
บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี เครื่องมอืและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

 

การพัฒนาระบบในครั้งนี้ผู้พัฒนาได้ท าการศกึษา ค้นคว้าและรวบรวมข้อมูลต่าง ๆ ก่อนที่

จะท าการพัฒนา โดยอาศัยพืน้ฐาน แนวคิด ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง สรุปได้ดังนี้ 

2.1 แนวคดิที่เกี่ยวข้อง 

ในการจัดท าโครงงานระบบคัดกรองหุ้นที่ดีจากผลประกอบการที่ดีบนระบบเว็บไซต์ 

ปัจจุบันมีผู้ให้ความสนใจในการลงทุนในตลาดหุ้นและตลาดทุนเพิ่มมากขึ้น  ซึ่งสิ่งที่ส าคัญในการ

ลงทุนในตลาดหุ้นนั้นย่อมเป็นเรื่องของข้อมูล เพื่อน าข้อมูลเหล่านั้นมาใช้ในการพิจารณาและ

วิเคราะห์ภาพรวมอุตสาหกรรมรวมถึงน ามาวิเคราะห์บริษัทหลักทรัพย์ที่เข้ามาเปิดการซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย์ ระบบของเราจึงจัดท ามาเพื่อสร้างความสะดวกสบายให้แก่ลูกค้าร้านในเรื่องของ

การติดตามข่าวสารและข้อมูล จัดท าขึ้นเพื่อเพิ่มช่องทางในการให้บริการผ่านทางเว็บไซต์  ที่

เกี่ยวข้องกับข้อมูลหุ้นรายตัว ระบบจะสามารถตอบสนองตอ่ผูใ้ช้ทั่วไปในเรื่องการสมัครสมาชิกและ

เรียกดูข้อมูลพื้นฐานเกี่ยวกับผู้จัดท า บทความทั่วไป ช่องทางการติดต่อได้ง่ายขึ้น ผู้ดูแลระบบ

สามารถจัดการข้อมูลสมาชิกข้อมูลหุ้น ผลประกอบการรายไตรมาส-ปี ข้อมูลการจัดอันดับหุ้น

รูปแบบต่างๆ สมาชิกสามารถเลือกรับข้อมูลข่าวสาร หุน้จัดอันดับในรูปแบบต่างๆ อ่านบทความ ดู

ผลประกอบการหุ้น เลือกดูข้อมูลหุ้นในรูปแบบต่าง ๆ จากข้อมูลที่ระบบได้จัดท าไว้  โดยใช้ทฤษฎีที่

ได้ศึกษาและค้นคว้าเป็นทฤษฎีเกี่ยวกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ ความเสี่ยงจากการลงทุน 

ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ ส่วนชดเชยความเสี่ยง การประเมินความ

เสี่ยงหรือการหาผลตอบแทนที่คาดหวัง งบการเงิน โดยน าแผนภูมิก้างปลามาใช้ในการวิเคราะห์

และระบุปัญหาที่ได้พบเจอ ใช้แผนภาพกระแสข้อมูลมาออกแบบเป็นฐานข้อมูล เพื่อแก้ปัญหาใน

เรื่องของการจัดเก็บ แก้ไข ค้นหาและเรียกใช้ข้อมูลภายในระบบ ทางผู้จัดท าได้ศึกษาค้นคว้า

เอกสาร งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง เพื่อใช้ในการพัฒนางานวิจัยโดยมีรายละเอียดดังนี้ สิ่งที่ขาดไม่ได้เลย

ในการประเมินและวิเคราะห์ในตัวกิจการนั่นคือ การวิเคราะห์ผลประกอบการที่จะเป็นสิ่งที่บ่งบอก

คุณภาพของกิจการวา่มีความนา่สนใจในการลงทุนมากหรือนอ้ยเพียงใด  ดังนัน้ในการศกึษาและ
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การพัฒนาซอร์ฟแวร์ระบบคัดกรองหุ้นนั้นจึงจ าเป็นต้องอาศัยทฤษฎีและหลักการอย่างมี

เหตุมีผลเพื่อพัฒนาระบบของซอร์ฟแวร์ให้สามารถอ้างอิงโดยมีทฤษฎีและพื้นฐานความรู้รองรับ 

ซึ่งจะส่งผลให้ระบบคัดกรองหุ้นที่ดีจากผลประกอบการที่ดีมีความสมบูรณ์และประสิทธิภาพมาก

ยิ่งขึ้น   

2.2 ทฤษฎทีี่เกี่ยวข้อง 

 2.2.1 ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ (Security Returns)  

ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์  (Security Returns) หมายถึงผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริง 

(Realized Returns) และผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Returns) ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเกิด

จากการได้รับผลตอบแทนนั้นแลว้ ส่วนผลตอบแทนที่คาดหวังเป็นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่าจะ

ไดรับในอนาคต  นั่นคือผลตอบแทนที่ได้เป็นค่าคาดการณ์ว่าจะได้รับซึ่งเมื่อถึงเวลานั้นจริง อาจ

เป็นไปตามที่คาดการณห์รอืไม่เป็นไปตามนั้น ดังนัน้ผลตอบแทนที่คาดหวังจะมีขึน้ก่อนความจริงจะ

เกิดขึ้นได้แก่  ดอกเบี้ย(Interest) เงินปันผล (Dividend)  และก าไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคา

หลักทรัพย์ (CapitalGain) หรอืการลดลงของราคาหลักทรัพย์ (Capital Loss)   

2.2.2 ความเสี่ยงจากการลงทุน (Systematic Risk)  

ความเสี่ยงจากการงทุน (Systematic Risk) หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยที่

บริษัทไม่สามารถควบคุมได้และส่งผลกระทบต่อทุกๆหลักทรัพย์ในตลาดลักทรัพย์ความเสี่ยงที่จัด

อยู่ในความเสี่ยงที่เป็นระบบได้แก่ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ความ

เสี่ยงทีเ่กิดจากการเปลี่ยนแปลงในอ านาจซื้อและความเสี่ยงในตลาด (เพชรี ขุมทรัพย์,2540) 

2.2.2.1 ความเสี่ยงในอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) 

ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจาก

การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนอันเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย ซึ่งอัตรา

ดอกเบีย้ในระยะยาวจะมีการเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา ถ้าหากว่าอัตราดอกเบีย้ในตลาดสูงขึ้นราคา

ของหลักทรัพย์จะลดลง ในทางกลับกันถ้าหากดอกเบีย้ในตลาดลดลงราคากลักทรัพย์ก็จะสูงขึ้น 
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2.2.2.2 ความเสี่ยงในอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk) 

ความเสี่ยงในอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจาก

อ านาจซื้อของเงินลดลงถึงแม้ว่าตัวเงินที่ได้รับจากรายได้ยังคงเดิมก็ตาม สาเหตุส าคัญที่ท าให้เกิด

ความเสี่ยงในอ านาจซื้อก็คือภาวะเงนิเฟ้อ (Inflation) ถ้าภาวะเงนิเฟ้อยิ่งรุนแรงค่าของเงนิก็จะลดลง

อย่างมาก การลงทุนที่ต้องเสี่ยงต่อความเสี่ยงในอ านาจซื้อได้แก่ เงินฝากสะสมทรัพย์ เงินประกัน

ชีวติ หลักทรัพย์ประเภทที่ให้รายได้แน่นอนตายตัว แมว้่าความเสี่ยงในลักษณะนี้จะไม่ส่งผลกระทบ

ต่อการลงทุนในหุ้นสามัญโดยตรง แต่จากการศึกษาก็พบว่าหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์ก็ได้รับ

ผลกระทบจากการภาวะเงนิเฟ้อบางส่วน นั่นคือเมื่อเกิดภาวะเงนิเฟ้ออัตราผลตอบแทนที่แท้จริงที่ผู้

ถือหุน้สามัญได้รับอาจต่ ากว่าอัตราดอกเบีย้ในตลาด 

2.2.2.3 ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) 

ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการสูญเสียใน

เงินลงทุน ซึ่งเป็นผลสืบเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุน้ในตลาดหุน้ การเปลี่ยนแปลงในราคา

หุ้นนี้เกิดจากการคาดคะเนของผู้ลงทุนที่มี่ต่อความก้าวหน้าของบริษัทนั้น หรือการเปลี่ยนแปลง

ราคาหุ้นในตลาดเป็นไปตามอุปสงค์และอุปทาน ซึ่งอยู่เหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหล่านี้

ได้แก่สงครามที่เกิดขึ้นโดยไม่คาดคิด ความเจ็บป่วยหรือการตายของผู้บริหารประเทศ ปีที่มีการ

เลือกตั้งผู้บริหารประเทศนโยบายการเมืองของประเทศนั้น การเก็งก าไรที่เกิดขึ้นในตลาดหุ้นเป็น

ต้น ราคาหลักทรัพย์นี้จะเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา แม้กระทั่งช่วงเวลาสั้นๆเพียงวันเดียวราคา

หลักทรัพย์ที่ตกลงซื้อขายกันในตลาดหุ้นมีหลายราคาด้วยกัน ดังจะเห็นได้จากการขึ้นลงของราคา

ในวันหนึ่งๆจะมีทั้งราคาสูงสุดและราคาต่ าสุด ความแตกต่างระหว่างราคาสูงสุดและต่ าสุดที่เกิดขึ้น

ในวันเดียวกันนั้นบางวันอาจแตกต่างกันมาก บางวันอาจแตกต่างกันน้อยหรือไม่มีความแตกต่าง

เลย 

2.2.3 ความเสี่ยงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือความเสี่ยงที่ท าให้ธุรกิจนั้นเกิด

การเปลี่ยนแปลงผิดไปจากธุรกิจอื่นหรือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะกับตัวธุรกิจนั้นๆ ไม่มีผลต่อ
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ธุรกิจอื่นได้แก่ การนัดหยุดงานของคนงานในธุรกิจ ความผิดพลาดของผู้บริหาร การค้นพบสิ่งใหม่ 

การแข่งขันด้านการโฆษณา การเปลี่ยนแปลงรสนิยมของผู้บริโภค สิ่งเหล่านี้เกิดขึ้นแล้วจะท าให้

อัตราผลตอบแทนต้องเปลี่ยนแปลงไป ความเสี่ยงลักษณะนีไ้ด้แก่ความเสี่ยงทางธุรกิจซึ่งเป็นความ

เสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการหาก าไรของบริษัทซึ่งเป็นเหตุให้ผู้ลงทุนต้อง

สูญเสียรายได้หรือเงินลงทุน ประกอบด้วยความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยงทางการบริหาร และ

ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม 

2.2.3.1 ความเสี่ยงทางการเงนิ (Financial Risk) 

ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึงโอกาสที่ผู้ลงทุนจะเสีย

รายได้และเงินลงทุนหากบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่มีเงินช าระหนี้หรือถึงกับล้มละลาย ความเสี่ยง

ทางการเงินของธุรกิจผู้ออกหลักทรัพย์จะเพิ่มขึน้ด้วยสาเหตุต่างๆ เชน่มกีารกู้เพิ่มขึ้น ราคาวัตถุดิบ

สูงขึ้น มีคูแ่ขง่ขันเพิ่มขึ้น เงินทุนของบริษัทขาดสภาพคล่องเป็นต้น 

2.2.3.2 ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) 

ความเสี่ยงทางการบริหาร(Management Risk) เป็นความเสี่ยงอันเกิดจาก

การบริหารงานของผู้บริหารเช่น ความผิดพลาดในการตัดสินใจของผู้บริหาร การทุจริตของ

ผูบ้ริหารเป็นต้น 

2.2.3.3 ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) 

ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก

แรงผลักดันบางอย่างที่ท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือ

บางอุตสาหกรรมได้รับผลกระทบเช่น เมื่อสหภาพแรงงานในอุตสาหกรรมสิ่งทอนัดหยุดงานธุรกิจ

ต่างๆในอุตสาหกรรมประเภทนั้น ลูกค้าของอุตสาหกรรมประเภทนั้นและผู้ขายวัตถุดิบจะได้รับ

ผลกระทบ นอกจากนี้ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรมอาจเกิดจากสาเหตุอื่นๆเช่น วัตถุดิบที่ใช้ในการ

ผลิตขาดแคลน มีพระราชบัญญัติอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมไม่ให้เป็นพิษ ท าให้โรงงานบางแห่งต้อง

ปรับปรุงโรงงานใหม่และบางแหง่อาจตอ้งย้ายท าเลเป็นต้น 
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2.2.4 อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 

ระดับของอัตราผลตอบแทนขั้นต่ าจากการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดที่ผู้ลงทุน

จะยอมแลกกับการชะลอการใช้จ่ายเงินหรือการบริโภคในปัจจุบัน เพื่อการบริโภคและใช้จ่ายในวัน

ข้างหน้า ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการนั้นจะประกอบด้วย 2 องค์ประกอบ

ดังนี้ 

2.2.4.1 อัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่ปราศจากความเสี่ยง (Nominal Risk Free 

Rate :  rf Nominal) 

2.2.4.2 ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium : RP)  

สมการที่ 2.1  แสดงความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทน  

   E(R) = Rf + Risk Premium                                                        

2.2.5 งบการเงิน (Financial Statement)  

งบการเงิน เป็นรายงานทางบัญชีที่แสดงฐานะการเงิน ผลการด าเนินงานของ

กิจการ การเปลี่ยนแปลงของเงินสดและส่วนของผู้ถือหุ้น ในรอบปีบัญชีที่ผ่านมาเพื่อใช้ในการ

ตัดสินใจด้านการเงิน โดยทั่วไปงบการเงินจะประกอบด้วย 3 ประเภทของงบหลักๆคือ งบดุล 

(Balance Sheet) งบก าไรขาดทุน (Income statements)  และ งบกระแสเงนิสด (Statement Of Cash 

flow)   ซึ่งในแต่ละงบการเงินจะมีลักษณะบ่งบอกคุณภาพของกิจการที่แตกต่างกันไป 

2.2.5.1 งบดุล (Balance Sheet) ปัจจุบันคืองบแสดงฐานะทางการเงิน (Financial 

Position Statement)  หมายถึง รายงานทางการเงินที่บ่งบอกฐานการเงินของบริษัท  ณ ช่วงเวลา

หนึ่งว่ามีความมั่งคั่งมากหรือน้อยเพียงใด  ซึ่งบ่งชีว้่ากิจการ ณ เวลานั้นๆมสีินทรัพย์เท่าใด มีหนีส้ิน

เท่าใด เป็นของเจ้าของใด  เป็นรายงานที่แสดงว่ากิจการมีสินทรัพย์และหนี้สินเท่าใด  โดยจะแสดง 

ณ วันที่ท างบนั้น บ่งบอกแสดงถึงความมั่งคั่ง (Financial Position - Wealth)    

 

 

 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
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ตารางท่ี 2.1  งบการแสดงฐานะทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย์ 

งบการแสดงฐานะทางการเงิน หน่วย : พันบาท 

สินทรัพย์ 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด 11,048,445.00 

เงินลงทุนระยะสั้น 427,559.00 

เงินลงทุนระยะสั้นที่มีภาระผูกพัน 270,057.00 

ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น 3,456,712.00 

เงินทดรองจ่ายและเงินใหกู้้ยืมระยะสั้น 268,000.00 

   บุคคลหรือกิจการที่เกี่ยวข้องกัน 268,000.00 

สินค้าคงเหลือ 828,497.00 

สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น 992,845.00 

รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 17,292,115.00 

เงินฝากสถาบันการเงินที่มีข้อจ ากัดในการใช้ 255,324.00 

เงินลงทุนในบริษัทร่วม กิจการรว่มค้า และ/หรอื กิจการที่ควบคุม

ร่วมกันซึ่งบันทึกโดยวิธีสว่นได้เสีย 2,434,368.00 

อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน - สุทธิ 4,902.00 

   อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน 4,902.00 

ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ - สุทธิ 47,558,611.00 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน - สุทธิ 6,653,679.00 

สินทรัพย์ภาษีเงนิได้รอตัดบัญชี 77,404.00 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น 2,985,724.00 

   เงินมัดจ า 2,614,360.00 

   สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน - อื่น ๆ 371,364.00 

รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 59,970,012.00 

รวมสินทรัพย์ 77,262,127.00 

เงินเบิกเกินบัญชแีละเงินกู้ยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 40,966.00 
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ตารางท่ี 2.1  งบการแสดงฐานะทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย์ (ต่อ) 

งบการแสดงฐานะทางการเงิน หน่วย : พันบาท 

หน้ีสิน 

เจ้าหนี้การค้าและเจา้หนีอ้ื่น 3,693,439.00 

เงินทดรองรับและเงินกู้ยมืระยะสั้น 40,005.00 

   บุคคลหรือกิจการอื่น 40,005.00 

ส่วนของหนีส้ินระยะยาวที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 3,025,855.00 

   เงินกู้ยมืระยะยาว - สถาบันการเงนิ 2,587,855.00 

   เงินกู้ยมืระยะยาว - บุคคลหรอืกิจการที่เกี่ยวข้องกัน 438,000.00 

หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 241,463.00 

   ภาษีเงนิได้นิตบิุคคลค้างจ่าย 105,639.00 

   หนี้สนิหมุนเวียนอื่น - อื่น ๆ 135,824.00 

รวมหนี้สนิหมุนเวียน 7,041,728.00 

หนี้สนิระยะยาว - สุทธิจากส่วนที่ถึงก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 56,439,819.00 

   เงินกู้ยมืระยะยาว - สถาบันการเงนิ 47,083,521.00 

   เงินกู้ยมืระยะยาว - บุคคลหรอืกิจการที่เกี่ยวข้องกัน 3,866,000.00 

   ตราสารหนี้ 5,490,298.00 

ประมาณการหนีส้ินระยะยาว 228,389.00 

หนี้สนิผลประโยชน์พนักงานภายหลังเลิกจ้าง - สุทธิจากส่วนที่ถึง

ก าหนดช าระภายในหนึ่งปี 161,643.00 

หนี้สนิภาษีเงนิได้รอตัดบัญชี 71,638.00 

หนี้สนิไม่หมุนเวียนอื่น 385,140.00 

รวมหนี้สนิไม่หมุนเวียน 57,286,629.00 

รวมหนี้สนิ 64,328,357.00 

ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ทุนจดทะเบียน 5,400,000.00 
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ตารางท่ี 2.1  งบการแสดงฐานะทางการเงินของบริษัทหลักทรัพย์ (ต่อ) 

งบการแสดงฐานะทางการเงิน หน่วย : พันบาท 

   หุน้สามัญ 5,400,000.00 

ทุนที่ออกและช าระเต็มมูลค่าแล้ว 3,780,000.00 

   หุน้สามัญ 3,780,000.00 

ก าไร (ขาดทุน) สะสม 2,874,682.00 

   ก าไรสะสม - จัดสรรแล้ว 137,797.00 

     ส ารองตามกฎหมาย 137,797.00 

   ก าไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ได้จัดสรร 2,736,885.00 

องค์ประกอบอื่นของสว่นของผู้ถือหุ้น -158,211.00 

รวมส่วนของผูถ้ือหุน้ของบริษัท 6,496,471.00 

ส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุม 6,437,299.00 

รวมส่วนของผูถ้ือหุน้ 12,933,770.00 

ที่มา : (www.set.or.th/set/companyfinance.do?symbol=BGRIM&language=balance) 

 

รายงานในงบดุลจะประกอบด้วย 3 หัวขอ้หลักๆ นั่นคือ สินทรัพย์ (Assets) , หนี้สนิ

(Liabilities) และ ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) ซึ่งจะมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

2.2.5.2 งบก าไรขาดทุน (Income statements)   งบที่แสดงรายได้  ค่าใช้จ่าย ก าไร  

ภาษีที่จะต้องจ่าย  ซึ่งหากบริษัทมีผลก าไรดี  นักลงทุนที่ถือหุ้นอยู่จะได้รับเงินปันผลดีตามผลก าไร

ของบริษัท  หากบริษัทไม่มนีโยบายในการจา่ยเงนิปันผลใหแ้ก่ผู้ถือ  ผลก าไรทั้งหมดของตัวบริษัทก็

จะไปอยู่ในก าไรสะสมของบริษัท และจะท าใหส้่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มมากขึ้น บ่งชีบ้ริษัทหลักทรัพย์นั้น

มีฐานะที่ดขีึน้ 

 

 

 

http://www.set.or.th/set/companyfinance.do?symbol=BGRIM&language
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ตารางท่ี 2.2  งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จของบริษัทหลักทรัพย์ 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หน่วย : พันบาท 

งบก าไรขาดทุน  

รายได้จากการขายและหรอืการให้บริการ 7,650,909.00 

รายได้อื่น 10,824.00 

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนตามวิธีส่วนได้เสีย 65,057.00 

รวมรายได้ 7,726,790.00 

ต้นทุนขายสินค้าและหรอืต้นทุนการให้บริการ 6,010,348.00 

ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 286,931.00 

   ค่าใช้จ่ายในการบริหาร 286,931.00 

ค่าใช้จ่ายอื่น 13,246.00 

   ขาดทุนจากการปริวรรตเงนิตรา 13,246.00 

รวมค่าใช้จา่ย 6,310,525.00 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงิน และภาษีเงนิได้ 1,416,265.00 

ต้นทุนทางการเงนิ 242,772.00 

ภาษีเงนิได้ 75,554.00 

ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 1,097,939.00 

ส่วนของก าไร (ขาดทุน) ที่เป็นของผูถ้ือหุ้นบริษัทใหญ่ 679,031.00 

ส่วนของก าไร (ขาดทุน) ที่เป็นของส่วนได้เสียที่ไม่มีอ านาจควบคุม 418,908.00 

ก าไร (ขาดทุน) ต่อหุน้ขั้นพื้นฐาน (หนว่ย : บาท) 0.35928 

งบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จอื่น 

ก าไร (ขาดทุน) ส าหรับงวด 1,097,939.00 

ผลตา่งอัตราแลกเปลี่ยนจากการแปลงค่างบการเงิน -101,893.00 

ก าไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จรวม ส าหรับงวด 996,046.00 

   ส่วนของก าไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จที่เป็นของผูถ้ือหุน้บริษัทใหญ่ 596,325.00 

   ส่วนของก าไร (ขาดทุน) เบ็ดเสร็จที่เป็นของสว่นได้เสียที่ไม่มีอ านาจ 399,721.00 

ที่มา : https://www.set.or.th/set/companyfinance.do?type=income&symbol=BGRIM&language) 
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2.2.5.3 งบกระแสเงินสด (Statement Of Cash flow) งบกระแสเงินจะมีหน้าที่ใน

การแสดงแหล่งที่มาของเงินที่เข้ามาในบริษัทและการใช้จ่ายเงินสดออกไป บอกให้รับรู้ว่ากิจการมี

เงินเข้ามาจากสาเหตุอะไร และ ณ ปัจจุบันนี้มีผลก าไรในรูปแบบเงินสดมากหรือน้อยเท่าใด มีเงิน

สดเข้ามามากขึ้นเพราะท าการกู้ยืมมากน้อยเพียงใด งบกระเงินสดจงึแบ่งออกได้อีก 3 หัวข้อนั่นคือ 

กิจกรรมจากการด าเนินงาน กิจกรรมจากการลงทุน และ กิจกรรมจากการจัดหาเงินทุน 

ตารางท่ี 2.3 งบกระแสเงนิสดของบริษัทหลักทรัพย์ 

งบกระแสเงนิสด หน่วย : พันบาท 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อนต้นทุนทางการเงิน และ/หรอื ภาษีเงนิได้ 1,173,493.00 

ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหนา่ย 702,011.00 

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ (โอนกลับ) 15,327.00 

(ก าไร) ขาดทุนที่ยังไม่เกิดขึน้จากอัตราแลกเปลี่ยน -433,294.00 

(ก าไร) ขาดทุนจากการขายเงนิลงทุนในบริษัทย่อย และ/หรอื บริษัทร่วม -65,057.00 

ต้นทุนทางการเงนิ 723,826.00 

รายการปรับปรุงอื่น ๆ -216,364.00 

เงินสดได้มาจาก (ใช้ไปใน) การด าเนินงานก่อนการเปลี่ยนแปลงใน

สินทรัพย์และหนีส้ินด าเนินงาน 1,899,942.00 

สินทรัพย์ด าเนินงาน (เพิ่มขึ้น) ลดลง 1,167,578.00 

   ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น - บุคคลหรอืกิจการอื่น (เพิ่มขึน้) ลดลง 1,134,096.00 

   สินค้าคงเหลือ (เพิ่มขึ้น) ลดลง -25,512.00 

   สินทรัพย์หมุนเวียนอื่น (เพิ่มขึ้น) ลดลง 77,846.00 

   สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่น (เพิ่มขึ้น) ลดลง -18,852.00 
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ตารางท่ี 2.3 งบกระแสเงนิสดของบริษัทหลักทรัพย์ (ต่อ) 

งบกระแสเงนิสด หน่วย : พันบาท 

หนี้สนิด าเนินงาน เพิ่มขึ้น (ลดลง) -2,160.00 

   เจ้าหนี้การค้าและเจา้หนี้อื่น - บุคคลหรอืกิจการอื่น เพิ่มขึน้ (ลดลง) 94,223.00 

   หนี้สนิหมุนเวียนอื่น เพิ่มขึน้ (ลดลง) -75,886.00 

   หนี้สนิไม่หมุนเวียนอื่น เพิ่มขึน้ (ลดลง) -20,497.00 

เงินสดรับ (จ่าย) จากการด าเนินงาน 3,065,360.00 

รับดอกเบีย้ 17,673.00 

จา่ยภาษีเงนิได้ -22,170.00 

เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมด าเนินงาน 3,060,863.00 

เงินลงทุนระยะสั้น (เพิ่มขึ้น) ลดลง 732,956.00 

เงินลงทุนในบริษัทย่อย และ/หรือ บริษัทร่วม (เพิ่มขึ้น) ลดลง 72,971.00 

   เงินลงทุนในบริษัทย่อย และ/หรอื บริษัทร่วมลดลง 72,971.00 

ที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์ (เพิ่มขึน้) ลดลง -1,301,670.00 

   เงินสดจา่ยจากการซื้อที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ -1,301,670.00 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (เพิ่มขึน้) ลดลง -12,400.00 

   สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (เพิ่มขึน้) -12,400.00 

เงินฝากสถาบันการเงินที่มีข้อจ ากัดการใช้ (เพิ่มขึน้) ลดลง 433,482.00 

เงินปันผลรับ 18,702.00 

รายการอื่น ๆ -43,500.00 

เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมลงทุน -99,459.00 

เงินเบิกเกินบัญชแีละเงินกู้ยืมระยะสั้น - สถาบันการเงิน เพิ่มขึ้น (ลดลง) -154,808.00 

เงินกู้ยมืระยะยาวจากสถาบันการเงนิ เพิ่มขึน้ (ลดลง) 824,928.00 

   เงินกู้ยมืระยะยาวจากสถาบันการเงินเพิ่มขึน้ 1,467,294.00 

   เงินกู้ยมืระยะยาวจากสถาบันการเงิน (ลดลง) -642,366.00 

เงินกู้ยมืระยะยาว - บุคคลหรอืกิจการที่เกี่ยวข้องกัน เพิ่มขึ้น (ลดลง) -243,500.00 
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ตารางท่ี 2.3 งบกระแสเงนิสดของบริษัทหลักทรัพย์ (ต่อ) 

งบกระแสเงนิสด หน่วย : พันบาท 

   เงินกู้ยมืระยะยาว - บุคคลหรอืกิจการที่เกี่ยวข้องกัน (ลดลง) -243,500.00 

ดอกเบีย้จ่าย -1,073,479.00 

รายการอื่น ๆ 444,805.00 

เงินสดสุทธิได้มาจาก (ใช้ไปใน) กิจกรรมจัดหาเงิน -202,054.00 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด เพิ่มขึน้ (ลดลง) สุทธิ 2,759,350.00 

ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนในเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงินสด -33,030.00 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด ต้นงวด 8,322,125.00 

เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด สิ้นงวด 11,048,445.00 

ที่มา : (https://www.set.or.th/set/companyfinance.do?type=cashflow&symbol=BGRIM&) 

 

2.2.6 การประเมินมูลค่าหุ้น (Valuation)  

การประเมินมูลค่าหุ้น เป็นเครื่องมือที่จะช่วยผู้ลงทุนในการตัดสินใจว่าจะซื้อหรือ

ขายหุ้น ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาด ณ ปัจจุบัน กับมูลค่าที่แท้จริงที่ได้จากการ

ประเมิน โดย ผู้ลงทุนจะตัดสินใจซื้อหรือลงทุนในหุ้นใดๆ เมื่อราคาตลาดต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริง 

ในทางตรงกันข้าม จะตัดสินใจขาย เมื่อราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง   

 
รูปที่ 2.1 กระบวนการเงื่อนไขและแนวคิดการซื้อขายหุ้นจากการประเมินมูลค่า 
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การประเมนิมูลค่านั้นเป็นปัจจัยส าคัญหลักๆในการมองหาราคาที่มคีวามเหมาะสม

ในการเข้าไปลงทุน  เพื่อที่นักลงทุนจะสามารถซื้อหุ้นที่มีลักษณะที่ดีและมีผลประกอบการดี   

ในราคาที่สมเหตุสมผล  ทั้งนี้การประเมินมูลค่าหุ้นแบ่งออกเป็น 2 รูปแบบคือ  การประเมินโดยวิธี

ส่วนลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow : DCF)  และ การประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีสัมพัทธ์ 

(Relative Method)  

2.2.6.1 ประเมนิโดยวิธีส่วนลดกระแสเงนิสด (Discount Cash Flow : DCF) 

การหามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นภายใต้แนวคิดนี้ เกิดจากความเชื่อที่ว่า  

ผูล้งทุนที่ลงทุนในหุ้นวันนี้  ย่อมคาดหวังผลประโยชน์หรอืผลตอบแทนที่คาดว่าจะเกิดขึน้ในอนาคต

จากการลงทุนในหุ้น   ดังนั้น ราคาหุ้นที่ผู้ลงทุนยอมจ่ายในวันนี้จึงเป็นราคาส าหรับสิ่งที่ตนคาดว่า

จะได้รับในอนาคต  ซึ่งผลตอบแทนภายใต้แนวความคิดนี้ที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับก็คือ  เงินปัน

ผล แต่กระแสเงินสดดังกล่าวเป็นกระแสเงินสดที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในอนาคต   ซึ่งมูลค่าของเงินใน

อนาคตย่อมไม่เท่ากับมูลค่าของเงินในปัจจุบัน ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องเทียบมูลค่าของเงินดังกล่าวให้

กลับมาเป็นปัจจุบันโดยใช้แนวคิด  อัตราคิดลด (Discount Rate) เป็นตัวเลขที่ใช้เพื่อแปลงค่าเงินใน

อนาคตใหก้ลับมาเป็นมูลค่า ณ เวลาปัจจุบัน     

การประเมินมูลค่าแบบส่วนลดกระแสเงินสดจะแบ่งออกได้ 2 ลักษณะคือ 

กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)  และเงินปันผล (Dividend Discount Model : DDM)   จาก

กระบวนการวิธีการข้างต้นเป็นปัจจัยส าคัญในการพัฒนาซอร์ฟแวร์   โดยซอร์ฟแวรค์ัดกรองหุ้นได้

น าทฤษฎีและวิธีการ คิดลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) มาใช้ในการวิเคราะห์และ

ประเมินมูลคา่หุน้ 

หลักการพืน้ฐานของแบบจ าลอง Dividend Discount Model  

 

สมการที่ 2.2   VE = ∑
CFi

(1+Ke)t
n
t=1                                

 

โดยที ่ VE  = มูลค่าของหุน้สามัญ 
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CFi = กระแสเงนิสดที่เกิดที่เวลา i 

 Ke  = อัตราผลตอบแทนที่ผู้ถือหุน้ต้องการ 

 n    = ระยะเวลาของการลงทุน 

 

2.2.6.2 แบบจ าลองวิธีคิดลดกระแสเงินสดโดยใช้เงินปันผล (Dividend Discount 

Model : DDM) 

แบบจ าลองวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow : DCF)  โดยใช้

เงินปันผล (Dividend Discount Model : DDM)  จะมีลักษณะการจ าลองอยู่ทั้งหมด 3 กรณีนั่นคือ 

แบบจ าลองอัตราคิดลดกรณีพื้นฐาน (Dividend Discount Model) , แบบจ าลองกรณีมีการจ่ายปัน

ผลเท่ากันทุกงวด (Zero Growth Model)  และแบบจ าลองกรณีที่เงินปันผลเพิ่มขึ้นเท่ากันทุกงวด  

(Constant  Growth  Model)  

1) แบบจ าลองอัตราคิดลดกรณีพื้นฐาน (Discount Rate) 

เป็นตัวเลขที่ใช้เพื่อแปลงค่าเงินในอนาคตให้กลับมาเป็นมูลค่า ณ 

เวลาปัจจุบัน  โดยปกติตัวเลขที่ใช้คิดลดส าหรับเงินปันผลได้แก่  อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน

ต้องการจากการลงทุนในหุ้นนั้น  โดยมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น (𝑃0) สามารถค านวณได้จากสูตร

ดังตอ่ไปนี ้

 

P0 = 
D1

(1+Ke)1
 + 

D2

(1+Ke)2
 + . . .+ 

Dn

(1+Ke)n
 

 

โดยที่  Dn  คือ  เงนิปันผลที่คาดว่าจะได้รับในปีที่ n 

        Ke  คือ  อัตราผลตอบแทนที่ต้องการตอ่ปี 

ภายใต้แนวคิดนี้ มีสมมติฐานที่ส าคัญอย่างหนึ่ง คือ  บริษัทที่ผู้

ลงทุนก าลังจะลงทุนต้องเป็นบริษัทที่ด าเนินธุรกิจต่อไป  ไม่มีวันครบก าหนดอายุ (Going 

Concern) ดังนั้นเงินปันผลที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับ  ก็จะได้รับต่อเนื่องไปตราบเท่าที่กิจการนั้น
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ยังคงด าเนินอยู่ อย่างไรก็ตามการประมาณเงินปันผลในแต่ละปีให้มีความถูกต้องนั้นท าได้ค่อนข้าง

ยาก ในทางปฏิบัตินักลงทุนจึงมักก าหนดสมมติฐานให้เงินปันผลที่จะได้รับเป็นกรณีที่มีจ านวน

เท่ากันทุกงวด (Zero Growth Dividend) หรือให้เงินปันผลที่จะได้รับมีการเติบโตเท่ากันทุกๆ ปี 

(Constant Growth Dividend)  ซึ่งสูตรที่ใช้ในการค านวณก็จะแตกต่างกันออกไป  

2)  แบบจ าลองกรณีมีการจ่ายปันผลเท่ากันทุกงวด (Zero Growth Model) 

 

P0 = 
Dt

Ke
                                                          

 

โดยที ่   Dt   =  เงินปันผลที่คาดว่าจะได้รับในปีที่ t 

Ke   =  อัตราผลตอบแทนที่ตอ้งการต่อปี 
ตัวอย่าง  แบบจ าลองกรณีมีการจ่ายปันผลเท่ากันทุกงวด (Zero 

Growth Model) เช่น บริษัท ABC  จ่ายเงินปันผลต่องวดๆละ 2 บาท  และนาย ก. ต้องการซื้อหุ้น 

ABC เพื่อลงทุนในระยะยาว  โดยมีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการเท่ากับ  12 %   มูลค่าที่แท้จริงของ

หุน้ ABC  ที่นาย ก.  ต้องการซื้อควรมมีูลค่าเหมาะสมที่เท่าใด  

 

จากสมการที่  2.4     P0 = 
Dt

Ke
         

                        = 
2

0.12
 

                                                                = 16.66  บาท  

 

นั่นหมายความว่า มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ABC ในปัจจุบันอยู่ที่ 

16.66 บาทต่อหุ้น หากราคาหุ้นในตลาดซื้อขายกันอยู่ที่ 12.2  บาท นาย ก. จะตัดสินใจซื้อหุ้น 

เพราะราคาต่ ากว่ามูลค่าที่แท้จริงที่ค านวณได้   ซึ่งนาย ก. คิดว่าเหมาะสมที่จะถือครอง และลงทุน

ในหุ้น ABC 
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3)  แบบจ าลองกรณีที่เงินปันผลเพิ่มขึ้นเท่ากันทุกงวด  (Constant  Growth  

Model) 

 

P0  =  
D0(1+g)1

(1+Ke)1
  +

D0(1+g)2

(1+Ke)2
  +

D0(1+g)3

(1+Ke)3
  +

D0(1+g)n

(1+Ke)n
       

      = 
D0(1+g)1

Ke−g
    =  

D1

Ke−g
                                   

 

โดยที ่ D0  =   เงินปันผลที่จา่ยในปีที่ผ่านมา 

     g   =   อัตราเติบโตของเงินปันผล 

    Ke  =   อัตราผลตอบแทนที่ตอ้งการขากหุ้นสามัญ 

ตัวอย่าง  แบบจ าลองกรณีที่เงินปันผลเพิ่มขึ้นเท่ากันทุกงวด  

(Constant  Growth  Model) เช่น  บริษัท ABC  จ่ายเงินปันผลในปีที่ผ่านมาเท่ากับ  1.5 บาทต่อหุ้น  

โดยคาดว่ามีอัตราการเติบโตของการจ่ายเงินปันผลเท่ากับ 10 %    หากนาย ก.  ต้องการอัตรา

ผลตอบแทนขั้นต่ า 15 %   มูลค่าทีแ่ท้จรงิของหุน้ ABC  นีน้าย ก.  ควรจา่ยเงนิซือ้เท่าใด 

 

จากสมการที่   2.5    P0  = 
D0(1+g)1

Ke−g
  

                  =  
1.5(1+0.10)

0.15−0.10
 

                  =  33  บาท 

 

จากกรณีตัวอย่างต่างๆ ข้างต้นจะเห็นว่า  การประเมินมูลค่าหุ้น

โดยใช้วิธี Dividend Discount Model เป็นวิธีที่ส าคัญและสามารถประยุกต์ใช้ได้หลากหลายกรณี   

ขึน้อยู่กับสมมตฐิานและความเห็นเกี่ยวกับการเติบโตของบริษัทในอนาคต   ซึ่งเป็นสิ่งที่ผูล้งทุนต้อง

ใช้วจิารณญาณในการพิจารณา 
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2.2.6.3  การประเมนิมูลค่าหุน้ด้วยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Method)  

การหามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นภายใต้แนวคิดนี้ เกิดจากความเชื่อที่ว่า  ผู้

ลงทุนควรจ่ายเงินเพื่อซื้อหุ้นเป็นกี่เท่าของตัวแปรทางบัญชีต่างๆ เช่น ก าไรต่อหุ้น มูลค่าทางบัญชี

ต่อหุ้น ยอดขายต่อหุน้ หรอืกระแสเงนิสดต่อหุ้น เป็นต้น 

1)  ราคาตอ่ก าไรต่อหุน้ (P/E Ratio , PER) 

ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E Ratio , PER)  เป็นอัตราส่วนที่แสดงว่า

ราคาตลาดของหุ้นเป็นกี่เท่าของก าไรต่อหุ้น ผู้ลงทุนจะตัดสินใจซื้อซื้อหุ้นนี้ในราคาเท่าใดเพื่อแลก

กับก าไรและเงนิปันผลที่จะได้รับในอนาคต หุน้ตัวนีจ้ะใช้เวลากี่ปีที่ผลตอบแทนหรอืก าไรที่บริษัทท า

ได้จะรวมกันเท่ากับเงินทั้งหมดที่ใชซ้ือ้หุน้  

 

ราคาต่อก าไรต่อหุน้ (PER) = 
ราคาตลาดตอ่หุ้น(ราคาปดิ)

ก าไรต่อหุ้น(EPS)
              

 

ตัวอย่างเช่น บริษัท XYZ มีก าไรต่อหุ้นเท่ากับ 1.5 บาท โดยราคา

ตลาดของหุ้น XYZ ณ ปัจจุบัน เท่ากับ 20 บาท ดังนั้น ค่า P/E Ratio ของหุ้น XYZ  จะเท่ากับ 13.33 

เท่า (20 / 1.5)  

ผู้ลงทุนสามารถใช้ P/E Ratio ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ โดย

น าค่า P/E Ratio ที่ค านวณได้ไปเปรียบเทียบกับค่า P/E Ratio ที่เป็นมาตรฐานอ้างอิง (Benchmark 

P/E) เช่น P/E ของบริษัทที่เป็นผู้น าในตลาด P/E ของบริษัทคู่แข่ง หรือ P/E ของอุตสาหกรรม โดยมี

เกณฑด์ังตอ่ไปนี ้

- ถ้า P/E Ratio  ของบริษัทที่นักลงทุนก าลังประเมิน  น้อยกว่า  

Benchmark P/E  แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นต่ ากว่าราคาตลาด  ณ  ปัจจุบันดังนั้นผู้ลงทุน

เหมาะสมที่จะ ซือ้   
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- ถ้า P/E Ratio  ของบริษัทที่นักลงทุนก าลังประเมิน  มากกว่า 

Benchmark P/E  แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด  ณ  ปัจจุบันดังนั้นผู้ลงทุน

เหมาะสมที่จะ ขาย    

จากตัวอย่างก่อนหน้านี้  ซึ่ งค านวณค่า P/E Ratio ได้  13.33 

เท่า สมมติ Benchmark P/E เท่ากับ 10 เท่า ผู้ลงทุนจึงไม่ควรซื้อหุ้น XYZ  เพราะราคาตลาดใน

ปัจจุบันแพงเกินมูลค่าที่แท้จริง หรอืในกรณีที่ผู้ลงทุนมหีุน้ XYZ อยู่แล้วก็ควรจะขายออกไป 

การพิจารณา Benchmark P/E  สามารถพิจารณาได้จากงบการเงิน  

ผลการด าเนินงาน ลักษณะการด าเนินธุรกิจและขนาดของกิจการ  เพื่อน าไปพิจารณา Benchmark 

P/E 

 
รูปที่ 2.2 รูปแบบการด าเนินการพิจารณาค่า Benchmark P/E  

 

2) การค านวณ Benchmark P/E  โดยวิธีการของ Gordon Growth Model 

 

P/E = 
Payout Ratio

Ke−g
                    

 

โดยที ่ Ke =  ผลตอบแทนที่ตอ้งการจากหุ้นสามัญ 



27 
 

    g   =  อัตราผลตอบแทนจากเงนิปันผล หรอืมูลค่าทางบัญช ี 

(1-Payout Ratio) × ROE 

 

3)  ก าไรต่อหุน้ (Earning Per Share : EPS) 

ก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share : EPS) เป็นการค านวณหาก าไร

สุทธิต่อหุ้น  จากผลการด าเนินงานของบริษัทที่แบ่งเฉลี่ยให้แก่หุ้นสามัญแต่ละหุ้นซึ่งมีสมการการ

ค านวณดังนี ้

 

ก าไรต่อหุน้(EPS)  =  
ก าไรกอ่นรายไดพ้ิเศษ

จ านวนหุ้นสามัญที่ออกและเรียกช าระแล้ว
         

 

4)  ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value : P/BV Ratio) 

อัตราส่วนราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value : 

P/BV Ratio) ค านวณจากราคาตลาดของหุ้น หารด้วย มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น โดย P/BV จะบอกให้

ผู้ลงทุนทราบว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว ดังนั้น ยิ่ง

เราซือ้หุ้นได้ต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไหร่ (P/BV ต่ า) ก็หมายความว่าเราสามารถซื้อหุ้นได้ใน

ราคาต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งตามต าราทั่วๆ ไปก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต่ ายิ่งดี 

 

P/BV Ratio =  
ราคาตลาดปจัจุบันของหุ้น

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
              

 

จากตัวอย่าง หากราคาตลาดของหุ้น TTA ณ ปัจจุบัน เท่ากับ 20 

บาท ในขณะที่มูลค่าทางบัญชีของหุ้น TTA อยู่ที่  10 บาท ดังนั้น ค่า P/BV Ratio ของหุ้น TTA จะ

เท่ากับ 2 เท่า (20 / 10)   เช่นเดียวกับการใช้ P/E Ratio นั่นคือ ผู้ลงทุนต้องน าค่า P/BV Ratio ที่

ค านวณได้ไปเปรียบเทียบกับค่า P/BV Ratio  ที่เป็นมาตรฐานอ้างอิง (Benchmark P/BV) เช่น P/BV 
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ของบริษัทที่เป็นผู้น าในตลาด P/BV ของบริษัทคู่แข่ง หรือ P/BV ของอุตสาหกรรม โดยมีเกณฑ์

ดังตอ่ไปนี ้

- ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทที่นักลงทุนก าลังประเมิน  น้อยกว่า  

Benchmark P/BV แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นต่ ากว่าราคาตลาด  ณ  ปัจจุบันดังนั้นผู้ลงทุน

เหมาะสมที่จะ ซือ้   

- ถ้า P/BV Ratio ของบริษัทที่นักลงทุนก าลังประเมิน  มากกว่า 

Benchmark P/BV แสดงว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นสูงกว่าราคาตลาด  ณ  ปัจจุบันดังนั้นผู้ลงทุน

เหมาะสมที่จะ ขาย 

5)  มูลค่าตามบัญชี (Book Value Per Share : BV) 

มูลค่าของทรัพย์สินทั้งหมดตามราคาที่ได้บนทึกไว้ในบัญชีหักด้วย

หนี้สนิ(ผลลัพธ์คือส่วนผู้ถือหุ้นสามัญ)หารด้วยจ านวนหุ้นสามัญที่ออกและเรียกช าระแล้ว  

 

มูลค่าตามบัญชี (BV)  = 
ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ

จ านวนหุ้นที่ออกและเรียกช าระแล้ว
     

 

6)  การค านวณ Benchmark P/B  ของ Gordon Growth Model 

 

    
P0

BV0
  =  ROE−g

Ke−g
                             

 

โดยที่ ROE  =  อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (Return on Equity 

Ratio) 

g   =  อัตราการเติบโตของเงินปันผล 

Ke =  ผลตอบแทนที่ตอ้งการจากหุ้นสามัญ 
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รูปที่ 2.3 แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง P/BV กับ ROE  

 
รูปที่ 2.4 แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง P/E กับ ROE 
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2.2.7  การวเิคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน 

เป็นการวิเคราะห์โดยเจาะจงใช้ข้อมูลจากงบการเงิน คืองบดุลและงบก าไรขาดทุน

เพื่อประเมินผลการด าเนินงาน และฐานะการเงินของธุรกิจอัตราส่วน (Ratio) หรอืดัชน ี(Index) เป็น

การแสดงความสัมพันธ์ของขอ้มูลตัวเลข 2 ชนิดที่ได้จากงบการเงนิ 

2.2.7.1  การเปรียบเทียบ 

เมื่อได้ผลการวิเคราะหอ์ัตราส่วนทางการเงินแลว้ ต้องมีการเปรียบเทียบ 

อัตราส่วน เพื่อให้ผลการวิเคราะหเ์ด่นชัดขึน้ แบ่งได้เป็น 3 ลักษณะ 

1)  เปรียบเทียบแบบอนุกรมเวลา หรอืแนวโน้ม (Time Series Comparisons 

or Trend) เป็นการเปรียบเทียบกับตัวเอง (ธุรกิจเดียวกัน) เพื่อศึกษาฐานะทางการเงินหรือผลการ

ด าเนินงานในอดีตจนถึงปัจจุบัน สามารถใช้การเปรียบเทียบนี้ คาดคะเนหรือพยากรณ์ทางการเงิน 

หรอืผลการด าเนนิงานในอนาคตได้ 

   2)  เปรียบเทียบกับธุรกิจอื่นในอุตสาหกรรมเดียวกัน (Cross Sectional 

Comparisons) เปรียบเทียบได้ 2 ลักษณะ คอื 

    2.1)  ธุรกิจหนึ่งกับธุรกิจหนึ่ง ซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน และ

มีขนาดของเงนิทุนใกล้เคียงกัน และอยู่ในช่วงเวลาเดียวกัน 

    2.2)  ธุรกิจหนึ่งกับค่าเฉลี่ยของทั้งอุตสาหกรรม ซึ่งอยู่ในช่วงเวลา

เดียวกัน 

   3)  เปรียบเทียบกับเป้าหมายที่ก าหนด (Management Target) ใช้ในการ

วางแผนและควบคุม โดยมีเป้าหมายที่ก าหนดโดยฝ่ายบริหาร และน าผลการวิเคราะห์ที่เกิดขึน้จรงิ

มาเปรียบเทียบ 

  2.2.7.2  ประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน 

   ในการจัดกลุ่มอัตราส่วนทางการเงิน จัดได้หลายแบบ สามารถจัดเป็น 3 

กลุ่มใหญ่ คือ 
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   1)  กลุ่มอัตราส่วนวัดสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) ใช้วัดความสามารถใน

การช าระหนี้ระยะสั้นของธุรกิจ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งว่า เมื่อถึงก าหนดช าระหนี้ระยะสั้น ธุรกิจมี

ความสามารถเพียงใดที่จะใช้สนิทรัพย์หมุนเวียนเปลี่ยนเป็นเงินสดช าระหนี้ได้ทันที 

   2)  กลุ่มอัตราส่วนวัดสภาพหนี้ (Debt or Leverage Ratios) ใช้ประเมินทั้ง

ระดับความเป็นหนี้ หรือแหล่งที่มาของเงินทุนจากเจ้าหนี้ และความสามารถในการจ่ายช าระหนี้

ตามภาระผูกพันระยะยาวของกลุ่มธุรกิจ 

   3)  กลุ่มอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) ใช้

วัดประสิทธิภาพในการบริหารของธุรกิจว่าสามารถด าเนินงานให้ธุรกิจบรรลุเป้าหมายได้เพียงใด 

ซึ่งสามารถประเมินให้สัมพันธ์กับยอดขาย สินทรัพย์ ทุน และมูลค่าของหุ้น 

   อัตราส่วนทางการเงินเพียงอันเดียว ไม่สามารถให้ข้อมูลเพียงพอส าหรับ

การตัดสินใจเกี่ยวกับฐานะทางการเงนิ และผลการด าเนินงานของธุรกิจได้ การพิจารณาต้องดูเป็น

กลุ่ม จะช่วยใหเ้ห็นถึงความสอดคล้องเกี่ยวเนื่องของเหตุและผล ท าให้การตัดสนิใจสมเหตุผลยิ่งขึน้ 

  2.2.7.3 สูตรของอัตราส่วนทางการเงิน 

ตารางท่ี 2.4  สูตรของอัตราส่วนทางการเงิน 

ชื่อ สูตร 

กลุ่มอัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน 

(Current Ratio) 
สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สนิหมุนเวียน 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 

(Quick Ratio หรอื Acid-Test Ratio) 
สินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว/หนี้สินหมุนเวียน 

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 

(Receivable Turnover Ratio) 
ขายเชื่อสุทธิ/ลูกหนี้คงเหลอื (เฉลี่ย) 

ระยะเวลาเรียกเก็บหนี้โดยเฉลี่ย 

(Average Collection Period Ratio) 

จ านวนวันในหนึ่งปี/อัตราการหมุนเวียนของ

ลูกหนี้ 
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ตารางท่ี 2.4  สูตรของอัตราส่วนทางการเงิน (ต่อ) 

ชื่อ สูตร 

กลุ่มอัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 

อัตราการหมุนเวียนของสนิค้า 

(Inventory Turnover Ratio) 
ต้นทุนขาย/สินค้าคงเหลือ(เฉลี่ย) 

อายุของสินค้าโดยเฉลี่ย 

(Age of Inventory) 

จ านวนวันในหนึ่งปี/อัตราการหมุนเวียนของ

สินค้า 

กลุ่มอัตราส่วนวัตสภาพหน้ี (Debt or Leverage Ratios) 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อสว่นผูถ้ือหุน้ 

(Debt to Net Worth Ratio) 
หนี้สนิทั้งสิน้/ส่วนของผูถ้ือหุ้น 

อัตราส่วนหนี้สนิต่อสินทรัพย์ 

(Total Debt to Total Assets) 
หนี้สนิทั้งสิน้/สินทรัพย์รวม 

อัตราส่วนหนี้สนิระยะยาวต่อเงินทุนระยะ

ยาว (Long-Term Debt to Total 

Capitalization) 

หนี้สนิระยะยาว/(หนีส้ินระยะยาว+ส่วนของผู้

ถือหุน้) 

อัตราส่วนความสามารถในการจา่ย

ดอกเบีย้ (Time Interest Earned หรอื 

Interest Coverage Ratio) 

ก าไรก่อนหักดอกเบีย้และภาษี/ดอกเบีย้จ่าย 

หรอื EBIT/I 

กลุ่มอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 

อัตราก าไรขั้นตน้ 

(Gross Profit Margin) 
ก าไรขั้นตน้/ขาย 

อัตราก าไรสุทธิ 

(Net profit Margin) 
ก าไรสุทธิหลังภาษี/ขาย 

อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 

(Return On Equity: ROE) 
ก าไรสุทธิหลังภาษี/ส่วนของผูถ้ือหุน้ 
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ตารางท่ี 2.4  สูตรของอัตราส่วนทางการเงิน (ต่อ) 

ที่มา : (http://iknos-management-accounting.blogspot.com/2010/12/2-financial-analysis.html) 

  2.2.7.4 ข้อจ ากัดของการวเิคราะหง์บการเงิน 

   ในการวิเคราะห์งบการเงนิไม่ว่าจะโดยการใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบใดก็

ตาม สิ่งหนึ่งที่ผู้วิเคราะห์รวมทั้งผู้ที่จะน าผลการวิเคราะห์ไปใช้ต้องค านึงถึง คือ ข้อจ ากัดของงบ

การเงนิ ซึ่งเป็นสิ่งที่ตอ้งค านึงถึงเสมอ สามารถสรุปได้ดังนี้ 

   1)  การประมาณการ ในการจัดท างบการเงินนั้นมีรายการที่ได้จัดท าขึ้น

โดยการประมาณการตัวเลข เนื่องจากเป็นรายการที่ยังไม่ได้เกิดขึ้น แต่เป็นเพียงการคาดการณ์ว่า

จะเกิดขึ้น เชน่ การตัง้ค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ การตัง้การประมาณหนี้สนิ การตัง้ค่าใช้จ่ายรับประกัน

คุณภาพสินค้า เป็นต้น ซึ่งการประมาณการรายการดังกล่าวนั้น เป็นสิ่งที่ไม่สามารถรับรองได้ว่าจะ

เกิดขึ้นถูกต้องทั้งหมด ดังนัน้ ในการน าตัวเลขในงบการเงนิมาใช้ควรค านึงถึงรายการประมาณการ

นีด้้วย 

   2)  เกณฑ์คงค้าง ในการจัดท างบการเงินประเภทงบก าไรขาดทุน งบดุล 

และงบแสดงการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของนั้น จะจัดท าขึ้นภายใต้เกณฑ์คงค้าง กล่าวคือ จะ

บันทึกรับรู้รายการที่เกิดขึ้นในงวดบัญชีนั้นทั้งหมด โดยไม่ต้องค านึงถึงว่าจะเกี่ยวข้องกับเงินสด

หรอืไม่ 

ชื่อ สูตร 

กลุ่มอัตราส่วนวัดความสามารถในการท าก าไร (Profitability Ratios) 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ 

(Assets Turnover) 
ขาย/สินทรัพย์รวมทั้งสิ้น 

ก าไรต่อหุน้ 

(Earnings Per Share: EPS) 

ก าไรสุทธิหลังภาษี ส่วนของผูถ้ือหุน้สามัญ/

จ านวนหุน้สามัญ 

อัตราส่วนราคาตอ่ก าไร 

(Price-Earnings Ratio: P/E) 
ราคาตลาดของหุ้นสามัญ/ก าไรต่อหุน้ 

อัตราก าไรขั้นตน้ 

(Gross Profit Margin) 
ก าไรขั้นตน้/ขาย 
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   3)  ราคาทุน ในการบันทึกรายการครั้งแรกเพื่อจัดท างบการเงินนั้น จะ

จัดท าโดยใช้หลักราคาทุน เนื่องจากมีหลักฐานในการบันทึกรายการ แมว้่าในปัจจุบันมาตรฐานการ

บัญชีของสมาคมนักบัญชี และผู้สอบบัญชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทยหลายฉบับอนุญาตให้มีการ

ประเมินราคารายการ ในงบการเงินและสามารถปรับปรุงรายการเพื่อให้แสดงราคายุติธรรมแทนที่

ราคาทุนเดิม แต่อย่างไรก็ตาม รายการบางรายการในงบการเงินกิจการบางแห่งอาจะไม่ท าการ

ประเมินเพื่อปรับปรุงรายการเนื่องจากความไม่คุ้มค่าของต้นทุนและประโยชน์ที่เสียไป ดังนั้น 

รายการบางรายการยังเป็นราคาทุนเดิม ดังนั้นในการน าตัวเลขมาใช้ในการวิเคราะห์จึงต้อง

พิจารณาด้วยว่ารายการนั้นในงบการเงินยังคงใช้เป็นราคาทุนเดิมอยู่ หรือเป็นราคาที่ได้ประเมิน

ใหม่แล้วโดยพิจารณาจากหมายเหตุประกอบงบการเงิน เนื่องจากการที่กิจการประเมินราคา

รายการในงบการเงนิใหม่ตอ้งเปิดเผยข้อมูลไว้ในหมายเหตุประกอบงบการเงนิด้วย 

   4)  นโยบายการบัญชี โดยหลักการแล้วนโยบายการบัญชีเป็นวิธีปฏิบัติ

ทางบัญชีที่กิจการเลือกมาปฏิบัติภายใต้ทางเลือกอื่น ๆ ที่มาตรฐานการบัญชีก าหนดไว้ โดยกิจการ

เลือกวิธีปฏิบัติทางบัญชีที่มีความเหมาะสมกับหลาย ๆ ปัจจัย เช่น ลักษณะธุรกิจ สภาพแวดล้อม

ต่าง ๆ นโยบายธุรกิจเป็นต้น ซึ่งในการที่แตล่ะกิจการใชน้โยบายการบัญชีตา่งกันก็จะมีผลต่อข้อมูล

ตัวเลขในงบการเงินได้ ท าให้เกิดความแตกต่างของที่มาของตัวเลขที่ได้ เช่น การตีราคาสินค้า

คงเหลือ วิธีการค านวณค่าเสื่อมราคา เป็นต้น ดังนั้นในการน าตัวเลขในงบการเงินมาใช้การ

วิเคราะหจ์งึตอ้งพิจารณานโยบายการบัญชีของกิจการประกอบการวิเคราะหด์้วย 

   5)  ความหลากหลายของธุรกิจ กิจการหลายแห่งด าเนินธุรกิจในหลาย ๆ 

ด้าน ดังนั้นการจะน าตัวเลขในงบการเงินมาเปรียบเทียบระหว่างกิจการด้วยกันรวมทั้งเปรียบเทียบ

กันในอุตสาหกรรมเดียวกันจงึมักมีปัญหา ดังนัน้ ผูว้ิเคราะห์งบการเงินเมื่อต้องวิเคราะห์งบการเงิน

ของกิจการที่ประกอบธุรกิจหลากหลายจึงควรน าข้อมูลตัวเลขจากการรายงานตามส่วนงาน มาใช้

ในการพิจารณารวมทั้งพิจารณาข้อมูลที่เปิดเผยในหมายเหตุประกอบงบการเงินมาพิจารณาร่วม

ด้วย ซึ่งในรายงานตามส่วนงานจะแสดงผลการด าเนินงานของหน่วยงานย่อย ๆ ของกิจการ เช่น 

ตามผลิตภัณฑ ์ตามสายการผลิต ตามเขตการขาย เป็นต้น 

   6)  ข้อมูลตัวเลขในงบการเงินประเภทงบดุล รายงานข้อมูล ณ สิ้นสุด

ระยะเวลาบัญชี ซึ่งข้อมูลตัวเลขในวันสิ้นงวดนั้น อาจะไม่ใช่ตัวแทนของข้อมูลทั้งปีได้ เช่น เงินสด 

เจ้าหนี้การค้า ลูกหนี้การค้า สินค้าคงเหลือ เป็นต้น กิจการบางแห่งอาจจะมีนโยบายในการแสดง
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ข้อมูลรายการบางรายการในวันสิน้งวด เพื่อให้ขอ้มูลแสดงผลการด าเนินงานที่ดีได้ ซึ่งตัวเลขข้อมูล

ที่รายงานในวันสิน้งวดอาจจะมิใช่ตัวแทนที่ดีของผลการด าเนินงานทั้งปีได้ 

2.2.8  การก าหนดลักษณะการให้ค าแนะน าแก่ประชาชนที่ไม่ถือเป็นการประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน 

อาศัยอ านาจตามความในมาตรา 4 และมาตรา 14 แหง่พระราชบัญญัติหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535  คณะกรรมการ ก.ล.ต. ออกข้อก าหนดไว้ดังตอ่ไปนี้ 

2.2.8.1  ให้เพิ่มบทนิยามค าว่า “ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต่างประเทศ” และ  

“ผู้ลงทุนสถาบัน” ระหว่างบทนิยามค าว่า “การจัดอันดับกองทุนรวม” และค าว่า “ส านักงาน” ใน

ข้อ 1 แหง่ประกาศคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กน. 22/2544  เรื่องการ

ก าหนดลักษณะการให้ค าแนะน าแก่ประชาชนที่ไม่ถอืเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการ

เป็นที่ปรึกษาการลงทุน (ฉบับที่ 2) ลงวันที่ 14 กันยายน พ.ศ. 2544  ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยประกาศ

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กข. 42/2546  เรื่อง  การก าหนดลักษณะ

การให้ค าแนะน าแก่ประชาชนที่ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษา

การลงทุน (ฉบับที่ 3) ลงวันที่ 3 ธันวาคม พ.ศ. 2546  ดังต่อไปนี้ “ผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

ต่างประเทศ”  หมายความว่า   บุคคลที่ได้รับอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จากหน่วยงาน

ก ากับดูแลด้านหลักทรัพย์และตลาดซื้อขายหลักทรัพย์ในต่างประเทศที่เป็นสมาชิกสามัญของ 

International Organization of Securities Commission (IOSCO)“ผู้ลงทุนสถาบัน”  หมายความว่า 

บุคคลดังตอ่ไปนี ้ที่สามารถน าเงนิไปลงทุนในหลักทรัพย์หรอืทรัพย์สินในต่างประเทศได้โดยชอบ 

    1)  กองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ 

     2)  กองทุนประกันสังคม 

     3)  บริษัทประกันชีวติ 

     4)  ธนาคารพาณิชย์ 

     5)  ธนาคารที่มีกฎหมายจัดตั้งขึน้โดยเฉพาะ 

     6)  บริษัทหลักทรัพย์เพื่อการจัดการทรัพย์สินของตนเอง 

     7)  สถาบันการเงนิอื่นใดที่ส านักงานก าหนดโดยได้รับความเห็นชอบจาก

คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
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    8)  บริษัทหลักทรัพย์เพื่อการจัดการทรัพย์สินของบุคคลตาม (1) ถึง (7) 

ในลักษณะกองทุนส่วนบุคคล หรอืเพื่อการจัดการกองทุนส ารองเลีย้งชีพหรือกองทุนรวม 

2.2.8.2  ให้เพิ่มความต่อไปนี้ เป็น (2/1) ในวรรคหนึ่งของข้อ 2 แห่งประกาศ

คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ที่ กน. 22/2544  เรื่องการก าหนดลักษณะ

การให้ค าแนะน าแก่ประชาชนที่ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษา

การลงทุน (ฉบับที่ 2) ลงวันที่ 14 กันยายน พ.ศ. 2544  ซึ่งแก้ไขเพิ่มเติมโดยประกาศคณะกรรมการ

ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ กข. 42/2546 เรื่องการก าหนดลักษณะการให้ค าแนะน า

แก่ประชาชนที่ไม่ถือเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการลงทุน (ฉบับที่ 

3) ลงวันที่3 ธันวาคม พ.ศ. 2546 การให้ค าแนะน าโดยผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต่างประเทศ  โดย

มีเป้าหมายการแนะน าแก่ผู้ลงทุนสถาบันเป็นการเฉพาะ และเป็นการให้ค าแนะน าเกี่ยวกับ

หลักทรัพย์ในต่างประเทศที่ผู้ลงทุนสถาบันสามารถลงทุนได้ตามกฎหมาย 

2.2.8.3  ประกาศนี้ให้ใช้บังคับตั้งแต่วันที่  16 มกราคม พ.ศ. 2550  เป็นต้นไป 

ประกาศ  ณ  วันที่  27 ธันวาคม พ.ศ. 2549 (หม่อมราชวงศ์ปรีดิยาธร  เทวกุล) รัฐมนตรีว่าการ

กระทรวงการคลังประธานกรรมการ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  หมาย

เหตุ  :  เหตุผลในการออกประกาศฉบับนี้คือด้วยปรากฏว่ามีผู้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์

ต่างประเทศประสงค์จะเข้ามาให้ค าแนะน าแก่ผู้ลงทุน  สถาบันในประเทศเกี่ยวกับคุณค่าของ

หลักทรัพย์ในต่างประเทศหรือความเหมาะสมในการลงทุนที่เกี่ยวกับหลักทรัพย์ในต่างประเทศ 

หรือ ที่เกี่ยวกับการซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในต่างประเทศ  ซึ่งการด าเนินการของผู้ประกอบธุรกิจ

หลักทรัพย์ดังกล่าวก่อให้เกิดประโยชน์แก่ผู้ลงทุนสถาบันในประเทศ ในการลงทุนในหลักทรัพย์ใน

ต่างประเทศมากยิ่งขึ้น ดังนั้นเพื่อให้การด าเนินการของผู้ประกอบธุรกิจหลัก ทรัพย์ต่างประเทศ

สามารถกระท าได้โดยไม่ถือว่าเป็นการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการเป็นที่ปรึกษาการ

ลงทุนจงึได้ออกประกาศนี้ (“รู้จัก ก.ล.ต.”, มปป: ออนไลน์) 
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2.3  เคร่ืองมือในการออกแบบและวิเคราะห์ระบบ 

2.3.1  แผนภาพกระแสข้อมูล (Data flow diagram หรอื DFD)   

เป็นแบบจ าลองกระบวนการที่น ามาใช้กับการวิเคราะห์และออกแบบระบบเชิง

โครงสร้างที่มีการน ามาใช้ตั้งแต่ยุคที่มีการเริ่มใช้ภาษาระดับสูงอย่างภาษาโคบอล โดยแผนภาพ

กระแสข้อมูลจะแสดงความสัมพันธ์ระหว่างโปรเซส (Processes) กับข้อมูล (Data) ที่เกี่ยวข้อง โดย

ข้อมูลในแผนภาพจะท าให้ทราบว่า ข้อมูลมาจากไหน ข้อมูลไปที่ไหน ข้อมูลเก็บไว้ที่ใด เกิด

เหตุการณใ์ดกับข้อมูลในระหว่างทาง  

แผนกระแสข้อมูลจะแสดงภาพรวมของระบบและรายละเอียดเกี่ยวกับโปรเซสกับ

ข้อมูล แต่ในบางครั้ง หากต้องการก าหนดรายละเอียดที่นอกเหนอืไปจากนี ้นักวิเคราะห์ระบบอาจ

จ าเป็นต้องใช้เครื่องมอือื่นเข้าช่วย เชน่ ข้อความสั้น ๆ ที่อา่นแลว้ง่ายต่อการท าความเข้าใจ  

2.3.1.1  วัตถุประสงค์ของแผนภาพกระแสขอ้มูล 

1)  เป็นแผนภาพที่สรุปรวมข้อมูลทั้งหมดที่ได้จากการวิเคราะห์ในรูปแบบ

ของ การพัฒนาเชงิโครงสร้าง  

2)  เป็นข้อตกลงรว่มกันระหว่างนักวิเคราะหร์ะบบกับผูใ้ช้งาน  

3)  เป็นแผนภาพที่น าไปใช้ประโยชน์ต่อไปในขั้นตอนของการออกแบบ

ระบบ  

4)  เป็นแผนภาพที่ใช้ในการอ้างอิง หรือเพื่อใช้ส าหรับการปรับปรุงหรือ

พัฒนา ต่อในอนาคต 

5)  ทราบที่มาและที่ไปของขอ้มูลที่ไหลไปยังกระบวนการตา่ง ๆ 

สัญลักษณ์ที่ใช้ในแผนภาพกระแสข้อมูล ประกอบด้วย อินพุต( Input) 

เอาต์พุต(Output) กระบวนการ(Process) และข้อมูล(Data) โดยทุก ๆ คนในทีมงานพัฒนาระบบ

สามารถ เห็นรูปร่างหน้าตาของระบบได้จากแผนภาพนี้และใช้สาหรับเป็นแนวทางในการออกแบบ

ระบบและนี่ก็เป็นเหตุผลหนึ่งที่ท าให้แผนภาพกระแสข้อมูลเป็นแบบจ าลองที่นิยมใช้งานจนถึง

ปัจจุบันและจัดเป็นแผนภาพที่ดูแล้วง่ายต่อการท าความเข้าใจ เนื่องจากเป็นแบบจ าลองในลักษณะ

แผนภาพที่มเีพียง 4 สัญลักษณ์หลัก ๆ เท่านั้น ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 2.5 
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ตารางท่ี 2.5 สัญลักษณ์ที่ใชส้ าหรับการเขียนแผนภาพกระแสขอ้มูลของ Gane & Sarson 

สัญลักษณ์ ความหมาย 

 

Process หรือ ขั้นตอนการด าเนินงาน คือ งานที่ด าเนินการ/

ตอบสนองข้อมูลที่รับเข้า ไม่ว่าขั้นตอนการด าเนินงานนั้นจะ

กระท าโดยบุคคล หน่วยงาน หุ่นยนต์ เครื่องจักร หรือ เครื่อง

คอมพิวเตอร์ก็ตาม โดยจะเป็นกริยา (Verb) 

 

แหล่งจัดเก็บข้อมูล (Data Store) เทียบเท่ากับไฟล์ข้อมูล และ

ฐานข้อมูล แบ่งออกเป็นสองส่วน ได้แก่ ส่วนที่ 1 ทางด้านซ้ายใช้

แสดงรหัสของ Data Store อาจจะเป็นหมายเลขล าดับหรือ

ตัวอักษรได้เช่น D1, D2 เป็นต้น ส าหรับส่วนที่ 2 ทางด้านขวา ใช้

แสดงช่ือ Data Store หรอืชื่อไฟล์ 

 

ตัวแทนข้อมูล (External Agents) หมายถึง บุคคล หน่วยงาน

ในองค์กร องค์กรอื่น ๆ หรือระบบงานอื่น ๆ ที่อยู่ภายนอก

ขอบเขตของระบบ แต่มีความสัมพันธ์กับระบบ โดยมีการส่ง

ข้อมูลเข้าสู่ระบบเพื่อด าเนินงาน และรับข้อมูลที่ผ่านการ

ด าเนินงานเรียบร้อยแล้วจากระบบ สัญลักษณ์ที่ใช้อธิบาย คือ 

สี่เหลี่ยมจัตุรัส หรือสี่เหลี่ยมผืนผ้า ภายในจะต้องแสดงชื่อของ 

External Agent โดยสามารถท าการซ้ า (Duplicate) ได้ด้วยการใช้

เครื่องหมาย \ (back slash) ตรงมุมล่างซ้าย 

 

เส้นทางการไหลของข้อมูล (Data Flows) เป็นการสื่อสาร

ระหว่างขั้นตอนการท างานต่าง ๆ และสภาพแวดล้อมภายนอก

หรือภายในระบบ โดยแสดงถึงข้อมูลที่น าเข้าไปในแต่ละ 

กระบวนการ และข้อมูลที่ส่งออกจากกระบวนการ ใช้ในการ

แสดงถึงการบันทึกข้อมูล การลบข้อมูล การแก้ไขข้อมูลต่าง ๆ 

สัญลักษณ์ที่ใชอ้ธิบายเส้นทางการไหลของข้อมูล  

ที่มา : (โอภาส เอี่ยมสิรวิงศ์, 2555 : 195) 
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2.3.1.2 แผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูล (E-R Diagram)  

แผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูล คือ แบบจ าลองที่ใช้อธิบายโครงสร้างของ

ฐานข้อมูลซึ่งเขียนออกมาในลักษณะของรูปภาพ การอธิบายโครงสร้างและความสัมพันธ์ของ

ข้อมูล (Relationship) ประกอบด้วย 

1)  เอนทิตี้ (Entity) เป็นวัตถุ หรอืสิ่งของที่เราสนใจในระบบงานนั้น ๆ 

2)  แอททริบิว (Attribute) เป็นคุณสมบัติของวัตถุที่เราสนใจ 

3)  ความสัมพันธ์ (Relationship) คือ ความสัมพันธ์ระหว่างเอนทิตี้ 

แผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูล มีความส าคัญต่อการพัฒนา

ระบบงานฐานข้อมูล Application ต่าง ๆ ที่ต้องการการเก็บข้อมูลอย่างมีระบบ มีโครงสร้าง ดังนั้น 

แผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูลจึงใช้เพื่อเป็นเอกสารในการสื่อสารระหว่าง นักออกแบบ

ระบบ และนักพัฒนาระบบ เพื่อให้สื่อสารอย่างตรงกัน และเป็นสากลอีกด้วย  

2.3.1.3 แนวคิดเกี่ยวกับแผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูล 

เอนทิตี้ หมายถึง สิ่งของหรือวัตถุที่เราสนใจ ซึ่งอาจจับต้องได้และเป็นได้

ทั้งนามธรรม โดยทั่วไปเอนทิตี้จะมีลักษณะที่แยกออกจากกันไป เช่น เอนทิตี้พนักงาน จะแยก

ออกเป็นของพนักงานเลย เอนทิตี้เงินเดือนของพนักงานคนหนึ่งก็อาจเป็นเอนทิตี้หนึ่งในระบบของ

โรงงาน โดยทั่วไปแล้ว เอนทิตี้จะมีกลุ่มที่บอกคุณสมบัติที่บอกลักษณะของเอนทิตี้ เช่น พนักงาน      

มีรหัส ชื่อ นามสกุล และแผนก โดยจะมีค่าของคุณสมบัติบางกลุ่มที่ท าใหส้ามารถแยกเอนทิตี้ออก

จากเอนทิตี้อื่นได้ เช่น รหัสพนักงานที่จะไม่มีพนักงานคนไหนใช้ซ้ ากันเลย เราเรียกค่าวของ

คุณสมบัติกลุ่มนี้วา่เป็นคีย์ของเอนทิตี้  

แอททริบิวท์ หมายถึง คุณสมบัติของวัตถุหรือสิ่งของที่เราสนใจ โดย

อธิบายรายละเอียดต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับลักษณะของเอนทิตี ้โดยคุณสมบัตินีม้ีอยู่ในทุกเอนทิตี้ เชน่ 

ชื่อ นามสกุล ที่อยู่ แผนก เป็น แอททริบิวท์ของเอนทิตี้พนักงาน โดยทั่วไปแล้วโมเดลข้อมูล เรา

มักจะพบว่า แอททริบิวท์มีลักษณะข้อมูลพื้นฐานอยู่โดยที่ไม่ต้องมีค าอธิบายมากมาย และแอททริ

บิวท์ก็ไม่สามารถอยู่แบบโดด ๆ ได้โดยที่ไม่มีเอนทิตีห้รอืความสัมพันธ์ 

สัญลักษณ์ที่ใช้ในแผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูล ใช้ในการจ าลอง

แบบข้อมูลมีหลายรูปแบบในที่นี้ขอยกตัวอย่างแบบ Crow’s  Foot Model ดังตารางที่ 2.6 
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ตารางที่ 2.6 สัญลักษณ์สัญลักษณ์ที่ใชใ้นแผนภาพความสัมพันธ์ของฐานข้อมูล แบบ Crow’s Foot 

Model  

Crow’s  Foot Model ความหมาย 

 
Relationship Line เส้น เ ชื่ อมความสัมพันธ์

ระหว่าง Entity 

 Relationship ใช้แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง 

Entity ส าหรับ Crow’s Foot Model ใช้ตัวอักษร

เขียนแสดงความสัมพันธ์ 

 

 

Attribute ใช้แสดง  Attribute ของ  Entity 

 

 

 ใช้แสดงคีย์หลัก ( Identifier ) 

 

 

 

 
 

Associative Entity, Weak Entity 

ที่มา : (โอภาส เอี่ยมสิริวงศ์, 2555: 196) 

 

ความสัมพันธ์ (Relationship)  

1)  One-to-one relationship ความสัมพันธ์แบบ 1 ต่อ 1 เช่น คนขับกับรถ 

หรอืครูใหญ่กับโรงเรียน เป็นต้น 

2)  One-to-many relationship ความสัมพันธ์แบบ 1 ต่อหลายข้อมูล เช่น 

ลูกค้ากับหมายเลขโทรศัพท์มอืถือ หรอื อาจารย์ที่ปรึกษากับนักเรียน 

Entity name 

Attribute 1 

Attribute 2 

……….. 

Entity Name 

Identifier 

Attribute 

…………. 
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3)  Many-to-many relationship ความสัมพันธ์แบบหลายข้อมูล ต่อหลาย

ข้อมูล เชน่ นักเรียนกับวิชาที่ลงทะเบียน หรอื คนงานกับโครงการสร้างบ้าน ดังรูปที ่2.5 

 
รูปที่ 2.5 แสดงความสัมพันธ์ (Relationship) แบบ Crow’s  Foot Model 

 

2.3.1.4 พจนานุกรมข้อมูล (Data Dictionary)  

พจนานุกรมข้อมูล ที่แสดงรายละเอียดตารางข้อมูลต่าง ๆ ในฐานข้อมูลซึ่ง

ประกอบด้วยรีเลชั่น แอตทริบิวต์ ชื่อแทน รายละเอียดข้อมูล แอตทริบิวโดเมน ฯลฯ ท าให้สามารถ

ค้นหารายละเอียดที่ต้องการได้สะดวกมากยิ่งขึ้น พจนานุกรมข้อมูลเป็นการผสมผสานระหว่าง

รูปแบบของพจนานุกรมโดยทั่วไปและรูปแบบของข้อมูลในระบบงานคอมพิวเตอร์ เพื่ออธิบายชนิด

ของข้อมูลแต่ละตัวว่าเป็น ตัวเลข อักขระ ข้อความ หรือวันที่ เป็นต้น  เพื่อช่วยในการอธิบาย

รายละเอียดต่าง ๆ ในการอ้างอิงหรือค้นหาที่เกี่ยวกับข้อมูล หรือจะเรียกง่าย ๆ ว่าพจนานุกรม

ข้อมูล คือ เอกสารที่ใช้อธิบายฐานข้อมูลหรือการจัดเก็บฐานข้อมูล ซึ่งพจนานุกรมข้อมูล มี

ประโยชน์ ดังนี้ 

- จัดเก็บรายละเอียดข้อมูล 

- แสดงความหมายที่เกี่ยวกับระบบ 

- ท าเอกสารที่บอกคุณลักษณะของระบบ 

- หาข้อบกพร่องและสิ่งที่หายไปจากระบบ 

1)  ส่วนประกอบของพจนานุกรมขอ้มูล 

1.1  ข้อมูลย่อย (Data Element) : สว่นประกอบพืน้ที่ ที่ไม่สามารถ

แบ่งให้เล็กลงได้อกี  

1.2  โครงสร้างขอ้มูล (Data Structure) : สรา้งขึ้นโดยการน า

ส่วนย่อยของข้อมูล ตัง้แต ่1 ตัวขึน้ไป ที่สัมพันธ์กันมารวมเข้าด้วยกัน 
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2)  สัญลักษณ์ที่ใชใ้นพจนานุกรมขอ้มูล ได้แก่ 

=    หมายถึง เท่ากับ 

+    หมายถึง และ  

{}    หมายถึง มีการซ้ าของส่วนย่อยข้อมูล 

[l]   หมายถึง  ทางเลือกให้เลือกส่วนย่อยของข้อมูลตัวใดตัวหนึ่ง 

()    หมายถึง  เกิดขึ้นเป็นพิเศษ จะปรากฏหรอืไม่ปรากฏก็ได้ 

 

ตารางที่ 2.7 ตัวอย่างการเขียนพจนานุกรมส าหรับการเก็บข้อมูลดังตัวอย่าง 

ชื่อตาราง : user 

ประเภทตาราง : Master 

ค าอธิบาย : เก็บข้อมูลข้อมูลผูดู้แลระบบ 

คยี์หลัก (PK) : user_id 

ชื่อขอบเขต ชนิดและขนาด

ข้อมูล 

ความหมาย ตัวอย่าง 

user_id char(5) รหัสผู้ใช้งาน 00011 

user_name varchar(30) ชื่อผู้ใช้งาน เกียรตศิักดิ์ 

user_lastname varchar(30) นามสกุลผู้ใช้งาน จันทรมณีโชติ 

ที่มา : (http://gi2freelance.blogspot.com/2015/02/gis-qgis_6.html) 

 

2.3.1.5  ทฤษฏีการจ าลองการท างานหรอืผังงาน (Flowchart) 

ผังงาน (Flowchart) คือ รูปภาพ (Image) หรือสัญลักษณ์(Symbol) ที่ใช้

เขียนแทนขั้นตอนค าอธิบาย ข้อความ หรอืค าพูด ที่ใชใ้นอัลกอริทึม (Algorithm) เพราะการน าเสนอ

ขั้นตอนของงานให้เข้าใจตรงกัน ระหว่างผูเ้กี่ยวข้อง ด้วยค าพูด หรอื ข้อความ ท าได้ยากกว่าเมื่อใช้

รูปภาพ หรอืสัญลักษณ์ 

1)  ผังงานแบ่งได้ 2 ประเภท 

1.1)  ผังงานระบบ (System Flowchart) คอื ผังงานที่แสดงขัน้ตอน

การท างานในระบบอย่างกว้าง ๆ แตไ่ม่เจาะลงในระบบงานย่อย 
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1.2)  ผังงานโปรแกรม (Program Flowchart) คือ ผังงานที่แสดงถึง

ขั้นตอนในการท างานของโปรแกรม ตั้งแตร่ับข้อมูล ค านวณ จนถึงแสดงผลลัพธ์ 

2)  ประโยชน์ของผังงาน 

2.1)  ท าให้เข้าใจ และแยกแยะปัญหาได้ง่าย (Problem Define) 

2.2)  แสดงล าดับการท างาน (Step Flowing) 

2.3)  หาข้อผดิพลาดได้ง่าย (Easy to Debug) 

2.4)  ท าความเข้าใจโปรแกรมได้งา่ย (Easy to Read) 

2.5)  ไม่ขึน้กับภาษาใดภาษาหนึ่ง (Flexible Language) 

3)  วิธีการเขียนผังงานที่ดี 

3.1)  ใช้สัญลักษณ์ตามที่ก าหนดไว้ 

3.2)  ใช้ลูกศรแสดงทิศทางการไหลข้อมูลจากบนลงล่าง ซ้ายขวา 

3.3)  ค าอธิบายในภาพควรสั้นกะทัดรัด และเข้าใจง่าย 

3.4)  ทุกแผนภาพต้องมีลูกศรแสดงทิศทางเข้า – ออก 

3.5)  ไม่ควรโยงเส้นเชื่อมผังงานที่อยู่ไกลมาก  

3.6)  ผังงานควรมีการทดสอบความถูกต้องก่อนน าไปเขียน

โปรแกรม 

 

ตารางท่ี 2.8 สัญลักษณ์ที่ใชส้ าหรับการเขียนแผนผังงาน 

สัญลักษณ์ ชื่อสัญลักษณ์ ค าอธิบาย 

 
Terminal จุดเริ่มต้นและจุดสิ้นสุดของผังงาน 

 
Process จุดที่มีการปฏิบัติงานอย่างใดอย่างหนึ่ง 

 

Decision จุดที่ต้องเลือกปฏิบัติอย่างใดอย่างหนึ่ง 

 
General input/output จุดที่จะน าข้อมูลเข้ามาจากภายนอก

หรอืน าข้อมูลออกสู่ภายนอก 

 

Manual Input รับข้อมูลน าเข้าจากคีย์บอร์ด 
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ตารางท่ี 2.8 สัญลักษณ์ที่ใชส้ าหรับการเขียนแผนผังงาน (ต่อ) 

สัญลักษณ์ ชื่อสัญลักษณ์ ค าอธิบาย 

 
Display แสดงผลออกทางหน้าจอภาพ 

 

Predefined Process ระบุการท างานย่อย 

 
Connection จุดเชื่อมต่อ 

 

Arrow เส้นการด าเนินการ 

ที่มา :  (http://www.buached.ac.th/kruparn/p2_2.html) 

 

2.4 วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 

จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับระบบคัดกรองหุ้นที่ดีจากผลประกอบการที่ดี พบ

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องดังนี้  

ปุณยวีร์ ใจเดช (2556) วิเคราะหง์บการเงินของกลุ่มบริษัทสินค้าอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ

เหล็ก ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกรณีศึกษาบริษัทไทย-เยอรมันโปรดักส์ จ ากัด ระหว่าง

ปี 2551-2555 ในการศึกษาพบว่า งบการเงินทั้ง 5 ปีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551-2555 บริษัทไทยเยอรมัน

โปรดักส์จ ากัด (มหาชน) ประสบปัญหาขาดทุนมาตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 อันเนื่องมาจาก ปัญหาภาวะ

เศรษฐกิจทีเกิดขึ้นทั่วโลกและความไม่แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศประกอบกับ ความผัน

แปรของราคาวัตถุดิบทีต้องน าเข้าและเป็นส่วนประกอบหลักของผลิตภัณฑ์ซึงถือเป็น ปัจจัยทีไม่

สามารถควบคุมได้ ส่งผลใหผ้ลการรายงานทางการเงินของบริษัทในช่วง ปี พ.ศ. 2551 – 2553 ทั้ง

วิธีย่อส่วนตามแนวดิ่งวิเคราะห์แนวโน้มและการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินไม่น่าพอใจ สัดส่วน

ของสินทรัพย์อยู่ในระดับปกติ แต่สัดส่วนของหนี้สินเพิ่มขึ้นส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงรายได้ลด ต้นทุน

ขายเพิ่มขึ้นมีสภาพคล่องทางการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงานความสามารถในการหา ก าไร

ตลอดจนการวเิคราะหน์โยบายทางการเงินนั้นอยู่ในระดับทีต่ ามากประสิทธิภาพในการใช้ สินทรัพย์

เพื่อให้เกิดรายได้ก็อยู่ในระดับต่ าไม่สามารถผลิตได้อย่างเต็มก าลังการผลิตเนืองจาก ปัจจัย

แวดล้อมดังกล่าวข้างต้นต่อมาบริษัทเริมฟื้นตัวในปี 2554 และ 2555 ตามสภาพเศรษฐกิจทีดี ขึ้น
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ท าให้ผลการวิเคราะห์มีฐานะการเงินและผลประกอบการดีขึ้นตามล าดับสามารถช าระหนี้สิน 

จ านวนมากได้พลิกจากผลขาดทุนทีมีจ านวนมากมาเป็นก าไรจ านวนมากอัตราก าไรขั้นต้นดีขึ้นอัน

เป็นผลจากต้นทุนวัตถุดิบลดลงเศรษฐกิจฟืนตัวแต่ไม่ว่าเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไรผู้บริหารของ 

กิจการมีความสามารถในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและการบริหารได้เป็นอย่างดีโดยมี 

แนวโน้มลดลงทุกปี 

  ในขณะเดียวกัน เดือนศิริ ดวงแก้ว (2556) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง

การเงินกับอัตรา ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอโดย ใช้ข้อมูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที 1 ปี พ.ศ.2551 ถึง ไตรมาสที 1 ปี 

พ.ศ.2556 ผลการศึกษา การทดสอบค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ (Pearson correlation analysis) 

พบว่า อัตราการหมุนเวียน ของสินค้าคงเหลือ ( Inventory turnover) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกับอัตราผลตอบแทนจาก การลงทุนในหลักทรัพย์ ทีระดับนัยส าคัญ 0.05 และเมือท าการ

วิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ (multiple regression analysis) พบว่ามีอัตราการหมุนเวียนของสินค้า

คงเหลือ (Inventory turnover) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on equity) ทีมี

ความสัมพันธ์ไปใน ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ ส าหรับ

อัตราส่วนการเงินอื่นๆ ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio) อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์ถาวร (Fixed assets turnover) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total assets 

turnover) อัตราส่วนหนี้สิน  รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Debt to equity ratio) อัตราส่วนวั ด

ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย ( Interest coverage ratio) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(Return on total assets)  อัตราก าไรสุทธิ  (Net profit margin) อัตราก าไรขั้นต้น (Gross profit 

margin) รวมไปถึงขนาดของหลักทรัพย์ (Size Asset) อัตราส่วนดังกล่าวไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุน  

ในขณะที่ ธาราทิพย์ สิรจินิดา (2554) ได้ศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน

กับอัตรา ผลตอบแทนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้ขอ้มูลตั้งแตป่ี พ.ศ.2549 ถึง

ปี พ.ศ. 2552 โดยใช้บริษัททีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จ านวน 308 บริษัท ผลการศกึษาพบว่า

ทีระดับ ความเชื่อมันร้อยละ 99 อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีมีความสัมพันธ์กับอัตรา 
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ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์และมีผลไปในทางทิศเดียวกัน ในขณะทีอัตราผลตอบแทน 

จากยอดขาย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์

อย่างมีนัยส าคัญ กับอัตราผลตอบแทนจากยอดขาย อาจเนื่องมาจากอัตราผลตอบแทนจาก 

ยอดขาย อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน ไม่ได้สะท้อนถึงก าไร

จากการด าเนินงานของบริษัท ท าให้นักลงทุนไมได้ให้ความส าคัญกับอัตราส่วนทางการเงินนีเ้พื่อใช้ 

ในการตัดสินใจการลงทุน 

ในขณะเดียวกัน Morningstar (2554) ได้เผยแพร่บทความเรื่อง “Income or Growth? Why 

it pays to look for the best total return” ซึ่งแนะให้นักลงทุนพิจารณาวัตถุประสงค์ก่อนซื้อหุ้นว่า 

ต้องการลงทุนหรือต้องการ เก็งก าไร เพราะลักษณะของหุ้นที่เลือกจะมีความแตกต่างกัน โดยแบ่ง

หุ้นออกเป็น 2 กลุ่ม กลุ่มที่ 1 หุ้นสร้าง รายได้ (Income Stocks) ที่มีการจ่ายปันผลในอัตราที่สูงมี

ก าไรจากส่วนต่างราคาน้อย เพราะบริษัทไม่ได้น าเงินปันผลไปสร้างความเติบโตเพิ่มขึ้นให้กิจการ 

เชน่ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งเหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนระยะยาว และกลุ่ม

ที่ 2 หุน้เน้นเติบโต (Growth Stocks) ที่มแีนวโน้มสรา้งก าไรจาก ส่วนตา่งราคามากกว่าผลตอบแทน

จากเงินปันผล หุ้นกลุ่มนี้เน้นน าเงินไปลงทุนสร้างความเติบโตของกิจการซึ่งจะท าให้ราคาของหุ้น

เพิ่มขึ้น ซึ่งเหมาะกับนักลงทุนที่ต้องการเก็งก าไร ผูว้ิจัยได้เสนอว่า ไม่อาจสรุปได้ว่าหุน้กลุ่มใดดีกว่า

กัน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับความต้องการส่วนบุคคล (Personal Needs) ในการคัดเลือกกลุ่มหุ้นที่เหมาะสม

กับตัวเอง   

ในขณะเดียวกัน Williams Saryan and Yan (2554) ได้ศึกษาผลตอบแทนรวมในอดีตและ

ลักษณะส าคัญของหุ้นปันผลในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยพิจารณาเฉพาะหุ้น

ในกลุ่ม Standard & Poor's 500 Index การศึกษาชี้ให้เห็นว่า เมื่อเปรียบเทียบกับทางเลือกการ

ลงทุนอื่นๆ พบว่า ในช่วงปี 2469 - 2553(84 ปี) หุ้นให้ผลตอบแทนรายปีเฉลี่ยมากที่สุด อยู่ที่ร้อย

ละ 9.9 ขณะที่ตราสารหนี้ให้ผลตอบแทนรวมเฉลี่ยรายปีร้อยละ 5.9 และเงินสดให้ผลตอบแทน

รวมเฉลี่ยรายปีร้อยละ 3.6 โดยมากกว่าร้อยละ 40 ของผลตอบแทนรวมของหุ้นเป็นผลตอบแทน

จากเงินปันผล และในช่วงปี 2515 – 2553 (38 ปี) หุ้นที่จ่ายปันผลให้ผลตอบแทนรวมอยู่ที่ร้อยละ 
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8.8 มากว่าหุ้นที่ไม่ได้จ่ายปันผล ซึ่งให้ผลตอบแทนรวมรวมอยู่ที่ร้อยละ 1.7 นอกจากหุ้นปันผลให้

ผลตอบแทนที่โดดเด่นและสูงกว่าอัตราเงินเฟ้อแล้ว หุน้ปันผลยังมีความผันผวนต่ าด้วย 

จากวรรณกรรมที่ได้กล่าวมาข้างตน้จึงสรุปได้ว่า ระบบคัดกรองหุ้นที่ดีจากผลประกอบการ

ที่ดีบนเว็บไซต์ โดยสามารถคัดกรองหุ้นจากการน าตัวเลขของผลประกอบการตามความต้องการ

ของสมาชิก ช่วยลดปัญหาของระบบงานเดิม เพิ่มช่องทางการศึกษา สนับสนุนการตัดสินใจ การ

เข้าชมของบุคคลทั่วไปและสมาชิก เพิ่มช่องทางในการน าเสนอหุ้นที่มีความหน้าสนใจในรูปแบบต่าง 

ๆ เพิ่มทางเลือกการตัดสินใจในการซื้อหุ้นของระบบโดยใช้อินเทอร์เน็ตซึ่งเป็นเครื่องมือในการ

ค้นหา ความตอ้งการของผูใ้ช้งานซึ่งจะท าให้สะดวกสบายและรวดเร็วในการท างานและยังรวบรวม

ข้อมูลของผลประกอบการแต่ละไตรมาส/ปีและข้อมูลของหุ้น มีด้านการรวบรวมบทความของเพจ

หุ้นต่างๆในเฟสบุ๊คเผื่อให้ผู้คนที่สนใจเข้ามาศึกษา เหมาะส าหรับมือใหม่ และผู้ที่มีความรู้พื้นฐานที่

ยังประสบปัญหาต่าง ๆ หลักในการเลือกซื้อหุ้นนั้นก็ขึ้นอยู่กับการรับความเสี่ยงของผู้ซื้อแต่ละคน 

ซึ่งระบบที่พัฒนาแบ่งลักษณะ ของหุ้นที่ให้ผลประโยชน์ที่ดีได้ 2 ประเภท คอื หุน้ที่มีปันผลด ีและหุน้

เติบโต การเลือกซื้อหุ้นแต่ละประเภท ขึ้นกับความต้องการรูปแบบของผลการตอบแทนของนัก

ลงทุนเอง ระบบคัดกรองหุ้นที่ดีจากผลประกอบการที่ดี เป็นทางเลือกใหม่ของนักลงทุนที่ประยุกต์

จากการวรรณกรรมข้างต้น เพื่อตัวช่วยที่เพิ่มประสิทธิภาพในการตัดสินใจส าหรับนักลงทุนหุ้น

สามัญ 

 


