 
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4. ธนาคารพาณิชยตางๆซึ่งไดเพิ่มการใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธนกิจ
(investment  banking)  หลังจากที่ไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการที่มีการ
แขงขันทางธุรกิจกับบริษัทเงนิทุนและหลักทรัพยไดมากขึ้น 

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

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

7. หนังสืการเยี่ยมบรษิัท ซ่ึงเปนสวนทีสํ่าคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความ
เปนไปของบริษัท นเชิงลึกมากขึ้น พรอมทัง้ไดมีโอกาสไดสังเกตุสภาวะแวดลอมซึ่งเปนสิ่งที่จําเปน
อีกดวย 

 
การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คอืการวิเคราะหขอมูลของบริษัทที่ไมเปนตวัเลขหรือสถิติ ซ่ึง

ไมสามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวนหรือตวัเลขรอยละเพือ่เปรียบเทียบ
กันได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนทีเ่กี่ยวของกับทมีงานผูบริหารทั้งดานคุณภาพและนโยบาย
ของผูบริหาร กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตวัของบริษัทที่มีผลตอการ
คาดคะเนยอดขายหรืออัตราขยายตวัของบริษัทในอนาคตเพราะสิ่งเหลานี้จะมีสวนสาํคัญในการ
กําหนดอัตราผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท  ซึ่งจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดบัราคาซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตามคาที่นกัลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ทั้งนีใ้นการวิเคราะหเชิง
คุณภาพของบริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

1.คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทใน
อันที่มีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษทั การปรับโครงสรางของ
ผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรบัเปลี่ยนสภาพ
ธุรกิจที่เคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปลี่ยนแปลงทีมผูบริหารจากที่มีความสามารถสูง
ไปสูผูบริหารที่มีความสามารถต่ํา เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะ
กรรมการบริหารและผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีม
ผูบริหารสามารถศึกษาไดจาก 

-  ประสบการณหรือผลงานของผูบริหารแตละคนในอดตี 
-  พื้นฐานความรูและระดับการศึกษาของผูบริหาร 
-  ช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



-  โลกทัศน  (vision)  ของผูบริหาร 
2.การวิเคราะหยอดขายหรอืรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการที่

จะเกดิขึ้นในอนาคตเพื่อประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (profit) โดยที่การวิเคราะห
ยอดขายหรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของ
ผูบริโภคที่มีตอสินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทนุขาย 
ความสามารถของฝายการตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคา  โดยที่หากสินคานั้นเปนสินคาที่
ผูกขาดจากการเปนผูผลิตรายเดยีวในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาได
คอนขางมาก  เนื่องจากเปนสินคาที่มีอยูนอยและจําเปนตอการบริโภค  เชน  น้ําประปา  ไฟฟา  
โทรศัพท เปนตน  ในขณะทีสิ่นคาที่มีผูผลิตจํานวนมากและมีคูแขงในตลาด  การคํานวณกลยุทธใน
การขายสินคาจะตองมีมากขึน้เพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจาก ผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลอืก
บริโภคสินคาจากผูผลิตที่จะใหความพอใจสูงสุด  เชน  นม  อาหารกระปอง  ทั้งนีห้ากธุรกิจไมมี
การคํานึงถึงส่ิงดังกลาวจะมผีลทําใหบริษทัตองสูญเสียสวนครองตลาด (market  share) ในอันที่มี
ผลตอการลดลงของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 

ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภคก็มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปลีย่นแปลงไปตามระดบัการพัฒนาของคุณภาพสินคา
หรือการพัฒนาเทคโนโลยี เชน  แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตที่เปลี่ยนจากการใชรถยนต
ขนาดใหญที่มขีนาดซีซี. คอนขางมากไปสูการใชรถยนตทีม่ีขนาดเล็กและมีซีซี.ต่ําเนื่องจาก
คุณสมบัติในการประหยดัน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะที่
ความนิยมในรถญี่ปุนจะเพิ่มมากขึ้นแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปทีม่ีระดับราคาอะไหลคอนขาง
แพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละ
ชวงขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ หลายประการซึ่งเปนทั้งปจจยัที่สามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตวัสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจดัการของทีมงานที่
เกี่ยวของในอนัที่จะทําใหเกดิการเพิ่มขึ้นของยอดขายและกําไรของบรษิัท 
นอกเหนือจากปจจัยสําคัญทัง้2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ การ
วิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเกีย่วกับการคนควาวิจัยและพฒันา
ส่ิงใหมๆ (research  and  development-R&D) ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภณัฑ การกระจาย
ผลิตภัณฑ  รวมทั้งเครื่องหมายการคา  (brand  names) ดวย ซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงนิปนผลในที่สุด 
 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
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การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงนิใน
ชวงเวลาหนึ่งทั้งในอดีตและปจจุบนั ซ่ึงในงบการเงนิดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล  งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดงักลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ทั้งนี้เพือ่ใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัททั้งในอดีต ปจจุบนัและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ทั้งนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวจะทําใหผูลงทนุสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน   

1. การวิเคราะหงบการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (financial ratio) เปนเครื่องมือการวิเคราะห

(เพชร,ี 2544)ที่ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนนิงานของบริษัท 
ซ่ึงผลการวิเคราะหที่ได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทยีบกับผลการวเิคราะหในอดตี และนํามา
เปรียบเทียบกบัธุรกิจที่อยูใน   อุตสาหกรรมเดียวกัน 

อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
1. อัตราสวนสภาพคลอง (liquidity ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
  1.1 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีน (current ratio)  =   สินทรัพยหมุนเวียน 
                    หนี้สินหมุนเวยีน 
   หรือ  =  เงินสด + หลักทรัพยระยะสั้น + ลูกหนี้ + สินคาคงเหลือ 
      หนี้สินหมนุเวยีน 

อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพยีงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการ
ชําระหนี้สินหมุนเวยีน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คอื
การมีโอกาสไดรับชําระหนีสิ้นมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึ้น 
  1.2 อัตราสวนเงินทุนหมุนเวยีนเร็ว (quick ratio) 
   =   สินทรัพยหมุนเวยีน - สินคาคงคลัง 
           หนี้สินหมุนเวยีน 
 
  หรือ      =   เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี ้
                      หนี้สินหมุนเวยีน 

อัตราสวนนี้จะเรียกวา acid-test ratio กไ็ด อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพ
คลองที่แทจริงของกิจการ โดยการตดัสินคาคงคลังออก เนื่อจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะสั้น
ที่มีความคลองตัวในการเปลีย่นเปนเงินต่ําสุด 

2. อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (activity ratio)   
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  2.1 อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (inventory turnover) 
   =        ตนทุนสินคาขาย 
                                               สินคาคงเหลือถัวเฉลี่ย 

อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจาํนวนเงิน นับตั้งแตสินคาถึง
บริษัทจนถึงวนัจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคา
คงคลังไวในระดับที่นาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 
  2.2 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (account receivable turnover) 
   =   ยอดขายสทุธิ 
        ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 
  หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย (average collection period) 
   =             จํานวนวันใน 1 ป  
           อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้
  อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนีว้าจะหมุนเวยีนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้
มาเปนเงินสดไดรวดเร็วเพยีงใด และยังแสดงประสทิธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้
เกี่ยวกับนโยบายการใหเครดติ และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนัน้ หากธุรกิจใดเกดิอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ียหลายวัน แสดงวานโยบายในการ
เรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้
ยาวนาน 
  2.3 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (fixed-asset turnover) 
   =             ยอดขายสุทธิ 
        สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
  อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพย
เหลานั้นเทาใด ซ่ึงถาต่ําแสดงวาธุรกิจไมสามารถใชสินทรัพยถาวรทีม่ีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

3. อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (leverage ratio) เพือ่ดูแหลงที่มา
ของเงินทุน และภาระผูกพนัของกิจการในระยะยาวประกอบดวย  
  3.1 อัตราสวนหนีสิ้นทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (debt to total assets ratio)  
   =     หนี้สินทั้งหมด 
        สินทรัพยทัง้หมด 
  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสดัสวนการลงทนุวา สินทรพัยทั้งหมดที่กจิการมีอยูนัน้
ใชเงินทุนจากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนัน้ ๆ  
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  3.2 อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (debt to equity ratio)  
=     หนี้สินทั้งสิ้น 
     สวนของผูถือหุน 

อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธรุกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงนิทนุภายใน 
(สวนของผูถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนทีแ่สดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของ
และเจาหนี้ของกิจการ ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากจิการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงิน
มาใชใน กจิการมาก อยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถงึสัดสวนดังกลาวของบริษัท
เมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวา
อุตสาหกรรม แสดงวาความเสี่ยงทางการเงนิยังไมอยูในระดับที่นาเปนหวง 
  3.3 อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (time interest earned ratio) 

=      กําไรกอนหักดอกเบีย้และภาษ ี
         ดอกเบี้ยจาย 

 
หรือ =  กําไรจาการดําเนินงาน

       ดอกเบี้ยจาย 
  อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบีย้เงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมี
คาไมต่ํากวา 3 และยิ่งสูงกย็ิ่งแสดงความมัน่ใจแกเจาหนีใ้นการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไร
จากการดําเนินงานใกลเคียงกบัดอกเบี้ยจาย เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงนิมาลงทุนมากเกินไป โดย
กําไรที่หามาไดตองจายเปนดอกเบี้ย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงนิปนผล ดังนั้น 
ธุรกิจสมควรที่จะลดภาระหนี้ หรือมีการเพิ่มทุน อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงิน
สด    ดังนั้น จงึตองดูการหมนุเวยีนของเงินสด (cashflow) ประกอบดวย 
 4. อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (profitability ratio) 
  4.1 อัตรสวนกําไรขั้นตนตอยอดขาย (gross profit margin) 

=        กําไรขั้นตน 
          ยอดขายสุทธิ 

  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบั
นโยบายในการผลิต และนโยบายการตั้งราคา 
  4.2  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (net profit of sale or profit margin of 
sale)  

=     กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 
ยอดขายสุทธ ิ
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  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจาก
ที่คิดตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษีเงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพใน
การผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 
  4.3 อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (return on assets : ROA) 

=           กําไรสุทธิ (หลังหักภาษ)ี 
             สินทรัพยทั้งหมดโดยเฉลี่ย 

  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการ
หรือสินทรัพยทั้งหมดของกจิการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมี
ประสิทธิภาพ 
  4.4 อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (return on equity : ROE) 

=        กําไรสุทธิ (หลังภาษ)ี 
        สวนของผูถือหุน 

  อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของ
ไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไป
เปรียบเทียบผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  
 

2 การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน  
หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 
1. ความเพยีงพอของรายได 
รายไดของหุนสามัญ คือ เงินปนผล รายไดที่เหลือจากการจายเงินปนผล 

คณะกรรมการของบริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเก็บไวจายเงินปนผลในปที่ธุรกิจไมดี หรือเพื่อ
นํามาใชขยายกิจการเปนการเพิ่มสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงขึ้น ซ่ึง
ราคาตลาดของหุนจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายเงนิปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเรื่องของรายได และ
ความสม่ําเสมอของเงินปนผล 

2. อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (price-Earning ratio)  
อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กบักําไรสุทธิตอ   

หุน สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย ซ่ึง
การเปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผลตอ
การตัดสินใจซือ้ขายหลักทรพัยของนักลงทุน 

3. การกูยืมของธุรกิจ (leverage) 
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การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงขึ้น เพราะการออกพันธบัตรจายดอกเบีย้
ต่ํา และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ต่ํา ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดังนั้นการกูยืมจะให
ประโยชน คือ ทําใหผลตอบแทนสูง 

4. ราคามูลคาหุนตามหลักบญัชี (book value) 
คือ จํานวนเงนิตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกจิการ ณ วันนัน้โดยสินทรัพย

ตางๆ สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎ ในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณาความสัมพนัธ
ระหวางราคามูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (book value) กับราคาตลาด (market price) ผูลงทุนใช
ราคาตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคาตามหลักบัญชี 
และถาราคาตลาดต่ํากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 
 

มูลคาตามบัญชี / หุน  =      สินทรัพยทั้งหมด  -  หนี้สินทั้งหมด 
                                                        จํานวนหุนสามัญ ทั้งหมด 

 
 หรือ                               =     สวนของผูถือหุน 
                                       จํานวนหุนสามัญทั้งหมด 
 
3.2.   ประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
         3.2.1  การประเมินอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง   
     โดยใชทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) เพื่อกําหนดอัตราลดคา (discount 
rate) ที่เหมาะสมอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยาง คือ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2544)  

1.   อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เชน พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากของ
ธนาคารออมสิน เปนตน 

2.   ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพือ่ชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะ
เกิดขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสีย่ง (risk premium) 

การกําหนด discount rate ที่เหมาะสม ซ่ึงสามารถใชสมการถดถอยอยางงาย ดังนี ้

E(Ri)         = Rf + βi [E(Rm) - Rf]  
โดยกําหนดให  

E(Ri)            =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพย I 
E(Rm)          =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
Rf                 =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 
E(Rm) - Rf   =  สวนชดเชยความเสี่ยงของตลาด (market risk premium) 
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βi                 =  ความเสี่ยงของหลักทรัพย I เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด   
ความหมายหรอืตัวแปร  และวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในสมการที่ใชคํานวณ

อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากหลกัทรัพย  ปรากฎตามตารางตอไปนี ้
 
 
ตารางที่ 3.1 แสดงความหมายและวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในการกําหนดอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวังจากหลักทรัพย 

ตัวแปร ความหมายของตัวแปร วิธีคํานวนคาตวัแปร 
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความ
เสี่ยง 
[Rf] 

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะ
ไดรับจากการลงทุนใน
พันธบัตรรัฐบาล 

เสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) 
ของพันธบัตรรัฐบาลที่ศูนยซ้ือขายตรา
สารหนี้ไทย 
www.thaibdc.or.th 

สวนชดเชยความเสี่ยง
ของตลาด 
(market risk premium) 
[ E(Rm) – Rf] 

ผลตางระหวางคาที่คาดไว
ของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยท้ังตลาด  กับ
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

-คาที่คาดไวของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยท้ังตลาด  วิเคราะห
จากอดีตโดยใชคาอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลของตลาด + อัตรการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุน 
 

ความเสี่ยงของหลักทรัพย  
เมื่อเทียบกับความเสี่ยง

ของตลาด[βI] 

ตัวช้ีความเสีย่งของหุนเทียบ
กับความเสี่ยงทั้งตลาด 

คาสัมประสิทธความชันของสมการ
ถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของ
หุนนั้น(แกนY) กับอัตราผลตอบแทน
จากตลาดหลักทรัพย (แกนX) 

ที่มา:ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

3.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
  การประเมินมลูคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่
แทจริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนัน้ กอนที่ผู
ลงทุนจะตัดสนิใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิต
ยวงศ, 2535) คือ 
 1.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ต่ํากวา มลูคาที่ควรจะเปน (under value) นักลงทุนควรซื้อ
หลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควร
จะเปน 
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 2.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาที่ควรจะเปน (over value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทนุจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคตมา
เทากับมูลคาที่ควรจะเปน 
 3.   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลย
ภาพ (equilibrium price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพย จึง
ควรถือหลักทรัพยนั้นไวตอไป 
  

3.2.3 การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
     หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง(ศิรินันท ธนิตยวงศ,2535) 
 1.   พยากรณงบกําไรขาดทนุ และงบดุลลวงหนา โดยวธีิรอยละของยอดขาย (the percent 
of sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพจิารณารายการตางๆ ในงบการเงินที่จะเปลีย่นแปลงโดยตรง
กับยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น หนี้สิน
หมุนเวยีนอื่น เปนตน และคาํนวณรายการตาง ๆ เหลานัน้เปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติ
วารายการตางๆ นั้น เปลีย่นแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็
จะสามารถพยากรณรายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท ธนิตยวงศ และคณะ, 2535) 
 2.   พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน (FCFE) 
ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้

FCFE = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพือ่การลงทนุในอาคาร
และอุปกรณสุทธิ- การเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมนุเวยีนที่ใชในการ
ดําเนินงานสุทธิ - การจายคืนเงินกู 

  หามูลคาปจจบุันของกระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุนตลอดชวงเวลา โดยใช Free 
Cash Flow to Equity (FCFE) Model  โดยคิดลดดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Ri) ซ่ึง
แบบจําลองจะเปนดังนี ้

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

   Pn            =               ∑n    FCFEt    +    Pn

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

 โดยที ่
   Pn           =               ราคาหุน ณ ส้ินปที่   n  =   FCFEn+1 
               r - gn

   FCFEt               = Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่
คาด     หวังของผูถือหุน  
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   r  = Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของ
หลักทรัพยคํานวณไดจากสมการ CAPM 
   gn  = อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบ
ตลอดไป หลังปที่ n 
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