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ส าหรับ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3. 

หลักการและที่มาในการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วย Discounted Cash Flow Approach 

การประเมินมูลค่าหุ้นด้วย Relative Valuation Approach 

กรณีศกึษาการประเมินมูลค่าหุ้นของ บมจ.BBB 

 

หวัข้อการน าเสนอ 

2. 

1. 

5. การประยุกต์ใช้เทคนิคการประเมินมูลค่าหุ้นกับธุรกจิ 
แต่ละประเภท 

4. 
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หลักการและที่มาในการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญ (Stock Valuation) 
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• การประเมนิมูลค่า (Valuation) เป็นการหามูลค่าของหลักทรัพย์ที่ควรจะเป็นเพื่อ
เปรียบเทยีบกับราคาตลาด 

• นักลงทนุจะใช้ข้อมูลเกี่ยวกับการประเมนิราคาเพื่อประกอบการตดัสนิใจลงทนุ
และก าหนดราคาซือ้ขายหลกัทรัพย์ 

• ผู้ออกหลักทรัพย์ (Issuer) จะใช้ข้อมูลเกี่ยวกบัการประเมนิราคาเพื่อประกอบการ
ค านวณต้นทนุเงนิทนุ (Cost of Capital) ที่เกดิจากการระดมทนุ เพื่อช่วยในการ
ตัดสนิทางเลือกในการระดมทนุ 

ความหมายและความส าคัญของการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญ 
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ราคาตลาด

การประเมินมูลค่าบริษัท
- วธีิการประเมินมลูคา่บริษัท

เงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลี่ยน นโยบายโดย
ภาครัฐ และปัจจยัตา่งประเทศ

อตุสาหกรรมอยู่ในช่วงใดของการเติบโต
เม่ือเทยีบกับอตุสาหกรรมอ่ืนๆ

ผลประกอบการ และ การคาดการณ์ผลประกอบการ 
โครงสร้างบริษัท และความขดัแย้งทางผลประโยชน์

- จดุประสงค์การ
ลงทนุและ
ข้อจ ากัด 

- ยทุธศาสตร์ในการ
ลงทนุ

- จิตวิทยาของนกั
ลงทนุ

- สภาพคลอ่งของ
หลกัทรัพย์

- ความหลากหลาย
ของนกัลงทนุ

พอร์ตการลงทุนของนักลงทุน สภาวะตลาด

เศรษฐกิจมหภาค

ความสามารถในการแข่งขันของบริษัท

ภาวะการเติบโตของอุตสาหกรรม

การประเมินราคาตามปัจจัยพืน้ฐาน

ความสัมพันธ์ระหว่างการวเิคราะห์ด้วยปัจจัยพืน้ฐานและการประเมนิมูลค่าหลักทรัพย์ 
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เข้าใจตนเอง 

• อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 

• ระดบัความเสี่ยงที่รับได้ 

• ข้อจ ากดัการลงทนุ 

เลือกหุ้นที่เหมาะสม 

•หุ้นที่ควรลงทนุในแตล่ะภาวะ
เศรษฐกิจ 

•อตุสาหกรรมที่เติบโตและการ
แข่งขนัไมส่งูจนเกินไป 

•หุ้นของกิจการปัจจยัพืน้ฐานดี 

มูลค่าหุ้นที่เหมาะสม 

ราคาตามปัจจยัพืน้ฐาน 
(Intrinsic Value)>ราคาตลาด 
(Market Value) 

การลงทุนในหุ้นที่ประสบความส าเร็จ 

ลงทุนในหุ้นให้ประสบผลส าเร็จได้อย่างไร 

ความส าคัญของการประเมนิมูลค่าหุ้นจากมุมมองของผู้ลงทุน 
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หุ้นราคาถูกหรือแพงจะรู้ได้อย่างไร 

• ในการพิจารณาว่าหุ้นที่เราสนใจจะลงทุน ถูกหรือแพง ราคาสูงหรือต ่าไป ต้องเทียบ
ราคาตลาดของหุ้น (Market Price) กับมูลค่าที่แท้จริงหรือราคาตามปัจจัยพืน้ฐานของ
หุ้น (Intrinsic Value) 

 การประเมินมูลค่าหุ้น ช่วยให้ผู้ลงทุนตัดสินใจซือ้หรือขายหุ้น โดยมีเป้าหมายด้าน
ราคาที่อิงกับมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ไม่หลงผิดด้วยการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นใน
ระยะสัน้ และไม่ใช้อารมณ์เป็นเกณฑ์ในการตดัสนิใจลงทุนและซือ้ขายหุ้น  

 ถ้าราคาตลาดของหุ้นต ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ถือว่าหุ้นนัน้ราคาถูก ถ้ายังไม่
ซือ้หุ้นดังกล่าว กค็วรซือ้หุ้นนัน้ แต่ถ้าถือหุ้นดังกล่าวอยู่แล้ว กค็วรซือ้เพิ่มเตมิ 

 ถ้าราคาตลาดของหุ้นสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ถือว่าหุ้นนัน้ราคาแพง ถ้าถือหุ้น
ดังกล่าวอยู่ ก็ควรขายออกไป แต่ถ้าไม่ได้ถือหุ้นดังกล่าวอยู่ ก็ควรท าชอร์ตเซลหุ้น
นัน้ 
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หลักเกณฑ์ในการตดัสินใจลงทุน 

กระบวนการตัดสนิใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

ราคาประเมนิ  > Market Price 
(Undervalue / Underpriced) ซือ้ 

ราคาประเมนิ < Market Price  
  (Overvalue / Overpriced) 

ไม่ซือ้ 
หรือ ขาย 
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 เป็นมูลค่าที่เกดิจากสนิทรัพย์นัน้จริงๆ  

 มูลค่าที่เหมาะสมของกิจการใดๆ ย่อมเท่ากับมูลค่าปัจจุบัน (Present Value) ของ
ผลประโยชน์ที่เกดิขึน้จากการถอืครองสนิทรัพย์นัน้ตลอดอายุสนิทรัพย์ 

 ผู้ซือ้ย่อมจะไม่จ่ายราคาที่เกนิกว่าผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ  

 ผู้ขายกจ็ะไม่ยอมขายสนิทรัพย์นัน้ หากราคาขายต ่ากว่าผลประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

มูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ (Intrinsic Value หรือ Fair Price) 

8 
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ราคาตลาด (Market Value) และมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น (Intrinsic Value หรือ Fair Price) 

การลงทุนในหุ้นที่ประสบความส าเร็จคือการหาส่วนต่างระหว่างมูลค่าที่แท้จริงและราคา
ตลาดของหุ้น และใช้โอกาสจากส่วนต่างดังกล่าว 

การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นกับมูลค่าที่แท้จริง มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น 

มูลค่าที่แท้จริง 

ราคาตลาด 

เวลา มูลค่าตาม 
บัญชีใน 
ปัจจุบัน 

มูลค่าของ 
สภาพคล่อง 

ระยะสัน้ 

มูลค่าจากความสามารถ 
ในการสร้างมูลค่าเพิ่ม 

  มูลค่า 
   ที่แท้จริง 

ราคา/มูลค่าต่อหุ้น 

ราคาตลาด 

โอกาสใน 
การท าก าไร 

ระยะยาว 

ราคา/มูลค่าต่อหุ้น 
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ประเภทของมูลค่า ความหมาย 

มูลค่าตามบัญชี(Book Value) • มลูค่าตามบญัชี = สนิทรัพย์-หนีส้นิ 

• มลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น = มลูค่าตามบญัชี/จ านวนหุ้นที่ออกและ 

   เรียกช าระแล้ว 

• ค านวณได้ง่ายแต่ไมไ่ด้สะท้อนมลูค่าหุ้นที่ควรจะเป็น 

มูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาดกรณีมีการซือ้
ทดแทน(Replacement Value) 

• เป็นมลูค่าสนิทรัพย์ตามราคาตลาดปัจจบุนั ในกรณีต้องซือ้เพ่ือทดแทน
สนิทรัพย์ท่ีใช้อยู่ของบริษัท 

• ค านวณได้ยาก ต้องใช้เวลาพอสมควร แม้จะช่วยลดข้อจ ากดัของมลูคา่
ตามบญัชีท่ีไมไ่ด้สะท้อนมลูค่าท่ีเปลี่ยนไปของสนิทรัพย์ตามราคาตลาด 

• มกัจะมีมลูค่าสงูกว่ามลูค่าตามบญัชี (Book Value) มาก 

มูลค่าช าระบัญชี (Liquidation Value) • มลูค่าสนิทรัพย์ของกิจการที่สามารถขายได้ในกรณีท่ีมีการเลกิกิจการ
และน าทรัพย์สนิออกขายทอดตลาด 

• สว่นใหญ่มกัจะถกูใช้เป็นข้อมลูเพ่ือตกลงซือ้ขายในกรณีท่ีมีการ
ครอบง ากิจการ 

มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ  (Net Asset Value: NAV) • NAV = มลูค่าสนิทรัพย์ตามราคาตลาด-หนีส้นิ 

แนวคดิในการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญที่ส าคัญ 
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 มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกิจการ 

       1) มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิของกิจการและความสามารถในการท าก าไรของกิจการมีความสมัพนัธ์ตอ่กนัโดยตรง  

             เมื่อก าไรเพ่ิมขึน้ มลูคา่ทรัพย์สินของกิจการก็จะเพ่ิมขึน้ผ่านทางก าไรสะสม 

        2) มลูคา่สินทรัพย์สทุธิ = มลูคา่สินทรัพย์ทัง้หมด – หนีส้ิน 

 

 ยอดขาย 

1) ยอดขายมีความสมัพนัธ์โดยตรงกบัมลูคา่ของหุ้นสามญั 

 

 กระแสเงนิสด 

1) กระแสเงินสดของกิจการอาจจะอยู่ในรูปกระแสเงินสดอิสระหรือเงินปันผล 

2) กระแสเงินสดแสดงถงึความสามารถของกิจการในการสร้างผลตอบแทนหรือก าไรจากการลงทนุให้แก่ผู้ ถือหุ้น
ของกิจการ 

3) กระแสเงินสดมีความสมัพนัธ์โดยตรงกบัมลูคา่ของหุ้นสามญั 

ตัวแปรที่มีส่วนในการก าหนดมูลค่าหุ้นสามัญ 
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 ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

1) มลูคา่ของตราสารทนุจะแปรผนัโดยตรงกบัเงินปันผลหรือกระแสเงินสดท่ีคาดว่าจะได้รับในอนาคต และ
ระยะเวลาที่จะได้รับเงินปันผลหรือกระแสเงินสดนัน้จากบริษัทผู้ออกหลกัทรัพย์ 

 

 อัตราคิดลด  

1) สะท้อนถงึอตัราผลตอบแทนที่ผู้ลงทนุต้องการจากการลงทนุในสินทรัพย์ (Required Rate of Return) 

2) ใช้คิดลด (discount) กระแสเงินท่ีจะเกิดขึน้ในอนาคตแล้วเทียบให้เป็นมลูคา่ปัจจบุนั 

3) มลูคา่ของตราสารทนุจะแปรผกผันกบัอตัราคิดลด 

ตัวแปรที่มีส่วนในการก าหนดมูลค่าหุ้นสามัญ (ต่อ) 
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ขัน้ตอนการท างานของนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ 

Studying the 
company and 
gathering the 
information 

Company 
visit 

Building up 
financial 
model 

Writing the 
report 

Presenting 
our analysis 
to marketing 
staff and 
clients 

13 
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รายงานที่ช่วยให้นักลงทนุหรือผู้เกี่ยวข้องอื่นๆวเิคราะห์สถานะทางการเงนิ การบริหาร
จดัการ และแนวโน้มในอนาคตของกจิการนัน้ๆ พร้อมประเมนิมูลค่ากจิการเทยีบกบัราคา
ตลาด ณ ขณะนัน้ๆ และค าแนะน าของผู้จดัท ารายงานต่อผู้อ่านรายงาน 

อะไรคือบทวเิคราะห์หลักทรัพย์? 

14 

ความหมายและวัตถุประสงค์ของบทวเิคราะห์หลักทรัพย์ (Research Report) 
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 บทสรุปและค าแนะน าการลงทนุ 

 โหมโรง 

 การวเิคราะห์บริษัทและธุรกจิ 

 การวเิคราะห์ทางการเงนิ 

 การประมาณการทางการเงนิ 

 การประเมนิมูลค่าบริษัท 

 Disclaimer 

15 

องค์ประกอบของบทวเิคราะห์หลักทรัพย์ 
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• ถอืเป็นหวัใจส าคัญของรายงาน 

• เป็นแรงกระตุ้นให้ผู้อ่านสนใจเข้าไปเจาะลกึในรายละเอียดด้านใน 

• ค าแนะน าที่ดี ควรชีถ้งึประเดน็ส าคัญที่ท าการวเิคราะห์  

• สัน้ กระชับ เข้าใจง่าย 

บทสรุปและค าแนะน าการลงทุน 

16 
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• Strong buy – หุ้นนัน้มีความน่าสนใจอย่างมาก ทัง้ในเชงิของธุรกจิ บริษัทและในการประเมิน
มูลค่า 

• Buy – นักวเิคราะห์มีมุมมองที่เป็นบวกต่อแนวโน้มบริษัท และคดิว่ามีคุณค่าพอที่จะซือ้ ณ 
ราคาปัจจุบัน  

• Hold – จากข้อมูลปัจจุบัน ยงัไม่มีเหตุผลให้เช่ือได้ว่าราคาหุ้นดงักล่าวจะปรับขึน้อย่างมีนัยใน
เวลาอันใกล้ แต่ขณะเดยีวกันกไ็ม่คดิว่าปัจจยัพืน้ฐานจะแย่จนต้องรีบขายหุ้นตัวนีอ้อกไป 
(ควรตดิตามว่าหุ้นจะเคลื่อนไหวไปในทศิทางใด) 

• Sell – หุ้นมีราคาสูงกว่าปัจจยัพืน้ฐาน หรือมีข่าวเชงิลบที่อาจกระทบต่อผลประกอบการอย่าง
มีนัยส าคัญ  

• Sell on strength – ขายเมื่อราคาปรับตวัขึน้ เพราะเหน็ว่าปัจจยัที่จะส่งผลกระทบเชงิลบต่อ
ราคาหุ้นมีมากกว่าปัจจยัเชงิบวกในระยะสัน้ 

หลากหลายค าแนะน าการลงทุน 

17 
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ค าแนะน าการลงทนุรายอุตสาหกรรม 

• Overweight – ลงทุนในอุตสาหกรรมที่วเิคราะห์มีโอกาสที่จะได้ผลตอบแทนมากกว่าดัชนี
อ้างอิงของตลาด 

• Underweight – ลงทุนในอุตสาหกรรมที่วเิคราะห์มีโอกาสที่จะได้ผลตอบแทนน้อยกว่าดัชนี
อ้างองิของตลาด 

• Neutral – คงน า้หนักการลงทนุในพอร์ตการลงทนุ 

 

18 

หลากหลายค าแนะน าการลงทุน (ต่อ) 
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No. Broker 
ประมาณการก าไรสทุธิ 

ต่อหุ้น (บาท) 

P/E 
พ.ศ.2557 

(F) 

P/BV 
พ.ศ. 2557 

(F) 

DIV (%) 
พ.ศ.2557  

(F) 

ราคา
เป้าหมาย 

(บาท) 
ค าแนะน าการ

ลงทุน 

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) 

1. BLS 1.38 1.75 26.8 4.4 1.6 60.00 Buy 

2. TNS 1.31 1.60 28.2 5.7 1.0 54.00 Buy 

3. TRINITY 1.34 1.65 27.6 4.6 1.5 60.00 Buy 

4. ASP 1.23 1.43 30.1 2.9 1.3 63.00 Buy 

5. DBSV 1.32 1.61 28.0 4.9 1.4 60.00 Buy 

6. MBKET 1.32 1.59 28.0 5.5 1.4 68.00 Buy 

7. KSS 1.20 1.50 30.8 5.6 1.4 63.50 Buy 

8. TSC 1.50 1.76 24.7 5.8 2.7 58.00 Buy 

เฉล่ีย 1.33 1.61 27.9 4.7 1.5 60.81 

สงูสดุ 1.50 1.76 30.8 5.8 2.7 68.00 

ต า่สดุ 1.20 1.43 24.7 2.9 1.0 54.00 

มธัยฐาน 1.32 1.60 28.0 5.2 1.4 60.00 

Analyst Consensus ของหุ้น AAA ณ วันที่ 30 สิงหาคม พ.ศ.2557 

ทีม่า : SETTRADE  
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1)  การประเมินมลูคา่หุ้นด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow 
Approach: DCF) 

2) การประเมนิมลูคา่หุ้นด้วยวิธีสมัพทัธ์ (Relative Valuation หรือ Peer Comparison 
Approach) 

แนวทางการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญ 
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การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธีิคดิลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Method: DCF) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF เป็นการประเมินมูลค่าหุ้น โดยพจิารณาจากความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงนิสดในอนาคตของกจิการ 

แบบจ าลองการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธี DCF 

มูลค่าหุ้นสามัญ              = 
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โดยที่  

          CFt      =       กระแสเงินสดในอนาคตในงวดที่ t 

k      =       อตัราคิดลดหรืออตัราผลตอบแทนที่นกัลงทนุต้องการ (Required Rate of Return)   
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แนวคดิการใช้ Relative Valuation Approach 

เปรียบเทยีบกับ Benchmark Price Multiple  
(Benchmark ค านวณจาก Similar Assets) 

 
ถ้า Price Multiple < Benchmark 

สรุปว่า Undervalue 
ดังนัน้ ลงทุนซือ้ 

 
 

ถ้า Price Multiple > Benchmark 
สรุปว่า Overvalue 

ดังนัน้ ขาย 
 

น า Price Multiple ของหุ้นสามัญที่เราสนใจ 

Price Multiple 

Benchmark 

Undervalue 

12 

11 

10 

Price Multiple 

Benchmark 
Overvalue 12 

11 

10 
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การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วย Discounted Cash Flow Approach (DCF) 
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 แม้จะเป็นกระแสเงนิจ านวนเดยีวกัน เมื่อระยะเวลาต่างกัน กมี็มูลค่าที่ไม่เท่ากัน  

 กระแสเงนิในอนาคตย่อมมีความเส่ียงมากกว่ากระแสเงนิในปัจจุบนั จงึจ าเป็นต้อง
ค านึงถงึมูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (Time Value of Money) 

มูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (Time Value of Money) 
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ผลตอบแทน 3% 

100 บาท   100 + (100*0.03) = 103                      103 + (103*0.03) = 106.09 
                                     หรือ 100(1+0.03)                                  หรือ 100(1+0.03)2 

ปีท่ี     0              1         2 

มูลค่าในอนาคต (Future Value) ของเงนิ 100 บาท ในอีก 2 ปีข้างหน้า 

ผลตอบแทน 3% ผลตอบแทน 3% 

มูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (ต่อ) 

25 
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มูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (ต่อ) 
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การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธีิคดิลดกระแสเงนิสด (Discounted Cash Flow Method: DCF) 

การประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF เป็นการประเมินมูลค่าหุ้น โดยพจิารณาจากความสามารถ
ในการสร้างกระแสเงนิสดในอนาคตของกจิการ 

แบบจ าลองการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวิธี DCF 
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โดยที่  

          CFt      =       กระแสเงินสดในอนาคตในงวดที่ t 

k      =       อตัราคิดลดหรืออตัราผลตอบแทนที่นกัลงทนุต้องการ (Required Rate of Return)   
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โดยที่ 

P  = มูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสามัญ 

Dt = เงนิปันผลในปีที่ t  โดย t = 1, 2, 3…,  

Ks = อัตราผลตอบแทนขัน้ต ่าที่ผู้ลงทุนต้องการ (Required Rate of Return) 

   ตัวแบบส่วนลดเงนิปันผล (Dividend Discount Model) 

28 

t 
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ประมาณการงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ (Statement of Comprehensive Income) 

29 
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     ประมาณการงบแสดงฐานะการเงนิ (Statement of Financial Position) 

30 
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วิธีค่าเฉล่ียเลขคณิต (ต่อ) 
 นกัลงทุนสามารถค านวณหาอตัราการเปลีย่นแปลงต่องวดเวลาหรอื Growth 

Rate ของตวัแปรทางการเงนิ ไดด้งัต่อไปนี้ 

100
)(

1

1
x

FinV

FinVFinV
FinV

t

tt








 






FinV

tFinV

โดยท่ี 

       = การเปล่ียนแปลงของตวัแปรทางการเงินของกิจการ (ต่อหน่ึงงวดเวลา) 

       = ค่าของตวัแปรทางการเงินของกิจการในปีท่ี t 

       = ค่าของตวัแปรทางการเงินของกิจการในปีท่ี t-1 1tFinV

การประมาณการอตัราการเปล่ียนแปลงของตวัแปรทางการเงินจากข้อมลูในอดีต   



- 33 - 

จากข้อมลูเก่ียวกบัก าไรของบริษทัแห่งหน่ึงในปี พ.ศ.2551-2555 ให้ค านวณหาอตัราการเติบโตของ
ก าไรของกิจการโดยใช้วิธีค่าเฉล่ียเลขคณิต 

พ.ศ. ก าไร (ล้านบาท) อตัราการเติบโต 

2551 100 - 

2552 105 5.00 % [(105-100)/100] 

2553 111 5.71 % [(111-105)/105] 

2554 123 10.81 % [(123-111)/111] 

2555 134 8.94 % [(134-123)/123] 

ค่าเฉล่ียเลขคณิต = (5.00 %+5.71 %+10.81 %+8.94 %)/4 = 7.62 % 

ตวัอย่างการค านวณอตัราการเติบโตของตวัแปรทางการเงินโดยใช้ค่าเฉล่ียเลขคณิต  
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จากข้อมลูเก่ียวกบัก าไรของบริษทัแห่งหน่ึงในปี พ.ศ.2551-2555 ให้ค านวณหาอตัราการเติบโตของ
ก าไรของกิจการโดยใช้วิธีค่าเฉล่ียเรขาคณิต 

พ.ศ. ก าไร (ล้านบาท) อตัราการเติบโต 

2551 100 - 

2552 105 5.00 % [(105-100)/100] 

2553 111 5.71 % [(111-105)/105] 

2554 123 10.81 % [(123-111)/111] 

2555 134 8.94 % [(134-123)/123] 

ค่าเฉล่ียเรขาคณิต = [(1+0.05)x(1+0.0571)x(1+0.1081)x(1+0.0894)]1/4-1 = 7.59 % 

ตวัอย่างการค านวณอตัราการเติบโตของตวัแปรทางการเงินโดยใช้ค่าเฉล่ียเรขาคณิต  
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1. การประมาณการรายได้ 
 2. การประมาณการต้นทุนขาย 
 3. การประมาณการคชจ.การขายและบริการ 
 4. การประมาณการงบลงทุนและค่าเส่ือมราคา  
 5. การประมาณการเงนิกู้ 
 6. การประมาณการเงนิทุนหมุนเวียน  
 7. การประมาณการเงนิปันผล 
 8. การประมาณการกระแสเงนิสดอสิระของผู้ถือหุ้น 
 9. การประมาณการตัวแปรทางการเงนิอื่นๆ 

ประมาณการตัวแปรทางการเงนิที่ส าคัญ 

36 
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• ตามหลกัการทางบญัชีและกฎหมาย การพิจารณาจ่ายเงินปันผลขึน้อยู่กบั 

– ก าไรสทุธใินงวดนัน้ๆ ตอ้งหกัส ารองตามกฎหมาย ขัน้ต ่า 5% ของก าไรสทุธ ิ(กรณีที่
ส ารองตามกฎหมายยงัไมค่รบ 10% ของทุนจดทะเบยีนช าระแลว้) 

– ตอ้งไมม่ขีาดทุนสะสม 

– นโยบายการจา่ยเงนิปนัผลของบรษิทั 
• TIPS : ตามหลกัการทางบญัชี การบนัทึกเงินปันผลจ่ายจะเป็นในปีถดัไป เพราะ

บริษทัต้องขออนุมติัจากท่ีประชมุผูถื้อหุ้น ซ่ึงมกัจะมีประชมุในปลายเดือนมี.ค. หรือ 
เดือนเม.ย.ของปีถดัไป 

การประมาณการเงนิปันผล  
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• ระดับความสามารถในการท าก าไร 

• ความต้องการใช้กระแสเงนิสดเพื่อการขยายกจิการ 

• ระดับของก าไร/ขาดทุนสะสม 

• อัตราส่วนหนีส้ินต่อทุน (Debt-to-Equity Ratio) ของกจิการ 

• ข้อก าหนดสทิธิในการออกหุ้นกู้/ภาระผูกพันกับเจ้าหนีเ้งนิกู้ (Debt Covenants) 

ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราการจ่ายเงนิปันผล  
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อัตราการจ่ายเงนิปันผลและประมาณการเงนิปันผลต่อหุ้น      
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FCFE  ก าไรสุทธิค่าเส่ือมราคาและค่าตัดจ าหน่ายการเปล่ียนแปลงในความต้องการใช้ 
            เงนิทุนหมุนเวียนสุทธิการลงทุนในทรัพย์สินถาวรสุทธิเงนิกู้ที่มีภาระดอกเบีย้ 
            เพิ่มขึน้สุทธิ  

40 

กระแสเงนิสดอสิระที่เป็นของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to Equity: FCFE) 

ข้อสังเกต 
1. FCFE เป็นกระแสเงินสดสทุธิของกิจการหลงัจากจ่ายช าระ 1) คา่ใช้จ่ายในการด าเนินงานประเภท

ตา่งๆ 2) เงินทนุหมนุเวียนในการด าเนินธรุกิจ 3) เงินต้นและดอกเบีย้คืนให้แก่เจ้าหนี ้และ 4) เงิน
ลงทนุในทรัพย์สินถาวรเพื่อขยายการด าเนินธรุกิจ 

2. ดงันัน้ FCFE จะเป็นกระแสเงินสดสทุธิที่เหลือ (residual cash flow) ที่เป็นของผู้ ถือหุ้น 
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ตัวอย่างการค านวณ FCFE  

จากข้อมลูในตารางก่อนหน้า เราสามารถค านวณหา FCFE ในปีท่ี 1-4 ได้ดงัต่อไปน้ี 
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 การประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF อยู่ภายใต้สมมติฐานถึงการท าธุรกิจได้อย่างต่อเน่ือง
ตลอดไป(Going Concern)

 การจัดท าประมาณการทางการเงนิไม่สามารถท าได้ภายใต้สมมติฐาน Going Concern
 ดังนัน้จึงได้ตัง้สมมติฐานที่ธุรกิจจะมีลักษณะของกระแสเงนิสด เช่นเดียวกับปีสุดท้าย

ที่มีการจัดท าประมาณการทางการเงนิ
 อัตราการเติบโต ณ สิน้ปีที่มีการจัดท าประมาณการทางการเงนิ (Terminal growth 

rate)

Terminal Growth Rate (g) = ROE x (1-payout ratio)

แนวคดิเร่ือง Terminal Value  
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Terminal Valuet=n =

ข้อควรพิจารณา
หาก Terminal growth rate ที่ค านวณได้มีอตัราสงูมาก อาจไมใ่ชอ่ตัราที่ควรจะเป็น
ในทางปฏิบตั ิเพราะ ไมมี่บริษัทใดที่สามารถรักษาอตัราการเติบโตของก าไรจากการ
ด าเนินงานในระดบัที่สงูได้ตลอดไป

วธีิค านวณหา Terminal Value  
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อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE)      
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การค านวณ Terminal Growth Rate      

(หนว่ย: ลา้นบาท) บรษิทั A บรษิทั B บรษิทั C

ก าไรตอ่หุน้ (บาท) 2.00 3.00 4.00

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.50 0.80 1.20

รายไดร้วม 450 550 650

ก าไรสทุธิ 45 68 80

สนิทรพัยร์วม 550 650 750

สว่นของผูถ้อืหุน้ 200 300 400

จากข้อมูลข้างต้น ให้ค านวณหา Terminal Growth Rate ของบริษัท A, B และ C 
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Ks  =  Rf   +   (Rm-Rf) x beta (b 

Ks   =  Expected return (ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั) 
Rf    =  ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
Rm   =  ผลตอบแทนของตลาด 
beta                          =  ค่าวดัความเส่ียงเมื่อเทียบกบัตลาด 

Ks =   Rf   +   Risk Premium 

46 

การค านวณ ks 

ข้อสงัเกต 
1) Rf  จะใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาล (ดไูดท้ี ่http://www.thaibma.or.th) 
2) Rm จะใชอ้ตัราผลตอบแทนระยะยาวจากการลงทุนใน SET ซึง่อยูท่ีป่ระมาณ 14 % 
3) β เป็นการค านวณหา correlation ระหวา่งผลตอบแทนของหุน้ทีส่นใจและ SET Index 

http://www.thaibma.or.th/
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b  สหสมัพนัธ ์อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย,์ อตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีสนใจ   

47 

ความหมายและการค านวณค่า β 

ข้อสงัเกต 
1) การค านวณสหสมัพนัธร์ะหวา่งผลตอบแทนของ SET Index และผลตอบแทนของหุน้ทีส่นใจ

สามารถใชข้อ้มลูในชว่งระยะเวลาระหวา่ง 3-5 ปี  
2) ถา้คา่ β ทีค่ านวณไดเ้ป็น + แสดงวา่ผลตอบแทนของ SET Index และผลตอบแทนของหุ้น

ท่ีสนใจเคล่ือนไหวไปในทางเดียวกนั 
3) ถา้คา่ β ทีค่ านวณไดเ้ป็น - แสดงวา่ผลตอบแทนของ SET Index และผลตอบแทนของหุ้น

ท่ีสนใจเคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกนัข้ามกนั 
4) ถา้คา่ β ทีค่ านวณไดเ้ป็น 0 แสดงวา่ผลตอบแทนของ SET Index และผลตอบแทนของหุ้น

ท่ีสนใจไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเส้นระหว่างกนั 
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การประมาณเงนิปันผลในแต่ละปีให้มีความถกูต้องนัน้ท าได้ค่อนข้างยาก ดังนัน้ ในทางปฏิบัติ
จงึก าหนดสมมตฐิานตามความแตกต่างของอัตราการเพิ่มของเงนิปันผลเป็น 3 กรณีดังนี ้ 

 

1. เงนิปันผลที่ได้รับคงที่ทกุงวด (Zero Growth Model) 

2. เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มคงที่ทกุงวด (Constant Growth Model) 

3. เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มไม่คงที่ทกุงวด (Non-Constant Growth Model) 

ประเภทของตัวแบบส่วนลดเงนิปันผล  

48 
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สมมตฐิานคือ 

  เงนิปันผลที่คาดว่าจะได้รับมีมูลค่าเท่ากนัทกุงวด 

  ผู้ลงทุนคาดว่าจะถอืหุ้นไปอย่างไม่มีก าหนด  

 

สูตรในการค านวณจะเป็นดงันี ้  

   เงนิปันผลคงที่ทุกงวด (Zero Growth Model) 

โดยที่ 
P  คือ ราคาหลักทรัพย์ 
D  คือ เงนิปันผลจ่ายที่จะเท่ากันตลอดไป 
Ks คือ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 
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   เงนิปันผลคงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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   เงนิปันผลคงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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 โดยปกต ิบริษัทส่วนใหญ่มักจะจ่ายเงนิปันผลเปลี่ยนแปลงไปตามผลประกอบการของ
บริษัท 

 เงนิปันผลจะไม่คงที่ทกุงวด  

 เงนิปันผลที่จ่ายในปีถดัไปจงึเท่ากับเงนิปันผลที่จ่ายในปีปัจจุบัน (D0) คูณด้วยอัตราการ
เตบิโตของเงนิปันผลจ่าย (g) ที่คงที่ทุกปีตลอดไป 

   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มคงที่ทุกงวด (Constant Growth Model) 
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สมมตฐิาน 

 ไม่มีการจดัหาเงนิทุนจากแหล่งภายนอก  

 อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการ (ks) ต้องมากกว่าอัตราการเตบิโตของเงนิปันผลจ่าย (g) 

 อัตราเงนิปันผลและอัตราการเตบิโตของเงนิปันผลมีค่าคงที่และไม่มีภาษีเข้ามาเกี่ยวข้อง 

53 

สูตรในการค านวณ คือ 

   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มคงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มคงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มคงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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 บริษัทแต่ละบริษัทอยู่ในวงจรธุรกจิ (Life Cycle) ที่แตกต่างกัน  

 อัตราการเตบิโตของเงนิปันผลจ่ายจงึแตกต่างกันตามภาวะของบริษัท  

 Non-Constant Growth Model จงึมีสมมตฐิานว่าจะมีช่วงระยะเวลาหน่ึงที่อัตราการเพิ่มของ
เงนิปันผลมีระดับไม่คงที่  และหลังจากช่วงนีไ้ปแล้วอัตราการเพิ่มของเงนิปันผลจะมีระดับ
คงที่ (เช่น เท่ากับ g) เพื่อให้สามารถค านวณหามูลค่าของหุ้นได้ง่ายขึน้ 

เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มไม่คงที่ทุกงวด (Non-Constant Growth Model) 
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ตัวอย่าง หุ้น MB จ่ายเงนิปันผลงวดที่ผ่านมาหุ้นละ 1 บาท คาดว่าในงวดหน้าจะจ่ายเงนิปัน
ผลหุ้นละ 2 บาท และในอีกหน่ึงงวดถดัไปจะจ่ายปันผลเพิ่มขึน้ 50% หลังจากนัน้คาดว่าเงนิ
ปันผลจ่ายจะเพิ่มขึน้ในอัตรา 10% ต่อปี คงที่ไปโดยตลอด ผู้ลงทนุต้องการอัตรา
ผลตอบแทน 15% ถ้าปัจจบุนัหุ้น MB มีราคาตลาดเท่ากบั 59 บาท ราคานีเ้ป็นราคาที่
เหมาะสมหรือไม่ 
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 ปี  อัตราการเพิ่มของเงนิปันผล เงนิปันผลต่อหุ้น (บาท) 
 1  (D1-D0) / D0= (2-1) / 1 = 100% 2 
 2 50%  2x(1+0.5) = 3  
 3 10%      3x(1+0.1) = 3.3 
 .  10%                  . 
 .  10%                  . 
 .  10%                  . 

   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มไม่คงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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 0 1 2 3 … 

D1 = 2 D2= 3 D3=3(1+0.1) 

g=50% g=10% g=100% 

4.01 

T 

Dt … 

49.91 

+ 

53.92 = P0 

15% 

15% 

15% 

D 

 

Time line 
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Constant growth model 

D0=1 
ปี 
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   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มไม่คงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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 P0  = 
 
  =     4.01 + 49.91 
  =     53.92 บาท  
 
มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น MB เท่ากับ 53.92 บาท ซึ่งต ่ากว่าราคาตลาดในปัจจุบันของหุ้น MB ที่
เท่ากับ 59 บาท ดังนัน้ ราคาที่ 59 บาท ไม่เหมาะสมที่จะลงทนุ ดังนัน้ ผู้ลงทุนจงึไม่ควรซือ้หุ้นนี ้

2 2 1 ) 15 . 1 )( 10 . 15 (. 
3 . 3 

) 15 . 1 ( 
3 

) 15 . 1 ( 
2 

+ - 
+ 

+ 
+ 

+ 
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   เงนิปันผลมีอัตราการเพิ่มไม่คงที่ทุกงวด (ต่อ) 
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การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วย Peer Group Comparison หรือ Relative Valuation Approach 
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แนวคดิของการประเมนิมูลค่าหุ้นสามัญด้วยวธีิสัมพัทธ์ (Relative Valuation Approach) 

• Relative valuation approach ให้ความส าคัญกับอัตราส่วนทางการเงนิ ซึ่งใช้เปรียบเทียบระหว่าง
ราคาตลาดของหุ้นสามัญกับตัวแปรทางการเงินที่แสดงผลการด าเนินของกิจการ เช่น ก าไรสุทธิ 
ยอดขาย มูลค่าตามบญัชี หรือกระแสเงนิสดอิสระ โดยมีหลักการว่าตัวแปรทางการเงนิเหล่าน้ีจะ
สะท้อนถงึผลการด าเนินงานของกจิการ ซึง่จะส่งผลมายัง “มูลค่า” (Value) ของกจิการโดยตรง 

• อัตราส่วนระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามัญกับตัวแปรทางการเงนิที่แสดงผลการด าเนินงานจะถูก
เรียกว่า ตัวเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ซึ่งสามารถน าไปเทียบกับค่าอ้างอิง (Benchmark 
Price Multiple) 

 

• ตัวเปรียบเทยีบราคา  = 

 

• มูลค่าที่เหมาะสม       = Benchmark Price Multiple x ตัวแปรทางการเงนิที่ได้จากข้อมูลทางการบัญชี 

                                                                             ในอดีต (หรือประมาณการตัวแปรทางการเงนิใน 

                                                                             งวดถัดไป)                          

                                                               

ราคาตลาดของหุ้นสามัญของกิจการ 

ตัวแปรทางการเงนิที่แสดงความสามารถในการด าเนินงาน 
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แนวคดิการใช้ Price Multiple 

เปรียบเทยีบกับ Benchmark Price Multiple  
(Benchmark ค านวณจาก Similar Assets) 

 
ถ้า Price Multiple < Benchmark 

สรุปว่า Undervalue 
ดังนัน้ ลงทุนซือ้ 

 
 

ถ้า Price Multiple > Benchmark 
สรุปว่า Overvalue 

ดังนัน้ ขาย 
 

น า Price Multiple ของหุ้นสามัญที่เราสนใจ 

Price Multiple 

Benchmark 

Undervalue 

12 

11 

10 

Price Multiple 

Benchmark 
Overvalue 12 

11 

10 
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หา Similar Assets จากไหน 

• หุ้นสามัญของบริษัทที่มีขนาดหรือลักษณะต่างๆใกล้เคียงกัน (A Closely Matched 
Individual Stock) 

• กลุ่มบริษัทที่มีลักษณะคล้ายกัน (Company or Industry Peer Group) 

• กลุ่มบริษัททัง้หมดในตลาด (All stocks in market) 
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 เป็นอัตราส่วนที่แสดงว่าราคาตลาดของหุ้นเป็นกี่เท่าของก าไรต่อหุ้น  

 ผู้ลงทุนจะเตม็ใจซือ้หุ้นนีใ้นราคาเท่าใดเพื่อแลกกบัก าไรและเงนิปันผลที่จะได้รับในอนาคต  

 หุ้นตวันัน้จะใช้เวลากี่ปีที่ผลตอบแทนหรือก าไรที่บริษัทท าได้จะรวมกันเท่ากับเงนิทัง้หมดที่
ใช้ซือ้หุ้นไป 

  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น ( P/E Ratio:PER) 
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                                                         ราคาตลาดต่อหุ้น (ราคาปิด) 
            ก าไรต่อหุ้น (EPS) 

=     ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (PER) 
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ในการค านวณหาก าไรสุทธิต่อหุ้น จะใช้ก าไรก่อนรายการพเิศษมาค านวณ 

ก าไรต่อหุ้น (Earnings per share : EPS) 
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                                                  ก าไรสุทธิ-เงนิปันผลของหุ้นบุริมสทิธิ (ถ้ามี) 
 

                         จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

= ก าไรต่อหุ้น 
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 เราสามารถใช้ P/E Ratio ประเมนิมูลค่าที่เหมาะสมของหุ้นสามัญได้โดย 

 

 

  หุ้นที่มีค่า P/E ระดบัสูง แสดงว่า 

  ผู้ลงทุนยนิดทีี่จะจ่ายเงนิลงทนุซือ้หุ้นดงักล่าวในราคาสูง โดยผู้ลงทุนคาดว่าผลก าไรของ 

     บริษัทจะขยายตวัในอัตราที่สูง 

  อย่างไรกต็าม การลงทุนในหุ้นที่มี P/E Ratio สูงกอ็าจมีความเส่ียงสูงตามไปด้วย 

มูลค่าที่เหมาะสมของหุ้นสามัญ = Benchmark P/E Ratio*EPS 
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  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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ตัวอย่าง 
2005 

ก าไรต่อหุ้น(EPS) 
ราคาตลาด 

PER 

หุ้น ข 
3 
15 

หุ้น ค 
5 
20 

บาท 
บาท/หุ้น 
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ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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ถ้าในอุตสาหกรรมเดียวกันพบว่ามี PER เฉลี่ยเท่ากับ 7 เท่า แสดงว่าราคาของทัง้ 2 หุ้น
ยงัต ่ากว่าที่ควรจะเป็น เพราะมี PER ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม 

    PER 

หุ้น ข 
15 
3 

5 เท่า 

หุ้น ค 
20 
5 

4 เท่า 
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ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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ดังนัน้ มูลค่าหุ้นที่เหมาะสมของทัง้ 2 หุ้น คอื 

ราคาหุ้น = PER ของอุตสาหกรรม * EPS 

ราคาหุ้น หุ้น ข 
7 * 3 

= 21 บาท 

หุ้น ค 
7 * 5 

= 35 บาท 
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ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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อัตราส่วนที่แสดงว่าราคาซือ้ขายของหุ้นเป็นกี่เท่าของมูลค่าหุ้นตามบญัชี 

                                                                                            ราคาตลาดปัจจุบันต่อหุ้น  
                              มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น 

ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (Price to Book Value:PBV)  
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ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี = 
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มูลค่าทัง้หมดของสนิทรัพย์ตามราคาที่บนัทกึไว้ในบญัชีหกัด้วยหนีส้นิและส่วนของผู้ถอืหุ้น
บุริมสทิธิ (ผลลัพธ์คือส่วนของผู้ถอืหุ้นสามัญ) หารด้วยจ านวนหุ้นสามัญที่ออกและเรียกช าระแล้ว 

                                                                    ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ (บาท)               
  

 

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share) 

     จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว  
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มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น = 
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PBV บอกให้ผู้ลงทุนทราบว่าราคาหุ้นควรเป็นกี่เท่าของมูลค่าตามบญัชขีองหุ้น(หรือ
สนิทรัพย์สุทธิที่บริษัทมีอยู่ ) ดังนัน้ จงึสามารถใช้  PBV ประเมนิมูลค่าที่เหมาะสมของหุ้น
สามัญได้  

มูลค่าที่เหมาะสมของหุ้นสามัญ = Benchmark PBV * Book Value per Share 
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ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (ต่อ)  
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ตัวอย่าง   บริษัทหน่ึงมีส่วนของผู้ถอืหุ้น 40 ล้านบาท มีจ านวนหุ้นทัง้หมด 4 ล้านหุ้น  
                ดังนัน้ Book Value (BV) จะเท่ากับ 40/4 = 10 บาทต่อหุ้น  
                ถ้าบริษัทมีค่า PBV เท่ากับ 1.2 เท่า ราคาของหุ้นควรเท่ากับเท่าใด 
 Price  = PBV * BV  
                 = 1.2 * 10 
                 = 12 บาท 
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ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (ต่อ)  
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ตัวอย่าง  ถ้าหุ้น ค มีราคาตลาดเท่ากับ 9.85 บาท Book Value per Share เท่ากับ 4.14  
             บาท ดงันัน้ 
    PBV   =        9.85  
                                  4.14 
  =       2.38 เท่า (ราคาหุ้นปัจจุบันมากกว่า BV 2.38 เท่า)  
              แต่ในขณะนัน้ PBV ของอุตสาหกรรมเท่ากับ 3 เท่า  
              ดังนัน้ มูลค่าที่เหมาะสมของหุ้น ค ควรเท่ากับ 3 * 4.14 
      =  12.42 บาท   
             น่ันคือ ราคาตลาดของหุ้น ค ต ่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง 
 สรุป  ผู้ลงทุนควรซือ้หุ้น ค  

74 

ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี (ต่อ)  
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  ควรใช้ประมาณการก าไร (Forecasted Earnings) มากกว่าก าไรในอดตี  

     (Historical Earnings) 

  Forecasted Earnings อาจแตกต่างกันตามสมมตฐิานที่ใช้ในการจดัท า 

      ประมาณการทางการเงนิ 

  หากค่า E (ก าไรต่อหุ้น) ตดิลบ ท าให้ค่า P/E ที่ได้ไม่มีความหมาย 

 

   ข้อควรระวังของการใช้ P/E Ratio 
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 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value) ไม่ได้สะท้อนมูลค่าสินทรัพย์ตามราคาตลาดรวมถึง
มูลค่าแบรนด์ 

 P/BV มักใช้กับการประเมินมูลค่าหุ้นกลุ่มธนาคารและการเงนิเพราะมีสินทรัพย์สภาพคล่อง
สูงที่แสดงในราคายุตธิรรม (Fair Value) 

 P/BV Ratio สามารถน ามาใช้ประเมนิมูลค่าหุ้นของบริษัทที่ก าลังจะล้มละลายได้ 

 การเปรียบเทยีบ P/BV ระหว่างบริษัทอาจท าได้ไม่ชัดเจนหากเกดิกรณี 

  มีความแตกต่างของขนาดสนิทรัพย์อย่างมาก 

  แต่ละบริษัทใช้หลักเกณฑ์ทางบัญชีที่ไม่เหมือนกัน 

ข้อควรระวังของการใช้ P/BV Ratio 
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กรณีศกึษาการประเมนิมูลค่าหุ้นของบริษัท BBB จ ากัด (มหาชน) 
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1. มีลักษณะเป็นหุ้น Defensive Stock กลา่วคือรายได้และผลก าไรของธุรกิจในกลุม่นีจ้ะได้รับผลกระทบจาก
ความผนัผวนของภาวะเศรษฐกิจน้อยกว่าบริษัทในกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ หลายอตุสาหกรรม ท าให้รายได้และผล
ก าไรค่อนข้างม่ันคง แม้ในยามเศรษฐกิจตกต ่า 

2. ส่วนต่างระหว่างราคาขายและต้นทุนวัตถุดบิ: หากสว่นตา่งระหวา่งราคาขายและต้นทนุวตัถดุิบเพิ่มมากขึน้ 
Profit Margin ของธุรกิจก็จะเพิ่มมากขึน้ แตถ้่าสว่นตา่งระหวา่งราคาขายและต้นทนุวตัถดุิบลดลง Profit Margin 
ของธุรกิจก็จะลดลง 

3. มาตรการกีดกันทางการค้า: เน่ืองจากธุรกิจอาหารและอตุสาหกรรมเกษตรในประเทศไทยมีการพึง่พงิการ
สง่ออกในสดัสว่นท่ีมีนยัส าคญั มาตรการกีดกันทางการค้าของประเทศคู่ค้า เชน่ Food Safety Rule, ภาษี
น าเข้าและโควตาการน าเข้าอาจมีผลต่อยอดการส่งออกของบริษัทไทย 

4. การแข็งตัวอย่างต่อเน่ืองของเงนิบาทไทย: การแข็งตัวอย่างต่อเน่ืองของเงนิบาทไทยเมื่อเทียบกับเงนิ
ดอลลาร์สหรัฐจะท าให้สินค้าสง่ออกของไทยประเภทอาหารและสินค้าเกษตรเสียเปรียบคูแ่ขง่ขนัท่ีมีความ
ได้เปรียบในเร่ืองของต้นทนุค่าแรง เชน่ เวียดนาม จีน อินโดนีเซีย ฯลฯ 

ปัจจยัที่ควรพจิารณาในการลงทนุในหุ้นกลุ่มอาหารและอุตสาหกรรมเกษตร 
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ช่ือกจิการ บริษัท BBB จ ากดั (มหาชน) (“BBB”) 

ที่ตัง้ 1280 ถนนเจริญกรุง 38 แขวงบางรัก เขตบางรัก กทม. 10500 

ลักษณะการด าเนินธุรกจิ ผลิตและจ าหน่ายอาหาร 

ตลาดรอง/กลุ่ม/หมวดอุตสาหกรรม เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร/อาหารและเคร่ืองดื่ม  

ทุนที่ช าระแล้ว (ล้านบาท) 470.00 ล้านบาท 

ผู้ถือหุ้นใหญ่ (สัดส่วนการถือหุ้น) 1) บริษัท CCC จ ากดั (มหาชน) (37.52 %) 

2) บริษัท สขุส าราญ จ ากดั (18.75 %) 

Key Management 1. นายสมชาย ทรัพย์เพ่ิม   ประธานกรรมการ 

รอบระยะเวลาบญัชี 1 มกราคม-31 ธนัวาคม 

ข้อมูลทางธุรกจิที่ส าคัญของ BBB 
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หน่วย: ล้านบาท พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ. 2555 พ.ศ.2556 
รายได้จากการขายและให้บริการ 3,832 4,002 4,233 4,567 4,923 5,324 
รายได้รวม 3,856 4,019 4,249 4,587 4,945 5,359 
ก าไรสุทธิ 397 427 476 578 636 721 
สินทรัพย์หมนุเวียน 713 666 1,071 1,467 1,770 2,227 
สินทรัพย์ไม่หมนุเวียน 2,267 2,491 2,695 2,853 2,997 3,069 
สินทรัพย์รวม 2,980 3,157 3,766 4,320 4,767 5,296 
หนีส้ินหมนุเวียน 774 629 855 918 920 988 
หนีส้ินไม่หมนุเวียน 87 142 181 224 268 223 
หนีส้ินรวม 861 771 1,036 1,142 1,188 1,211 
ส่วนของผู้ถือหุ้น 2,119 2,386 2,730 3,178 3,579 4,085 

สรุปงบการเงนิของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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โครงสร้างรายได้ของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 

หนว่ย: ลา้นบาท พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556

รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 3,832.00 4,002.00 4,233.00 4,567.00 4,923.00 5,324.00

รายไดอ้ืน่ 24.00 17.00 16.00 20.00 22.00 35.00

รายไดร้วม 3,856.00 4,019.00 4,249.00 4,587.00 4,945.00 5,359.00
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ความสามารถในการท าก าไรของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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โครงสร้างทุนของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 

หนว่ย: ลา้นบาท พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ.2555 พ.ศ.2556

หนี้สนิรวม 861.00 771.00 1,036.00 1,142.00 1,188.00 1,211.00

สว่นของผูถ้อืหุน้ 2,119.00 2,386.00 2,730.00 3,178.00 3,579.00 4,085.00

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,980.00 3,157.00 3,766.00 4,320.00 4,767.00 5,296.00
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อัตราส่วนหนีส้นิต่อทนุของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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ก าไรและเงนิปันผลจ่ายต่อหุ้นของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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อัตราการจ่ายเงนิปันผลของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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งบก าไรขาดทุนของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2559 
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งบแสดงฐานะการเงนิของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2559 

หนว่ย: ลา้นบาท พ.ศ.2551 (A) พ.ศ.2552 (A) พ.ศ.2553 (A) พ.ศ.2554 (A) พ.ศ.2555 (A) พ.ศ.2556 (A) พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

สนิทรพัยห์มนุเวยีน

เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 152             86               385             596             896             1,270          1,730          1,974           2,245           

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 428             453             532             709             708             760             745             790              837              

สนิคา้คงเหลอื 122             117             141             151             155             174             180             191              202              

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 11               10               13               11               11               24               17               18                19                

รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน 713             666             1,071          1,467          1,770          2,227          2,672          2,972           3,303           

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ 2,229          2,474          2,661          2,786          2,933          2,844          3,044          3,244           3,444           

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 38               17               34               67               64               224             82               87                93                

รวมสนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน 2,267          2,491          2,695          2,853          2,997          3,069          3,126          3,331           3,537           

รวมสนิทรพัย์ 2,980          3,157          3,766          4,320          4,767          5,296          5,798          6,304           6,840           

หนีส้นิหมนุเวยีน

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่ 544             369             592             609             597             664             707             750              795              

คา่ใชจ้า่ยคา้งจา่ย 136             167             194             220             212             218             245             259              275              

หนี้สนิทางการเงนิและหนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 94               93               69               89               111             106             122             129              137              

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 774             629             855             918             920             988             1,073          1,138           1,206           

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน

หนี้สนิทางการเงนิและหนี้สนิไมห่มนุเวยีนอืน่ 87               142             181             224             268             223             236             250              265              

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 87               142             181             224             268             223             236             250              265              

รวมหนีส้นิ 861             771             1,036          1,142          1,188          1,211          1,309          1,388           1,471           

สว่นของผูถ้อืหุน้

ทนุทีช่ าระแลว้ 470             470             470             470             470             470             470             470              470              

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามัญ 670             670             670             670             670             670             670             670              670              

ก าไรสะสม-ส ารองตามกฏหมาย 47               47               47               47               47               47               47               47                47                

ก าไรสะสม-ยังไมไ่ดจั้ดสรร 932             1,199          1,543          1,991          2,392          2,898          3,301          3,729           4,181           

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,119          2,386          2,730          3,178          3,579          4,085          4,488          4,916           5,368           
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การค านวณการจ่ายเงนิปันผลของ BBB 
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การประเมนิมูลค่า BBB ด้วยมูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BV) 
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การประเมนิมูลค่า BBB ด้วย P/E Ratio 
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การประเมนิมูลค่า BBB ด้วย P/BV Ratio 



- 93 - 

การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Base Case Scenario 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 5%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 23.28

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 24.24

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 18.54

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 20.08

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 3% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 3%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 15.64

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 16.60

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 12.70

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 14.24

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)



- 95 - 

การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 4% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 4%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 18.74

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 19.70

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 15.07

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 16.62

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 6% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 6%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 30.52

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 31.48

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 24.08

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 25.63

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)



- 97 - 

การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 7% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 7%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 43.94

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 44.90

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 34.34

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 35.89

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 30% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 30% 30% 30%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.51                    0.55                      0.58                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 30%

Terminal Growth (%) 5%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.51 0.55 0.58

Terminal Value (บาท) 13.97

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.51 0.55 14.54

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.47 0.46 11.12

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 12.05

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 40% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 40% 40% 40%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.69                    0.73                      0.77                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 40%

Terminal Growth (%) 5%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.69 0.73 0.77

Terminal Value (บาท) 18.62

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.69 0.73 19.39

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.63 0.61 14.83

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 16.07

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)



- 100 
- 

การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 60% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 60% 60% 60%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 1.03                    1.09                      1.16                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 60%

Terminal Growth (%) 5%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 1.03 1.09 1.16

Terminal Value (บาท) 27.93

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 1.03 1.09 29.09

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.94 0.91 22.25

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 24.10

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 70% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 70% 70% 70%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 1.20                    1.27                      1.35                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 70%

Terminal Growth (%) 5%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 1.20 1.27 1.35

Terminal Value (บาท) 32.59

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 1.20 1.27 33.93

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 1.10 1.06 25.96

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 28.12

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 30% และ Terminal Growth = 3% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 30% 30% 30%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.51                    0.55                      0.58                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 30%

Terminal Growth (%) 3%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.51 0.55 0.58

Terminal Value (บาท) 9.38

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.51 0.55 9.96

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.47 0.46 7.62

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 8.54

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมนิมูลค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 70% และ Terminal Growth = 7% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 70% 70% 70%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 1.20                    1.27                      1.35                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 70%

Terminal Growth (%) 7%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 1.20 1.27 1.35

Terminal Value (บาท) 61.51

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 1.20 1.27 62.86

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 1.10 1.06 48.08

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 50.25

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง Terminal Growth 

Terminal Growth 3% 4% 5% 6% 7% 

ราคาหุ้น (บาท) 14.24 16.62 20.08 25.63 35.89 

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง Dividend Payout Ratio 
Dividend Payout Ratio 30% 40% 50% 60% 70% 

ราคาหุ้น (บาท) 12.05 16.07 20.08 24.10 28.12 

ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลง Terminal Growth และ Dividend Payout Ratio 

ราคาหุ้น 
(บาท) 

30 % 50 % 70 % 

3% 8.54 14.24 19.94 

5% 12.05 20.08 28.12 

7 % 21.53 35.89 50.25 

Dividend Payout Ratio 

Terminal Growth 

สรุปการท า Sensitivity Analysis ของราคาหุ้นของ BBB 



- 105 
- 

การประยุกต์ใช้เทคนิคการประเมนิมูลค่าหุ้นกับธุรกจิแต่ละประเภท 
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ความเหมาะสมในการใช้เทคนิคการประเมนิมูลค่าหุ้นแต่ละประเภทกบัแต่ละธุรกจิ 

ประเภทธุรกจิ DCF P/E P/BV 

สาธารณปูโภคพืน้ฐาน **** *** ** 

ศนูย์การค้าและอาคารส านกังานให้เช่า **** *** ** 

Modern Trade **** *** ** 

โรงพยาบาลและให้บริการสขุภาพ **** *** ** 

หลกัทรัพย์ ** *** *** 

ประกนัภยัและประกนัชีวิต *** *** **** 

ธนาคารพาณิชย์ *** *** **** 

สินค้าอปุโภคบริโภค **** *** ** 

โทรคมนาคม **** *** ** 

ก่อสร้าง *** **** ** 

ผลิตและจ าหน่ายวสัดกุ่อสร้าง **** *** ** 

พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ *** **** ** 

ผลิตและจ าหน่ายชิน้ส่วนรถยนต์ **** *** ** 

หมายเหต:ุ ****= มีความเหมาะสมมาก   ***= มีความเหมาะสมปานกลาง **= มีความเหมาะสมน้อย แต่ยงัใช้ได้ 


