
บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน  
 
  การวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) เปนการประเมิน
หามูลคาหรือราคาที่แทจริงของหลักทรัพยอยูบนความเชื่อพื้นฐานที่วา หลักทรัพยแตละตัวใน ชวงเวลา
ใดเวลาหนึ่ง จะมีมูลคาหรือราคาที่แทจริงของตัวเอง ซ่ึงมูลคาหรือราคาที่แทจริงจะถูกกําหนดจากปจจัย  
แวดลอมดานตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับตัวหลักทรัพยนั้น 

การวิเคราะหปจจัยพืน้ฐานมีหลักเกณฑในการวิเคราะห 3 ขั้นตอน คือ การวเิคราะหเศรษฐกิจ
ของประเทศโดยรวม การวิเคราะหอุตสาหกรรม และการวิเคราะหบริษัท(เพชรี ขุมทรัพย, 2544)  ซ่ึงใน
ขั้นตอนนี้สามารถวิเคราะหเปน 2 ลักษณะ ประกอบดวย 

      1) การวิเคราะหเชิงคณุภาพ (Qualitative Analysis) เปนการวิเคราะหขอมูลที่ไมเปนตัวเลข และ
ไมสามารถเปรียบเทียบในเชิงตัวเลขไดซ่ึงเปนการพิจารณาถึงการบริหารงานของบริษัท  

      2) การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เปนการวิเคราะหงบการเงินของบริษัท โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อใหผูลงทนุเห็นภาพของบริษัทในดานฐานะการเงินประสิทธิภาพในการดําเนินงาน 
และความสามารถในการหากําไร   
 
        2.1.1  การวิเคราะหเศรษฐกิจ 

     1)  การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนขั้นตอนแรกของการการวิเคราะห
ทางดานปจจัยพื้นฐาน ขอมูลที่สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจโดยรวมการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจเปนการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและแนวโนมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอันมีผลมาจากการเปลี่ยนแปลง
ของภาวะ เศรษฐกิจในแตละชวง ซ่ึงจะมีผลกระทบตอภาวะอุตสาหกรรมตางๆ      รวมทั้งในแตละธุรกิจ
ไดในระดับหนึ่ง  ทั้งนี้การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจนั้นถือเปนสวน ที่สําคัญอยางยิ่ง เพราะเปนปจจัย   ที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัยอ่ืนๆ  การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจดังกลาวจะมองถึงภาวะ
เศรษฐกิจและแนวโนมในอนาคตที่คาดวาจะเกิดขึ้นและกําลังจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดเพื่อให
ทราบวาเศรษฐกิจกําลังมีการขยายตัดหรือเกิดภาวะถดถอย    ผลกระทบที่จะเกิดขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจ 
ดังกลาวจะเปนเชนไร รวมทั้งตองวิเคราะหเพื่อใหทราบวาแนวโนมดังกลาวจะเกิดขึ้นในชวงเวลาที่นาน 
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เพียงไร และเศรษฐกิจสวนไหนที่จะขยายตัวหรือหดตัวในระดับที่เร็วกวาในจุดอื่นๆ ทั้งนี้เพื่อเปน
จุดเริ่มตนในการเลือกธุรกิจหรืออุตสาหกรรมที่อยูในภาวะเศรษฐกิจ เพื่อมาวิเคราะหวาธุรกิจหรือ
อุตสาหกรรมใดจะมีผลตอบแทนที่ดีในระดับความเสี่ยงที่ไดรับการเลือกลงทุน 

กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจทําขึ้นเพื่อวัตถุประสงคหลัก คือ จะเลือกลงทุนเมื่อใด
เพื่อใหสอดคลองกับแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลง สําหรับหลักการของการวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจจะวิเคราะห ในที่นี้จะวิเคราะหเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
(Gross National Product : GNP) เปนเครื่องมือวัดภาวะเศรษฐกิจที่ใชกันอยางแพรหลายที่สุด ผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติเปนเครื่องวัดมูลคาของผลผลิต สินคา และบริการทั้งหมดของประเทศไมวาการผลิต
นั้นจะเกิดขึ้นในประเทศใดๆ ก็ตาม 

2) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) เปนตัวแสดงถึง
ความสามารถในการผลิตของประเทศ นอกจากนีย้ังพจิารณาถึงผลผลิตผลสุทธิของชาติ (Net National 
Product : NNP) และรายไดสวนบุคคล (Personal Income : PI) เปนตัวเลขที่แสดงถึงรายไดสวนบุคคล
กอนหกัภาษี ซ่ึงจะสะทอนอํานาจซื้อของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซื้อของผูบริโภค
เมื่อรายไดสวนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 

3)  ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่ควรนํามา
พิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยที่มีการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลง และสามารถสะทอนสภาคลองของตลาด
เงินไดดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซ่ึงกําหนดคงที่เปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมาะสมที่จะ
นํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

4)  ระดับราคา  
 
     2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 

 การวิเคราะหอุตสาหกรรมเปนขั้นตอนที่ศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางและรายละเอียดของธุรกิจที่
สนใจ เพื่อรับรูและเขาใจถึงความเคลื่อนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาที่ทําใหธุรกิจใน
อุตสาหกรรมประสบความสําเร็จ หรือลมเหลวอยางไร เมื่อทราบแลวก็จะนํามาพิจารณาประกอบกับ
แนวโนมภาวะเศรษฐกิจเพื่อใหทราบถึงโอกาสการเจริญเติบโตของธุรกิจ  การวิ เคราะหภาวะ
อุตสาหกรรมเปนสิ่งที่ตองทําตอเนื่องจากการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ทั้งนี้เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้นในภาคเศรษฐกิจยอมสงผลกระทบโดยตรงและตอเนื่องตอภาวะอุตสาหกรรม เชน การเกิดภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัวในชวงเวลาหนึ่งจะมีผลสนับสนุนใหอุตสาหกรรมบางประเภทขยายตัวมากขึ้น     
ในขณะที่การเกิดภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจจะสงผลกระทบใหอุตสาหกรรมบางกลุมชะลอตัวลง      
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อยางไรก็ตามใชวาอุตสาหกรรมทุกประเภทจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่   สอดคลองกับภาวะ
เศรษฐกิจเสมอไปโดยอาจจะเปนไปในทิศทางที่สวนทางกับทิศทางของเศรษฐกิจไดในชวงเวลาใดเวลา
หนึ่ง โดยผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่จะเกิดขึ้นกับอุตสาหกรรแตละกลุมจะมากหรือ
นอยเพียงไรขึ้นอยูกับประเภทของอุตสาหกรรมแตละชนิด รวมทั้งชวงวงจรของแตละธุรกิจดวย   ดังนั้น
การที่เราทราบถึงพื้นฐานของอุตสาหกรรม แนวโนมและลักษณะของอุตสาหกรรมจะชวยใหเราสามารถ
เลือกลงทุนไดอยางเหมาะสมในแตละชวงเวลา ในการวิเคราะหแนวโนมของอุตสาหกรรมดังกลาวในแต
ละชวง ควรจะมีองคประกอบที่สําคัญในการพิจารณา 

การจําแนกอุตสาหกรรมตามประเภทของวงจรธุรกิจ 
เปนการแบงอุตสากรรมตามภาวะที่เกิดขึ้นจริงจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงทางดาน

เศรษฐกิจซึ่งแยกออกเปน 4 ประเภท คือ  
1) Growth industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการขยายตัวของรายไดจากการประกอบการที่เปน

อิสระโดยไมข้ึนอยูกับวงจรธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญจะขึ้นอยูกับระดับการพัฒนาคุณภาพ และเทคโนโลยี     
ในการผลิตของอุตสาหกรรม เชน อุตสาหกรรมสื่อสารและโทรคมนาคม อุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา
หรือแมแตอุตสาหกรรมผลิตคอมพิวเตอรที่มักจะมีระดับการพัฒนาการคิดคนของวิทยาการใหมๆ 

2) Cyclical industry เปนกลุมอุตสาหกรรมที่ไดผลเกื้อหนุนจากการขยายตัวขอเศรษฐกิจ รวมทัง้
จะไดผลกระทบจากการเกิดปญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ําคอนขางมาก ตัวอยางของอุตสาหกรรมประเภทนี้ 
เชน อุตสาหกรรมรถยนต โรงงาน ภัตตาคาร รวมทั้งสินคาฟุมเฟอย (Luxury Goods) ตางๆ ที่ผูบริโภค
สามารถเลื่อนการบริโภคไปไดใหเหมาะสมกับฐานะทางการเงินและเศรษฐกิจ 

3) Defensive industry เปนอุตสาหกรรมที่มีการเคลี่อนไหวไมเปนไปตามภาวะเศรษฐกิจโดย
อัตราการขยายตัวที่สม่ําเสมอ จัดเปนอุตสาหกรรมที่มีความจําเปนตอการบริโภค และผูบริโภคมีการ
จัดสรรรายไดสําหรับการบริโภคสินคาดังกลาวในแตละชวงเวลาเชน อาหาร สินคาอุปโภคบริโภคและ
บริการบางประเภท ซ่ึงรายไดของธุรกิจในกลุมนี้จะไมไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของภาวะ
เศรษฐกิจ 

4) Cyclical-growth industry อุตสาหกรรมที่รวมลักษณะของการเปน Cyclical Industry และ 
Growth Industry เขาดวยกัน ตัวอยางของอุตสาหกรรมในกลุมนี้ได แก อุตสาหกรรมขนสงทางอากาศ 
เนื่องจากการพัฒนาของระบบเทคโนโลยีในระดับสูงที่นําไปสูรูปแบบของการใหบริการที่สะดวก
รวดเร็ว 
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การวิเคราะหแนวทางในการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรม 
อุตสาหกรรมตางๆ ไมวาจะพิจารณาในเชิงของประเภทผลผลิตหรือในเชิงของวงจรธุรกิจดังได

กลาวแลวขางตน หากจะทําการวิเคราะหแนวโนมของอุตสากรรมดังกลาวในแตละชวงควรจะมี
องคประกอบที่สําคัญในการพิจารณาคือ 

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

2.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม 
2.2)  ความสัมพนัธระหวางอปุสงคและอุปทาน 
2.3)  กฎเกณฑของรัฐบาล 
2.4)  อ่ืน ๆ  

 
1)  วงจรของอุตสาหกรรม (Industry Life Cycles) 
อุตสาหกรรมแตละประเภทจะมีวงจรธุรกิจที่แตกตางกันโดยการศึกษาอุตสาหกรรม         

แตละประเภทจะตองทราบฐานะหรือขั้นตอนของธุรกิจวาจัดอยูในขั้นไหน เพื่อเปนแนวทางในการ
คาดการณลูทางและแนวโนมของอุตสาหกรรมนั้นๆ ในระยะตอไป   

ขั้นที่  1  อุตสาหกรรมขั้นเริ่มแรก  (Pioneer  Stage)  เปนชวงที่ธุรกิจมีการขยายตัวในอัตรา
ที่เพิ่มขึ้น  (Increase  at  Increasing  Rate)  ซ่ึงเปนชวงที่ธุรกิจจะมีโอกาสในการทํากําไรจากการ
ประกอบการไดมาก  ซ่ึงจะเปนแรงจูงใจใหมีธุรกิจหนาใหมเขามาทําการผลิตมากขึ้น  ทําใหเกิด
ภาวะการแขงขันในการรักษาสวนแบงทางการตลาดโดยการใชกลยุทธตางๆ เชน  การพัฒนาคุณภาพ
สินคา  การใชเครื่องหมาย  ยี่หอที่ไดรับการยอมรับ  รวมทั้งการเกิดสินคาลอกเลียนแบบตางๆ 

ผลจากการมีภาวะการแขงขันที่คอนขางมากดวยกลยุทธทางดานการตลาด  ราคาและคุณภาพ  
สินคาจะทําใหผูผลิตที่มีความสามารถในดานการผลิตปรับตัวอยูรอด  ในขณะที่ผูผลิตที่ไมมีคุณภาพ
จะตองออกจากตลาดไปในที่สุด 

ขั้นที่  2  อุตสาหกรรมขั้นขยายตัว  (Expansion  Stage)  เปนชวงที่ธุรกิจที่ผานการ
ดําเนินงานในขั้นเริ่มแรกจะมีการแขงขันกันอยางรุนแรงมากขึ้น  อุปสงคและอุปทานของสินคา เพิ่มขึ้น
อยางรวดเร็ว  โอกาสในการทํากําไรของธุรกิจยังมีอยูมาก อยางไรก็ตามระดับราคาสินคามีการ
เปลี่ยนแปลงคอนขางงาย 

ขั้นที่   3     อุตสาหกรรมขั้นครองตลาด  (Maturity  Stage) ธุรกิจมีการพัฒนาดานคุณภาพ
ของสินคาและมีการปรับระดับราคาสินคาใหถูกลง  จากนโยบายในการตัดราคาสินคาเพื่อเพิ่มสวนแบง
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ในทางการตลาด อยางไรก็ตามอัตราการขยายตัวของธุรกิจเริ่มชะลอลงต่ํากวาอัตราการขยายตัวใน
ชวงแรกกิจการ หรือธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพท่ีเพียงพอจะประสบปญหาการขาดทุนและตองออกจาก
อุตสาหกรรม 

สําหรับธุรกิจที่มีสวนแบงทางการตลาดสูง  และยังมีอัตราการขยายตวัจะเริ่มมีการจายเงินปนผล
(Dividends)เพือ่ตอบสนองตอระบบเศรษฐกิจและสรางความสนใจใหแกนักลงทุน 

ขั้นที่  4  อุตสาหกรรมขั้นอิ่มตัว  (Stabilization  Stage)  การขยายตัวของความตองการ
สินคาเริ่มชะลอลงนําไปสูการเกิดภาวะชะลอตัวของภาคการผลิตจนอาจถึงขั้นหยุดนิ่ง  (Stagnation)  
ยอดขายสินคาของธุรกิจเพิ่มขึ้นในอัตราที่ชะลอลง  (Increase  at  Decreasing  Rate) 

ปจจัยสําคัญที่ทําใหเกิดภาวะอิ่มตัวของธุรกิจอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในรสนิยมของ
ผูบริโภค  การสูงขึ้นของอัตราคาจางแรงงาน  การเปลี่ยนแปลงในระดับเทคโนโลยี 

ดังนั้นธุรกิจทีอ่ยูในชวงของอุตสาหกรรมที่กําลังอิ่มตัวจะมีรายไดจากการประกอบการที่ลดลง
เทียบกับชวงทีผ่านมา  ซ่ึงจะมีผลสะทอนใหราคาหลักทรพัยของธุรกิจในกลุมอุตสาหกรรม ดังกลาวตอง
ปรับตัวลดลงในที่สุด 
 

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

อุตสาหกรรมแลวยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่ควรจะนํามาพิจารณาเพื่อใชประกอบการวิเคราะหและตัดสินใจ     ซ่ึง
ไดแก 

2.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม  จะพิจารณาถึงเรื่องตาง ๆ ดังนี้ 
2.1.1)ในการพจิารณาจํานวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนั้นวาธุรกจิหรืออุตสาหกรรม

นั้นเปนลักษณะผูกขาด กึ่งผูกขาด กิจการกึ่งแขงขัน หรือกิจการแขงขันเสรี เชน กจิการสาธารณูปโภค 
กิจการรถยนต กิจการผลิตยารักษาโรค หรือกิจการผลิตผลทางการเกษตร ตามลําดับเปนตน 

2.1.2) ขนาดของแตละบริษัท จะพิจารณาวาเปนบริษัทใหญหรือเล็ก ใชเงินลงทุนมาก
นอยเพยีงไร เพราะมีสวนตอความสามารถในการปรับตัวดานการเงินและสภาพคลองตอการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณตางๆ 

2.1.3) ปริมาณการขยายตัวของแตละบริษัท จะพิจารณาจากสวนแบงทางการตลาด  
(market  share)  ซ่ึงจะทําใหรูลูทางการตลาดและการขยายตัวในระยะตอไป 

2.2)  ความสัมพันธระหวางอุปสงค (Demand) และอุปทาน (Supply) จะพิจารณาในสิ่ง
ตางๆ ที่เกี่ยวของโดยควรจะรูในสิ่งที่เกี่ยวของดังนี้คือ 
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                                  2.2.1) แนวโนมของอุปสงค จากการศึกษาพฤติกรรมการบริโภคของผูบริโภค  เพื่อ
เปนแนวทางในการกําหนดประเภทของสินคาที่ตองการผลิตใหเหมาะสมกับภาวะตลาด 
                                  2.2.2)  กลุมลูกคาเปาหมายของธุรกิจ 
                                  2.2.3) นโยบายการกําหนดราคาโดยจะตองคาดการณจากแนวโนมของอุปสงค    
และกลุมลูกคาเปาหมาย เพื่อนํามาเปรียบเทียบกับตนทุนของธุรกิจในการพิจารณากําหนดราคาจําหนาย 
                                  2.2.4)  ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันในตางบริษัทกัน 
                                  2.2.5)  ความแตกตางของผลิตภัณฑประเภทเดียวกันระหวางผูผลิตในตางประเทศ
ความยากงายและอุปสรรคในการเขาสูอุตสาหกรรม(Barrier to Entry) ของผูผลิต รายใหม 

2.3)  กฎเกณฑของรัฐบาล  นโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับการลงทุน  หรือการสงเสริมการ
ผลิตในอุตสาหกรรมบางประเภทเปนเรื่องที่สําคัญ เพราะมีผลตอการพัฒนาและการเปลี่ยนแปลงใน
โครงสรางดานการผลิตของอุตสาหกรรม  ทั้งนี้รวมถึงในสวนของนโยบายดานการเงิน  การคลัง เชน  
การแกไขโครงสรางภาษี  การปรับอัตราดอกเบี้ย  การตั้งกําแพงภาษี  การใหสิทธิประโยชนสําหรับ
กิจการที่ตั้งในตางจังหวัด  ในเขตสงเสริมการลงทุน  เชน  การใหสินเชื่อเงินกูอัตราดอกเบี้ยต่ําแกการ
ลงทุนในภูมิภาคในเขต  3  รวมทั้งใหสิทธิดานภาษีอากรตางๆ 

2.4 )  อ่ืนๆ เชน 
   - ยอดขายในอดีต และแนวโนมในอนาคตวามีความผันผวน หรือมีเสถียรภาพมาก        

นอยเพยีงไร 
  -  เงื่อนไขของอัตราคาจางแรงงาน 
  -  สภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันรวมทั้งในสินคาประเภทที่         

สามารถใชทดแทนกันได 
 
    2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 

การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นตอนสุดทายที่จะเปนตัวพิจารณาทางดานพื้นฐานเพื่อคัดเลือก       
หลักทรัพยที่จะลงทุนหลังจากที่ไดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และอุตสาหกรรมทั้งใน
ปจจุบันและอนาคตมีแนวโนมที่จะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละประเภทไปในทิศทางใดการ
เลือกบริษัทที่จะลงทุนจะเปนเกณฑศึกษาที่ทําใหสามารถจํากัดการลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพย
หนึ่งไดอยางเหมาะสมภายใตเงื่อนไขของงบลงทุนที่มีอยูอยางจํากัดอยูในระดับหนึ่ง 
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ซ่ึงจะชี้ใหเห็นถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกิจ ระดับการปรับตัวและการพัฒนา
ของแตละธุรกิจที่มีความแตกตางกัน ในอันที่มีผลตอการคาดการณทศิทางและแนวโนมของธุรกิจที่ควร
จะเปนในระยะตอไป 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย 2 สวนคือ    ปจจัย
ภายนอก (External Factors) และ ปจจัยภายใน (Internal Factors) ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้  

ปจจัยภายนอก หมายถึง ผลกระทบที่ธุรกิจไมสามารถควบคุมได ซ่ึงไดแก ปญหาทางเศรษฐกิจ 
การเมือง รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงของสภาวะดานอุตสาหกรรม 

ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธุรกิจที่อยูภายใตการควบคุมและ
การจัดการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพียงไร หรือเปนไปในทิศทางใดขึ้นอยูกับนโยบาย 
มาตรการและประสิทธิภาพในการจดัการของแตละธุรกิจอยางไรก็ตามในประเด็นของการวิเคราะห
บริษัทนั้น จะใหความสําคญัเฉพาะปจจยัที่ควบคุมได และมีผลตอการดําเนินงานของบริษัทโดยตรงคือ
ปจจัยภายในสาํหรับวิธีการวเิคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คือ 

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

ซ่ึงการวิเคราะหทั้ง  2  วิธีจะอาศัยขอมลูพื้นฐานของบริษัทซึ่งจักไดกลาวถึงในหวัขอตอไปกอนที่จะ
บรรยายถึงวิธีการวิเคราะหบริษัททั้ง  2  แบบ 

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

แหลงตางๆ ที่มีการรวบรวมไว  เชน 
1)  เอกสารและสื่อขอมูลที่จัดทําขึ้นโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย 

1.1)  รายงานการซื้อขายหลักทรัพยประจําวัน  (Daily  Guotation)  ซ่ึงจะเปนการให         
รายละเอียดการเปลี่ยนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย  การเคลื่อนไหวของราคาซื้อขาย  
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างศูนยขอมูล
ของตลาดหลักทรัพยกับบริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย Brokerแตละแหงจะใหรายละเอียดขอมูล
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เกี่ยวกับบริษัทจะทะเบียน  รายละเอียดหลักทรัพย  ผูถือหุนรายใหญและตางดาว  รวมทั้งงบการเงินและ
สถิติการเพิ่มทุนตางๆ รายละเอียดเกี่ยวกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดือน  ประจําป  รวมทั้ง
สถิติการซื้อขายของโบรกเกอร 

2)  บริษัทหลักทรัพยที่เปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย  (Broker)โดยท่ีบริษัทเหลานี้  
สวนใหญจะมีการตั้งหนวยงานเฉพาะเพื่อการศึกษาดานธุรกิจหลักทรัพยขึ้นมา  โดยมีหนาที่ในการ
วิเคราะหดานหลักทรัพย  เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทุนโดยทั่วไป 

3) ระบบสื่อสารดานขอมูลตางๆ ทั้งในรูปของหนังสือพิมพ และวารสารรวมทั้งสิ่งตีพิมพ  
วิทยุกระจายเสียงและวิทยุโทรทัศน 

3.1) ส่ิงตีพิมพ  ไดแก  หนังสือพิมพรายวัน  รายสัปดาห  ซ่ึงจะมีคอลัมนที่จัดไว
โดยเฉพาะ  เชน  วิเคราะหหุน 

3.2)  ส่ือสารอื่นๆ ไดแก  เว็บไซตทางอินเตอรเน็ต วิทยุกระจายเสียง  ซ่ึงเสนอเปนคลื่น
พิเศษที่มีการรายงานสถานการณการซื้อขายหลักทรัพยตลอดชวงของการซื้อขาย  และทุกชวงครึ่งชั่วโมง
ระหวางการซื้อขาย  โดยมีการใหความคิดเห็นจากตัวแทนนักวิเคราะหของ  Broker  ตาง ๆ รวมทั้งสรุป
ภาวะการซื้อขายประจําวันและประจําวันและประจําสัปดาห  และคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 

4) ธนาคารพาณิชยตางๆซึ่งไดเพิ่มการใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธนกิจ
(investment  banking)  หลังจากที่ไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการที่มีการแขงขัน
ทางธุรกิจกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไดมากขึ้น 

5)  รายงาน เอกสารขอมูลที่ออกโดยบริษัทที่ออกหลักทรัพยโดยตรง เชน หนังสือช้ีชวนรายงาน
ประจําป 

6) กรมทะเบียนการคา  กระทรวงพาณิชย  ซ่ึงจะมีรายละเอียดขอมลูเกี่ยวกับบริษทัตางๆ เชน     
ขอมูลเกี่ยวกับหนังสือบริคณฑสนธิ  ขอบังคับของบริษัท  ทุนจดทะเบียน  งบดุลและงบกําไรขาดทุน
ของบริษัทตามรอบระยะเวลาบัญชี 

7. หนังสือการเยี่ยมบรษิัท ซ่ึงเปนสวนที่สําคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความเปนไปของ
บริษัทในเชิงลึกมากขึ้น พรอมทั้งไดมีโอกาสไดสังเกตสภาวะแวดลอมซึ่งเปนสิ่งที่จําเปนอีกดวย 

การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 
การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทที่ไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึงไม

สามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวนหรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบกันได 
เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนที่เกี่ยวของกับทีมงานผูบริหารทั้งดานคุณภาพและนโยบายของผูบริหาร       
กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทที่มีผลตอการคาดคะเนยอดขายหรือ
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อัตราขยายตัวของบริษัทในอนาคตเพราะสิ่งเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการกําหนดอัตราผลกําไรและเงิน
ปนผลของบริษัท  ซ่ึงจะมีผลตอการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตาม
คาที่นักลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ทั้งนี้ในการวิเคราะห เชิงคุณภาพของบริษัทจะตองคํานึงถึงสิ่ง
ตางๆ เหลานี้คือ 

1.  คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทในอันที่มี
ผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสรางของผูบริหารใน
แตละชวงจะมีผลตอการดําเนินงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปลี่ยนสภาพธุรกิจที่เคยทํากําไร
ไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปลี่ยนแปลงทีมผูบริหารจากที่มีความสามารถสูงไปสูผูบริหารที่มี
ความสามารถต่ํา เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะกรรมการบริหารและ         
ผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีมผูบริหารสามารถศึกษไดจาก 

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

2. การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคตเพื่อประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (Profit) โดยที่การวิเคราะหยอดขายหรือรายได
ของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของผูบริโภคที่มีตอสินคา ลักษณะ
ของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย ความสามารถของฝาย   การตลาด 
การกําหนดราคาจําหนายสินคา  โดยที่หากสินคานั้นเปนสินคาที่  ผูกขาดจากการเปนผูผลิตรายเดียว      
ในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดคอนขางมาก  เนื่องจากเปนสินคาที่มีอยู
นอยและจําเปนตอการบริโภค  เชน  น้ําประปา  ไฟฟา  โทรศัพท เปนตน  ในขณะที่สินคาที่มีผูผลิต
จํานวนมากและมีคูแขงในตลาด  การคํานวณกลยุทธในการขายสินคาจะตองมีมากขึ้นเพื่อความอยูรอด
ของธุรกิจ เนื่องจาก ผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลือกบริโภคสินคาจากผูผลิตที่จะใหความพอใจสูงสุด  เชน  
นม  อาหารกระปอง  ทั้งนี้หากธุรกิจไมมีการคํานึงถึงสิ่งดังกลาวจะมีผลทําใหบริษัทตองสูญเสีย       สวน
ครองตลาด (Market  Share) ในอันที่มีผลตอการลดลงของระดับรายไดและกําไรของบริษัท 

ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภคก็มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ            
ยอดขายดวย  โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปลี่ยนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคาหรือการ
พัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตที่เปลี่ยนจากการใชรถยนตขนาดใหญ       
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ที่มีขนาดซีซี.คอนขางมากไปสูการใชรถยนตที่มีขนาดเล็กและมีซีซี.ต่ําเนื่องจากคุณสมบัติในการ
ประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจรในขณะที่ความนิยมในรถญี่ปุน
จะเพิ่มมากขึ้นแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปที่มีระดับราคาอะไหลคอนขางแพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของยอดขายและรายไดของบริษัทในแตละชวง
ขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ หลายประการซึ่งเปนทั้งปจจัยที่สามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการควบคุม      
ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงานที่เกี่ยวของใน
อันที่จะทําใหเกิดการเพิ่มขึ้นของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญทั้ง2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ      
การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท รายจายเกี่ยวกับการคนควาวิจัยและพัฒนา          
ส่ิงใหมๆ (Research  and  Development-R&D) ขนาดของบริษัท ลักษณะของผลิตภัณฑ การกระจาย
ผลิตภัณฑ  รวมทั้งเครื่องหมายการคา  (Brand  Names) ดวย ซ่ึงสิ่งเหลานี้จะมีผลตอการเปลี่ยนแปลงใน
รายไดและผลกําไรของบริษัทซึ่งจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงินปนผลในที่สุด 

การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินในชวงเวลา

หนึ่งทั้งในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล    งบกําไรขาดทุน 
การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดังกลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบในชวงระยะเวลาหลาย
ปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ทั้งนี้เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงานของบริษัททั้งในอดีต 
ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ทั้งนี้การวิเคราะหงบการเงิน
ดังกลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจหลายๆ ดาน   

1) การวิเคราะหงบการเงิน 
การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนเครื่องมือการวิเคราะห       ที่

ชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท      ซ่ึงผลการ
วิเคราะหที่ได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหในอดีตและนํามา เปรียบเทียบกับ
ธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

อัตราสวนทางการเงินสามารถแบงตามจุดมุงหมายในการใชได 4 ประเภท ดังนี ้
(1) อัตราสวนสภาพคลอง (Liquidity Ratio) เพื่อดูความสามารถในการชําระหนี้สิน

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
  



 

15 

 (1.1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)        
             สินทรัพยหมุนเวียน 
                 หนี้สินหมุนเวียน 
  หรือ        =       เงินสด + หลักทรัพยระยะสั้น + ลูกหนี้ + สินคาคงเหลือ 
      หนี้สินหมุนเวียน 

อัตราสวนนี้ใชวัดความสามารถ และความเพียงพอของสินทรัพยหมุนเวียนในการชําระหนี้สิน
หมุนเวียน การคํานวณนี้ถามีคามากก็แสดงถึงความมั่นใจของเจาหนี้ในระยะสั้น คือการมีโอกาสไดรับ
ชําระหนี้สินมีอยูมากตามโอกาสสวนที่เกิดขึ้น 
  (1.2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) 
                 สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงคลัง 
           หนี้สินหมุนเวียน 
                            เงินสด + หลักทรัพยระยะสั้น + ลูกหนี้ 
                         หนี้สินหมุนเวียน 

อัตราสวนนี้จะเรียกวา Acid-Test ratioก็ได อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนที่แสดงสภาพคลองที่
แทจริงของกิจการ โดยการตัดสินคาคงคลังออก เนื่อจากสินคาคงคลังเปนสินทรัพยระยะส้ันทีม่ีความ
คลองตัวในการเปลี่ยนเปนเงนิต่ําสุด 

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

อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปลี่ยนสินคาเปนจํานวนเงิน นับตั้งแตสินคาถึง
บริษัทจนถึงวันจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคาคง
คลังไวในระดับที่นาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี
ประสิทธิภาพมาก 
  (2.2) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover) 
                     ยอดขายสุทธิ 
                    ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย 
 
  หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ย (Average Collection Period) 

หรือ     = 

= 

= 

หรือ     = 

= 

= 



 

16 

                           จํานวนวันใน 1 ป  
                 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 
 อัตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนี้วาจะหมุนเวียนเปลี่ยนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงินสด
ไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับนโยบายการให
เครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ต่ํา หรือมี
ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉลี่ยหลายวัน แสดงวานโยบายในการเรียกเก็บของธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ 
หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้ยาวนาน 
  (2.3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-asset Turnover) 
                                ยอดขายสุทธิ 
                       สินทรัพยถาวรสุทธิเฉลี่ย 
 อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพยเหลานั้น
เทาใด ซ่ึงถาต่ําแสดงวาธุรกจิไมสามารถใชสินทรัพยถาวรที่มีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 

(3) อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (Leverage Ratio) เพือ่ดูแหลงที่มาของ    
เงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย   
  (3.1) อัตราสวนหนี้สินทั้งหมดตอสินทรัพยทั้งหมด (Debt to Total Assets Ratio)  
                       หนี้สินทั้งหมด 
                     สินทรัพยทั้งหมด 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสดัสวนการลงทนุวา สินทรพัยทั้งหมดที่กจิการมีอยูนัน้ใชเงินทุนจาก
หนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเสี่ยงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนัน้ ๆ   

(3.2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio)  
                    หนี้สินทั้งสิ้น 
                 สวนของผูถือหุน 

อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน (สวนของผูถือ
หุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงความเสี่ยงทั้งในดานเจาของและเจาหนี้ของกิจการ 
ถาอัตราสวนนี้ยังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง เนื่องจากมีการกูยืมเงินมาใชในกิจการมากอยางไรก็
ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรม ถา  
สัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทต่ํากวาอุตสาหกรรม แสดงวาความเสี่ยงทางการเงินยังไม
อยูในระดับที่นาเปนหวง 

 

= 

= 

= 

= 
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(3.3) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบี้ย (Time Interest Earned Ratio) 
                                            กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี 
                 ดอกเบี้ยจาย 

กําไรจากการดําเนินงาน 
           ดอกเบี้ยจาย 

 อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมต่ํากวา 
3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความมั่นใจแกเจาหนี้ในการที่จะไดรับชําระดอกเบี้ย และถากําไรจากการ
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเครื่องชี้วากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกินไป โดยกําไรที่หามาได
ตองจายเปนดอกเบี้ย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนั้น ธุรกิจสมควรที่จะลด
ภาระหนี้ หรือมีการเพิ่มทุน อยางไรก็ตามดอกเบี้ยนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด ดังนั้นจึงตองดูการ
หมุนเวียนของเงินสด (cashflow) ประกอบดวย 
         (4)  อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 

(4.1) อัตราส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 (หลังหักภาษี) 
                ยอดขายสุทธิ 
  อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากาํไรของธุรกิจ ภายหลังจากที่คิด
ตนทุนและคาใชจายทั้งหมดรวมทั้งภาษเีงนิไดแลว ถาอตัราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพในการผลิต
และการขายของฝายจัดการสูง     

 (4.3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยทั้งหมด (Return on Assets : ROA)     
       กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 

                     สินทรัพยทั้งหมดโดยเฉลี่ย 
 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนที่จะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ 
สินทรัพยทั้งหมดของกิจการที่มีอยู ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาธุรกิจมีการใชเงินทุนอยางมีประสิทธิภาพ 

= 

หรือ     = 

= 

= 

= 
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  (4.4) อัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity : ROE) 
กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
     สวนของผูถือหุน 

 อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวนของเจาของที่นํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับ
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการนั้นกี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไปเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนที่จะไดรับจากการลงทุนในกิจการอื่น ๆ  

2) การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน  
หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 

2.1) ความเพียงพอของรายได 
รายไดของหุนสามัญคือเงินปนผล รายไดที่เหลือจากการจายเงินปนผล คณะกรรมการของ

บริษัทจะตั้งเปนสํารองสะสม เพื่อเก็บไวจายเงินปนผลในปที่ธุรกิจไมดี หรือเพื่อนํามาใชขยายกิจการเปน
การเพิ่มสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงขึ้น ซ่ึงราคาตลาดของหุนจะไดรับ
อิทธิพลจากนโยบายเงินปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเรื่องของรายได และความสม่ําเสมอของเงินปนผล 

2.2) อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price-Earning Ratio) 
อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซื้อขายตอหุน กับกําไรสุทธิตอหุน 

สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา Earning yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซื้อขาย ซ่ึงการ     
เปลี่ยนแปลงกําไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาไมเทากันโดยจะสงผลตอการตัด    
สินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุน 

2.3) การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 
การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงขึ้น เพราะการออกพนัธบัตรจายดอกเบี้ยต่ํา 

และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธิ์ต่ํา ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดงันั้นการกูยืมจะใหประโยชน คือ 
ทําใหผลตอบแทนสูง 

2.4) ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (Book value) 
คือ จํานวนเงินตอหุนที่ผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกิจการ ณ วันนั้นโดยสินทรัพยตางๆ 

สามารถขายไดในราคาที่ปรากฎในบัญชีของบริษัท และเปนการพิจารณาความสัมพันธระหวางราคา    
มูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (Book value) กับราคาตลาด (Market price) ผูลงทุนใชราคาตลาดประเมิน
ไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคาตามหลักบัญชี และถาราคาตลาดต่ํากวา
ราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกิจนั้นใกลลมละลาย 

 

= 
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      สินทรัพยทั้งหมด  -  หนี้สินทั้งหมด 
               จํานวนหุนสามัญ ทั้งหมด 
                  สวนของผูถือหุน 
           จํานวนหุนสามัญทั้งหมด   

 
2.2  หลักทฤษฎีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 
        2.2.1 การประเมินอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง 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 เงินฝากของธนาคาร
ออมสิน เปนตน 

 2)  ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่คาดวาจะเกิด
ขึ้นกับการลงทุนครั้งนั้น หรือเรียกวา ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยง (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) 

βi                 =  ความเสี่ยงของหลักทรัพย i เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด   
ความหมายหรือตัวแปร  และวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในสมการที่ใชคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการจากหลักทรัพย  ปรากฏตามตารางตอไปนี้ 
 
 
 
 
 

             มูลคาตามบัญชี / หุน          = 

หรือ                                = 
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ตารางที่ 2.1 แสดงความหมายและวิธีคํานวณคาตัวแปรแตละตัวแปรในการกําหนดอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากหลักทรัพย 

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เฉลี่ยทั้งตลาด  กับ
อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

-คาที่คาดไวของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพยเฉลี่ยทั้งตลาด  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 
 
    2.2.2 การประเมินมูลคา หลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพื่อหามูลคาที่ควรจะเปน หรือมูลคาที่แทจริง 
(intrinsic value) ของหลักทรัพย เพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนที่ผูลงทุนจะ        
ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย หลักเกณฑในการตัดสินใจมี 3 ลักษณะ(ศิรินันท ธนิตยวงศ, 2539) คือ 
 1)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพย ต่ํากวา มูลคาที่ควรจะเปน (Under Value) นักลงทุนควรซื้อ
หลักทรัพยนั้น เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้นในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาที่ควรจะ
เปน 
 2)  ถาราคาตลาดของหลักทรัพย สูงกวา มูลคาที่ควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพยนั้น เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคตมาเทากับ
มูลคาที่ควรจะเปน 
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 3)   ถาราคาตลาดของหลักทรัพย เทากับ มูลคาที่ควรจะเปน แสดงวาราคานั้นเปนราคาดุลยภาพ 
(Equilibrium Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงไมมีกําไร หรือขาดทุนจากการซื้อหรือขายหลักทรัพย จึงควรถือ
หลักทรัพยนั้นไวตอไป 
 
     2.2.3  การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ 
  หลักการประเมินมูลคาที่แทจริง 
  1)  พยากรณงบกําไรขาดทุน และงบดุลลวงหนา โดยวิธีรอยละของยอดขาย (The percent of 
sales method) ซ่ึงเริ่มตนดวยการพิจารณารายการตางๆ ในงบการเงินที่จะเปลี่ยนแปลงโดยตรงกับ       
ยอดขาย เชน ตนทุนขาย คาใชจายในการขายและบริหาร สินทรัพยหมุนเวียนอื่น หนี้สินหมุนเวียนอื่น 
เปนตน และคํานวณรายการตาง ๆ เหลานั้นเปนอัตรารอยละของยอดขาย โดยสมมติวารายการตางๆ นั้น 
เปลี่ยนแปลงโดยตรงกับยอดขาย เมื่อไดตัวเลขประมาณการของยอดขายแลวก็จะสามารถพยากรณ
รายการตางๆ ในงบการเงินได (ศิรินันท ธนิตยวงศ, 2539) 
 2) พยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดที่คาดหวังของผูถือหุน (FCFE) ซ่ึง
คํานวณไดดังนี้ 

FCFE                            = กําไรสุทธิ + คาเสื่อมราคา + คาใชจายเพื่อการลงทุนในอาคาร
และอุปกรณสุทธิ-การเปลี่ยนแปลงในเงินทุนหมุนเวียนที่ใชใน
การดําเนินงานสุทธิ - การจายคืนเงินกู 

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

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

Pv                    =                
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FCFEt                         =          Free Cash Flow to Equity หรือกระแสเงินสดที่ 
                                                  คาดหวังของผูถือหุน 



 

22 

               r                                   =         Ri หรืออัตราผลตอบแทนที่ตองการของหลักทรัพย 
                                                              คํานวณไดจากสมการ CAPM 
  gn                   =        อัตราการเติบโตของกระแสเงินสดแบบตลอดไป หลังปที่ n 

 
2.3 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

เยาวลักษณ  อรุณมีศรี (2534) ศึกษาถึงลักษณะการลงทุนของชาวตางประเทศในตลาด          
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเกี่ยวกับโครงสรางของการลงทุน รูปแบบการลงทุน เปรียบเทียบระหวาง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตางประเทศ และไดทําการศึกษาถึงปจจัยและลักษณะโดยทั่วๆไปที่
ทําใหนักลงทุนตางประเทศสนใจในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยผูวิจัยไดใชขอมูลปฐมภูมิจาก
การสํารวจความคิดเห็น ใชขอมูลทุติยภูมิในการวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย เพื่อที่จะนําเอา
การศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุน 
             ผูวิจัยไดทําการศึกษาหลักทรัพย 7 หลักทรัพยคือ หุนสามัญของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร
ไทย ธนาคารไทยพาณิชย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติ บริษัทปูนซีเมนตไทย บริษัทผาแดง   อินดัสตร ี
โรงแรมดุสิตธานี โดยใชขอมูลรายเดือนทั้งหมด 30 เดือน ตั้งแต มกราคม 2531 ถึง มิถุนายน 2533 ศึกษา

ความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่พิจารณาจากคา β และเปนการที่อาศัยเสนแสดงลักษณะ 
(Characteristic Lines) รวมทั้งการสรางเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line) พิจารณาวา
หลักทรัพยใดมีราคาซื้อขายสูงหรือต่ําไปเมื่อคํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออม
ทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง       และผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาด เปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ในการศึกษาในครั้งนี้    ก็จะเปนผลการศึกษาเกี่ยวกับ
ทัศนคติของผูลงทุนตางประเทศตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจากขอมูลปฐมภูมิพบวาปจจัยที่ทําให
ชาวตางประเทศสนใตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคือปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจของไทยประกอบกับ
ปจจัยดานตลาดหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงรวมทั้งเงินปนผล ผลตอบแทนหรือP/E ratio ของตลาด
หลักทรัพย และปจจัยสําคัญที่มี ผลตอการตัดสินใจซื้อหุนของชาวตางประเทศคือ กําไรตอหุน การ
ดําเนินงานของบริษัท งบดุลของกิจการที่ออกหุนสวนผลการวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพย
จากการคํานวณ เมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามาศึกษาทั้งหมด มีคาR2 
ต่ํา นั้นคือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมมีผลตอระบบ (Unsystematic Risk) มากกวาความเสี่ยงที่มีผล

ตอระบบ (Systematic Risk) สําหรับคา β ของหลักทรัพยที่ทําการศึกษา ปรากฏวามีเฉพาะหลักทรพัยของ

บริษัทเงินทุนหลักทรัพย   ธนชาติเทานั้นที่คา β มากกวา1 และเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพย
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โดยใชคา β ที่ไดจากคาสัมประสิทธิ์ของสมการเสนแสดงลักษณะมาใชเปนความเสี่ยงปรากฏวา 
หลักทรัพยที่ทํา 
การวิเคราะหเกือบทั้งหมดอยูใกลเคยีงกับเสนตลาดหลักทรัพย 
 

เจริญพงษ ติรคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพยโดยใชวิธี
ปจจัยพื้นฐาน โดยไดศึกษา บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัท โดย
ใชวิธีการวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพยโดยใชตัวแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษัทที่ศึกษาเปนบริษัทที่มีศักยภาพสูง ทั้งในสวนของการ
จําหนายและผลิต มูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยอยูที่ระดับราคา 566 บาทตอหุน ซ่ึงใกลเคียงกับราคาที่
ซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพย 

 
จินตนา พานิชยานุวัฒน (2542) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดย

วิธีวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน โดยใชตัวอยางบริษัทในกลุมพลังงาน จํานวน 2 บริษัท ไดแก  บริษัท บานปู 
จํากัด(มหาชน) : BANPU และบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) : EGCOMP วัตถุประสงคเพื่อศึกษา
หลักเกณฑการวิเคราะหหลักทรัพยกลุมพลังงานดานปจจัยพื้นฐาน เพื่อหามูลคาที่แทจริงสําหรับเปน
แนวทางในการตัดสินใจลงทุน วิธีการศึกษาประกอบดวย การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห
อุตสาหกรรม การวิเคราะหบริษัทดวยวิธี SWOT  อัตราสวนทางการเงิน และการประเมินมูลคาที่แทจริง
ของหลักทรัพย โดยใชตัวแบบเงินปนผล นํามาเปรียบเทียบกับราคาในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษา   
พบวาหลักทรัพยบานปู จํากัด(มหาชน) มีราคาต่ํากวามูลคาที่แทจริง นักลงทุนสามารถซื้อหุนในราคาต่ํา
ได และสามารถไดรับผลตอบแทนสูงขึ้นในอนาคต สวนหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) 
พบวาราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง นักลงทุนควรขายหุนของบริษัทเพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่
ราคาตลาดของหลักทรัพยจะต่ําลงในอนาคต 

 
สัมพันธ ดนตรี (2543) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานของหลักทรัพยกลุมสื่อสาร 

โทรคมนาคม เพื่อทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย ณ ปลายป 2542 โดยการศึกษาประกอบดวยการ
วิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะหบริษัทในกลุมธุรกิจสื่อสารโทรคมนาคม
จํานวน 4 บริษัทซึ่งเปนบริษัทที่มีมูลคาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีปริมาณสูง ไดแก บริษัท แอดวานซ 
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อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) บริษัท ชิน คอร
ปอเรชั่นส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเลคอมเอเชีย คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) โดยการประเมินมูล
คาที่แทจริงของหลักทรัพยจะใชแบบจําลองประเมินมูลคา Valuation Model แลวนําราคาที่แทจริงมา
เปรียบเทียบกับราคาในตลาดหลักทรัพย ผลการวิเคราะหพบวา ภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยมีแนวโนมที่
ดีในอนาคต สวนภาวะอุตสาหกรรมสื่อสารโทรคมนาคมมีการแขงขันสูงและสามารถเจริญเติบโตได
อยางตอเนื่องผลการประเมินมูลคาหลักทรัพยของบริษัท พบวา บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) และ บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดสูงกวามูลคาที่แทจริง จึง
ควรทําการขายหุนของ 2 บริษัทนี้ ในขณะที่ บริษัทชิน คอรปอเรชั่นส จํากัด (มหาชน) และ บริษัท เทเล
คอมเอเชีย คอรปอ เรชั่น จํากัด (มหาชน) มีราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่แทจริง ซ่ึงนักลงทุนสามารถซื้อ
หลักทรัพยเพื่อการลงทุนได 

 
 ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดศึกษาวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยหลักทรัพยที่นํามาศึกษาไดแกหลักทรัพยของ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารดีบีเอสไทยธนุ บรรษัทเงินอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารทหารไทย โดย
ใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM)และใชการวิเคราะหการถดถอยในการ

ประมาณคาความเสี่ยง (β)โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารเปนตัวแทนของ    
หลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมา   
คํานวนหาอัตราผลตอบแทน เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนตลาด โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชย
ออกเปน 2 กลุมตามขนาดของสินทรัพย ผลการศึกษาพบวาหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณิชยให
ผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยกลุมที่มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูง
กวาหลักทรัพยของราคากลุมที่มีสินทรัพยขนาดใหญ หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมี
คาเบตา        สูงกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแปลงใน
อัตราผลตอบแทนของ    หลักทรัพยมากกวาการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซึ่งจัดเปน
หลักทรัพยประเภทที่มีการปรับตัวเร็ว 
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ปยะรัตน  ยงทรัพยสินธุ   (2546) ไดทําการศึกษาการวเิคราะหปจจยัพืน้ฐานกาศกึษา  
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน)ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจคาดวา
ยังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานสงครามที่เกิดขึ้นในชวงครึ่งแรกของป 2546 สําหรับ
ภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามันสําเร็จรูป
เพิ่มขึ้นรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มขึ้นรอยละ  5 ถึง รอยละ 6 ตามความ
ตองการใชไฟฟาที่คาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตัวบริษัทพบวาเปนบริษัท
เดียวในตลาดหลักทรัพยที่ดําเนินการในธุรกิจปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยังเปนบริษัทที่เขาไปรวม
ลงทุนในบริษัทที่ดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการวิเคราะหงบการเงินพบวา
บริษัทมีฐานะทางการเงินที่แข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตขึ้น     อยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูล
คาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ที่ประเมินไดเทากับ  97.46 บาท ซ่ึงสูง
กวาราคาปด ณ ส้ินป 2545 ที่ราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21 บาท ถือไดวา ณ ที่ราคาปดสิ้นป 2545 ราคา
หลักทรัพยของ ปตท. ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under Value) อยูถึง 130 % สามารถสรุปไดวาหลักทรัพย
ของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะเปนหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนที่ดีกับ ผู ลงทุนได 
 

วิชัย บัวแดง (2550) ไดศึกษาหลักทรัพยบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา
ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2547 ถึงป 2550 เศรษฐกิจคาดวาจะการพื้นตัวจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกิดปจจัยเสี่ยงดานราคาน้ํามันที่ยังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง 
และแรงกดดันอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นมาตั้งแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทยและภาวการณ
แข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกลั่นนั้นยังมีทิศทางที่มี
การใชงานและนําไปผลิตสินคาอยางตอเนื่องและยังมีการเพิ่มพลังงานการกลั่นน้ํามันเพิ่มขึ้นอีกดวย 
จากการวิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินที่กําลังจะแกไขและทําใหมีฐานะทาง
การเงินที่แข็งแกรงโดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้และปรับปรุงการบริษัทเพื่อใหมีแนวโนมเติบโต
อยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2550 ที่
ประเมินไดเทากับ 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2549 ที่ราคา 6.10ถึง 5.31  ถือไดวา ณ ที่
ราคาปดสิ้นป 2549 ราคาหลักทรัพยของไออารพีซี ต่ํากวามูลคาที่แทจริง (Under Value)  สามารถ
สรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัทไออารพีซี จํากัด(มหาชน) เปนหลักทรัพยที่เหมาะแกการลงทุนซึ่งจะ
เปนหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่ดีกับผู ลงทุนได 
 


