
 
บทที่ 2 

กรอบแนวคดิทฤษฎีและผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 ทฤษฎีการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการประเมินปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Method) 
 การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพืน้ฐาน แบงออกเปนปจจัยภายนอก และปจจยั
ภายใน โดยที่ปจจัยภายนอก ยังแบงออกเปนปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ หรือการวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจเพื่อเลือกลงทุนใหสอดคลองกับแนวโนมภาวะเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยพิจารณา
จากดัชนีช้ีวัดตางๆ เชน GDP GNP ดอกเบ้ีย เงินเฟอ เปนตน จากนัน้ทําการวิเคราะหอุตสาหกรรม
ซ่ึงเปนปจจยัภายนอก เนือ่งจากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจมีผลตออุตสาหกรรมวาจะขยายตัว
หรือหดตัวได ปจจัยดานอุตสาหกรรม หรือ การวิเคราะหอุตสาหกรรมโดยพิจารณาตามวงจรธุรกจิ 
(Business Cycle) เพื่อพิจารณาการเคล่ือนไหวของธุรกิจวามีโอกาส หรือปญหาอยางไร ซ่ึงการ
พิจารณาโครงสรางอุตสาหกรรม ไดแก การพิจารณาถึงจํานวณบริษทัท่ีอยูในอุตสาหกรรม ขนาด
ของบริษัท ปริมาณการขยายตัวของบริษทั โดยรายละเอียดในการวเิคราะหอุตสาหกรรมไดแก การ
พิจารณาดานราคา (อุปสงคและอุปทาน) เปนเปาหมายของธุรกิจ ความแตกตางของผลิตภัณฑ
เดียวกันในแตละบริษัทและความแตกตางระหวางในประเทศกับตางประเทศดวย นอกจากนั้นยัง
ตองพิจารณาถึงยอดขายในอดีต คาจางแรงงาน และสภาวะการแขงขัน 
 สวนการวเิคาะหปจจัยภายใน คือ การวิเคราะหบริษทัแบงออกเปน ปจจัยเชิงคุณภาพ 
ไดแก การวิเคราะหคุณภาพของผูบริหาร ขนาดของบริษัท ลักษณะผลิตภณัฑ เคร่ืองหมายการคา 
และโครงสรางเงินลงทุน สวนปจจัยเชิงปริมาณ ไดแก การวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจาก
งบการเงินในอดีตจนถึงปจจุบัน โดยใชขอมูลทางการเงิน เชน งบการเงิน กําไรตอหุน เงินปนผล 
อัตราผลตอบแทน PE Ratio เปนตน เพื่อประเมินมูลคาหลักทรัพย แลวทําการเปรียบเทียบกับราคา
ตลาด ซ่ึงมีรายละเอียดของทฤษฎีดังตอไปนี้ 
 

2.1.1 การวิเคราะหเศรษฐกิจ 
        การวิเคราะหเศรษฐกิจ เปนข้ันตอนท่ีมีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพยดาน

ปจจัยพื้นฐาน เนื่องจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจอาจจะสงผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพย อาทิ หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลง เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับ
ราคาสูงข้ึนเม่ือเศรษฐกิจฟนตัวข้ึน พฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเห็นวาสภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไป 
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นาจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไรของบริษัทท่ีออก
หลักทรัพยนั้นๆ อยางไรก็ตาม เม่ือสภาพเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงไป อุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรม
มิไดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือมีขนาดของการเปล่ียนแปลงท่ีเทา
เทียมกันเสมอไป หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของ
ภาวะเศรษฐกิจเพียงเล็กนอย ในขณะที่หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบอยาง
รุนแรงมากเม่ือภาวะเศรษฐกิจเปล่ียนแปลงดังนั้น การวิเคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนท่ีตอง
วิเคราะหเศรษฐกิจโดยท่ัวไป เพื่อนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และ
กําหนดอุตสาหกรรมท่ีคาดวาจะไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ และทายท่ีสุดก็จะ
สามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับบริษัทในอุตสาหกรรมนั้นท่ีนักลงทุนควรจะลงทุน (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2544) 
 ดังนั้น การวิเคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนท่ีตองวิเคราะหเศรษฐกิจโดยท่ัวไป เพื่อ
นําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และกําหนดอุตสาหกรรมท่ีคาดวาจะไดรับ
ผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ และทายท่ีสุดก็จะสามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับบริษัทใน
อุตสาหกรรมนั้นท่ีควรจะลงทุน 
 การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ 

โดยท่ัวไป ลักษณะของวัฎจักรทางธุรกิจ จะมีลักษณะข้ึนๆลงๆโดยแตละวงจรมี
ระยะเวลาไมเทากันข้ึนอยูกบัปจจัยตางๆในระบบเศรษฐกิจ หนึ่งวงจรธุรกิจมี 4 ลักษณะคือ
เศรษฐกิจรุงเรือง (Peak) เศรษฐกิจหดตัว (Contraction) เศรษฐกิจตกตํ่า (Recession) และ เศรษฐกิจ
ขยายตัว (Recovery of Expansion) 

1. เศรษฐกจิรุงเรือง (Peak) เปนจดุสูงสุดของวงจร ท่ีจุดนี้ระบบเศรษฐกิจจะมี
ประสิทธิภาพสูงสุด ท้ังการผลิตและการบริโภค แรงงานเร่ิมมีการขาดแคลน โดยเฉพาะแรงงานท่ีมี
ความรูความสามารถ มีการขาดแคลนวัตถุดิบ ทําใหตนทุนการผลิตสูงข้ึน ระดบัราคาสินคาสูง 
สงผลทําใหธุรกิจมีกําไรสูงตามไปดวย 

2. เศรษฐกจิหดตัว (Contraction) เปนจุดท่ีกจิกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมลดลงรายได
ประชาชาติท่ีแทจริงและความตองการมวลรวมลดลง มีผลทําใหการผลิตและการจางงานลดลง 
รายไดครัวเรือนลดลง กําไรของธุรกิจลดลง ธุรกิจบางแหงประสบปญหาทางการเงินและการขาด
แคลนเงินทุนหมุนเวียน หากการหดตัวทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนเปนระยะเวลานานจะเรียกวาภาวะ
เศรษฐกิจตกตํ่า (depression) 
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3. เศรษฐกิจตกตํ่า (Recession) ลักษณะของวงจรเศรษฐกิจชวงนี้มีการวางงานสูง ความ
ตองการมวลรวมลดลง สินคาท่ีผลิตข้ึนมาไมสามารถขายได (สินคาคงเหลือสูง) ทําใหกําไรของ
ธุรกิจลดลง การขยายตัวทางธุรกิจอยูในอัตราท่ีต่ําเนื่องจากความเส่ียงในการขาดทุนสูง 

4. เศรษฐกิจขยายตวั (Recovery of Expansion) ในระยะนี้การผลิตและการจางงานเร่ิมเพิ่ม
มากข้ึน รายไดและรายจายของครัวเรือนสูงข้ึน มีการคาดการณบรรยากาศในการลงทุนไปในทางท่ี
ดีข้ึน ทําใหมีการลงทุนเพิ่มข้ึน อุปสงคมวลรวมเพิ่มสูงข้ึนทําใหการผลิตเพิ่มข้ึน GNP ท่ีแทจริงเพิม่
สูงข้ึน  

กลาวโดยรวม การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและลักษณะของวัฎจกัรทางธุรกิจ มี
จุดประสงคหลักเพื่อ จะสามารถเลือกลงทุนไดอยางถูกตอง สอดคลองกับแนวโนมของภาวะ
เศรษฐกิจท่ีกําลังจะเปล่ียนแปลงไป สําหรับวิธีการวิเคราะหและพยากรณภาวะเศรษฐกิจ สามารถ
สรุปไดดังนี ้

1) จากขอมูลปฐมภูมิ (Primary Data) การเร่ิมตนพยากรณ ในทางปฏิบัติจะอาศัยการ
สอบถามจากภาครัฐและอุตสาหกรรมตาง ๆ เกี่ยวกับแผนงานในดานคาใชจายตาง ๆและการดําเนนิ 
ธุรกิจ นอกจากนั้นยังสอบถามผูบริโภคถึงเร่ืองการวางแผนการใชจายในอนาคตอีกดวย ขอมูล
เกี่ยวกับโครงการกอสรางระบบสาธารณูปโภคตาง ๆ ทําใหทราบถึงปริมาณเงิน ท่ีกําลังจะเขามาสู
ระบบเศรษฐกิจถาจากการสัมภาษณแลวพบวาภาครัฐจะมีการใชจายดานการคาและการทองเท่ียวสูง 
นักวิเคราะหก็สามารถโยงถึงแนวโนมการขยายตัวของธุรกิจท่ีเกี่ยวกับการทองเท่ียว เชน ธุรกิจ
โรงแรม และธุรกิจในกลุมอาหาร เปนตน การวิเคราะหควรตัดสินใจเลือกใชขอมูลท่ีมีประโยชน
จากการสํารวจโดยตองพิจารณาวาการสํารวจน้ันเปนการประเมินที่สูงหรือต่ําจากความเปนจริง
เกินไปหรือไม อาจตองมีการปรับผลของการสํารวจกอนท่ีจะนําไปใชในการพยากรณอีกดวย 

ขอเสียของวิธีนี้ คือ จะเช่ือถือไดในการพยากรณระยะส้ันเทานั้น เนื่องจากอาจมี
เหตุการณท่ีไมคาดคิดเกิดข้ึน เชน การประทวง ปญหาทางการเมือง และการเปล่ียนแปลงนโยบาย
ของรัฐบาลท่ีอาจจะสงผลใหการพยากรณผิดพลาดได 

2) จากขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
        หนวยงานตางๆของท้ังภาครัฐและเอกชนจะมีการประกาศดัชนวีัฎจักรทางเศรษฐกิจ
หรือตัวช้ีวดัดังนี้ 

2.1) Leading Indicators เปนตัวช้ีวัดท่ีจะบงช้ีใหเห็นถึงแนวโนมเศรษฐกิจโดยรวมวาเปน
ขาข้ึนหรือขาลง เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ฯ โดยการปรับตัวเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพยฯ จะ
เปนตัวบงช้ีใหเห็นวาระบบเศรษฐกิจโดยรวมกําลังจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึนเนื่องจากนักลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยฯ คาดวาเศรษฐกิจจะปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน ซ่ึงหมายถึงบริษัทท่ีจดทะเบียนและ
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ซ้ือขายหลักทรัพยอยูในตลาดหลักทรัพยฯ จะแสดงผลประกอบการที่ดีข้ึนในอนาคต นักลงทุนจึง
เขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ ทําใหดัชนตีลาดหลักทรัพยฯ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 

2.2) Roughly Coincident Indicators เปนตัวช้ีวดัท่ีเกดิข้ึนพรอมกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ทําใหทราบไดวาเศรษฐกิจขณะนี้อยูในชวงใด เชน จํานวนคนงานนอกภาคเกษตร รายได
ประชาชาติ เปนตน ซ่ึงหากรายไดประชาชาติปรับตัวเพิ่มข้ึนหมายถึงขณะนั้นเศรษฐกิจกําลังอยู
ในชวงขาข้ึน ในทางกลับกนัหากรายไดประชาชาติปรับตัวลดลง 8% นั่นหมายถึงเศรษฐกิจกําลังอยู
ในชวงขาลง นอกจากนีย้อดขายของหางสรรพสินคาและยอดขายรถยนต นับเปนอีกดัชนหีนึ่งท่ี
นิยมนํามาเปนตัวบงช้ีวาภาวะเศรษฐกิจขณะนั้นอยูในชวงท่ีกําลังฟนตัวหรือกําลังหดตัว    เชน
ในชวงหลังวกิฤตเศรษฐกิจการเงินของประเทศไทย การท่ียอดขายของหางสรรพสินคาและยอดขาย
รถยนตเพิ่มข้ึนอยางมีนยัสําคัญ นั่นกแ็สดงถึงผูบริโภคมีอํานาจในการซ้ือ (Purchasing Power)
เพิ่มข้ึน แสดงถึงรายไดของประชาชนท่ีเร่ิมเพิ่มข้ึนนั่นเอง 

2.3) Lagging Indicators คือตัวช้ีวัดท่ีบงช้ีวาเศรษฐกิจในชวงเวลากอนหนานี้มีลักษณะ
เปนเชนไรเนื่องจากเปนตัวบงช้ี ท่ีเกิดขึ้นภายหลังจึงทําใหสามารถเขาใจระบบเศรษฐกิจไดดยีิ่งข้ึน 
เชน ดัชนีราคา (CPI : Consumer Price Index) และบัญชีสินคาคงคลัง เปนตน ในกรณีของสินคาคง
คลัง การมีสินคาเหลือในสินคาคงคลังเปนจํานวนมาก นั่นหมายถึงในชวงท่ีผานมาสินคาท่ีผลิต
ออกมาขายไดคอนขางนอยแสดงถึงเศรษฐกิจประสบกับปญหาหดตัว (Contraction)ในทางตรงกนั
ขาม หากพบวาแทบไมมีสินคาคงคลังเหลืออยู นัน่หมายถึงในชวงท่ีผานมาเศรษฐกิจขยายตัว 
(Expansion) ทําใหสินคาท่ีผลิตออกมาสามารถขายไดจนเกือบหมด เปนตน 
(สารัตน สระสมบูรณ, 2551) 

ตัวช้ีและเคร่ืองวัดท่ีใชวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจและวัฏจกัรธุรกิจมีหลายตัวดวยกัน อาทิ 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบ้ืองตน (Gross National Product - GNP) เปนตัวช้ีท่ีถือวาวัดความ
เคล่ือนไหวของเศรษฐกิจอยางกวาง ๆ ไดดท่ีีสุด นอกจากนั้น ก็มีการวัดโดยใชผลผลิตอุตสาหกรรม 
(Industrial Production) ซ่ึงโดยท่ัวไปแลว GNP และผลผลิตของอุตสาหกรรมจะมกีารเคล่ือนไหว
ข้ึนลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ 

นอกจากนั้น ยังจําเปนตองพิจารณาขอมูลทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ อีก ไมวาจะเปนขอมูล
เกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียในปจจุบัน และท่ีคาดไวในอนาคต นโยบายการเงิน และนโยบายการคลัง
รวมท้ังนโยบายเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ของรัฐบาล ฯลฯ ไดแก 

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

ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เปนดัชนท่ีีแสดงผลิตผลของอุตสาหกรรม 
อาทิ อุตสาหกรรมการผลิต เหมืองแร ไฟฟา และกาซโดยหนวยงานทางการจะเปนผูประกาศตวัเลข
ผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนนีี้มักจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกับภาวะเศรษฐกิจและวัฏจกัรธุรกิจ 

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

ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer  Price  Index) เปนดัชนีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคา
ของสินคาและบริการในแตละงวด ซ่ึงสามารถใชเปนเคร่ืองมือวัดภาวะเงินเฟอไดอีกวิธีหนึ่ง 

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

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

อัตราดอกเบ้ียในประเทศและอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ อัตราดอกเบ้ียที่ควรนํามา
พิจารณาควรเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง และ สามารถสะทอนสภาพคลอง
ของตลาดเงินไดดีพอสมควรอัตราดอกเบ้ียซ่ึงกําหนดคงท่ีเปนการเฉพาะเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีไม
เหมาะสมท่ีจะนํามาพิจารณาเพื่อการวิเคราะหเศรษฐกิจ 

ปริมาณการขายปลีก (Retail  Sales) เปนตัวเลขท่ีแสดงยอดและการเปล่ียนแปลงการขาย
ปลีกในระบบเศรษฐกิจในชวงระยะเวลาหนึ่งตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้จะมีความสัมพันธกับการ
ผลิต เชน เม่ือตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเปนระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลดการผลิตใน
ชวงเวลาตอไป เปนตน 

 การพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล 
         1. นโยบายการคลัง 

                         นโยบายการคลังซ่ึงประกอบดวยนโยบายดานรายรับ ไดแก นโยบายท่ีเกี่ยวกับภาษี 
และท่ีเกี่ยวกับรายรับอ่ืนท่ีมิใชภาษีอากร นโยบายดานการใชจายของรัฐบาล  ตลอดจนการจัดการ
สวนท่ีเกินดุล หรือการหาเงินชดเชยสวนท่ีขาดดุล ซ่ึงจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจโดยตรง 
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 เม่ือใดท่ียอดการใชจายของรัฐบาลสูงกวายอดรายรับของรัฐบาลหมายความวา 
ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพขาดดุล ซ่ึงอาจเปนผลจากการใชนโยบายการคลังขาดดุล 
กลาวคือ รัฐบาลพยายามชวยกระตุนเศรษฐกิจใหขยายตัวมากข้ึนโดยเพ่ิมการใชจายทางดาน
โครงสรางพื้นฐาน (Infrastructure) เชน การกอสรางถนน ระบบคมนาคม เปนตน อยางไรก็ตาม ผู
วิเคราะหจําเปนตองใหความสําคัญกับปริมาณการขาดดุลของรัฐบาลและมาตรการแกไขการขาดดุล
ของรัฐบาล เพื่อท่ีจะสามารถคาดหวังผลกระทบโดยรวมท่ีจะเกิดข้ึนตอเศรษฐกิจในอนาคต 

 ในทางตรงกนัขาม กรณีท่ียอดการใชจายของรัฐบาลตํ่ากวายอดรายรบัของรัฐบาล 
ฐานะการคลังของรัฐบาลอยูในสภาพเกินดลุ ซ่ึงอาจเกิดจากการที่รัฐบาลใชนโยบายการคลังเกินดลุ 
กลาวคือ รัฐบาลพยายามชะลออัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ และ/หรือชะลอการเพ่ิมข้ึนของอัตรา
เงินเฟอ โดยจํากดัการใชจายเพื่อซ้ือสินคาและบริการของภาครัฐบาลหรือปรับอัตราภาษีอากรให
สูงข้ึน ซ่ึงผูวิเคราะหจําเปนตองศึกษาและวิเคราะหองคประกอบตาง ๆ ท่ีเกี่ยวของกับการดําเนิน
มาตรการทางการคลังของรัฐบาล (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2443) 

     2. นโยบายการเงิน 
 ธนาคารกลางจะเปนผูดําเนินการเกี่ยวกับนโยบายการเงินของประเทศโดยมี
จุดประสงคเพ่ือควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ีย นโยบายการเงินนอกจากจะชวยสนับสนุน
นโยบายการคลังแลว ยังอาจชวยในการทําใหเกิดความสมดุลยกับผลของนโยบายการคลังดวย 

ธนาคารกลางมีแนวทางปฏิบัติ ในอันท่ีจะแกปญหาเศรษฐกจิไดหลายแนวทาง
แนวทางแรกคือ ธนาคารกลางสามารถเปล่ียนแปลงเงินสํารองตามกฎหมาย (Legal Reserve 
Requirement) ไดการท่ีธนาคารกลางประกาศเพิ่มอัตราเงินสดสํารองตามกฏหมายจะมีผลกระทบตอ
ปริมาณเงิน กลาวคือ ระบบการเงินจะมีเงินสดสํารองสวนเกินลดลง และธนาคารพาณิชยก็สามารถ
ปลอยเงินกูไดลดลง สําหรับการลดอัตราเงินสํารองตามกฏหมายจะมีผลตอปริมาณเงินในทาง
ตรงกันขาม กลาวคือระบบการเงินจะมีเงินสดสํารองสวนเกินเพิ่มข้ึน และธนาคารพาณิชยสามารถ
ปลอยเงินกูไดเพิ่มข้ึน 

สําหรับแนวทางประการตอไปคือ ธนาคารกลางยังสามารถเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ีย
ซ้ือลด (Discount Rate) ซ่ึงเปนอัตราดอกเบ้ียท่ีธนาคารเรียกเก็บจากธนาคารพาณิชยในการให
ธนาคารพาณิชยกูยืมระยะส้ัน การลดอัตราดอกเบ้ียซ้ือลดจะมีผลกระทบตอเนื่องไปยังการกระจาย
เงินกูยืมไปยังอุตสาหกรรม และธุรกิจตาง ๆ ดวย นอกจากนั้นธนาคารกลางยังอาจจะกําหนดแนว
ทางการดําเนนิงานทางดานดอกเบ้ียของธนาคารพาณิชย เชน นโยบายการใหเครดิตท้ังในดานอัตรา
การขยายตัว หรือเกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจทีไ่ดรับสินเช่ือ เปนตน 
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การซ้ือหรือขายหลักทรัพยในตลาดพันธบัตร (Open Market Operation) ก็เปนอีก
แนวทางหนึ่งของเคร่ืองมือของนโยบายการเงิน เม่ือธนาคารกลางขายหลักทรัพยในตลาดการเงินจะ
ทําใหปริมาณเงินลดลง ในขณะเดียวกนัอุปทานของหลักทรัพยหรือพนัธบัตรรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึนจะทํา
ใหราคาของพันธบัตรลดลง และอัตราผลตอบแทน (Yield) ของพันธบัตรจะสูงข้ึน ทําใหผูลงทุน
เกิดแรงจูงใจในการซ้ือมากข้ึน ธนาคารกลางจะสามารถปรับสภาพอุปสงคและอุปทานของเงินโดย
ขายหลักทรัพยใหแกธนาคารพาณิชยสถาบันการเงินตาง ๆ และประชาชนท่ัวไป 

3 การใชตัวแบบจําลองเศรษฐมิต ิ (Econometrics Model) เศรษฐมิติ คือ สาขาท่ี
ประยุกตวิธีทางคณิตศาสตรและสถิติเขากบัทฤษฎีทางเศรษฐกิจ โดยใชวิธีการทางคณิตศาสตรหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามภายใตสมมติฐานท่ีกําหนด ทําใหสามารถเขาใจ
และพยากรณความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ท้ังขนาดและทิศทางแตมีขอควรระวังในเร่ือง
คุณภาพของขอมูลท่ีใชและความสมเหตุสมผลของสมมุติฐานท่ีกําหนด 

4    จากสมการผลิตภณัฑประชาชาติเบ้ืองตน (GNP) 
 วิธีการนี้เปนวธีิท่ีนิยมใชในการพยากรณเศรษฐกิจมากท่ีสุด โดยสวนประกอบ

ของ GNP คือ จํานวนของการบริโภค (C) การลงทุนของภาคเอกชนในประเทศ (I) การใชจายของ
ภาครัฐบาล (G) และการสงออกสุทธิ (X-M) (GNP = C+I+G+(X-M)) 

- การใชจายของรัฐบาล (G) สามารถหาขอมูลไดจากงบประมาณของรัฐบาล และ
จากผูมีหนาท่ีเกี่ยวของในภาครัฐ 

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

- การสงออกสุทธิ (X-M) การพิจารณาตองพิจารณาระหวางปจจยัภายในประเทศ
และปจจยัระหวางประเทศ รวมไปถึงภาวะทางการเมืองและปญหาเศรษฐกิจระหวางประเทศ ซ่ึง
สะทอนใหเหน็ถึงดุลการคาของประเทศ 

- การบริโภค (C) ประกอบดวยสินคาและบริการ สามารถแบงไดเปน 3 ประเภท
ไดแก สินคาทนทานยกเวนรถยนต รถยนต และสินคาไมทนทาน การพยากรณควรจะพิจารณา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกจิ เชน ความสัมพันธระหวางรายไดท่ีใชจายไดจริง 
(Disposable Income) กับคาใชจายสําหรับสินคาไมทนทาน เปนตน โดยจะพบวาสินคาทนทานและ
รถยนตจะมีความผันผวนมากตลอดวงจรธุรกิจ 
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หลังจากการพยากรณภาวะเศรษฐกิจดวยวธีิดังกลาวขางตนแลว เปนการพยากรณ
ท่ีมีจุดประสงคเพื่อท่ีจะนําไปใชเปนแนวทางในการวิเคราะหแนวโนมของตลาดหลักทรัพย แตเปน
ท่ีทราบกันดวีาดัชนีตลาดหลักทรัพยนั้น เปนดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ Leading Indicators จึงเปนเร่ืองยาก
ท่ีจะพยากรณตลาดหุนโดยใชภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้นการวิเคราะหควรพยากรณภาวะเศรษฐกิจใน
ชวงเวลาที่นานเพียงพอตามความตองการในการลงทุนของผูพยากรณ โดยแบงเปน การพยากรณ
ภาวะเศรษฐกจิระยะส้ันไมเกิน 3 ป การพยากรณภาวะเศรษฐกิจระยะปานกลางชวงเวลาต้ังแต 3-5 ป 
และการพยากรณภาวะเศรษฐกิจระยะยาวต้ังแต 5 ปข้ึนไปปจจยัทางดานเศรษฐกิจท่ีมีผลตอราคา
หลักทรัพยจะประกอบดวยปจจัยทางดานเศรษฐกิจโลกและปจจยัทางดานเศรษฐกิจภายในประเทศ
โดยท่ี 

ผลกระทบของเศรษฐกิจโลกตอเศรษฐกิจประเทศไทยสามารถวิเคราะหไดดงันี ้
1. แนวโนมการสงออก หากผลิตภัณฑประชาชาติของประชาชนในประเทศท่ีเปนผูคาท่ี

สําคัญของไทยมีรายไดสูงข้ึนก็จะทําใหมีการนําเขาสินคาของประเทศไทยสูงข้ึน ในทางกลับกันก็
จะทําใหผลิตภณัฑประชาชาติของไทยลดลง สงผลใหมูลคาการสงออกของไทยลดลงตามไปดวย
ซ่ึงหากการสงออกของไทยลดลงก็จะทําใหผลิตภัณฑประชาชาติของไทยลดลงตามไปดวย เม่ืผลิต
ภัณฑประชาชาติของไทยลดลงก็เปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไมเปนท่ี
นาลงทุน เพราะบงช้ีใหเห็นวาผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยภาพรวมจะลดลง 

   2. การแขงขันดานราคาในตลาดโลก การซ้ือขายในตลาดโลกนั้นแตละประเทศจะใช
เงินตราคนละสกุลกัน ดังนั้นการซ้ือสินคาจากประเทศหน่ึงประเทศใดจะเปนการเปรียบเทียบราคา
ของสินคาโดยแปลงกลับมาเปนเงินตราในสกุลของประเทศตนเองวามีมูลคาเทาใด ประเทศใดถูก
กวากจ็ะซ้ือจากประเทศน้ัน ซ่ึงผลของการแขงขันกันดานราคาสงออกในตลาดโลกนี้ เคยทําใหไทย
สูญเสียความสามารถในการแขงขันทางดานราคาเม่ือเทียบกับคูแขงในตลาดโลก สงผลใหเกิดการ
ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดเร้ือรังในเวลาตอมา เนื่องจากการสงออกเร่ิมลดลง ตั้งแตป 1996-1997 นกั
ลงทุนตางชาติเร่ิมขาดความม่ันใจตอการลงทุนในประเทศ สงผลใหเงินลงทุนตางประเทศไหลออก
จากไทยอยางรวดเร็ว ทําใหเศรษฐกิจไทยเขาสูภาวะวิกฤต สะทอนไปถึงตลาดหลักทรัพยในเวลา
ตอมา    

 3. หนี้สินท่ีเปนเงินตราตางประเทศ การวิเคราะหนั้นควรจะดูวาประเทศไทยรวมถึง
บริษัทท่ีเราตองการพิจารณานั้น มีการกูยืมเงินจากตางประเทศมากนอยเพียงใด เพราะถาหากมีการกู
เงินจากตางประเทศมากและอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนสูงเศรษฐกิจของประเทศนั้นๆก็มี
โอกาสเขาสูสภาวะผันผวนสูงตามไปดวย 
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    4. ตนทุนของเงินทุน คือ ตนทุนคาเสียโอกาสจากผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศ
ของนักลงทุนขามชาติ เชน นักลงทุนประเทศสหรัฐอเมริกา ถาประเทศใดมีอัตราดอกเบ้ียสูงจะมี
ความเส่ียงจากการลงทุนในประเทศนั้นตํ่า จะสามารถจูงใจใหนักลงทุนขามชาติเขาไปลงทุนใน
ประเทศนั้นแตถาหากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศของประเทศแมของตนเองปรับตัวสูงข้ึน
หมายถึง ตนทุนของเงินลงทุนในประเทศไทยสูงข้ึน อาจทําใหมีการถอนเงินกลับไปยังประเทศ
ของตนเอง (Capital-Inflow-Outflow) (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 
 

ความสัมพันธระหวางวัฎจักรธุรกิจและหลักทรัพย 
หลักทรัพยจะมีการเคล่ือนไหวตามวัฎจกัรธุรกิจ (Business Cycle) ท่ีไมเหมือนกัน

หลักทรัพยสามารถถูกวัดตามความสัมพันธระหวางการเคล่ือนไหวของธุรกิจในแตละอุตสาหกรรม 
กับการเคล่ือนไหวของวัฎจกัรธุรกิจดังนี ้

1. Cyclical Stock เปนหุนท่ีข้ึนลงตามวัฎจกัรธุรกิจ (Business Cycle) สามารถแบออกเปน
หมวดยอยๆไดดังนี ้

    1.1 Credit Cyclical จะดีเม่ืออัตราดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า เชน กลุมวัสดุกอสรางและ
กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย เนื่องจากอัตรดอกเบ้ียเปนตนทุนของเงินลงทุน ดังนั้นเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่า บริษัทเหลานี้กไ็มตองแบกรับภาวะตนทุนท่ีสูงทําใหผลประกอบการดีข้ึน
สรุปผลประกอบการของบริษัทเหลานี้จะแปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย 

    1.2 Consumer Cyclical สวนใหญเปนสินคาท่ีไมใชสินคาจําเปน เชน เพชร พลอย แต
หากผูบริโภคมีรายไดสูงข้ึนก็ทําใหมีความตองการบริโภคเพ่ิมข้ึน แตหากเศรษฐกิจตกตํ่า ทําให
กําลังซ้ือของผูบริโภคลดลง ผลประกอบการก็จะลดลง 

    1.3 Capital Goods เปนสินคาทุน โดยสินคาเหลานี้หากภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าความ
ตองการลงทุนจะลดลง ซ่ึงสินคาดังกลาวไดแก สินคาประเภทเหล็ก ปโตรเคมี และปูนซีเมนต 

2. Defensive Stock หุนท่ีไมคอยถูกกระทบจากวัฎจักรธุรกิจ (business cycle) เปนกลุมท่ี
เปนปจจัยพื้นฐาน เชน อาหารและสาธารณูปโภค กลาวคือประชากรยังมีความตองการสินคาใน
อุตสาหกรรม ไมวาเศรษฐกิจจะอยูในภาวะใด 
 2.1 Basic Consumer Goods เปนสินคาข้ันพื้นฐานท่ีผูบริโภคมีความตองการในการ
บริโภคอยูตลอดเวลา ไมวาผูบริโภคจะมีรายไดเพิม่ข้ึนหรือลดลงก็ตามจึงเปนธุรกิจท่ีไมไดรับ
ผลกระทบมากนักในภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ในทางตรงกันขามหากเศรษฐกิจรุงเรืองก็จะไมได
ประโยชนมากนักสินคาประเภทนี้ไดแก สินคาประเภทอาหารท่ีจําเปน เชนเนื้อสุกร เนื้อไก และ
ไขตางๆเปนตน 
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2.2 Utilities หมายถึง สาธารณูปโภคพ้ืนฐานท่ีแมวาเศรษฐกิจจะดีข้ึนหรือตกตํ่า
ประชาชนกย็ังตองใชบริการ เชน ไฟฟาและนํ้าประปาเปนตน  จึงทําใหอุตสาหกรรมประเภทน้ีมี
เสถียรภาพสูงและเปนอุตสาหกรรมท่ีมักไดรับความคุมครองจากรัฐบาล 

3. Growth Stocks ขณะท่ีเศรษฐกิจดี หุนในประเภทนี้จะมีผลประกอบการที่คอนขางดี
มากเนื่องจากบริษัทสวนใหญกําลังอยูในชวงขยายตัว เชน ขยายการลงทุนเปนตน เม่ือภาวะ
เศรษฐกิจดีกจ็ะเปนสวนท่ีชวยเกื้อหนนุใหปริมาณความตองการสินคาเพิ่มข้ึนและ สงผลใหผล
ประกอบการเพิ่มข้ึนไดอยางรวดเร็ว 

3.1 Energy Segment อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับพลังงาน คือ ในชวงท่ีเศรษฐกิจดีโรงงาน
อุตสาหกรรมและบริษัทตางๆ ตางก็ตองการพลังงานสําหรับใชในการผลิตสินคาและบริการ ดังนั้น
ในชวงท่ีเศรษฐกิจเฟองฟู อุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวกับพลังงานจึงเปนอุตสาหกรรมท่ีมีผลประกอบการ
คอนขางดีในทางกลับกัน ขณะท่ีสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า ความตองการพลังงานเพื่อใชในการดําเนิน
ชีวิตและดําเนินธุรกิจก็ยังมีอยูสงผลใหอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของกับพลังงานมีผลประกอบการที่ไม
ตกตํ่ามากนัก 

3.2 Consumer Growth เชน Fast Food ในชวงท่ีเศรษฐกิจดีรายไดของประชาชนสูงข้ึน
การบริโภคสินคาประเภทนี้ก็จะสูงข้ึน แตหากเศรษฐกิจเขาสูชวงภาวะตกตํ่าประชาชนมีรายได
ลดลงจะทําใหการบริโภคสินคาประเภทนี้ลดลง  
 

2.1.2 การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
 1) วัฎจักรธุรกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม 

โดยท่ัวไป การเปล่ียนแปลงในการประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวัฎ
จักรธุรกิจ (Business Cycle) กลาวคือ ในระยะเร่ิมแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวะขยายตัว 
(Expansion) โดยท่ีธุรกิจจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจเพื่อใหกาว
เขาสูภาวะรุงเรือง (Boom) ธุรกิจจะดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่งหลังจากนั้น ก็จะ
เขาสูภาวะถดถอย (Recession) โดยอาจเกดิจากสาเหตุหลายประการ อาทิ คูแขงมีสินคาหรือบริการ
ท่ีมีคุณภาพทดัเทียมกนัหรือมีคุณภาพสูงกวา ทําใหผูบริโภคมีความนยิมในสินคาของบริษัทนอยลง 
ซ่ึงหากไมมีการปรับปรุงหรือแกไขธุรกิจกจ็ะเขาสูภาวะตกตํ่า (Depression) ซ่ึงอาจจะสงผลให
บริษัทเลิกกิจการได 

อยางไรก็ตาม เพื่อหลีกเล่ียงไมใหกาวเขาสูภาวะถดถอย (Recession) ในขณะท่ียัง
อยูในภาวะรุงเรือง ธุรกิจจะมีการปรับปรุงดานการผลิต การตลาดและการบริหาร เชน ธุรกิจอาจจะ
ใชกลยุทธการสงเสริมการขาย (Promotion) ปรับปรุงชองทางการจําหนาย (Distribution) พัฒนา
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และปรับปรุงคุณภาพของสินคาใหดีข้ึน เปล่ียนแปลงรูปแบบของบรรจุภัณฑ (Packaging) ใหดึงดูด
ผูบริโภค หรือใชกลยุทธราคา (Pricing) มาเปนเคร่ืองกระตุนการบริโภคสินคาและบริการหรือมีการ
ออกสินคาใหมมาทดแทนสินคาเดิมท่ีมีอยู เนื่องจากสินคานั้นไมเปนท่ีตองการของตลาดแลว ซ่ึงกล
ยุทธเหลานี้อาจทําใหธุรกจิกลับฟนตัวข้ึนใหม (Revival) และเขาสูภาวะขยายตัว (Expansion) แลว
หมุนเวียนเขาสูภาวะตาง ๆ ของวัฎจักรธุรกิจอีกคร้ังหนึ่ง 

อุตสาหกรรมแตละประเภทจะไดรับผลกระทบจากวัฎจกัรธุรกิจแตกตางกันไป 
เชน อุตสาหกรรมประเภทสินคาบริโภคคงทน ซ่ึงไดแก รถยนต เคร่ืองใชไฟฟา เปนตน มีปจจัยท่ี
สําคัญคือ รายไดของประชาชน อยางไรก็ตาม อุตสาหกรรมบางประเภทก็ไมไดรับผลกระทบ
จากวัฎจักรธุรกิจอยางมีนัยสําคัญ เชน อุตสาหกรรมท่ีผลิตสินคาเกี่ยวกับส่ิงจําเปนในชีวิตประจําวนั
ไดแก อาหาร เคร่ืองดื่ม และยา เปนตน 

ในการคาดคะเนเกี่ยวกับภาวะอุตสาหกรรม โดยพิจารณาวัฎจักรธุรกจิตลอดจน
ปจจัยท่ีมีผลกระทบอ่ืนๆ อาจพิจารณาโดยการแบงกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 5 กลุมใหญๆ ดังนี ้

กลุมท่ี 1 - อุตสาหกรรมสินคาแปรรูป ซ่ึงข้ึนอยูกบัวัตถุดิบท่ีจะนํา มาเขาสู
กระบวนการแปรรูปตอไปเปนสําคัญ เชน อุตสาหกรรมอาหารกระปอง เปนตน 

กลุมท่ี 2 - อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคท่ีใชส้ินเปลือง เชน อาหารและ
เคร่ืองดื่มเคร่ืองนุงหม ของใชประจําวนั ซ่ึงข้ึนอยูกับรายไดของประชาชนโดยสวนรวมเปนหลัก 

กลุมท่ี 3 -อุตสาหกรรมสินคาบริโภคคงทน เชน รถยนต เคร่ืองใชไฟฟา ซ่ึงปจจัย
ท่ีมีผลกระทบสําคัญ ไดแก รายไดและภาวะสินเชื่อ 

กลุมท่ี 4 -อุตสาหกรรมเพ่ือการสงออก ซ่ึงปจจัยท่ีมีผลกระทบสําคัญจะไดแก 
ความตองการและราคาสินคาในตลาดโลก นโยบายการคาของรัฐบาล 

กลุมท่ี 5 -อุตสาหกรรมท่ีเกีย่วกับการเงินการธนาคาร ซ่ึงข้ึนอยูกับปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกจิ นโยบายการบริหารสินทรัพยและหนี้สิน 

2) วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
    ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม ส่ิงท่ีผูวิเคราะหควรจะทราบก็คือวงจรการขยายตัว

ของอุตสาหกรรมของแตละอุตสาหกรรม โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมจะวิเคราะหปจจยั
ตอไปนี ้
 -ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณา เชน อุตสาหกรรมนั้นมีลักษณะผูกขาด
หรือมีคูแขงในอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก 

-อุตสาหกรรมนั้นๆ อยูภายใตกฎหมายและระเบียบขอบังคับใดของทางการ
กฎหมายและระเบียบขอบังคับดังกลาวเขมงวดหรือไมอยางไร 
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-อุตสาหกรรมนั้นตองพึ่งพาการพัฒนาดานเทคโนโลยีหรือไม อยางไร 
-ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางท่ีมีความสัมพนัธกับอุตสาหกรรมน้ันๆ เชน ตัวแปร

อุปสงคมวลรวม อัตราดอกเบี้ย ภาวะการแขงขันจากตางประเทศ เปนตน 
การพิจารณาดงักลาวทําใหทราบถึงวงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม ซ่ึงอาจจําแนก

ออกเปน 4 ระยะดังนี ้
2.1) ระยะเร่ิมพัฒนา (Initial Development Stage) ระยะนี้เปนระยะท่ีอุตสาหกรรมเพ่ิง

เร่ิมกอต้ัง ระดับความเส่ียงมักสูง ถาเปนบริษัทเล็กมีความจําเปนตองนําผลกําไรของบริษัทไปใชใน
การลงทุน บริษัทเหลานี้จึงมักไมจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนนอย ถาการ
ดําเนินงานของบริษัทประสบความสําเร็จในตลาด อุปสงคของสินคาของบริษัทนั้นกจ็ะเพิ่มข้ึน ทํา
ใหยอดขายผลกําไร และสินทรัพยเพิ่มข้ึน หลังจากนัน้อุตสาหกรรมจะกาวเขาสูระยะท่ี 2 

2.2) ระยะเจริญเติบโต (Growth) ในระยะนี้ สินคาเปนท่ียอมรับของตลาดและผูลงทุน 
สามารถมองเห็นแนวโนมของอุตสาหกรรมไดชัดเจนข้ึน ยอดขายและผลกําไรจากทรัพยสินจะ
เพิ่มข้ึนในอัตราท่ีสูง แตผลกําไรท่ีไดรับจาํนวนมากน้ันยังจําเปนตองนําไปลงทุนตอเพ่ือใหสามารถ
ผลิตสินคามารองรับความตองการของตลาดได รวมท้ังเพื่อนําผลกําไรนั้นไปขยายกิจการและ
อุตสาหกรรมจะเขาสูระยะท่ี 3 ตอไป 

2.3) ระยะขยายตัว (Expansion) ในระยะขยายตัวนี้ อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย
และผลกําไรยงัเปนไปในทางบวกแตเปนอัตราท่ีชะลอตัวลงจากระยะท่ี 2 เนื่องจากมีคูแขงเขามา
แยงสวนแบงในตลาดมากข้ึน อุตสาหกรรมท่ีอยูในระยะนี้ไดมีการขยายกิจการไปมากและมี
ความสามารถท่ีจะจายเงินปนผลไดมากข้ึน 

2.4) ระยะอ่ิมตัวหรือเส่ือมถอย (Maturity or Decline) ระยะนี้อุปสงคในสินคาลดนอย
ถอยลงและบริษัทตาง ๆ เร่ิมออกจากอุตสาหกรรม ถาบริษัทในอุตสาหกรรมไมสามารถปรับปรุง
และพัฒนากลยุทธทางการตลาดหรือไมมีการเปล่ียนแปลงสินคาและบริการใหสนองตอบตอความ
ตองการของผูบริโภคได อุตสาหกรรมนั้นก็อาจจะเขาสูระยะเส่ือมถอยได 

3) โครงสรางการแขงขันของอุตสาหกรรม 
 ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม จําเปนตองพิจารณาโครงสรางการแขงขันในแตละ
อุตสาหกรรมดวยวามีความแข็งแกรงทางดานการแขงขันเพียงใด ปจจัยท่ีพิจารณาดังกลาว
ประกอบดวย : 

3.1) การแขงขันท่ีเปนอยู (Rivalry Among Existing Competitors) ในการวิเคราะห
วาการแขงขันในอุตสาหกรรมมีความรุนแรงและความคงอยูยาวนานเพียงใด ตองพิจารณาจํานวน
ของบริษัทท่ีอยูในอุตสาหกรรมและขนาดของบริษัท หากบริษัทคูแขงมีขนาดใกลเคียงกับบริษัทท่ี
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พิจารณายอมสรางความกดดันในการแขงขันมากยิ่งข้ึน นอกจากนั้น ควรพิจารณาคูแขงใน
ตางประเทศท้ังในปจจุบันและอนาคตดวย โดยการวิเคราะหอุตสาหกรรมในระดับตลาดโลก
เนื่องจากในปจจุบันการคาระหวางประเทศไดมีการพัฒนาขยายตัวและเช่ือมโยงไปท่ัวโลก จึงตอง 
พิจารณาบริษทัคูแขงตางชาติท่ีอาจมีเงินทุนและความสามารถในการบริหารที่เขมแข็งกวาบริษัทใน 
ประเทศ 

3.2) การคุกคามจากคูแขงขันใหม (Threat of New Entrants) ปจจัยท่ีจะเปนอุปสรรค
ตอคูแขงขันใหมในการเขาสูอุตสาหกรรม ไดแก ชองทางทํากําไร ซ่ึงก็คือราคาของสินคาในปจจุบัน
เปรียบเทียบกับตนทุน ความตองการใชเงินทุน ชองทางการจัดจําหนาย (Distribution Channel) ซ่ึง
ถามีความซับซอนและตองใชเวลาคอนขางมากในการจําแนกแจกจายรวมทั้งตองเสียคาใชจายมาก 
ก็อาจทําใหไมคุมกับการท่ีจะเขามาในตลาดสินคาประเภทนี้นอกจากนั้น ก็อาจมีนโยบายของ
รัฐบาลหรือกฎระเบียบของทางการท่ีจํากัดสิทธิหรือการใหใบอนุญาตในการประกอบการตาง ๆ 
เปนตน จะเห็นไดวา หากอุตสาหกรรมปราศจากเคร่ืองกีดขวางเหลานี้แลว คูแขงรายอ่ืน ๆ ยอยจะ
เขามาแยงสวนแบงในตลาดไดงายข้ึน และแบงปนผลกําไรจากอุตสาหกรรมนี้ไป 

3.3) การคุกคามจากสินคาท่ีใชทดแทนกันได (Threat of Substitute Products)        
อุตสาหกรรมท่ีมีสินคาอ่ืนท่ีใชทดแทนกันได จะทําใหเกิดสภาพการแขงขันมากข้ึนและมีการ 
แบงปนสวนแบงตลาดและผลกําไรกันมากข้ึน เนื่องจากผูบริโภคสามารถบริโภคสินคาอ่ืนท่ีใช
ทดแทนกันไดและมีระดับราคาใกลเคียงหรือตํ่ากวา ตัวอยางเชน อุตสาหกรรมอาหารซ่ึง
ประกอบดวยเนื้อสัตวตาง ๆ ผูบริโภคอาจจะหันไปบริโภคเนื้อไกแทนเนื้อหมู โดยคํานึงปจจัยท่ี
สําคัญในการพิจารณา ซ่ึงก็คือราคา เปนตน 

3.4) อํานาจในการตอรองของผูซ้ือ (Bargaining Power of Buyers) ผูซ้ือมีสวนในการ
กําหนดผลกําไรเนื่องจากในการเลือกบริโภคสินคา ผูซ้ือสามารถตอรองราคาของสินคาหรือ
เรียกรองใหมีการพัฒนาคุณภาพของสินคาใหดีข้ึนได โดยจะนําไปตอรองพิจารณาระหวางคูแขงขัน
เพื่อใหไดสินคาและบริการท่ีมีคุณภาพดีและระดับราคาที่สมเหตุสมผล โดยท่ีลูกคารายใหญยอมมี
อํานาจในการตอรองสูงกวาลูกคารายเล็กซ่ึงส่ังซ้ือสินคาในปริมาณท่ีนอยกวา 

3.5) อํานาจในการตอรองของผูขาย (Bargaining Power of Suppliers) ผูขายมีอํานาจ
ตอรองกับผูบริโภคโดยผานการปรับราคาสินคาหรือลดคุณภาพของสินคาท่ีผลิตลงหากใน
อุตสาหกรรมนั้นมีผูขายนอยราย ความจําเปนในการพึ่งพาผูขายก็จะมีมากข้ึน ทําใหผูขายนั้นมี
อํานาจในการตอรองสูง 
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ปจจัยท้ังหมดท่ีกลาวมาขางตนสามารถใชประกอบในการพิจารณาโครงสรางของการ
แขงขันในแตละอุตสาหกรรม และสามารถพิจารณาศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาวไดผู
วิเคราะหปจจัยเหลานี้ในทุกอุตสาหกรรม เพื่อชวยในการเลือกอุตสาหกรรมท่ีสนใจลงทุนตอไป 
 4) ปจจัยทางอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีตองพิจารณา 
 นอกจากปจจยัหลักดังท่ีไดกลาวมาแลว ผูวิเคราะหควรท่ีจะพจิารณาปจจัยอ่ืนๆ 
เกี่ยวกับตัวอุตสาหกรรมดวย เพื่อใหการวิเคราะหมีความครอบคลุมไดดยีิ่งข้ึน ปจจยัเหลานั้น
ประกอบดวย 

4.1) โครงสรางของอุตสาหกรรม ไดแก การวิเคราะหวาอุตสาหกรรมนั้นมีโครงสราง
แบบผูกขาด กึ่งผูกขาดหรือแขงขันอยางสมบูรณ ลักษณะโครงสรางของอุตสาหกรรมจะมี
ความสําคัญในการวิเคราะหโครงสรางราคาและความยืดหยุนของอุปสงคตอราคาของสินคา 

4.2) ความสัมพันธระหวางอุปสงคและอุปทาน อุปสงคและอุปทานจะมีผลกระทบตอ
ราคาดุลยภาพของอุตสาหกรรมนั้นๆ และมีผลกระทบตอความสามารถในการผลิตสินคาท่ีมี
คุณภาพในระดับราคาท่ีนาพอใจ 

4.3) ตัวแปรทางดานตนทุน โดยท่ัวไปตนทุนของสินคาไดรับผลกระทบจากปจจัย
หลายแระการ อาทิ วัตถุดิบท่ีมีอยู คาแรง เปนตน 

4.4) กฎระเบียบขอบังคบัของรัฐบาล ผูวิเคราะหมีความจาํเปนตองพิจารณากฎระเบียบ
ท่ีเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เพื่อใหทราบบรรทัดฐานท่ีรัฐบาลกําหนดไว การเปล่ียนแปลง
หรือการออกกฎหมายใหม อาจมีกระทบทําใหอุตสาหกรรมบางประเภทสูญเสียสภาพการแขงขันท่ี
เปล่ียนแปลงได (อนวุัตร บัวแกว, 2551) 
  

2.1.3 การวิเคราะหบริษัท 
 การวิเคราะหบริษัทเปนข้ันตอนสุดทาย ท่ีจะเปนตวัพิจารณาทางดานพื้นฐานเพ่ือ

คัดเลือกหลักทรัพยท่ีจะลงทุนหลังจากท่ีไดประมวลแลววาภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และ
อุตสาหกรรมท้ังในปจจุบันและอนาคตมีแนวโนมท่ีจะเปนอยางไร และสงผลตอธุรกิจแตละ
ประเภทไปในทิศทางใดการเลือกบริษัทท่ีจะลงทุน จะเปนเกณฑศึกษาท่ีทําใหสามารถจํากัดการ
ลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งไดอยางเหมาะสมภายใตเง่ือนไขของงบลงทุนท่ีมีอยูอยาง
จํากัดอยูในระดับหนึ่ง ซ่ึงจะช้ีใหเหน็ถึงความแตกตางในดานองคประกอบของธุรกจิ ระดับการ
ปรับตัวและการพัฒนาของแตละธุรกิจท่ีมีความแตกตางกัน ในอันท่ีมีผลตอการคาดการณทิศทาง
และแนวโนมของธุรกิจท่ีควรจะเปนในระยะตอไป 
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ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของธุรกิจแตละประเภทประกอบดวย 2 
สวนคือปจจัยภายนอก (External Factors) และ ปจจัยภายใน (Internal Factors) ซ่ึงมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 

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

 ปจจัยภายใน หมายถึง องคประกอบและสภาวะโดยรวมของธุรกิจท่ีอยูภายใตการ
ควบคุมและการจัดการของธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบจะมากหรือนอยเพยีงไร หรือเปนไปในทิศทางใด
ข้ึนอยูกับนโยบาย มาตรการและประสิทธิภาพในการจัดการของแตละธุรกิจ อยางไรก็ตามใน
ประเด็นของการวิเคราะหบริษัทนั้น จะใหความสําคัญเฉพาะปจจยัท่ีควบคุมได และมีผลตอการ
ดําเนินงานของบริษัทโดยตรงคือปจจัยภายในสําหรับวิธีการวิเคราะหบริษัทจะทําไดใน 2 วิธี คือ 

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

การวิเคราะหเชิงคณุภาพ 

การวิเคราะหเชิงคุณภาพ คือการวิเคราะหขอมูลของบริษัทท่ีไมเปนตัวเลขหรือสถิติ ซ่ึง
ไมสามารถใชวิธีการคํานวณดวยการเปรียบเทียบในรูปสัดสวน หรือตัวเลขรอยละเพื่อเปรียบเทียบ
กันได เปนการวิเคราะหขอมูลในสวนท่ีเกี่ยวของกับทีมงานผูบริหาร ท้ังดานคุณภาพและนโยบาย
ของผูบริหาร กลยุทธในทางการตลาด ความสามารถในการขยายตัวของบริษัทท่ีมีผลตอการ
คาดคะเนยอดขายหรืออัตราขยายตัวของบริษทัในอนาคตเพราะส่ิงเหลานี้จะมีสวนสําคัญในการ
กําหนดอัตราผลกําไรและเงินปนผลของบริษัท ซ่ึงจะมีผลตอการเคล่ือนไหวของระดบัราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตามคาท่ีนกัลงทุนแตละบุคคลจะประเมินได ท้ังนี้ในการวิเคราะห 
เชิงคุณภาพของบริษัทจะตองคํานึงถึงส่ิงตางๆ เหลานี้คือ 

1. คุณภาพผูบริหาร ซ่ึงจะเปนผลสะทอนของความสามารถของผูบริหารของบริษัทในอัน
ท่ีมีผลตอผลประกอบการและความสามารถในการทํากําไรของบริษัท การปรับโครงสรางของ
ผูบริหารในแตละชวงจะมีผลตอการดําเนนิงานของธุรกิจโดยตรง โดยอาจจะปรับเปล่ียนสภาพ
ธุรกิจท่ีเคยทํากําไรไปสูภาวะขาดทุนได หากมีการเปล่ียนแปลงทีมผูบริหารจากท่ีมีความสามารถ
สูงไปสูผูบริหารที่มีความสามารถตํ่า เนื่องจากการลาออกของผูบริหารที่มีฝมือ 

ทีมผูบริหารของบริษัทประกอบดวย คณะกรรมการ ซ่ึงจะรวมถึงคณะกรรมการบริหาร
และผูบริหารระดับผูจัดการตางๆ การวัดความสามารถดานการจัดการของทีมผูบริหารสามารถ
ศึกษาไดจาก 
   - ประสบการณหรือผลงานของผูบริหารแตละคนในอดีต 
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   - พื้นฐานความรูและระดบัการศึกษาของผูบริหาร 
   - ช่ือเสียงและสถานภาพทางสังคม 
          - โลกทัศน (Vision) ของผูบริหาร 

2. การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัท เพื่อหาแนวโนมดานการประกอบการท่ีจะ
เกิดข้ึนในอนาคตเพ่ือประมวลออกมาเปนรายไดในรูปของกําไร (Profit) โดยท่ีการวิเคราะหยอดขาย
หรือรายไดของแตละบริษัทจําเปนตองคํานึงถึงปจจัยหลายประการ เชน คานิยมของผูบริโภคท่ีมีตอ
สินคา ลักษณะของสินคาและบริการ การจัดการดานตนทุนการผลิตและตนทุนขาย ความสามารถ
ของฝาย การตลาด การกําหนดราคาจําหนายสินคา โดยที่หากสินคานัน้เปนสินคาท่ี ผูกขาดจากการ
เปนผูผลิตรายเดียวในตลาด บริษัทจะมีความสามารถในการกําหนดราคาสินคาไดคอนขางมาก
เนื่องจากเปนสินคาท่ีมีอยูนอยและจําเปนตอการบริโภค เชน น้ําประปา ไฟฟา โทรศัพท เปนตนใน
ขณะท่ีสินคาท่ีมีผูผลิตจํานวนมากและมีคูแขงในตลาด การคํานวณกลยุทธในการขายสินคาจะตองมี
มากข้ึนเพื่อความอยูรอดของธุรกิจ เนื่องจากผูบริโภคมีโอกาสที่จะเลือกบริโภคสินคาจากผูผลิตท่ีจะ
ใหความพอใจสูงสุด เชน นม อาหารกระปอง ท้ังนี้หากธุรกิจไมมีการคํานึงถึงส่ิงดังกลาวจะมีผลทํา
ใหบริษัทตองสูญเสียสวนแบงตลาด (Market Share) ในอันท่ีมีผลตอการลดลงของระดับรายไดและ
กําไรของบริษทั 

ในสวนของคานิยมและความนิยมของผูบริโภค   ก็มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของ
ยอดขายดวย โดยคานิยมดังกลาวอาจจะเปล่ียนแปลงไปตามระดับการพัฒนาของคุณภาพสินคาหรือ 
การพัฒนาเทคโนโลยี เชน แนวโนมของผูบริโภคในตลาดรถยนตท่ีเปล่ียนจากการใชรถยนตขนาด 
ใหญท่ีมีขนาดเคร่ืองยนตคอนขางใหญไปสูการใชรถยนตท่ีมีขนาดเล็กและมีเคร่ืองยนตขนาดเล็ก 
เนื่องจากคุณสมบัติในการประหยัดน้ํามันและความคลองตัวเพื่อใหสอดคลองกับสภาพการจราจร
ในขณะท่ีความนิยมในรถญ่ีปุนจะเพิ่มมากข้ึนแทนการใชรถยนตจากคายยุโรปท่ีมีระดับราคา
อะไหลคอนขางแพง 

กลาวโดยรวมจะเห็นไดวาการเปล่ียนแปลงของยอดขาย  และรายไดของบริษัทในแตละ
ชวงข้ึนอยูกับปจจัยตางๆหลายประการ ซ่ึงเปนท้ังปจจัยท่ีสามารถควบคุมไดและอยูนอกเหนือการ
ควบคุม ซ่ึงปจจัยดังกลาวจะเปนตัวสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในดานการจัดการของทีมงาน 
ที่เกี่ยวของในอันท่ีจะทําใหเกิดการเพิ่มข้ึนของยอดขายและกําไรของบริษัท 

นอกเหนือจากปจจัยสําคัญท้ัง 2 ประการขางตนอันไดแก ความสามารถในดานการจัดการ 
การวิเคราะหยอดขายหรือรายไดของบริษัทแลว  ยังมีปจจัยอ่ืนๆ ท่ีเกี่ยวของและอาจมีผลตอการวัด 
คุณภาพของบริษัท เชน โครงการในอนาคตของบริษัท  รายจายเกี่ยวกับการคนควาวิจัยและพัฒนา 
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ส่ิงใหมๆ (Research and Development-R&D)  ขนาดของบริษัทลักษณะของผลิตภัณฑการกระจาย
ผลิตภัณฑ รวมท้ังเคร่ืองหมายการคา (Brand Names)  ดวยซ่ึงส่ิงเหลานี้จะมีผลตอการเปล่ียนแปลง
ในรายไดและผลกําไรของบริษัทซ่ึงจะสะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการจายเงินปนผลในท่ีสุด 

  
การวิเคราะหเชิงปริมาณ 
การวิเคราะหเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะหผลประกอบการของธุรกิจจากงบการเงินใน

ชวงเวลาหนึ่งท้ังในอดีตและปจจุบัน ซ่ึงในงบการเงินดังกลาวจะประกอบดวยสวนของงบดุล งบ
กําไรขาดทุน การวิเคราะหขอมูลจากงบการเงินดังกลาวจะเปนการวิเคราะหรายละเอียดของงบ
ในชวงระยะเวลาหลายปตอเนื่องจนถึงปจจุบัน ท้ังนี้เพื่อใหทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงาน
ของบริษัทท้ังในอดีต ปจจุบันและในอนาคตโดยเฉพาะในสวนของผลกําไรและเงินปนผล ท้ังนี้การ
วิเคราะหงบการเงินดังกลาวจะทําใหผูลงทุนสามารถเขาใจถึงโครงสรางดานการเงินของธุรกิจ
หลายๆ ดาน 

1. การวิเคราะหงบการเงิน 
 การวิเคราะหโดยใชอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio) เปนเคร่ืองมือการ
วิเคราะหท่ีชวยใหผูลงทุนสามารถวิเคราะหฐานะทางการเงิน และผลการดําเนนิงานของบริษัท ซ่ึง
ผลการวิเคราะหท่ีได ผูลงทุนจะตองนํามาเปรียบเทียบกับผลการวิเคราะหในอดีตและนํามา 
เปรียบเทียบกบัธุรกิจท่ีอยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน (เพชรี ขุมทรัพย, 2544) 

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

หมุนเวียนของกิจการ ประกอบดวย 
 
1.1) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio)   =  สินทรัพยหมุนเวยีน 

                                                                                                    หนี้สินหมุนเวยีน 
  
          หรือ = เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี ้+ สินคาคงเหลือ 
                                                             หนีสิ้นหมุนเวียน 

อัตราสวนนี้เปนเคร่ืองช้ีฐานะทางการเงิน ระยะส้ันของธุรกิจ ถาอัตราสวนนี้มีคายิ่งสูงยิ่ง
แสดงวาบริษทัมีความคลองตัวมากเจาหนีร้ะยะส้ันจะใหความสําคัญตออัตราสวนนีม้าก เนื่องจาก
แสดงโอกาสที่จะไดรับชําระหนี ้ วามีอยูมากหรือนอยตามคาอัตราสวน โดยท่ัวไป ธุรกิจท่ีมี
อัตราสวนเงินทุนเวยีนเทากบั 2:1 ถือวาเหมาะสมแลวแตในการท่ีจะตัดสินใจก็ควรจะตองพิจารณา
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ถึงปจจัยอ่ืน ๆ ประกอบดวย เชนลักษณะและประเภทของธุรกิจ คาเฉล่ียของอุตสาหกรรมประเภท
เดียวกัน เปนตน 

 
1.2) อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio)  =   สินทรัพยหมุนเวียน - สินคาคงคลัง 

                                                                                                              หนี้สินหมุนเวยีน 
        หรือ  =  เงินสด + หลักทรัพยระยะส้ัน + ลูกหนี ้

                                           หนี้สินหมุนเวยีน 
อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดความสามารถของธุรกิจในการชําระหนี้สินหมุนเวียนจาก

สินทรัพยหมุนเวียนท่ีหักสินคาคงเหลือออก ท้ังนี้ เพื่อพยายามตัดส่ิงซ่ึงจะเปนปญหาในการ
เปล่ียนแปลงเงินสดออก (สินคาคงเหลือ) อัตราสวนนี้คายิ่งมาก ก็แสดงวาธุรกิจนี้มีสภาพคลองสูง 
โดยปกติอัตราสวน 1:1 ก็ถือวา เหมาะสมแลว 

 
1.3) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี ้(Receivable Turnover)    =    ขายเช่ือสุทธิ 

                                                                                                                    ลูกหนี้เฉล่ีย 
อัตราสวนนี้แสดงถึงความสัมพันธระหวาง ยอดขายเช่ือสุทธิกับยอดลูกหนี้เฉล่ีย ถาอัตรา

การหมุนเวียนอยูในอัตราสูงแสดงวาธุรกิจมีความสามารถในการบริหารลูกหนี้ และสามารถเปล่ียน
ลูกหนี้เปนเงินสดไดเร็ว 

 
1.4) ระยะเวลาถัวเฉล่ียการเกบ็หนี ้(Average Collection Period)    =                360 

                                                                                                             อัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี ้
อัตราสวนนี้แสดงถึงระยะเวลาการเรียก เก็บเงินวายาวนานแคไหน ผูวิเคราะหสามารถ

นํามาเปรียบเทียบกับเงื่อนไข การชําระเงิน (Term of Sale) ของธุรกิจ ซ่ึงจะทําใหเหน็ถึง
ความสามารถในการเรียกเกบ็หนี้วามีประสิทธิภาพหรือไม 

 
1.5) อัตราการหมุนเวียนของสินคา (Inventory Turnover)    =     ตนทุนสินคาขาย  

                                                                                                                 สินคาคงเหลือเฉล่ีย 
 อัตราสวนนี้ใชวัดอัตราการหมุนเวียนของ สินคาคงเหลือเพื่อใหทราบถึงความ คลองตัว
ของสินคาวาสามารถจําหนายสินคาไดเร็วเพียงใดถาอัตราสวนนี้มีคา ยิ่งสูงยิ่งแสดงวา สินคาของ
บริษัทสามารถขายไดเร็ว  แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหารงานขายของบริษัท 

 



 
24 

 

 2)อัตราสวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน (Activity Ratio) 
 

 2.1) อัตราการหมุนเวียนของสินคาคงคลัง (Inventory Turnover)  =   ตนทุนสินคาขาย 
                                                                                                                       สินคาคงเหลือถัวเฉล่ีย 
 อัตราสวนนี้แสดงความสามารถในการเปล่ียนสินคาเปนจาํนวนเงิน นับต้ังแตสินคาถึง
บริษัทจนถึงวนัจําหนายสินคานั้นออกไป และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการวาไดถือสินคา
คงคลังไวในระดับท่ีนาพอใจ หรือถือมากเกินไป โดยถายิ่งจํานวนรอบมากก็แสดงวาฝายจัดการมี 
ประสิทธิภาพมาก 
 

2.2) อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ (Account Receivable Turnover)  =   ยอดขายสุทธิ 
                                                                                                                                ลูกหนี้ถัวเฉล่ีย 
 หรือ ระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ีย (Average Collection Period)   

=   จํานวนวันใน 1 ป 
  อัตราการหมุนเวยีนของลูกหนี ้

ตราสวนนี้แสดงสภาพคลองของลูกหนี้วาจะหมุนเวียนเปล่ียนสภาพจากลูกหนี้มาเปนเงิน 
สดไดรวดเร็วเพียงใด และยังแสดงประสิทธิภาพของฝายจัดการในการจัดการลูกหนี้เกี่ยวกับ
นโยบายการใหเครดิต และนโยบายในการเรียกเก็บหนี้ ดังนั้น หากธุรกิจใดเกิดอัตราการหมุนเวียน
องลูกหนี้ต่ํา หรือมีระยะเวลาในการเก็บหนี้โดยเฉล่ียหลายวัน แสดงวานโยบายในการเรียกเก็บของ
ธุรกิจไมมีประสิทธิภาพ หรืออาจเปนเพราะธุรกิจมีนโยบายการใหเครดิตแกลูกหนี้ยาวนาน 
  

2.3) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยถาวร (Fixed-Asset Turnover) 
= ยอดขายสุทธิ 

     สินทรัพยถาวรสุทธิเฉล่ีย 
อัตราสวนนี้ใชวัดวาการลงทุนในสินทรัพยถาวรกอใหเกิดประโยชนจากสินทรัพยเหลานั้น 

เทาใด ซ่ึงถาตํ่าแสดงวาธุรกจิไมสามารถใชสินทรัพยถาวรท่ีมีอยูอยางเต็มประสิทธิภาพ 
 
3) อัตราสวนโครงสรางเงินทุน หรือภาระหนี้สิน (Leverage Ratio) เพื่อดูแหลงท่ีมาของ 

เงินทุน และภาระผูกพันของกิจการในระยะยาวประกอบดวย 
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3.1) อัตราสวนหนี้สินท้ังหมดตอสินทรัพยท้ังหมด (Debt to Total Assets Ratio) 
=  หนี้สินท้ังหมด 

              สินทรัพยท้ังหมด 
อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นสัดสวนการลงทุนวา สินทรัพยท้ังหมดท่ีกจิการมีอยูนั้นใชเงินทุน 

จากหนี้สินกี่สวน เพื่อเปนการวัดความเส่ียงเกี่ยวกับภาระหนี้ในอนาคตของกิจการนั้น ๆ 
 
3.2) อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) 

=  หนี้สินท้ังส้ิน 
          สวนของผูถือหุน 

 อัตราสวนนี้ใชสําหรับวัดธุรกิจวาไดมีการใชเงินทุนภายนอกตอเงินทุนภายใน (สวนของผู
ถือหุน) เปนอยางไร โดยเปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเหน็ถึงความเส่ียงท้ังในดานเจาของและเจาหนี้
ของกิจการ ถาอัตราสวนนีย้ังสูงแสดงวากิจการนี้มีความเสี่ยงสูง เนือ่งจากมีการกูยืมเงินมาใชใน
กิจการมากอยางไรก็ตาม ในการวิเคราะหจะตองพิจารณาถึงสัดสวนดังกลาวของบริษัทเม่ือ
เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรม ถาสัดสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนของบริษัทตํ่ากวาอุตสาหกรรม
แสดงวาความเส่ียงทางการเงินยังไมอยูในระดับท่ีนาเปนหวง 

 
3.3) อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบ้ีย (Time Interest Earned Ratio) 

=  กําไรกอนหกัดอกเบ้ียและภาษ ี
           ดอกเบ้ียจาย 

 
หรือ           =  กําไรจากการดาํเนินงาน 

                       ดอกเบ้ียจาย 
 อัตราสวนนี้แสดงถึงความสามารถในการชําระดอกเบ้ียเงินกูยืมของธุรกิจ ซ่ึงควรมีคาไมต่ํา 
กวา 3 และยิ่งสูงก็ยิ่งแสดงความม่ันใจแกเจาหนีใ้นการทีจ่ะไดรับชําระดอกเบ้ีย และถากําไรจากการ 
ดําเนินงานใกลเคียงกับดอกเบี้ยจาย เปนเคร่ืองช้ีวากิจการกูเงินมาลงทุนมากเกนิไป โดยกําไรท่ีหามา 
ไดตองจายเปนดอกเบ้ีย ซ่ึงเจาของจะไมไดรับสวนแบงกําไรในรูปเงินปนผล ดังนัน้ ธุรกิจสมควรท่ี 
จะลดภาระหนี ้หรือมีการเพิม่ทุน อยางไรก็ตามดอกเบ้ียนี้ ธุรกิจจะตองจายเปนเงินสด ดังน้ันจึงตอง 
ดูการหมุนเวยีนของเงินสด (Cash Flow) ประกอบดวย 

 
4) อัตราสวนความสามารถในการหากําไร (Profitability Ratio) 
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 4.1) อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย (Gross Profit Margin)     =  กําไรข้ันตน 
                                                                                                     ยอดขายสุทธิ 

อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงประสิทธิภาพในการดําเนนิงานของธุรกิจเกี่ยวกบันโยบายใน 
การผลิต และนโยบายการต้ังราคา 

 
4.2) อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอยอดขาย (Net Profit of Sale or Profit Margin of Sale) 

=  กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
        ยอดขายสุทธิ 

อัตราสวนนี้แสดงใหทราบถึงความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ภายหลังจากท่ีคิด
ตนทุนและคาใชจายท้ังหมดรวมท้ังภาษเีงินไดแลว ถาอัตราสวนนี้สูง แสดงวาประสิทธิภาพในการ 
ผลิตและการขายของฝายจัดการสูง 
 

4.3) อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยท้ังหมด (Return on Assets : ROA) 
=  กําไรสุทธิ (หลังหักภาษี) 
  สินทรัพยท้ังหมดโดยเฉลี่ย 

อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการบริหารเงินทุนของกิจการหรือ
สินทรัพยท้ังหมดของกิจการที่มีอยู 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าของท่ีนํามาลงทุน ซ่ึงเจาของไดรับ 
ผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนนิงานของกิจการนัน้กี่เปอรเซ็นต โดยอาจนําไปเปรียบเทียบ 
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในกิจการอ่ืน ๆ 
 

2. การวิเคราะหหุนสามัญตามหลักพื้นฐาน 
 หลักการวเิคราะหหุนสามัญ 
 1) ความเพยีงพอของรายได 
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 รายไดของหุนสามัญคือเงินปนผล รายไดท่ีเหลือจากการจายเงินปนผลคณะกรรมการของ
บริษัทจะต้ังเปนสํารองสะสม เพ่ือเก็บไวจายเงินปนผลในปท่ีธุรกิจไมดี หรือเพื่อนํามาใชขยาย
กิจการเปนการเพิ่มสวนทุนของธุรกิจ ซ่ึงทําใหราคาตลาดของหุนสามัญสูงข้ึน ซ่ึงราคาตลาดของ
หุนจะไดรับอิทธิพลจากนโยบายเงินปนผล ผูซ้ือจะตองรูในเร่ืองของรายไดและความสม่ําเสมอของ
เงินปนผล 
 2) อัตราสวนราคาหุนตอกําไรสุทธิ (Price-Earning Ratio) 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนเปรียบเทียบ ระหวางราคาซ้ือขายตอหุน กับกําไรสุทธิตอหุน 
สวนกลับของ P/E ratio จะไดคา Earning Yield หรืออัตราผลตอบแทนสุทธิตอราคาซ้ือขายซ่ึงการ
เปล่ียนแปลงกาํไรสุทธิตอหุนจะสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาไมเทากัน โดยจะสงผลตอการ
ตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุน 
 3) การกูยืมของธุรกิจ (Leverage) 
 การกูยืมนี้ทําใหสัดสวนของรายไดผูถือหุนสูงข้ึน เพราะการออกพันธบัตรจายดอกเบ้ียตํ่า 
และเงินปนผลของหุนบุริมสิทธ์ิต่ํา ผลตอบแทนของผูถือหุนจะไดสูง ดังนั้นการกูยืมจะให
ประโยชน คือ ทําใหผลตอบแทนสูง 
 4) ราคามูลคาหุนตามหลักบัญชี (Book Value) 
 คือ จํานวนเงินตอหุนท่ีผูถือหุนจะไดรับถา บริษัทเลิกกจิการ ณ วันนัน้โดยสินทรัพยตางๆ 
สามารถขายไดในราคาท่ีปรากฏในบัญชีของบริษัท และเปนการพจิารณาความสัมพันธระหวาง
ราคา มูลคาหุนสามัญตามหลักบัญชี (Book Value) กับราคาตลาด (Market Price) ผูลงทุนใชราคา
ตลาดประเมินไดในอนาคต หุนสามัญสวนมากจะขายราคาตลาดสูงกวามูลคาตามหลักบัญชี และถา
ราคาตลาดตํ่ากวาราคามูลคาตามหลักบัญชีแสดงวาธุรกจินั้นใกลลมละลาย (สุทธินันท นิราพาธ, 
2551) 

 มูลคาตามบัญชี / หุน    =    สินทรัพยท้ังหมด - หนี้สินท้ังหมด 
                                                                    จํานวนหุนสามัญ ท้ังหมด 
                                         หรือ  =    สวนของผูถือหุน 
                                                       จํานวนหุนสามัญท้ังหมด 
 
 แหลงขอมูลพื้นฐานในการวิเคราะหบริษัท 
 ขอมูลพื้นฐานของบริษัทแตละแหงท่ีจะใชในการวิเคราะหนั้นสามารถศึกษาและคนควาได 
จากแหลงตางๆ ท่ีมีการรวบรวมไว อาธิเชน 
 1. เอกสารและส่ือขอมูลที่จัดทําข้ึนโดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงประกอบดวย 
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     1.1รายงานการซ้ือขายหลักทรัพยประจําวัน (Daily Guotation) ซ่ึงเปนการใหรายละเอียด
การเปล่ียนแปลงดานขอมูลของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย การเคล่ือนไหวของราคาซ้ือขาย 
รวมท้ังสัดสวนท่ีสําคัญของหลักทรัพยท่ีนกัลงทุนควรทราบ 
 1.2 รายงานประจําเดือน (Monthly Report) 
 1.3 รายงานประจําไตรมาส (Quarterly Report) 
 1.4 หนังสือสรุปขอสนเทศบริษัทจดทะเบียนและบริษทัรับอนุญาตประจําป 
 1.5 ระบบขอมูลของตลาดหลักทรัพยเชนระบบวา  Set Smart ซ่ึงจะเปนการใหรายละเอียด
ขอมูลของหลักทรัพยในข้ันพ้ืนฐาน โดยผานระบบขอมูลท่ีเช่ือมตอกันระหวางศูนยขอมูลของตลาด
หลักทรัพยกับบริษัทสมาคมการคาหลักทรัพย Broker แตละแหง จะใหรายละเอียดขอมูลท่ีเกี่ยวกบั
บริษัทจะจดทะเบียนรายละเอียดหลักทรัพย ผูถือหุนรายใหญและตางดาว รวมท้ังงบการเงินและ
สถิติการเพิ่มลงทุนตางๆ รายละเอียดเก่ียวกับขอมูลหลักทรัพยประจําวัน ประจําเดอืน ประจําป
รวมท้ังสถิติการซ้ือขายของโบรกเกอร 
 2. บริษัทหลักทรัพยท่ีเปนบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพย (Broker) โดยท่ีบริษัทเหลานี้
สวนใหญจะมีการตั้งหนวยงานเฉพาะเพื่อการศึกษาดานธุรกิจหลักทรัพยข้ึนมา โดยมีหนาท่ีในการ
วิเคราะหดานหลักทรัพย เพื่อใหคําแนะนําแกลูกคาและนักลงทุนโดยท่ัวไป 
 3. ระบบส่ือสารดานขอมูลตางๆ ท้ังในรูปของหนังสือพมิพมีท้ังรายวนัและวารสารรวมท้ัง
ส่ิงตีพิมพวิทยกุระจายเสียงและวิทยุโทรทัศน 
     3.1 ส่ิงตีพิมพ ไดแก หนังสือพิมพรายวัน รายสัปดาห ซ่ึงจะมีคอลัมนท่ีจัดไวโดยเฉพาะ
เชน วิเคราะหหุน เปนตน 
     3.2 ส่ือสารอ่ืน ๆ เชนวิทยุกระจายเสียงซ่ึงเสนอเปนคล่ืนพิเศษท่ีมีการรายงาสถานการณ
การซ้ือขายหลักทรัพยตลอดชวงของการซ้ือขาย และทุกชวงคร่ึงช่ัวโมงระหวางการซ้ือขาย โดยมี
การใหความคดิเห็นจากตัวแทนนักวิเคราะหของบริษัทหลักทรัพยตาง ๆ รวมท้ังสรุปภาวะการซ้ือ
ขายประจําวัน ประจําสัปดาหและประจําเดือน พรอมท้ังคาดการณแนวโนมในระยะตอไป 
 4. ธนาคารพาณิชยตาง ๆ ในไทยซ่ึงไดเพิม่การใหบริการในสวนของการทําธุรกิจวาณิชธน
กิจ(Investment Banking) หลังจากท่ีไดรับอนุญาตใหเพิ่มขีดความสามารถในการใหบริการท่ีมีการ
แขงขันทางธุรกิจกับบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยไดมากข้ึน 
 5. รายงานเอกสารขอมูลตาง ๆ ท่ีออกโดยบริษัทท่ีออกหลักทรัพยโดยตรง เชน หนังสือช้ี
ชวนรายงานประจําป 
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 6. กรมทะเบียนการคา กระทรวงพาณิชย ซ่ึงจะมีรายละเอียดขอมูลเกี่ยวกับบริษัทตางๆเชน 
ขอมูลเกี่ยวกับหนังสือบริคณฑสนธิ ขอบังคับของบริษัท ทุนจดทะเบียน งบดุลและงบกําไร
ขาดทุนของบริษัทตามรอบระยะเวลาบัญชี 
 7. หนังสือการเยี่ยมเยียมบริษัท ซ่ึงเปนสวนท่ีสําคัญมาก ทําใหเราทราบนโยบายและความ
เปนไปของบริษัทในเชิงลึกมากข้ึน พรอมท้ังไดมีโอกาสไดสังเกตสภาวะแวดลอมซ่ึงเปนส่ิงท่ี
จําเปนอีกดวย (สารัตร สระสมบูรณ, 2551) 
 
2.2 หลักทฤษฏีการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย 
 การประเมินมูลคาหลักทรัพย เปนการประเมินเพ่ือหามูลคาท่ีควรจะเปน หรือมูลคาท่ี
แทจริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพยเพื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดในขณะนั้น กอนท่ีผู
ลงทุนจะตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยหลักเกณฑในการตัดสินใจม ี 3 ลักษณะ (ศิรินันท ธนิต
ยวงศ, 2535)  คือ 
 1 ถาราคาตลาดของหลักทรัพยต่ํากวามูลคาท่ีควรจะเปน (Under  Value) นักลงทุนควรซ้ือ
หลักทรัพยนัน้เพื่อหากําไรจากการที่ราคาหลักท่ีทรัพยจะสูงข้ึนในอนาคต เพื่อใหเทากับมูลคาท่ีควร
จะเปน 
 2 ถาราคาตลาดของหลักทรัพยสูงกวามูลคาท่ีควรจะเปน (Over Value) นักลงทุนควรขาย
หลักทรัพย เพื่อปองกันการขาดทุนจากการที่ราคาตลาดของหลักทรัพยจะตํ่าลงในอนาคตมาเทากับ
มูลคาท่ีควรจะเปน 
 3 ถาราคาตลาดของหลักทรัพยเทากับมูลคาท่ีควรจะเปน  แสดงวาน่ันเปนราคาดลุยภาพ
(Equilibrium Price) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมมีกําไรหรือขาดทุนจากการซ้ือหรือขายหลักทรัพยจึงควรถือ
หลักทรัพยนัน้ตอไป 

2.2.1 การประเมินมูลคาหลักทรัพยเชิงเปรียบเทียบ 
 โดยการประเมินมูลคาหลักทรัพยวิธีนี้เปนการประเมินมูลคาเชิงเปรียบเทียบ ในรูปของ
อัตราสวน กลาวคือเปรียบเทียบราคาตลาดตอหุนของหลักทรัพยท่ีกําลังพิจารณาเปนกีเ่ทาของตัววดั 
ทางการเงิน 
 อัตราสวนทางการเงินท่ีใชประเมินมูลคาหลักทรัพย ท่ีนิยมใชกนัไดแก 
 1) อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอกําไรสุทธิ (Price-Earning Ratio (P/E Ratio)) 

=         ราคาตลาดตอหุน 
             กําไรสุทธิตอหุน 
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 2) อัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอมูลคาหุนทางบัญชี (Price to Book Value Ratio (P/BV 
Ratio)) 
 มูลคาตามบัญชี / หุน      =      ราคาตลาดตอหุน 
                                                          มูลคาทางบัญชีตอหุน 
 อัตราสวนนี้เปนอัตราสวนท่ีแสดงใหเห็นวาผูลงทุนมีทัศนคติตอบริษัทเจาของหุนอยางไร
โดยปกติบริษทัท่ีมีอัตรากําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) สูงมักจะมีอัตราสวนราคาตลาดตอหุนตอ 
มูลคาหุนทางบัญชีสูงกวาบริษัทท่ีมีอัตรากําไรตอสวนของผูถือหุน (ROE) ต่ํากวา 
  

3) อัตราสวนราคาตลาดตอยอดขาย (Price-to-Sales Ratio (P/S)) 
=  ราคาตลาด 

      ยอดขายตอหุน 
  

4) อัตราสวนราคาตอกระแสเงินสด (Price to Cash Flow Ratio (P/C)) 
=  ราคาตลาด 

             กระแสเงินสดตอหุน 
 
 5) อัตราสวนมูลคาธุรกิจตอกําไรกอนหกัดอกเบ้ีย ภาษ ีและ คาใชจายท่ีไมเปนตัวเงิน หรือ 
Enterprise Value to Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization Ration 
(EV/EBITDA) 

=  มูลคาธุรกิจ 
กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษแีละคาใชจาย ท่ีไมเปนตัวเงิน 

โดยท่ี มูลคาธุรกิจ หมายถึง มูลคาตลาดของกิจการ (ราคาตลาดสวนของผูถือหุน +ราคา
ตลาดของหนีสิ้น) หักดวยเงินสด และ คาใชจายท่ีไมเปนตัวเงิน คือ Depreciation and Amortization 
 

2.2.2 การประเมินมูลคาหลักทรัพย  
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 

 แนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เปนแนวคิดท่ีเร่ิมโดยการวางรากฐานวา
การกระจายการลงทุน จะชวยลดความเส่ียงเฉพาะในกรณีท่ีเปนการลงทุนเปนกลุมหลักทรัพยท่ี
หลักทรัพยแตละคูมิไดมีความสัมพันธในลักษณะท่ีไปดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ
สหสัมพันธต่ํากวา +1.0) จึงสามารถลดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงได แตถา
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กระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิดที่มีลักษณะความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีไป
ดวยกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเทากับ +1.0) จะไมสามารถลดความเส่ียงของกลุม
หลักทรัพยลง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

นอกจากนั้น ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ไดแสดงใหเหน็วาผูลงทุนสามารถ
สรางกลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในระดับตางๆ ได ท้ังนี้จะมีกลุมหลักทรัพยตางๆ จํานวนหนึ่งท่ี
เหนือกวาหรือมีประสิทธิภาพกวากลุมหลักทรัพยอ่ืนๆกลาวคือ เม่ือพิจารณา ณ ความเส่ียงระดบั
หนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานี้เปนกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดในทํานองเดียวกนั ณ 
อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง กลุมหลักทรัพยเหลานีเ้ปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงตํ่าสุดกลุม
หลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตัวตามขอบแนวระดับอัตราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดกบัขอบแนวระดับความ
เส่ียงท่ีต่ําท่ีสุด ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เรียกขอบแนวท่ีกลุมหลักทรัพยเหลานี้
เรียงตัวกันอยูวา "เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier) ผูลงทุนจะเลือก
ลงทุนในกลุมหลักทรัพย ท่ีมีประสิทธภาพตามทัศนะคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผู
ลงทุนคนนั้น (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

ขอสมมติฐาน ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz อยูภายใตขอ
สมมติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี ้
   1) การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาสที่
จะเกิดผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในงวดระยะเวลาลงทุน 
   2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับตอ 1 งวดเวลาลงทุนใหสูง
ท่ีสุด โดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแสดงถึงอรรถประโยชนท่ีเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีลดลง เม่ือมี
ความม่ังค่ังสูงข้ึน 
   3) ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเสี่ยง จากการลงทุนบนพื้นฐานของความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 
   4) การตัดสินใจของผูลงทุนหลักทรัพย ข้ึนอยูกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับและ
ความเส่ียงเทานั้น ดังนั้นเสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกช่ันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวกับคาท่ี
คาดไวของความแปรปรวนหรือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
   5) ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดใน
ทํานองเดียวกนัภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด 
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เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 จากกลุมหลักทรัพยท่ีประกอบดวยหลักทรัพย 2 ชนิด เม่ือสมมติใหหลักทรัพยท้ังสองมีคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธตางๆ จะสามารถสรางกลุมหลักทรัพยไดมากมายตามสัดสวนของเงิน
ลงทุนท่ีเปล่ียนไป ดังนัน้ หากผูลงทุนคัดเลือกหลักทรัพยท่ีสอดคลองกับนโยบายการลงทุนจนได
หลักทรัพยมาจํานวนหนึ่ง ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราผลตอบแทนและความ
เส่ียงท่ีหลากหลายตามตัวแปรตางๆ คือ 
 - จํานวนหลักทรัพยท่ีประกอบข้ึนเปนกลุมหลักทรัพย 
 - คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในกลุมหลักทรัพย 
 -ความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหุนในกลุมหลักทรัพย 
 - สัดสวนของเงินลงทุนในแตละหลักทรัพย 

รูปท่ี 2.1 แสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุม
หลักทรัพยตางๆ เปนไปได ซ่ึงสามารถสรางข้ึนไดตามความหลากหลายของจํานวนหลักทรัพยคา
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพย คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ และสัดสวน เงินลงทุนใน
หลักทรัพยแตละชนิดท่ีประกอบเปนกลุมหลักทรัพย กลุมหลักทรัพย P1, P2, P3 และ P4 เปนกลุม
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งหรือใหความเส่ียงท่ีต่ํา
ท่ีสุด ณ ระดบัอัตราผลตอบแทนหน่ึง กลุมหลักทรัพยเหลานี้จึงไดช่ือวาเปน "กลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพ" (Efficient Portfolios) ผูลงทุนสามารถจัดสรรเงินลงทุนระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพ และสามารถสรางกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธ์ิภาพอีกจํานวนมากจนอาจลากเปนเสน
เช่ือมจุดแสดงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ ไดเรียกเสนนี้
วา"เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier) ตามรูปท่ี 2.2 
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รูปท่ี 2.1 กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีเปนไปไดและเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
ผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย (%)  
 

                                                                       • 
 
                                           P4        • 
                                     P3       •                   •      • 
                                                                                • 
                         P2             •             
                              P1       •                 •           
                                                      
      
                        
                                                                
  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (%) 

ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
รูปท่ี 2.2 เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
ผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย (%)  
 

                                                                       • 
 
                                           P4        • 
                                     P3       •                   •      • 
                                                                                • 
                         P2          •             
                              P1       •                 •           
                                                      
      
 
                                                          
   สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (%) 

ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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กลุมหลักทรัพยเหลานี้ จะเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพมากกวากลุมหลักทรัพย
อ่ืนๆ ผูลงทุนยอมเลือกเฉพาะกลุมหลักทรัพยบนเสนโคงเสนนี้เทานัน้ อยางไรก็ตามตามรูปขางตน
จะเห็นไดวากลุมหลักทรัพยบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพตางใหอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังและความเส่ียงตางๆ กัน เชน กลุมหลักทรัพย P1 มีระดับอัตราผลตอบแทนตํ่าและความ
เส่ียงก็ต่ําดวย ในขณะท่ีกลุมหลักทรัพย P4 ใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในระดบัสูงและความ
เส่ียงก็สูงดวย ผูลงทุนแตละคนยอมช่ังใจระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง กับความเส่ียงท่ีตน
จะตองเผชิญ หากผูลงทุนคนนั้นมีความพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังระดับตํ่าและไม
ตองการเผชิญความเส่ียงท่ีสูง เขายอมเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีคุณสมบัติตามท่ีเขาตองการ (เชน 
กลุมหลักทรัพย P1) ผูลงทุนอีกคนหนึ่งอาจยอมรับความเส่ียงในระดบัสูง เพราะพอใจในระดับ
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีคอนขางสูง เขาอาจเลือกกลุมหลักทรัพยประเภทกลุมหลักทรัพย P4 
เปนตน 

ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ผูลงทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพย
ตางๆ ท่ีอยูท่ีเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) เทานั้นแตจะเปนกลุม
หลักทรัพยใด ยอมข้ึนกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุนคนนั้น โดยถือวาผู
ลงทุนเปนผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกหนีความเส่ียง (Risk Averse) และผูลงทุนแตละคน
มีระดับความกลัวความเส่ียงไมเทากัน ผูลงทุนบางคนมีระดับความกลัวความเส่ียงไมมากนัก จึงอาจ
เลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย (ท่ีมีประสิทธิภาพ) ท่ีมีความเส่ียงตํ่า และพอใจในระดับอัตราผลตอบ 
ท่ีคอนขางตํ่าควรสังเกตวา กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีกลาวถึงในหวัขอทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ 
Markowitz ท่ีผานมานั้น ลวนเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงทั้งส้ิน 

จากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ท่ีบงวา ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุม
หลักทรัพยท่ีเรียงรายอยูท่ี "เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ" (Efficient Frontier) โดยจะ
เลือกกลุมหลักทรัพยใดนั้น ยอมข้ึนอยูกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุนคน
นั้น ในหัวขอตอไปนี้จะเปนการขยายแนวความคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz โดยการ
นําหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเขามาพิจารณาลงทุนดวยพรอมท้ังมีการกูยืมเงินมาลงทุนอัน
เปนพื้นฐานของทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ซ่ึงนําไปสูแนวความคิด ตัวแบบการ
กําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) ซ่ึงเปนตัวแบบสําหรับการ
กําหนดราคาหลักทรัพยตางๆใหเหมาะสมกบัสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นๆ (ตลาหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2554) 
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ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลาดทุนไดขยายความตอเนื่องจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz โดยการ

นําหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเขามาพิจารณาลงทุนดวยพรอมท้ังผูลงทุนสามารถการกูยืมเงิน
มาลงทุนได ประเด็นสําคัญของการจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงดวยประเดน็
หนึ่ง คือการมีหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงเปนสวนผสมหนึ่งในกลุมหลักทรัพย จะสงผลให
รูปแบบของเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงของกลุม
หลักทรัพยเปล่ียนไปเปนเสนตรง ทฤษฎีตลาดทุนไดบงช้ีถึงการตัดสินใจของผูลงทุนท่ีจะเลือกกลุม
หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพนั้น จะเปล่ียนไปเปนการจดัสรร เงินลงทุนเพื่อลงทุนในกลุมหลักทรัพย
หนึ่งคือ กลุมหลักทรัพยตลาด (Market Portfolio) 

ขอสมมติฐานของทฤษฎตีลาดทุน 
เพื่อใหงายตอการอธิบายแนวความคิด จึงมีการจําลองสถานการณโดยมุงพิจารณา

เฉพาะตัวแปรที่สําคัญเทานั้น จึงมีการกําหนดขอสมมติฐานเกีย่วกับสภาพแวดลอมบางประการตาม
ทฤษฎีตลาดทุน ดังนี ้

1) ผูลงทุนท้ังหมดเปนผูลงทุนตามแนวคิดของ Markowitz  
2) ผูลงทุนสามารถกูยืมเงินโดยปราศจากความเส่ียง โดยอัตราดอกเบ้ียของผูลงทุนทุกคน

มีระดับเทากนั 
3) ผูลงทุนทุกคนมีการคาดหมายความเปนไปไดของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

ลักษณะท่ีเหมือนกัน 
4) ผูลงทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดท่ีเทากัน 
5) สามารถแบงการลงทุนลงในหลักทรัพยแตละชนิดไดโดยไมมีท่ีส้ินสุด ซ่ึงหมายความ

วาผูลงทุนอาจซ้ือหุนเปนเศษสวนของ 1 หุนได หากผูลงทุนตองการ 
6) ไมพิจารณาเร่ืองภาษีและคาใชจายในการซ้ือขาย 
7) ไมมีการเปล่ียนแปลงในระดับเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ีย 
8) ตลาดทุนอยูในภาวะดุลยภาพ อันหมายถึงการลงทุนทุกประเภทใหอัตราผลตอบแทนท่ี

เหมาะสมกับระดับความเส่ียง 
ตามขอสมมติฐานดังกลาวยอมหมายความวาเปนการสมมติใหตลาดหลักทรัพยเปนตลาด

ท่ีสมบูรณ (Perfect Market) ไมมีส่ิงท่ีเปนอุปสรรคในการซ้ือหรือ ขายหลักทรัพยไมวาจะเปนภาษ ี
คาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย การแบงเงินลงทุนไดและอัตราดอกเบ้ียท่ีเทากัน ทําใหมุงสูการ
วิเคราะหการมีดุลยภาพในตลาดหลักทรัพย ไดงายข้ึน 
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อนึ่ง จะสังเกตไดวาในการวิเคราะหการลงทุนในกลุมหลักทรัพยตามแนวความคิดของ 
Markowitz นั้น เปนการวิเคราะหเฉพาะหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงท้ังส้ินแตในตัวแบบการต้ังราคา
หลักทรัพย (CAPM) มีการนาํหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงเขามาพิจารณาดวย 

หลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
เนื่องจากตามแนวความคิดของ Markowitz นั้น คํานึงถึงระยะเวลาการลงทุน 1งวดเวลา 

นั่นคือ เม่ือผูลงทุนลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงแลว อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
ท่ีปราศจากความเส่ียงจะมีความแนนอน หรือคาดวาจะไดรับอัตราผลตอบแทนเทาใดอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจริงก็จะไดเทานัน้ นั่นคือสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงมีคาเทากบัศูนย นอกจากนั้น คาความแปรปรวนรวมและคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยใดๆ ท่ีมีความเสี่ยงจะเทากับศูนยเชนกัน 

ในหวัขอแนวคิดเบ้ืองตนของการบริหารกลุมหลักทรัพย ในสวนของการคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนและคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานของการลงทุน ท่ีประกอบดวยหลักทรัพยหรือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงกับหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง ไดแสดงใหเห็นวาผลเปนเชนเดยีวกบั
การคํานวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของกลุมหลักทรัพย ท่ีประกอบดวย หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง 
2 ชนิด อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว ท้ัง 2 ชนิดนั้นโดยตัวถวงน้ําหนัก ไดแก สัดสวนของเงินลงทุน
ในหลักทรัพยแตละชนดิ คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย ท่ีประกอบดวยหลักทรัพย
หรือ กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงกบัหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงมีคาเทากบัผลคูณระหวาง
สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงกับคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียง และไดขอสรุปวาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและสวนเบีย่งเบน
มาตรฐานของกลุมหลักทรัพยในแตละระดบัของสัดสวนของเงินลงทุนมีลักษณะเปนเสนตรง 

เสนโคงกลุมหลักทรัพยมีประสิทธิภาพกับหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
หากผูลงทุนตองการจัดสรรเงินลงทุนระหวาง กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงกบั

หลักทรัพยปราศจากความเส่ียง กลุมหลักทรัพยท่ีผูลงทุนสนใจควรเปนกลุมหลักทรัพยท่ีอยูตรงเสน
โคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) จึงจะทําใหการลงทุนนั้น มีประสิทธิภาพ
กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีอยูตรงเสนโคงมีหลากหลายหลักทรัพย เชนตามรูป 2.3 มีกลุมหลักทรัพย 
P1, P2, P3  เปนตน คําถามคือหากผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีอยูตรงเสนโคงกลุม
หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพกับลงทุนในหลักทรัพยปราศจากความเส่ียงดวย ผูลงทุนควรเลือกกลุม
หลักทรัพยใดในท่ีนี้จะลองพิจารณาผลลัพธของการเลือกกลุมหลักทรัพยเพยีง 3 กลุม หลักทรัพย 
ไดแก P1, P2 และP3 รวมกบัการลงทุนในหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
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หากผูลงทุนเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย P1 และหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง ดวย
สัดสวนเงินลงทุนตางๆ จุดตางๆ ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและ คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในทางเลือกนี้ จะเรียงตัวอยูตรงเสนตรง RfP1 

  หากผูลงทุนเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย P2 และหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง ดวย
สัดสวนเงินลงทุนตาง ๆ จุดตาง ๆ ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไว และคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในทางเลือกนี ้จะเรียงตัวอยูตรงเสนตรง RfP2 

  หากผูลงทุนเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย P3 และหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง ดวย
สัดสวนเงินลงทุนตางๆ จุดตางๆ ท่ีแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในทางเลือกนี้ จะเรียงตัวอยูตรงเสนตรง RfP3 

เสนแสดงความสัมพันธระหวางการลงทุนในแตละกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพกับ
หลักทรัพยปราศจากความเส่ียง เปนไปตามรูปท่ี 2.3 โดยในรูปนี้ใหแกนนอนแสดงสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของกลุมหลักทรัพย สวนแกนต้ังแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของกลุมหลักทรัพย 
สัญลักษณ Rf แทนอัตราผลตอบแทนหรืออัตราดอกเบ้ียจากการใหกูยมืโดยปราศจากความเส่ียง  
 
รูปท่ี 2.3 เสนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการลงทุนในกลุม  

หลักทรัพยมีประสิทธิภาพกับหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
ผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย (%)                                                                
 
 
                         P3        • 
                            P2  •                   •      • 
                                       • 
                                   •             
               P1       •                 •           
                                                      
                                                     
Rf                                                                          
  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (%) 

ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ตามรูปท่ี 2.3 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบกลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีอยูบนเสนตรง RfP3 กบัเสน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใตจุด P3 ลงไป จะเหน็วากลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนตรง RfP3 
เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพมากกวาใตจุด P3 ลงไปในทํานองเดียวกนั กลุมหลักทรัพย
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ตางๆ ท่ีอยูบนเสนตรง RfP3 มีประสิทธิภาพมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสน RfP2 และ RfP1 
เนื่องจาก ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีอยูบนเสนตรง RfP3 เปนกลุม
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด หรือ ณ ระดบัอัตราผลตอบแทนท่ีเทากนั กลุมหลักทรัพย
ท่ีอยูบนเสนตรง RfP3 มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ท้ังนี้เสนตรง RfP3 เปนเสนตรงท่ีสัมผัสกับเสนโคงของ
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิมซ่ึงหมายความวา การลงทุนท่ีเปนสวนผสมระหวางหลักทรัพย
ปราศจากความเส่ียงกับการลงทุนตรงเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิม กอใหเกิดเสน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใหมซ่ึงมีลักษณะเปนเสนตรง และเปนเสนท่ีมีประสิทธิภาพ
เหนือกวาเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิม (เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ
ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz) 

กลาวโดยสรุปคือ เสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใหม เกิดจากการลงทุนท่ีเปน
สวนผสมระหวางการใหกูโดยปราศจากความเสี่ยงกับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเสนตรงท่ีลาก
จาก Rf ไปสัมผัสเสนโคงของกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิมโดยเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพท่ีเกิดข้ึนใหมมีลักษณะเปนเสนตรง 

กลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใหมนี ้ เรียกวากลุม
หลักทรัพยใหกูยืม (Lending Portfolio) ท้ังนี้เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยท่ีเปนสวนผสมระหวาง
การใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียงกับการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตามรูปขางตน 
กลุมหลักทรัพยใหกูยืมไดแก กลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีอยูบนเสน RfP3 

อนึ่ง พึงตระหนักวา ผูลงทุนท่ีจะใชเฉพาะเงินลงทุนของตนเองทุกคน (ไมมีการกูยืม) 
ยอมพิจารณาเฉพาะกลุมหลักหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีลากไปสัมผัสเสนโคงกลุม
หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิมเทานั้น สวนการใชสัดสวนการลงทุนแบบใดข้ึนอยูกับความพอใจ
ในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละบุคคล ผูลงทุนคนใดท่ีมีความกลัวความเส่ียงมาก จะ
เลือกกลุมหลักทรัพยท่ีอยูคอนไปทางจุด Rf ผูลงทุนคนใดท่ีกลัวความเส่ียงนอยจะเลือกกลุม
หลักทรัพยคอนไปทางจุด P3 

กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมสําหรับผูลงทุน 
ในชวงแรกของเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเสนใหม หรือชวงต้ังแต Rf จนถึงจุด

สัมผัส เปนชวงของกลุมหลักทรัพยท่ีมีการใหกูยืม (Lending Portfolio) สวนชวงหลัง หรือชวงตั้งแต
จุดสัมผัสเปนตนไป เปนชวงของการกูยืมเงินมาลงทุน (Borrowing หรือ Leverage Portfolio) ท้ังนี ้
ไมวาผูลงทุนจะจัดสรรเงินลงทุนในลักษณะใด (แบงเงินใหกู หรือกูมาลงทุน) กลุมหลักทรัพยท่ีผู
ลงทุนทุกคนพิจารณา ก็คือกลุมหลักทรัพย ณ จดุสัมผัสเทานั้น ตามตัวอยางในท่ีนี้ไดแกกลุม
หลักทรัพย P3 ความแตกตางของการตัดสินใจเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio) 
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ของผูลงทุนแตละคนอยูท่ีการเลือกลงทุนแบบ Lending Portfolio หรือ Leverage Portfolio อัน
ข้ึนกับความพอใจในระดับของอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของผูลงทุนแตละบุคคล ซ่ึง
วิเคราะหไดโดยพิจารณาจากเสนอรรถประโยชนหรือเสนความพอใจเทากัน (Indifference Curve) 
ของผูลงทุนแตละคน 

กลุมหลักทรัพยตลาด 
ขอสรุปท่ีสําคัญอีกประการหนึ่งของทฤษฎีตลาดทุน ไดแก ในภาวะท่ีตลาดหลักทรัพยอยู

ในภาวะดุลยภาพนั้น ในกลุมหลักทรัพย ณ จุดสัมผัสจะประกอบดวยหลักทรัพยทุกชนิดในตลาด 
เชน ถากลุมหลักทรัพย ณ จุดสัมผัส ไดแก กลุมหลักทรัพย P3ในกลุมหลักทรัพย P3 จะไมมี
หลักทรัพยใดท่ีมีสัดสวนการลงทุนเปนศูนย หรือตํ่ากวาศูนยเหตุผลเบื้องหลังขอสรุปดังกลาวก็คือ 
การท่ีมีการตัดสินใจเปน 2 ข้ันตอน โดยข้ันตอนแรกนัน้ไมเกีย่วของกับทัศนคติดานความเส่ียงของ
ผูลงทุน ผูลงทุนทุกคนท่ีลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง จะลงทุนในกลุมหลักทรัพย (ซ่ึงใน
ท่ีนี้ตั้งช่ือวา กลุมหลักทรัพย P3) หากหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึง่ไมอยูในกลุมหลักทรัพย P3 
แสดงวาไมมีผูลงทุนคนใดลงทุนซ้ือหลักทรัพยนั้น ราคาหลักทรัพยนัน้ก็จะตกลงเร่ือยๆ และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นก็จะสูงข้ึนเร่ือยๆ จนกระทั่งผูลงทุนสนใจลงทุน หลักทรัพยนัน้ก็จะ
มีสัดสวนท่ีมากกวาศูนยในกลุมหลักทรัพย P3 

สถานการณท่ีนาสนใจอีกประการหน่ึงไดแก สถานการณซ่ึงผูลงทุนทุกคนตองการลงทุน
ในหลักทรัพยหนึ่ง แตจํานวนหลักทรัพยในตลาดมีไมเพียงพอ ในสถานการณเชนนี้ราคาของ
หลักทรัพยนัน้ก็จะสูงข้ึนเร่ือยๆ และระดับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้นก็จะลดลง 
จนกระท่ังไมจงูใจผูลงทุน ผูลงทุนจึงตองการลงทุนในหลักทรัพยชนิดนี้นอยลง จํานวนความ
ตองการซ้ือกับปริมาณหลักทรัพยท่ีมีอยูจึงสมดุลกันพอดสุีดทายเม่ือทุกอยางอยูในภาวะสมดุล 
ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะดุลยภาพกลุมหลักทรัพย ณ จุดสัมผัส จึงเปนกลุมหลักทรัพยท่ี
ประกอบดวยทุกหลักทรัพยในตลาดหรือเรียกวา กลุมหลักทรัพยตลาด (Market Portfolio) ซ่ึงมี
ความหมายดังนี้ 

กลุมหลักทรัพยตลาด หมายถึง กลุมหลักทรัพยหนึ่งซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยทุกชนิด
ในตลาดหลักทรัพย แตละชนิดจะมีสัดสวนของเงินลงทุน เทากับสัดสวนของมูลคาตลาดของ
หลักทรัพยชนดินั้นๆ โดยสัดสวนมูลคาตลาดของหลักทรัพยชนดิหนึ่งเทากับมูลคาตลาดของ
หลักทรัพยชนดินั้น หารดวยมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพยทุกชนิด 

ในทฤษฎีตลาดทุน เรียกช่ือกลุมหลักทรัพยตลาดหรือกลุมหลักทรัพย ณ จุดสัมผัสวากลุม
หลักทรัพย M (Market Portfolio) ดังนั้น ในการกลาวถึงกลุมหลักทรัพย ณ จดุสัมผัสในสวน
ตอไปนี้ จะใชช่ือกลุมหลักทรัพย M แทนช่ือกลุมหลักทรัพย P3 ดังท่ีเคยใชมาในทางทฤษฎีนั้น กลุม
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หลักทรัพย M จะประกอบดวยหลักทรัพยทุกชนดิไมเฉพาะแตหุนสามัญเทานั้น แตรวมถึงการ
ลงทุนชนิดอ่ืนๆ ดวย เชน หุนกู หุนบุริมสิทธิ และอสังหาริมทรัพยแตในทางปฏิบัติมักหมายถึง
เฉพาะการลงทุนในหุนสามัญ และอาจหาคาจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียถวงน้าํหนักของอัตรา
ผลตอบแทนของหุนสามัญทุกประเภทในตลาดหลักทรัพย โดยน้ําหนกัท่ีใชถวงไดแก สัดสวนของ
มูลคาตลาด (Market Capitalization) ของแตละหลักทรัพย หรืออาจคํานวณอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดอยางงาย โดยคํานวณจากผลรวมของเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกับ
อัตราเงินปนผลตอบแทนของตลาด 

กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพท่ีอยูท่ีเสน Capital Market Line 
ตามท่ีกลาวแลววา เสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใหม ซ่ึงเกิดจากมีการใหกูรวมกับ

การลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาด และมีการกูยืมโดยปราศจากความเส่ียงเพื่อมาลงทุนในกลุม
หลักทรัพยตลาดนี้ เรียกวา Capital Market Line (CML) กลุมหลักทรัพยอ่ืนท่ีมิไดประกอบดวยกลุม
หลักทรัพย M และการใหกูหรือการกูยืมโดยปราศจากความเส่ียง เปนกลุมหลักทรัพยท่ีไมมี
ประสิทธิภาพและอยูใตเสน CM L  
 
รูปท่ี 2.4 Capital Market Line 
          ผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพย (%)  
 

                                                                                  CML         

 
 

                   E(Rm)                                             M                                                                                 

                                                                                 
           Rf                                         
                                                                                                        
                                                          σ  m         สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย (%)          

 ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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สมการของ CML เขียนไดดงันี ้
 
        E(Rp)   =   Rf +   E(Rm) – Rf       σp 
                                                       σ m 

เม่ือ 
E(Rp)     คือ      อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
σp               คือ      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
Rf          คือ       อัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
E(Rm)    คือ       อัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวของกลุมหลักทรัพยตลาด 

         σm        คือ      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยตลาด 
 

คา RF ซ่ึงเปนจุดท่ีเสน CML ตัดกับแกนต้ัง เปนสวนชดเชยของการท่ีผูลงทุนชะลอการ
บริโภคในปจจุบัน หรือท่ีเรียกกนัวา "ราคาของการรอคอย" (Price of Time) สวนคาความชัน เปน
สวนชดเชยความเส่ียงของตลาดตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน หรือท่ีเรียกกันวา "Market 
Price of Risk" 

มาตรวัดความเส่ียงสําหรับเสน CML 
จากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz นําไปสูขอสรุปวาตัวแปรท่ีสําคัญของ

หลักทรัพยรายตัวท่ีจะมีนยัสําคัญตอความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย ไดแก คาความแปรปรวนรวม
หรือคาสัมประสิทธิสหสัมพันธระหวางหลักทรัพยรายตัวกับหลักทรัพยอ่ืนๆในกลุมหลักทรัพยและ
จาก Capital Market Theory ไดขอสรุปวากลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพท่ีผูลงทุนจะเลือกเพ่ือ
จัดสรรเงินลงทุนไดแกกลุมหลักทรัพยตลาด เม่ือรวมท้ังสองมุมมองเขาดวยกัน จึงไดขอสรุปใน
ประเด็นของมาตรวัดความเส่ียงสําหรับเสน CML วาตัวแปรท่ีสําคัญของหลักทรัพยรายตัวท่ีจะมี
นัยสําคัญตอความเส่ียงท่ีผูลงทุนจะไดรับ ไดแกคาความแปรปรวนรวมหรือคาสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธระหวางหลักทรัพยรายตัวกับกลุมหลักทรัพยตลาด ถากําหนดให i คือหลักทรัพยรายตัว 
และ M คือกลุมหลักทรัพยตลาดตัวแปรนีไ้ดแก σ  m หรือ ρm นั่นเอง 

ดังนั้นประเด็นสําคัญของการวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยรายตัวเพื่อนํามาลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยไดแก คาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยรายตัวกับกลุมหลักทรัพยตลาด ซ่ึง
เปนตัวแปรท่ีสําคัญของหลักทรัพยรายตัวท่ีสงผลตอความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย แนวคิดท่ีกลาว
มานี้เปนท่ีมาของตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) 
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ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model) 
เนื่องจากผูลงทุนมุงหวังท่ีจะกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียง ตองวิเคราะหความเส่ียง

ของหลักทรัพยรายตัวเพื่อนาํมาลงทุนในกลุมหลักทรัพย ผูลงทุนจะพิจารณาคาความแปรปรวนรวม
ระหวางหลักทรัพยรายตัวกับกลุมหลักทรัพยตลาด และวเิคราะหหาระดับอัตราผลตอบแทนท่ี
ตองการท่ีคุมกบัคาความแปรปรวนดังกลาวตัวแบบที่บงช้ีความสัมพันธดังกลาวเรียกวา ตัวแบบการ
กําหนดราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) จากตัวแบบ CAPM ผูลงทุน
สามารถกําหนดไดวา หลักทรัพยท่ีวิเคราะหนั้น มีราคาตลาดสูง กวาท่ีควรจะเปน (Overpriced) หรือ
มีราคาตลาดตํ่ากวาท่ีควรจะเปน (Underpriced) เนื้อหาในสวนตอไปนีจ้ะกลาวถึงเสนกราฟท่ีวาดข้ึน
จากตัวแปรใน CAPM ท่ีเรียกวา Security Market Line (SML) 

Security Market Line (SML) 
เม่ือผูลงทุนใชคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยรายตัว กับกลุมหลักทรัพยตลาด

เพื่อวิเคราะหหาระดับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ จึงสามารถเขียนเสน แสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการกับคาความเส่ียงท่ีวัดโดยคาความแปรปรวนรวมระหวาง
หลักทรัพยกับกลุมหลักทรัพยตลาดได เสนแสดงความสัมพันธนี้เรียกวา Security Market Line  
 
รูปท่ี 2.5 Security Market Line (SML) 
ผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพย (%)  
 

                                                      SML         
 
 

            E(Rm)                              M                                                                          
                                                                                 
                                                   
          Rf                                                              
                                  
                     
                           
                                     

    σ2
m                                                                    β 

ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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สมการ SML เขียนไดดงันี ้
 

       E(Ri) = Rf +   [ E(Rm) –Rf  ] βi            

 

โดยใชสัญลักษณ 
E(Ri)    คือ     อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 
Rf        คือ     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
E(Rm)  คือ     อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด 

 β = คาสัมประสิทธ์ิเบตาของหลักทรัพย   
 

สมการนี้เปนสมการแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการกับคา
เบตา ซ่ึงเปนดชันีช้ีความเส่ียงท่ีเปนระบบ เรียกสมการนีว้าเปน ตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพย 
(Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM) สามารถวาดกราฟเสน Security Market Line ใหม ท่ีมี
คาเบตาเปนแกนนอน ปรากฏตามรูปท่ี 2.6 
 
รูปท่ี 2.6 เสน Security Market Line ท่ีมีคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
                        E(R) 
                                                                                         SML   

                                                                                                                                       
                E(Rm)                                                                                                       

            Rf                                     
                                                              
                
                                                                                                                              
                   0         1.0                                        βi 
                     ที่มา: สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

คาเบตา (Beta) เปนดัชนีช้ีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ คาเบตาบงบอกระดับและทิศทางการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของตลาด 
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หากหลักทรัพยมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

หากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

สวนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกนั (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคําจาํกัดความคาเบตาของตลาดจึงเทากับ 1.0 
(สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย (TSI) ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2554) 

การหาคาเบตานั้นอาจจะสามารถหาไดโดย 
1. อานจากหนังสือพิมพ หรือไปดูท่ีขอมูลจาก SET ได 
2. คํานวณเอง ใหคํา นวณจากการทํา Regression ระหวาง ผลตอบแทนหุน (อางอิงจาก

ราคาหุน เปนตัวแปรตาม) และ ผลตอบแทนตลาด (อางอิงจากดัชนีตลาด เปนตัวแปรอิสระ) โดยใช
ราคาปดแตละวันมาเปนฐานคํานวณ 
  

กลยุทธการลงทุนโดยใชคาเบตา 
ภาวะท่ีเศรษฐกิจผันผวนและการเมืองไมแนนอน เราควรเลือกกลุมหุนท่ีมีคาเบตาในตํ่า 

เพื่อลดความผันผวน แตถาเศรษฐกิจเปนขาข้ึนแลวนัน้ การใชกลยุทธเลือกหุนเบตาสูงจะให
ผลตอบแทนท่ีเร็วกวา เราสามารถสรุปการใชกลยุทธ ดังนี้ 

1.โดยปกติหุนกลุมวัฏจักร สถาบันการเงินและกลุมท่ีดนิจะเปนหุนกลุมท่ีมีคาเบตาสูงใน
ขณะท่ีหุน กลุมพลังงาน และกลุมสาธารณปูโภคจะเปนหุนกลุมเบตาตํ่า 

2.ถานักลงทุนคาดการณวาตลาดหุนนาจะเปนขาข้ึน และเศรษฐกจิสดใส ดอกเบ้ียเร่ิม
ชะลอตัวลง ควรเลือกลงทุนในหุนท่ีมีคาเบตาสูง ในขณะท่ีหากนักลงทุนคาดการณวาตลาดหุน
นาจะเปนขาลง กลยุทธการลงทุนคือการเพิ่มน้ําหนกัการลงทุนในหุนท่ีมีคาเบตาตํ่าใน Portfolio ให
มากข้ึน หรืออาจจะเปนเงินสดก็ได 

3.หุนที่มีคาเบตาตํ่า จะมีลักษณะมีเงินปนผลสูง มีขนาดราคาตลาดของหุน (Market 
Capitalization) สูง และมีสินทรัพยท่ีม่ันคง ในทางตรงกันขามหุนท่ีมีเงินปนผลนอย มีขนาดราคา
ตลาดของหุน (Market Capitalization) ต่ํา จะมีคาเบตาสูง 

4.คาเบตาของหุนแตละตัวจะไมเสถียร (Unstable) และเปล่ียนแปลงตลอด หุนท่ีมีคาเบตา
สูงในระยะเวลาหนึ่งอาจเปนหุนท่ีมีคาเบตาตํ่าในเวลาถัดไป โดยปกติคาเบตามีแนวโนมสูศูนยกลาง
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เพราะคาเบตาของหุนกลุมไหนสูงกวา 1 มากๆ ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพจะเปนตัวปรับคาเบตานั้นลง
มาเอง 

5.ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของคาเบตา คือ ผลประกอบการ การคาดหวงั และ
การตอบสนองของนักลงทุนตอหุนนั้นๆ 

กลาวโดยสรุป กลยุทธการลงทุนโดยใชคาเบตาเปนตัววดั จะใหผลตอบแทนสูง ถาเรา
สามารถอานทิศทางของตลาดไดอยางถูกตอง 

ราคาดุลยภาพของหลักทรัพย 
สมการ SML หรือ CAPM มีความสําคัญตอการประเมินราคาหลักทรัพยในดุลยภาพแตละ

หลักทรัพยจะแสดงอัตราผลตอบแทน ณ เสน SML ซ่ึงหมายความวาอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
ตองการ เทากับ อัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไว ตอไปนี้จะเปนการวิเคราะหวา จะเกิดอะไรข้ึน ถา
ในขณะใดขณะหนึ่งอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไวไมเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการ
อันเปนภาวะท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีพยากรณไวไมอยูท่ีเสน SML 
  

2.2.2.1 การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวธีิการพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา 
การพยากรณกระแสเงินสดลวงหนา เพื่อหากระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน (FCFE)  

ซ่ึงคํานวณไดดังนี ้
 FCFE  =   กําไรสุทธิ + คาเส่ือมราคา  + เงินสดสุทธิไดจากกจิกรรมการดําเนินงาน  – เงิน

สดสุทธิใชไปในกจิกรรมการลงทุน + เงินสดสุทธิไดมาจากกจิกรรมจดัหาเงิน 
    การหามูลคาปจจุบันของราคาหลักทรัพยโดยใชกระแสเงินสดท่ีคาดหวังของผูถือหุน
ตลอดชวงเวลา หรือ  Free Cash Flow to Equity (FCFE) Model ซ่ึงแบบจําลองจะเปนดังนี ้
 
     Value of  Stock          =      PV  of  FCFE  during  extraordinary phase + PV of  Terminal  price 
 
           P0                          =           ∑                               +    
 
โดยท่ี   
          P0                           =      มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญ   
           
          Pn                            =      ราคาหุน ณ ส้ินปท่ี     n    =     FCFEn+1 

                                                                                                  r  -  gn  

n 

t=1 
(1+ r)t 

FCFEt 

(1+ r)n 

Pn 
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         FCFEt                      =     Free Cash  Flow to Equityหรือกระแสเงินสดท่ีคาดหวงัของผูถือหุน 

 

          r                             =     อัตราผลตอบแทนท่ีตองการของหลักทรัพยคํานวณไดจาก 
                                                สมการ  SML 
 
         gn                            =     อัตราการเจริญเติบโตของกระแสเงินสดแบบคงท่ีตลอดไปหลังปท่ี  n 

 
 แบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) เปนการหาอัตราสวนลด (Discount 
Rate) ท่ีเหมาะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการถูกกําหนดจากปจจัย 2 อยางคือ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2544) 
 1) อัตราดอกเบี้ยของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง เชนพนัธบัตรรัฐบาล เงินฝากของธนาคาร
ออมสินเปนตน 
 2)  ผลตอบแทนสวนเกินที่ผูลงทุนตองการจะได เพือ่ชดเชยกับความเส่ียงท่ีคาดวาจะเกดิ
ข้ึนกับการลงทุนคร้ังนั้น หรือเรียกวาผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 
 
การกําหนด Discount Rate ท่ีเหมาะสมท่ีสามารถใชสมการถดถอยอยางงายดังนี ้
           E(Ri)          =           Rf+β[E(Rm)-Rf] 
โดยกําหนดให 
           E(Ri)           =          อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย 
           E(Rm)          =          อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตลาด 
           Rf                =          อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
           E(Rm)-Rf     =          สวนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 

           β             =         ความเส่ียงของหลักทรัพย KSL เทียบกับความเส่ียงของตลาด   
   

2.2.2.2 การเปรียบเทียบคา P/E Ratioของบริษัทกับคา P/E Ratio เฉล่ียในกลุม
อุตสาหกรรมนั้นวานาสนใจในการลงทุนหรือไม 

โดยการประเมินหลักทรัพยวิธีนี้ เปนการประเมินแบบเปรียบเทียบในรูปของอัตราสวน 
กลาวคือเปรียบเทียบราคาตลาดตอหุนของหลักทรัพยท่ีกําลังพิจารณาวาเปนกี่เทาของตัววดัทาง
การเงิน 
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อัตราสวนทางการเงินท่ีใชประเมินมูลคาหลักทรัพยท่ีนยิมใชกันไดแก อัตราสวนกาํไรตอ
หุนตอกําไรสุทธิ (P/E   Ratio) 
                PE         =        ราคาตลาดตอหุน 
                                        กําไรสุทธิตอหุน 
 การประเมินมูลคาหุนจากคา PE ซ่ึงการประเมินจากคา PE เราจะตองรูดวยวาโดยเฉล่ียแลว
คา PE ของหุนท่ีเราซ้ือควรจะมีคาเทาใด สวนมากก็จะใชการเปรียบเทียบกับ PE ของกลุม
อุตสาหกรรม   วา  PE ของบริษัทสูงกวาหรือตํ่ากวา PE ของกลุมอุตสาหกรรม   ถา  PE  ท่ีคํานวณ
ไดสูงกวาคา PE ของกลุมอุตสาหกรรมแสดงวาราคาของหลักทรัพยนี้มีราคาท่ีแพงเกนิไป 

 
 2.2.2.3 การประเมินมูลคาหลักทรัพยดวยวิธีการประเมินโดย Dividend Valuation Model 

 เปนการประเมินมูลคาของหลักทรัพยท่ีจะลงทุน โดยนําเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับท้ังหมด
ในอนาคตจากการลงทุนนั้นคิดลดดวยอัตราสวนลดท่ีเหมาะสมเพ่ือหาจํานวนเงินลงทุนท่ีผูลงทุน
ควรจายเพื่อซ้ือหลักทรัพยในขณะนั้น 
 สูตรการคํานวณราคาหลักทรัพยจากเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับท้ังหมดในอนาคตเปน
ดังนี้คือ 
        
มูลคาปจจุบันของหุนสามัญ   =      ∑              + 

 
โดยท่ี 

r        =     อัตราผลตอบแทนท่ีตองการจากเงินลงทุน อัตราผลตอบแทนในท่ีนี้จะใช                   
                                 ผลตอบแทนท่ีไดทําจากแบบสมการ SML 
 
   Dt       =     จาํนวนเงินปนผลท่ีบริษัทจายใหแกผูถือหุนแตละงวด 
  
   Pn        =     ราคาหลักทรัพยท่ีคาดวาจะขายได ณ เวลาท่ี n    
 
                                   โดยท่ี t มีคาเทากับ    Dt+1   

                                                                    r – gr 
  
 

(1+ r)t 

Dt 
n 

t=1 (1+ r)n 

Pn 
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gr         =         อัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผลแบบคงท่ีตลอดไปหลังปท่ี n 
 
2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 เจริญพงษ  ตริคุณบูรณะ (2541) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหมูลคาหลักทรัพย  โดย
ใชวิธีปจจยัพืน้ฐาน โดยศึกษาบริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) PTTEP วิธี
การศึกษาประกอบดวยการวเิคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะหอุตสาหกรรม  การวิเคราะหบริษทั
โดยใชวิธีวิเคราะห SWOT การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินและการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยโดยใชตวัแปรแบบตัวคูณกําไรและตัวแบบมูลคาปจจุบัน และนํามาเปรียบเทียบราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวา บริษัทท่ีทําการศึกษาเปนบริษทัท่ีมีศักยภาพสูง
ท้ังในสวนของการจําหนายและการผลิต มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยอยูท่ีราคา 566 บาทซ่ึง
ใกลเคียงกับราคาท่ีซ้ือขายในตลาด 
 จิตนา พานชิยยานุวัฒน (2542) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน
โดยวิธีวิเคราะหปจจยัพื้นฐาน  โดยใชตวัอยางในกลุมพลังงาน  จํานวน 2 บริษัทไดแกบริษัทบานปู 
จํากัด(มหาชน) และบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) วัตถุประสงคเพื่อศึกษาหลักเกณฑการ
วิเคราะหหลักทรัพยในกลุมพลังงานดานปจจัยพืน้ฐานเพ่ือหามูลคาท่ีแทจริงสําหรับเปนแนวทางใน
การตัดสินใจในการลงทุน  วิธีการศึกษาประกอบดวยการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ การวิเคราะห
อุตสาหกรรม และการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย  ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยบานปู 
จํากัด (มหาชน) ราคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริงนักลงทุนสามารถซ้ือในราคาตํ่าไดและสามารถไดรับ
ผลตอบแทนสูงข้ึนในอนาคต สวนหลักทรัพยผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) พบวาราคาสูงกวามูลคาท่ี
แทจริง นักลงทุนควรขายหุนของบริษัท  เพื่อปองกันการขาดทุนจากการท่ีราคาของหลักทรัพยจะ
ต่ําลงในอนาคต 
 ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษา
ไดแก หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเซีย ธนาคารดีบีเอสไทยธนุ 
บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย  ธนาคารกสิกร
ไทย และธนาคารทหารไทย โดยใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM) และ
ใชการวิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเส่ียงโดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 
เดือน ของธนาคารเปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยแบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพยผล
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การศึกษาพบวาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยฯ กลุมท่ีมีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของกลุมราคาท่ีมี
สินทรัพยขนาดใหญ หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตาสูงกวา 1 และมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ
สรุปไดวาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
มากกวาการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทท่ีมีการ
ปรับตัวเร็ว 

สัมพันธ ดนตรี (2543) ไดทําการศึกษาวิเคราะหปจจยัพื้นฐานของหลักทรัพยกลุมส่ือสาร
โทรคมนาคม เพื่อทําการประเมินมูลคาหลักทรัพย ณ ปลายป 2542 โดยการศึกษาประกอบดวยการ
วิเคราะหเศรษฐกิจ  ภาวะอุตสาหกรรม การวิเคราะหในกลุมธุรกิจส่ือสารโทรคมนาคม จํานวน 4 
บริษัท ซ่ึงเปนบริษัทมีมูลคาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยท่ีมีปริมาณสูงไดแก บริษัท แอดวานส อิน
โฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) บริษัท จสัมินอินเตอรเนชันแนล จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอร
ปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน)และบริษัทเทเลคอมเอเซียคอรปอรเรชันจํากัด (มหาชน) โดยการประเมิน
มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยจะใชแบบจําลองมูลคา Valuation Model  แลวนําราคาท่ีแทจริงมา
เปรียบเทียบกบัราคาในตลาดหลักทรัพย  ผลการวิเคราะหพบวาภาวะเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมท่ีดใีน
อนาคต สวนภาวะอุตสาหรรมส่ือสารโทรคมนาคมมีการแขงขันสูง และสามารถเติบโตไดอยาง
ตอเนื่องผลการประเมินมูลคาหลักทรัพยพบวา บริษัท แอดวานสอินโฟรเซอรวิส จํากัด (มหาชน) 
และบริษัทจัสทินอินเตอรเนชันแนล จํากดั (ทหาชน) มีราคาตลาดสูงกวามูลคาท่ีแทจริง จึงควรทํา
การขายหุนของ 2 บริษัทนี้ ในขณะท่ีชินคอเปอรเรชันส จํากัด (มหาชน) และ บริษทั เทเลคอมเอเซีย
จํากัด (มหาชน) ราคาตํ่ากวามูลคาท่ีแทจริง ซ่ึงนักลงทุนสามารถซ้ือเพ่ือการลงทุนได 
 พัชราวดี วงศเกษม (2549) ไดทําการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะห 
ปจจัยพื้นฐาน กรณีศึกษา บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจ
ไทยในป 2546 ถึงป 2549 เศรษฐกิจคาดวายังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานราคา
น้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันอัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มสูงข้ึนมาตั้งแตคร่ึงป
หลังป 2548 สําหรับภาวะอุตสาหกรรมปูนซีเมนต การผลิตและจําหนายในป 2548 ถึงป 2549
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากการลงทุนในโครงการกอสรางภาครัฐและวิสาหกิจขยายตัว จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวา บริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวา ราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2549 ท่ี
ประเมินไดเทากับ 665.34 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2548 ท่ีราคา 244 บาท อยูถึง 421.34 บาท
ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2548 ราคาหลักทรัพยของปูนซีเมนตไทย ต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Under 
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Value) อยูถึงรอยละ 172.68 สามารถสรุปไดวา หลักทรัพยของบริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด
(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการลงทุน ซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุน 
ได 
 วิชัย บัวแดง (2550) ไดศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยการวิเคราะหปจจัยพืน้ฐาน 
ของบริษัท ไออารพีซี จํากัด(มหาชน) ผลการศึกษาพบวา ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2547 ถึงป 2550
เศรษฐกิจคาดวาจะมีการฟนตัวจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจในไทยเอง แตเกิด
ปจจัยเส่ียงดานราคาน้ํามันท่ียังมีแนวโนมทรงตัวอยูในระดับสูง และแรงกดดันเงินเฟอท่ีเพิ่มสูง
ข้ึนมาตั่งแตป 2548 และปจจัยดานการเมืองในไทยและการแข็งคาของเงินบาทในไทยเอง สําหรับ
ภาวะอุตสาหกรรมปโตรเคมีและการกล่ันนั้นยังมีทิศทางท่ีมีการใชงาน และนําไปผลิตสินคาอยาง 
ตอเนื่อง และยังมีการเพิ่มพลังงานการกล่ันเพิ่มข้ึน จากการวิเคราะหงบการเงินพบวา มีฐานะทาง 
การเงินท่ีกําลังจะแกไขและทําใหมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมีการปรับปรุงโครงสรางหนี้ 
และฐานะทางการเงินเพื่อใหมีแนวโนมเติบโตอยางตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของ
หลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2550 ท่ีประเมินไดเทากับ 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด 
ณ ส้ินป 2549 ท่ีราคา 6.10.อยูถึง 5.31 ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2549 ราคาหลักทรัพยของไออาร 
พีซี ต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ไออารพีซี จํากัด 
(มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ีเหมาะแกการงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนที่ดีกับผูลงทุน
ได 

ปยะรัตน ยงทรัพยสินธุ (2546) ไดทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานการศึกษาบริษัท 
ปตท. จํากดั (มหาชน) ผลการศึกษาพบวาภาวะเศรษฐกจิไทยในป 2545 ถึงป 2546 เศรษฐกิจคาดวา
ยังมีการขยายตัวตอเนื่อง แตเกิดปจจัยเส่ียงดานสงครามท่ีเกิดข้ึนในชวงคร่ึงแรกของป 2546สําหรับ
ภาวะอุตสาหกรรมดานพลังงานคาดวายังมีขยายตวัอยางตอเนื่อง โดยความตองการใชน้ํามัน
สําเร็จรูปเพิ่มข้ึนรอยละ 4 ถึงรอยละ 5 และความตองการใชกาซธรรมชาติเพิ่มข้ึนรอยละ 5 ถึง รอย
ละ 6 ตามความตองการใชไฟฟาท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 6 ถึงรอยละ 7 ดานการวิเคราะหตวั
บริษัทพบวาเปนบริษัทเดยีวในตลาดหลักทรัพยท่ีดําเนนิการในธุรกจิปโตรเลียมเต็มรูปแบบ และยัง
เปนบริษัทท่ีเขาไปรวมลงทุนในบริษัทท่ีดําเนินธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับปโตรเลียมอีกหลายแหง จากการ
วิเคราะหงบการเงินพบวาบริษัทมีฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรงมากและมีแนวโนมเติบโตข้ึนอยาง
ตอเนื่อง ผลการประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยพบวาราคาหลักทรัพย ณ ส้ินป 2546 ท่ี
ประเมินไดเทากับ 97.46 บาท ซ่ึงสูงกวาราคาปด ณ ส้ินป 2545 ท่ีราคา 42.25 บาท อยูถึง 55.21บาท 
ถือไดวา ณ ท่ีราคาปดส้ินป 2545 ราคาหลักทรัพยของ ปตท. ต่ํากวามูลคาท่ีแทจริง (Under Value) 
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อยูถึง 130 % สามารถสรุปไดวาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) เปนหลักทรัพยท่ี
เหมาะแกการลงทุนซ่ึงจะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีดีกับผูลงทุนได 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


