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บทที่ 5
บทสรุปและขอเสนอแนะ

5.1 สรุปผลการศึกษา
ตลาดหลักทรัพยมีความสําคัญเปนองคกรที่ชวยสงเสริมการลงทุนในระยะยาว รวมทั้งยัง

เปนแหลงระดมเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในการนําไปลงทุนขยายธุรกิจ หรือปรับโครงสราง
ทางการเงินใหเหมาะสม และ การลงทุนในหลักทรัพยน้ัน ก็มีวัตถุประสงคใหไดผลตอบแทนใน
การลงทุนในรูปของเงินปนผล (Dividend) หรือในรูปของกําไรสวนเกิน (Capital gain) ที่เกิดจาก
ความแตกตางของราคาหลักทรัพย การลงทุนในหลักทรัพยก็เปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงดังน้ัน
จึงมีการพัฒนาวิธีวิเคราะหในรูปแบบหลากหลาย เพื่อกําหนดมูลคาที่ควรจะเปนของหลักทรัพย
ขึ้นมา ไมวาจะเปนการคาดคะเนแนวโนมของราคาหลักทรัพยดวยการวิเคราะหทางเทคนิค
(Technical analysis) หรือการวิเคราะหหลักทรัพยโดยวิเคราะหจากปจจัยพื้นฐาน (Fundamental
analysis) เพื่อเปนการใหความรูทางวิชาการในการทําความเขาใจตอสภาพของการลงทุน ความเสี่ยง
ในการลงทุนและใหไดผลตอบแทนของการลงทุนตามที่ไดคาดหวังไวของนักลงทุน

สําหรับการวิเคราะหหลักทรัพยดวยการลงทุนแบบคุณคาน้ัน เปนวิธีที่นําปจจัยพื้นฐานดาน
เศรษฐกิจ อุตสาหกรรม และลักษณะการดําเนินงานของบริษัท เขามาพิจารณา หรือคาดการณมูล
คาที่แทจริงของราคาหุน ซึ่งเปนแนวทางหน่ึงในการชวยตัดสินใจลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงและเพิ่ม
ผลตอบแทนใหกับนักลงทุนได ซึ่งเมื่อพิจารณากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคาร ถึง
ความสําคัญของกลุมอุตสาหกรรมน้ีแลวจะเห็นไดวา เปนอุสาหกรรมหน่ึงที่มีสวนสําคัญในการ
พัฒนาประเทศ  เปนแหลงเงินทุนใหกับหลายๆธุรกิจ ที่ตองอาศัยเงินทุนในการขยายกิจการ ดังน้ัน
จึงเปนตัวอยางที่ดีในการศึกษาวิจัยเน่ืองจากเปนแหลงเงินทุน และพัฒนาโครงสรางทางธุรกิจที่
สําคัญตางๆ
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วิเคราะหภาพรวมเศรษฐกิจ
จะเห็นวาในปจจุบันสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจในภูมิภาคตางๆ ของโลกตางก็ไดรับ

ผลกระทบจากความผันผวนของเศรษฐกิจโลก ซึ่งทําใหเศรษฐกิจไทยเองเกิดความผันผวนดวย อีก
ทั้งในชวงปที่ 2554 ที่ผานมา ประเทศไทยยังตองเผชิญกับเหตุการณอุทกภัยคร้ังใหญทําใหเกิด
มุมมองการประเมินอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2555 ไวหลากหลายมุมมอง
ดวยกัน โดยคาดการณวาการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยจะอยูที่ภาคเอกชนเปนหลัก ซึ่งรัฐบาลจะเปน
สวนสําคัญในการสนับสนุนการกระตุนเศรษฐกิจ และมีการลงทุนเพื่อพัฒนาในระบบบริหาร
จัดการนํ้าเพื่อฟนฟูความเชื่อมั่นใหกับนักลงทุน แมวาแนวโนมในปหนาอาจจะมีการไหลเขาของ
เงินแตเสนทางเศรษฐกิจโลกและสถานการณวิกฤตหน้ียุโรปก็ยังเปนตัวแปรที่สําคัญตอภาค
เศรษฐกิจไทยกับการลงทุนอยู

อยางไรก็ตาม การฟนตัวของกําลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมหลักจะเปนตัวแปรที่ชวยทํา
ใหทิศทางของเศรษฐกิจไทยกลับเขาสูเสนทางการขยายตัวอีกคร้ัง ดังน้ัน การเตรียมความพรอม
ทางดานการลงทุน การไดรับขอมูลขาวสารแนวโนมทางดานเศรษฐกิจ การลงทุนและการคา
ตลอดจนเทคโนโลยีและนวัตกรรมทางการบริหารที่เปลี่ยนแปลงอยางกาวกระโดดจึงจําเปนอยางยิ่ง
ตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย ดังน้ันการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและธุรกิจตางๆจึงมีสวน
ชวยกระตุนการลงทุน และการสรรหาแหลงเงินทุนที่มีประสิทธิภาพในการบริหารจัดการจึงเปนตัว
แปรชวยใหนักลงทุนมีความเชื่อมั่นที่จะลงทุนตอไปในอนาคต

วิเคราะหอุตสาหกรรม
เน่ืองจากภาวะตลาดเงินและตลาดทุนในป 2555 มีการปรับตัวดีขึ้นอยางตอเน่ือง จาก

มาตรการแกใขปญหาหน้ีในยุโรปชวยใหกรีซรอดพนจากการผิดนัดชําระหน้ีไดทันเวลา และตัวเลข
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาที่สวนใหญปรับตัวดีขึ้นอีกทั้งยังไดรับแรงสนับสนุนจากปจจัย
ภายในประเทศที่เศรษฐกิจฟนตัวเร็วกวาที่คาดการณกันไว และอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า ทําให
นักลงทุนเปดรับความเสี่ยงและลงทุนในสินทรัพยเสี่ยงมากขึ้น ซึ่งปจจัยตางๆเหลาน้ีไดสงผลดีตอ
ตลาดเงินและตลาดทุนของไทยขึ้นดวย
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วิเคราะหบริษัท
จากการศึกษาขอมูลพื้นฐานของบริษัทในกลุมธนาคารแลวจะเห็นวาบริษัทมีลักษณะธุรกิจ

เปนแบบธนาคารพาณิชยที่ใหบริการทางการเงินแกลูกคาธุรกิจ และลูกคาบุคคล ใหบริการสินเชื่อ
รายยอย ธุรกิจทั้งขนาดใหญ SME ตลอดจนฐานลูกคาบุคคล และครอบคลุมทั้งดานเงินฝาก การ
ใหบริการสินเชื่อเชาซื้อรถยนต บริการสินเชื่อพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย รวมถึงบริการดานธุรกิจ
หลักทรัพย บริการจัดการกองทุนสํารองเลี้ยงชีพและกองทุนสวนบุคคล บริการดานบัตรเครดิตและ
การรับฝากทรัพยสินโดยมีสาขาในพื้นที่ทั่วประเทศ และมีเครือขายในตางประเทศครอบคลุมเขต
เศรษฐกิจสําคัญของโลก

การวิเคราะหงบการเงินของบริษัท
จากการศึกษาอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมพบวาหุน BAY , CIMBT , KBANK ,

KK , SCB , TCAP และ TISCO มีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวมอยูในอัตราที่สูง ซึ่งแสดง
ใหเห็นวาบริษัทมีการบริหารสินทรัพยเมื่อเทียบกับยอดขายอยูในเกณฑดี สวนหุน BBL , KTB ,
LHBANK และ TMB มีอัตราการหมุนเวียนสินทรัพยอยูในอัตราเฉลี่ย 0.5 เทาของยอดขายจากการ
ดําเนินงาน ซึ่งแสดงใหเห็นวาบริษัทยังมีความสามารถบริหารจัดการสินทรัพยที่มีอยูใหเกิด
ประโยชนมากขึ้นได

สวนการวิเคราะหอัตราสวนความสามารถในการหากําไรน้ัน เมื่อพิจารณาผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทั้งหมด (Return on Asset) แลวเห็นไดวา หุน BAY และ TMB มีแนวโนมการใชเงินทุน
อยางมีประสิทธิภาพมากที่สุด เห็นไดจากคา ROA ของบริษัทมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเน่ืองทุกป
สวนหุน CIMBT น้ันเน่ืองจากในป พ.ศ. 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเปนลบจึงทําใหมีผลตอบแทนจาก
สินทรัพยเปนลบดวย สวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity) น้ันโดยสวนใหญ
บริษัท มีแนวโนมไดรับผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเพิ่มมากขึ้น แสดงใหเห็นถึงเงินลงทุนในสวน
ของเจาของที่นํามาลงทุนโดยเจาของไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาจากการดําเนินงานของกิจการใน
อัตราที่สูงขึ้น สวนหุน CIMBT น้ันเน่ืองจากในป พ.ศ. 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเปนลบจึงทําใหมี
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุนเปนลบดวย และเมื่อพิจารณาอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit Margin) ซึ่ง
เปนอัตราสวนที่แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทในการทํากําไร หลังจาก
หักตนทุนคาใชจายรวมทั้งภาษีเงินไดหมดแลว ถาอัตราสวนน้ีสูงแสดงวาบริษัทมีประสิทธิภาพใน
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การดําเนินงานเพื่อทํากําไรมาก พบวาโดยสวนใหญบริษัท ไดรับอัตรากําไรสุทธิ (Net Profit
Margin) ในแนวโนมเพิ่มมากขึ้น แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานในการทํา
กําไรเพิ่มมากขึ้น แตในป พ.ศ. 2554 บริษัทมีอัตรากําไรสุทธิลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับปกอนหนา
สวนหุน CIMBT น้ันในป พ.ศ. 2551 บริษัทมีกําไรสุทธิเปนลบแตเมื่อพิจารณาในปถัดมาบริษัท มี
แนวโนมไดรับกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นตามลําดับ

และการวิเคราะหอัตราสวนนโยบายทางการเงินของบริษัท จากอัตราสวนของหน้ีสินตอ
สวนของผูถือหุน (Debt to Equity Ratio) จะเห็นไดวาหุน BAY , BBL , KK , LHBANK และ SCB
มีอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืน หมายความวา
บริษัทมีการใชเงินทุนจากภายนอก (จากการกูยืม) ในสัดสวนที่ตํ่า แสดงใหเห็นถึงบริษัทมีความ
เสี่ยงทั้งในดานของเจาของและเจาหน้ีอยูในระดับที่ตํ่า สวนเมื่อพิจารณาหุน TCAP จะเห็นวาในชวง
ป พศ. 2553-2554 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินเพิ่มสูงขึ้นน่ันก็แสดงวาบริษัทมีการใชแหลงเงินทุนจาก
ภายนอกเพิ่มขึ้นดวย

และเมื่อพิจารณาอัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนเปรียบเทียบกันกับอัตรากําไร
สุทธิ (Net Profit Margin) แลวจะเห็นวามีความสัมพันธกันโดยถาพิจารณาหุน KBANK กับ KTB ที่
ทั้งสองบริษัทน้ีมีอัตรากําไรสุทธิในอัตราสวนที่ใกลเคียงกัน แตหุน KTB มีอัตราสวนของหน้ีสินตอ
สวนของผูถือหุนในอัตราสวนที่สูงกวาน่ันก็แสดงใหเห็นวาบริษัทมีภาระหน้ีที่ตองจายใหกับแหลง
เงินทุนภายนอกสูงกวา KBANK เมื่อเปรียบเทียบกับอัตรากําไรสุทธิในอัตราสวนที่ใกลเคียงกัน

ซึ่งจากการศึกษางบการเงินของกลุมธนาคารเปรียบเทียบกันในคร้ังน้ีทําใหสรุปไดวาหุน
ของบริษัทที่มีความนาสนใจลงทุนเบื้องตนไดแก BAY , BBL , KBANK , SCB , TISCO และ TMB
เน่ืองจากปจจัยพื้นฐานดานงบการเงินจากปที่ผานมาเห็นไดวาบริษัทมีการบริหารการดําเนินงาน
เพื่อใหไดผลกําไรอยางมีประสิทธิภาพมากที่สุดเห็นไดจาก อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยรวม ,
อัตราสวนความสามารถในการหากําไร , ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity) , อัตรา
กําไรสุทธิ (Net Profit Margin) และ อัตราสวนของหน้ีสินตอสวนของผูถือหุน (Debt to Equity
Ratio) แตทั้งน้ีผูลงทุนควรจะไดศึกษาถึงมูลคาที่แทจริงของหุนแตละตัวเพื่อเปนขอมูลในการ
ตัดสินใจซื้อ หรือขายหุนน้ันดวยเน่ืองจากการประเมินมูลคาหุน มีจุดมุงหมายเพื่อใชเปนเกณฑการ
ตัดสินใจวาจะซื้อหรือขายหุน โดยเกณฑการตัดสินใจเกิดจากการเปรียบเทียบระหวางราคาตลาด ณ
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ปจจุบัน กับมูลคาที่แทจริงที่ไดจากการประเมิน ซึ่งจากการประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนในกลุม
ธนาคารเปรียบเทียบกันแลวพบวา

จากการศึกษาการประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนดวยวิธีคิดลดเงินปนผลจะเห็นไดวาหุน
BAY , BBL , KBANK , KTB , SCB และ TCAP มีมูลคาที่แทจริงของหุนตํ่ากวามูลคาหุนเฉลี่ย
และหุน KK , TISCO มีมูลคาที่แทจริงของหุนสูงกวามูลคาหุนเฉลี่ย ซึ่งในการพิจารณาซื้อหุนน้ัน
หุนที่มีมูลคาที่แทจริงของหุนสูงกวามูลคาหุนเฉลี่ย อันไดแก KK และ TISCO จึงเปนหุนที่นาสนใจ
ลงทุน แตสําหรับหุน TMB น้ันจะเห็นวาการใชวิธีประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนโดยวิธีคิดลดเงิน
ปนผลอาจไมสามารถพิจารณาไดเน่ืองจากเมื่อพิจารณาการจายปนผลแลว ทางบริษัทเพิ่งจะมีการ
จายปนผลใหแกผูถือหุนในป 2554 เทาน้ัน ซึ่งการพิจารณาความสนใจในหุนน้ีจึงควรใชขอมูลดาน
อ่ืนประกอบ และสําหรับหุน CIMBT และ LHBANK น้ันเน่ืองจากบริษัทยังไมมีการจายเงินปนผล
ในชวงที่ผานมาดังน้ันการประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนโดยวิธีคิดลดเงินปนผลจึงอาจไมสามารถ
พิจารณาได ซึ่งกรณีเชนน้ีการพิจารณามูลคาที่แทจริงของหุนจึงควรมีการประเมินในแนวทางอ่ืน
เชน การประเมินมูลคาที่แทจริงของหุนดวยวิธีอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) หรือ วิธี
อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio) แทน

และจากการเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอผลกําไรสุทธิตอหุน (P/E Ratio) ณ ราคาปจจุบัน
กับอัตราสวนราคาตออัตราการเติบโตของผลกําไรสุทธิตอหุนจากการคํานวณจากมูลคาที่แทจริง
ของหุนจะเห็นไดวา อัตราสวนมูลคาที่แทจริงกับกําไรสุทธิตอหุนของบริษัทมีคาสูงกวา P/E Ratio
ของหุน ณ ราคาปจจุบัน ซึ่งแปลวามูลคาที่แทจริงของหุนที่ประเมินไดมากกวาราคาตลาด ณ ปน้ัน
และจากการเปรียบ P/E Ratio ของหุนแตละตัวในกลุมธนาคารจะเห็นวาหุน TCAP , KK , TISCO
และ KTB มีอัตราสวน P/E Ratio ในปจจุบันตํ่ากวาหุนตัวอ่ืนในกลุมธนาคาร ซึ่งอาจจะหมายถึง
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรไดมากเมื่อเทียบกับราคาหุนของบริษัท และจากการประเมิน
มูลคาที่แทจริงของหุนโดยการเปรียบเทียบอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E Ratio) และ
อัตราสวนราคาตอมูลคาทางบัญชีตอหุน (P/BV Ratio) จะเห็นวา หุน BBL , KK , KTB , TCAP
และ TISCO มี P/E Ratio และ P/BV Ratio ในแตละป นอยกวา P/E Ratio และ P/BV Ratio ของ
กลุมธนาคาร ซึ่งแสดงวา มูลคาที่แทจริงของหุนตํ่ากวาราคาตลาดในปน้ันๆ
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อยางไรก็ตาม จากเน้ือหาที่กลาวมาเปนการนําเสนอแนวทางสําหรับผูลงทุนในการ
วิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน ซึ่งจะเห็นไดวา ในทางปฏิบั ติน้ันการเลือกพิจารณาขอมูล
เพื่อประกอบการวิเคราะหสําหรับแตละหลักทรัพยน้ันอาจมีความแตกตางกันในรายละเอียดขึ้นอยู
กับประเภทของธุรกิจและอุตสาหกรรม รวมถึงภาวะเศรษฐกิจในขณะน้ันๆ ซึ่งผูลงทุนควรใหความ
สนในศึกษาและวิเคราะหอยางรอบคอบเพื่อประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนของตนเอง

5.2 ขอจํากัดในการศึกษา
ในการศึกษาน้ีศึกษาปจจัยพื้นฐานของแตละหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประ เทศ

ไทยเพียง 4 ป หากนักลงทุนระยะยาวมีความสนใจในการนําวิธีการศึกษาปจจัยพื้นฐานและการ
ประเมินมูลคาหุนไปประยุกตใช ควรจะใชขอมูลในอดีตและปจจุบันเพื่อเปรียบเทียบกันเพื่อ
สามารถดูแนวโนมที่เกิดขึ้นตอไดของการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยที่เหมาะสมตอไป

5.3 ขอเสนอแนะ
ในการศึกษาปจจัยพื้นฐานเพื่อวิเคราะหหลักทรัพยแตละตัวน้ัน ผูวิเคราะหสามารถ

แบงกลุมของธุรกิจออกเปนกลุมๆ ตามสัดสวนในตลาด หรือลักษณะของธุรกิจไดเพื่อทําใหสามารถ
ประเมินผลที่ตอบแทนไดละเอียดและสามารถนําไปเปรียบเทียบกันในกลุมไดงายขึ้น


