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ABSTRACT 

The research aims to study the efficiency of the stock valuation method (relative valuation) 

in 7 form including  P/EPS, P/EPS(FY1), P/EPS(FY2), P/S, P/BV, P/TBV, P/DPS  using stock listed in 

SET100  from 2002 until 2018Compareing the share price with relative measured value, the results 

show that P/BV, P/TBV, P/EPS can provide the most precision Moreover, the research  provides analysis 

on the relationship between 7 forms of assessment, both single and combination forms in order to search 

for  possibilities of employing those forms   to select appropriate stocks for investment. 

The study finds that the accuracy of the assessment depends on the economic conditions 

affecting the Stock Exchange of Thailand. For example, if the impact is positive, he accuracy of the 

assessment will increase. On the contrary if the impact is negative, the accuracy of the assessment will 

decrease. 
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บทที$ 1  

บทนํา 

 

 

1.1 ที$มาและความสําคญั 

การซื&อขายแลกเปลี/ยนนั&นเกิดขึ&นมาตั&งแต่ในอดีตทั/วทุกมุมโลก และยงัคงมีมาจนถึงใน

ยคุปัจจุบนั และการซื&อขายแลกเปลี/ยนเหล่านั&นยอ่มมีกาํไรและขาดทุนเกิดขึ&นเป็นธรรมดา หากมอง

ยอ้นกลบัไปในสมยัที/เทคโนโลยวีทิยาการต่าง ๆ ยงัไม่ไดพ้ฒันาการนั&น การซื&อขาย แลกเปลี/ยน หรือ

การทาํธุรกรรมนั&นเป็นเรื/องที/ซบัซอ้น และมีกระบวนการหลายขั&นตอน แต่ในปัจจุบนันั&นโลกของ

เราไดมี้การพฒันาระบบทางเทคโนโลยีที/กา้วหนา้และทนัสมยั มีการบนัทึกและจดัเก็บรักษาขอ้มูล

การทาํธุรกรรมต่าง ๆ ที/เป็นระบบ ส่งผลใหก้ารเขา้ถึงขอ้มูลข่าวสาร การลงทุนที/เชื/อมต่อระหว่างผู ้

ซื&อและผูข้ายจากทั/วทุกมุมโลกเขา้ถึงการทาํธุรกรรมจากระยะทางไกลไดอ้ยา่งง่ายดาย  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) นั&นเป็นอีกหนึ/งตลาด

ที/นักลงทุนทั/วทั&งในและต่างชาติให้ความสนใจ เนื/องดว้ยปัจจยัสนับสนุนจากหลาย ๆ ดา้น และ

ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยเองนั&นก็มีมูลค่าการซื&อขาย (Market capital) ที/มีมูลค่ามหาศาลใน

ภูมิภาคเอเชีย มีนกัลงทุนหลายรูปแบบใหค้วามสนใจ อีกทั&งนโยบายภาครัฐที/สนบัสนุนธุรกิจทั&งภาค

ไทยและต่างประเทศที/เขา้มาลงทุนดาํเนินกิจการในประเทศไทย จึงทาํใหก้ารลงทุนในประเทศไทย

นั&นมีความน่าสนใจ 

หุน้กลุ่ม SET 100 นั&นเปรียบเสมือนตวัแทนกลุ่มหลกัทรัพยที์/ไดค้ดัเลือกเอาเฉพาะหุน้

ที/ผา่นกฎเกณฑ ์และถูกคดักรองว่าเป็นหุน้ที/มีปัจจยัพื&นฐานที/ดี เพื/อใหน้กัลงทุนไดเ้ขา้ลงทุนในหุน้

กลุ่มที/มีคุณภาพตามที/คดักรองไวแ้ลว้ โดย SET 100 นั&นจะมีการคดัเลือกเปลี/ยนแปลงทุก ๆ 6  เดือน 

และเนื/องจากเป็นกลุ่มหุน้ที/ไดจ้ดัลาํดบัความน่าเชื/อถือแลว้ ส่งผลใหมี้การลงทุนในประเภทกองทุน 

กองทุน SET 100 รวมทั& งกองทุน SET 50 ที/คัดเลือกหุ้นเรียงตามลําดับเช่นกัน โดยหุ้นที/ผ่าน

กฎเกณฑ์ของ SET 100 นั&นมีเงื/อนไขต่อไปนี&  หุ้นจะตอ้งมี Market Capitalization หรือมูลค่าราคา

ตามตลาดที/สูงเป็น 100 ลาํดบัแรก ๆ  มีการซื&อขายอย่างสมํ/าเสมอในช่วงระยะเวลาที/กาํหนด มี

สัดส่วนของผูถื้อหุ้นรายย่อย (Free Float) ไม่ตํ/ากว่าร้อยละ 20 ของผูถื้อหุ้นทั&งหมด และเงื/อนไขที/

สาํคญัคือจะตอ้งมิใช่หุน้ที/มีลกัษณะถูกเพิกถอนหรือเป็นหุน้ที/มีรายชื/อหยดุพกัการซื&อขาย 

การลงทุนในหุน้กลุ่ม SET 100 นั&นมิไดเ้ป็นตวับ่งชี&การันตีผลตอบแทนเฉลี/ยที/สูงตามที/

นกัลงทุนคาดหวงัเสมอไป นั&นคือในบางปีนั&นผลตอบแทน SET 100 กอ็าจใหผ้ลตอบแทนที/สูง หรือ
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ในบางปีก็ให้ผลตอบแทนที/ตํ/ากว่า จากขอ้สรุปดงักล่าวพอจะอนุมานไดว้่า การลงทุนในหุ้นกลุ่ม 

SET 100 นั& นก็ยงัคงมีความเสี/ ยงจากการลงทุนเกิดขึ& น ผู ้ลงทุนจําต้องมีความรู้  ความเข้าใจ 

ความสามารถในการรับความเสี/ยงจากการลงทุนในหุน้กลุ่มนี&  และการประเมินมูลค่าหุน้นั&นถือเป็น

หวัใจสาํคญัของการลงทุน หากนกัลงทุนใชค้วามรู้ความสามารถ จงัหวะที/ถูกตอ้งในการลงทุนซื&อ

ขาย เลือกสรรหุ้นเขา้พอร์ตการลงทุนดว้ยปัจจยัพื&นฐานของหุ้นเองแลว้ ก็สามารถลดระดบัความ

เสี/ยงของการลงทุนไดไ้ม่มากกน็อ้ย 

ในกระบวนการตดัสินใจในการซื&อหลกัทรัพยใ์ด ๆ นั&น ผูล้งทุนย่อมมีความจาํเป็นที/

จะตอ้งทราบมูลค่าที/แทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั&นก่อนที/จะตดัสินใจลงทุน นั&นคือจงัหวะการเขา้ซื&อ

หลกัทรัพยที์/นักลงทุนจาํตอ้งพิจารณาถึงราคาหลกัทรัพย  ์ณ ขณะนั&นว่าราคาที/ปรากฏอยู่นั&นได้

สะทอ้นมูลค่าของหุน้วา่สูงเกินกวา่มูลค่าที/ควรจะเป็นหรือราคาหุน้นั&นตํ/ากวา่มูลค่าพื&นฐานที/ควรจะ

เป็น และการคาดการณ์ในอนาคตนั&นราคาหุ้นจะมีแนวโน้มไปในทิศทางใด และมีปัจจยัอื/นใดที/

สามารถส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นทั&งในระยะสั&นและในระยะยาว เหล่านี& ลว้นเป็นสิ/งจาํเป็นที/นัก

ลงทุนตอ้งรู้ลึกอยา่งถ่องแทก่้อนที/จะตดัสินใจลงทุน 

จากการศึกษาวิจยัคน้ควา้นี&  ผูว้ิจยัไดศึ้กษาเกี/ยวกบัการประเมินมูลค่าหุน้ของกลุ่ม SET  

100 ตั& งแต่ปี พ.ศ. 2545 จนถึงปี พ.ศ. 2561 โดยใช้การประเมินมูลค่าด้วยวิธีสัมพทัธ์ (Relative 

Valuation)  และใชต้วัเปรียบเทียบราคาทั&ง  7 รูปแบบในการศึกษา ไดแ้ก่ ตวัเปรียบเทียบราคาต่อ

กาํไรต่อหุ้น (P/EPS), ตัวเปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าทางบัญชี (P/BV), ตัวเปรียบเทียบราคาต่อ

สินทรัพยที์/จบัตอ้งได ้(P/TBV), ตวัเปรียบเทียบราคาต่อเงินปันผลจ่าย(P/DIV), ตวัเปรียบเทียบราคา

ต่อการคาดการณ์กาํไรในอนาคต 1 ปี (P/EPS(FY1)) และ ตวัเปรียบเทียบราคาต่อการคาดการณ์กาํไร

ในอนาคต 2 ปี (P/EPS(FY2)) และศึกษาเปรียบเทียบหาความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธิb สหสมัพนัธ์

(Correlation Analysis)ของตวัเปรียบเทียบราคาทั&งแบบเดี/ยว (Single) และแบบการทาํงานร่วมกบั

ของตวัเปรียบเทียบราคา (Multiples) รวมถึงการนําการทาํงานร่วมกันของตวัเปรียบเทียบราคา

จดัเป็นพอร์ทการลงทุน เพื/อศึกษาความเป็นไปได ้โอกาสการใชป้ระโยชน์จากการประเมินมูลค่าหุน้

ในการคดัสรรหุน้เพื/อการลงทุนต่อไป 

 

 

1.2 วตัถุประสงค์ในการศึกษา 
- เพื/อศึกษาความแม่นยาํการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ โดยใชต้วัเปรียบเทียบ

ราคากบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์กลุ่ม SET100 
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- เพื/อศึกษาความแม่นยาํการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ โดยใชต้วัเปรียบเทียบ
ราคากบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์โดยศึกษาแยกเป็นรายปีของอตัราส่วนราคา 

- เพื/อศึกษาวิเคราะห์ผลกระทบโดยใชว้ิธีสหสัมพนัธ์ของขอ้ผิดพลาดจากการประเมิน
มูลค่า (“Valuation error”) และผลตอบแทนส่วนเกิน (“Excess return”) ในหนึ/งปีถดัไป โดยวเิคราะห์

ทั&งรูปแบบ Combinations of multiples และ Single multiples  

 

 

1.3 ขอบเขตของการวจิยั 
ศึกษาขอ้มูลหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET100 ที/จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ตั&งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2561  

 

 

1.4 ประโยชน์ที$คาดว่าจะได้รับ 

การศึกษาวิจยัในครั& งนี&  คาดหวงัว่านกัลงทุนจะสามารถนาํไปใชเ้ป็นขอ้มูลเบื&องตน้ใน

การพิจารณาคดัเลือกหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 ที/นกัลงทุนตอ้งการลงทุนได ้
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บทที$ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที$เกี$ยวข้อง 

 

 

2.1 แนวคดิและทฤษฎทีี$เกี$ยวข้อง 
2.1.1 ความหมาย “มูลค่า”  
คาํว่า มูลค่า หมายถึง คุณค่าของสินทรัพยท์ั:งที<มีตวัตนและสินทรัพยที์<ไม่มีตวัตน โดย

ทางการเงินจะให้ความหมายที<ใกลเ้คียงของคาํว่ามูลค่าเทียบกับรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash 

equivalent) ซึ< งวิธีทางการเงินจะประเมินแลว้เรียกมูลค่าเหล่านั:นออกมาเป็น “ราคา” และราคานี: จะ

เป็นจาํนวนเงินที<อา้งอิงระหว่างผูซื้:อและผูข้ายยินยอมที<จะแลกเปลี<ยนหรือส่งผ่านสินทรัพยน์ั:น

ตามที<เห็นร่วมพอ้งกนั  

มูลค่าที<แท้จริงของสินทรัพย  ์ (Intrinsic value) ระหว่าง ราคาตลาด (Market value) 

ราคาตลาด (Market value) เป็นราคาที<เกิดจากกลไกลของอุปสงค ์(Demand) กบั อุปทาน (Supply) ที<

เกิดขึ:นในตลาดของสินทรัพยน์ั:น ๆ ที<ผูต้อ้งการซื:อและผูต้อ้งการขาย พร้อมที<จะแลกเปลี<ยนเงินกบั

สินทรัพยไ์ม่จาํเป็นตอ้งเท่ากบัมูลค่าที<จริงของสินทรัพยน์ั:น และในทิศทางตรงกนัขา้ม หากสินทรัพย์

ไม่เป็นที<ตอ้งการของตลาด กจ็ะส่งผลใหร้าคาตลาดนั:นตํ<ากวา่มูลค่าที<แทจ้ริงไดเ้ช่นกนั 

 

2.1.2 วตัถุประสงค์ของการประเมนิมูลค่าสินทรัพย์ 
การประเมินมูลค่า คือ การที<ตอ้งการทราบมูลค่าที<แทจ้ริงของสินทรัพยน์ั:น ๆ (Intrinsic 

value) วา่มีมูลค่าเท่าไหร่ เพื<อใชเ้ป็นขอ้มูลสาํคญัในการตดัสินใจเลือกสรรสินทรัพยเ์หล่านั:นเขา้เป็น

พอร์ตการลงทุน ปรัชญาพื:นฐานของการประเมินมูลค่านั:นในแนวคิด “นกัลงทุนจะไม่ยอมจ่ายเงิน

เพื<อซื:อสินทรัพยน์ั:น ๆ ไม่มากเกินกว่ามูลค่าของสินทรัพยน์ั:น” และหากนกัลงทุนรับรู้ว่ามูลค่าของ

สินทรัพยน์ั:นสูงเกินไปเมื<อเทียบเคียงกบัผลประโยชน์ที<ไดรั้บ หรือกระแสเงินสดของสินทรัพยน์ั:นที<

จะเกิดขึ:นในอนาคต นกัลงทุนกจ็ะตดัสินใจที<จะไม่ซื:อหลกัทรัพยน์ั:น เพราะฉะนั:นการประเมินมูลค่า

จึงมีความสาํคญัต่อการหามูลค่าที<เหมาะสมของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท 

 

2.1.3 แนวคดิในการประเมนิมูลค่า 
ในการพิจารณาการตดัสินใจที<จะลงทุนของนกัลงทุนในสินทรัพยใ์ด ๆ นั:น นกัลงทุน

ยอ่มตอ้งการที<จะทราบถึง มูลค่าของสินทรัพยน์ั:น กล่าวคือ การประเมินมูลค่าของสินทรัพย ์หรือการ
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ที<นักลงทุนตอ้งการที<จะทราบถึงมูลค่าที<แทจ้ริงของสินทรัพยน์ั:น (Intrinsic value) ซึ< งนักลงทุน

สามารถประเมินมูลค่าของกิจการไดจ้าก 2 วธีิการ ดงันี:   

• ประเมินจากสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ (Net assets based valuation method) 

• ประเมินจากผลประโยชน์ที<ไดจ้ากสินทรัพยที์<กิจการมีอยู่ (Benefit base valuation 

method) 

 

แนวทางในการประเมินมูลค่าของกิจการ 

 
ภาพที< 1 แนวทางในการประเมินมูลค่าของกิจการ 

ที<มา : สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

มูลค่าทีBแท้จริงของสินทรัพย์ (Intrinsic value) 

 จากการประเมินมูลค่าของกิจการไดจ้าก 2 วิธีการ คือ ประเมินจากสินทรัพยสุ์ทธิของ

กิจการ (Net assets based valuation method) และประเมินจากผลประโยชน์ที<ได้จากสินทรัพยที์<

กิจการมีอยู่ (Benefit base valuation method) ลว้นมีเป้าหมายของการประเมินเดียวกนัคือการหา

มูลค่าที<เหมาะสมของสินทรัพย ์หรือมูลค่าที<แทจ้ริงของกิจการ (Intrinsic value) 
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 มูลค่าที<แทจ้ริงของสินทรัพย ์(Intrinsic value) คือ มูลค่าของหุ้นสามญัที<ควรจะเป็น ที<

อิงปัจจยัพื:นฐานของกิจการ ซึ< งโดยทั<วไปนั:นจะคาํนวณจากการคาดการณ์ทิศทางของฐานะทาง

การเงินและผลการดาํเนินงานที<จะเกิดขึ:นในอนาคตของกิจการ ภายใตส้มมติฐานต่าง ๆ ที<ถูกกาํหนด

ขึ:น ทั:งนี: การคาํนวณมูลค่าตามปัจจยัพื:นฐานของแต่ละบุคคลอาจไดผ้ลลพัธ์ที<ไม่เหมือนกนั  ซึ< ง

ขึ:นอยูก่บัวิธีหรือโมเดลที<ใช ้และการตั:งสมมติฐานที<กาํหนดขึ:นมา และตวัแปรสาํคญัที<สุดในการหา 

Intrinsic value กคื็อ ผลประกอบการของธุรกิจที<คาดวา่จะไดรั้บในอนาคต จากนั:นใชผ้ลที<คาํนวณได้

ไปเป็นเครื<องมือประกอบในการตดัสินใจ 

 

2.1.4 การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธีิคดิลดกระแสเงนิสด (Discount Cash Flow: 

DCF) 

กระเมินมูลค่าด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด หรือ DCF เป็นการประเมินมูลค่า โดย

พิจารณาจากความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคต เป็นการประเมิน FCFF และ FCFE 

ในอนาคต และคิดลดกลบัมาที<มูลค่า ณ ปัจจุบนั ในการคิดลดเราจะแบ่งกระแสเงินสดออกเป็น 2 

ช่วงคือ ช่วงการเติบโตปกติ(Growth) และ ช่วงเติบโตคงที< (stable Growth) หรือ ที<เราเรียกวา่ มูลค่า

ของกิจการช่วงสุดทา้ย (Terminal Value) Cash Flow ที<นกัลงทุนสนใจ มี 3 อยา่ง คือ Dividend : D , 

Free Cash Flow to the Firm : FCFF และ Free Cash Flow to the Equity : FCFE 

• กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm : FCFF) คือ กระแส

เงินสดอิสระของกิจการที<ไดห้ลงัจากหกัค่าใชจ่้ายและภาษีของกิจการรวมทั:งเงินทุนหมุนเวียน และ 

รายจ่ายเพื<อการลงทุนออกไปแลว้ กิจการจึงสามารถนาํกระแสเงินสดดงักล่าวไปใชใ้นการจ่ายชาํระ

ดอกเบี:ยเงินกูย้มื หรือนาํมาจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการไดท้ั:งหมด โดย FCFF หาไดจ้าก 

FCFF = กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน + (ดอกเบี:ย– ภาษีเงินได)้ – การลงทุนเพิ<มใน

สินทรัพยถ์าวร 

 

o กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน  หาไดจ้าก งบกระแสเงินสด

ล่วงหนา้ 

o ดอกเบี:ย หาไดจ้าก งบกาํไรขาดทุนล่วงหน้า หรือ งบกระแสเงินสด

ล่วงหนา้ 

o ภาษีเงินได ้หาไดจ้าก งบกาํไรขาดทุนล่วงหนา้ หรือ งบกระแสเงินสด

ล่วงหนา้ 
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o การลงทุนเพิ<มในสินทรัพยถ์าวร หาไดจ้าก งบกระแสเงินสดล่วงหนา้ 

(เชื<อมโยงถึงงบแสดงฐานะการเงินล่วงหนา้) 

• กระแสเงินสดอิสระของผู้ถือหุ้น (Free Cash Flow to the Equity : FCFE)  คือ 

อตัราส่วนวดัปริมาณเงินสดที<สามารถจ่ายให้กบัผูถื้อหุ้นไดห้ลงัจากที<ไดช้าํระค่าใชจ่้ายและหนี: สิน

ทั:งหมดแลว้  โดย FCFE หาไดจ้าก  

FCFE = FCFF – (ดอกเบีKยจ่าย - ภาษ)ี - เงนิกู้ยืมสุทธิ 

o เงินกูย้ืมสุทธิ หาไดจ้าก งบกระแสเงินสดล่วงหน้า (เชื<อมโยงถึงงบ

แสดงฐานะการเงินล่วงหนา้) 

• เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend : D) คือ เป็นเงินที<แบ่งมาจากกาํไรซึ< งเป็นตวัสะทอ้น

ผลการดาํเนินงาน และเป็นผลประโยชน์ ของกิจการที<จะตกมา เป็นของผูถื้อหุน้ซึ< งเป็นเจา้ของ ซึ< งหา

ไดจ้าก 

o Cash Flow ที<เป็น Dividend อาจดึงมาจากงบกาํไรขาดทุนล่วงหนา้เมื<อ

ได ้Cash Flow ของทั:ง 3 อยา่งแลว้ เราตอ้งมาแบ่ง Cash Flow ออกเป็น 2 กลุ่มดงันี:  

§ กระแสเงินสดของกิจการ =  FCFF 

§ กระแสเงินสดของที<เป็นส่วนของผูถื้อหุ้น = FCFE และ 

D 

ก่อนที<นักลงทุนจะทําการประเมินมูลค่าด้วยวิธี  DCF ได้ นักลงทุนต้องทําการ

คาํนวณหา ตน้ทุนของเงินทุน (Cost  of Capital : K) ของกิจการให้ไดก่้อน โดยโครงสร้างเงินทุน

ของกิจการสามารถแบ่งไดด้งันี:  

§ ตน้ทุนเงินทุนส่วนของหนี: สิน (Cost of Debt : Kd) 

§ ตน้ทุนเงินทุนส่วนของส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity 

: Ke) 

สูตรการคาํนวณหา Cost of Capital : K  คือ K = ตน้ทุนเงินทุนของกิจการแบบเฉลี<ย

ถ่วงนํ:าหนกั (WACC) 

K = Wd K d (1-t) + We K e 

 

โดยที< : W d  =  ตน้ทุนเงินทุนของหนี: สินแบบเฉลี<ยถ่วงนํ:าหนกั 

W e  =  ตน้ทุนเงินทุนของส่วนของเจา้ของแบบเฉลี<ยถ่วงนํ:าหนกั 

t       =  อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล (%) 
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เรานาํ K = Weighted Average Cost of Capital (WACC) ไปใชใ้นการทาํการคิดลดกระแสเงินสด

ของกิจการ FCFF ในอนาคตเพื<อใหเ้ป็นมูลค่าปัจจุบนั โดยให ้มูลค่าปัจจุบนั = V0  

สูตรคาํนวณการคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ (FCFF) 

 

																														𝑉! =	
"#""

(%&'(##)!  + 
"#""

(%&'(##)"
 + ………… 

 

และในส่วนของนั:นเราจะ  Ke = Cost of Equity  ไปใชใ้นการการคิดลดกระแสเงินสดอิสระของผูถื้อ

หุน้ FCFE และ เงินปันผล D 

สูตรคาํนวณการคิดลดกระแสเงินสดของผูถื้อหุน้ (FCFE) 

 

																														𝑉! =	
"#"*
(%&+#)!  + 

"#"*
(%&+#)"  + ………… 

 

สูตรคาํนวณการคิดลดเงินปันผล (D) 

 

																														𝑉! =	
,!

(%&+#)!  + 
,"

(%&+#)"   + ………… 

 

เพราะฉะนั:นอาจพอสรุปแบบสงัเขป ไดว้า่  

ถา้ราคาตลาด P0  นอ้ยกวา่มูลค่าหุน้ V0 เรียกวา่ Undervalue  ควรตดัสินใจซื:อสินทรัพย์

เพื<อลงทุน 

ถา้ราคาตลาด P0  มากกว่ามูลค่าหุ้น V0 เรียกว่า Overvalue  ควรตดัสินใจขายสินทรัพย์

เพื<อลงทุน 

 

2.1.5 การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยค่าสัมพทัธ์ (Relative valuation method) 

 ความหมายของคาํว่า “สัมพทัธ์” คือการเปรียบเทียบกนั ระหว่างราคาตลาด (Market 

price) ของหุน้สามญัของกิจการกบัขอ้มูลทางสถิติหรือตวัแปรทางการเงิน อาทิ ราคาหุน้สามญัเทียบ

กับผลประกอบการของกิจการ ราคาของหุ้นสามัญเทียบกับยอดขายของกิจการ เป็นต้น ซึ< งมี

ขอ้สังเกตวา่ ตวัเศษที<เทียบจะตอ้งเป็นราคาตลาดของหุน้สามญัเท่านั:น และตวัส่วนที<จะเทียบจะตอ้ง

เป็นขอ้มูลทางสถิติหรือตวัแปรทางการเงิน (ตวัแปรที<แสดงถึงผลการดาํเนินงานของธุรกิจ) ซึ< งจะ

เป็นสิ<งที<สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการและหุ้นสามญั ซึ< งการเปรียบเทียบดงักล่าวจะส่งผลให้
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เกิดสัดส่วนทางการเงินที<เรียกโดยรวมว่า “ตวัเปรียบเทียบราคา หรือ  Price multiple” ที<จะนาํไปใช้

ประเมินมูลค่าของหุน้สามญัได ้ 

การประเมินหุ้นสามญัมี 4 วิธี ตามแนวคิดพื:นฐานการใชต้วัเปรียบเทียบราคา (Price 

multiple) 

• อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกาํไร  (Price-earnings ratio หรือ Earnings multiple) 

• อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบญัชี (Price-to-book value ratio หรือ Book 

value multiple) 

• อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อยอดขาย (Price-to-sale ratio หรือ Revenue multiple) 

• อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกระแสเงินสด (Price-to-cash flow ratio หรือ Cash flow 

multiple) 

 

2.1.6 การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธีิกาํไรคงเหลือ (Residual valuation method) 

 เป็นอีกวิธีการประเมินมูลค่าอีกวิธีหนึ<งที<ไดรั้บความนิยมในทางวิชาการและการลงทุน 

ในการดาํเนินกิจการนั:นจะมีแหล่งเงินทุนที<ไดม้าใชใ้นกิจการจาก 2 แหล่ง คือ แหล่งเงินทุนของ

กิจการที<มาจากเจ้าหนี:  และแหล่งเงินทุนที<ได้มจากส่วนของผูถื้อหุ้น เมื<อกิจการดาํเนินธุรกิจ

จนกระทั<งมีกาํไรเกิดขึ:น กิจการจาํตอ้งมีการจดัสรรปันกาํไรที<ไดจ้ากการดาํเนินงานนั:นกลบัไปยงัผู ้

ถือหุ้นของกิจการ และเจา้หนี: เงินทุนจากทั:งสองแหล่งเงินทุน โดยเจา้หนี: แหล่งเงินทุนจะไดรั้บเงิน

ต้นคือพร้อมกับดอกเบี: ยรับที< เกิดขึ: น ส่วนผู ้ถือหุ้นหรือในฐานะเจ้าของกิจการนั: นจะได้รับ

ผลตอบแทนในรูปของเงินปันผลรับ ไม่ว่าจะเป็นเงินปันผลรับหรือดอกเบี: ยที<ได้รับนั:นจะตอ้ง

สะทอ้นถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสที<เจา้ของแหล่งเงินทุนนั:นมาใหกิ้จการดาํเนินธุรกิจ โดยในทางบญัชี

นั:นกิจการมีการจ่ายคืนเงินใหก้บัเจา้หนี: ในรูปแบบของดอกเบี:ยจ่าย ที<สะทอ้นถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาส

ของเจา้หนี: ไวแ้ลว้ แต่ในทางตรงกนัขา้มนั:นส่วนของผูถื้อหุ้นมิไดส้ะทอ้นตน้ทุนค่าเสียโอกาสที<

ชดัเจน ดงันั:น วิธีการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยส่วนกาํไรคงเหลือเป็นการนาํกาํไรสุทธิ (จาํนวนเงิน

หลงัจากธุรกิจไดจ่้ายตน้ทุนค่าเสียโอกาสในส่วนของเจา้หนี:ออกแลว้) ที<กิจการสามารถทาํไดใ้นหนึ<ง

รอบเวลาหกัลบดว้ยส่วนตน้ทุนค่าเสียโอกาสที<เป็นตวัเงินของส่วนของเจา้ของ แลว้ไดก้าํไรคงเหลือ

(residual income) ที<ไดจึ้งนาํไปใชค้าํนวนหามูลค่าหุน้ของกิจการต่อไป 
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วธีิการคาํนวณกาํไรคงเหลือจากกาํไรสุทธิของกจิการ 

โดยการคาํนวณหากาํไรคงเหลือนั:นสามารถคาํนวณไดจ้าก การนาํเอากาํไรสุทธิหกัลบ

ดว้ยตน้ทุนของเงินทุนของของเจา้ของในรูปจาํนวนเงิน (Equity charge) ซึ< งคาํนวณส่วน Equity 

charge ไดจ้าก 

Equity charge = Equity Capital x Cost of Equity (%) 

โดยที< Equity charge  คือ ตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ในรูปจาํนวนเงิน 

Equity Capital คือ ปริมาณเงินทุนที<มาจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

Cost of Equity (%) คือ ตน้ทุนของเงินทุนของผูถื้อหุน้ในรูปของเปอร์เซ็นต ์

เมื<อไดค่้า Equity charge แลว้จึงนาํค่าที<ไดน้ั:นไปลบออกจากกาํไรสุทธิของกิจการ 

Residual Income = Net income – Equity charge 

หากคาํนวณค่ากาํไรคงเหลือของกิจการออกมาเป็น + แสดงว่ากิจการนั:นมีกาํไรสุทธิเพียงพอหรือ

มากกวา่ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ที<เป็นตวัเงิน แต่ในทางตรงกนัขา้มหากค่าที<คาํนวณไดอ้อกมา – 

แสดงวา่กาํไรสุทธิของกิจการนั:นไม่เพียงพอสาํหรับตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ในรูปตวัเงิน 

 

 วธีิการคาํนวณหากาํไรคงเหลือจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษ ี

โดยการคาํนวณหากาํไรคงเหลือจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษีของกิจการ 

(net operating profit after tax ; NOPAT) ซึ< งยงัคงใชห้ลกัการเช่นเดียวกบัการหากาํไรคงเหลือจาก

การดาํเนินงานสุทธิลบออกดว้ยตน้ทุนส่วนของเงินทุน (Capital charge) 

Capital charge = Company capital x WACC 

โดยที< WACC   คือ ตน้ทุนถั<วเฉลี<ยของกิจการ 

WACC   =  Wd K d (1-t) + We K e 

Wd   คือ สดัส่วนของเงินทุนที<มาจากหนี:  

Kd(1-T)   คือ ตน้ทุนของหนี:หลงัหกัภาษี 

We   คือ สดัส่วนของเงินทุนที<มาจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

Ke   คือ ตน้ทุนของเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

ดงันั:นมาสารถคาํนวณหากาํไรคงเหลือจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลกัหกัภาษีไดโ้ดย 

Residual Income = NOPAT – Capital charge 

หากคาํนวณค่ากาํไรคงเหลือของกิจการออกมาเป็น + แสดงว่ากิจการนั:นมีกาํไรสุทธิ

เพียงพอหรือมากกวา่ตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ที<เป็นตวัเงิน แต่ในทางตรงกนัขา้มหากค่าที<คาํนวณ
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ไดอ้อกมา – แสดงวา่กาํไรสุทธิของกิจการนั:นไม่เพียงพอสาํหรับตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้ในรูปตวั

เงิน 

 

2.2 ทฤษฎทีี$เกี$ยวข้อง  

2.2.1 ทฤษฎตีลาดทีBมปีระสิทธิภาพ (Market Efficiency: Eugene Fama 1969)  

กล่าวคือ นกัลงทุนทุกคนมีการรับรู้ เขา้ถึงที<เหมือนกนัของ ข่าวสาร ขอ้มูล ความเชื<อ 

ความคาดหวงั หรือทุกอย่างที<เกี<ยวขอ้งกบัตลาด ที<ราคาตลาดไดส้ะทอ้นขอ้มูลต่าง ๆ เหล่านั:นไว้

หมดแลว้ และตลาดจะมีประสิทธิภาพไดก้็ต่อเมื<อ ตลาดนั:นตอ้งมีขนาดใหญ่เพียงพอ มีสภาพคล่อง

มากพอ ขอ้มูลต่าง ๆ ตอ้งสามารถเขา้ถึงไดอ้ยา่งง่าย รวดเร็ว ไม่แพง ตน้ทุนทางธุรกรรมตอ้งถูกกวา่

กาํไรที<คาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน โดยเริ<มตน้จากการที<ตลาดนั:นไม่มีประสิทธิภาพก่อน แลว้นกั

ลงทุนมองว่าจะสามารถเอาชนะตลาดได ้โดยแผนกลยทุธ์การลงทุนต่าง ๆ ของนกัลงทุนเองตามที<

คิดว่าต้องการเอาชนะความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดได้ นั: นคือจะเป็นการทําให้ตลาดมี

ประสิทธิภาพ และหากนกัลงทุนมองวา่ตลาดมีประสิทธิภาพแลว้ กจ็ะไม่มีการหากาํไรจากที<เกินจาก

ปกติได ้ 

ระดบัของความมีประสิทธิภาพสามารถแบ่งระดบัของ Efficient Market Hypothesis 

ไดอ้อกเป็น 3 ระดบั ต่อไปนี:  

1. Weak Form Efficiency: การใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Data) มาทาํการวิเคราะห์

ทางเทคนิคเพื<อทาํกาํไรเพิ<มนั:นไม่สามารถทาํได ้เพราะขอ้มูลต่าง ๆ ในอดีตนั:นไม่มีความสมัพทัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนที<จะเกิดขึ:นในอนาคต  

กล่าวคือ อดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนัโดนสิ:นเชิง แต่หากใช้การวิเคราะห์จาก

ปัจจยัพื:นฐานของหุน้ เพื<อหาวา่หุน้ใด overvalue หรือ undervalue จากพื:นฐานที<กส็ร้างมารถหากาํไร

ส่วนต่างได ้

2. Semi-Strong From Efficiency: ขอ้มูลทุกอยา่งที<เกิดขึ:นในตลาดที<เป็นสาธารณะได้

สะทอ้นออกมาเป็นราคาหุน้ในตลาดโดยทนัที ไม่มีความไดเ้ปรียบจากการวิเคราะห์ขอ้มูลสาธารณะ 

ไม่ว่าจะวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัพื:นฐานของหุ้นหรือวิเคราะห์แบบเทคนิคนั:น ก็ไม่สามารถทาํกาํไรเกิน

กวา่ปรกติได ้

3. Strong Form Efficiency: ข้อมูลทุกอย่างที< เกิดขึ: นในตลาดไม่ว่าจะข้อมูลจะเป็น

สาธารณะหรือขอ้มูลส่วนตวั ไดส้ะทอ้นออกมาเป็นราคาหุ้นที<ปรากฎในตลาด แมน้กัลงทุนจะรับรู้

ถึงขอ้มูลวงในกไ็ม่สามารถทาํใหน้กัลงทุนไดเ้ปรียบ  
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2.2.2 ทฤษฎพืีKนฐานการใช้ตัวเปรียบเทียบราคา (หนังสือการประเมินมูลค่าตราสารทุน 

TSI หน้า 141) 

ตัวเปรียบเทียบราคา  (Price multiple) กล่าวได้ว่า เป็นอัตราส่วนทางการเงินที<

นกัวิเคราะห์การเงินหรือนกัลงทุนสามารถใชม้องผลกระทบที<เกิดจากมูลค่าผลการดาํเนินงานของ

กิจการที<เกิดขึ:นจากสินทรัพยที์<มีต่อราคาของหุน้สามญั 

 

ตารางที< 1  แสดงการเปรียบเทียบอตัราส่วน P/E Ratio ของสองบริษทั 

 บริษัท X บริษัท Y 

ราคาหุน้สามญั 100 120 

กาํไรต่อหุน้ 10 10 

P/E ratio (Earning Multiple) 10 เท่า 12 เท่า 

 

จากตารางขา้งตน้ แสดงให้เห็นว่า บริษทั X มีราคาหุ้นสามญัเป็น 10 เท่า ของกาํไรต่อ

หุน้ และบริษทั Y มีราคาหุน้สามญัเป็น 12 เท่า ของกาํไรต่อหุน้ ในการตีความหมายทางการเงินนั:น 

กล่าวไดว้า่ 1 บาทของกาํไรของบริษทั X นกัลงทุนจะพบวา่มีผลต่อราคาตลาดของหุน้ X เท่ากบั 10 

เท่า หรือ 10 บาท ในทางตรงกนัขา้ม 1 บาท ของกาํไรบริษทั Y นกัลงทุนจะพบวา่มีผลต่อราคาตลาด

ของหุน้ Y เท่ากบั 12 เท่า หรือ 12 บาท นกัวิเคราะห์การลงทุนจะตอ้งเขา้ใจว่า ค่าสูงกว่าหรือตํ<ากว่า  

Earning multiple ของบริษทั X และบริษทั Y ไม่ไดส้รุปแน่นอนว่าบริษทัใดดีกว่าบริษทัใด  เหตุ

เนื<องมาจากการที<ตลาดรับรู้ผลการดาํเนินงานที<เท่ากนั แต่มีผลต่อราคาตลาดไม่เท่ากนั อาจมีหลาย

สาเหตุ เช่น จิตวิทยาของการซื:อขายของนกัลงทุน ขอ้มูลพื:นฐานของแต่ละบริษทัที<แตกต่างกนั หรือ

ปัจจยัพื:นฐานที<ไม่สอดคลอ้งต่อราคาหุน้สามญัที<แทจ้ริง (Undervalued / Overvalued) 

การที<จะสรุปว่า หุ้นตวัใดมีลกัษณะที< Overvalued หรือ Undervalued นั:น ไม่ใช่เรื<องที<

ง่าย ดังนั:นแนวคิดการประเมินมูลค่าด้วยวิธีสัมพทัธ์เป็นอีกวิธีหนึ< งซึ< งใช้เป็นเกณฑ์ที<จะนํามา

พิจารณาได ้

หลกัแนวคิดดว้ยวิธีการประเมินมูลค่าหุ้นสัมพทัธ์ ที<มีตวัเปรียบเทียบราคาของหุ้น

สามญั (Price multiple) ซึ< งบ่งบอกถึงการรับรู้ของตลาดเกี<ยวกบัมูลค่าของกิจการ จากนั:นทาํการ

เปรียบเทียบกบั (Benchmark  value)  ดว้ยหลกัการที<ว่าสินทรัพยที์<เหมือนกนัหรือมีความคลา้ยกนัก็

ควรมีราคาตลาดที<ใกล้เคียงกันหรือเท่ากัน  ถ้าหาก Price multiple ของหุ้นสามัญ ตํ< ากว่าตัว

เปรียบเทียบ กตี็ความไดว้า่ หุน้สามญัตวันั:น Undervalued ในทิศทางตรงกนัขา้ม หาก Price multiple 

ของหุน้สามญัสูงกวา่ตวัเปรียบเทียบ แสดงวา่ หุน้สามญัตวันั:น Overvalued 
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วธีิเลือกตวัแทนเพื<อการคาํนวณหา Benchmark value ของ Price multiple 

• ขนาดของบริษทัหรือลกัษณะของการดาํเนินธุรกิจที<ใกลเ้คียงกนั 

• อยูภ่ายใตอุ้ตสาหกรรมเดียวกนั 

  

การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัโดยใช้อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อกาํไร  

การคาํนวณอตัราส่วนราคาต่อกาํไร 

P/E	ratio =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒

𝐸𝑃𝑆  

โดยที< Market price  คือ ราคาตลาดของหุน้สามญั 

EPS  คือ กาํไรต่อหุน้ของกิจการ  

 

จากสมการ ตวัเศษ คือ Market Price ถูกนาํมาใชใ้นการคาํนวณ Price Multiple ทุกตวั  

และตวัส่วนคือ EPS เป็นตวัแปรที<สะทอ้นมูลค่าของกิจการ เพราะกาํไรสุทธินั:นเกิดจากหลงัที<ธุรกิจ

นั:นประกอบกิจการและสร้างรายไดห้กัค่าใชจ่้ายแลว้ รายไดส่้วนนี:กจ็ะตกสู่กิจการ โดยที<บางส่วนจะ

ถูกแบ่งออกไปเก็บไวใ้นรูปกาํไรสะสมเพื<อใช้เป็นทุนในการลงทุนต่อ และอีกส่วนหนึ< งก็จะถูก

แบ่งเป็นเงินปันผลสาํหรับส่วนผูถื้อหุน้ 

 

เหตุผลสนับสนุนและข้อจากดัในการใช้อตัราส่วนราคาต่อกาํไร  

Stowe, Robinson, Pinto และ Mcheavey (2002, p.183) ไดส้รุปเหตุผลสนบัสนุนการใช ้

P/E ไวด้งันี:   

1. กาํไรสุทธิ (earnings) เป็นรายการสาํคญัซึ< งแสดงถึงกาลงัในการสร้างและเพิ<มมูลค่า

การลงทุน  (investment value) ของกิจการ  จากการทําวิจัยของ  Block’s 1999 survey สมาคม

นักวิเคราะห์หลกัทรัพย ์(AIMR) พบว่าในบรรดา 4 ตวัแปรทางการเงินที< นักวิเคราะห์หลกัทรัพย์

นิยมใชป้ระเมินมูลค่า หุ้นสามญั ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิ (earnings) กระแสเงินสด (cash flow) มูลค่าตาม

บญัชี (book value) และเงินปันผล (dividend) แลว้กาํไรสุทธิถูกจดัอยูใ่นลาดบัในการเลือกมากเป็น

อนัดบั 1  

2. P/E ratio ถูกนาํมาใชอ้ยา่งกวา้งขวางและเป็นที<ยอมรับของนกัลงทุน  

3. งานวิจยับางชิ:นไดเ้สนอวา่ P/E ratio มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนระยะยาว 

(long-run average returns) ของหลกัทรัพย ์ 
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อยา่งไรกดี็การใช ้P/E ratio ในการประเมินมูลค่าหุน้สามญัอาจมีขอ้จาํกดั ดงันี:   

1. EPS อาจมีค่าติดลบได้ และการแปลความ P/E ratio ที< ติดลบไม่สามารถแสดง

ความหมายที<ตอ้งการได ้ 

2. ขอ้มูลของกาํไรถูกพบว่ามีความแปรปรวน หรือผนัผวนค่อนขา้งมาก (volatile) 

ความผนัผวนนี:ทาใหค่้า P/E มีความไม่เที<ยง และทาใหเ้กิดความยุง่ยากในการแปลผล  

3. ฝ่ายจดัการของบริษทัอาจมีการตกแต่งงบการเงิน และมีผลต่อความไม่ถูกตอ้ง หรือ

เกิดการบิดเบือน (distortion) ของกาไรสุทธิ จนเกิดปัญหาในการตีความ P/E ได ้ 

นกัวิเคราะห์ไดพ้ยายามหาวิธีการคาํนวณใชป้ระโยชน์และแกไ้ขขอ้จาํกดัของ P/E มา

โดยตลอดซึ<งจะได ้อธิบายเพิ<มเติมต่อไป  

 

ประเภทของอตัราส่วนราคาต่อกาํไร 

สามารถแบ่งประเภทของ P/E ออกเป็น 2 ประเภท คือ Trailing P/E และ Forward P/E 

• Trailing P/E คือ ค่าที<คาํนวณจากราคาตลาดในปัจจุบนัของหุน้สามญั หารดว้ยกาํไร

สุทธิต่อหุน้ในอดีต ดงันั:นค่า E ในที<นี: จึงเป็นค่า E ในอดีต เช่น กาํไรต่อหุน้ในรอบ 12 เดือนยอ้นหลงั 

(Trailing 12-month หรือ TTM EPS เป็นตน้)  

การคาํนวณหา Trailing P/E 

 

𝑇𝑟𝑎𝑖𝑙𝑖𝑛𝑔	𝑃/𝐸	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

=
ราคาปิดของหุน้สามญั	𝑥	(จาํนวนหุน้สามญั − จาํนวนหุน้สามญัซื8อคืน)

กาํไรสุทธิ	12	เดือนล่าสุด
 

• Forward P/E คือ ค่าที<คาํนวณจากราคาตลาดในปัจจุบันของหุ้นสามัญ หารด้วย

ประมาณการกาํไรต่อหุน้ ในอนาคต ดงันั:นค่า E ในที<นี: จึงเป็นค่า E ในอนาคต เช่น กาํไรสุทธิต่อหุน้

ในปีหนา้ (Next year expected earnings) เป็นตน้   

การคาํนวณหา Forward P/E 

 

𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑	𝑃/𝐸	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
ราคาตลาดปัจุบนัของหุน้สามญั

กาํไรต่อหุน้ในอนาคต
 

 

• การคาํนวณค่า Benchmark P/E 

การคาํนวณค่า Benchmark P/E จากขอ้มูลตวัแทน  
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การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการที<เราสนใจว่าจะมีลกัษณะ Undervalued หรือ 

Overvalued สามารถเริ<มตน้ดว้ยการคาํนวณค่า P/E (Trailing P/E หรือ Forward P/E) ถดัจากนั:นจะ

เป็นการคาํนวณค่า Benchmark P/E (ถา้คาํนวณโดยใช ้P/E ประเภทใดก็จะใชว้ิธีการเดียวกนัในการ

คาํนวณ Benchmark P/E)  

การคาํนวณหา Benchmark P/E สามารถเลือกวธีิใดวธีิหนึ<งจาก 5 วธีิ ดงันี:  

1. ใช ้P/E ของบริษทัที<มีความใกลเ้คียงที<สุดกบับริษทัที<เรากาํลงัพิจารณา (The most 

closely matched individual stock) 

2. ใชค่้าเฉลี<ยเลขคณิต (Mean) หรือค่ามธัยฐาน (Median) ของ P/E ของกลุ่มบริษทัที<

เป็นตวัแทนของอุตสาหกรรมเดียวกนั (The company’s peer group of companies within an industry)  

3. ใช้ค่า เฉลี< ย เลขคณิต  หรือค่ามัธยฐานของ  P/E ของทุกบริษัทที< อยู่ ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนั (The company’s industry or sector)  

4. ใช ้P/E ในระดบัของตลาดหลกัทรัพย ์(A representative equity index)  

5. ใชค่้าเฉลี<ยของ P/E ในอดีตของบริษทันั:น (An average past value of the P/E for the 

stock)  

การใช้ค่าเฉลี<ยของ P/E (ตามวิธีที< 2 - 5) นั:นมีขอ้วิจารณ์ว่า มีผลดีกว่าการใช้ค่า P/E 

ตวัแทนจากหุน้สามญัเดียว (ตามวิธีที< 1) เนื<องจากค่าความผิดพลาดในการประเมินมูลค่า (Valuation 

error) จะมีค่าน้อยกว่า จึงเน้นความสําคญัของการหา Benchmark value จากค่าเฉลี<ยของสินทรัพย์

ตวัแทน  

 

การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัโดยใช้อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อยอดขาย 

ยอดขายเป็นตวัแปรหนึ<งที<นิยมนาํมาใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้สามญั ขอ้มูลจากการ

สํารวจของ Merrill Lynch Institutional Factor Survey จากปี ค.ศ. 1989 – 2001 พบว่า 1 ใน 4 ของ

ผูต้อบแบบสํารวจใช้ยอดขายในการประเมินมูลค่าหุ้นสามญั อตัราส่วนราคาต่อยอดขาย (P/S) 

สามารถคาํนวณไดด้งันี:  

 

𝑃/𝑆 =
ราคาตลาดของหุน้สามญั

ยอดขายต่อหุน้
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เหตุผลสนับสนุนการใช้อตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  

1. ยอดขายมีโอกาสถูกบิดเบือนไดน้้อยกว่ากาํไร ซึ< งสามารถใชก้ลอุบายแกไ้ขเรื<อง
ค่าใชจ่้ายได ้การบิดเบือน ดงักล่าวยงักระทบต่อกาํไรสะสม รายการสินทรัพย ์หนี: สิน ซึ< งกระทบต่อ

มูลค่าตามบญัชีได ้การใช ้ยอดขายเป็นตวัแปรจึงมีความเหมาะสมกวา่  

2. ยอดขายมกัจะมีค่าเป็นบวก ในขณะที< EPS ที<ใชใ้น P/E อาจมีค่าติดลบได ้การใช ้

P/S จึงมีความเหมาะสม  

3. จากการตรวจสอบความผนัผวน (volatility) ของขอ้มูลพบว่า ยอดขายมีความผนั

ผวนนอ้ยกวา่ EPS การ ใช ้P/S จึงมีความเหมาะสมมากกวา่ในกรณีที< EPS มีความผนัผวนในลกัษณะ

ที<มีค่าสูงหรือตํ<าเกินไป  

4. งานวจิยัของ Martin (1998) ชี: ใหเ้ห็นวา่ P/S เป็นอตัราส่วนเหมาะสมในการประเมิน

มูลค่าหุ้นสามญั โดยเฉพาะกรณี ของบริษทัที<เติบโตเต็มที< (mature) บริษทัที<มีผลการดาํเนินงานผนั

แปรตามวฎัจกัรเศรษฐกิจ (cyclical) หรือบริษทัที<ไม่มีผลกาํไร (zero - growth)  

 

ข้อจํากดัของ P/S สามารถสรุปได้ดงันีK  

1. แมว้า่ยอดขายจะเป็นสิ<งสาํคญัในการแสดงถึงผลการดาํเนินงาน และสามารถใชว้ดั

มูลค่าของกิจการกรณีที<ไม่ปรากฏผลกาํไร แต่ในทา้ยที<สุดกิจการที<ประสบความสาํเร็จไดก้็ตอ้งมีผล

กาํไร และกระแสเงินสดที<เป็นบวก  

2. ขอ้มูลของยอดขายแต่ละบริษทัไม่ไดชี้: ใหเ้ห็นว่าโครงสร้างตน้ทุนของแต่ละบริษทั
ต่างกนัหรือไม่ อยา่งไรจึงไม่สะทอ้นประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกิจการไดค้รบถว้น  

3. การบนัทึกบญัชีโดยวิธีการรับรู้รายไดที้<ไม่ถูกตอ้ง อาจทาํให้มีการบิดเบือนตวัเลข
ยอดขาย ซึ< งส่งผลกระทบต่อการคาํนวณหามูลค่าที<แทจ้ริงไม่ถูกตอ้งตามไปดว้ย  

 

การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัโดยใช้อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบัญชี 

อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price/book value ratio หรือ P/BV) เป็นอตัราส่วนที<

นิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย เนื<องจากการใชอ้ตัราส่วนนี: ในการประเมินมูลค่าหุ้นนั:นสามารถแกไ้ข

ขอ้จาํกดัของการประเมินมูลค่าหุน้โดยใช ้กระแสเงินสดจากเงินปันผลและการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อ

กาํไรในกรณีที<กิจการไม่จ่ายเงินปันผล และหรือมีผลดาํเนินงานขาดทุน ทั:งนี: มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

เป็นมูลค่าเบื:องตน้ที<ใชชี้:วดัมูลค่าสินทรัพยซึ์<งธุรกิจมีการจดบนัทึกไว ้จึงเป็นตวัแปรประเภทหนึ<งที<มี

ความน่าเชื<อถือที<จะใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้สามญั   
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การคาํนวณหาราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบัญชี 

การงานวิจยัของ Block’s ในปี ค.ศ. 1999 กับนักวิเคราะห์หลกัทรัพยที์<เป็นสมาชิก

สมาคมนักวิเคราะห์หลกัทรัพย  ์(AIMR หรือ ICFA ในปัจจุบนั) พบว่ามูลค่าตามบญัชี(PBV)ถูก

นาํมาใชม้ากเป็นลาํดบั 3 รองจากกาํไรสุทธิ(Net profit) และกระแสเงินสด(Cash flow) แต่ความนิยม

อยู่ก่อนเงินปันผล(Dividend) และจากงานวิจัยของ Merrill Lynch Institute Factor Survey พบว่า

ระหวา่งปี ค .ศ.1889 – 2001 อตัราส่วน P/BV ไดรั้บความนิยมจากนกัวเิคราะห์และนกัลงทุนสถาบนั

นอ้ยกวา่ P/E เพียงเลก็นอ้ยเท่านั:น 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒/𝑏𝑜𝑜𝑘	value	(𝑃/𝐵𝑉) =
ราคาหุน้สามญั

มูลค่าตามบญัชี
 

 

เหตุผลสนบัสนุนการใชอ้ตัราส่วน P/BV ในการประเมินมูลค่าหุน้สามญั มีดงันี:   

1. เนื<องจากมูลค่าตามบญัชี (Book value) แสดงถึงมูลค่าสะสมของเงินลงทุนในส่วน

ของเจา้ของกิจการซึ< งปรากฏยอดในงบดุลและไม่ค่อยปรากฎยอดติดลบ (ถา้กิจการไม่ประสบภาวะ

ขาดทุนสะสมมาก ๆ จนเกินกวา่ทุน จดทะเบียนชาํระแลว้ ) จึงเป็นตวัแปรที<เหมาะสมในการนาํมาใช้

ประเมินมูลค่า โดยเฉพาะในกรณีที<กาํไร (E) มีค่าติดลบ ทาใหไ้ม่เหมาะสมที<จะใชค่้า P/E  

2. จากการตรวจสอบความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรพบว่า ค่า Book value มี

ความผนัผวนนอ้ยกวา่ EPS ทาํใหก้ารใชข้อ้มูล Book value มีความน่าเชื<อถือมากกวา่  

3. ในกิจการที< มีสินทรัพย์สภาพคล่อง  (Liquid assets) มาก เช่น สถาบันการเงิน 

(ธนาคาร บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั เป็นตน้) นั:น Book value มีความสาํคญั

ในการใชว้ดัความมั<นคงของกิจการ จึงมีความเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่ากิจการ  

4. ในกรณีคาดการณ์วา่กิจการอาจไม่ไดด้าํเนินการอยา่งต่อเนื<องอีกต่อไป การใช ้Book 

value จะเป็นตวัแปรที<เหมาะสม  

5. มีงานวิจยัสนบัสนุนว่า P/BV มีผลต่ออตัราผลตอบแทนในระยะยาวของหุ้นสามญั 

(Bodie, Kane and Marcus, 2001 ซึ< งไดส้รุปวรรณกรรมที<เกี<ยวขอ้งในเรื<องนี:ไว)้  

 

2.2.3 ทฤษฎกีารควบรวมและการเข้าซืKอกจิการ (Mergers and Acquisitions) (หนังสือ

การควบรวมกจิการและการเข้าซืKอ TSI) 

การทาํการ M&A เป็นวิธีการทางธุรกิจแบบหนึ<ง เมื<อธุรกิจตอ้งการเติบโตอยา่งรวดเร็ว

ขึ:น และวิธีการนี: ยงัมีส่วนทาํให้ราคาหุ้นของกิจการพุ่งสูงขึ:นไดด้ว้ย ในการควบรวมกิจการก็มี

หลายๆ แง่มุมดงัต่อไปนี:  
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1. ส่งเสริมกาํลงัเพื<อเพิ<มมูลค่าของธุรกิจ (Synergy) คือการเพิ<มมูลค่าหลงัจากการควบ

รวม ตวัอยา่งเช่น กิจการ A และ กิจการ B  เมื<อรวมกนัแลว้จะเป็นกิจการ C และถา้มูลค่ากิจการของ 

C สูงขึ:นกว่ามูลค่าของกิจการ A กบั B รวมกนั (แยกการดาํเนินงาน) ลกัษณะดงักล่าวจะถูกเรียกว่า 

Synergy และการควบรวมขา้งตน้จะช่วยใหผู้ถื้อหุน้ของกิจการ A และ B นั:นไดรั้บผลประโยชน์ทั:ง

สองฝ่าย และการควบรวมกิจการเกิดขึ:นเนื<องจาก 

- ประหยดัขนาดของตน้ทุนการดาํเนินงาน (Operating Economies) ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายใน

การบริหาร การจดัจาํหน่าย การผลิต การตลาด  

- ประหยดัต้นทุนทางการเงิน (Financial Economies) ได้แก่ ประหยดัต้นทุนทาง

ธุรกรรมทางการเงิน ดา้นมุมมองการวเิคราะห์ทางการเงิน 

- ช่วยแกไ้ขปัญหาความแตกต่างของประสิทธิภาพ (Differential effiency) เมื<อกิจการที<

มีความสามารถในการจดัการที<ดีกว่าไดค้วบรวมกบักิจการที<อ่อนแอกว่า ส่งผลให้สินทรัพยข์อง

กิจการที<อ่อนแอกวา่นั:นเกิดผลิตผลเพิ<มขึ:นภายหลงัจากการควบรวม 

- เพิ<มอาํนาจทางการตลาด (Increase Market Power) เนื<องจากสามารถจาํจาํนวนคู่แค่ง

ที<เกิดจากประโยชน์ของการประหยดัตน้ทุนการดาํเนินงาน ตน้ทุนทางการเงิน ได ้เป็นการเพิ<ม

ศกัยภาพของการจดัการ แต่ก็มีขอ้เสียที<ว่า การควบรวมเพื<อลดคู่แข่งลงนั:นไม่เป็นที<ยอมรับของ

สงัคม อีกทั:งเขา้ข่ายการกระทาํผดิท่างกฎหมายที<วา่ “การผกูขาดทางการคา้” 

2. ผลประโยชน์ทางดา้นภาษี (Tax Considerations) กิจการที<มีความสามารถในการทาํ

กาํไรที<สูงนั:นจะถูกจดัเก็บภาษีในอตัราที<สูงตามความสามารถของการทาํกาํไร ดงันั:นกิจการจึง

ตอ้งการควบรวมเขา้กบักิจการที<มีผลขาดทุนสะสมจาํนวนมาก ๆ เพราะผลจากการขาดทุนนั:นกิจการ

ที<ทาํการควบรวมสามารถนาํมาประหยดัภาษีได ้กล่าวคือการจ่ายภาษีที<ลดลง 

3. การควบรวมกิจการที< เกิดจากแรงจูงใจส่วนตัว  (Merges’ personal incentives) 

ผูบ้ริหารธุรกิจชอบมีอาํนาจ และจะมีอาํนาจมากขึ:นถา้ยิ<งไดบ้ริหารกิจการที<มีขนาดใหญ่ขึ:น  

 

2.2.4 ทฤษฎพีฤตกิรรมการลงทุน (Investment Behavior) 

 เป็นการอธิบายเกี<ยวกบัแนวความคิดการตดัสินใจของผูล้งทุนภายใตร้ะดบัความเสี<ยงที<

ไม่เท่ากนั โดยจะแบ่งนกัลงทุนออกเป็น  3 ประเภท ไดแ้ก่ 

1. นักลงทุนที<ชอบความเสี<ยง (Risk lover) ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนที<คาดหวงัที<

เท่ากนั นกัลงทุนที<ชอบความเสี<ยงจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยที์<มีความเสี<ยงสูงที<สุด 

2. นกัลงทุนที<เป็นกลาง (Risk neutral)  นกัลงทุนจะพิจารณาทางเลือกของการลงทุน

โดยผลตอบแทนเพียงอยา่งเดียว และไม่คาํนึงความเสี<ยงเลย 
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3. นกัลงทุนที<กลวัความเสี<ยง (Risk Averter) หรือนกัลงทุนแบบหลีกเลี<ยงความเสี<ยง ณ 

ระดบัผลตอบที<คาดหวงัเท่ากนันกัที<กลวัความเสี<ยง จะเลือกลงทุนในกลุ่มสินทรัพยที์<มีความเสี<ยง

ตํ<าสุด  

 

2.2 .5 ทฤษฎี ก า รพ ย า ก ร ณ์  P/E ( Whitbeck-Kisor:1963)  (ratio cross-section 

regression analysis) 

จากการศึกษาของ  Whitbeck-Kisor ในปี  ค .ศ .1963 ได้ศึกษาความสัมพัทธ์ของ

อตัราส่วนการเติบโตของรายได ้(earning growth rate), เงินปันผลจ่าย (dividend payout ratio) และ

ความผนัผวนของการขยายตวัของรายได ้ทั:งสามมาใชใ้นการพยากรณ์หาค่า P/E ratio  

P-E ratioi = 8.2 + 1.5(gE)i + 0.067Di − 0.2(σg)i 

โดยพบว่ามีค่า R-squared เท่ากบั 0.8 ซึ< งหมายความว่า แบบจาํลองนี:สามารถอธิบาย

การเปลี<ยนแปลงของ P/E ratio ไดถึ้ง 80%  ตวัแปรการคาดการณ์ earning growth rate และ dividend 

payout ratio นั:นมีความพนัธ์ทิศทางบวก ซึ< งหมายความว่าทุก ๆ  การเพิ<มขึ:นของการณ์คาดการณ์

รายไดห้รือเงินปันผลจ่าย ส่งผลใหค่้า PE ratio เพิ<มขึ:นตามไปดว้ย และตวัแปรที<มีทิศทางตรงกนัขา้ม

คือ ความผนัผวนของตวัรายได ้ 

การใชแ้บบจาํลองเกี<ยวกบัการพยากรณ์ PE ratio นั:นอาจไม่สามารถดีมากนกัจึงมีขอ้

ควรระวงัต่อไปนี:  

1. ความตอ้งการของตลาด ที<มีการเปลี<ยนแปลงอยูต่ลอดเวลา ส่งผลใหค่้าสัมประสิทธิa

ของตวัแปรเปลี<ยนแปลงตลอดเวลา 

2. ตวัแปรมีการเปลี<ยนแปลงตลอดเวลา 
3. แบบจาํลองที<ใชใ้นการพยากรณ์นั:นไม่ไดค้รอบคลุมทั<วทุกบริษทั 

 

2.2.6 BASEL กบัการบริหารความเสีBยงของสถาบันการเงิน (หนังสือ การบริหารความ

เสีBยง ThaiBMA โดย ดร. วนัทนี สุรไพฑูรย์กร และ ดร.ชูชัย ศรีศันสนีย) 

ราวปี ค.ศ. 1980 เกิดการรวมกลุ่มกนัของประเทศกลุ่มอุตสาหกรรมหรือที<เรียกวา่ G10 

ซึ< งประกอบดว้ย เบลเยยีม ฝรั<งเศส อิตาลี ญี<ปุ่น เนเธอร์แลนด ์เยอรมนั สวเีดน แคนาดา สหรัฐอเมริกา 

และ สหราชอาณาจกัร ไดก่้อตั:ง Bank for International Settlement หรือ BIS โดยมีคณะกรรมการ 

(Basel Committee) ประกอบไปดว้ย G10 และอีกสองประเทศ คือ สวิสเซอร์แลนดแ์ละลกัเซมเบิร์ก 

รวมทั:งสิ:น 12 ประเทศ  ซึ< ง BIS มีหน้าที<เสมือนธนาคารที<คอยกาํกบัดูแลธนาคารกลางของแต่ละ
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ประเทศ ไดอ้อกกฎเกณฑ์ที<เกี<ยวขอ้งกบัมาตราฐานสากลของการตั:งสํารองเงินทุนสําหรับธุรกิจ

ธนาคารต่าง ๆ ทั<วโลก  ซึ< ง Basel Accord คือเป็นหลกัเกณฑแ์รกที<นาํมาบงัคบัใช ้ 

Basel Committee ก่อตั:งขึ:นหลงัจากเกิดการล่มสลายของธนาคาร Bankhaus Herstatt 

ในประเทศเยอรมนั ซึ< งในช่วงแรกนั:นเป็นเพียงเพิ<มความร่วมมือ ความเขา้ใจในการวางแนวทางการ

ควบคุม และการตรวจสอบการทาํงานของธนาคาร เป็นเพียงแนวทางในการปฏิบติัใชมิ้ใช่จะบงัคบั

ใชก้บัสถาบนัการเงิน ต่อมาหลงัจากปี ค.ศ. 1980 Basel ก็ไดเ้ริ<มมุ่งเน้นความสนใจเกี<ยวกบัความ

พอเพียงของเงินทุน และการวดัความเสี<ยงสถาบนัการเงิน ซึ< งพิจารณารวมทั:งรายการที<อยู่ในงบ

การเงินและนอกงบการเงิน 

ต่อมาในปี ค.ศ. 2001 กไ็ดเ้กิด Basel II ที<จะส่งผลต่อการบงัคบัใชใ้นปี ค.ศ. 2006-2008 

ที<มุ่งเน้นความสําคญั 3 ประการ ไดแ้ก่ การคาํนวณเงินทุนขั:นตํ<า(Minimum Capital Requirement) 

การตรวจสอบและกระบวนการของการบริหารความเสี< ยง(Supervisory Requirement) และการ

เปิดเผยเกี<ยวกบัขอ้มูลรวมทั:งวิธีการวดัความเสี<ยง(Market Discipline)ทั:งนี: ธนาคารแห่งประเทศไทย

นั:นก็ไดอ้อกกฎเกณฑบ์งัคบัใช ้Basel II กบัธนาคารที<อยู่ในประเทศไทยดว้ยเช่นกนัเพื<อให้มีความ

สอดคลอ้งกบัสากล 

 

ความต้องการด้านเงนิทุนสํารอง 

ธนาคารหรือสถาบันการเงินนั:นก็เหมือนกับการทาํธุรกิจประเภทอื<น ๆ ที<มีความ

ตอ้งการของแหล่งเงินทุน ซึ< งเงินทุนเหล่านั:นอาจจะประกอบไปดว้ย ส่วนของทุนที<เรียกวา่หุน้ และ

ส่วนที<ไดม้าจากการกูย้มืที<เรียกวา่เงินกู ้ซึ< งการกูย้มืเงินของธนาคารนั:นเกิดขึ:นไดห้ลายรูปแบบ อาทิ 

เงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร เงินฝากจากบญัชีออมทรัพยข์องลูกคา้ เงินที<เกิดจากการขายพนัธบตัร

รัฐบาล โดยที<ธนาคารนั:นมีภาระผูกพนัที<จะตอ้งชาํระเงินกูเ้หล่านี: เมื<อครบกาํหนด สิ<งหนึ< งที<ธุรกิจ

ธนาคารสามารถปฏิบติัไดต้ามกฎหมายคือ การนาํเอาเงินฝากของลูกคา้ไปปล่อยกูต่้อที<เรียกว่าการ

ปล่อยสินเชื<อทั: งประเภทบุคคลหรือนิติบุคคล โดยคิดจากส่วนต่างของดอกเบี: ยรับหักออกด้วย

ดอกเบี: ยจ่าย การปล่อยสินเชื<อของธนาคารนั:นมิได้หมายความว่าผูกู้ ้จะสามารถชาํระหนี: ให้แก่

ธนาคารครบตามจาํนวนและตรงต่อเวลา บางส่วนนั:นจะกลายเป็นหนี: เสีย (NPL; Non-profit loss) ซึ< ง

การที<ธนาคารมีหนี: เสียมาก ๆ นั:นจะส่งผลกระทบต่อสถานะทางการเงินของธนาคาร กล่าวคือ 

ธนาคารอาจไม่มีเงินที<นาํมาชาํระหนี: ใหก้บัเจา้หนี:ได ้เราเรียกความเสียหายที<เกิดจากการที<ลูกหนี:ของ

ธนาคารไม่สามารถชาํระหนี: เงินกู้ได้นั:นว่า ความเสี<ยงด้านสินเชื<อ(Credit risk) นอกจากธุรกิจที<

เกี<ยวขอ้งกบัการปล่อยกูของธนาคารนั:น ธนาคารยงัมีธุรกิจที<เกี<ยวขอ้งกบัการลงทุนในตลาดทุน 

ไดแ้ก่ Forward contracts, Swap, Options หรือ Bond จาการลงทุนเหล่านี: ก่อใหเ้กิดกาํไรหรือขาดทุน
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ได ้ซึ< งความเสี<ยงเหล่านี: เราจะเรียกวา่ ความเสี<ยงดา้นการลงทุน(Market Risk) ซึ< งหากมีความเสียหาย

เกิดขึ:นเยอะ ก็ส่งผลเสียต่อสถานะการเงินของธนาคารไดเ้ช่นกนั หากความเสียหายอย่างรุนแรง

เกิดขึ:นขณะครบกาํหนดที<ธนาคารตอ้งจ่ายคืนชาํระเจา้หนี:  ธนาคารก็อาจไม่สามารถหาเงินมาได้

ทนัเวลา ส่งผลใหธ้นาคารลม้ละลายได ้ธนาคารควบคุมเหตุการณ์เช่นนี:ไดคื้อ ธนาคารตอ้งมีเงินกอ้น

หนึ< งในกรณีฉุกเฉิน ซึ< งเงินกอ้นนั:นเราเรียกว่า เงินทุนสํารอง ซึ< งแนวความคิดเงินทุนสํารอง มิได้

จาํกดัอยูเ่พียงแค่ธุรกิจธนาคารเท่านั:น อาจรวมไปถึงสถาบนัการเงินอื<น ๆ ดว้ยเช่นกนั แต่อาจไม่ได้

เขม้งวดเหมือนธุรกิจธนาคาร เพราะการลม้ละลายของบริษทันั:นมิไดส่้งผลกระทบมหาศาลเทียบเท่า

กบัการลม้ละลายของธุรกิจธนาคาร  

 

การบริหารความเสีBยงและเงนิทุนสํารอง 

การบริหารความเสี<ยงนั:นถือเป็นกระบวนการหนึ< งในการควบคุม ติดตาม รวมถึงการ

ตรวจสอบการทาํธุรกรรมของสถาบนัการเงิน เพื<อให้สถานบนัการเงินนั:นมีระดบัความเสี<ยงที<

เหมาะสม เช่น การควบคลุมการปล่อยสินเชื<อ เพื<อมิใหธ้นาคารมีความเสี<ยงที<จะเกิดขึ:นต่อลูกคา้ราย

ใดรายหนึ<งมากจนเกินไป แต่บทบาทหลกันั:นอยูที่< การประเมินเงินทุนสาํรอง การตั:งราคาผลิตภณัฑ์

ทางการเงินตามกลุ่มตลาดของลูกคา้ การวดัระดบัประสิทธิภาพของการดาํเนินงาน การแนะนาํการ

ลงทุนในตราสาร การบริหารจัดการพอร์ตการลงทุน จึงเห็นได้ว่า การบริหารความเสี< ยงนั:นมี

ขอบเขตที<มากกว่าการคาํนวณปริมาณเงินทุนสํารองตามที< BIS ตอ้งการ ซึ< งความเสี<ยงต่าง ๆ ของ

สถาบนัการเงินนั:นจะถูกแบ่งออกเป็น 3 ดา้น ต่อไปนี:  

- ความเสี<ยงดา้นเครดิต (Credit Risk) เป็นความเสี<ยงที<เกิดขึ:นไดจ้ากลูกคา้ไม่สามารถ

จ่ายชาํระเงินกูคื้น ความสัมพนัธ์ที<เกิดขึ:นระหวา่งเจา้หนี:กบัลูกหนี:  ซึ< งอาจเป็นไปไดท้ั:งและธนาคาร

กบัลูกหนี:ทั<วไป หรือระหว่างธนาคารกบัธนาคาร ผูซื้:อกรรมธรรมชี์วิตกบับริษทัประกนั ผูซื้:อหุ้นกู้

กบับริษทัที<ออกหุน้กู ้

- ความเสี<ยงดา้นการลงทุน (Investment Risk) คือ ความเสียหายที<เกิดขึ:นจากการลงทุน

ในตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ ทั:งที<เกิดขึ:นในตลาดเงินและตลาดทุน เช่น Bond, Swap, 

Forward, Option, Eurodollar เพราะตราสารเหล่านี: นอกเหนือจากการลงทุนแล้วยงัใช้เป็นการ

ป้องกนัความเสี<ยงที<จะเกิดขึ:นไดอี้กดว้ย  การบริหารความเสี<ยงทางดา้นการลงทุน เปรียบเสมือนการ

ควบคุมโอกาสมิใหล้งทุนในตราสารทางการเงินชนิดใดชนิดหนึ<งมากจนเกินไป  

- ความเสี<ยงดา้นการปฏิบติัการ (Operational Risk) คือ ความเสียหายที<เกิดขึ:นไดจ้าก

พนักงานระดบัปฏิบติังาน ซึ< งความเสียหายที<เกิดขึ:นอาจเกิดไดจ้ากความรู้เท่าไม่ถึงการณ์หรือมี

เจตนาใหเ้กิดขึ:นจากความตั:งใจในการทุจริต 
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2.3 งานวจิยัที$เกี$ยวข้อง 
Forte, Gainfrate and Rossi 2018 ศึกษาว่าการประเมินมูลค่าแบบสัมพทัธ์นั:นดีสาํหรับ

ธนาคารหรือไม่ ข้อมูลจาก Compustat, Bloomberg และ I/B/E/S มีข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที<ใช้ใน

การศึกษาที<เป็นธนาคารที<อยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกาจาํนวน 778 แห่ง แบ่งออกเป็น ที<จดทะเบียน

อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์(Listed) จาํนวน 503 แห่งไม่ไดจ้ดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์(Delisted) 

จาํนวน 275 แห่ง และธนาคารที<อยูใ่นยโุรปจาํนวน 172 แห่ง แบ่งออกเป็น ที<จดทะเบียนอยูใ่นตลาด

หลกัทรัพย(์Listed) จาํนวน 131 แห่ง ไม่ไดจ้ดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์(Delisted) จาํนวน 41 

แห่ง ไดแ้บ่งธนาคารทั:งในสหรัฐอเมริกาและในยโุรปออกเป็น 3 รูปแบบ คือ ธนาคารเพื<อการลงทุน 

ธนาคารพาณิชย ์และธนาคารพาณิชยข์นาดเล็ก โดยการศึกษาตวัแปรของตวัเทียบราคาต่อไปนี:  

Price/equity book value, Price/tangible book value of equity, Price to revenue, Price to dividend, 

Price to bank deposit  และ Price/earning (forecast 1 year and 2 year)  

ผลการศึกษาการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยตวัเปรียบเทียบสาํหรับธนาคารในสหรัฐอเมริกา

นั:นมีความถูกตอ้งและแม่นยาํมากกวา่ธนาคารในยโุรป สาํหรับธนาคารในประเทศอเมริกานั:น พบวา่

ธนาคารเพื<อการลงทุนนั:นมีความถูกตอ้งนอ้ยที<สุดเมื<อเทียบกบัธนาคารรูปแบบอื<นในสหรัฐอเมริกา 

ซึ< งอาจเกิดจากสาเหตุที<ว่าโครงสร้างทางธุรกิจและลกัษณะการดาํเนินงานนั:นแตกต่างจากประเทศ

อื<น ๆ  และจากการศึกษา ประการแรกพบว่า Forward P/E นั:น ให้ความแม่นยาํที<ดีกว่า Trailing P/E 

ประการที<สอง การใช้ตวัเปรียบเทียบรายได้ล่วงหน้า 2 ปี (two-year earnings forecasts) มีความ

แม่นยาํในการประเมินแบบการใชต้วัเปรียบเทียบรายไดล่้วงหนา้ 1 ปี (one-year earnings forecasts) 

ประการที<สามพบว่าตวัเปรียบเทียบราคาแบบ P/BV นั:นเกิดอคติ(bias) โดยเฉพาะอย่างยิ<งกบักลุ่ม

อุตสาหกรรมธนาคาร และพบวา่จาํเป็นอยา่งยิ<งที<จะปรับค่าใหถู้กตอ้งโดยการหกัออกดว้ยสินทรัพย์

ที<จบัตอ้งไดอ้อกจากมูลค่าทางบญัชี ผลการศึกษายงัพบอีกว่า การประเมินมูลค่าดว้ยตวัเทียบราคา

แบบ P/BV นั:น ใหก้ารประเมินมูลค่าที<มีความผิดพลาดนอ้ยการการใชต้วัเทียบราคาแบบ P/TBV ณ 

การวดัระดบัของความถูกตอ้งที< 25% 

 

JING LIU, DORON NISSIM, AND JACOB THOMAS (2002)  ศึกษา เ กี< ยวกับการ

ประเมินมูลค่าหุน้โดยการใชต้วัเปรียบเทียบราคา จากแหล่งขอ้มูล COMPUSTAT, IBES, CRSP ใช้

ขอ้มูลตั:งแต่ ค.ศ. 1982-1999 โดยมีกลุ่มตวัอย่างที<ใช้ในการศึกษาทั:งสิ:น 26,613 ในตลาดหุ้นของ

สหรัฐอเมริกาเกือบทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน  

จากการศึกษาข้อมูลในอุตสาหกรรมเดียวกันของบริษทัที<เทียบเคียงกันได้ ศึกษา

ความถูกตอ้งตอ้งของการประเมินมูลค่าหุ้น (Value Driver) โดยการใชส้มมติฐานของสัดส่วนราคา
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กบัตวัแปรของ (Value driver) ประการแรกพบวา่ตวั Multiple จากผลการคาดการณ์กาํไรในอนาคต 

(Forward earnings) นั: นสามารถอธิบายการประเมินราคาหุ้นได้ดีกว่า การใช้ผลกําไรในอดีต 

(Trailing earnings ) จากกลุ่มตวัอย่างการศึกษาส่วนมาก ความแม่นยาํถดัมาตามลาํดบัคือ ตวัแปร

กระแสเงินสด (cashflow) และตวัแปรมูลค่าทางบญัชี (BVในอดีต) และการใชต้วัแปรรายไดจ้ากการ

ขาย (sale) ไดใ้ห้ผลลพัธ์ที<ให้ถูกตอ้งนอ้ยที<สุด  และยงัพบอีกว่าการจดัหมวดหมู่ของอุตสาหกรรม

เดียวกนัแลว้ทาํการประเมินนั:นใหผ้ลลพัธ์ที<ดีที<สุด  

 

Ian Cooper & Leonardo Cordeiro (2008) ศึกษาเกี<ยวกบัจาํนวนที<เหมาะสมที<สุดของ

บริษทัเปรียบเทียบเมื<อประเมินมูลค่าตราสารทุนดว้ยตวัเทียบราคา (Multiples) แหล่งขอ้มูลจาก 

I/B/E/S database โดยมีกลุ่มตวัอยา่งการศึกษาจาํนวน49,757 บริษทั ตั:งแต่ปี ค.ศ.1982-2006 โดยการ

ประมาณการค่าของมูลค่าที<คาดหวงั (target value) และการวดั pricing errors โดยค่าเฉลี<ยแบบ 

harmonic mean  

ผลของการศึกษาพบว่าความแม่นยาํสัมพทัธ์ของกลุ่มตวัอย่างขนาดเล็กเมื<อเทียบกบั

กลุ่มตวัอยา่งขนาดใหญ่นั:นแตกต่างกนั กลุ่มตวัอยา่งขนาดเลก็ใหค่้าความถี< pricing error ที<สูง  และ

จากการศึกษากลุ่มตวัอย่างพบว่าระหว่างอุตสาหกรรมหรือขา้มช่วงเวลาให้ผลลพัธ์ที<แตกต่างกนั

โดยเฉพาะอย่างยิ<งในปี ค.ศ. 1999-2003 ช่วงวิกฤตทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั:นให้

ค่าเฉลี<ย pricing error ที<เพิ<มขึ:น  การประเมินมูลค่าตวัอยา่งขนาดเลก็ (Cross Industry) ดูเหมือนจะมี

ขอ้ดีมากกว่าในบางอุตสาหกรรมมากกว่าในอุตสาหกรรมอื<น ๆ พบว่า “Non-Food retailing ” ให้

ขอ้ผิดพลาดสัมพทัธ์ที<สูงกว่า “Food retailing” และธุรกิจเครื<องดื<ม ถึงแมว้่า “Non-Food retailing ” 

ให้ค่า Bias ที<ตาํที<สุด แต่ให้ค่า MSE และ MAD ที<สูงที<สุดเช่นกนั ลกัษณะของอุตสาหกรรมช่วยใน

การอธิบายความแม่นยาํสัมพทัธ์เปรียบเทียบไดเ้พียงเล็กนอ้ยทั:งจาํนวนกลุ่มตวัอยา่งขนาดเล็กและ

จาํนวนกลุ่มตวัอยา่งขนาดใหญ่ ผลลพัธ์ที<สาํคญัคือ พบวา่การใชจ้าํนวนบริษทัของกลุ่มตวัอยา่งขนาด

เลก็เพียง 5 บริษทันั:นเพียงพอต่อการเปรียบเทียบกนัได ้แต่ตอ้งเป็นบริษทัที<มีการคดัเลือกมาจากกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนั และจะตอ้งมีค่าการเติบโตที< (Expected Growth Rate ) คาดหวดัที<ใกลเ้คียงกนั 

มีค่าอตัราการเติบโดเฉลี<ยไม่เกิน 1 % ของอตัราการเติบโตของบริษทัเป้าหมาย (target firm) ยงัพบ

อีกว่าการเพิ<มจาํนวนบริษทันั:นยงัมีผลต่อการประเมิน แต่มีขอ้เสียคือการเพิ<มขึ:นของค่ารบกวน 

(noise) 

 

Cheng and McNamara (2000) ศึกษาเกี<ยวกบัความถูกตอ้งของการประเมินค่าของราคา

ต่อกาํไรและการประเมินของราคาต่อมูลค่าทางงบญัชี ขอ้มูลจาก COMPUSTAT database ตั:งแต่ปี 
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ค.ศ. 1973-199 ตลาดทุนในสหรัฐอเมริกา ไม่รวมภาคการเงิน มีกลุ่มตวัอยา่งของการศึกษาจาํนวน 

230,310 จาํนวน เพื<อศึกษาความถูกตอ้งของการประเมินหุ้นดว้ย P/E, P/B และการรวมกนัระหว่าง 

P/E-P/B  พบว่าประสิทธิภาพของวิธีการประเมินขึ:นอยูก่บัการเปรียบเทียบของบริษทัที<เทียบกนัได ้

ขนาดของบริษทั (size) ที<เทียบเคียงกนัไดจ้ากอุตสาหกรรมและผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นรวม ROE 

จากการศึกษาพบว่าภายใตว้ิธีการประเมินมูลค่าแบบวิธี P/E นั:นมีประสิทธิภาพดีกว่าวิธี P/B และ

การรวมกนัระหวา่ง P/E-P/B ใหค้วามถูกตอ้งมากกวา่วธีิการใช ้P/E หรือ P/B เพียงอยา่งใดอยา่งหนึ<ง 

วิธีการประเมินค่าที<ดีที<สุดในบรรดาวิธีการทั: งหมดที<ศึกษาคือการเลือกเทียบเคียงตามสมาชิก

อุตสาหกรรมและใชว้ธีิการประเมินมูลค่า P / E-P / B แบบรวม และพบวา่ปัจจยัหนึ<งที<สาํคญัที<สุดใน

การประเมินมูลค่าแบบ P/E คือ ขนาดของบริษทัที<ใชใ้นการเปรียบเทียบนั:นส่งผลต่อการประเมิน

มากที<สุดสาํหรับวธีิ P/E  

 

Penman และ Reggiani (2013) ไดใ้หค้วามสาํคญักบัการวเิคราะห์พื:นฐาน วา่การซื:อหุน้

ที<มีตวัเปรียบเทียบราคาตํ<านั:น นกัลงทุนอาจติดกบัดกับริษทัที<ซื:อได ้เพราะวา่การเติบโตของกาํไรใน

อนาคตนั:นยอ่มมีความเสี<ยง เพื<อใหไ้ดผ้ลตอบแทนการลงทุนที<คุม้ค่ามากขึ:น มกัจะอธิบายไดว้า่เมื<อมี

ความเสี<ยงสูงขึ:น นกัลงทุนจะแสวงหาค่า "พรีเมี<ยม" ที<จาํเป็นส่วนชดเชยจากความเสี<ยงที<ไดรั้บ 

 

Andrew W. Alford (1992) ศึกษาเกี<ยวกบัผลกระทบของความแม่นยาํของกลุ่มบริษทัที<

เปรียบเทียบกนัไดข้องวิธีการประเมินโดยใช ้P/E จากฐานขอ้มูล CRSP, NYSE, ASE, or NASDAQ 

มีจาํนวนกลุ่มตวัอย่างของการศึกษาจาํนวน 1,636 บริษทัในปี ค.ศ. 1978, 1,591 บริษทัในปี ค.ศ. 

1982 และ 1,471 บริษทัในปี ค.ศ. 1986.  

งานวิจัยนี: ได้ศึกษาเกี<ยวกับการวิธีประเมินมูลค่าหุ้นด้วย P/E ratio เมื<อบริษัทที<

เปรียบเทียบนั:นถูกเลือกจากพื:นฐานของอุตสาหกรรม ความเสี<ยง (ที<วดัจากขนาดของกิจการ) การ

เติบโตของรายได้ จากการศึกษาตัวเลขอุตสาหกรรม ได้แก่ 1-digit, 2-digit, 3-digit และ 4-digit 

ผลลัพธ์สรุปได้ว่าขั: นตอนการเลือกบริษัทที< เ ทียบเคียงกันในอุตสาหกรรมนั: นค่อนข้างมี

ประสิทธิภาพโดยที<อุตสาหกรรมถูกกาํหนดโดยตวัเลข SIC สามหลกั ความแม่นยาํที<คลา้ยกนัจะ

เกิดขึ:นเมื<อความเสี<ยงและการเติบโตของกาํไรถูกนาํมาใช้ร่วมกนัเพื<อสร้างพอร์ตการลงทุนของ

บริษทัที<เทียบเคียงกนัไดแ้ละผลการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่ความถูกตอ้งของการประเมินมูลค่า การ

เพิ<มขนาดของบริษทั และประสิทธิภาพของการเลือก บริษทั ที<เปรียบเทียบได้บนพื:นฐานของ

อุตสาหกรรมนั:นดีกวา่สาํหรับบริษทัขนาดใหญ่เมื<อเทียบกบับริษทัขนาดเลก็ 
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Erik Lie and Heidi J. Lie (2002) ศึกษาการใชต้วัเปรียบเทียบราคาในการประเมินมูลค่า

ขององคก์ร จากฐานขอ้มูล COMPUSTAT database มีกลุ่มตวัอยา่งการศึกษาจาํนวน 8,621 บริษทั ที<

ยงัคงอยู่ในตลาดหลกัทรัพยท์ั:งที<เป็นบริษทัเกี<ยวขอ้งกบัการเงินและที<ไม่เกี<ยวขอ้กบัการเงินการ

ตรวจสอบเชิงเปรียบเทียบในตลาดหุน้ญี<ปุ่น 

ประเมินตวัเปรียบเทียบราคาหลายรายการที<ใชใ้นการประเมินมูลค่าบริษทั พบว่าตวั

เปรียบเทียบราคา P/BV (market value to book value of assets)  โดยทั<วไปจะสร้างประมาณการที<

แม่นยาํและมีอคติน้อยกว่าตวัเปรียบราคาจากยอดขาย(P/S) และตวัเปรียบเทียบราคาที<เป็นรายได้

(P/E) ประการที<สองแมว้า่การปรับระดบัเงินสดของบริษทัไม่ไดส่้งผลต่อการประมาณการมูลค่าของ

บริษทั แต่การใชร้ายไดที้<คาดการณ์ไว ้(forecasted earnings) ดีว่ารายไดใ้นอดีต (trailing earnings) 

ประการที<สามตวัเปรียบเทียบราคาที<เป็นรายไดก่้อนหักดอกเบี:ย,ภาษี,ค่าเสื<อมราคา,ค่าตดัจาํหน่าย 

(EBITDA) มกัให้ผลตอบแทนที<ดีกว่าตวัเปรียบเทียบราคาที<เป็น EBIT  ในที<สุดความถูกตอ้งและ

อคติของการประเมินมูลค่า รวมถึงประสิทธิภาพที<สมัพนัธ์กนัของตวัเปรียบเทียบราคาที<นั:นแตกต่าง

กนัไปตามขนาดของบริษทัและการทาํกาํไรของบริษทั  

 

Herrmann และ Richter (2003) การศึกษาการวิเคราะห์เกี<ยวกบัประสิทธิภาพของตวั

เปรียบเทียบราคาในบริษทัทของยโุรป ยกเวน้บริษทัที<เกี<ยวขอ้งกบัการเงิน พบวา่ตวัเปรียบเทียบราคา

รายรับเป็นเครื<องมือที<แม่นยาํที<สุด ซึ< งตวัเปรียบเทียบราคายอดขายเป็นเครื<องมือที<เชื<อถือไดน้้อย

ที<สุด และยงัพบอีกวา่ P/BV ใหค้วามถูกตอ้งไดดี้กวา่ EV/EBITDA เมื<อคดัเลือกบริษทัที<เปรียบเทียบ

ไดที้<ขึ:นอยูก่บั ROE และการเติบโตของกาํไรแทนการเป็นสมาชิกอุตสาหกรรมเดียวกนั 

 

Sanjay Sehgal และ Asheesh Pandey (2010) ศึกษาการประเมินราคาหุ้นโดยใช้ตัว

เปรียบเทียบราคา ของประเทศอินเดีย โดยใช้ฐานขอ้มูลจาก Bombay Stock Exchange 500 index 

(BSE500) ใชข้อ้มูล 13 จาก 20 ภาคอุตสาหกรรมที<แบ่งประเภทตามดชันีตลาดหลกัทรัพย ์Bombay 

500 โดยภาคที<ถูกตดัออกไปจะเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที<มีความหลากหลายและเบ็ดเตล็ดเนื<องจาก

เป็นการยากที<จะเปรียบเทียบ ระยะเวลาศึกษาทั:งหมด 18 ปี คือ 1990-2007 จากการแบ่งขอ้มูลขา้งตน้

จะครอบคลุม 145 บริษทั คิดเป็น 75% ของมูลค่าตลาดรวมทั:งกิจกรรมการซื:อขายในอินเดียดงันั:น

ขนาดตวัอย่างจะเป็นตวัแทนของประสิทธิภาพการทาํงานของตลาด ตวัเปรียบเทียบราคาที<ใชคื้อ 

EPS, Book Value Per Share, Sale, Cash Flow Per Share ได้มาจาก  Thomson-Reuters ผลของ

การศึกษาพบว่า  P/EPS เป็นตวัเปรียบเทียบราคาที<ดีที<สุดในการใชป้ระเมินมูลค่าหุ้นในบริบทของ

อินเดีย นอกจากนี:แลว้ยงัพบว่าการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาหลาย ๆ ตวัใด ๆ เหมือน
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จะไม่ไดใ้ห้การคาดการณ์ที<ดีขึ:นเมื<อเทียบกบั P/EPS ในแง่ของการลงทุนทั<วโลกมนัน่าสนใจที<จะ

เปรียบเทียบผลเรากบัตลาดโลกอื<น ๆ 
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บทที$ 3 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

 

การวิจยันี+ เป็นการทดสอบความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ของ

บริษทัในกลุ่ม SET100 ทีFจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวิธีดาํเนินการวิจยั 

ดงัต่อไปนี+  

 

 

3.1 ข้อมูลที$ใช้ในการศึกษา 
การศึกษางานวิจยันี+ เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ โดยนาํทฤษฎีทีFเกีFยวขอ้งมาอธิบายความ

แม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ รวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล 

SET SMART ซึF งจัดทําโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และ  Thomson Reuters Eikon 

ฐานขอ้มูลจาก The Institutional Brokers’ Estimate System (“IBES”)  เก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส 

และรายปี ในช่วงปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2561  

 

ตารางทีF 3.1.1 รายละเอียดและทีFมาของขอ้มูลทีFใชใ้นการศึกษา 

รายละเอียดขอ้มูล ทีFมาของขอ้มูล ช่วงของขอ้มูล 

ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน Thomson Reuters Eikon ขอ้มูลรายไตรมาส และรายปี  

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ SET SMART ขอ้มูลรายไตรมาส และรายปี 

ราคาปิดเฉลีFยของหลกัทรัพย ์ SET SMART ขอ้มูลรายไตรมาส และรายปี 

ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ SET SMART ขอ้มูลรายไตรมาส และรายปี 

ขอ้มูลสถิติทางการเงิน SET SMART ขอ้มูล ณ วนัทีF 31 ธนัวาคม 2562 

ขอ้มูล SET100 SET SMART ขอ้มูล ณ วนัทีF 18 มิถุนายน 2562 
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ตารางทีF 3.1.2 ขอ้มูลสถิติทางการเงิน   
สินทรัพยร์วม 

(ลา้นบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้ 

(ลา้นบาท) 

Median 61,871.60 24,123.64 

1st quartile 25,721.47 12,396.73 

3rd quartile 174,902.59 62,623.12 

 

จากตารางทีF 3.1.2 แสดงข้อมูลสถิติทางการเงิน ณ วนัทีF 31 ธันวาคม 2562 ได้แก่ 

สินทรัพยร์วม และส่วนของผูถื้อหุน้ โดยจดัเรียงขอ้มูล และวเิคราะห์ขนาดของขอ้มูล ดงันี+  

(1) Median หรือค่ามธัยฐาน นาํขอ้มูลมาเรียงจากค่านอ้ยไปค่ามาก แสดงค่ากลางของ

ขอ้มูล 

(2) 1st quartile หรือ ควอร์ไทล์ทีF 1 และ 3rd quartile หรือ ควอร์ไทล์ทีF 3 นาํขอ้มูลมา

เรียงจากค่านอ้ยไปค่ามาก และแบ่งเป็น 4 ส่วนเท่า ๆ กนั แสดงขอ้มูลส่วนทีF 1 และส่วนทีF 3 

 

 

3.2 สมมตฐิานในการวจิยั 
จากการศึกษางานวิจยัในอดีตสามารถกาํหนดสมมติฐานทางการศึกษา เรืF องความ

แม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินดว้ยวธีิสมัพทัธ์ ไดด้งันี+  

สมมติฐานทีF 1 ทดสอบความแม่นยาํการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีสัมพทัธ์ โดยใช้

อตัราส่วนราคาเปรียบเทียบกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์โดยศึกษาแยกเป็นรายปีของอตัราส่วนราคา 

สมมติฐานทีF 2 วิเคราะห์ผลกระทบ โดยใช้วิธีสหสัมพนัธ์ของขอ้ผิดพลาดจากการ

ประเมินมูลค่า (“Valuation error”) และผลตอบแทนส่วนเกิน (“Excess return”) ในหนึF งไตรมาส

ถดัไป โดยวเิคราะห์ทั+งรูปแบบ Combinations of multiples และ Single multiples  

 

 

3.3 วธีิการดาํเนินการวจิยัและเครื$องมือที$ใช้ 

งานวิจยันี+ เก็บขอ้มูลตามทีFกล่าวขา้งตน้ ในขอ้ 3.1 ขอ้มูลทีFใชใ้นการศึกษา โดยตดัส่วน

ทีFไม่มีขอ้มูลจากฐานขอ้มูลออก หลงัจากนั+นใชโ้ปรแกรม Excel ช่วยในการวเิคราะห์และประมวลผล

ขอ้มูล ดงัต่อไปนี+  
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1. การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพืFอบรรยาย

ลกัษณะของขอ้มูลบริษทัทีFศึกษา 

2. การทดสอบค่าสัมประสิทธ̀ิสหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) เพืFอศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรว่ามีความสัมพนัธ์กันหรือไม่ และเป็นไปในทิศทางใด โดยค่า

สัมประสิทธ̀ิสหสัมพนัธ์จะมีค่าอยู่ระหว่าง -1.0 ถึง +1.0 ซึF งหากมีค่าเขา้ใกล ้-1.0 หมายความว่าตวั

แปรทั+งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมากในเชิงตรงกนัขา้ม หากมีค่าใกล ้+1.0 หมายความว่า ตวั

แปรทั+งสองมีความสมัพนัธ์กนัโดยตรงอยา่งมาก และหากมีค่าเป็น 0 หมายความวา่ ตวัแปรทั+งสองตวั

ไม่มีความสมัพนัธ์ต่อกนั 

3. วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชอ้ตัราส่วนราคาของแต่ละบริษทัในแต่ละปี  

3.1 สูตรในการคํานวณ เพืFอหาข้อผิดพลาดจากการประเมินมูลค่า 

(“Valuation error”) ดงันี+  

 

Valuation Error (x; t) = Peer group multiple (all banks except x; t) *Value Driver (x; t) – Market Price (x; t) 

Market Price (x; t) 

 

กาํหนดให ้

x  คือ บริษทัทีFทาํการศึกษา 

t  คือ ไตรมาสทีFกาํหนด 

Peer group multiple (all financials except x; t) คือ การคาํนวณหาอตัราส่วนราคาของ

ทั+งบริษทัในกลุ่ม SET100 ทีFจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Benchmark Price 

multiple) ยกเวน้บริษทัทีFทาํการศึกษา โดยใชว้ิธีถวัเฉลีFยแบบค่าเฉลีFยฮาร์โมนิก (Harmonic mean)1  

ซึF งในงานวจิยัจะกาํหนดใหเ้ป็นค่าเบตา้ (β) 

Value driver (x; t) คือ ตวัขบัเคลืFอนมูลค่าของบริษทัทีFทาํการศึกษาและปีทีFกาํหนด โดย

ตวัขบัเคลืFอนมูลค่า คืออตัราส่วนราคา 

Peer group multiple (all financials except x; t) * Value driver (x; t) คือราคาอา้งอิง ซึF ง

ในงานวจิยันี+กาํหนดใหเ้ป็นค่า 𝑃"   

Market Price (x; t) คือ  ราคาปิดของหลักทรัพย์ ในไตรมาสถัดไปของบริษัททีF

ทาํการศึกษาในแต่ละไตรมาสทีFกาํหนด อา้งอิงจากวจิยัของ Doron Nissim (2013) 2 

Valuation error (x; t)  คือ ขอ้ผดิพลาดจากการประเมินมูลค่าโดยใชอ้ตัราส่วนราคาของ

แต่ละบริษทัในแต่ละปีว่ามีความเบีFยงเบนไปจากอตัราส่วนราคาของอุตสาหกรรมมากนอ้ยเพียงใด 
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ซึF งค่าทีFคาํนวณไดจ้ะถูกแสดงในรูปของเปอร์เซ็นตข์องขอ้ผิดพลาดทีFเกิดจากการนาํค่า (𝑃") หกัออก

ดว้ยราคาปิดของหลกัทรัพยที์Fทาํการศึกษาแต่ละไตรมาส และหารดว้ยราคาปิดของหลกัทรัพยที์F

ทาํการศึกษาแต่ละไตรมาส โดยหากมูลค่าทีFคาํนวณได ้มีค่าเป็นบวก แสดงถึงมูลค่าของบริษทัทีF

ศึกษาวา่ตํFากวา่มูลค่าทีFควรจะเป็น (“Undervalued”) และหากมูลค่าทีFคาํนวณได ้มีค่าเป็นลบ แสดงถึง

มูลค่าของบริษทัทีFศึกษาวา่สูงกวา่มูลค่าทีFควรจะเป็น (“Overvalued”) 

3.2 นาํค่า Valuation error ของแต่ละบริษทัทีFทาํการศึกษาทีFในแต่ละปีทีF

กาํหนดไปใส่ค่าสัมบูรณ์ (Absolute) และมาเปรียบเทียบกบัราคาปิดรายไตรมาส ค่าทีFไดจ้ะแสดงใน

รูปของเปอร์เซ็นต ์(%) และมีค่าเป็นบวก 

3.3 หาความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าโดยนบัจาํนวนขอ้ผิดพลาดทีF

อยูใ่นรูปของเปอร์เซ็นต ์(%) จากขอ้ 3.2 แบ่งช่วงของขอ้ผดิพลาดดงักล่าวเป็น 5 ช่วง โดยนบัจาํนวน

ขอ้ผิดพลาดทีFมีเปอร์เซ็นตน์อ้ยกว่า 5%, 25%, 50%, 75% และ 90% ตามลาํดบั แลว้หารดว้ยจาํนวน

ขอ้ผดิพลาดทั+งหมด หลงัจากนั+น นาํหนึFงมาลบกบัค่าทีFคาํนวณได ้ 
1 วธีิการถัFวเฉลีFยแบบค่าเฉลีFยฮาร์โมนิก (Harmonic mean) นิยมใชก้บัขอ้มูลทีFเป็นอตัราส่วน อาทิ 

อตัราส่วนทางการเงิน ซึF งมีสูตรการคาํนวณต่อไปนี+  

 𝐻.𝑀 =	 !
∑ !

"#
$
#%!

   หรือ  𝐻.𝑀 =	 !
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2 ตามงานวจิยัของ Doron Nissim (2013) ระบุวา่ราคาหลกัทรัพย ์ณ สิ+นเดือนเมษายนของปีถดัไปนั+น

ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าทีFถูกปรับปรุงจากการประกาศงบการเงินแลว้ และหากราคาปิดของหุน้ทีFศึกษา

นั+นไม่มีราคาปรากฏไว ้ณ สิ+นเดือนเมษายนของปีนั+น ผูว้จิยัจะใชร้าคาปิดของวนัก่อนหนา้ในการ

คาํนวณ 

4. วิเคราะห์สหสัมพนัธ์ โดยแบ่งขอ้มูลเป็น 2 ประเภท จากค่า Valuation error ทีFมีค่า

เป็นบวก  จัดกลุ่มให้เป็น  Undervalued และค่า  Valuation error ทีF มี ค่าเป็นลบ  จัดกลุ่มให้เป็น

Overvalued   

 

 

3.4 อตัราส่วนราคา  (Price multiples) ที$ใช้ในการศึกษา 

3.4.1 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกาํไร (Price-earnings ratio; P/EPS) เป็นอตัราส่วนทีF

แสดงว่าราคาตลาดของหุ้นสามญันั+นเป็นกีFเท่าของกาํไรต่อหุ้น และนกัลงทุนยินดีทีFจะจ่ายเงินราคา

เท่าใดเพืFอทีFจะไดก้าํไรกบัเงินปันผลจ่ายทีFจะเกิดขึ+นในอนาคต และหุ้นตวันี+ จะตอ้งใชเ้วลากีFปีถึงจะ

ใหผ้ลตอบแทนหรือกาํไร 
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กล่าวไดว้่าหากหุ้นสามญัในมีค่าอตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อกาํไรทีFสูง แสดงว่านัก

ลงทุนยนิดีทีFจะจ่ายเงินราคาสูงเพืFอซื+อหุน้ทีFคาดวา่ หุน้นั+นจะสามารถสร้างผลกาํไรทีFสูงไดใ้นอนาคต 

แต่การลงทุนในหุ้นอตัราส่วน EPS ทีFสูง ก็ทาํให้นกัลงทุนมีความเสีFยงสูงดว้ยเช่นกนั ดงันั+นจาํเป็น

อยา่งยิFงในการเปรียบเทียบ EPS ของอุตสาหกรรม (Sector) บริษทัทีFเทียบเคียง (Comparable firms) 

ทีFเราสนใจวา่โดยเฉลีFยแลว้เป็นเท่าใด หุน้ทีFเราสนใจนั+นมีมูลค่าทีFสูงเกินกวา่ทีFควรจะเป็นหรือตํFากวา่

ทีFควรจะเป็นต่อการลงทุน ซึF งสามารถคาํนวณ EPS ไดจ้าก 

 

P/EPS = Market stock price per share / earnings per share 

 

โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุ้นสามญัต่อหุ้น ณ สิ+น ไตร

มาสถดัไปของหุน้ทีFตอ้งการศึกษา และ EPS คือกาํไรต่อหุน้ทีFแสดงในงบการเงินรวม ณ สิ+นไตรมาส

ของหุน้สามญัทีFตอ้งการศึกษา 

3.4.2 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกาํไรจากการคาดการณ์ล่วงหนา้ในอีก 1 ปีขา้งหนา้  

(Forward Price-earnings ratio; P/EPS (FY1)) เป็นอตัราส่วนทีFแสดงว่าราคาตลาดของหุ้นสามญันั+น

เป็นกีFเท่าของกาํไรต่อหุน้ของการคาดการณ์กาํไรในอีก 1 ปีขา้งหนา้ (Expected earnings for the next 

fiscal year) และนกัลงทุนยนิดีทีFจะจ่ายเงินราคาเท่าใดเพืFอทีFจะไดก้าํไรกบัเงินปันผลจ่ายทีFจะเกิดขึ+น

ในอนาคต และหุน้ตวันี+จะตอ้งใชเ้วลากีFปีถึงจะใหผ้ลตอบแทนหรือกาํไร 

 

P/EPS(FY1) = Market stock price per share / Forward 1 year of earnings per share 

 

โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นไตรมาส

ถดัไปของหุ้นทีFตอ้งการศึกษา และ earnings per share คือ การคาดการณ์กาํไรต่อหุ้นล่วงหนา้ในอีก 

1 ปีขา้งหนา้จากนกัวเิคราะห์ทีFแสดงในงบการเงินรวม ณ วนัสิ+นปีของหุน้สามญัทีFตอ้งการศึกษา 

3.4.3 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกาํไรจากการคาดการณ์ล่วงหนา้ในอีก 2 ปีขา้งหนา้  

(Forward Price-earnings ratio; P/EPS (FY2)) เป็นอตัราส่วนทีFแสดงว่าราคาตลาดของหุ้นสามญันั+น

เป็นกีFเท่าของกาํไรต่อหุน้ของการคาดการณ์กาํไรในอีก 2 ปีขา้งหนา้ และนกัลงทุนยนิดีทีFจะจ่ายเงิน

ราคาเท่าใดเพืFอทีFจะไดก้าํไรกบัเงินปันผลจ่ายทีFจะเกิดขึ+นในอนาคต และหุน้ตวันี+จะตอ้งใชเ้วลากีFปีถึง

จะใหผ้ลตอบแทนหรือกาํไร 

P/EPS(FY2) =  Market stock price per share / Forward 1 year of earnings per share 
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โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นไตรมาส

ถดัไปของหุ้นทีFตอ้งการศึกษา และ EPS คือ การคาดการณ์กาํไรต่อหุ้นล่วงหนา้ในอีก 2 ปีขา้งหนา้

จากนกัวเิคราะห์ทีFแสดงในงบการเงินรวม ณ วนัสิ+นปีของหุน้สามญัทีFตอ้งการศึกษา 

3.4.4 อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อยอดขาย  (Price to sale ratio; P/S) เป็นอตัราส่วนทีF

ใชใ้นการวเิคราะห์วา่ราคาตลาดของหุน้สามญันั+นเป็นกีFเท่าของยอดขายทีFบริษทัทาํได ้

 

P/S = Market stock price per share / sale per share 

 

โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นไตรมาส

ถดัไปของหุน้ทีFตอ้งการศึกษา และ Sales per share  คือ ยอดขายทั+งหมดทีFหารดว้ยจาํนวนหุน้สามญั

รายไตรมาส 

3.4.5 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อมูลค่าสินทรัพยที์Fจบัตอ้งได ้ (Price to tangible asset 

ratio; P/TBV) เป็นอตัราส่วนทีFใชใ้นการวิเคราะห์ว่าราคาปิดของหุ้นสามญันั+นเป็นกีFเท่าของมูลค่า

สินทรัพยที์Fมีตวัตน 

 

P/TBV = Market stock price per share / tangible asset per share 

 

โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นไตรมาส

ถดัไปของหุ้นทีFตอ้งการศึกษา และ Tangible asset per share คือ สินทรัพยที์Fมีตวัตน ทั+งหมดทีFหาร

ดว้ยจาํนวนหุน้สามญั รายไตรมาส 

3.4.6 อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าทางบญัชี (Price to book value ratio; P/BV) 

เป็นอตัราส่วนทีFใชใ้นการวเิคราะห์วา่ราคาตลาดของหุน้สามญันั+นเป็นกีFเท่าของมูลค่าทางบญัชี 

 

P/BV = Market stock price per share / book value per share 

 

โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นไตรมาส

ถดัไปของหุ้นทีFตอ้งการศึกษา และ  Book value per share คือ มูลค่าทางบญัชีทั+ งหมดทีFหารด้วย

จาํนวนหุน้สามญั รายไตรมาส 

3.4.7 อัตราส่วนราคาหุ้นสามัญต่อเงินปันผลจ่าย (Price to dividends ratio; P/DPS) 

เป็นอตัราส่วนทีFใชใ้นการวเิคราะห์วา่ราคาตลาดของหุน้สามญันั+นเป็นกีFเท่าของเงินปันผลจ่าย 
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P to dividend = Market stock price per share / dividend per share 

 

โดยทีF Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นไตรมาส

ถดัไปของหุน้ทีFตอ้งการศึกษา และ Dividend per share คือ เงินปันผลจ่ายต่อจาํนวนหุน้สามญั ราย

ไตรมาส 

 

 

3.5 เปอร์เซ็นต์ค่าความผดิพลาด (% of Valuation error) กบัการนําไปใช้วเิคราะห์ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของความถูกตอ้งในการประเมินหุน้บริษทัในกลุ่ม SET100 ทีF

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดว้ยตวัเปรียบเทียบราคา (Price multiples) ทีFเกิดขึ+น 

ณ ระดบัต่าง ๆ ตั+งแต่ปี พ.ศ. 2540 –พ.ศ. 2561 เพืFอศึกว่าตวัเปรียบเทียบราคาชนิดใดทีFเหมาะสมต่อ

การประเมินความถูกตอ้งในแต่ละประเภทการศึกษาวา่ตวัเปรียบเทียบราคาใดทีFใหค่้าความแม่นยาํทีF

ดีทีFสุดตามลาํดบั ในการศึกษานี+ ผูว้ิจยัแบ่งระดบัความถูกตอ้งออกเป็น 5 ระดบั คือ ทีFระดบัความ

แม่นยาํ 5%, ทีFระดบัความแม่นยาํ 25%,ทีFระดบัความแม่นยาํ 50%,ทีFระดบัความแม่นยาํ 75% และทีF

ระดบัความแม่นยาํ 90% ในทุกการศึกษาต่อไปนี+ 3 1 

 
3 คาํนวณ ค่าอคติ (“Bias”) ค่าเฉลี2ยความคลาดเคลื2อนกาํลงัสอง (“MSE”) ค่าความเฉลี2ยคลาดเคลื2อนสมบูรณ์ (“MAD”) ค่าที2คาํนวณได้

จะแสดงผลในส่วนของ Appendix 

Bias  =  
!
"	
∑ ∑ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟	(𝑥; 𝑡)$

%&!
'
(&!  

MAD  =  
!
"	
∑ ∑ |𝑉𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟	(𝑥; 𝑡)|$

%&!
'
(&!   

MSE  =  
!
"	
∑ ∑ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟	$

%&!
'
(&! (𝑥; 𝑡))  

 

หากราคาตลาดมีประสิทธิภาพจริง ราคาประมาณการที2คาํนวณไดจ้ะใกลเ้คียงกบัราคาตลาดปัจจุบนัมาก นั2นหมายความวา่ค่าความ

ผดิพลาดมีค่านอ้ย อา้งอิงจาก Dittmann and Maug (2008) ไดพ้ิจารณาแลว้วา่วธีิการคาํนวณขอ้ผดิพลาดนีQทาํใหเ้กิดขอ้ผดิพลาดนอ้ย

ที2สุด 
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บทที$ 4 
ผลการวจิยั 

 
 ผลจากการศึกษาคน้ควา้วจิยัการวเิคราะห์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ย

วธีิสมัพทัธ์ของกลุ่ม SET100 ทีEจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตัJงแต่ปี พ.ศ. 2545 
ถึงปี พ.ศ. 2561 จากการศึกษาตวัแปรของตวัเปรียบเทียบราคาทัJง 7 ราคา ของแต่ละเปอร์เซ็นตค์วาม
แม่นยาํพบวา่  
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2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561

แผนภูมแิสดงความถูกต้องในการประเมนิมูลค่าหุ้นแบบสัมพทัธ์(SET 100)ด้วยตวัเปรียบเทยีบราคาแบบรายปี
ตัDงแต่ พ.ศ. 2544-2561 ณ ระดบัความถูกต้องทีL 90%   

P/EPS
P/EPS (FY1)
P/EPS (FY2)
P/S
P/BV
P/TBV
P/DPS

การวเิคราะห์ความแม่นยาํของการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธีิสัมพทัธ์ของบริษทัในกลุ่ม SET100 ทีCจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตัHงแต่ปี พ.ศ. 2545 ถงึปี พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํทีC 90% 
ตารางที' 4.1 ตารางแสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ แบบรายปี ตัBงแต่ ปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที' 90%   

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

ภาพที' 2 แผนภูมิกราฟแสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ แบบรายปี ตัBงแต่ ปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที' 90 %  

2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561
P/EPS 32.63% 25.25% 37.31% 33.33% 31.94% 31.63% 52.12% 42.80% 24.60% 27.02% 18.25% 20.48% 16.56% 24.16% 22.48% 18.36% 22.73%
P/EPS (FY1) 27.59% 16.67% 22.92% 9.80% 23.64% 17.86% 52.63% 15.79% 10.71% 13.11% 7.94% 10.61% 12.50% 20.27% 14.63% 10.47% 14.44%
P/EPS (FY2) 23.33% 17.39% 12.00% 11.54% 26.79% 16.67% 50.88% 15.79% 7.14% 11.48% 10.77% 13.43% 9.33% 14.47% 12.20% 11.11% 10.75%
P/S 23.11% 18.39% 26.29% 27.92% 30.42% 27.05% 44.36% 34.85% 25.56% 24.45% 18.69% 20.77% 16.51% 23.14% 20.71% 17.10% 22.34%
P/BV 34.43% 27.35% 40.09% 40.42% 44.80% 43.03% 57.98% 50.38% 38.89% 33.94% 27.68% 30.67% 26.61% 37.43% 31.88% 26.17% 31.98%
P/TBV 32.28% 23.46% 38.27% 36.76% 43.75% 37.50% 58.10% 48.46% 36.84% 33.21% 27.68% 29.71% 24.16% 33.14% 29.97% 24.87% 28.93%
P/DPS 9.73% 14.84% 18.56% 18.72% 20.30% 15.53% 40.48% 23.11% 17.32% 15.98% 8.73% 9.06% 8.30% 13.61% 13.44% 13.47% 13.97%

Valuations within 90% of price :Mutiples
         Year
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แผนภูมิกราฟแสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ของ (SET 

100) ดว้ยตวัเปรียบเทียบราคาแบบรายปีตัFงแต่ พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํทีP 90%  

ค่าความผิดพลาดทีPคาํนวณไดน้ัFนเป็นค่าสัมบูรณ์ ทีPเกิดจากการนาํส่วนต่างของราคาอา้งอิงหักออก

ดว้ยราคาปิดของหุน้ ณ สิFนไตรมาสของแต่ละหุน้ แลว้หารดว้ยราคาปิดของหุน้ ซึP งค่าราคาอา้งอิงนัFน

ไดป้ระมาณการมาจากการเปรียบเทียบราคาทีPควรจะเป็นของบริษทัในกลุ่ม SET100 (Peer group 

multiples ) ทีPละเวน้บริษทัตวัอยา่งศึกษาทีPเราสนใจ (Out of sample) ถวัเฉลีPยดว้ยค่าเฉลีPยแบบฮาร์มอ

นิก (Harmonic mean average) คาํนวณแต่ละตวัเปรียบเทียบอา้งอิงคูณดว้ยตวัขบัเคลืPอนมูลค่า (Value 

driver) โดยทีPแกน Y แสดงเปอร์เซ็นตค์วามแม่นยาํในการประเมิน และแกน X แสดงปี พ.ศ. ของการ

ประเมิน 

ผลการศึกษา พบว่า ณ ระดบัความแม่นยาํทีP 90% ในการประเมินมูลค่าหุ้นในกลุ่ม 

SET100 ดว้ยตวัเปรียบเทียบราคา (Price multiples) นัFน ตวัเปรียบเปรียบราคาแบบ P/BV ใหค้วามถูก

แม่นยาํสูงทีPสุดหรือใหค่้าความผิดพลาด (Valuation error) ในระดบัทีPต ํPาทีPสุดเมืPอเปรียบเทียบกบัตวั

เปรียบเทียบราคาในลกัษณะอืPน อาทิ P/EPS(FY1), P/EPS(FY2), P/S, P/TBV, P/EPS และ P/DPS 

ตัFงแต่ปี พ.ศ. 2545 ตลอดถึงปี พ.ศ. 2561 และมีเพียงปี พ.ศ. 2551 เพียงปีเดียวเท่านัFนทีPตวัเปรียบเทียบ

ราคา P/TBV ให้ความแม่นยาํเท่ากบั 58.10% ทีPสูงกว่าตวัเปรียบเทียบราคา P/BV ทีPเท่ากบั 57.98% 

และพบว่าตวัเปรียบเทียบราคาทีPเป็นการคาดการณ์ล่วงหน้าทัFงทีPเป็น 1 ปี (P/EPS(FY1)) และ 2 ปี 

(P/EPS(FY2)) นัFนใหค่้าความแม่นยาํทีPแยที่Pสุด และมีความผนัผวนมากทีPสุด 

การประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีของบริษทัในกลุ่ม SET100 ดว้ยตวัเปรียบเทียบราคากบั

เหตุการณ์ต่าง ๆ ทีPสาํคญัทีPทางการเงินส่งผลกระทบต่อความแม่นยาํในการประเมิน 

จากการทีPประเทศไทยนัFนไดป้ระสบกบัวิกฤตการณ์ทางการเงินตม้ยาํกุง้ (Tom Yum 

Kung Crisis) ในปี พ.ศ. 2540 และตกอยูใ่นสภาวะทีPลม้ละลายทางการเงิน ประเทศไทยไดกู้ห้นีF จาก

สถาบนัการเงินระหว่างประเทศหรือ IMF เพืPอนาํเงินมาใชใ้นการประคบัประคองสถานการณ์ทาง

เศรษฐกิจ และหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์นัFน เศรษฐกิจไทยกไ็ดเ้ริPมฟืF นตวัขึFนตามลาํดบั และในปี พ.ศ. 

นีF มีเหตุการณ์สาํคญัทางการเงินทีPสาํคญัไดแ้ก่  การออกธนบตัรและเหรียญสกุลเงินยโูรควบคู่ไปกบั

การใชเ้งินสกุลทอ้งถิPน วิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศอาร์เจนตินา ประเทศเวเนซูเอล่าประกาศ

ลอยตวัค่าเงินโบลิวาร์ เหตุการณ์ทีPสาํคญัเหล่านีFยอ่มส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ในประเทศไทย  

ในปี พ.ศ. 2546 นัFนมีประเด็นสงครามเกิดขึFนระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและ

ประเทศอิรัก รวมทัFงเกิดการระบาดของโรคทางเดินหายใจเฉียบพลนั (SARS) ส่งผลกระทบต่อความ

เชืPอมัPนต่อนกัลงทุน  
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ทุนของการลงทุนจึงเคลืPอนยา้ยออกนอกประเทศ ในช่วงตน้ปี แต่ในช่วงครึP งปีหลงันัFน

ไทยไดช้าํระหนีF สิFนทีPกูย้ืมจากสถาบนัการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ก่อนกาํหนดไดถึ้ง 2  ปี และ

ค่าเงินบาทของไทยนัFนแข็งค่าไปจนถึงระดบั 39.21 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ซึP งเกิดจากปัจจยัความ

เชืPอมัPนต่อเศรษฐกิจไทยของนกัลงทุนการปรับตวัทีPสูงขึFน ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ปรับตวัสูงขึFน การปรับเพิPมขึFนของลาํดบัความน่าเชืPอถือของประเทศ จะสังเกตไดว้่าการประเมิน

ความแม่นยาํในช่วงครึP งปีหลงันัFนจะมีแนวโนม้ทีPสูงขึFนตามไปดว้ยเช่นกนั และตวัเปรียบเทียบราคา

ทีPใหค้วามแม่นยาํสูงทีPสุดคือ P/BV และ P/TBV ตามลาํดบั 

ในปี พ.ศ. 2547 นัFนมีเหตุการณ์ทีPสาํคญัทีPส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นไทยและตลาดหุ้น

รอบโลกในช่วงตน้ปีคือ การแพร่ระบาดของไขห้วดันก อีกทัFงยงัมีการปรับตวัของราคานํF ามนัทีP

สูงขึFน เหตุการณ์ก่อความไม่สงบในเขตพืFนทีPสามจงัหวดัชายแดนภาคใต ้และในช่วงปลายปีในเดือน

ธนัวาคมนัFนไดเ้กิดเหตุคลืPนยกัษสึ์นามิทีPมีจุดศูนยก์ลางอยูที่Pเกาะสุมาตรา ในประเทศอินโดนีเซีย จาก

แรงของแผน่ดินไหวนีF เกิดคลืPนยกัษที์Pเขา้โจมตีฝัPงทะเลอนัดามนัของไทยไดรั้บผลกระทบเสียบหายทีP

รุนแรงหลายจงัหวดั ไดแ้ก่ ภูเกต็ กระบีP พงังา ตรัง ระนอง และสตูล ในปี พ.ศ. 2547 พบวา่ ตลาดหุน้

ไทยนัFนซบเซาตลอดปี สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาดหุ้นในภูมิภาคทีPใกลเ้คียงเช่นกนั ในปี พ.ศ. 2547 

พบว่าตวัเปรียบเทียบราคาส่วนมากให้ความแม่นยาํทีPลดลง  และพบว่าตวัเปรียบเทียบราคา P/BV 

นัFนใหก้ารประเมินความแม่นยาํของ SET 100 ในปีนัFนไม่ไดผ้นัผวนมากนกั เช่นเดียวกนักบั P/TBV 

แต่ตวัเปรียบเทียบราคาทีPมีความผนัผวนในรอบปีมากทีPสุดคือ  P/EPS (FY1) โดยทีPในช่วงตน้ปีนัFน

ให้ค่าความแม่นยาํเท่ากบั 22.92% และในช่วงปลายปีนัFนสามารถประเมินความแม่นยาํไดเ้ท่ากบั 

9.80% 

ในปี  พ.ศ. 2548 นัFนหากมองจากแผนภูมิภาพ จะพบวา่แนวโนม้ของการประเมินความ

แม่นยาํของ SET 100 นัFนมีแนวโนม้ปรับตวัสูงขึFน อนัเนืPองมาจาก ในช่วงปลายปี พ.ศ. 2547 เดือน

พฤศจิกายน นัFนมีนโยบายภาครัฐทีPสนบัสนุนกองทุนรวมสองประเภท ไดแ้ก่ กองทุนหุ้นระยะยาว 

(LTF : Long Term Equity Fund) และกองทุนรวมเพืPอการเกษียณ (RMF : Retirement Mutual Fund) 

ซึP งทัFงสองกองทุนนีF ให้ผลประโยชน์ทางดา้นภาษีในการนาํไปลดหย่อนภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา 

เพืPอดึงเมด็เงินจากนกัลงทุนรายยอ่ย ตวัเปรียบเทียบราคาทีPใหค้วามแม่นยาํสูงสุดตลอดทัFงปีคือ P/BV 

และตวัเปรียบเทียบราคาทีPใหค้วามแม่นยาํตํPาทีPสุดคือ P/EPS(FY1) 

ในปี พ.ศ. 2549 ธนาคารแห่งระเทศไทยไดอ้อกมาตรการสกดัการเก็งกาํไรจากค่าเงิน

บาท ซึP งกาํหนดใหส้ถาบนัการเงินทีPรับซืFอหรือมีการแลกเปลีPยนสกลุเงินตราต่างประเทศ ตอ้งกนัเงิน

สาํรองเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศร้อยละ 30 ของเงินตราสกุลดงักล่าว ส่วนทีPเหลือ 70% นัFนใหรั้บ

ซืFอหรือแลกเปลีPยนเป็นสกุลเงินบาทให้แก่ลูกคา้ ส่งผลกระทบต่อการซืFอขายหุ้นในเดือนธนัวาคม 
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พ.ศ. 2549 อย่างหนกั ดชันีตลาดหุ้นปรับตวัลดลงอย่างหนกั จากมาตรการดงักล่าวสามารถส่งผล

สกดักัFนการเก็งกาํไรค่าเงินบาทไดดี้ แต่ผลลพัธ์นัFนคือตลาดหุ้นไดรั้บผลกระทบในแง่ลบ ทา้ยสุด

ธนาคารแห่งประเทศไทยไดย้อมผ่อนเกณฑด์งักล่าวเฉพาะเพียงตลาดสารทุนแต่ยงัคงมาตรการไว้

สาํหรับตลาดตราสารหนีF  เพืPอป้องกนัการเขา้มาเกง็กาํไรระยะสัFนของตราสารหนีFระยะสัFน จากกราฟ

แสดงความแม่นยาํในปี พ.ศ. 2549 พบว่าในช่วงตน้ปีจนถึงปลายปีนัFนให้ค่าความแม่นยาํในการ

ประเมินหุน้กลุ่ม SET 100 ทีPลดตํPาลงในทุก  ๆ ตวัเปรียบเทียบราคา 

ในปี พ.ศ. 2550 ก่อนหน้าทัPวโลกตืPนตระหนกกบัการตัFงสํารองเงินกบักลุ่มสถาบนั

การเงิน ส่งผลให้ในปี พ.ศ. 2550 นัFนผลการประเมินความแม่นยาํของตลาดหุ้นมีความแม่นยาํทีP

สูงขึFนตามไปดว้ยเช่นกนั สังเกตไดจ้ากแผนภูมิในตวัเปรียบเทียบราคา P/BV ซึP งตน้ปี พ.ศ. 2550 ทีP

ประเมินความแม่นยาํไดเ้ท่ากบั 43.03% และในปลายปีสามารถประเมินค่าความแม่นยาํไดเ้ท่ากบั 

57.98%  และปลายปี พ.ศ. 2550 นัFนตวัเปรียบเทียบราคา P/TBV นัFนใหค่้าเท่ากบั 58.10% ซึP งสูงทีPสุด

ในการประเมินตลอดช่วงปี พ.ศ. 2540 ตลอดจนปี พ.ศ. 2561 สาํหรับการประเมินความแม่นยาํของ

หุน้กลุ่ม SET 100 

ในปี พ.ศ. 2551 เกิดวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์หรือซับไพรมใ์นประเทศสหรัฐอเมริกา ซึP ง

เกิดจากการปล่อยสินเชืPอทีPอยู่อาศยัทีPดอ้ยคุณภาพ วิกฤตการณ์นีF ไดลุ้กลามไปยงัยุโรปและทัPวโลก 

ส่งผลให้นักลงทุนเทขายหุ้นในประเทศไทยตลอดทัFงปี ตลาดหุ้นไทยปรับตวัลดลงอย่างต่อเนืPอง 

รวมทัFงนกัลงทุนต่างชาติพากนัเทขายหุน้ทัFงภูมิภาคเอเชียเพืPอนาํเงินกลบัไปพยงุธุรกิจของบริษทัแม่

ของตนเองทีPใกลล้ม้ละลาย เมืPอนกัลงทุนเห็นว่าสินทรัพยที์PมีความเสีPยง เช่น หุ้น เกิดความผนัผวน

มาก ๆ จึงทาํใหน้กัลงทุนมองหาสินทรัพยที์Pปลอดภยัอยา่งเช่น พนัธบตัรรัฐบาล ทองคาํ เป็นตน้ จาก

กราฟแสดงการประเมินความแม่นยาํ พบว่า ในปี พ.ศ.2551 นัFนตวัเทียบเทียบราคาส่วนมากในช่วง

ตน้ปีสามารถใหค้วามแม่นยาํไดสู้งทีPสุดตลอดปี พ.ศ. 2545 – 2561 และต่อมาหลงัจาก พ.ศ. 2551 นัFน

การประเมินความแม่นยาํของตวัเปรียบเทียบราคาทีPศึกษาก็ค่อย ๆ ลดตํPาลง ในปีถดั ๆ ไป โดยทีPตวั

เปรียบเทียบราคา P/TBV นัFนประมินความแม่นยาํทีPสูงทีPสุดเท่ากบั 58.10% ตวัเปรียบเทียบราคา 

P/BV นัFนให้ความแม่นยาํแม่นยาํในลาํดบัถดัมาเท่ากบั 57.98% ส่วนตวัเปรียบเทียบราคาทีPให้ความ

แม่นยาํตํPาทีPสุดคือ P/DPS ทีPใหค่้าความแม่นยาํเท่ากบั 40.48% 

ในปี พ.ศ. 2552 จากวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาทีPยงัไม่ค่อยปรับ

ฟืF นตวัดีเท่าทีPควร ยอ่มส่งผลต่อเศรษฐกิจรอบโลก และในปีนีFทัFงโลกต่างเผชิญหนา้กบัเศรษฐกิจทีP

ถดถอย อาทิ ธนาคารโลกไดป้รับลดการประมาณการอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP โลก) 

ลดลงเหลือเพียง 1% ซึP งเป็นตวับ่งชีFไดว้า่เศรษฐกิจรอบโลกกาํลงัเขา้สู่สภาวะถดถอย ส่วนผลกระทบ

วิกฤตการเงินโลกทีPส่งผลต่อไทยในปีนีF  คือ มูลค่าตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง ภาคการส่งออกจะ
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ชะลอตวั จะเห็นไดจ้ากแผนภูมิกราฟแสดงแนวโนม้การประเมินความแม่นยาํของตวัเปรียบเทียบ

ราคาในปีก่อนหนา้นัFนปรับตวัลดลงอยา่งมากในปี พ.ศ. 2552  

ในปี พ.ศ. 2553 สาํหรับเหตุการณ์ทีPสาํคญัในประเทศไทยนัFนเศรษฐกิจไทยนัFนเริPมปรับ

ฟืF นตวั ถึงแมจ้ะเผชิญกบัปัจจยัลบในหลาย ๆ ดา้น เช่น ความไม่แน่นอนของสภาวะเศรษฐกิจโลก 

ความไม่แน่นอนทางการเมืองในประเทศ ความผนัผวนของค่าเงินบาท รวมถึงภยัพิบติัทางธรรมชาติ

ทีPเกิดขึFน แต่ดว้ยประเทศไทยมีปัจจยัพืFนฐานทีPเขม้แข็ง ประกอบกบัการดาํเนินนโยบายการเงินละ

นโยบายการคลงัแบบผอ่นคลาย ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจไทยค่อย ๆ ปรับตวัสูงขึFน  

ในปี พ.ศ. 2554   ตลาดการเงินเฉลีPยตลอดปีมีความผนัผวนจากปีก่อนหนา้ ทัFงในตลาด

ทุนและตลาดอตัราแลกเปลีPยน ซึP งสะทอ้นความไม่แน่นอนของสภาวะเศรษฐกิจโลก ในช่วงครึP งปี

แรกของปี 2554 ตลาดเงินนัFนยงัคงค่อนขา้งเคลืPอนไหวอยา่งมีประสิทธิภาพตามพืFนฐานเศรษฐกิจ

ไทยทีPแขง็แกร่ง และความเสีPยงของการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกทีPไม่มากนกั แต่ความเสีPยงดงักล่าว

นัFนกไ็ดป้รับตวัเพิPมขึFนอยา่งชดัเจนในครึP งปีหลงั จากปัญหาหนีFสาธารณะในยโุรปทีPยงัคงยดืเยืFอ ดว้ย

ความเปราะบางของเศรษฐกิจรอบโลกนัFน ส่งผลให้นกัลงทุนเกิดความวิตกกงัวล ลดการลงทุนใน

สินทรัพยที์PมีความเสีPยงทัFงในประเทศไทยและประเทศเกิดใหม่ ส่งผลให้ตลาดการเงินนัFนมีทิศ

ทางการเคลืPอนไหวทีPผนัผวนเป็นอย่างมาก อีกทัFงผลกระทบจากอุทกภยัทีPเกิดขึFนในปีก่อนหนา้ ทีP

ส่งผลใหบ้างอุตสาหกรรมหยดุชะงกัลง อาทิ ภาคอุตสาหกรรมชิFนส่วนการผลิต โรงงานการผลิต แต่

เนืPองดว้ยปัจจยับวกหลงัภยัพิบติันัFนส่งผลใหภ้าคอสังหาริมทรัพยน์ัFนค่อย ๆ ปรับตวัในแนวโนม้ทีPดี

ขึFน  

ในปี พ.ศ. 2555 จากผลกระทบอุทกภยัส่งผลให้หลายภาคอุตสาหกรรมค่อย ๆ ทยอย

ปรับตวัฟืF นฟูตามลาํดบั เช่น อุตสาหกรรมยานยนตแ์ละอุตสาหกรรมชิFนส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ ทีPไดรั้บ

ผลกระทบจากความเสียหายของโรงงานทีPตัFงอยูใ่นประเทศไทย อีกทัFงยงัมีความตอ้งการของชิFนส่วน

ยานยนต์และอิเล็กทรอนิกส์ในตลาดโลกทีPสูงอยู่ (Demand) จึงทาํให้อุตสาหกรรมเหล่านีF ค่อย ๆ 

ฟืF นฟูขึFนตามลาํดบั หลงัจากอุทกภยันํFาท่วมใหญ่ จึงมีความตอ้งการซืFอ จบัจ่ายใชส้อยในการปรับปรุง

ต่อเติมบา้นทีPไดรั้บความเสียหายทีPเกิดขึFน กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยจึ์งค่อย ๆ ปรับตวัสูงขึFน 

และมีการขายโครงการทีPอยูอ่าศยัออกไปยงัปริมณฑล ชนบท และต่างจงัหวดัตามหวัเมืองใหญ่เพิPม

มากขึFน เช่น บา้นจดัสรร อาคารหอ้งชุด  ในส่วนของภาคการส่งออกนัFน ในช่วงครึP งปีแรกไม่ค่อยดี

เท่าทีPควร สืบเนืPองมาจากพืชผลทางการเกษตรทีPไดรั้บความเสียหายหนกั ชิFนส่วนอิเล็กทรอนิกส์ทีP

หยดุชะงกัการผลิต โรงงานยานยนตไ์ดรั้บความเสียหาย ภาคการนาํเขา้นัFนขยายตวัอยา่งต่อเนืPอง เหตุ

จากโรงงาน ชิFนส่วน เครืPองจกัรทีPไดรั้บความเสียหาย รวมทัFงสินคา้อืPนทีPขาดการผลิตในช่วงมหา

อุทกภยั จากการประเมินความแม่นยาํของ SET 100 พบวา่ในปี พ.ศ.  2555 นัFนมีแนวโนม้ทีPปรับตวั
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สูงขึFนตามลาํดบัแต่ไม่ใช่แบบกา้วกระโดด ตวัเปรียบเทียบราคาทีPประเมินความแม่นยาํทีPดีทีPสุด 

ไดแ้ก่ P/BV และ P/TBV ตามลาํดบั 

ในปี พ.ศ. 2556 เศรษฐกิจไทยในปีนีF เกิดการชะลอตวัจากแรงอุปสงคภ์ายในประเทศ

จากปีก่อนหนา้ การส่งออกของสินคา้ยงัไม่ค่อยฟืF นฟูเท่าทีPควรจากภาวะเศรษฐกิจโลกทีPชะลอตวัลง 

มีเพียงแค่ภาคอุตสาหกรรมการท่องเทีPยวเท่านัFนทีPเป็นตวัพยุงเศรษฐกิจไทยในปีนีF  สถาบนัการเงิน

เขม้งวดมาตรการการใหสิ้นเชืPอทีPสูงขึFน เนืPองจากหนีFภาคครัวเรือนทีPขยายตวัสูงขึFนจาก 2 ปีก่อนหน้า 

ประกอบกบันกัลงทุนชะลอการลงทุนในสินทรัพยต่์าง ๆ จากแผนภูมิกราฟแสดงความแม่นยาํใน

การประเมินหุน้กลุ่ม SET 100 นัFนมีแนวโนม้ทีPลดลงอยา่งชดัเจนตัFงแต่ตน้ปีตลอดปลายปี และพบวา่

ตวัเปรียบเทียบราคาทีPใหค้วามแม่นยาํในการประเมินทีPสูงทีPสุดคือ P/BV และตวัเปรียบเทียบราคาทีP

ใหค้วามแม่นยาํในระดบัทีPต ํPาทีPสุดคือ P/DPS  

ในปี พ.ศ. 2557 สภาวะเศรษฐกิจไทยในปีนีFขยายตวัเพิPมขึFนจากปี พ.ศ. 2556 ก่อนหนา้

เพียงเล็กน้อยเท่านัFน เนืPองจากขอ้จาํกดัทัFงภายในประเทศและภายนอกประเทศ เศรษฐกิจไทยไม่

ขยายตวัตามเป้านัFนอนัเนืPองมาจากสาเหตุความไม่แน่นอนสถานการณ์ทางการเมืองทีPส่งผลต่อ

ความสามารถในการดาํเนินงานและความเชืPอมัPนของภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ และภาคการท่องเทีPยว 

อีกทัFงจาํนวนหนีF ครัวเรือนทีPสูงส่งผลให้ภาคบริโภคนัFนจบัจ่ายใชส้อยระมดัระวงัมากขึFน สถาบนั

การเงินเพิPมความรอบครอบในการอนุมติัสินเชืPอเพิPมขึFน รวมถึงภาคการส่งอออกทีPฟืF นตวัชา้ตามอุป

สงคร์อบโลกทีPค่อย ๆ เป็นค่อยไป  และในช่วงครึP งปีหลงันัFนเศรษฐกิจไทยค่อย ๆ ปรับตวัเพิPมขึFน

เล็กน้อย จากการศึกษาจํานวนหุ้นกลุ่ม SET 100 ในปี 2557 พบว่าส่วนใหญ่นัF นเป็นหุ้นกลุ่ม 

อสังหาริมทรัพย ์และกลุ่มบริการ แสดงให้เห็นว่าภายในปี พ.ศ. 2557 นัFนธุรกิจของไทยขบัเคลืPอน

จากสองอุตสาหกรรมหลกั และสอดคลอ้งกบัการประเมินความแม่นยาํของหุน้กลุ่ม SET 100 โดยให้

ความแม่นยาํทีPสูงขึFนในปีนีFตัFงแต่ตน้ปีตลอดปลายปี 

ปี พ.ศ. 2558 เศรษฐกิจไทยปีนีF ฟืF นตวัอยา่งค่อยเป็นค่อยไป โดยขยายตวัร้อยละ 2.8 ของ

ปีก่อนหนา้ โดยแรงขบัเคลืPอนหลกัมาจากการใชจ่้ายในประเทศ ร่วมถึงภาคการใชจ่้ายของภาครัฐ 

ภาคการบริโภคของเอกชนไดข้ยายตวัเพิPมขึFนเพราะปัจจยัสนบัสนุนจากภาคครัวเรือนทีPไม่ใช่เกษตร

ปรับตวัเพิPมขึFน ราคานํF ามนัโลกปรับตวัลดลง ความเชืPอมัPนของนกัลงทุนเริPมทยอยฟืF นตวั ภาคการ

ท่องเทีPยวปรับตวัสูงขึFนจากนกัท่องเทีPยวชาวจีน เศรษฐกิจไดรั้บผลกระทบเชิงลบจากเหตุระเบิดใน

กรุงเทพ อยา่งไรกดี็เศรษฐกิจไดรั้บการถ่วงนํFาหนกัทีPลดลงเนืPองจากภาคการส่งออกนัFนซบเซา อีกทัFง

ปัญหาดา้นเศรษฐกิจของประเทศคู่คา้ชะลอตวั โดยเฉพาะจีนและประเทศกลุ่มอาเซียน ในส่วนของ

อตัราการขยายตวัของสินเชืPอภาคเอกชนยงันอ้ยเมืPอเปรียบเทียบกบัปีก่อนหนา้ โดยทีPปริมาณสินเชืPอ
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ใหม่แก่ภาคธุรกิจนัFนยงัตํPา ในขณะทีPสินเชืPอธุรกิจนัFนเร่งขยายตวัเพิPมขึFนสาเหตุจาก มาตรการสินเชืPอ

ดอกเบีFยทีPต ํPาจากภาครัฐ 

ในปี พ.ศ. 2559 ประเทศไทยตอ้งเผชิญกบัปัญหาภยัแลง้ การส่งออกมีภาวะทีPซบเซา 

ความไม่แน่นอนภายในประเทศ การเมืองต่างประเทศทีPไม่แน่นอน และมีความผนัผวนของการเงิน

โลกเป็นระยะ ๆ เศรษฐกิจไปขยายตวัในอตัราร้อยละ 3.2 ซึP งไดรั้บแรงขบัเคลืPอนมาจากภาคการ

ท่องเทีPยวทีPขยายตวัเพิPมสูงขึFนจากปีก่อนหนา้ การบริโภคของเอกชนยงัคงขยายตวัต่อเนืPอง โดยไดรั้บ

ปัจจยับวกจากการท่องเทีPยวทีPขยายตวัสูงขึFน ทาํให้เกิดการจา้งทีPสูงขึFนตาม และในช่วงครึP งปีหลงั

รายไดภ้าคเกษตรปรับตวัสูงขึFนจากการคลีPคลายภาวะแห้งแลง้ รวมถึงปัจจยัพิเศษทีPกระตุน้การ

จบัจ่ายใชส้อยของผูบ้ริโภค ไดแ้ก่ มาตรการการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐ การส่งเสริมการขายทีP

เขม้แขง็ในหลาย ๆ ธุรกิจ อีกทัFงภาครัฐมีการลงทุนในโครงสร้างพืFนฐานดา้นการคมนาคมทีPเพิPมขึFน 

ตวัเลขมูลค่าการส่งออกนัFนยงัคงอยูใ่นระดบัทีPทรงตวั  

ในปี พ.ศ. 2560 เศรษฐกิจไทยในปีนีF ขยายตวัมาจากภาคการส่งออกและภาคการ

ท่องเทีPยวทีPปรับตวัสูงขึFน สอดคลอ้งกบัเศรษฐกิจโลกและประเทศคู่คา้ขยายตวัต่อเนืPอง ปรับตวั

เพิPมขึFนตามลาํดบั แต่โดยรวมนัFนปัจจยัการสนบัสนุนภาคบริโภคยงัไม่ค่อยดีเท่าทีPควรจะเป็น อนั

เนืPองมาจากระดบัหนีF ครัวเรือนทีPยงัสูง รายไดน้อกภาคครัวเรือนทีPไม่ใช่การเกษตรบางส่วนไดรั้บ

ผลกระทบจากการจา้งงานทีPลดลง ดา้นการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มทีPดีขึFนสอดคลอ้งกบัการ

ส่งออกทีPมีปริมาณสูงขึFน และความเชืPอมัPนของผูป้ระกอบการปรับตวัในทิศทางทีPดีขึFน ดา้นการผลิต

ภาคอุตสาหกรรมปรับตวัในทิศทางทีPดีขึFน โดยเฉพาะอยา่งยิPงในกลุ่มสินคา้อิเลก็ทรอนิกส์ ในขณะทีP

ภาคการผลิตอืPนยงัคงปรับตวัไม่ค่อยดีนกั ในภาคการเกษตรนัFนขยายตวัจากปีก่อนหนา้ โดยเฉพาะ

ผลผลิตจากขา้วและยางพารา โดยมีปัจจยัทางภูมิอากาศทีPเอืFออาํนวยต่อภาคการเกษตร แต่ในช่วงครึP ง

ปีหลงัตอ้งเผชิญกบัราคาผลิตภณัฑเ์กษตรทีPปรับตวัลดตํPาลง เนืPองจากมีปริมาณผลผลิตทีPมากเกินไป

ในตลาดเสถียรภาพดา้นการเงินของประเทศยงัอยูใ่นสภาวะทีPแขง็แกร่งอนัเนืPองมาจากสัดส่วนเงิน

สํารองหนีFสงสัยจะสูญละเงินกองทุนอยู่ในระดบัทีPสูงเพียงพอทีPจะรับมือกบัผลกระทบหนีF สูญได้

อยา่งเพียงพอแต่สถาบนัการเงิน เช่น ธนาคารยงัคงจบัตามองคุณภาพสินเชืPอธุรกิจขนาดกลาง และ

กลุ่มครัวเรือนรายไดน้อ้ย 
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การวเิคราะห์ความแม่นยาํของการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธีิสัมพทัธ์ของบริษทัในกลุ่ม SET100 ทีCจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ตัHงแต่ปี พ.ศ. 2545 ถงึปี พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํทีC 75% 
 
ตารางที' 4.2 ตารางแสดงความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ของบริษทัในกลุ่ม SET100 ที'จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ตัJงแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที' 75% 

 
 

 
 
 
 
 

 

2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561
P/EPS 21.05% 14.85% 16.92% 17.13% 18.06% 13.02% 38.56% 25.93% 12.50% 14.11% 7.98% 11.26% 7.47% 12.84% 10.37% 5.75% 10.96%
P/EPS (FY1) 17.24% 9.52% 6.25% 3.92% 14.55% 10.71% 35.09% 3.51% 3.57% 6.56% 0.00% 1.52% 2.78% 9.46% 2.44% 2.33% 4.44%
P/EPS (FY2) 13.33% 4.35% 6.00% 1.92% 8.93% 9.26% 35.09% 1.75% 0.00% 3.28% 0.00% 2.99% 2.67% 5.26% 3.66% 3.33% 3.23%
P/S 11.79% 9.87% 12.50% 12.92% 14.17% 13.11% 30.74% 17.80% 10.74% 12.04% 8.30% 10.22% 7.03% 11.14% 5.99% 4.40% 8.38%
P/BV 16.51% 12.11% 22.84% 21.67% 22.17% 20.90% 35.80% 26.14% 15.56% 17.52% 13.15% 13.10% 11.01% 17.43% 11.17% 9.84% 11.17%
P/TBV 15.82% 7.82% 22.45% 19.61% 20.19% 18.98% 33.20% 24.62% 15.04% 16.06% 11.42% 12.46% 9.48% 14.29% 8.99% 9.59% 8.38%
P/DPS 5.31% 4.52% 8.38% 6.42% 8.12% 5.83% 21.90% 4.25% 4.76% 6.56% 2.38% 1.89% 3.25% 4.76% 2.50% 2.40% 4.75%

Mutiples
         Year

Valuations within 75% of price :
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ภาพที' 3 แผนภูมิกราฟแสดงความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ของบริษทัในกลุ่ม SET100 ที'จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ตัJงแต่ปี พ.ศ. 2545 ถึงปี พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที' 75% 
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แผนภูมแิสดงความถูกต้องในการประเมนิมูลค่าหุ้นแบบสัมพทัธ์(SET 100)ด้วยตวัเปรียบเทยีบราคาแบบรายปี
ตัDงแต่ พ.ศ. 2544-2561 ณ ระดบัความถูกต้องทีL 75%   
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ผลการศึกษาพบว่า ณ ระดบัความแม่นยาํที9 75% ในการประเมินมูลค่าหุ้นในกลุ่ม 

SET100 ดว้ยตวัเปรียบเทียบราคา (Price multiples) นัEน พบว่า ส่วนมากตวัเปรียบเปรียบราคาแบบ 

P/BV ให้ความแม่นยาํสูงที9สุดหรือให้ค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ในระดบัที9ต ํ9าที9สุดเมื9อ
เปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบราคาในลกัษณะอื9น อาทิ  P/EPS(FY1), P/EPS(FY2), P/S, P/TBV, 

P/EPS และ P/DPS ตัEงแต่ปี พ.ศ. 2545 ตลอดถึงปี พ.ศ. 2561 และมีเพียงปี พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2551  
เท่านัEนที9ตวัเปรียบเทียบราคา P/EPS ให้ความแม่นยาํเท่ากบั 20.05% และ 38.56% ตามลาํดบั โดยที9
สูงกว่าตวัเปรียบเทียบราคา P/BV ส่วนตวัเปรียบเทียบราคาที9มีความผนัผวนสูงที9สุดตลอดปี พ.ศ. 

2545-2561 คือตวัเปรียบเทียบราคา P/EPS(FY1) 
 

 
 

 
 
ภาพที9 4 แผนภูมิกราฟแสดงการเปรียบเทียบการประเมินค่าความแม่นยาํของหุน้กลุ่ม SET 100  ณ 

ระดบัความแม่นยาํที9    90% และระดบัความแม่นยาํที9 75% 

 

แผนภูมิกราฟแสดงการเปรียบเทียบการประเมินค่าความแม่นยาํของหุน้กลุ่ม SET 100  

ณ ระดบัความแม่นยาํที9 90% และระดบัความแม่นยาํที9 75% พบวา่ ทัEงสองระดบัความแม่นยาํใหทิ้ศ
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แผนภูมแิสดงความถูกต้องในการประเมนิมูลค่าหุ้นแบบสัมพทัธ์(SET 100)ด้วยตวัเปรียบเทยีบราคาแบบรายปี
ตัDงแต่ พ.ศ. 2544-2561 ณ ระดบัความถูกต้องทีL 90%   
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แผนภูมแิสดงความถูกต้องในการประเมนิมูลค่าหุ้นแบบสัมพทัธ์(SET 100)ด้วยตวัเปรียบเทยีบราคาแบบรายปี
ตัDงแต่ พ.ศ. 2544-2561 ณ ระดบัความถูกต้องทีL 75%   

P/EPS
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P/S
P/BV
P/TBV
P/DPS
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ทางการประเมิน (แนวโนม้ของการประเมิน) ไปในทิศทางเดียวกนั  จากรูปแบบตวัเปรียบเทียบราคา
ทัEงหมด  7 รูปแบบ  แต่มีขอ้แตกต่างที9สังเกตุเห็นไดช้ดัเจนในตวัเปรียบเทียบราคา ณ ระดบัความ
แม่นยาํที9 75%   พบวา่ในบาง พ.ศ. เช่น พ.ศ. 2545 และ พ.ศ. 2551 นัEนตวัเปรียบเทียบราคา P/EPS ให้
ความแม่นยาํในการประเมินที9สูงกว่าตวัเปรียบเทียบราคา P/BV  อนัเนื9องมาจากความถี9สะสมของ
จาํนวนบริษทัหุน้กลุ่ม SET 100 นัEน ไดถู้กคาํนวณอยูใ่นเปอร์เซ็นตข์องความแม่นยาํ ณ ระดบัความ
แม่นยาํที9 90% แลว้ 
 

ตารางที9 4.3 ตารางแสดงค่าความแม่นยาํ (Valuation Accuracy) ของการประเมินหุน้กลุ่ม SET 100 

ณ ระดบัต่าง ๆ ของตวัเปรียบเทียบราคา P/BV ช่วงเวลาปี พ.ศ. 2545-2561 โดยหุน้กลุ่ม SET 100 จะ
ถูกประเมินตามไตรมาส 

 
 

จากตางรางขา้งตน้แสดงให้เห็นถึง ณ ระดบัความแม่นยาํต่าง ๆ จากตวัเปรียบเทียบ
ราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/BV) ตัEงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2545-2561 พบว่า ระดบัความแม่นยาํที9  90% การ

Multiples accuracy performance : SET 100 2545-2561
Valuation with X of price P/BV

Year 5% 25% 50% 75% 90% Obs.

2545 1.89% 1.89% 3.30% 16.51% 34.43% 212

2546 2.69% 2.69% 4.48% 12.11% 27.35% 223

2547 7.33% 8.19% 9.91% 22.84% 40.09% 232

2548 6.67% 8.75% 11.67% 21.67% 40.42% 240

2549 9.50% 10.86% 11.31% 22.17% 44.80% 221

2550 7.79% 9.43% 10.66% 20.90% 43.03% 244

2551 12.45% 14.40% 20.23% 35.80% 57.98% 257

2552 8.71% 10.61% 12.50% 26.14% 50.38% 264

2553 5.19% 6.67% 10.00% 15.56% 38.89% 270

2554 4.74% 7.30% 11.31% 17.52% 33.94% 274

2555 1.73% 3.11% 5.88% 13.15% 27.68% 289

2556 1.28% 1.60% 4.47% 13.10% 30.67% 313

2557 0.61% 1.22% 2.75% 11.01% 26.61% 327

2558 1.71% 2.86% 6.57% 17.43% 37.43% 350

2559 0.27% 2.18% 4.90% 11.17% 31.88% 367

2560 0.52% 2.33% 4.40% 9.84% 26.17% 386

2561 2.28% 3.05% 5.08% 11.17% 31.98% 394
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ประเมินมูลค่าหุน้กลุ่ม SET 100 นัEน P/BV มีความเหมาะสมที9สุดในการใชเ้ป็นมาตรวดัความแม่นยาํ
ของการประเมินมูลค่า หรือเป็นมาตรวดัค่าความผดิพลาด (Valuation error) ปกติที9เบี9ยงเบนออกจาก
ราคาที9ควรจะเป็น เมื9อเปรียบเทียบกบัตวัเทียบราคาประเภทอื9น ๆ   

 

ตารางที9  4.4 แสดงค่าความแม่นยาํของการประเมินหุ้นกลุ่ม SET 100 ณ ระดับต่าง ๆ ของตัว
เปรียบเทียบราคา P/TBV ช่วงเวลาปี พ.ศ. 2545-2561 โดยหุ้นกลุ่ม SET 100 จะถูกประเมินรายไตร
มาส 

 
 

จากตางรางขา้งตน้แสดงให้เห็นถึง ณ ระดบัความแม่นยาํต่าง ๆ จากตวัเปรียบเทียบ
ราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/BV) ตัEงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2545-2561 พบว่า ระดบัความแม่นยาํที9 90% การ
ประเมินมูลค่าหุ้นกลุ่ม SET 100 นัEน P/BV มีความเหมาะสมเป็นลาํดบัที9สองในการใชเ้ป็นมาตรวดั
ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่า หรือเป็นมาตรวดัค่าความผิดพลาด (Valuation error) ปกติที9
เบี9ยงเบนออกจากราคาที9ควรจะเป็น เมื9อเปรียบเทียบกบัตวัเทียบราคาประเภทอื9น ๆ   

Multiples accuracy performance : SET 100 2545-2561
Valuation with X of price P/TBV

Year 5% 25% 50% 75% 90% Obs.

2545 2.53% 2.53% 3.16% 15.82% 32.28% 158

2546 3.35% 3.35% 3.91% 7.82% 23.46% 179

2547 6.63% 8.16% 8.16% 22.45% 38.27% 196

2548 6.86% 7.84% 10.29% 19.61% 36.76% 204

2549 7.69% 9.62% 10.10% 20.19% 43.75% 208

2550 8.80% 9.72% 12.04% 18.98% 37.50% 216

2551 11.86% 13.04% 18.18% 33.20% 58.10% 253

2552 8.46% 10.38% 11.54% 24.62% 48.46% 260

2553 5.26% 6.77% 8.65% 15.04% 36.84% 266

2554 4.74% 6.20% 10.58% 16.06% 33.21% 274

2555 1.73% 2.77% 5.88% 11.42% 27.68% 289

2556 0.00% 1.60% 4.15% 12.46% 29.71% 313

2557 0.00% 0.61% 2.45% 9.48% 24.16% 327

2558 0.29% 2.29% 4.86% 14.29% 33.14% 350

2559 0.00% 1.36% 4.09% 8.99% 29.97% 367

2560 0.26% 1.30% 3.63% 9.59% 24.87% 386

2561 1.52% 2.54% 4.57% 8.38% 28.93% 394
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ตารางที9 4.5 แสดงค่าความแม่นยาํของการประเมินหุ้นกลุ่ม SET 100 ณ ระดับต่าง ๆ ของตัว
เปรียบเทียบราคา P/EPS ช่วงเวลาปี พ.ศ. 2545-2561 โดยหุ้นกลุ่ม SET 100 จะถูกประเมินรายไตร
มาส 

 
 

จากตางรางขา้งตน้แสดงให้เห็นถึง ณ ระดบัความแม่นยาํต่าง ๆ จากตวัเปรียบเทียบ
ราคาต่อกาํไรต่อหุ้น (P/EPS) ตัEงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2545-2561 พบว่า ระดบัความแม่นยาํที9  90% การ
ประเมินมูลค่าหุน้กลุ่ม SET 100 นัEน P/EPS มีความเหมาะสมเป็นลาํดบัที9สามในการใชเ้ป็นมาตรวดั
ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่า หรือเป็นมาตรวดัค่าความผิดพลาด (Valuation error) ปกติที9
เบี9ยงเบนออกจากราคาที9ควรจะเป็น เมื9อเปรียบเทียบกบัตวัเทียบราคาประเภทอื9น ๆ   

 

ตวัเปรียบเทยีบราคาสามารถใช้เป็นเครื6องมือในการลงทุนได้หรือไม่ ? 
การวิเคราะห์ส่วนนีE  ผูว้ิจยัไดน้าํค่าความผิดพลาดที9คาํนวณไดท้ัEงค่าบวกและค่าลบมา

หาความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนภายหลงัระยะเวลา โดยอา้งอิงจากสมมติฐานที9วา่ประสิทธิภาพของ
ตลาดจะสะทอ้นอยูใ่นมูลค่าหุน้ 

Multiples accuracy performance : SET 100 2545-2561
Valuation with X of price P/EPS

Year 5% 25% 50% 75% 90% Obs.

2545 10.00% 12.11% 15.26% 21.05% 32.63% 190

2546 4.46% 7.43% 10.89% 14.85% 25.25% 202

2547 4.48% 5.97% 10.45% 16.92% 37.31% 201

2548 4.17% 6.94% 10.19% 17.13% 33.33% 216

2549 7.87% 8.80% 13.43% 18.06% 31.94% 216

2550 4.65% 5.12% 7.91% 13.02% 31.63% 215

2551 20.34% 20.76% 28.81% 38.56% 52.12% 236

2552 7.41% 9.88% 13.99% 25.93% 42.80% 243

2553 3.23% 4.44% 8.06% 12.50% 24.60% 248

2554 3.63% 4.84% 7.26% 14.11% 27.02% 248

2555 1.90% 2.28% 3.42% 7.98% 18.25% 263

2556 2.39% 4.10% 6.14% 11.26% 20.48% 293

2557 2.60% 2.92% 4.22% 7.47% 16.56% 308

2558 3.98% 5.50% 7.34% 12.84% 24.16% 327

2559 1.44% 2.02% 4.03% 10.37% 22.48% 347

2560 0.27% 0.82% 1.64% 5.75% 18.36% 365

2561 2.41% 2.41% 5.88% 10.96% 22.73% 374
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การวิเคราะห์ดงัต่อไปนีE ใชข้อ้มูลเดียวกบัการวิเคราะห์ขา้งตน้ โดยหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งค่าความผดิพลาดและผลตอบแทนภายหลงัระยะเวลา  

P/E (FY1) และ P/E (FY2) ควรหลีกเลี9ยงที9จะนาํมาใช้เป็นเครื9องมือตดัสินใจในการ
ลงทุนดว้ยวธีิวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ร่วมกบัผลตอบแทนของหุน้ เนื9องจากเป็นเครื9องมือที9คาํนวณมา
จากการประมาณการ 

การวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ̀ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความผดิพลาด 

(Valuation Error)และผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของหุ้นกลุ่ม SET 100 ตลอดปี พ.ศ. 

2545-2561 โดยประเมินตามรายไตรมาส  

 

ตารางที9 4.6 แสดงความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ̀ิสหสมัพนัธ์ ระหวา่งการประเมินค่าความ
ผดิพลาดของหุน้ในกลุ่ม SET100 ที9มีมูลค่าราคาหุน้ตํ9ากวา่ที9ควรจะเป็น (Undervalued) กบั

ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) แบบ Single Multiple  
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ตารางที9 4.7 แสดงความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ̀ิสหสมัพนัธ์ ระหวา่งการประเมินค่าความ
ผดิพลาดของหุน้ในกลุ่ม SET100 ที9มีมูลค่าราคาหุน้สูงกวา่ที9ควรจะเป็น (Overvalued) กบัผลตอบ 

แทนส่วนเกิน (Excess Return) แบบ Single Multiple 

 
 

 

ผลการวเิคราะห์และการอ่านค่า 
จากตารางขา้งตน้ แสดงผลลพัธ์ของการหาความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัเปรียบเทียบ

ราคา ตัEงแต่ พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2561  ผลของการศึกษาเป็น ดงันีE  
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1. สาํหรับการหาความสมัพนัธ์ของบริษทัที9มีค่าความผดิพลาดเป็นบวก (Undervalued) 

พบว่าตวัเปรียบเทียบ P/EPS, P/EPS (FY1), P/EPS (FY2), P/DPS และ P/Revenue มีความสัมพนัธ์
ในเชิงตรงกนัขา้ม  

2. สําหรับการหาความสัมพนัธ์ของบริษทัที9มีค่าความผิดพลาดเป็นลบ (Overvalued) 

พบว่า ตวัเปรียบเทียบ P/EPS, P/BV และ P/TBV มีความสัมพนัธ์การโดยตรง และตวัเปรียบเทียบ 

P/Revenue, P/DPS,  P/EPS (FY1) และ P/EPS (FY2) มีความสมัพนัธ์ในเชิงตรงกนัขา้ม 

3. P/DPS ควรหลีกเลี9ยงใชเ้ป็นเครื9องมือช่วยในการลงทุน เนื9องจากเป็นตวัเปรียบเทียบ
ราคาที9ไม่สามารถสะทอ้นราคาในอนาคตได ้และ Forward P/E ควรหลีกเลี9ยงเช่นกนั โดยถึงแมว้่า
อาจจะเป็นตวัเปรียบเทียบราคาที9อาจให้ความแม่นยาํ แต่การประมาณการตวัเปรียบเทียบราคาไม่
สามารถระบุการเปลี9ยนแปลงของราคาได ้

4. P/BV, P/TBV และ historical P/EPS สามารถใหค้วามแม่นยาํผลตอบแทนในอนาคต

ไดม้ากที9สุด 

นอกจากนีE  ศึกษาวิเคราะห์เพิ9มเติมโดยนําตัวเปรียบเทียบราคามากกว่า 1 ตวั เพื9อ
วิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ร่วมกบัผลตอบแทนภายหลงัระยะเวลา โดยวิเคราะห์แยกระหวา่งบริษทัที9
มีมูลค่า Undervalued และบริษทัที9มีมูลค่า Overvalued  
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ตารางที9 4.8 แสดงความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ̀ิสหสมัพนัธ์ ระหวา่งการประเมินค่าความ
ผดิพลาดของหุน้ในกลุ่ม SET100 ที9มีมูลค่าราคาหุน้ตํ9ากวา่ที9ควรจะเป็น (Undervalued) กบั
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) แบบ Combinations multiples 
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ตารางที9 4.9 แสดงความสมัพนัธ์ของค่าสมัประสิทธ̀ิสหสมัพนัธ์ ระหวา่งการประเมินค่าความ
ผดิพลาดของหุน้ในกลุ่ม SET100 ที9มีมูลค่าราคาหุน้สูงกวา่ที9ควรจะเป็น (Overvalued) กบั
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) แบบ Combinations multiples 

 
 

จากตารางข้างต้น  แสดงผลลัพธ์ของการหาความสัมพันธ์จากรวมกันของตัว
เปรียบเทียบราคา ทัEงหมด 7 ค่า โดยผูว้จิยัไดเ้ลือกตวัเปรียบเทียบราคาที9อาจพยากรณ์ไดดี้ที9สุด ขอ้มูล
ตัEงแต่ พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2561  ผลของการศึกษาเป็น ดงันีE  

1. สาํหรับการหาความสมัพนัธ์ของบริษทัที9มีค่าความผดิพลาดเป็นบวก (Undervalued)  

โดยหาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความผิดพลาด และผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) พบว่า 
การรวมกนัของตวัเปรียบเทียบทุกตวั มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

2. สําหรับการหาความสัมพนัธ์ของบริษทัที9มีค่าความผิดพลาดเป็นลบ (Overvalued) 

โดยหาความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความผดิพลาด และผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) พบวา่ ตวั
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เปรียบเทียบ P/EPS & P/S, P/EPS & P/BV และ P/EPS & P/TBV สามารถนาํไปใชพิ้จารณาเป็นตวั
ช่วยในการลงทุนได ้เนื9องจาก การรวมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาทุกตวัในบริษทัที9มีมูลค่าสูง
เกินไป มีความสมัพนัธ์กนัทางตรง 
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บทที$ 5 

สรุปผลการวจิยั 

 

 

การศึกษาคน้ควา้อิสระนี0 ศึกษาเกี2ยวกบัความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธี

สัมพทัธ์ของบริษทัในกลุ่ม SET100 ที2จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษา

วิเคราะห์แยกเป็นรายปี ซึ2 งจากการศึกษาความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์นั0น 

ไดว้ิเคราะห์ที2ระดบัความเชื2อมั2น 5%, 25%, 50%, 75% และ 90% ของแต่ละอตัราส่วนราคา รวมถึง

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของข้อผิดพลาดจากการประเมินมูลค่า (“Valuation Error”) ของแต่ละ

อตัราส่วนราคาว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนในไตรมาสถดัไปอย่างไร รวมถึงนาํความสัมพนัธ์

ดงักล่าวไปวเิคราะห์หากเลือกใชเ้ป็นกลยทุธ์ในการลงทุน 

ผลการวิจยัที2เกี2ยวขอ้งกบัวิเคราะห์ความแม่นยาํของแต่ละอตัราส่วนราคา ผูว้ิจยัไดส้รุป

ผลการวจิยั ไดด้งันี0   

การวิเคราะห์เปอร์เซ็นต์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าบริษทัในกลุ่ม SET100 

ดว้ยวธีิการประเมินมูลค่าแบบสมัพทัธ์ดว้ยตวัเปรียบเทียบทางการเงิน ตั0งแต่ปี พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2561 

ณ ระดบัความแม่นยาํที2แตกต่างกนั 

การวิเคราะห์เปอร์เซ็นตค์วามแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้น (SET100) ดว้ยวิธีการ

ประเมินมูลค่าแบบสัมพทัธ์ดว้ยตวัเปรียบเทียบทางการเงิน ตั0งแต่ปี พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2561 (รายไตร

มาส) พบวา่ ตวัเปรียบเทียบราคาที2ใหค้วามแม่นยาํสูงที2สุด คือ P/BV โดยค่าสูงสุดของการประมาณ

การนั0นอยู่ในปี พ.ศ.2551 มีค่าเท่ากบั 57.98%  และในปีที2ตวัเปรียบเทียบราคา P/BV นั0นให้ความ

แม่นยาํในการประเมินตํ2าที2สุดคือปี พ.ศ.2557 มีค่าเท่ากบั 26.61%  และตวัเปรียบเทียบราคาที2ให้

ความแม่นยาํ ลาํดบัถดัมาคือ P/TBV ส่วนตวัเปรียบเทียบราคาที2ใหค้วามแม่นยาํในการประเมินลาํดบั

ที2สามคือ P/EPS  

จากการวิเคราะห์ค่าความถูกตอ้งในการประเมินนั0นพบวา่ ความถูกตอ้งในการประเมิน

นั0นจะขึ0นอยูก่บัเหตุการณ์ที2สาํคญั ๆ ที2ส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กล่าวคือ 

หากมีปัจจยัเชิงบวกที2ประทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ ค่าความแม่นยาํในการ

ประเมินจะเพิ2มขึ0น แต่หากมีปัจจยัเชิงลบที2กระทบต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ ค่าความ

แม่นยาํในการประเมินจะลดลง อยา่งเช่นในปีที2ประเทศไทยมีเศรษฐกิจที2ขยายตวัไดม้าก ภาคการ  
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ส่งออกดี นโยบายภาครัฐสนับสนุนการลงทุน การประเมินค่าความแม่นยาํก็จะมีความแม่นยาํที2

สูงขึ0น และปีไหนที2เกิดภยัพิบติัทางธรรมชาติแลว้ การประเมินความแม่นยาํจะลดลง 

 

 

การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพนัธ์ 

ผลการวิจยัที2เกี2ยวขอ้งกบัวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของ Valuation Error ว่ามีผลกระทบ

ต่อผลตอบแทนส่วนเกินภายหลงัระยะเวลาอยา่งไร (ไตรมาสถดัไป) รวมถึงการนาํไปใชใ้นการจดั

ตดัสินใจทาํกลยทุธ์การลงทุน ผูว้จิยัไดส้รุปผลการวจิยั ไดด้งันี0  

วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ของ Valuation Error วา่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนส่วนเกินใน

ไตรมาสถัดไปในทิศทางใด โดยในตอนแรกวิเคราะห์แยกตามแต่ละอัตราส่วนราคา โดยใช้ 

Valuation Error ในการแบ่งประเภทของบริษัท แบ่งเป็น Undervalued และ Overvalued ผลการ

วเิคราะห์ ดงันี0  

Single multiples กลุ่ม Undervalued พบวา่ Trailing P/E, Forward P/E, P/DPS และ P/S 

มีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนส่วนเกินในไตรมาสถัดไป และกลุ่ม 

Overvalued พบวา่ Forward P/E, P/DPS และ P/S มีทิศทางตรงกนัขา้มเช่นกนั  

Combination multiples กลุ่ม Undervalued พบวา่ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม

ทั0งหมด ในขณะที2สาํหรับกลุ่ม Overvalued พบว่า Trailing P/E, P/BV และ P/TBV มีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั 
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