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บทที$ 1 

บทนํา 

 

 

1.1 ที$มาและความสําคญั 

ในปัจจุบนันี) มีนกัลงทุนใหค้วามสนใจเขา้มาลงทุนในประเทศไทยเป็นอยา่งมาก ไม่วา่

จะเป็นนกัลงทุนทั?วไป นกัลงทุนกลุ่มสถาบนั และรวมถึงนกัลงทุนจากต่างประเทศ และประเภทของ

การลงทุนในปัจจุบนันั)นก็มีเพียงพอ อาทิ การออม การลงทุนในตราสารทุน การลงทุนในตราสาร

หนี)  การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ การลงทุนในอตัราแลกเปลี?ยนเงินตราสกุลต่างประเทศ บิตคอยน์ 

ทองคาํ นํ)ามนั และใบสาํคญัแสดงสิทธิ ประเภทการลงทุนดงักล่าวขา้งตน้ไดต้อบโจทยน์กัลงทุนใน

ทุกรูปแบบ 

การเขา้มาของนกัลงทุนในประเทศไทยนั)นยงัมีปัจจยัต่าง ๆ ที?สนบัสนุนการลงทุน อาทิ 

การสนบัสนุการลงทุนจากนโยบายของภาครัฐ (BOI), เขตการคา้พิเศษ และนโยบายอื?นทั)งการเงิน

และการคลงัที?ตอ้งการกระตุน้เศรษฐกิจไทยใหมี้ขีดความสามารถใหก้ารแข่งขนัในระดบัภูมิภาคได ้

ปัจจยัโครงสร้างพื)นฐานของหลกัทรัพยเ์อง ที?สามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่นกัลงทุนไดอ้ยา่งน่า

พอใจ การศึกษาวิจยัคน้ควา้เล่มนี) จะมุ่งเนน้เกี?ยวกบัการลงทุนในตราสารทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย) ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน  

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั)นนกัลงทุนอาจมองว่าตลาดใหอ้ตัราผลตอบแทนที?สูง

กว่าการการลงทุนในรูปแบบอื?น เช่น การฝากเงินแบบออมทรัพย์ไว้กับธนาคาร และอัตรา

ผลตอบแทนที?ต้องการจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์นั) นบางช่วงเวลาก็สามารถสร้าง

ผลตอบแทนที?สูงใหแ้ก่นกัลงทุนและในบางช่วงเวลาก็สามารถสร้างผลตอบแทนที?ไม่เป็นไปตามที?

คาดหวงัของนักลงทุน กล่าวคือ การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั)นย่อมมีความเสี?ยงเกิดขึ)น นักลงทุน

จาํเป็นต้องให้ความสําคญักับการบริหารความเสี? ยง (Risk Management) ที? เกิดขึ)นเมื?อลงทุนใน

สินทรัพยใ์ด ๆ  ในตลาดการลงทุนนั)นมีกลุ่มนกัลงทุนที?แตกต่างกนัออกไปจากพฤติกรรมการลงทุน 

หากนักลงทุนใช้ปัจจัยพื)นฐานของหลักทรัพย์ใด ๆ ประกอบร่วมการลงทุน มีความเข้าใจต่อ

สถานการณ์ของช่วงเศรษฐกิจภูมิภาค เศรษฐกิจโลก ลกัษณะของการดาํเนินธุรกิจของหลกัทรัพยน์ั)น 

ๆ รวมถึงปัจจยัเศษฐกิจระดบัมหาภาคเกี?ยวกบัสถานการณ์การเงินระหว่างประเทศที?อาจส่งผล

กระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ไดแ้ก่ ทิศทางอตัราดอกเบี)ยนโยบายจากประเทศ

ที?มีขนาดเศรษฐกิจใหญ่เป็นตน้ ๆ ของโลก ทิศทางของอตัราแลกเปลี?ยนเงินตราของสกุลเงินตรา
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ระหวา่งประเทศ ปัจจยัการเมืองโลก สงครามการคา้ทางเศรษฐกิจ และปัจจยัส่วนของของนกัลงทุน

เอง (Investments Behavior ) อนัไดแ้ก่ ระยะเวลาที?ใชใ้นลงทุนในหลกัทรัพยน์ั)น ๆ ข่าวสารที?ส่งผล

กระทบต่อการตัดสินใจการลงทุน ความสามารถในการกระจายความเสี? ยงของการลงทุน 

(Diversification) กลยทุธ์ในการลงทุน ปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้ยอ่มส่งผลต่อผลตอบแทนที?จะเกิดขึ)น

ในอนาคตของนกัลงทุน และหากนกัลงทุนมีความเขา้ในต่อปัจจยัที?ส่งผลกระทบแลว้ การแสวงหา

ผลตอบแทนจากการลงทุนจะมีประสิทธิภาพมากยิ?งขึ)น 

กลุ่มอุตสาหกรรมทางการเงิน (Financials industry) มีความสําคัญอย่างยิ?งในการ

ขบัเคลื?อนเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นอยา่งมาก เป็นแหล่งเงินทุนที?สาํคญัให้กบัธุรกิจขนาดใหญ่ 

ขนาดกลาง และขนาดยอ่ย อีกทั)งทาํหนา้ที?เป็นตวักลางที?ทาํให้ธุรกิจสามารถดาํเนินกิจการไดอ้ยา่ง

ราบรื?น ในส่วนของธนาคารกลาง (ธนาคารแห่งประเทศไทย) เองนั)น ไดใ้ชธุ้รกิจการเงินเหล่านี) เป็น

ตวักาํหนดกลางในการบริหาร ขบัเคลื?อนเศรษฐกิจให้เป็นไปเป็นอยา่งมีประสิทธิภาพตามช่วงเวลา

ต่าง ๆ ของเศรษฐกิจ ธุรกิจกลุ่มการเงินนั)นมีลกัษณะการดาํเนินธุรกิจที?แตกต่างจากธุรกิจทั?ว ๆ ไป 

ทาํให้เกิดการถกเถียงในประเมินมูลค่าหุ้นทางกลุ่มธุรกิจการเงิน อาทิ งบแสดงฐานะทางการเงินที?

แตกต่างจากธุรกิจทั?วไป ยอ่มส่งผลต่อการวิเคราะห์ขอ้มูลต่าง ๆ เช่น อตัราส่วนทางการเงิน ขอ้มูล

ทางสถิติที?เกี?ยวขอ้ง รวมถึงปัจจยัอื?น ๆ  ที?อาจส่งผลกระทบต่อราคาหุน้กลุ่มธนาคาร เช่น การเพิ?มลด

อตัราดอกเบี) ย การตั) งสํารองเงินสด มารตการกระตุ้น / ชะลอ สินเชื?อประเภทต่าง ๆ ที?มาจาก

มาตรการของภาครัฐ ซึ? งนักลงทุนจาํเป็นตอ้งมีความเขา้ใจในลกัษณะการดาํเนินกิจการของกลุ่ม

ธุรกิจทางการเงินอยา่งถ่องแท ้เพื?อใชเ้ป็นสมมติฐานต่อการวเิคราะห์การลงทุน 

 
ภาพที? 1 แสดงกราฟมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของอุตสาหกรรมการเงินของไทย พ.ศ. 2547 - 

พ.ศ. 2562 
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จากหลายปีที?ผ่านมานั)นแสดงให้เห็นว่ามูลค่าของอุตสาหกรรมการเงินนั)นไดป้รับตวั

เพิ?มสูงขึ)นจากในอดีต ในอีกแง่หนึ?งก็สามาถเป็นตวัเลขที?บ่งบอกถึงสภาพคล่องของเศรษฐกิจไทยที?

ผ่านมาไดค้ร่าวๆ ว่ามีทิศทางแนวโน้มในทิศทางใด การเคลื?อนไหวเม็ดเงินในตลาดทุนนั)นเป็น

อยา่งไร  และเนื?องดว้ยจากเหตุผลที?มูลค่าของธุรกิจกลุ่มการเงินนั)นไดป้รับตวัสูงขึ)น กล่าวคือขนาด

ของธุรกิจที?เกี?ยวขอ้งหรือมีบทบาททางการเงินยอ่มเติบตามขนาดไปในทิศทางเดียวกนั นกัลงทุนที?

ถือครองหลักทรัพย์ที? เกี?ยวข้องกับธุรกิจการเงินย่อมจําเป็นที?จะต้องให้ความสําคัญเกี?ยวกับ

หลกัทรัพยที์?ตนถือครอง จงัหวะการเขา้ซื)อ ราคาที?เหมาะสมต่อแต่ละช่วงเวลาของเศรษฐกิจ  อีกทั)ง

ในโลกปัจจุบนันั)นการทาํธุรกรรมทางการเงินนั)นมีความแตกต่างไปเป็นอยา่งมาจากในอดีต เนื?อง

ดว้ยการพฒันาระบบเทคโนโลยทีี?ทนัสมยัมากขึ)น จะพบไดว้า่การใหบ้ริการธุรกรรมทางการเงินนั)น

พฒันาไปอยา่งมาก พฤติกรรมของผูท้าํธุรกรรมทางการเงินในปัจจุบนักเ็ปลี?ยนแปลงไปอยา่งรวดเร็ว 

ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินงานของธุรกิจการเงินที?ตอ้งเปลี?ยนแปลงไปตามยคุสมยัของโลกาภิวตัน์ 

การบรรลุถึงวตัถุประสงคก์ารลงทุนนั)นคือ การสร้างความมั?งคั?งที?ย ั?งยืน (Wealth) ซึ? ง

นกัลงทุนหรือผูว้เิคราะห์หลกัทรัพยจ์าํเป็นตอ้งรู้จกัวธีิการวดัมูลค่าของความมั?งคั?งของหลกัทรัพยน์ั)น 

ๆ วา่มูลค่าของหลกัทรัพยน์ั)นที?เป็นมูลค่าในปัจจุบนันั)นเป็นเท่าใด และในขณะนั)นราคาหุน้สะทอ้น

ถึงมูลค่าที?เหมาะสม (Intrinsic value) เพียงพอหรือยงั มากนอ้ยไปจากค่าที?ควรจะเป็นเท่าใด ซึ? งมูลค่า

หุน้ (Stock Price) ขึ)นอยูก่บัความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดรับที?คาดวา่กิจการจะสามารถทาํ

ไดใ้นอนาคต ไม่เพียงแต่ความสามารถในปัจจุบนัเท่านั)น อีกทั)งการพิจารณาถึงความสามารถสูงสุดที?

ราคาหุ้นจะเป็นไปไดจ้ากภาพรวมของหลกัทรัพยน์ั)น ๆ เพราะราคาหุ้นสูงนั)นอาจเกิดจากกลยุทธ์

ระยะสั)นของผูบ้ริหารภายในซึ? งในทางเป็นจริงนั)นผูบ้ริหารควรบริหารโดยกลยทุธ์ระยายาวที?ดีต่อ

กิจการตามหลกัธรรมาภิบาล ราคาหลกัทรัพยใ์ด ๆ นั)นจึงจะสะทอ้นถึงความยั?งยนืที?แทจ้ริง  

ในการตดัสินใจลงทุนซื)อหรือขายหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนจะตอ้งศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูลต่างๆ 

ไม่วา่จะเป็นขอ้มูลในระดบัมหภาค ขอ้มูลในระดบัอุตสาหกรรม และขอ้มูลของบริษทัแลว้นาํขอ้มูล

เหล่านั)น ไปใชป้ระกอบในการ “ประเมินมูลค่าหุน้” ของบริษทั ซึ? งบริษทัที?มีฐานะทางการเงินและมี

แนวโนม้ผลการดาํเนินงานทที?ดีอาจไม่ใช่บริษทัที?ควรลงทุนเสมอไป ขึ)นอยูก่บั “ราคาหุน้” ที?ผูล้งทุน

จะเขา้ไปลงทุนในแต่ละขณะดว้ยวา่มีความเหมาะสมและคุม้ค่าต่อเงินลงทุนเพียงใด 

ทั)งนี) ผูว้ิจยัมีความตอ้งการที?จะศึกษาการประเมินมูลค่าหุ้นของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ย

วิธีการประเมินมูลค่าหุน้แบบวิธีสมัพทัธ์ โดยการนาํราคาตลาด (Market price) มาเปรียบเทียบกบัตวั

เปรียบเทียบราคา เพื?อใหท้ราบไดว้า่ราคาของหุน้ตวัใดที?มีลกัษณะเกินมูลค่าที?ควรจะเป็นหรือตํ?ากวา่

มูลค่าที?ควรจะเป็น โดยการศึกษาเกี?ยวกบับริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ซึ? งประกอบไปดว้ย 



 4 

กลุ่มธนาคาร กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต กลุ่มหลกัทรัพยแ์ละเงินทุน ในช่วงระยะเวลาปี พ.ศ. 

2540 - พ.ศ. 2561 

 

 

1.2 วตัถุประสงค์ในการศึกษา 

- เพื?อศึกษาความแม่นยาํการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีสมัพทัธ์ โดยใชอ้ตัราส่วนราคา
เปรียบเทียบกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์โดยศึกษาแยกตามหมวดธุรกิจ กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 

- เพื?อศึกษาความแม่นยาํการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีสมัพทัธ์ โดยใชอ้ตัราส่วนราคา
เปรียบเทียบกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์โดยศึกษาแยกเป็นรายปีของอตัราส่วนราคา 

- เพื?อศึกษาความแม่นยาํการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวิธีสมัพทัธ์ โดยใชอ้ตัราส่วนราคา
เปรียบเทียบกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์แยกตามวกิฤตการณ์ทางการเงินที?สาํคญั 

- เพื?อศึกษาวิเคราะห์ผลกระทบโดยใช้วิธีสหสัมพนัธ์ของข้อผิดพลาดจากการ
ประเมินมูลค่า (“Valuation error”) และผลตอบแทนส่วนเกิน (“Excess return”) ในหนึ?งปีถดัไป โดย

วเิคราะห์ทั)งรูปแบบ Combinations of multiples และ Single multiples  

- เ พื?อศึกษาวิ เคราะห์ผลการดํา เนินงานของกลยุทธ์การลงทุน  (“Investment 

strategies”) โดยใชข้อ้ผดิพลาดจากการประเมินมูลค่า (“Valuation error”) 

 

 

1.3 ขอบเขตของการวจิยั 

ศึกษาขอ้มูลหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเป็นรายปี ตั)งแต่ปี พ.ศ. 2540 - 

พ.ศ. 2561  

 

 

1.4 ประโยชน์ที$คาดว่าจะได้รับ 

การศึกษาวิจยัในครั) งนี)  คาดหวงัว่านกัลงทุนจะสามารถนาํไปใชเ้ป็นขอ้มูลเบื)องตน้ใน

การพิจารณาคดัเลือกหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธุรกิจการเงินที?นกัลงทุนตอ้งการลงทุนได ้



 5 

 

บทที$ 2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิยัที$เกี$ยวข้อง 

 

 

2.1 แนวคดิ 

2.1.1 ความหมาย “มูลค่า”  
มูลค่า หมายถึง คุณค่าของสินทรัพย์ทั8 งที:มีตัวตนและสินทรัพย์ที:ไม่มีตัวตน โดย

ทางการเงินจะให้ความหมายที:ใกลเ้คียงของคาํว่ามูลค่าเทียบกบัรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash 

equivalent) ซึ: งวิธีทางการเงินจะประเมินแลว้เรียกมูลค่าเหล่านั8นออกมาเป็น “ราคา” และราคานี8 จะ

เป็นจาํนวนเงินที:อา้งอิงระหว่างผูซื้8อและผูข้ายยินยอมที:จะแลกเปลี:ยนหรือส่งผ่านสินทรัพยน์ั8น

ตามที:เห็นร่วมพอ้งกนั  

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

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

เกิดขึ8นในตลาดของสินทรัพยน์ั8น ๆ ที:ผูต้อ้งการซื8อและผูต้อ้งการขายพร้อมที:จะแลกเปลี:ยนเงินกบั

สินทรัพยไ์ม่จาํเป็นตอ้งเท่ากบัมูลค่าที:จริงของสินทรัพยน์ั8น และในทิศทางตรงกนัขา้ม หากสินทรัพย์

ไม่เป็นที:ตอ้งการของตลาด กจ็ะส่งผลใหร้าคาตลาดนั8นตํ:ากวา่มูลค่าที:แทจ้ริงไดเ้ช่นกนั 

 

2.1.2 วตัถุประสงค์ของการประเมนิมูลค่าสินทรัพย์ 
การประเมินมูลค่า คือ การที:ตอ้งการทราบมูลค่าที:แทจ้ริงของสินทรัพยน์ั8น ๆ (Intrinsic 

value) วา่มีมูลค่าเท่าไหร่ เพื:อใชเ้ป็นขอ้มูลสาํคญัในการตดัสินใจเลือกสรรสินทรัพยเ์หล่านั8นเขา้เป็น

พอร์ตการลงทุน ปรัชญาพื8นฐานของการประเมินมูลค่านั8นในแนวคิด “นกัลงทุนจะไม่ยอมจ่ายเงิน

เพื:อซื8อสินทรัพยน์ั8น ๆ ไม่มากเกินกว่ามูลค่าของสินทรัพยน์ั8น” และหากนกัลงทุนรับรู้ว่ามูลค่าของ

สินทรัพยน์ั8นสูงเกินไปเมื:อเทียบเคียงกบัผลประโยชน์ที:ไดรั้บ หรือกระแสเงินสดของสินทรัพยน์ั8นที:

จะเกิดขึ8นในอนาคต นกัลงทุนกจ็ะตดัสินใจที:จะไม่ซื8อหลกัทรัพยน์ั8น เพราะฉะนั8นการประเมินมูลค่า

จึงมีความสาํคญัต่อการหามูลค่าที:เหมาะสมของสินทรัพยแ์ต่ละประเภท 

 

2.1.3 แนวคดิในการประเมนิมูลค่า 
ในการพิจารณาการตดัสินใจที:จะลงทุนของนกัลงทุนในสินทรัพยใ์ด ๆ นั8น นกัลงทุน

ย่อมตอ้งการที:จะทราบถึง มูลค่าของสินทรัพยน์ั8น กล่าวคือ การประเมินมูลค่าของสินทรัพย ์หรือ
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การที:นักลงทุนตอ้งการที:จะทราบถึงมูลค่าที:แทจ้ริงของสินทรัพยน์ั8น (Intrinsic value) นักลงทุน

สามารถประเมินมูลค่าของกิจการไดจ้าก 2 วธีิ ดงันี8   

วธีิที: 1 ประเมินจากสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการ (Net assets based valuation method) 

วิธีที:  2 ประเมินจากผลประโยชน์ที:ได้จากสินทรัพย์ที: กิจการมีอยู่ (Benefit base 

valuation method) 

 

แนวทางในการประเมินมูลค่าของกิจการ 

 
ภาพที: 2 แสดงแนวทางในการประเมินมูลค่าของกิจการ 

ที:มา: สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน (TSI) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

มูลค่าทีBแท้จริงของสินทรัพย์ (Intrinsic value) 

จากการประเมินมูลค่าของกิจการได้จาก 2 วิธี คือ ประเมินจากสินทรัพยสุ์ทธิของ

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

กิจการมีอยู่ (Benefit base valuation method) ลว้นมีเป้าหมายของการประเมินเดียวกนัคือการหา

มูลค่าที:เหมาะสมของสินทรัพย ์หรือมูลค่าที:แทจ้ริงของกิจการ (Intrinsic value) 

มูลค่าที:แทจ้ริงของสินทรัพย ์(Intrinsic value) คือ มูลค่าของหุ้นสามญัที:ควรจะเป็น ที:

อิงปัจจยัพื8นฐานของกิจการ ซึ: งโดยทั:วไปนั8นจะคาํนวณจากการคาดการณ์ทิศทางของฐานะทาง
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การเงินและผลการดาํเนินงานที:จะเกิดขึ8นในอนาคตของกิจการ ภายใตส้มมติฐานต่าง ๆ ที:ถูกกาํหนด

ขึ8น ทั8งนี8 การคาํนวณมูลค่าตามปัจจยัพื8นฐานของแต่ละบุคคลอาจไดผ้ลลพัธ์ที:ไม่เหมือนกนั  ซึ: ง

ขึ8นอยูก่บัวิธีหรือโมเดลที:ใช ้และการตั8งสมมติฐานที:กาํหนดขึ8นมา และตวัแปรสาํคญัที:สุดในการหา 

Intrinsic value กคื็อ ผลประกอบการของธุรกิจที:คาดวา่จะไดรั้บในอนาคต จากนั8นใชผ้ลที:คาํนวณได้

ไปเป็นเครื:องมือประกอบในการตดัสินใจ 

 

2.1.4 การประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธีิคดิลดกระแสเงนิสด (Discount Cash Flow : DCF) 

การประเมินมูลค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสด หรือ DCF เป็นการประเมินมูลค่า โดย

พิจารณาจากความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคต เป็นการประเมิน Free Cash Flow to 

the Firm (“FCFF”) และ Free Cash Flow to the Equity (“FCFE”) ในอนาคต และคิดลดกลับมาที:

มูลค่า ณ ปัจจุบนั การคิดลดกระแสเงินสดแบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงการเติบโตปกติ (Growth) และ

ช่วงเติบโตคงที: (Stable Growth) หรือที:เราเรียกว่า มูลค่าของกิจการช่วงสุดทา้ย (Terminal Value) 

กระแสเงินสดที:นกัลงทุนสนใจ มี 3 ดา้น ไดแ้ก่ Dividend, FCFF และ FCFE เป็นตน้ 

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

สดอิสระของกิจการที:ไดห้ลงัจากหักค่าใชจ่้ายและภาษีของกิจการรวมทั8งเงินทุนหมุนเวียน และ 

รายจ่ายเพื:อการลงทุนออกไปแลว้ กิจการจึงสามารถนาํกระแสเงินสดดงักล่าวไปใชใ้นการจ่ายชาํระ

ดอกเบี8ยเงินกูย้มื หรือนาํมาจ่ายเป็นเงินปันผลแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการไดท้ั8งหมด โดย FCFF หาไดจ้าก 

 

 

 

กระแสเงินสดอิสระของผูถื้อหุน้ (Free Cash Flow to the Equity : FCFE)  คือ อตัราส่วน

วดัปริมาณเงินสดที:สามารถจ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ไดห้ลงัจากที:ไดช้าํระค่าใชจ่้ายและหนี8 สินทั8งหมดแลว้  

โดย FCFE หาไดจ้าก  

 

 

เงินปันผลต่อหุ้น (Dividend : D) คือ เงินที:แบ่งมาจากกาํไรซึ: งเป็นตวัสะทอ้นผลการ

ดาํเนินงานและเป็นผลประโยชน์ของกิจการที:จ่ายใหก้บัผูถื้อหุน้ซึ: งเป็นเจา้ของ  

กระแสเงินสดขา้งตน้ แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มที: 1 กระแสเงินสดของกิจการ 

ไดแ้ก่ FCFF และกลุ่มที: 2 กระแสเงินสดของที:เป็นส่วนของผูถื้อหุน้ ไดแ้ก่ FCFE และ D 

FCFF = 

 กระแสเงินสดสุทธิจากการดาํเนินงาน + (ดอกเบี8ย– ภาษีเงินได)้ – การลงทุนเพิ:มในสินทรัพย์

ถาวร 

 

FCFE =  FCFF -  (ดอกเบี8ย - ภาษีเงินได)้ – เงินกูย้มืสุทธิ 
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ก่อนที:นักลงทุนจะทําการประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF ได้ นักลงทุนต้องทําการ

คาํนวณหาตน้ทุนของเงินทุน (Cost  of Capital : K) ของกิจการใหไ้ดก่้อน โดยโครงสร้างเงินทุนของ

กิจการสามารถแบ่งได ้ดงันี8  

§ ตน้ทุนเงินทุนส่วนของหนี8 สิน (Cost of Debt : Kd) 

§ ตน้ทุนเงินทุนส่วนของส่วนของเจา้ของ (Cost of Equity : Ke) 

 

 

 

 

 

กาํหนดให ้

Wd  คือ สดัส่วนของเงินทุนที:มาจากหนี8  

Kd(1-T)  คือ ตน้ทุนของหนี8หลงัหกัภาษี 

We  คือ สดัส่วนของเงินทุนที:มาจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

Ke   คือ ตน้ทุนของเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ 

 

สูตรคาํนวณการคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ (“FCFF”) 

 

	𝑉! =	
"#""

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

(%&'(##)"
 + ………… 

 

ส่วนของผูถื้อหุ้นนั8นจะนาํ Ke = Cost of Equity  ไปใชใ้นการการคิดลดกระแสเงินสด

อิสระของผูถื้อหุน้และเงินปันผล 

 

สูตรคาํนวณการคิดลดกระแสเงินสดของผูถื้อหุน้ (“FCFE”) 

 

𝑉! =	
"#"*
(%&+#)!

 + 
"#"*
(%&+#)"

 + ………… 

สูตรคาํนวณการคิดลดเงินปันผล (“D”) 

 

𝑉! =	
,!

(%&+#)!
 + 

,"
(%&+#)"

  + ………… 

Weighted Average Cost of Capital (“WACC”) ใชใ้นการทาํการคิดลด FCFF ในอนาคต เพื:อให้

ไดก้ระแสเงินสดที:เป็นมูลค่าปัจจุบนั โดยให ้มูลค่าปัจจุบนั = V0  

สูตรการคาํนวณหา WASS หาจาก  

K = WACC = Wd K d (1-t) + We K e 
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เพราะฉะนั8นอาจพอสรุปแบบสงัเขป ไดว้า่  

• ถา้ราคาตลาด P0  นอ้ยกวา่มูลค่าหุน้ V0 เรียกวา่ Undervalue  ควรตดัสินใจซื8อหน่วย

ลงทุน 

• ถา้ราคาตลาด P0  มากกวา่มูลค่าหุน้ V0 เรียกวา่ Overvalue  ควรตดัสินใจขายหน่วย

ลงทุน 

 

2.1.5 การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธีิสัมพทัธ์ (Relative valuation method) 

ความหมายของคาํว่า “สัมพทัธ์” คือการเปรียบเทียบกนั ระหว่างราคาตลาด (“Market 

price”) ของหุ้นสามญัของกิจการกบัขอ้มูลทางสถิติหรือตวัแปรทางการเงิน อาทิ ราคาหุ้นสามญั

เทียบกบัผลประกอบการของกิจการ ราคาของหุ้นสามญัเทียบกบัยอดขายของกิจการ เป็นตน้ ซึ: งมี

ขอ้สงัเกตวา่ ตวัเศษที:เทียบจะตอ้งเป็นราคาตลาดของหุน้สามญัเท่านั8น และตวัส่วนที:จะเทียบจะตอ้ง

เป็นขอ้มูลทางสถิติหรือตวัแปรทางการเงิน (ตวัแปรที:แสดงถึงผลการดาํเนินงานของธุรกิจ) ซึ: งจะ

เป็นสิ:งที:สะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการและหุ้นสามญั ซึ: งการเปรียบเทียบดงักล่าวจะส่งผลให้

เกิดสัดส่วนทางการเงินที:เรียกโดยรวมว่า “ตวัเปรียบเทียบราคา หรือ  Price multiple” ที:จะนาํไปใช้

ประเมินมูลค่าของหุน้สามญัได ้ 

การประเมินมูลค่าหุ้นมี 4 วิธี ตามแนวคิดพื8นฐานการใชต้วัเปรียบเทียบราคา (“Price 

multiple”) มีดงันี8  

2.2.2 อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อกาํไร  (Price to earnings ratio หรือ Earnings 

multiple) 

2.2.3 อัตราส่วนราคาหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชี (Price to book value ratio 

หรือBook value multiple) 

2.2.4 อตัราส่วนราคาหุ้นสามัญต่อยอดขาย (Price to sale ratio หรือ Revenue 

multiple) 

2.2.5 อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อกระแสเงินสด (Price to cash flow ratio หรือ 

Cash flow multiple) 

 

2.1.6 การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวธีิกาํไรคงเหลือ (Residual valuation method) 

วธีิการประเมินมูลค่าอีกวธีิหนึ:งที:ไดรั้บความนิยมในทางวชิาการและการลงทุน ในการ

ดาํเนินกิจการนั8นจะมีแหล่งเงินทุนที:ไดม้าใชใ้นกิจการจาก 2 แหล่ง คือ แหล่งเงินทุนของกิจการที:มา

จากเจา้หนี8 และแหล่งเงินทุนที:ไดม้าจากส่วนของผูถื้อหุ้น เมื:อกิจการดาํเนินธุรกิจจนกระทั:งมีกาํไร
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เกิดขึ8น กิจการตอ้งมีการจดัสรรปันกาํไรที:ไดจ้ากการดาํเนินงานนั8นกลบัไปยงัผูถื้อหุ้นของกิจการ 

และเจา้หนี8 เงินทุนจากทั8งสองแหล่งเงินทุน โดยเจา้หนี8 แหล่งเงินทุนจะไดรั้บเงินตน้คืนพร้อมกบั

ดอกเบี8ยรับที:เกิดขึ8น ส่วนผูถื้อหุน้หรือในฐานะเจา้ของกิจการนั8นจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงิน

ปันผลรับ ไม่วา่จะเป็นเงินปันผลรับหรือดอกเบี8ยที:ไดรั้บนั8นจะตอ้งสะทอ้นถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสที:

เจา้ของแหล่งเงินทุนนั8นมาใหกิ้จการดาํเนินธุรกิจ โดยในทางบญัชีนั8นกิจการมีการจ่ายคืนเงินใหก้บั

เจา้หนี8 ในรูปแบบของดอกเบี8 ยจ่ายที:สะทอ้นถึงตน้ทุนค่าเสียโอกาสของเจา้หนี8 ไวแ้ลว้ แต่ในทาง

ตรงกนัขา้มนั8นส่วนของผูถื้อหุ้นมิไดส้ะทอ้นตน้ทุนค่าเสียโอกาสที:ชดัเจน ดงันั8น วิธีการประเมิน

มูลค่าหุน้ดว้ยส่วนกาํไรคงเหลือเป็นการนาํกาํไรสุทธิ (จาํนวนเงินหลงัจากธุรกิจไดจ่้ายตน้ทุนค่าเสีย

โอกาสในส่วนของเจา้หนี8ออกแลว้) ที:กิจการสามารถทาํไดใ้นหนึ:งรอบเวลาหกัลบดว้ยส่วนตน้ทุน

ค่าเสียโอกาสที:เป็นตวัเงินของส่วนของเจา้ของ แลว้ไดก้าํไรคงเหลือ (Residual income) ที:ไดจึ้ง

นาํไปใชค้าํนวนหามูลค่าหุน้ของกิจการต่อไป 

 

วธีิการคาํนวณกาํไรคงเหลือจากกาํไรสุทธิของกจิการ 

การคาํนวณหากาํไรคงเหลือนั8นสามารถคาํนวณไดจ้าก การนาํกาํไรสุทธิหักลบดว้ย

ตน้ทุนของเงินทุนของของเจา้ของในรูปจาํนวนเงิน (Equity charge) ซึ: งคาํนวณส่วน Equity charge 

ไดจ้าก 

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

 

กาํหนดให ้ Equity charge  คือ ตน้ทุนเงินทุนของส่วนของผูถื้อหุน้ในรูปจาํนวนเงิน 

  Equity Capital คือ ปริมาณเงินทุนที:มาจากส่วนของผูถื้อหุน้ 

  Cost of Equity คือ ตน้ทุนของเงินทุนของผูถื้อหุน้ 

 

เมื:อไดค่้า Equity charge แลว้จึงนาํค่าที:ไดน้ั8นไปลบออกจากกาํไรสุทธิของกิจการ 

  Residual Income  = Net income – Equity charge 

หากคาํนวณค่ากาํไรคงเหลือของกิจการผลออกมาเป็นบวกแสดงว่า กิจการนั8นมีกาํไร

สุทธิเพียงพอหรือมากกว่าตน้ทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นที:เป็นตวัเงิน แต่ในทางตรงกนัขา้มหากค่าที:

คาํนวณไดอ้อกมาลบ แสดงวา่กาํไรสุทธิของกิจการนั8นไม่เพียงพอสาํหรับตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้

ในรูปตวัเงิน 

 

วธีิการคาํนวณหากาํไรคงเหลือจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหักภาษ ี
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การคาํนวณหากาํไรคงเหลือจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลงัหกัภาษีของกิจการ (Net  

operating profit after tax : “NOPAT”) ซึ: งยงัคงใชห้ลกัการเช่นเดียวกบัการหากาํไรคงเหลือจากการ 

ดาํเนินงานสุทธิลบออกดว้ยตน้ทุนส่วนของเงินทุน (Capital charge)  

Capital charge = Company capital x WACC 

 

ดงันั8น สามารถคาํนวณหากาํไรคงเหลือจากกาํไรจากการดาํเนินงานหลกัหักภาษีได้

โดย 

Residual Income  = NOPAT – Capital charge 

 

หากคาํนวณค่ากาํไรคงเหลือของกิจการออกมาเป็นบวก แสดงวา่กิจการนั8นมีกาํไรสุทธิ

เพียงพอหรือมากกว่าต้นทุนของส่วนของผูถื้อหุ้นที:เป็นตวัเงิน แต่ในทางตรงกันขา้มหากค่าที:

คาํนวณไดอ้อกมาลบ แสดงวา่กาํไรสุทธิของกิจการนั8นไม่เพียงพอสาํหรับตน้ทุนเงินทุนของผูถื้อหุน้

ในรูปตวัเงิน 

 

 

2.2 ทฤษฎทีี$เกี$ยวข้อง  
2.2.1 ทฤษฎตีลาดทีBมปีระสิทธิภาพ (Market Efficiency: Eugene Fama 1969 )  

นักลงทุนทุกคนมีการรับรู้ เขา้ถึงที:เหมือนกนัของ ข่าวสาร ขอ้มูล ความเชื:อ ความ

คาดหวงั หรือทุกอยา่งที:เกี:ยวขอ้งกบัตลาดที:ราคาตลาดไดส้ะทอ้นขอ้มูลต่าง ๆ เหล่านั8นไวห้มดแลว้ 

และตลาดจะมีประสิทธิภาพไดก้็ต่อเมื:อ ตลาดนั8นตอ้งมีขนาดใหญ่เพียงพอ มีสภาพคล่องมากพอ 

ขอ้มูลต่าง ๆ ตอ้งสามารถเขา้ถึงไดอ้ยา่งง่าย รวดเร็ว ไม่แพง ตน้ทุนทางธุรกรรมตอ้งถูกกว่ากาํไรที:

คาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุน โดยเริ:มตน้จากการที:ตลาดนั8นไม่มีประสิทธิภาพก่อน แลว้นกัลงทุน

มองว่าจะสามารถเอาชนะตลาดได ้โดยแผนกลยทุธ์การลงทุนต่าง ๆ ของนกัลงทุนเองตามที:คิดว่า

ตอ้งการเอาชนะความไม่มีประสิทธิภาพของตลาดได ้ นั:นคือจะเป็นการทาํใหต้ลาดมีประสิทธิภาพ 

และหากนกัลงทุนมองวา่ตลาดมีประสิทธิภาพแลว้ จะไม่มีการหากาํไรจากที:เกินกวา่ปกติได ้ 

ระดบัของความมีประสิทธิภาพสามารถแบ่งระดบัของ Efficient Market Hypothesis 

ไดอ้อกเป็น 3 ระดบั ต่อไปนี8  

• Weak Form Efficiency: การใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Data) มาทาํการวิเคราะห์

ทางเทคนิคเพื:อทาํกาํไรเพิ:มขึ8นนั8นไม่สามารถทาํได ้เพราะขอ้มูลต่าง ๆ ในอดีตนั8นไม่มีความสมัพนัธ์

กบัอตัราผลตอบแทนที:จะเกิดขึ8นในอนาคต กล่าวคือ อดีตและอนาคตเป็นอิสระต่อกนัโดนสิ8นเชิง 
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แต่หากใชก้ารวิเคราะห์จากปัจจยัพื8นฐานของหุ้น เพื:อหาว่าหุ้นใด Overvalue หรือ Undervalue จาก

พื8นฐานสามารถหากาํไรส่วนต่างได ้

• Semi-Strong From Efficiency: ขอ้มูลทุกอยา่งที:เกิดขึ8นในตลาดที:เป็นสาธารณะได้

สะทอ้นออกมาเป็นราคาหุน้ในตลาดโดยทนัที ไม่มีความไดเ้ปรียบจากการวิเคราะห์ขอ้มูลสาธารณะ 

ไม่ว่าจะวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัพื8นฐานของหุ้นหรือวิเคราะห์แบบเทคนิคนั8น ก็ไม่สามารถทาํกาํไรเกิน

กวา่ปกติได ้

• Strong Form Efficiency: ขอ้มูลทุกอย่างที:เกิดขึ8นในตลาดไม่ว่าจะขอ้มูลจะเป็น

สาธารณะหรือขอ้มูลส่วนตวั ไดส้ะทอ้นออกมาเป็นราคาหุ้นที:ปรากฎในตลาด แมน้กัลงทุนจะรับรู้

ถึงขอ้มูลวงในกไ็ม่สามารถทาํใหน้กัลงทุนไดเ้ปรียบ 

 

2.2.2 แนวคดิพืOนฐานการใช้ตวัเปรียบเทยีบราคา (อ้างองิจากหนังสือการประเมนิมูลค่า
สินทรัพย์ การลงทุนในตราสารทุน โดย Thailand Securities Institute : TSI) 

ตัวเปรียบเทียบราคา (“Price multiple”) กล่าวได้ว่าเป็นอัตราส่วนทางการเงินที:

นกัวิเคราะห์การเงินหรือนกัลงทุนสามารถใชม้องผลกระทบที:เกิดจากมูลค่าผลการดาํเนินงานของ

กิจการที:เกิดขึ8นจากสินทรัพยที์:มีต่อราคาของหุน้สามญั 

 

 บริษัท X บริษัท Y 

ราคาหุน้สามญั 100 120 

กาํไรต่อหุน้ 10 10 

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

 

จากตารางขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นว่า บริษทั X มีราคาหุน้สามญัเป็น 10 เท่า ของกาํไรต่อ

หุ้นและบริษทั Y มีราคาหุ้นสามญัเป็น 12 เท่า ของกาํไรต่อหุ้น ในการตีความหมายทางการเงินนั8น 

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 ของบริษัท  X และบริษัท  Y ไม่ได้สรุปแน่นอนว่าบริษัทใดดีกว่ากัน  เหตุ

เนื:องมาจากการที:ตลาดรับรู้ผลการดาํเนินงานที:เท่ากนั แต่มีผลต่อราคาตลาดไม่เท่ากนั อาจมีหลาย

สาเหตุ เช่น จิตวิทยาของการซื8อขายของนกัลงทุน ขอ้มูลพื8นฐานของแต่ละบริษทัที:แตกต่างกนั หรือ

ปัจจยัพื8นฐานที:ไม่สอดคลอ้งต่อราคาหุน้สามญัที:แทจ้ริง (Undervalued / Overvalued) 
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 การที:จะสรุปว่า หุ้นตวัใดมีลกัษณะที: Overvalued หรือ Undervalued นั8น ไม่ใช่

เรื:องที:ง่าย ดงันั8นแนวคิดการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีสัมพทัธ์เป็นอีกวิธีหนึ:งซึ: งใชเ้ป็นเกณฑที์:จะนาํมา

พิจารณาได ้

 หลกัแนวคิดดว้ยวิธีการประเมินมูลค่าหุน้สัมพทัธ์ ที:มีตวัเปรียบเทียบราคาของหุน้

สามญั (Price multiple) ซึ: งบ่งบอกถึงการรับรู้ของตลาดเกี:ยวกบัมูลค่าของกิจการ จากนั8นทาํการ

เปรียบเทียบกบั Benchmark value ดว้ยหลกัการที:วา่สินทรัพยที์:เหมือนกนัหรือมีความคลา้ยกนักค็วร

มีราคาตลาดที:ใกลเ้คียงกนัหรือเท่ากนั  ถา้หาก Price multiple ของหุน้สามญั ตํ:ากวา่ตวัเปรียบเทียบก็

ตีความไดว้า่ หุน้สามญัตวันั8น Undervalued ในทิศทางตรงกนัขา้ม หาก Price multiple ของหุน้สามญั

สูงกวา่ตวัเปรียบเทียบแสดงวา่ หุน้สามญัตวันั8น Overvalued 

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  

 

Market Price ถูกนาํมาใชใ้นการคาํนวณ Price Multiple ทุกตวั และ EPS เป็นตวัแปรที:

สะทอ้นมูลค่าของกิจการ เพราะกาํไรสุทธินั8นเกิดจากหลงัที:ธุรกิจนั8นประกอบกิจการและสร้าง

รายไดห้กัค่าใชจ่้ายแลว้ รายไดส่้วนนี8ก็จะตกสู่กิจการ โดยที:บางส่วนจะถูกแบ่งออกไปเก็บไวใ้นรูป

กาํไรสะสมเพื:อใชเ้ป็นทุนในการลงทุนต่อ และอีกส่วนหนึ:งกจ็ะถูกแบ่งเป็นเงินปันผลสาํหรับส่วนผู ้

ถือหุน้  

 

เหตุผลสนบัสนุนและขอ้จาํกดัในการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อกาํไร  

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

P/E ไว ้ดงันี8   
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1.  กาํไรสุทธิเป็นรายการสาํคญัซึ: งแสดงถึงกาํลงัในการสร้างและเพิ:มมูลค่าการลงทุน 

(Investment value) ของกิจการ จากการทําวิจัยของ Block’s 1999 Survey สมาคมนักวิเคราะห์

หลกัทรัพย ์(AIMR) พบวา่ ในบรรดา 4 ตวัแปรทางการเงินที:นกัวิเคราะห์หลกัทรัพยนิ์ยมใชป้ระเมิน

มูลค่าหุน้สามญั ไดแ้ก่ กาํไรสุทธิ กระแสเงินสด (Cash flow) มูลค่าตามบญัชี (Book value) และเงิน

ปันผล (Dividend) ซึ: งกาํไรสุทธิถูกจดัอยูใ่นลาํดบัในการเลือกมากเป็นอนัดบั 1  

2. P/E ratio ถูกนาํมาใชอ้ยา่งกวา้งขวางและเป็นที:ยอมรับของนกัลงทุน  

3. งานวจิยัไดเ้สนอวา่ P/E ratio มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนระยะยาว (Long-

run average returns) ของหลกัทรัพย ์ 

อยา่งไรกดี็ การใช ้P/E ratio ในการประเมินมูลค่าหุน้สามญัอาจมีขอ้จาํกดั ดงันี8   

1. EPS อาจมีค่าติดลบได ้ทาํให้การวิเคราะห์ค่า P/E ratio ที:ติดลบไม่สามารถแสดง

ความหมายตามที:ตอ้งการได ้ 

2. ขอ้มูลของกาํไรถูกพบว่ามีความแปรปรวนหรือผนัผวนค่อนขา้งมาก (Volatile) 

ความผนัผวนนี8ทาํใหค่้า P/E มีความไม่เที:ยงตรง และทาํใหเ้กิดความยุง่ยากในการแปลผล  

3. ฝ่ายบริหารของบริษทัอาจมีการตกแต่งตวัเลขงบการเงิน ทาํให้ไม่ถูกตอ้ง เกิดการ

บิดเบือน (Distortion) ของกาํไรสุทธิ 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:คาํนวณจากราคาตลาดในปัจจุบนัของหุ้นสามญั หารดว้ยกาํไร

สุทธิต่อหุน้ในอดีต ดงันั8นค่า E ในที:นี8 จึงเป็นค่า E ในอดีต เช่น กาํไรต่อหุน้ในรอบ 12 เดือนยอ้นหลงั 

(Trailing 12-month) เป็นตน้ 

 

การคาํนวณหา Trailing P/E 

𝑇𝑟𝑎𝑖𝑙𝑖𝑛𝑔	𝑃/𝐸	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜

=
ราคาปิดของหุน้สามญั	𝑥	(จาํนวนหุน้สามญั− จาํนวนหุน้สามญัซื8อคืน)

กาํไรสุทธิ	12	เดือนล่าสุด
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Forward P/E คือ ค่าที:คาํนวณจากราคาตลาดในปัจจุบันของหุ้นสามัญ หารด้วย

ประมาณการกาํไรต่อหุน้ ในอนาคต ดงันั8นค่า E ในที:นี8 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  

การประเมินมูลค่าหุ้นสามญัของกิจการที:เราสนใจว่าจะมีลกัษณะ Undervalued หรือ 

Overvalued สามารถเริ:มตน้ดว้ยการคาํนวณค่า P/E (Trailing P/E หรือ Forward P/E) ถดัจากนั8นจะ

เป็นการคาํนวณค่า Benchmark P/E (ถา้คาํนวณโดยใช ้P/E ประเภทใดก็จะใชว้ิธีการเดียวกนัในการ

คาํนวณ Benchmark P/E)  

การคาํนวณหา Benchmark P/E สามารถเลือกวธีิใดวธีิหนึ:งจาก 5 วธีิ ดงันี8  

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:อยู่ในกลุ่ม

อุตสาหกรรมเดียวกนั (The company’s industry or sector)  

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

5. ใชค่้าเฉลี:ยของ P/E ในอดีตของบริษทันั8น (An average past value of the P/E for the 

stock)  

การใช้ค่าเฉลี:ยของ P/E (ตามวิธีที: 2 - 5) นั8นมีขอ้วิจารณ์ว่า มีผลดีกว่าการใช้ค่า P/E 

ตวัแทนจากหุน้สามญัเดียว (ตามวิธีที: 1) เนื:องจากค่าความผิดพลาดในการประเมินมูลค่า (Valuation 

error) จะมีค่าน้อยกว่า จึงเน้นความสําคญัของการหา Benchmark value จากค่าเฉลี:ยของสินทรัพย์

ตวัแทน  
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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) 

สามารถคาํนวณไดด้งันี8  

 

𝑃/𝑆 =
ราคาตลาดของหุน้สามญั

ยอดขายต่อหุน้
 

 

เหตุผลสนบัสนุนการใชอ้ตัราส่วนราคาตลาดต่อยอดขาย (P/S)  

1. ยอดขายมีโอกาสถูกบิดเบือนไดน้้อยกว่ากาํไร ซึ: งสามารถใชก้ลอุบายแกไ้ขเรื:อง
ค่าใชจ่้ายได ้การบิดเบือน ดงักล่าวยงักระทบต่อกาํไรสะสม รายการสินทรัพย ์หนี8 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) ชี8 ใหเ้ห็นวา่ P/S เป็นอตัราส่วนเหมาะสมในการประเมิน

มูลค่าหุน้สามญั โดยเฉพาะกรณี ของบริษทัที:เติบโตเตม็ที: (Mature) บริษทัที:มีผลการดาํเนินงานผนั

แปรตามวฎัจกัรเศรษฐกิจ (Cyclical) หรือบริษทัที:ไม่มีผลกาํไร (Zero - growth)  

 

ขอ้จาํกดัของ P/S สามารถสรุปไดด้งันี8   

1. แมว้า่ยอดขายจะเป็นสิ:งสาํคญัในการแสดงถึงผลการดาํเนินงาน และสามารถใชว้ดั

มูลค่าของกิจการกรณีที:ไม่ปรากฏผลกาํไร แต่ในทา้ยที:สุดกิจการที:ประสบความสาํเร็จไดก้็ตอ้งมีผล

กาํไร และกระแสเงินสดที:เป็นบวก  

2. ขอ้มูลของยอดขายแต่ละบริษทัไม่ไดชี้8 ใหเ้ห็นวา่โครงสร้างตน้ทุนของแต่ละบริษทั
ต่างกนัหรือไม่ อยา่งไรจึงไม่สะทอ้นประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของกิจการไดค้รบถว้น  

3. การบนัทึกบญัชีโดยวิธีการรับรู้รายไดที้:ไม่ถูกตอ้ง อาจทาํให้มีการบิดเบือนตวัเลข
ยอดขาย ซึ: งส่งผลกระทบต่อการคาํนวณหามูลค่าที:แทจ้ริงไม่ถูกตอ้งตามไปดว้ย  
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การประเมนิมูลค่าหุ้นสามญัโดยใช้อตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบัญชี 

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

นิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย เนื:องจากการใชอ้ตัราส่วนนี8 ในการประเมินมูลค่าหุ้นนั8นสามารถแกไ้ข

ขอ้จาํกดัของการประเมินมูลค่าหุน้โดยใชก้ระแสเงินสดจากเงินปันผลและการใชอ้ตัราส่วนราคาต่อ

กาํไรในกรณีที:กิจการไม่จ่ายเงินปันผล และหรือมีผลดาํเนินงานขาดทุน ทั8งนี8 มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

เป็นมูลค่าเบื8องตน้ที:ใชชี้8วดัมูลค่าสินทรัพยซึ์:งธุรกิจมีการจดบนัทึกไว ้จึงเป็นตวัแปรประเภทหนึ:งที:มี

ความน่าเชื:อถือที:จะใชใ้นการประเมินมูลค่าหุน้สามญั   

 

การคาํนวณหาราคาหุ้นสามญัต่อมูลค่าตามบัญชี 

งานวิจยัของ Block’s ในปี ค.ศ. 1999 กบันกัวิเคราะห์หลกัทรัพยที์:เป็นสมาชิกสมาคม

นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์(AIMR หรือ ICFA ในปัจจุบนั) พบว่ามูลค่าตามบญัชี (P/BV) ถูกนาํมาใช้

มากเป็นลาํดบั 3 รองจากกาํไรสุทธิ (Net profit) และกระแสเงินสด (Cash flow) แต่ความนิยมอยูก่่อน

เงินปันผล (Dividend) และจากงานวิจยัของ Merrill Lynch Institute Factor Survey พบว่าระหว่างปี 

ค.ศ. 1889 – ค.ศ. 2001 อตัราส่วน P/BV ไดรั้บความนิยมจากนกัวิเคราะห์และนกัลงทุนสถาบนันอ้ย

กวา่ P/E เพียงเลก็นอ้ยเท่านั8น  

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒/𝑏𝑜𝑜𝑘	value	(𝑃/𝐵𝑉) =
ราคาหุน้สามญั

มูลค่าตามบญัชี
 

 

เหตุผลสนบัสนุนการใชอ้ตัราส่วน P/BV ในการประเมินมูลค่าหุน้สามญั มีดงันี8   

1. เนื:องจากมูลค่าตามบญัชี (Book value) แสดงถึงมูลค่าสะสมของเงินลงทุนในส่วน

ของเจา้ของกิจการซึ: งปรากฏยอดในงบดุลและไม่ค่อยปรากฎยอดติดลบ (ถา้กิจการไม่ประสบภาวะ

ขาดทุนสะสมมาก ๆ จนเกินกว่าทุนที:จดทะเบียนชาํระแล้ว) จึงเป็นตวัแปรที:เหมาะสมในการ

นาํมาใชป้ระเมินมูลค่า โดยเฉพาะในกรณีที:กาํไร มีค่าติดลบ ทาํใหไ้ม่เหมาะสมที:จะใชค่้า P/E  

2. จากการตรวจสอบความผนัผวน (Volatility) ของตวัแปรพบว่า ค่า Book value มี

ความผนัผวนนอ้ยกวา่ EPS ทาํใหก้ารใชข้อ้มูล Book value มีความน่าเชื:อถือมากกวา่  

3. กิจการที:มีสินทรัพยส์ภาพคล่อง (Liquid assets) มาก เช่น สถาบนัการเงิน ธนาคาร 

บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัประกนัภยั เป็นตน้ นั8น Book value มีความสาํคญัในการใช้

วดัความมั:นคงของกิจการ จึงมีความเหมาะสมในการนาํมาใชป้ระเมินมูลค่ากิจการ  
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4. ในกรณีคาดการณ์ว่ากิจการอาจไม่ไดด้าํเนินการอย่างต่อเนื:องอีกต่อไป การใช้ 

Book value จะเป็นตวัแปรที:เหมาะสม  

5. มีงานวิจยัสนบัสนุนวา่ P/BV มีผลต่ออตัราผลตอบแทนในระยะยาวของหุน้สามญั 

(Bodie, Kane and Marcus, 2001 ซึ: งไดส้รุปวรรณกรรมที:เกี:ยวขอ้งในเรื:องนี8ไว)้  

 

2.2.3 การควบรวมและการเข้าซืOอกิจการ (Mergers and Acquisitions) (อ้างอิงจาก

หนังสือการควบรวมกจิการและการเข้าซืOอ โดย Thailand Securities Institute : TSI) 

 การทาํการ M&A เป็นวธีิการทางธุรกิจแบบหนึ:ง เมื:อธุรกิจตอ้งการเติบโตอยา่งรวดเร็ว

ขึ8น และวิธีการนี8 ยงัมีส่วนทาํใหร้าคาหุน้ของกิจการพุง่สูงขึ8นไดด้ว้ย ในการควบรวมกิจการกมี็หลาย 

ๆ แง่มุม ดงัต่อไปนี8  

เพิ:มมูลค่าทางธุรกิจ (Synergy) คือการเพิ:มมูลค่าหลงัจากการควบรวม ตวัอย่างเช่น 

กิจการ A และ กิจการ B  เมื:อรวมกนัแลว้จะเป็นกิจการ C และถา้มูลค่ากิจการของ C สูงขึ8นกวา่มูลค่า

ของกิจการ A กบั B รวมกนั (แยกการดาํเนินงาน) ลกัษณะดงักล่าวจะถูกเรียกว่า Synergy และการ

ควบรวมขา้งตน้จะช่วยใหผู้ถื้อหุน้ของกิจการ A และ B นั8นไดรั้บผลประโยชน์ทั8งสองฝ่าย และการ

ควบรวมกิจการเกิดขึ8น เนื:องจาก 

- ประหยดัขนาดของตน้ทุนการดาํเนินงาน (Operating economies) ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้าย

ในการบริหาร การจดัจาํหน่าย การผลิต การตลาด เป็นตน้ 

- ประหยดัตน้ทุนทางการเงิน (Financial economies) ไดแ้ก่ ประหยดัตน้ทุนธุรกรรม

ทางการเงิน เป็นตน้ 

- ช่วยแก้ไขปัญหาความแตกต่างของประสิทธิภาพ (Differential efficiency) เมื:อ

กิจการที:มีความสามารถในการจดัการที:ดีกวา่ไดค้วบรวมกบักิจการที:อ่อนแอกวา่ ส่งผลใหสิ้นทรัพย์

ของกิจการที:อ่อนแอกวา่นั8นเกิดผลิตผลเพิ:มขึ8นภายหลงัจากการควบรวม 

- เพิ:มอาํนาจทางการตลาด (Increase market power) เนื:องจากสามารถลดจาํนวน

คู่แข่งที:เกิดจากประโยชน์ของการประหยดัตน้ทุนการดาํเนินงาน ตน้ทุนทางการเงินได ้เป็นการเพิ:ม

ศกัยภาพของการจดัการ แต่ก็มีขอ้เสียที:ว่า การควบรวมเพื:อลดคู่แข่งลงนั8นไม่เป็นที:ยอมรับของ

สงัคม อีกทั8งเขา้ข่ายการกระทาํผดิทางกฎหมายที:วา่ “การผกูขาดทางการคา้” 

ผลประโยชน์ทางดา้นภาษี (Tax Considerations) กิจการที:มีความสามารถในการทาํ

กาํไรที:สูงนั8นจะถูกจดัเก็บภาษีในอตัราที:สูงตามความสามารถของการทาํกาํไร ดงันั8น กิจการจึง

ตอ้งการควบรวมเขา้กบักิจการที:มีผลขาดทุนสะสมจาํนวนมาก ๆ เพราะผลจากการขาดทุนนั8น

กิจการที:ทาํการควบรวมสามารถนาํมาประหยดัภาษีได ้กล่าวคือการจ่ายภาษีที:ลดลง 
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การควบรวมกิจการที:เกิดจากแรงจูงใจส่วนตวั (Merges’ personal incentives) ผูบ้ริหาร

ธุรกิจชอบมีอาํนาจ และจะมีอาํนาจมากขึ8นถา้ยิ:งไดบ้ริหารกิจการที:มีขนาดใหญ่ขึ8น  

 

2.2.4 พฤตกิรรมการลงทุน (Investment Behavior) 

การอธิบายเกี:ยวกบัแนวความคิดการตดัสินใจของผูล้งทุนภายใตร้ะดบัความเสี:ยงที:ไม่

เท่ากนั 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 

3. นกัลงทุนที:กลวัความเสี:ยง (Risk Averter) หรือนกัลงทุนแบบหลีกเลี:ยงความเสี:ยง 

ณ ระดบัผลตอบที:คาดหวงัเท่ากนันกัที:กลวัความเสี:ยง จะเลือกลงทุนในกลุ่มสินทรัพยที์:มีความเสี:ยง

ตํ:าสุด  

 

2.2.5 ทฤษฎกีารพยากรณ์ P/E (Whitbeck-Kisor:1963) (Ratio cross-section 

regression analysis) 

จากการศึกษาของ  Whitbeck-Kisor ในปี  ค .ศ .1963 ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของ

อตัราส่วนการเติบโตของรายได ้(Earning growth rate) เงินปันผลจ่าย (Dividend payout ratio) และ

ความผนัผวนของการขยายตวัของรายได ้ทั8งสามมาใชใ้นการพยากรณ์หาค่า 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 แบบจาํลองนี8สามารถอธิบาย

การเปลี:ยนแปลงของ P/E ratio ไดถึ้ง 80%  ตวัแปรการคาดการณ์ Earning growth rate และ Dividend 

payout ratio นั8นมีความสมัพนัธ์ในทิศทางบวก ซึ: งหมายความวา่ทุก ๆ  การเพิ:มขึ8นของการคาดการณ์

รายไดห้รือเงินปันผลจ่าย ส่งผลใหค่้า PE ratio เพิ:มขึ8นตามไปดว้ย และตวัแปรที:มีทิศทางตรงกนัขา้ม

คือ ความผนัผวนของตวัรายได ้ 

การใชแ้บบจาํลองเกี:ยวกบัการพยากรณ์ PE ratio นั8นอาจไม่ดีมากนกัจึงมีขอ้ควรระวงั

ต่อไปนี8  
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1. ความตอ้งการของตลาดที:มีการเปลี:ยนแปลงอยูต่ลอดวลา ส่งผลใหค่้าสัมประสิทธิb
ของตวัแปรเปลี:ยนแปลงตลอดเวลา 

2. ตวัแปรมีการเปลี:ยนแปลงตลอดเวลา 
3. แบบจาํลองที:ใชใ้นการพยากรณ์นั8นไม่ไดค้รอบคลุมทั:วทุกบริษทั 

 

2.2.6 แนวคิดเกีBยวกับ BASEL กับการบริหารความเสีBยงของสถาบันการเงิน (อ้างอิง

จากหนังสือ การบริหารความเสีBยง ThaiBMA โดย ดร. วันทนี สุรไพฑูรย์กร และ ดร.ชูชัย ศรี

ศันสนีย) 

ปี ค.ศ. 1980 เกิดการรวมกลุ่มกนัของประเทศกลุ่มอุตสาหกรรมหรือที:เรียกวา่ G10 ซึ: ง

ประกอบดว้ย เบลเยยีม ฝรั:งเศส อิตาลี ญี:ปุ่น เนเธอร์แลนด ์เยอรมนั สวีเดน แคนาดา สหรัฐอเมริกา 

และสหราชอาณาจกัร ไดก่้อตั8ง Bank for International Settlement หรือ BIS โดยมีคณะกรรมการ 

(Basel Committee) ประกอบไปดว้ย G10 และอีกสองประเทศ คือ สวิสเซอร์แลนดแ์ละลกัเซมเบิร์ก 

รวมทั8งสิ8น 12 ประเทศ  ซึ: ง BIS มีหน้าที:เสมือนธนาคารที:คอยกาํกบัดูแลธนาคารกลางของแต่ละ

ประเทศ ได้ออกกฎเกณฑ์ที:เกี:ยวขอ้งกบัมารตฐานสากลของการตั8งสํารองเงินทุนสําหรับธุรกิจ

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

Basel Committee ก่อตั8งขึ8นหลงัจากเกิดการล่มสลายของธนาคาร Bankhaus Herstatt 

ในประเทศเยอรมนั ซึ: งในช่วงแรกนั8นเป็นเพียงเพิ:มความร่วมมือ ความเขา้ใจในการวางแนวทางการ

ควบคุมและการตรวจสอบการทาํงานของธนคาร เป็นเพียงแนวทางในการปฏิบติัใชมิ้ใช่จะบงัคบัใช้

กับสถาบนัการเงิน ต่อมาหลงัจากปี ค.ศ. 1980 Basel ก็ได้เริ: มมุ่งเน้นความสนใจเกี:ยวกับความ

พอเพียงของเงินทุน และการวดัความเสี:ยงสถาบนัการเงิน ซึ: งพิจารณารวมทั8งรายการที:อยู่ในงบ

การเงินและนอกงบการเงิน 

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

ที:มุ่งเน้นความสําคญั 3 ประการ ไดแ้ก่ การคาํนวณเงินทุนขั8นตํ:า(Minimum Capital Requirement) 

การตรวจสอบและกระบวนการของการบริหารความเสี: ยง(Supervisory Requirement) และการ

เปิดเผยเกี:ยวกบัขอ้มูลรวมทั8งวธีิการวดัความเสี:ยง(Market Discipline) ทั8งนี8  ธนาคารแห่งประเทศไทย

นั8นก็ไดอ้อกกฎเกณฑบ์งัคบัใช ้Basel II กบัธนาคารที:อยูใ่นประเทศไทยดว้ยเช่นกนัเพื:อให้มีความ

สอดคลอ้งกบัสากล 
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ความต้องการด้านเงนิทุนสํารอง 

ธนาคารหรือสถาบนัการเงินนั8นก็เหมือนกับการทาํธุรกิจประเภทอื:น ๆ ที:มีความ

ตอ้งการของแหล่งเงินทุน ซึ: งเงินทุนเหล่านั8นอาจจะประกอบไปดว้ย ส่วนของทุนที:เรียกวา่หุน้ และ

ส่วนที:ไดม้าจากการกูย้มืที:เรียกวา่เงินกู ้ซึ: งการกูย้มืเงินของธนาคารนั8นเกิดขึ8นไดห้ลายรูปแบบ อาทิ 

เงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร เงินฝากจากบญัชีออมทรัพยข์องลูกคา้ เงินที:เกิดจากการขายพนัธบตัร

รัฐบาล โดยที:ธนาคารนั8นมีภาระผูกพนัที:จะตอ้งชาํระเงินกูเ้หล่านี8 เมื:อครบกาํหนด สิ:งหนึ: งที:ธุรกิจ

ธนาคารสามารถปฏิบติัไดต้ามกฎหมายคือ การนาํเอาเงินฝากของลูกคา้ไปปล่อยกูต่้อที:เรียกว่าการ

ปล่อยสินเชื:อทั8 งประเภทบุคคลหรือนิติบุคคล โดยคิดจากส่วนต่างของดอกเบี8 ยรับหักออกด้วย

ดอกเบี8 ยจ่าย การปล่อยสินเชื:อของธนาคารนั8นมิได้หมายความว่าผูกู้ ้จะสามารถชาํระหนี8 ให้แก่

ธนาคารครบตามจาํนวนและตรงต่อเวลา บางส่วนนั8นจะกลายเป็นหนี8 เสีย (NPL : Non-profit loss) 

ซึ: งการที:ธนาคารมีหนี8 เสียมาก ๆ นั8นจะส่งผลกระทบต่อสถานะทางการเงินของธนาคาร กล่าวคือ 

ธนาคารอาจไม่มีเงินที:นาํมาชาํระหนี8ใหก้บัเจา้หนี8ได ้เราเรียกความเสียหายที:เกิดจากการที:ลูกหนี8ของ

ธนาคารไม่สามารถชาํระหนี8 เงินกูไ้ดน้ั8นว่า ความเสี:ยงดา้นสินเชื:อ (Credit risk) นอกจากธุรกิจที:

เกี:ยวขอ้งกบัการปล่อยกูข้องธนาคารนั8น ธนาคารยงัมีธุรกิจที:เกี:ยวขอ้งกบัการลงทุนในตลาดทุน 

ได้แก่ Forward contracts, Swap, Options หรือ Bond จากการลงทุนเหล่านี8 ก่อให้เกิดกําไรหรือ

ขาดทุนได ้ซึ: งความเสี:ยงเหล่านี8 เราจะเรียกวา่ ความเสี:ยงดา้นการลงทุน (Market Risk) ซึ: งหากมีความ

เสียหายเกิดขึ8นเยอะ ก็ส่งผลเสียต่อสถานะการเงินของธนาคารไดเ้ช่นกนั หากความเสียหายอย่าง

รุนแรงเกิดขึ8นขณะครบกาํหนดที:ธนาคารตอ้งจ่ายคืนชาํระเจา้หนี8  ธนาคารกอ็าจไม่สามารถหาเงินมา

ไดท้นัเวลา ส่งผลใหธ้นาคารลม้ละลายได ้ธนาคารควบคุมเหตุการณ์เช่นนี8 ไดคื้อ ธนาคารตอ้งมีเงิน

กอ้นหนึ: งในกรณีฉุกเฉิน ซึ: งเงินกอ้นนั8นเราเรียกว่า เงินทุนสํารอง ซึ: งแนวความคิดเงินทุนสํารอง 

มิไดจ้าํกดัอยูเ่พียงแค่ธุรกิจธนาคารเท่านั8น อาจรวมไปถึงสถาบนัการเงินอื:น ๆ ดว้ยเช่นกนั แต่อาจ

ไม่ไดเ้ขม้งวดเหมือนธุรกิจธนาคาร เพราะการลม้ละลายของบริษทันั8นมิไดส่้งผลกระทบมหาศาล

เทียบเท่ากบัการลม้ละลายของธุรกิจธนาคาร  

 

การบริหารความเสีBยงและเงนิทุนสํารอง 

การบริหารความเสี:ยงนั8นถือเป็นกระบวนการหนึ: งในการควบคุม ติดตาม รวมถึงการ

ตรวจสอบการทาํธุรกรรมของสถาบันการเงิน เพื:อให้สถาบันการเงินนั8นมีระดับความเสี: ยงที:

เหมาะสม เช่น การควบคุมการปล่อยสินเชื:อ เพื:อมิใหธ้นาคารมีความเสี:ยงที:จะเกิดขึ8นต่อลูกคา้รายใด

รายหนึ: งมากจนเกินไป แต่บทบาทหลกันั8นอยูที่: การประเมินเงินทุนสาํรอง การตั8งราคาผลิตภณัฑ์

ทางการเงินตามกลุ่มตลาดของลูกคา้ การวดัระดบัประสิทธิภาพของการดาํเนินงาน การแนะนาํการ
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ลงทุนในตราสาร การบริหารจัดการพอร์ตการลงทุน จึงเห็นได้ว่า การบริหารความเสี: ยงนั8นมี

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

สถาบนัการเงินนั8นจะถูกแบ่งออกเป็น 3 ดา้น ต่อไปนี8  

- ความเสี:ยงดา้นเครดิต (Credit Risk) เป็นความเสี:ยงที:เกิดขึ8นไดจ้ากลูกคา้ไม่สามารถ

จ่ายชาํระเงินกูคื้น ความสัมพนัธ์ที:เกิดขึ8นระหวา่งเจา้หนี8กบัลูกหนี8  ซึ: งอาจเป็นไปไดท้ั8งและธนาคาร

กบัลูกหนี8ทั:วไป หรือระหว่างธนาคารกบัธนาคาร ผูซื้8อกรรมธรรมชี์วิตกบับริษทัประกนั ผูซื้8อหุน้กู้

กบับริษทัที:ออกหุน้กู ้

- ความเสี:ยงด้านการลงทุน (Investment Risk) คือ ความเสียหายที:เกิดขึ8นจากการ

ลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทต่าง ๆ ทั8งที:เกิดขึ8นในตลาดเงินและตลาดทุน เช่น Bond, Swap, 

Forward, Option, Eurodollar เพราะตราสารเหล่านี8 นอกเหนือจากการลงทุนแล้วยงัใช้เป็นการ

ป้องกนัความเสี:ยงที:จะเกิดขึ8นไดอี้กดว้ย  การบริหารความเสี:ยงทางดา้นการลงทุน เปรียบเสมือนการ

ควบคุมโอกาสมิใหล้งทุนในตราสารทางการเงินชนิดใดชนิดหนึ:งมากจนเกินไป  

- ความเสี:ยงดา้นการปฏิบติัการ (Operational Risk) คือ ความเสียหายที:เกิดขึ8นจาก

พนักงานระดบัปฏิบติังาน ซึ: งความเสียหายที:เกิดขึ8นอาจเกิดไดจ้ากความรู้เท่าไม่ถึงการณ์หรือมี

เจตนาใหเ้กิดขึ8นจากความตั8งใจในการทุจริต 

 

 

2.3 งานวจิยัที$เกี$ยวข้อง 

2.3.1 Forte, Gainfrate and Rossi 2018 ศึกษาว่าการประเมินมูลค่าแบบสัมพทัธ์นั8นดี

สาํหรับธนาคารหรือไม่ ขอ้มูลจาก Compustat, Bloomberg และ I/B/E/S มีขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งที:ใชใ้น

การศึกษาที:เป็นธนาคารที:อยูใ่นประเทศสหรัฐอเมริกาจาํนวน 778 แห่ง แบ่งออกเป็น ที:จดทะเบียน

อยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์(Listed) จาํนวน 503 แห่งไม่ไดจ้ดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย(์Delisted) 

จาํนวน 275 แห่ง และธนาคารที:อยูใ่นยโุรปจาํนวน 172 แห่ง แบ่งออกเป็นที:จดทะเบียนอยูใ่นตลาด

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

แห่ง ไดแ้บ่งธนาคารทั8งในสหรัฐอเมริกาและในยโุรปออกเป็น 3 รูปแบบ คือ ธนาคารเพื:อการลงทุน 

ธนาคารพาณิชย ์และธนาคารพาณิชยข์นาดเล็ก โดยการศึกษาตวัแปรของตวัเทียบราคาต่อไปนี8  

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

นั8นมีความถูกตอ้งและแม่นยาํมากกวา่ธนาคารในยโุรป สาํหรับธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกานั8น 
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พบว่า ธนาคารเพื:อการลงทุนนั8 นมีความถูกต้องน้อยที:สุดเมื:อเทียบกับธนาคารรูปแบบอื:นใน

สหรัฐอเมริกา ซึ: งอาจเกิดจากสาเหตุที:วา่โครงสร้างทางธุรกิจและลกัษณะการดาํเนินงานนั8นแตกต่าง

จากประเทศอื:น ๆ และจากการศึกษา ประการแรกพบว่า Forward P/E นั8น ให้ความแม่นยาํที:ดีกว่า 

Trailing P/E ประการที:สอง การใชต้วัเปรียบเทียบรายไดล่้วงหนา้ 2 ปี (Two-year earnings forecasts) 

มีความแม่นยาํในการประเมินแบบการใชต้วัเปรียบเทียบรายไดล่้วงหน้า 1 ปี (One-year earnings 

forecasts) ประการที:สามพบว่าตวัเปรียบเทียบราคาแบบ P/BV นั8นเกิดอคติ (Bias) โดยเฉพาะอยา่ง

ยิ:งกบักลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร และพบวา่จาํเป็นอยา่งยิ:งที:จะปรับค่าใหถู้กตอ้งโดยการหกัออกดว้ย

สินทรัพยที์:จบัตอ้งไดอ้อกจากมูลค่าทางบญัชี ผลการศึกษายงัพบอีกว่า การประเมินมูลค่าดว้ยตวั

เทียบราคาแบบ P/BV นั8น ใหก้ารประเมินมูลค่าที:มีความผิดพลาดนอ้ยการการใชต้วัเทียบราคาแบบ 

P/TBV ณ การวดัระดบัของความถูกตอ้งที: 25%   

2.3.2 Doron Nissim (2013) การศึกษาความถูกต้องของวิธีการประเมินมูลค่าแบบ

สัมพทัธ์ สาํหรับบริษทัประกนัภยัของประเทศสหรัฐอเมริกา จาก 3 แหล่งฐานขอ้มูล ไดแ้ก่ I/B/E/S, 

CRSP, และ COMPUSTAT ใช้ขอ้มูลเป็นรายเดือน ตั8งแต่ปี ค.ศ. 1990 – ค.ศ. 2011 จาํนวนขอ้มูล 

32,001 (บริษัทที:แตกต่างกัน 372  บริษัท) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าการประเมินตามการ

คาดการณ์รายได้ของนักวิเคราะห์นั8นดีกว่าการประเมินตามรายได้ที:ปรากฎอยู่ในรายงาน (งบ

การเงิน) Nissim ยงัพิสูจน์วา่ตวัทวคูีณมูลค่าทางบญัชี (P/BV) นั8นในความแม่นยาํอยา่งยิ:งเมื:อถูกปรับ

สภาพใหมี้ความสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ผูว้ิจยัไดเ้นน้สองประเดน็ที:ค่อนขา้งมี

ความเกี:ยวขอ้งกนัในการประเมินมูลค่าธนาคาร อยา่งแรกใหก้ารมุ่งเนน้ไปที:ความแตกต่างระหว่าง

การปรับลดและหุ้นพื8นฐาน เมื:อประเมินมูลค่าโดยใช ้P/EPS หุ้นปรับลดมีคุณสมบติัการทาํนายที:

สูงขึ8น ประการที:สองแสดงใหเ้ห็นวา่การใชร้ายไดก่้อนรายการพิเศษแทนที:จะเป็นรายไดที้:ปรากฎอยู่

ในรายงานงบการเงินช่วยเพิ:มความแม่นยาํในการประเมินค่า ในงานก่อนหน้านี8  Nissim (2002) 

พร้อมกับ Lui และThomas ได้ทาํการวิเคราะห์ความแม่นยาํของทวีคูณในตลาดสหรัฐอเมริกา

ระหวา่งปี ค.ศ. 1982 และ ค.ศ. 1999 (วิเคราะห์ความสอดคลอ้งกนัในเกือบทุกอุตสาหกรรมที:ไม่ใช่

อุตสาหกรรมการเงิน ) การจดัอนัดบัมีดงัต่อไปนี8  การใชข้อ้มูลพยากรณ์รายไดล่้วงหน้า (Forward 

earnings ) ดีที:สุด และการใชข้อ้มูลรายไดใ้นอดีต (Historical earnings) เป็นลาํดบัสอง ส่วนการใช้

กระแสเงินสด (Cash flow) อยูใ่นอนัดบัที:สาม และการใชต้วัทวีคูณมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และตวั

ทวคูีณการขาย (P/S) นั8นอยูใ่นอนัดบัที:ต ํ:าที:สุด  

2.3.3 Jing Liu, Doron Nissim and Jacob Thomas (2002) ศึกษาเกี:ยวกับการประเมิน

มูลค่าหุน้โดยการใชต้วัเปรียบเทียบราคา จากแหล่งขอ้มูล COMPUSTAT, I/B/E/S, CRSP ใชข้อ้มูล
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ตั8งแต่ ค.ศ. 1982 - ค.ศ. 1999 โดยมีกลุ่มตวัอย่างที:ใช้ในการศึกษาทั8งสิ8น 26,613 ในตลาดหุ้นของ

สหรัฐอเมริกาเกือบทุกอุตสาหกรรม ยกเวน้อุตสาหกรรมการเงิน  

จากการศึกษาข้อมูลในอุตสาหกรรมเดียวกันของบริษทัที:เทียบเคียงกันได้ ศึกษา

ความถูกตอ้งของการประเมินมูลค่าหุน้ (Value Driver) โดยการใชส้มมติฐานของสดัส่วนราคากบัตวั

แปรของ (Value driver) ประการแรกพบว่าตัว Multiple จากผลการคาดการณ์กําไรในอนาคต 

(Forward earnings) นั8 นสามารถอธิบายการประเมินราคาหุ้นได้ดีกว่า การใช้ผลกําไรในอดีต 

(Trailing earnings) จากกลุ่มตวัอย่างการศึกษาส่วนมาก ความแม่นยาํถดัมาตามลาํดบัคือ ตวัแปร

กระแสเงินสด (Cash flow) และตวัแปรมูลค่าทางบญัชี (BV) และการใชต้วัแปรรายไดจ้ากการขาย 

(Sales) ได้ให้ผลลพัธ์ที:ให้ถูกต้องน้อยที:สุด และยงัพบอีกว่าการจัดหมวดหมู่ของอุตสาหกรรม

เดียวกนัแลว้ทาํการประเมินนั8นใหผ้ลลพัธ์ที:ดีที:สุด  

2.3.4 Ian Cooper & Leonardo Cordeiro (2008) ศึกษาเกี:ยวกบัจาํนวนที:เหมาะสมที:สุด

ของบริษทัเปรียบเทียบเมื:อประเมินมูลค่าตราสารทุนดว้ยตวัเทียบราคา (Multiples) แหล่งขอ้มูลจาก 

I/B/E/S database โดยมีกลุ่มตวัอย่างการศึกษาจาํนวน 49,757 บริษทั ตั8งแต่ปี ค.ศ.1982 - ค.ศ.2006 

โดยการประมาณการค่าของมูลค่าที:คาดหวงั (Target value) และการวดั Pricing errors โดยค่าเฉลี:ย

แบบ Harmonic mean  

ผลของการศึกษาพบว่า ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีสัมพทัธ์ของกลุ่ม

ตวัอย่างขนาดเล็กเมื:อเทียบกบักลุ่มตวัอย่างขนาดใหญ่นั8นแตกต่างกนั กลุ่มตวัอย่างขนาดเล็กให้

ค่าความถี: Pricing error ที:สูง  และจากการศึกษากลุ่มตวัอยา่งพบว่า ระหว่างอุตสาหกรรมหรือขา้ม

ช่วงเวลาให้ผลลพัธ์ที:แตกต่างกันโดยเฉพาะอย่างยิ:งในปี ค.ศ. 1999 - ค.ศ. 2003 ช่วงวิกฤตทาง

การเงินในประเทศสหรัฐอเมริกานั8นให้ค่าเฉลี:ย Pricing error ที:เพิ:มขึ8น  การประเมินมูลค่าตวัอยา่ง

ขนาดเลก็ (Cross Industry) ดูเหมือนจะมีขอ้ดีมากกว่าในบางอุตสาหกรรมมากกว่าในอุตสาหกรรม

อื:น ๆ พบว่า “Non-Food retailing ” ให้ขอ้ผิดพลาดสัมพทัธ์ที:สูงกว่า “Food retailing” และธุรกิจ

เครื:องดื:ม ถึงแมว้า่ “Non-Food retailing ” ใหค่้า Bias ที:ต ํ:าที:สุด แต่ใหค่้า MSE และ MAD ที:สูงที:สุด

เช่นกัน ลกัษณะของอุตสาหกรรมช่วยในการอธิบายความแม่นยาํสัมพทัธ์เปรียบเทียบได้เพียง

เล็กน้อยทั8งจาํนวนกลุ่มตวัอย่างขนาดเล็กและจาํนวนกลุ่มตวัอย่างขนาดใหญ่ ผลลพัธ์ที:สําคญัคือ 

พบว่าการใชจ้าํนวนบริษทัของกลุ่มตวัอยา่งขนาดเลก็เพียง 5 บริษทันั8นเพียงพอต่อการเปรียบเทียบ

กนัได ้แต่ตอ้งเป็นบริษทัที:มีการคดัเลือกมาจากกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั และจะตอ้งมีค่าการเติบโต

ที:คาดหวงั (Expected Growth Rate) ที:ใกลเ้คียงกนั มีค่าอตัราการเติบโตเฉลี:ยไม่เกิน 1 % ของอตัรา

การเติบโตของบริษทัเป้าหมาย (Target firm) ยงัพบอีกว่าการเพิ:มจาํนวนบริษทันั8นยงัมีผลต่อการ

ประเมิน แต่มีขอ้เสียคือการเพิ:มขึ8นของค่ารบกวน (Noise) 
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2.3.5 Cheng and McNamara (2000) ศึกษาเกี:ยวกับความถูกต้องของการประเมินค่า

ของราคาต่อกาํไรและการประเมินของราคาต่อมูลค่าทางบญัชี ขอ้มูลจาก COMPUSTAT database 

ตั8งแต่ปี ค.ศ. 1973- ค.ศ.1999 ตลาดทุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ไม่รวมภาคการเงิน มีกลุ่มตวัอยา่ง

ของการศึกษาจาํนวน 230,310 ตวัอย่าง เพื:อศึกษาความถูกตอ้งของการประเมินหุ้นด้วย P/EPS, 

P/BV และการรวมกนัระหว่าง P/EPS & P/BV  พบว่า ประสิทธิภาพของวิธีการประเมินขึ8นอยู่กบั

การเปรียบเทียบของบริษทัที:เทียบกนัได ้ขนาดของบริษทั (Size) ที:เทียบเคียงกนัไดจ้ากอุตสาหกรรม

และผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นรวม (ROE) จากการศึกษาพบว่าภายใตว้ิธีการประเมินมูลค่าแบบวิธี 

P/EPS นั8นมีประสิทธิภาพดีกว่าวิธี P/BV และการรวมกนัระหว่าง P/EPS & P/BV ให้ความถูกตอ้ง

มากกว่าวิธีการใช ้P/EPS หรือ P/BV เพียงอย่างใดอย่างหนึ: ง วิธีการประเมินค่าที:ดีที:สุดในบรรดา

วิธีการทั8งหมดที:ศึกษาคือการเลือกเทียบเคียงตามสมาชิกอุตสาหกรรมและใชว้ิธีการประเมินมูลค่า 

P/EPS & P/BV  แบบรวม และพบว่าปัจจยัหนึ: งที:สําคญัที:สุดในการประเมินมูลค่าแบบ P/EPS คือ 

ขนาดของบริษทัที:ใชใ้นการเปรียบเทียบนั8นส่งผลต่อการประเมินมากที:สุดสาํหรับวธีิ P/EPS  

2.3.6 Penman and Reggiani (2013) ไดใ้ห้ความสาํคญักบัการวิเคราะห์พื8นฐาน ว่าการ

ซื8อหุ้นที:มีตวัทวีคูณตํ:านั8น นกัลงทุนอาจติดกบัดกับริษทัที:ซื8อได ้เพราะว่าการเติบโตของกาํไรใน

อนาคตนั8นยอ่มมีความเสี:ยง เพื:อใหไ้ดผ้ลตอบแทนการลงทุนที:คุม้ค่ามากขึ8น มกัจะอธิบายไดว้า่เมื:อมี

ความเสี:ยงสูงขึ8น นกัลงทุนจะแสวงหาค่า "พรีเมี:ยม" ที:จาํเป็นส่วนชดเชยจากความเสี:ยงที:ไดรั้บ 

2.3.7 Andrew W. Alford (1992) ศึกษาเกี:ยวกบัผลกระทบของความแม่นยาํของกลุ่ม

บริษทัที:เปรียบเทียบกนัไดข้องวิธีการประเมินโดยใช ้P/EPS จากฐานขอ้มูล CRSP, NYSE, ASE, 

NASDAQ มีจาํนวนกลุ่มตวัอย่างของการศึกษาปี ค.ศ. 1978 จาํนวน 1,636 บริษทั, ปี ค.ศ. 1982 

จาํนวน 1,591 บริษทั และ ปี ค.ศ. 1986 จาํนวน 1,471 บริษทั  

งานวิจัยนี8 ได้ศึกษาเกี:ยวกับการวิธีประเมินมูลค่าหุ้นด้วย P/E ratio เมื:อบริษัทที:

เปรียบเทียบนั8นถูกเลือกจากพื8นฐานของอุตสาหกรรม ความเสี:ยงที:วดัจากขนาดของกิจการ การ

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

ผลลัพธ์สรุปได้ว่าขั8 นตอนการเลือกบริษัทที: เ ทียบเคียงกันในอุตสาหกรรมนั8 นค่อนข้างมี

ประสิทธิภาพโดยที:อุตสาหกรรมถูกกาํหนดโดยตวัเลข SIC สามหลกั ความแม่นยาํที:คลา้ยกนัจะ

เกิดขึ8นเมื:อความเสี:ยงและการเติบโตของกาํไรถูกนาํมาใช้ร่วมกนัเพื:อสร้างพอร์ตการลงทุนของ

บริษทัที:เทียบเคียงกนัไดแ้ละผลการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่ความถูกตอ้งของการประเมินมูลค่า การ

เพิ:มขนาดของบริษทั และประสิทธิภาพของการเลือกบริษทัที: เปรียบเทียบได้บนพื8นฐานของ

อุตสาหกรรมนั8นดีกวา่สาํหรับบริษทัขนาดใหญ่เมื:อเทียบกบับริษทัขนาดเลก็ 
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2.3.8 Erik Lie and Heidi J. Lie (2002) ศึกษาการใชต้วัทวีคูณในการประเมินมูลค่าของ

องค์กรจากฐานขอ้มูล COMPUSTAT database มีกลุ่มตวัอย่างการศึกษาจาํนวน 8,621 บริษทัใน

ตลาดหลกัทรัพยท์ั8งที:เป็นบริษทัเกี:ยวขอ้งกบัการเงินและที:ไม่เกี:ยวขอ้กบัการเงินการตรวจสอบเชิง

เปรียบเทียบในตลาดหุน้ญี:ปุ่น 

ประเมินตวัเปรียบเทียบราคาหลายรายการที:ใชใ้นการประเมินมูลค่าบริษทั พบว่าตวั

เปรียบเทียบราคา P/BV (Market value to book value of assets)  โดยทั:วไปจะสร้างประมาณการที:

แม่นยาํและมีอคติน้อยกว่าตวัเปรียบราคาจากยอดขาย (P/S) และตวัเปรียบเทียบราคาที:เป็นกาํไร 

(P/E) ประการที:สองแมว้า่การปรับระดบัเงินสดของบริษทัไม่ไดส่้งผลต่อการประมาณการมูลค่าของ

บริษทั แต่การใชร้ายไดที้:คาดการณ์ไว ้(Forecasted earnings) ดีว่ารายไดใ้นอดีต (Trailing earnings) 

ประการที:สามตวัเปรียบเทียบราคาที:เป็นรายไดก่้อนหกัดอกเบี8ย, ภาษี, ค่าเสื:อมราคา, ค่าตดัจาํหน่าย 

(EBITDA) มกัใหผ้ลตอบแทนที:ดีกวา่เปรียบเทียบราคาที:เป็น EBIT ในที:สุดความถูกตอ้งและค่าอคติ

ของการประเมินมูลค่า รวมถึงประสิทธิภาพที:สัมพนัธ์กนัของเปรียบเทียบราคาที:นั8นแตกต่างกนัไป

ตามขนาดของบริษทัและการทาํกาํไรของบริษทั  

2.3.9 Herrmann และ Richter (2003) การศึกษาการวิเคราะห์เกี:ยวกบัประสิทธิภาพของ

ตัวทวีคูณในบริษทัของยุโรป ยกเวน้บริษทัที: เกี:ยวข้องกับการเงิน พบว่า ตัวทวีคูณรายรับเป็น

เครื:องมือที:แม่นยาํที:สุด ซึ: งตวัทวีคูณยอดขายเป็นเครื:องมือที:เชื:อถือไดน้้อยที:สุด และยงัพบอีกว่า 

P/BV ให้ความถูกตอ้งไดดี้กว่า EV/EBITDA เมื:อคดัเลือกบริษทัที:เปรียบเทียบไดที้:ขึ8นอยู่กบั ROE 

และการเติบโตของกาํไรแทนการเป็นสมาชิกอุตสาหกรรมเดียวกนั 
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บทที$ 3 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

 

การวิจยันี+ เป็นการทดสอบความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ของ

หลกัทรัพย ์กลุ่มธุรกิจการเงิน โดยมีวธีิดาํเนินการวจิยั ดงัต่อไปนี+  

 

 

3.1 ข้อมูลที$ใช้ในการศึกษา 
การศึกษางานวิจยันี+ เป็นการศึกษาเชิงปริมาณ โดยนาํทฤษฎีทีNเกีNยวขอ้งมาอธิบายความ

แม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ รวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูล 

SET SMART ซึN งจัดทําโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และ  Thomson Reuters Eikon 

ฐานขอ้มูลจาก The Institutional Brokers’ Estimate System (“IBES”)  เก็บขอ้มูลในช่วงปี พ.ศ.2540 

- พ.ศ.2561 รวมทั+งสิ+น 22 ปี 

 

ตารางทีN 1 แสดงรายละเอียดและทีNมาของขอ้มูลทีNใชใ้นการศึกษา 

รายละเอียดขอ้มูล ทีNมาของขอ้มูล ช่วงของขอ้มูล 

ขอ้มูลอตัราส่วนทางการเงิน Thomson Reuters Eikon ขอ้มูลรายปี  

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ SET SMART ขอ้มูล ณ วนัทีN 30 เมษายน  

ราคาปิดเฉลีNยของหลกัทรัพย ์ SET SMART ขอ้มูลรายปี 

ราคาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ SET SMART ขอ้มูลรายปี 

ขอ้มูลสถิติทางการเงิน SET SMART ขอ้มูลรายปี 

ขอ้มูลสถานะของบริษทั SET SMART ขอ้มูล ณ วนัทีN 31 ธนัวาคม 2562 
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ตารางทีN 2 แสดงจาํนวนบริษทัทีNใชใ้นการศึกษา แยกประเภทตามหมวดธุรกิจ 

หมวดธุรกิจ จาํนวนบริษทั สดัส่วน (%) 

กลุ่มธนาคาร 22 17.89% 

กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์ 76 61.79% 

กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 25 20.33% 

รวมบริษทัทั+งหมด 123 100.0% 

 

ตารางทีN 3 แสดงจาํนวนบริษทัทีNใชใ้นการศึกษา แยกประเภทตามสถานะของบริษทั (ขอ้มูล ณ วนัทีN 

31 ธนัวาคม 2562) 

หมวดธุรกิจ 
Listed Delisted 

จาํนวนบริษทั สดัส่วน (%) จาํนวนบริษทั สดัส่วน (%) 

กลุ่มธนาคาร 11 18.97% 10 16.92% 

กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์ 15 25.86% 11 15.38% 

กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ 32 55.17% 44 67.70% 

รวมบริษทัทั+งหมด 58 100.00% 65 100.00% 

 

ตารางทีN 4 แสดงขอ้มูลสถิติทางการเงิน แยกตามหมวดธุรกิจ 
 

สินทรัพยร์วม  

(ลา้นบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้  

(ลา้นบาท) 

EPS EPS (FY2) 

กลุ่มธนาคาร     

Median 306,329 26,209 1.96 3.07 

1st quartile 131,607 10,297 0.05 0.63 

3rd quartile 994,067 77,172 5.22 6.09      
กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์

Median 4,622 1,786 0.27 0.41 

1st quartile 2,254 1,100 0.05 0.16 

3rd quartile 9,424 3,636 11.87 14.36 
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ตารางทีN 4 ขอ้มูลสถิติทางการเงิน แยกตามหมวดธุรกิจ (ต่อ)  
สินทรัพยร์วม  

(ลา้นบาท) 

ส่วนของผูถื้อหุน้  

(ลา้นบาท) 

EPS EPS (FY2) 

กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ  

Median 3,090 1,157 1.14 0.78 

1st quartile 1,411 515 0.33 0.36 

3rd quartile 7,749 2,959 3.55 2.73 
     

 

จากตารางทีN 3.1.2 แสดงขอ้มูลบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน แยกประเภทตาม

หมวดธุรกิจ แบ่งออกเป็น 3 กลุ่มไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มประกนัภยั

และประกันชีวิต เป็นต้น จัดประเภทหมวดธุรกิจตามข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (“SET”) 

ตารางทีN 3.1.3 แสดงขอ้มูลสถานะของบริษทั ณ วนัทีN 31 ธนัวาคม 2562 เก็บขอ้มูลจาก

เวบ็ไซต ์SETโดยแบ่งสถานะของบริษทัเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

(“Listed”) และหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนทีNถูกเพิกถอน (“Delisted”) 

ตารางทีN  3.1.4 แสดงข้อมูลสถิติทางการเงินในปี พ.ศ.  2540 -  พ.ศ.  2561 ได้แก่ 

สินทรัพยร์วม ส่วนของผูถื้อหุ้น EPS และ EPS (FY2) โดยจดัเรียงขอ้มูล และวิเคราะห์ขนาดของ

ขอ้มูล ดงันี+  

(1) Median หรือค่ามธัยฐาน นาํขอ้มูลมาเรียงจากค่านอ้ยไปค่ามาก แสดงค่ากลางของ

ขอ้มูล 

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

เรียงจากค่านอ้ยไปค่ามาก และแบ่งเป็น 4 ส่วนเท่า ๆ กนั แสดงขอ้มูลส่วนทีN 1 และส่วนทีN 3 

 

 

3.2 สมมตฐิานในการวจิยั 
จากการศึกษางานวิจยัในอดีตสามารถกาํหนดสมมติฐานทางการศึกษา เรืN องความ

แม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินดว้ยวธีิสมัพทัธ์ ไดด้งันี+  
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สมมติฐานทีN 1 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใชต้วัเปรียบเทียบราคาต่อกาํไรในอนาคต 

(“Forward P/EPS”) ให้ความแม่นยาํได้ดีกว่า ตัวเปรียบเทียบราคาต่อกําไรในอดีต (“Trailing 

P/EPS”)  

สมมติฐานทีN 2 การประเมินมูลค่าหุน้โดยใชต้วัเปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าทางบญัชีของ

สินทรัพยที์Nมีตวัตน (“P/TBV”) ให้ความแม่นยาํไดดี้กว่า ตวัเปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

(“P/BV”) 

สมมติฐานทีN 3 การประเมินมูลค่าหุ้นโดยใช้ตวัเปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าทางบญัชี 

(“P/BV”) ใหค้วามแม่นยาํไดดี้กวา่ ตวัเปรียบเทียบราคาต่อรายได ้(“P/S”) 

สมมติฐานทีN 4 ช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินส่งผลกระทบให้การประเมินมูลค่าหุ้นมี

ความแม่นยาํนอ้ยลงเมืNอเปรียบเทียบกบัช่วงหลงัวกิฤตการณ์ทางการเงิน 

สมมติฐานทีN 5 ตวัเปรียบเทียบราคา (“Price multiples”) สามารถใช้เป็นเครืNองมือใน

การจดัพอร์ทการลงทุนของหุน้ในกลุ่มธุรกิจการเงิน เพืNอใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีNเหนือกวา่ผลตอบแทน

ของตลาด  

 

 

3.3 วธีิการดาํเนินการวจิยัและเครื$องมือที$ใช้ 

งานวิจยันี+ เก็บขอ้มูลตามทีNกล่าวขา้งตน้ ในขอ้ 3.1 ขอ้มูลทีNใชใ้นการศึกษา โดยตดัส่วน

ทีNไม่มีขอ้มูลจากฐานขอ้มูลออก หลงัจากนั+นใชโ้ปรแกรม Excel ช่วยในการวเิคราะห์และประมวลผล

ขอ้มูล ดงัต่อไปนี+  

1. การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพืNอบรรยาย

ลกัษณะของขอ้มูลบริษทัทีNศึกษา 

2. การทดสอบค่าสัมประสิทธิb สหสัมพันธ์ (Coefficient of Correlation) เพืNอศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรว่ามีความสัมพนัธ์กันหรือไม่ และเป็นไปในทิศทางใด โดยค่า

สัมประสิทธิb สหสัมพนัธ์จะมีค่าอยู่ระหว่าง -1.0 ถึง +1.0 ซึN งหากมีค่าเขา้ใกล ้-1.0 หมายความว่าตวั

แปรทั+งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมากในเชิงตรงกนัขา้ม หากมีค่าใกล ้+1.0 หมายความว่า ตวั

แปรทั+งสองมีความสมัพนัธ์กนัโดยตรงอยา่งมาก และหากมีค่าเป็น 0 หมายความวา่ ตวัแปรทั+งสองตวั

ไม่มีความสมัพนัธ์ต่อกนั 

3. วเิคราะห์ขอ้มูลโดยใชอ้ตัราส่วนราคาของแต่ละบริษทัในแต่ละปี  

3.1 สูตรในการคํานวณ  เพืNอหาข้อผิดพลาดจากการประเมินมูลค่า 

(“Valuation error”) ดงันี+  
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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 บริษทัทีNทาํการศึกษา 

t คือ ปีทีNกาํหนด 

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

ทั+งอุตสาหกรรมการเงิน (Benchmark Price multiple) ยกเวน้บริษทัทีNทาํการศึกษา โดยใชว้ิธีถวัเฉลีNย

แบบค่าเฉลีNยฮาร์โมนิก (Harmonic mean)1  ซึN งในงานวจิยัจะกาํหนดใหเ้ป็นค่าเบตา้ (β) 

Value driver (x; t) คือ ตวัขบัเคลืNอนมูลค่าของบริษทัทีNทาํการศึกษาและปีทีNกาํหนด โดย

ตวัขบัเคลืNอนมูลค่า คืออตัราส่วนราคา 

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

ในงานวจิยันี+กาํหนดใหเ้ป็นค่า 𝑃"   

Market Price (x; t) คือ ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ วันทีN  30 เมษายนของบริษัททีN

ทาํการศึกษาในแต่ละปีทีNกาํหนด อา้งอิงจากวจิยัของ Doron Nissim (2013) 2 

Valuation error (x; t)  คือ ขอ้ผดิพลาดจากการประเมินมูลค่าโดยใชอ้ตัราส่วนราคาของ

แต่ละบริษทัในแต่ละปีว่ามีความเบีNยงเบนไปจากอตัราส่วนราคาของอุตสาหกรรมมากนอ้ยเพียงใด 

ซึN งค่าทีNคาํนวณไดจ้ะถูกแสดงในรูปของเปอร์เซ็นตข์องขอ้ผิดพลาดทีNเกิดจากการนาํค่า (𝑃") หกัออก

ดว้ยราคาปิดของหลกัทรัพยที์Nทาํการศึกษา ณ วนัทีN 30 เมษายน และหารดว้ยราคาปิดของหลกัทรัพย์

ทีNทาํการศึกษา ณ วนัทีN 30 เมษายน โดยหากมูลค่าทีNคาํนวณได ้มีค่าเป็นบวก แสดงถึงมูลค่าของ

บริษทัทีNศึกษาวา่ตํNากวา่มูลค่าทีNควรจะเป็น (“Undervalued”) และหากมูลค่าทีNคาํนวณได ้มีค่าเป็นลบ 

แสดงถึงมูลค่าของบริษทัทีNศึกษาวา่สูงกวา่มูลค่าทีNควรจะเป็น (“Overvalued”) 

3.2 นาํค่า Valuation error ของแต่ละบริษทัทีNทาํการศึกษาทีNในแต่ละปีทีN

กาํหนดไปใส่ค่าสัมบูรณ์ (Absolute) และมาเปรียบเทียบกบัราคาปิด ณ วนัทีN 30 เมษายน ค่าทีNไดจ้ะ

แสดงในรูปของเปอร์เซ็นต ์(%) และมีค่าเป็นบวก 

3.3 หาความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าโดยนบัจาํนวนขอ้ผิดพลาดทีN

อยูใ่นรูปของเปอร์เซ็นต ์(%) จากขอ้ 3.2 แบ่งช่วงของขอ้ผดิพลาดดงักล่าวเป็น 5 ช่วง โดยนบัจาํนวน

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

ขอ้ผดิพลาดทั+งหมด หลงัจากนั+น นาํหนึNงมาลบกบัค่าทีNคาํนวณได ้ 
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1 วธีิการถัNวเฉลีNยแบบค่าเฉลีNยฮาร์โมนิก (Harmonic mean) นิยมใชก้บัขอ้มูลทีNเป็นอตัราส่วน อาทิ 

อตัราส่วนทางการเงิน 

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

ไดส้ะทอ้นถึงมูลค่าทีNถูกปรับปรุงจากการประกาศงบการเงินแลว้ และหากราคาปิดของหุน้ทีNศึกษา

นั+นไม่มีราคาปรากฏไว ้ณ สิ+นเดือนเมษายนของปีนั+น ผูว้จิยัจะใชร้าคาปิดของวนัก่อนหนา้ในการ

คาํนวณ 

4. วิเคราะห์วิกฤตการณ์ทางการเงินโดยใชข้อ้มูลความแม่นยาํของการประเมินมูลค่า 
โดยวเิคราะห์แบ่งเป็น 2 ช่วงวกิฤตการณ์ ดงันี+  

ช่วงวิกฤติตม้ยาํกุง้แบ่งเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงเกิดวิกฤติ ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2544  และ

ช่วงหลงัวกิฤติ ปี พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2548 

ช่วงวกิฤติแฮมเบอร์เกอร์แบ่งเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงเกิดวกิฤติ ปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2555  

และช่วงหลงัวกิฤติ ปี พ.ศ. 2556 - พ.ศ. 2560 

5. วิเคราะห์สหสัมพนัธ์ โดยแบ่งขอ้มูลเป็น 2 ประเภท จากค่า Valuation error ทีNมีค่า

เป็นบวก  จัดกลุ่มให้เป็น  Undervalued และค่า  Valuation error ทีN มี ค่าเป็นลบ  จัดกลุ่มให้เป็น 

Overvalued   

6. วเิคราะห์กลยทุธ์การลงทุน โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 กลยทุธ์ ดงันี+  

6.1 กลยุทธ์ Long strategy เป็นการศึกษาผลตอบแทนรายปีของหุ้นใน

อุตสาหกรรมการเงินทีNมีมูลค่าราคาหุน้ตํNากวา่ราคาทีNควรจะเป็น (“Undervalued”) และใชก้ลยทุธ์ซื+อ 

(Long strategy) หุ้นทีNมีมูลค่าราคาตํNากว่าทีNควรจะเป็น เริN มจากจดัเรียงลาํดบัขอ้ผิดพลาดของการ

ประเมินมูลค่า (“Valuation error”) จากค่าน้อยไปค่ามาก และทาํการลงทุนซื+ อ (Long position) 

เฉพาะหุน้ทีNมีมูลค่าตํNามาก (Top stocks undervalued) เพียงกึNงหนึNงของจาํนวนหุน้ทั+งหมดในปีนั+น ๆ 

ซึN งในแต่ละปีมีการลงทุนในนํ+าหนกัทีNไม่เท่ากนัตามสดัส่วนของหุน้ และทุก ๆ ปี มีการเปลีNยนแปลง

พอร์ตการลงทุนไปตามการเรียงลาํดบัของ Valuation error แลว้จึงนาํมาหาค่าส่วนต่างจากเปอร์เซ็นต์

ของการเปลีNยนแปลงผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (“Market return”) กับ

เปอร์เซ็นตก์ารเปลีNยนแปลงของผลตอบแทนของหุน้ทีNซื+อเขา้พอร์ตการลงทุน เพืNอหาค่าผลตอบแทน

เฉลีNยส่วนเกินจากการลงทุน (“Average Excess Return”) ในแต่ละปี  
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6.2 กลยุท ธ์  Long Strategy และ  Shoring the market เ ป็นการ ศึกษา

ผลตอบแทนรายปีของหุ้นในอุตสาหกรรมการเงินทีNมีมูลค่าราคาหุ้นตํNากว่าราคาทีNควรจะเป็น 

(Undervalued) และใช้กลยุทธ์ซื+อ (Long strategy) หุ้นทีNมีมูลค่าราคาตํNากว่าทีNควรจะเป็น โดยจดั

เรียงลาํดบัขอ้ผิดพลาดของการประเมินมูลค่า (“Valuation error”) จากค่านอ้ยไปค่ามาก และทาํการ

ลงทุนซื+อ (Long position) เฉพาะหุ้นทีNมีมูลค่าตํNามาก ๆ (Top stocks undervalued) เพียงกึNงหนึN งของ

จาํนวนหุ้นทั+งหมดในปีนั+น ๆ ซึN งในแต่ละปีมีการลงทุนในนํ+ าหนกัทีNไม่เท่ากนัตามสัดส่วนของหุ้น

ทั+งหมด และทุก ๆ ปีมีการเปลีNยนแปลงพอร์ตการลงทุนไปตามการเรียงลาํดบัของ Valuation error 

และในเวลาเดียวกนัทาํกลยทุธ์ขายดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยล่วงหนา้ (Shorting market) 

โดยถวัเฉลีNยเงินลงทุนทั+งสองกลยุทธ์ให้มีนํ+ าหนักเท่า ๆ กนัระหว่างการ Long stocks และ Short 

market  เพืNอหาค่าผลตอบแทนรวมจากการลงทุนทั+งสองกลยทุธ์โดยการนาํผลตอบแทนทั+งสองแบบ

มารวมกนั จากนั+นทาํการหาค่าเฉลีNยรวมของพอร์ตในปีนั+น ๆ (“Average Return”) ในแต่ละปี  

6.3 กลยุทธ์  Long – Short strategy on undervalued and overvalued เป็น

การศึกษาผลตอบแทนรายปีของหุน้ในอุตสาหกรรมการเงิน ทีNมีมูลค่าราคาหุน้ตํNากว่าราคาทีNควรจะ

เป็น (“Undervalued”) และใช้กลยุทธ์ซื+อ (“Long strategy”) หุ้นทีNมีมูลค่าราคาตํNากว่าทีNควรจะเป็น 

โดยจดัเรียงลาํดบั Valuation Error จากค่านอ้ยไปค่ามาก และทาํการลงทุนซื+อ (Long position) เฉพาะ

หุ้นทีNมีมูลค่าตํNามาก ๆ (Top stocks undervalued) เพียงกึNงหนึN งของจาํนวนหุ้นทั+งหมดในปีนั+น ๆ ซึN ง

ในแต่ละปีมีการลงทุนในนํ+ าหนักทีNไม่เท่ากันตามสัดส่วนของหุ้นทั+ งหมด และทุก ๆ ปีมีการ

เปลีNยนแปลงพอร์ตการลงทุนไปตามการเรียงลาํดบั Valuation error และในเวลาเดียวกนัทาํกลยทุธ์

ขายหุน้กลุ่มทีNมีมูลค่าสูงกวา่ทีNควรจะเป็น (Short overvalued) โดยจดัเรียงลาํดบั  Valuation Error จาก

ค่านอ้ยไปค่ามาก และทาํการขายหุน้ (Short position) เฉพาะหุน้ทีNมีมูลค่าสูง (Top stocks overvalued) 

เพียงกึNงหนึN งของจาํนวนหุ้นทั+งหมดในปีนั+น ๆ โดยถวัเฉลีNยเงินลงทุนทั+งสองกลยทุธ์ให้มีนํ+ าหนกัทีN

เท่า ๆ กนัระหวา่งการ Long undervalued  และ Short overvalued เพืNอหาค่าผลตอบแทนรวมจากการ

ลงทุนทั+งสองกลยทุธ์โดยการนาํผลตอบแทนทั+งสองแบบมีรวมกนั จากนั+นทาํการหาค่าเฉลีNยรวมของ

พอร์ตในปีนั+น ๆ (Average Return)  

 

 

3.4 อตัราส่วนราคา  (Price multiples) ที$ใช้ในการศึกษา 

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

แสดงว่าราคาตลาดของหุ้นสามญันั+นเป็นกีNเท่าของกาํไรต่อหุ้น และนกัลงทุนยินดีทีNจะจ่ายเงินราคา
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เท่าใดเพืNอทีNจะไดก้าํไรกบัเงินปันผลจ่ายทีNจะเกิดขึ+นในอนาคต และหุ้นตวันี+ จะตอ้งใชเ้วลากีNปีถึงจะ

ใหผ้ลตอบแทนหรือกาํไร 

กล่าวไดว้่าหากหุ้นสามญัในมีค่าอตัราส่วนราคาหุ้นสามญัต่อกาํไรทีNสูง แสดงว่านัก

ลงทุนยนิดีทีNจะจ่ายเงินราคาสูงเพืNอซื+อหุน้ทีNคาดวา่ หุน้นั+นจะสามารถสร้างผลกาํไรทีNสูงไดใ้นอนาคต 

แต่การลงทุนในหุ้นอตัราส่วน EPS ทีNสูง ก็ทาํให้นกัลงทุนมีความเสีNยงสูงดว้ยเช่นกนั ดงันั+นจาํเป็น

อยา่งยิNงในการเปรียบเทียบ EPS ของอุตสาหกรรม (Sector) บริษทัทีNเทียบเคียง (Comparable firms) 

ทีNเราสนใจวา่โดยเฉลีNยแลว้เป็นเท่าใด หุน้ทีNเราสนใจนั+นมีมูลค่าทีNสูงเกินกวา่ทีNควรจะเป็นหรือตํNากวา่

ทีNควรจะเป็นต่อการลงทุน ซึN งสามารถคาํนวณ EPS ไดจ้าก 

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

 

โดยทีN Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นเดือนเมษายนปีถดัมา 

(Nissim, 2013) ของหุ้นทีNตอ้งการศึกษา และ EPS คือ กาํไรต่อหุ้นทีNแสดงในงบการเงินรวม ณ วนั

สิ+นปีของหุน้สามญัทีNตอ้งการศึกษา 

3.4.2 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกาํไรจากการคาดการณ์ล่วงหนา้ในอีก 1 ปีขา้งหนา้  

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

เป็นกีNเท่าของกาํไรต่อหุน้ของการคาดการณ์กาํไรในอีก 1 ปีขา้งหนา้ (Expected earnings for the next 

fiscal year) และนกัลงทุนยนิดีทีNจะจ่ายเงินราคาเท่าใดเพืNอทีNจะไดก้าํไรกบัเงินปันผลจ่ายทีNจะเกิดขึ+น

ในอนาคต และหุน้ตวันี+จะตอ้งใชเ้วลากีNปีถึงจะใหผ้ลตอบแทนหรือกาํไร 

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

 

โดยทีN Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นเดือนเมษายนปีถดัมา

(Nissim, 2013)ของหุ้นทีNต้องการศึกษา และ earnings per share คือ การคาดการณ์กําไรต่อหุ้น

ล่วงหนา้ในอีก 1 ปีขา้งหนา้จากนกัวิเคราะห์ทีNแสดงในงบการเงินรวม ณ วนัสิ+นปีของหุ้นสามญัทีN

ตอ้งการศึกษา 

3.4.3 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อกาํไรจากการคาดการณ์ล่วงหนา้ในอีก 2 ปีขา้งหนา้  

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

เป็นกีNเท่าของกาํไรต่อหุน้ของการคาดการณ์กาํไรในอีก 2 ปีขา้งหนา้ และนกัลงทุนยนิดีทีNจะจ่ายเงิน

ราคาเท่าใดเพืNอทีNจะไดก้าํไรกบัเงินปันผลจ่ายทีNจะเกิดขึ+นในอนาคต และหุน้ตวันี+จะตอ้งใชเ้วลากีNปีถึง

จะใหผ้ลตอบแทนหรือกาํไร 

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

(Nissim, 2013) ของหุ้นทีNตอ้งการศึกษา และ EPS คือ การคาดการณ์กาํไรต่อหุ้นล่วงหนา้ในอีก 2 ปี

ขา้งหนา้จากนกัวเิคราะห์ทีNแสดงในงบการเงินรวม ณ วนัสิ+นปีของหุน้สามญัทีNตอ้งการศึกษา 

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

ใชใ้นการวเิคราะห์วา่ราคาตลาดของหุน้สามญันั+นเป็นกีNเท่าของยอดขายทีNบริษทัทาํได ้

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

โดยทีN Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นเดือนเมษายนปีถดัมา 

(Nissim, 2013) ของหุน้ทีNตอ้งการศึกษา และ Sales per share  คือ ยอดขายทั+งหมดทีNหารดว้ยจาํนวน

หุน้สามญั 

3.4.5 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อมูลค่าสินทรัพยที์Nจบัตอ้งได ้ (Price to tangible asset 

ratio; P/TBV) เป็นอตัราส่วนทีNใชใ้นการวิเคราะห์ว่าราคาปิดของหุ้นสามญันั+นเป็นกีNเท่าของมูลค่า

สินทรัพยที์Nมีตวัตน 

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

โดยทีN Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นเดือนเมษายนปีถดัมา 

(Nissim, 2013) ของหุ้นทีNต้องการศึกษา และ Tangible asset per share คือ สินทรัพย์ทีN มีตัวตน 

ทั+งหมดทีNหารดว้ยจาํนวนหุน้สามญั 

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

เป็นอตัราส่วนทีNใชใ้นการวเิคราะห์วา่ราคาตลาดของหุน้สามญันั+นเป็นกีNเท่าของมูลค่าทางบญัชี 

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

โดยทีN Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นเดือนเมษายนปีถดัมา 

(Nissim, 2013) ของหุน้ทีNตอ้งการศึกษา และ  Book value per share คือ มูลค่าทางบญัชีทั+งหมดทีNหาร

ดว้ยจาํนวนหุน้สามญั 

3.4.7 อตัราส่วนราคาหุน้สามญัต่อเงินปันผลจ่าย (Price to dividends ratio; P/DIV) เป็น

อตัราส่วนทีNใชใ้นการวเิคราะห์วา่ราคาตลาดของหุน้สามญันั+นเป็นกีNเท่าของเงินปันผลจ่าย 

P to dividend = Market stock price per share / dividend per share 

โดยทีN Market stock price per share คือ ราคาตลาดของหุน้สามญัต่อหุน้ ณ สิ+นเดือนเมษายนปีถดัมา 

(Nissim, 2013) ของหุ้นทีNตอ้งการศึกษา และ Dividend per share คือ เงินปันผลจ่ายต่อจาํนวนหุ้น

สามญั 
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3.5 เปอร์เซ็นต์ค่าความผดิพลาด (% of Valuation error) กบัการนําไปใช้วเิคราะห์ 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของความถูกตอ้งในการประเมินหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน

ดว้ยตวัเปรียบเทียบราคา (Price multiples) ทีNเกิดขึ+น ณ ระดบัต่าง ๆ ตั+งแต่ปี พ.ศ. 2540 –พ.ศ. 2561 

เพืNอศึกว่าตวัเปรียบเทียบราคาชนิดใดทีNเหมาะสมต่อการประเมินความถูกตอ้งในแต่ละประเภท

การศึกษาวา่ตวัเปรียบเทียบราคาใดทีNใหค่้าความแม่นยาํทีNดีทีNสุดตามลาํดบั ในการศึกษานี+ผูว้ิจยัแบ่ง

ระดบัความถูกตอ้งออกเป็น 5 ระดบั คือ ทีNระดบัความแม่นยาํ 5%, ทีNระดบัความแม่นยาํ 25%,ทีNระดบั

ความแม่นยาํ 50%,ทีNระดบัความแม่นยาํ 75% และทีNระดบัความแม่นยาํ 90% ในทุกการศึกษาต่อไปนี+ 3 

1 

 

 

 
3 จากการแยกประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนั

ชีวติและประกนัภยั ไดค้าํนวณ ค่าอคติ (“Bias”) ค่าเฉลีIยความคลาดเคลืIอนกาํลงัสอง (“MSE”) ค่าความเฉลีIยคลาดเคลืIอนสมบูรณ์ 

(“MAD”) ค่าทีIคาํนวณไดจ้ะแสดงผลในส่วนของ Appendix 

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

%&!
'
(&!  

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

%&!
'
(&!   

MSE  =  
!
"	
∑ ∑ 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛	𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟	$

%&!
'
(&! (𝑥; 𝑡))  

 

หากราคาตลาดมีประสิทธิภาพจริง ราคาประมาณการทีIคาํนวณไดจ้ะใกลเ้คียงกบัราคาตลาดปัจจุบนัมาก นัIนหมายความวา่ค่าความ

ผดิพลาดมีค่านอ้ย อา้งอิงจาก Dittmann and Maug (2008) ไดพ้ิจารณาแลว้วา่วธีิการคาํนวณขอ้ผดิพลาดนีRทาํใหเ้กิดขอ้ผดิพลาดนอ้ย

ทีIสุด 
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บทที$ 4 
ผลการวจิยั 

 
 
ผลของการวิจัยเรื0 อง การหาความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นในกลุ่มธุรกิจ

การเงินดว้ยวธีิสมัพทัธ์ แบ่งผลการวเิคราะห์ ดงัต่อไปนีH  
1. วิเคราะห์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีสัมพทัธ์ แยกตามกลุ่ม

ประเภทธุรกิจการเงิน 
2. วเิคราะห์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ แบบรายปี 
3. วิ เคราะห์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิ ธีสัมพัทธ์  แยกตาม

วกิฤตการณ์ทางการเงิน 
4. วิเคราะห์ผลตอบแทนจากการใชต้วัเปรียบเทียบราคาเป็นเครื0องมือในการจดัพอร์ต

การลงทุน 
 

ตารางที0 5 แสดงการวิเคราะห์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ แยกตามกลุ่ม
ประเภทธุรกิจการเงิน ตัHงแต่ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 

  2540-2561 

 Valuations within x% of price:   
 5.00% 25.00% 50.00% 75.00% 90.00% 
ธนาคาร      
P/EPS 30.77% 34.23% 42.31% 60.38% 78.46% 
P/EPSF1 3.14% 3.14% 4.40% 10.69% 21.38% 
P/EPSF2 1.88% 1.88% 2.50% 11.25% 18.75% 
P/S 0.42% 1.26% 3.35% 18.41% 22.18% 
P/TBV 0.53% 1.06% 2.12% 6.35% 20.11% 
P/BV 0.90% 0.90% 3.15% 11.26% 18.47% 
P/dividends 0.64% 1.27% 2.55% 12.10% 16.56% 
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ตารางที0 5 แสดงการวิเคราะห์ความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธีสัมพทัธ์ แยกตามกลุ่ม
ประเภทธุรกิจการเงิน ตัHงแต่ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 (ต่อ) 

  2540-2561 

 Valuations within x% of price:   
 5.00% 25.00% 50.00% 75.00% 90.00% 
ประกนัภัยและประกนัชีวติ     
P/EPS 13.48% 17.42% 21.35% 34.83% 51.69% 
P/EPSF1 76.73% 77.36% 77.99% 77.99% 18.42% 
P/EPSF2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.82% 
P/S 0.69% 0.69% 2.08% 6.25% 17.36% 
P/TBV 1.26% 1.26% 2.52% 3.14% 11.95% 
P/BV 0.69% 0.69% 2.78% 9.72% 16.67% 
P/dividends 0.67% 0.67% 0.67% 2.01% 9.40% 
เงนิทุนและหลกัทรัพย์      
P/EPS 46.14% 50.35% 56.91% 70.02% 81.03% 
P/EPSF1 3.03% 3.79% 6.06% 15.15% 30.30% 
P/EPSF2 5.92% 7.24% 8.55% 13.16% 28.95% 
P/S 4.83% 6.87% 10.69% 24.17% 46.56% 
P/TBV 9.38% 10.72% 14.48% 24.40% 38.87% 
P/BV 6.91% 7.73% 14.92% 29.28% 46.96% 
P/dividends 2.20% 3.66% 6.59% 15.38% 37.00% 

 
ตารางข้างต้น แสดงผลลพัธ์การคาํนวณด้วยวิธีการคาํนวณตามที0กล่าวในบทที0 3 

กล่าวคือคาํนวณค่าความผดิพลาด (Valuation errors) จากการหาผลต่างระหวา่งราคาอา้งอิง (Inferred 
price) กบัราคาตลาด (Actual market price) ณ วนัที0 30 เมษายน ในกรณีที0ตลาดหลกัทรัพยไ์ม่เปิดทาํ
การจะใชร้าคาตลาดของวนัทาํการก่อนหนา้ หารดว้ยราคาตลาด (Actual market price) 

ราคาอา้งอิง (Inferred price) คาํนวณมาจากการเปรียบเทียบราคาอา้งอิงในอุตสาหกรรม 
โดยละเวน้ตวัอยา่งที0ศึกษา และคูณดว้ยตวัขบัเคลื0อนมูลค่า (Value driver) และค่าความผิดพลาดโดย
ใชว้ธีิถวัเฉลี0ยฮาร์โมนิคของแต่ละบริษทัในแต่ละปี  
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ผลลพัธ์ที0ไดแ้สดงขอ้มูลเปอร์เซ็นตข์องกลุ่มธุรกิจการเงิน โดยแยกตามประเภทกลุ่ม
ธุรกิจ ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร (Banks), กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต (Insurance) และกลุ่มเงินทุน
และหลกัทรัพย ์(Finance & Securities) สามารถวเิคราะห์ได ้ดงันีH   

1. กลุ่มธนาคาร กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต และกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์ณ 
ระดบัความแม่นยาํที0 75% พบว่า ตวัเปรียบเทียบราคา P/EPS ให้ค่าความแม่นยาํมากที0สุดเมื0อเทียบ
กบัตวัเปรียบเทียบราคาอื0น  

2. Trailing P/EPS ถือเป็นตวัเปรียบเทียบราคาที0ให้ค่าความแม่นยาํไดดี้กว่า Forward 
P/EPS โดย Forward P/EPS คาํนวณโดย I/B/E/S ซึ0 งหลกัการคาํนวณนัHนไม่ไดร้วมถึงรายการที0ไม่ได้
เกิดขึHนเป็นประจาํ หรือรายไดที้0มีจาํนวนเยอะและเกิดขึHนเพียงครัH งเดียว  

3. วิเคราะห์ตวัเปรียบเทียบราคาระหว่าง P/BV และ P/TBV เพื0อศึกษาว่า มูลค่าตาม
บญัชีเทียบกบัมูลค่าตามบญัชีไม่รวมสินทรัพยที์0ไม่มีตวัตน ให้ค่าที0แตกต่างกนัหรือไม่ ซึ0 งไดข้อ้
สรุปวา่ 

ณ ระดบัความแม่นยาํที0 75% ค่าความแม่นยาํของตวัเปรียบเทียบ P/BV ใหค้วามแม่นยาํ
มากกวา่P/TBV ในกลุ่มธุรกิจ แต่อยา่งไรก็ตาม ณ ระดบัความแม่นยาํที0 90% พบวา่ กลุ่มธนาคาร ตวั
เปรียบเทียบ P/TBV ใหค่้าความแม่นยาํมากกวา่ P/BV 
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วเิคราะห์ความแม่นยาํของการประเมนิมูลค่าหุ้นด้วยวธีิสัมพทัธ์ แบบรายปี ตัBงแต่ปี พ.ศ. 2540- พ.ศ. 2561 ณ ทีKระดบัความแม่นยาํทีK 90% และ 
75% 
 
ตารางที' 6 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ของบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน แบบรายปีตัFงแต่ พ.ศ. 2540 - พ.ศ.2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที' 
90%   
The accuracy performance across time : Financial Industry  (each yaer from 1997-2018)

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561

P/EPS 68.97% 62.07% 53.85% 77.27% 53.33% 68.57% 77.50% 83.33% 80.43% 82.93% 80.56% 92.68% 80.00% 77.27% 74.42% 65.85% 77.78% 73.47% 76.09% 69.57% 65.96% 74.47%
P/EPSF1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.32% 18.18% 31.82% 31.82% 60.00% 31.25% 21.43% 33.33% 17.65% 23.53% 31.58% 23.81% 18.18% 18.18% 27.27%
P/EPSF2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 15.79% 25.00% 25.93% 28.00% 42.31% 35.00% 33.33% 26.67% 22.22% 16.67% 23.53% 19.05% 13.04% 13.04% 8.70% 17.39%
P/S 45.83% 19.05% 8.33% 9.52% 18.18% 21.43% 16.67% 31.43% 32.50% 30.77% 39.39% 48.48% 37.84% 33.33% 38.10% 35.00% 41.46% 37.78% 39.13% 37.78% 39.13% 40.00%
P/TBV 25.00% 0.00% 18.18% 25.00% 6.25% 16.67% 18.52% 18.75% 13.51% 38.89% 40.63% 56.41% 43.59% 31.71% 33.33% 20.00% 26.67% 24.49% 26.09% 21.74% 27.66% 31.25%
P/BV 6.25% 5.56% 4.55% 15.79% 15.00% 24.00% 23.08% 29.03% 36.11% 36.11% 38.71% 38.71% 45.71% 37.84% 40.00% 35.90% 45.00% 40.91% 34.78% 31.11% 32.61% 31.11%
P/dividends 59.26% 22.22% 0.00% 0.00% 0.00% 11.11% 8.33% 15.00% 11.54% 23.33% 17.86% 41.38% 31.03% 18.52% 26.67% 17.14% 25.71% 19.44% 26.32% 23.68% 19.05% 39.02%

Valuations within x% of price: 90%
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ภาพที& 3 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ของบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน 

แบบรายปีตัGงแต่ พ.ศ. 2540 - พ.ศ.2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที& 90%   

 

แผนภูมิกราฟแสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีสัมพทัธ์ของกลุ่ม

ธุรกิจการเงิน แบบรายปี ตัGงแต่ พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที& 90%   

ค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ที&คาํนวณไดแ้ปลงเป็นค่าสัมบูรณ์ที&เกิดจากการนาํ

ส่วนต่างของราคาอา้งอิงหกัออกดว้ยราคาปิดของหุน้ ณ สิGนเดือนเมษายนของปีถดัไปของแต่ละหุน้ 

แลว้หารดว้ยราคาปิดของหุน้ ซึ& งค่าราคาอา้งอิงนัGนไดป้ระมาณการมาจากการเปรียบเทียบราคาที&ควร

จะเป็นของกลุ่มธุรกิจการเงิน (Peer group multiples) ที&ละเวน้ตวัอย่างศึกษาที&เราสนใน (Out of 

sample) ถวัเฉลี&ยดว้ยค่าเฉลี&ยแบบ (Harmonic mean average) คาํนวณแต่ละตวัเปรียบเทียบอา้งอิงคูณ

ดว้ยตวัขบัเคลื&อนมูลค่า (Value driver) โดยที&แกน Y แสดงเปอร์เซ็นตค์วามแม่นยาํในการประเมิน 

และแกน X แสดงปี พ.ศ. ของการประเมิน 

ผลการศึกษาของการวิเคราะห์ความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีสัมพทัธ์ แบบ

รายปี ณ ระดับความแม่นยาํที&  90%  พบว่า การประเมินมูลค่าหุ้นกลุ่มธุรกิจการเงินด้วยตัว

เปรียบเทียบราคานัGน ตวัเปรียบเปรียบราคาต่อกาํไร หรือที&เรียกว่า P/EPS ให้ความแม่นยาํสูงที&สุด

หรือให้ค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ในระดบัที&ต ํ&าที&สุดเมื&อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบ

ราคาในลกัษณะอื&น อาทิ  P/EPS (FY1), P/EPS (FY2), P/S, P/TBV, P/BV และ P/dividends ตัGงแต่ปี 
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% ความแม่นยาํของประสิทธิภาพตวัเปรียบเทยีบราคาที;ศึกษา (ณ ระดบัความถูกต้อง 90%) 
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พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 ซึ& งหมายความว่าการใช้ P/EPS นัGนเป็นอตัราส่วนทางการเงินที&ให้ความ

แม่นยาํมากที&สุดเมื&อเปรียบเทียบกบัการใชต้วัเปรียบเทียบราคา (Price multiple) แบบอื&น ส่วนตวั

เปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) และตวัเปรียบเทียบราคาต่อยอดขาย (P/S) ให้ค่าความ

แม่นยาํในการประเมิน เป็นลาํดบัถดัมา  

จากกราฟสามารถวิเคราะห์ไดว้า่ ตวัเปรียบเทียบราคาที&ค่อนขา้งมีความผนัผวนคือ ตวั

เปรียบเทียบราคาต่อการคาดการณ์กําไรในอีก  1 ปีข้างหน้า  (P/EPS (FY1)) เส้นที&แสดงตัว

เปรียบเทียบราคา P/EPS ในช่วงปี 2544 พบว่ามีความผนัผวนในการประเมินที&ให้ค่าความแม่นยาํที&

ลดลง เนื&องมาจากวกิฤตการณ์ทางการเงินตม้ยาํกุง้ (Tom Yam Kung crisis) ในปี พ.ศ. 2544 ต่อมาได้

มีการเริ&มใช ้Basel II ที&จะส่งผลต่อการบงัคบัใชใ้นปี พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2551 ที&มุ่งเนน้ความสาํคญั 3 

ประการ ได้แก่ การคํานวณเงินทุนขัGนตํ& า (Minimum capital requirement) การตรวจสอบและ

กระบวนการของการบริหารความเสี&ยง (Supervisory requirement) และการเปิดเผยเกี&ยวกบัขอ้มูล

รวมทัGงวิธีการวดัความเสี&ยง (Market discipline) ทัGงนีG  ธนาคารแห่งประเทศไทยนัGนไดอ้อกกฎเกณฑ์

บงัคบัใช ้Basel II กบัธนาคารที&อยูใ่นประเทศไทย เพื&อใหมี้ความสอดคลอ้งกบัหลกัสากล สังเกตได้

ว่าจากกราฟที&แสดงความแม่นยาํในการประเมินที&สูงขึGนในช่วงปี พ.ศ. 2549 - พ.ศ. 2551 และในปี 

พ.ศ. 2551 ที&เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา (US crisis / Subprime mortgage 

crisis) ที&เกิดจากการปล่อยสินเชื&อที&ดอ้ยคุณภาพ ซึ& งประเทศไทยเรียกวา่ วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ส่งผล

ให้ธนาคารทั&วโลกตื&นตวั และมีการกนัเงินสาํรองเพิ&มขึGนส่งผลให้การประเมินมีความแม่นยาํลดลง

ในปี พ.ศ. 2551 - พ.ศ. 2555 

จากกราฟแสดงการเปรียบเทียบความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ในกลุ่มธุรกิจ

การเงินของตวัเปรียบเทียบราคาในช่วงปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 พบวา่ ตวัเปรียบเทียบราคาอยูใ่น

ระดบัความแม่นยาํที& 10% - 40% เป็นส่วนใหญ่
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ตารางที' 7 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ของบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน แบบรายปีตัFงแต่ พ.ศ. 2540 - พ.ศ.2561 ณ ระดบัความ
แม่นยาํที' 75%   

 
 

The accuracy performance across time : Financial Industry  (each yaer from 1997-2018)

2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561

P/EPS 62.07% 62.07% 53.85% 63.64% 30.00% 48.57% 60.00% 66.67% 65.22% 70.73% 61.11% 85.37% 70.00% 65.91% 62.79% 43.90% 57.78% 55.10% 56.52% 54.35% 55.32% 59.57%
P/EPSF1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.53% 4.55% 22.73% 22.73% 30.00% 12.50% 14.29% 16.67% 11.76% 11.76% 15.79% 14.29% 4.55% 0.00% 13.64%
P/EPSF2 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.53% 0.00% 7.41% 16.00% 23.08% 35.00% 5.56% 6.67% 11.11% 11.11% 11.76% 14.29% 8.70% 8.70% 4.35% 4.35%
P/S 33.33% 9.52% 0.00% 0.00% 4.55% 3.57% 0.00% 5.71% 10.00% 15.38% 24.24% 30.30% 29.73% 20.51% 26.19% 25.00% 26.83% 22.22% 23.91% 26.67% 26.09% 24.44%
P/TBV 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6.25% 8.33% 0.00% 0.00% 2.70% 22.22% 25.00% 38.46% 30.77% 17.07% 19.05% 2.50% 11.11% 8.16% 15.22% 17.39% 21.28% 22.92%
P/BV 0.00% 0.00% 4.55% 0.00% 0.00% 8.00% 7.69% 3.23% 16.67% 27.78% 25.81% 29.03% 34.29% 27.03% 27.50% 20.51% 30.00% 22.73% 23.91% 24.44% 23.91% 22.22%
P/dividends 37.04% 18.52% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 5.00% 0.00% 13.33% 7.14% 13.79% 17.24% 7.41% 10.00% 5.71% 5.71% 5.56% 18.42% 5.26% 11.90% 19.51%

Valuations within x% of price: 75%
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ภาพที& 4 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์ของบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงิน 

แบบรายปีตัGงแต่ พ.ศ. 2540 - พ.ศ.2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที& 75%   

 

แผนภูมิกราฟแสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวิธีสัมพทัธ์ของกลุ่ม

ธุรกิจการเงิน แบบรายปี ตัGงแต่ พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 ณ ระดบัความแม่นยาํที& 75%   

ค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ที&คาํนวณไดแ้ปลงเป็นค่าสัมบูรณ์ที&เกิดจากการนาํ

ส่วนต่างของราคาอา้งอิงหกัออกดว้ยราคาปิดของหุน้ ณ สิGนเดือนเมษายนของปีถดัไปของแต่ละหุน้ 

แลว้หารดว้ยราคาปิดของหุน้ ซึ& งค่าราคาอา้งอิงนัGนไดป้ระมาณการมาจากการเปรียบเทียบราคาที&ควร

จะเป็นของกลุ่มธุรกิจการเงิน (Peer group multiples) ที&ละเวน้ตวัอย่างศึกษาที&เราสนใน (Out of 

sample) ถวัเฉลี&ยดว้ยค่าเฉลี&ยแบบ (Harmonic mean average) คาํนวณแต่ละตวัเปรียบเทียบอา้งอิงคูณ

ดว้ยตวัขบัเคลื&อนมูลค่า (Value driver) โดยที&แกน Y แสดงเปอร์เซ็นตค์วามแม่นยาํในการประเมิน 

และแกน X แสดงปี พ.ศ. ของการประเมิน 

ผลการศึกษาของการวิเคราะห์ความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีสัมพทัธ์ แบบ

รายปี ณ ระดบัความแม่นยาํที& 75% พบวา่ การประเมินมูลค่าหุน้กลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวัเปรียบเทียบ

ราคานัGน ตวัเปรียบเปรียบราคาต่อกาํไร หรือที&เรียกวา่ P/EPS ใหค้วามแม่นยาํสูงที&สุดหรือใหค่้าความ

ผดิพลาด (Valuation Error) ในระดบัที&ต ํ&าที&สุดเมื&อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบราคาในลกัษณะอื&น 
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% ความแม่นยาํของประสิทธิภาพตวัเปรียบเทยีบราคาที;ศึกษา (ณ ระดบัความถูกต้อง 75%) 
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อาทิ  P/EPS (FY1), P/EPS (FY2), P/S, P/TBV, P/BV และ P/dividends ตัG งแต่ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 

2561 

สรุปไดว้่าทุก ๆ ระดบัความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุ้นกลุ่มธุรกิจการเงินที& 5%  

25% 50%  75%  และ 90% พบว่า ตวัเปรียบเรียบราคาที&ประเมินมีความแม่นยาํมากที&สุดคือ P/EPS 

เมื&อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบราคาในลกัษณะอื&น ๆ ตัGงแต่ช่วง พ.ศ.2540 - พ.ศ. 2561 

 
ตารางที& 8 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้แบบสมัพทัธ์ของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวั

เปรียบเทียบราคาต่อกาํไร P/EPS  

 
จากตางรางขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นถึงความแม่นยาํในการประมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์

ในระดบัต่าง ๆ จากตวัเปรียบเทียบราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (P/EPS) ตัGงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561

พบว่า ที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% การประเมินมูลค่าหุ้นในกลุ่มธุรกิจการเงินนัGน P/EPS มีความ
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เหมาะสมที&สุดในการใชเ้ป็นมารตวดัความถูกตอ้งของการประเมินมูลค่า หรือเป็นมาตรวดัค่าความ

ผดิพลาด (Valuation error) ที&เบี&ยงเบนออกจากราคาที&ควรจะเป็น เมื&อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบ

ราคาประเภทอื&น ๆ  และหากพิจารณา ที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% ในช่วง พ.ศ.  2557 - พ.ศ. 2561 

หรือประมาณ 5 ปีที&ผา่นมา ค่าความแม่นยาํที&เกิดขึGนกมี็ความแม่นยาํที&สูง เพราะเกิดค่าความผดิพลาด 

(Valuation error) ในระดบัที&ต ํ&า   

 

ตารางที& 9 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้แบบสมัพทัธ์ของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวั

เปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าตามบญัชี P/BV  
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จากตางรางขา้งตน้แสดงใหเ้ห็นถึงความแม่นยาํในการประมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์

ในระดบัต่าง ๆ จากตวัเปรียบเทียบราคาต่อมูลค่าทางบญัชี (P/BV) ตัGงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 

2561 พบว่า ที&ระดับความแม่นยาํที& 90% การประเมินมูลค่าหุ้นธุรกิจการเงินนัG น P/BV มีความ

เหมาะสมลาํดบัที&สองรองจาก P/EPS ในการใชเ้ป็นมารตวดัความถูกตอ้งของการประเมินมูลค่า หรือ

วดัความผดิพลาด (Valuation error) ปกติที&เบี&ยงเบนออกจากราคาที&ควรจะเป็น  

 
ตารางที& 10 แสดงความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าหุน้แบบสมัพทัธ์ของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวั

เปรียบเทียบราคาต่อรายได ้P/S 
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จากตางรางขา้งตน้แสดงให้เห็นถึง ณ ระดบัความแม่นยาํต่าง ๆ จากตวัเปรียบเทียบ

ราคาต่อกาํไรต่อยอดขาย (P/S) ตัGงแต่ช่วงปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 พบวา่ที&ระดบัความแม่นยาํที&  90% 

การประเมินมูลค่าหุน้ในธุรกิจการเงินนัGน P/S มีความเหมาะสมลาํดบัที&สามถดัจาก P/BV ในการใช้

เป็นมารตวดัความถูกตอ้งของการประเมินมูลค่าหรือวดัความผิดพลาด (Valuation error) ปกติที&

เบี&ยงเบนออกจากราคาที&ควรจะเป็น  

 

ตารางที& 11 แสดงการประเมินมูลค่าของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวัเปรียบเทียบราคาตัGงแต่ พ.ศ. 2540 - 

2561 รวมถึงช่วงวกิฤติและหลงัวกิฤติตม้ยาํกุง้และแฮมเบอร์เกอร์ ณ ระดบัความแม่นยาํที& 90%  
ตลอดช่วงเวลา
การศึกษา 

ช่วงวกิฤตต้ม
ยาํกุ้ง 

หลงัวกิฤตต้ม
ยาํกุ้ง 

ช่วงวกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์ 

หลงัวกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์ 

P/EPS 74.22% 62.50% 77.91% 77.99% 72.53% 

P/EPSF1 24.62% 0.00% 15.25% 34.12% 22.77% 

P/EPSF2 21.63% 0.00% 21.13% 26.97% 14.95% 

P/S 33.63% 20.54% 26.32% 38.22% 39.01% 

P/TBV 28.02% 13.73% 16.67% 36.82% 25.32% 

P/BV 32.28% 9.47% 28.81% 39.56% 36.65% 

P/dividends 24.35% 29.73% 11.94% 26.67% 22.75% 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที& 5 แสดงกราฟการประเมินมูลค่าของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวัเปรียบเทียบราคาตัGงแต่ พ.ศ. 

2540-2561 รวมถึงช่วงวกิฤตและหลงัวกิฤตตม้ยาํกุง้และแฮมเบอร์เกอร์ ณ ระดบัความแม่นยาํที& 90% 
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ตลอดช่วงเวลาการศึกษา ช่วงวกิฤตตม้ยาํกุง้ หลงัวกิฤตตม้ยาํกุง้ 
ช่วงวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ หลงัวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ 
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ตารางที& 12 แสดงการประเมินมูลค่าของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวัเปรียบเทียบราคาตัGงแต่ พ.ศ. 2540  

– พ.ศ. 2561 รวมถึงช่วงวกิฤตและหลงัวกิฤตตม้ยาํกุง้และแฮมเบอร์เกอร์ ณ ระดบัความแม่นยาํที& 

75%  
ตลอดช่วงเวลา
การศึกษา 

ช่วงวกิฤตต้ม
ยาํกุ้ง 

หลงัวกิฤตต้ม
ยาํกุ้ง 

ช่วงวกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์ 

หลงัวกิฤต
แฮมเบอร์เกอร์ 

P/EPS 59.88% 53.68% 60.74% 65.55% 55.79% 

P/EPSF1 12.16% 0.00% 5.08% 17.65% 8.91% 

P/EPSF2 10.67% 0.00% 5.63% 14.61% 9.35% 

P/S 19.07% 8.93% 5.26% 26.18% 25.11% 

P/TBV 14.98% 1.96% 2.50% 21.39% 14.59% 

P/BV 19.92% 1.05% 9.32% 27.47% 24.89% 

P/dividends 11.05% 20.27% 1.49% 10.67% 9.52% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
ภาพที& 6 แสดงกราฟการประเมินมูลค่าของกลุ่มธุรกิจการเงินดว้ยตวัเปรียบเทียบราคาตัGงแต่ พ.ศ. 

2540 – พ.ศ. 2561 รวมถึงช่วงวิกฤตและหลงัวิกฤตตม้ยาํกุง้และแฮมเบอร์เกอร์ ณ ระดบัความแม่นยาํ

ที& 75% 

 
การประเมินหามูลค่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม financial industry ของช่วงเวลาการศึกษา

ระหว่างปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 ผูว้ิจยัได้เลือกกลุ่มตวัอย่างในช่วงเวลาดงักล่าวเพราะหากนับ
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ตลอดช่วงเวลาการศึกษา ช่วงวกิฤตตม้ยาํกุง้ หลงัวกิฤตตม้ยาํกุง้ 
ช่วงวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ หลงัวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ 
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ยอ้นกลบัไปจากปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561  ทัGงหมด 22 ปี ในช่วงเวลาดงักล่าวมีการเกิดขึGนของวิกฤต

เศรษฐกิจโลกครัG งใหญ่ที&สําคญัถึงสองครัG ง คือ วิกฤตต้มยาํกุ้งที& เกิดขึGนในช่วงปี พ.ศ. 2540 ซึ& ง

ประเทศไทยเราเป็นศูนยก์ลางของวิกฤตครัG งนีG  โดยปัจจยัหลกัที&ทาํให้เกิดอนัเนื&องมาจากกระแส

เงินทุนไหลเขา้ออกอยา่งเสรี รวมไปถึงการที&มีนโยบายการเงินที&อิสระมากจนเกินไป หรือแมก้ระทั&ง

การใชอ้ตัราแลกเปลี&ยนแบบคงที& ทัGงหมดนีGลว้นเป็นปัจจยัที&ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ตม้ยาํกุง้ขึGน และ 

อีกหนึ& งวิกฤตเศรษฐกิจโลกที&ส่งผลกระทบต่อหลายประเทศไม่แพก้นัคือ วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ที&

เกิดขึGนในช่วงปี พ.ศ. 2551 ปัจจยัหลกัที&ทาํให้เกิดวิกฤตการณ์นีG คือการจดัอนัดบัของเครดิตของตรา

สารทางการเงินที&ไม่สะทอ้นความเป็นจริง มีการใหเ้ครดิตกบัตราสารทางเงินในระดบั AAA กบัตรา

สารที&ไม่ไดมี้พืGนฐานที&ดีจริง ทาํให้ผูถื้อตราสารนีGทัGงบุคคลธรรมดาและสถาบนัการเงินถูกผิดนัด

ชาํระหนีG  จึงเกิดเป็นวิกฤตครัG งใหญ่ แมว้ิกฤตการณ์ครัG งนีG จะเกิดขึGนในประเทศสหรัฐอเมริกา แต่ก็

ส่งผลกบัประเทศไทยเนื&องจากเป็นประเทศที&เป็นคู่คา้ที&สาํคญัของประเทศไทย  

จากการทาํการศึกษา พบว่า หากดูภาพรวมของช่วงเวลาที&ทาํการศึกษาทัGงหมด ตวั

เปรียบเทียบราคา (Price multiple) ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํที&สุด คือ P/EPS กล่าวคือ P/EPS มีค่า

ความผิดพลาดที&ตํ&าที&สุดที& 25.78% นัGนหมายถึงสามารถประเมินมูลค่าไดอ้ย่างแม่นยาํที& 74.22% ที&

ระดบัความแม่นยาํที& 90% เมื&อเปรียบเทียบกบั P/S ที&มีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ที&ระดบั 

66.37% เท่ากบัวา่สามารถประเมินมูลค่าไดอ้ยา่งแม่นยาํที& 33.63%  และ P/BV ที&มีค่าความผดิพลาดที&

ระดบั 67.72% ทาํใหมี้ความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที& 32.28%  และถึงแมจ้ะเปลี&ยนมาวดัผลการ

ประเมินที&ระดับความแม่นยาํที& 75%  P/EPS ก็ยงัคงเป็นตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&

ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํที&สุดที&มีค่าของความผิดพลาด (Valuation Error) ที& 40.12% แสดงใหเ้ห็นวา่

มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที&ระดบั 59.88% ซึ& งค่าความผดิพลาดตํ&าที&สุดและค่าความถูกตอ้ง

สูงที&สุดเมื&อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ตวัอื&น ๆ ขอ้มูลส่วนใหญ่ตกอยู่

ในช่วงที&ระดบัความแม่นยาํที& 75% จนถึง 90% ดงันัGนจึงสามารถสรุปไดว้า่ช่วงระดบัความแม่นยาํที& 

75% ถึง 90% เป็นช่วงที& มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่า ของตัวเปรียบเทียบราคา (Price 

Multiple)  

เปรียบเทียบผลการประเมินมูลค่าช่วงที&เกิดและหลงัเกิดวิกฤตตม้ยาํกุง้ในช่วงที&เกิด

วิกฤตต้มยาํกุ้ง ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ทุกตวัมีค่าความความผิดพลาด(Valuation 

Error) สูงขึGนอยา่งมีนยัสาํคญั โดยเฉพาะ P/EPS (FY1) และ P/EPS (FY2) ที&ทุกระดบัความแม่นยาํ

สูงขึGนถึง 100% หมายความวา่ ที&ระดบัความแม่นยาํตัGงแต่ 90% ลงไปจนถึง 5% ตวัเปรียบเทียบราคา

(Price Multiple) P/EPS (FY1) และ P/EPS (FY2) ไม่มีเปอร์เซ็นตค์วามแม่นยาํในการประเมินมูลค่า

เลย เพราะมีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) เท่ากบั 100%  ขอ้มูลส่วนใหญ่ตกอยูใ่นช่วงที&ระดบั
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ความแม่นยาํที&มากกว่า 90% แต่สําหรับ P/EPS ถึงแมจ้ะสูงขึGนกว่าเดิมเปรียบเทียบกบัตลอด 22  ปี 

แต่ก็ยงัมีค่าความผิดพลาดในการประเมินมูลค่า (Valuation Error) ที&ต ํ&าที&สุดคือ 37.50% นัGนหมายถึง

สามารถประเมินมูลค่าไดอ้ย่างแม่นยาํที& 62.50% ที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% เมื&อเปรียบเทียบกบั 

P/Dividends และ P/S ที&มีค่าความผิดพลาดในการประเมินมูลค่า (Valuation Error) เท่ากบั 70.27% 

และ 79.46% หมายถึงว่ามีความสามารถในการประเมินมูลค่าได้แม่นยาํในระดับ 29.73% และ 

20.54% ตามลาํดบั ณ จุดระดบัความแม่นยาํเดียวกนัที& 90% เพราะฉะนัGนจึงพอสรุปไดว้่าในช่วงที&มี

วิกฤตตม้ยาํกุง้ขอ้มูลโดยส่วนใหญ่จะตกอยูใ่นช่วงที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% นัGนมนัหมายถึงเป็น

ช่วงที& มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าของตัวเปรียบเทียบราคา  (Price Multiple) ซึ& งตัว

เปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&ประเมินไดแ้ม่นยาํคือ P/EPS และ P/Dividends และ P/S ที&มีค่า

ความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที& 62.50% และ 29.73% และ 20.54% ตามลาํดบั 

ในช่วงหลงัวิกฤตตม้ยาํกุง้ก็ยงัคงเป็น P/EPS ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํที&สุดที&ระดบั

ความแม่นยาํที& 90% โดยมีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ที&ลดลงเหลือ 22.01% เมื&อเทียบกบั

ช่วงวิกฤตตม้ยาํกุง้ที&มีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) เท่ากบั 37.50% แสดงให้เห็นว่าช่วงหลงั

วิกฤต P/EPS มีความสามารถในการประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํขึGนเป็น 77.91% เทียบกบัช่วงวิกฤตที&มี

ความแม่นยาํที& 62.50% และอีกหนึ&งตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํ

เป็นลาํดบัถดัมาคือ P/BV และ P/S ที&มีค่าความแม่นยาํในการประเมินที&ระดบั 28.81% และ 26.32% 

ตามลาํดบั ณ ระดบัความแม่นยาํที&เท่ากนัที& 90% ถึงแมจ้ะเปลี&ยนมาวดัผลการประเมินที&ระดบัความ

แม่นยาํที& 75%  P/EPS ก็ยงัคงเป็น ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํ

ที&สุดที&มีค่าของความผิดพลาด (Valuation Error) ที& 39.26% แสดงให้เห็นว่ามีความแม่นยาํในการ

ประเมินมูลค่าที&ระดบั 60.74% ซึ& งค่าความผดิพลาด (Valuation Error) ตํ&าที&สุดและค่าความถูกตอ้งสูง

ที&สุดเมื&อเปรียบเทียบกบั ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ตวัอื&น ๆ ที&มีความแม่นยาํในการ

ประเมินที&แตกต่างกนัชดัเจนที&มีความแม่นยาํที& 9.32% คือ P/BV และ 5.63% คือ P/EPS (FY2) จะ

เห็นไดว้่าถึงแมจ้ะเปลี&ยนมาวดัผลการประเมินที&ระดบัความแม่นยาํที& 75% ช่วงระหว่างวิกฤตและ

หลงัวิกฤตตวัเปรียบเทียบราคา(Price Multiple)ที&ยงัคงมีความแม่นยาํในการประเมินมากที&สุดก็คือ 

P/EPS และ P/BV ตามลาํดบั แต่ P/S มีความแม่นยาํกว่า P/EPS (FY2)  ในการประเมินมูลค่าช่วง ณ 

ระดบัความแม่นยาํที& 90% เท่านัGน เพราะถา้เปลี&ยนมาวดัผลการประเมินที&ระดบัความแม่นยาํที&  75%, 

50%,25% และ 5% ตวัเปรียบเทียบราคาที&จะประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํกว่า P/S จะเป็น P/EPS (FY2) 

แทน แต่ที&ระดบัความแม่นยาํที& 5% ทัGง P/S และ P/EPS (FY2) ไม่มีความแม่นยาํในการประเมิน 

ความแม่นยาํเท่ากนัคือมีค่า 0.00% ขอ้มูลส่วนใหญ่ตกอยูใ่นช่วงที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% จนถึง 

75% ดงันัGนจึงสามารถสรุปไดว้า่ช่วงระดบัความแม่นยาํที& 90% ถึง 75% เป็นช่วงที&มีความแม่นยาํใน
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การประเมินมูลค่า ของตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple)  จากการเปรียบเทียบผลการประเมิน

มูลค่าช่วงที&เกิดวิกฤตและหลงัเกิดวิกฤตตม้ยาํกุง้จึงพอสรุปไดว้่า ที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% เป็น

ช่วงที&มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าของตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) เพราะขอ้มูลส่วน

ใหญ่ตกอยูใ่นช่วงนีG  และตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&ประเมินไดแ้ม่นยาํที&สุดคือ P/EPS 

เปรียบเทียบผลการประเมินมูลค่าช่วงเกิดและหลงัเกิดวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ในช่วงเกิด

วกิฤตแฮมเบอร์เกอร์ ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํคือ P/EPS และ 

P/BV และ P/S ตามลาํดบั เนื&องจากมีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ที&ต ํ&าที&สุดคือ 22.01% และ 

60.44% และ 61.78%  นัGนแสดงใหเ้ห็นวา่ ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ทัGง 3 มีความแม่นยาํ

ในการประเมินมูลค่าในระดบั 77.99% และ 39.56% และ 38.22% ตามลาํดบั ณ ที&ระดบัความแม่นยาํ

ที& 90%   

ในช่วงหลงัเกิดวกิฤติแฮมเบอร์เกอร์ ตวัเปรียบเทียบราคาที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํกย็งั

เป็น P/EPS ที&มีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ตํ&าที&สุดเท่ากบั 27.47% เมื&อเปรียบเทียบกบั P/S 

และ P/BV ที&มีค่าความผิด (Valuation Error) ตํ&าที&สุดเป็นลาํดบัถดัมาเท่ากบั 60.99% และ 63.35% 

ตามลาํดบั แสดงให้เห็นว่า P/EPS และ P/S และ P/BV มีความแม่นยาํในการะเมินมูลค่าที&ระดบั 

72.53% และ 39.01% และ 36.65% ณ ที&ระดบัความแม่นยาํเท่ากบั 90% และถึงแมจ้ะเปลี&ยนมาวดัผล

การประเมินที&ระดบัความแม่นยาํที& 75%   ช่วงวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ ตวัเปรียบเทียบราคา (Price 

Multiple) ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํก็ยงัคงเป็น P/EPS และ P/BV และ P/S โดยมีความแม่นยาํใน

การประเมินมูลค่าในระดบั 65.55% และ 27.47% และ 26.18% ตามลาํดบั และในส่วนช่วงหลงัวกิฤต

แฮมเบอร์เกอร์ ตวัเปรียบเทียบราคา(Price Multiple) ที&ประเมินมูลค่าไดแ้ม่นยาํคือ P/EPS และ P/S 

และ P/BV โดยมีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าในระดบั 55.79% และ 25.11% และ 24.89% 

ตามลาํดบั  ขอ้มูลส่วนใหญ่ตกอยูใ่นช่วงที&ระดบัความแม่นยาํที& 90% จนถึง 75% ดงันัGนจึงพออนุมาน

ไดว้่าช่วงระดบัความแม่นยาํที& 90% ถึง 75% เป็นช่วงที&มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าของตวั

เปรียบเทียบราคา (Price Multiple)  

จากขอ้มูลการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่ ขอ้มูลโดยส่วนใหญ่จะตกอยูใ่นช่วงระดบัความ

แม่นยาํที& 90% ถึง 75% เป็นช่วงที&มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่า ของตวัเปรียบเทียบราคา 

(Price Multiple) แต่ถา้อยูใ่นช่วงที&เกิดวิกฤตขอ้มูลส่วนใหญ่จะตกอยูใ่นช่วงที&ระดบัความแม่นยาํที& 

90% และในส่วนของตวัเปรียบเทียบราคาไม่วา่ผูศึ้กษาจะสนใจทัGงช่วงเวลาการศึกษาหรือเลือกสนใจ

เฉพาะช่วงเวลาที&เกิดและหลงัเกิดวิกฤตการณ์ ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ที&ประเมินมูลค่า

ได้แม่นยาํที&สุดคือ P/EPS โดยจะมีค่าความผิดพลาด (Valuation Error) ที&ต ํ&าที&สุดและมีค่าความ

ถูกตอ้งที&สูงที&สุดเสมอ แต่ถา้เปรียบเทียบ 3 ตวัแปร ถา้อยู่ในช่วงปกติที&ไม่มีการเกิดวิกฤตการณ์ 



53 

 

นอกจาก P/EPS แลว้ ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) อีกตวัที&มกัจะใหค่้าความผดิพลาดตํ&าเป็น

ลาํดบัถดัมาก็คือ P/S และ P/BV แต่ถา้อยู่ในช่วงวิกฤตการณ์ นอกจาก P/EPS แลว้ตวัเปรียบเทียบ

ราคา (Price Multiple) ที&ใหค่้าความผดิพลาด(Valuation Error) ตํ&าเป็นลาํดบัถดัมา จะเปลี&ยนแปลงไป

ตามขอ้มูลในช่วงเวลานัGน ๆ 

 
ตวัเปรียบเทยีบราคาสามารถใช้เป็นเครื6องมือในการลงทุนได้หรือไม่ ? 
การวิเคราะห์ส่วนนีG  ผูว้ิจยัไดน้าํค่าความผิดพลาดที&คาํนวณไดท้ัGงค่าบวกและค่าลบมา

หาความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนภายหลงัระยะเวลา โดยอา้งอิงจากสมมติฐานที&วา่ประสิทธิภาพของ

ตลาดจะสะทอ้นอยูใ่นมูลค่าหุน้ 

การวิเคราะห์ดงัต่อไปนีG ใชข้อ้มูลเดียวกบัการวิเคราะห์ขา้งตน้ โดยหาความสัมพนัธ์

ระหวา่งค่าความผดิพลาดและผลตอบแทนภายหลงัระยะเวลา  

P/E (FY1) และ P/E (FY2) ควรหลีกเลี&ยงที&จะนาํมาใช้เป็นเครื&องมือตดัสินใจในการ

ลงทุนดว้ยวิธีวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ร่วมกบัผลตอบแทนของหุน้ เนื&องจากเป็นเครื&องมือที&คาํนวณมา

จากการประมาณการ 
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ตารางที& 13 แสดงการวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความผดิพลาดและผลตอบแทนภายหลงั

ระยะเวลาของตวัเปรียบเทียบราคา แบบ Single Multiples 
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ตารางที& 13 แสดงการวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความผดิพลาดและผลตอบแทนภายหลงั

ระยะเวลาของตวัเปรียบเทียบราคา แบบ Single Multiples (ต่อ) 

 
 

จากตารางขา้งตน้ แสดงผลลพัธ์ของการหาความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัเปรียบเทียบ

ราคา ตัGงแต่ พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2561  ผลของการศึกษาเป็น ดงันีG  

1. สาํหรับการหาความสมัพนัธ์ของบริษทัที&มีค่าความผดิพลาดเป็นบวก (Undervalued) 

พบว่า ตวัเปรียบเทียบ P/TBV และ P/dividend มีความสัมพนัธ์กันโดยตรง และตวัเปรียบเทียบ 

P/EPS, P/EPS (FY1), P/EPS (FY2), P/BV และ P/S มีความสมัพนัธ์ในเชิงตรงกนัขา้ม 
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2. สําหรับการหาความสัมพนัธ์ของบริษทัที&มีค่าความผิดพลาดเป็นลบ (Overvalued) 

พบวา่ ตวัเปรียบเทียบ P/EPS, P/EPS (FY1), P/S, P/BV และ P/dividend มีความสมัพนัธ์การโดยตรง 

และตวัเปรียบเทียบ P/EPS (FY2) และ P/TBV มีความสมัพนัธ์ในเชิงตรงกนัขา้ม 

3. P/dividends ควรหลีกเลี&ยงใช้เป็นเครื& องมือช่วยในการลงทุน เนื&องจากเป็นตัว

เปรียบเทียบราคาที&ไม่สามารถสะทอ้นราคาในอนาคตได ้และ Forward P/E ควรหลีกเลี&ยงเช่นกนั 

โดยถึงแม้ว่าอาจจะเป็นตัวเปรียบเทียบราคาที&อาจให้ความแม่นยาํ แต่การประมาณการตัว

เปรียบเทียบราคาไม่สามารถระบุการเปลี&ยนแปลงของราคาได ้

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

ไดม้ากที&สุด 

นอกจากนีG  ศึกษาวิเคราะห์เพิ&มเติมโดยนาํตวัเปรียบเทียบราคามากกว่า 1 ตวั มาหา

ความสัมพนัธ์ร่วมกบัผลตอบแทนภายหลงัระยะเวลา โดยวิเคราะห์แยกระหว่างบริษทัที&มีมูลค่า 

Undervalued และบริษทัที&มีมูลค่า Overvalued  
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ตารางที& 14 แสดงการวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความผดิพลาดและผลตอบแทนภายหลงั

ระยะเวลาของตวัเปรียบเทียบราคา แบบ Combination of multiple 
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ตารางที& 14 แสดงการวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าความผดิพลาดและผลตอบแทนภายหลงั

ระยะเวลาของตวัเปรียบเทียบราคา แบบ Combination of multiple (ต่อ) 

 

 
 

จากตารางข้างต้น  แสดงผลลัพธ์ของการหาความสัมพันธ์จากรวมกันของตัว

เปรียบเทียบราคา ทัGงหมด 7 ค่า โดยผูว้จิยัไดเ้ลือกตวัเปรียบเทียบราคาที&อาจพยากรณ์ไดดี้ที&สุด ขอ้มูล

ตัGงแต่ พ.ศ. 2540 ถึง พ.ศ. 2561  ผลของการศึกษาเป็น ดงันีG  

1. สาํหรับการหาความสมัพนัธ์ของบริษทัที&มีค่าความผดิพลาดเป็นบวก (Undervalued)  

โดยหาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความผิดพลาด และผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) พบว่า 

การรวมกนัของตวัเปรียบเทียบทุกตวั ยกเวน้ P/S & P/TBV มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

2. สําหรับการหาความสัมพนัธ์ของบริษทัที&มีค่าความผิดพลาดเป็นลบ (Overvalued) 

โดยหาความสัมพนัธ์ระหว่างค่าความผิดพลาด และผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) พบว่า 
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สามารถนาํไปใชพิ้จารณาเป็นตวัช่วยในการลงทุนได ้เนื&องจาก การรวมกนัของตวัเปรียบเทียบราคา

ทุกตวัในบริษทัที&มีมูลค่าสูงเกินไป มีความสมัพนัธ์กนัทางตรง 

การจัดพอร์ตการลงทุนในหุ้นกลุ่มธุรกิจการเงิน โดยกลยุทธ์การลงทุนที6แตกต่างกัน 3 
กลยุทธ์ 

กลยุทธ์ที& 1 กลยุทธ์ซืGอหุ้นที&มีมูลค่าตํ&ากว่าราคาที&ควรจะเป็นสูงๆ (long strategy on 

undervalued stocks) เพียงอยา่งเดียว 

 

ตารางที& 15 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการใชก้ลยทุธ์ Long strategy ตัGงแต่ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 

 
 

Table 6
Investment strategies: long strategy on undervalued.

YEAR
 P/EPS & P/EPS 

(FY1) 
P/EPS & P/BV P/EPS & P/TBV P/EPS (FY2) & 

P/BV
P/EPS (FY2) & 

P/TBV
P/S & P/BV P/S & P/TBV SET

2540 13.80% 13.80% 13.80% -21.38% -3.88% -22.54% -9.24% -4.53%
2541 -5.34% -5.34% -5.34% -1.36% -1.36% 42.57% 42.57% 35.44%
2542 -19.46% -19.46% -19.46% -19.90% -15.54% -15.81% -15.81% -44.14%
2543 -4.31% -4.31% -4.31% 10.54% 27.64% 8.07% 21.05% 12.88%
2544 -28.34% -28.34% -16.50% -12.83% -9.90% 12.77% 16.35% 17.32%
2545 -82.54% -86.06% -65.99% -81.30% -85.86% -71.57% -53.10% 116.60%
2546 -8.23% -16.48% -8.06% -25.71% -27.70% -22.67% -22.05% -13.48%
2547 -25.53% -26.55% -32.07% -14.52% -16.79% -21.68% -18.97% 6.83%
2548 -4.45% -18.86% -17.55% -21.83% -13.58% -16.06% -17.75% -4.75%
2549 -29.50% -37.81% -38.31% -27.25% -32.49% -24.67% -26.48% 26.22%
2550 1.43% 0.72% 5.12% -2.07% 4.64% 0.77% 5.21% -47.56%
2551 27.80% 18.80% 36.70% 46.41% 51.95% 50.72% 47.50% 63.25%
2552 4.27% -8.98% -6.63% -4.16% -6.63% -13.31% -8.04% 40.60%
2553 -5.83% -3.75% 0.31% 0.31% 0.31% 3.37% 0.87% -0.72%
2554 19.10% -3.10% -0.53% 1.34% -9.77% 20.23% 6.01% 35.76%
2555 2.42% 4.97% 10.71% 2.42% 8.27% 11.84% 9.18% -6.70%
2556 -3.04% -11.30% -1.23% -3.42% 5.44% 6.04% 7.64% 15.32%
2557 5.29% 3.88% 3.97% 3.33% 7.49% 2.40% 0.99% -14.00%
2558 -4.11% -4.11% -3.02% 2.83% 0.66% -0.05% -2.84% 19.79%
2559 -4.46% -4.46% -13.61% -9.65% -12.41% -11.43% -9.01% 13.66%
2560 -9.10% -9.10% -10.14% -7.35% -5.96% -8.29% -8.73% -10.82%
2561 -13.73% -16.70% -16.25% -16.09% -19.63% -19.47% -18.54% 1.02%

Average return -7.90% -11.93% -8.56% -9.17% -7.05% -4.03% -2.42% 11.73%
Std (!) 21.83% 21.25% 20.25% 22.47% 25.14% 25.21% 22.31% 34.89%
Efficiency (R/!) -0.3619 -0.5617 -0.4230 -0.4079 -0.2804 -0.1601 -0.1084 0.3361
# Negative years 15 17 16 15 14 12 12 9
# Positive years 7 5 6 7 8 10 10 13
Best year 27.80% 18.80% 36.70% 46.41% 51.95% 50.72% 47.50% 116.60%
Worst year -82.54% -86.06% -65.99% -81.30% -85.86% -71.57% -53.10% -47.56%
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หมายเหตุ : การศึกษาผลตอบแทนรายปีของหุ้นในอุตสาหกรรมการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและ

หลกัทรัพย ์ประกนัภยั) ที&มีมูลค่าราคาหุน้ (Undervalued) ตํ&ากวา่ราคาที&ควรจะเป็น และใชก้ลยทุธ์ซืGอ

(Long strategy) หุน้ที&มีมูลค่าราคาตํ&ากวา่ที&ควรจะเป็น โดยจดัเรียงลาํดบัค่าความผดิพลาด (Valuation 

Error) จากที&มีค่าน้อยไปมาก นาํจาํนวนหุ้นที&ได้ในแต่ละปีหารครึ& ง และทาํการลงทุนซืGอ (Long 

position) เฉพาะหุน้ที&มีมูลค่าตํ&ามาก ๆ (Top stocks undervalued) เพียงกึ&งหนึ&งของจาํนวนหุน้ทัGงหมด

ในปีนัGน ๆ ซึ& งในแต่ละปีมีการลงทุนในนํGาหนกัที&ไม่เท่ากนัตามสดัส่วนของหุน้ทัGงหมด และทุก ๆ ปี

มีการเปลี&ยนแปลงพอร์ตการลงทุนไปตามการเรียงลาํดบัค่าความผิดพลาด แลว้จึงนาํมาหาค่าส่วน

ต่างจาก%เปลี&ยนแปลงผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Market return : SET) กบั 

%เปลี&ยนแปลงของหุ้นที&ซืGอเขา้พอร์ตการลงทุน เพื&อหาค่าผลตอบแทนเฉลี&ยส่วนเกินจากการลงทุน

(Average Excess Return) ในแต่ละปี โดยใช้การทาํงานร่วมกันของตัวคูณทวี (Combinations of 

multiples) ที&คดัเลือก 7 รูปแบบจาก 21 รูปแบบ 

ผลจากการศึกษาพอร์ตลงทุน พบว่า ค่าผลตอบแทนเฉลี&ยตัGงแต่ พ.ศ. 2540-2561 นัGน 

ในทุก ๆ ตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัคูณทวี ให้ผลตอบแทนเฉลี&ยร่วมที&แย่กว่าผลตอบแทน

เฉลี&ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยที&ตลอด 22 ปี นัGนค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวมของตลาด

หลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบั 11.73% ส่วนตวัแปรของการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานัGนมีค่า

ผลตอบแทนที&แยก่วา่ทุก ๆ ตวัแปร ตวัตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาที&แยที่&สุด 3 

ลําดับ  คือ  P/EPS&P/BV มี ค่ าผลตอบแทนเฉลี& ย เ ท่ ากับ  -11.93%, P/EPS(FY2)&P/BV มี ค่ า

ผลตอบแทนเฉลี&ยเท่ากับ  -9.17% และ  P/EPS&P/TBV มีค่าผลตอบแทนเฉลี&ยเท่ากับ  -8.56% 

ตามลาํดบั จากการสังเกตค่า จาํนวนปีของค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวม ในทุก ๆ การทาํงานร่วมกนัของ

ตวัเปรียบเทียบราคา (จาํนวนปีที&ติดลบและจาํนวนปีที&เป็นบวก) ก็พบว่าจาํนวนปีที&มีค่าติดลบมี

จาํนวนที&มากกว่าจาํนวนปีที&มีค่าเป็นบวกและเมื&อติดลบแลว้ก็จะมีค่าติดลบที&ค่อนขา้งสูง ในปีที&ให้

ค่าผลตอบแทนเฉลี&ยที&เป็นค่าบวกนัGน กมิ็ไดใ้หค่้าบวกที&สูง ๆ ส่งผลใหค่้าผลตอบแทนเฉลี&ยรวมของ

แต่ละตวัแปรมีค่าติดลบ ส่วนค่าส่วนเบี&ยงเบนมาตรฐานที&แสดงนัGน พบว่า มีค่าความผนัผวนของ

ความเสี&ยงที&อยูใ่นระดบัสูงในทุก ๆ ตวัแปรของการจดัพอร์ตการลงทุน 
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ภาพที& 7 กราฟแสดงผลตอบแทนเฉลี&ยรายปีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ตัGงแต่ปี 

พ.ศ. 2540 - พ.ศ.  2561 

 
จากกราฟแสดง % การเปลี&ยนแปลงของดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยพบวา่ตลอดปี พ.ศ. 2540 -พ.ศ. 2561 นัGนผลตอบแทนนัGนมีค่าที&ผนัผวนในช่วงระยะ 

22 ปีที&ผ่านมา ในปีที&ให้ผลตอบแทนสูงสุดอยู่ในปี พ.ศ. 2546 ที&มีค่าเท่ากบั 116.60%  โดยจากใน

อดีตตัGงแต่ปี พ.ศ. 2540 หรือช่วงวิกฤตทางการเงินของประเทศไทยนัGน (Tom Yam Kung Crisis) 

ตลาดหุ้นนัGนมีแนวโนม้ที&ลดลงอยา่งต่อเนื&อง จนกระทั&งตลาดหุ้นไทยค่อยปรับตวัสูงขึGนในปี พ.ศ. 

2546 ที&ทาํใหต้ลาดปรับตวัสู่ขาขึGนและไต่ระดบัถึง 600 จุด ในปีปลายปี 
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ภาพที& 8 ภาพแสดงดชันีตลาดหุน้ไทยยอ้นหลงัตัGงแต่ พ.ศ. 2540 – พ.ศ. 2562 

ที&มาภาพ : https://www.toro.in.th/วเิคราะห์กราฟหุน้ยอ้นห/ 

  ในช่วงปี พ.ศ. 2551 ตลาดหุน้ไทยไดป้รับตวัลดลงอีกครัG งและผลตอบแทนรวมเฉลี&ยมี

ค่าเท่ากบั 47.56% โดยส่งผลให้ผลตอบแทนรวมในปี 2552 ดชันีปิดที& 400 จุด ซึ& งมีสาเหตุมาจาก

วกิฤตทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา (US crisis/subprime mortgage crisis) ที&เกิดจากการปล่อย

สินเชื&อที&ดอ้ยคุณภาพในสหรัฐอเมริกา ซึ& งประเทศไทยอาจเรียกว่า วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ จนกระทั&ง

หลงัจากปี พ.ศ. 2552 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้แนวโนม้ปรับตวัสูงขึGนเรื&อย ๆ  

แต่เมื&อพิจารณาจากแนวโนม้ของผลตอบแทนจาก SET หลงัจากปี พ.ศ. 2552 นัGนกย็งัมีความผนัผวน

ในลกัษณะ (Sideway) พบว่า ในปีใน พ.ศ. 2555 ตลาดให้ผลตอบแทนสูงสุด(%การเปลี&ยนแปลง)

เท่ากบั 35.76%  

การวิเคราะห์การการจดัพอร์ตการลงทุนในหุ้นอุตสาหกรรมการเงินเมื&อพิจารณาแยก

ตามรายปี จะพบว่าผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี&ยของการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานัGนมี

ผกผนักบัผลตอบแทนรวมเฉลี&ยจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประทศไทย นัGนคือ จะมีเครื&องหมายและ

ทิศทางที&ตรงกนัขา้ม กล่าวไดว้า่หากตลาดใหผ้ลตอบเฉลี&ยรวมที&ติดลบแลว้ การลงทุนในหลกัทรัพย์

กลุ่มอุตสาหกรรมการเงินโดยกลยุทธ์ที&เขา้ซืGอเฉพาะหุ้นที&มีมูลค่าตํ&ามาก ๆ (Long strategy most 

undervalued) นัGนจะให้ผลตอบแทนเฉลี&ยรวมที&เป็นบวก แต่หาก ตลาดให้ผลตอบเฉลี&ยรวมที&เป็น

บวก การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมการเงินโดยกลยุทธ์ที&เขา้ซืGอเฉพาะหุ้นที&มีมูลค่าตํ&า

มาก ๆ (Long strategy most undervalued) นัGนจะใหผ้ลตอบแทนเฉลี&ยรวมที&ติดลบ ในตวัอยา่งปี พ.ศ. 

2557 และปีพ.ศ. 2559 จากตารางต่อไปนีG  
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ตารางที& 16 แสดงผลตอบแทนตลาดและผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน Long strategy เฉลี&ย

ระหวา่ง พ.ศ. 2556 – พ.ศ. 2561 

 
 

การวิเคราะห์การจดัพอร์ตการลงทุนในหุ้นอุตสาหกรรมการเงินโดยใช้ตวัแปรการ

ทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาในแต่ละรูปแบบเป็นเกณฑ์ในการลงทุน เมื&อเปรียบเทียบ

ระหวา่งตารางผลตอบแทนตลาดและผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน Long strategy เฉลี&ย ตัGงแต่ปี 

พ.ศ. 2540-2561 

 

ตารางที& 17 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการใชก้ลยทุธ์ Long strategy ตัGงแต่ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 

เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากตลาด 

 
 

หมายเหตุ : ตารางแสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการแข่งขนัระหวา่ง การใช ้(Combinations 

of multiples) เป็นเกณฑเ์ลือกหุ้น undervalued ในการลงทุนโดยแสดงค่าเป็นผลตอบแทนรวมเฉลี&ย

YEAR
 P/EPS & P/EPS 

(FY1) 
P/EPS & P/BV P/EPS & P/TBV P/EPS (FY2) & 

P/BV
P/EPS (FY2) & 

P/TBV
P/S & P/BV P/S & P/TBV SET

2556 -3.04% -11.30% -1.23% -3.42% 5.44% 6.04% 7.64% 15.32%
2557 5.29% 3.88% 3.97% 3.33% 7.49% 2.40% 0.99% -14.00%
2558 -4.11% -4.11% -3.02% 2.83% 0.66% -0.05% -2.84% 19.79%
2559 -4.46% -4.46% -13.61% -9.65% -12.41% -11.43% -9.01% 13.66%
2560 -9.10% -9.10% -10.14% -7.35% -5.96% -8.29% -8.73% -10.82%
2561 -13.73% -16.70% -16.25% -16.09% -19.63% -19.47% -18.54% 1.02%

Investment strategies: long strategy on undervalued.

Year  P/EPS & 

P/EPS (FY1) 

WIN or LOSS P/EPS & 

P/BV

WIN or LOSS P/EPS & 

P/TBV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/BV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/TBV

WIN or LOSS P/S & P/BV WIN or LOSS P/S & P/TBV WIN or LOSS SET

2540 13.80% W 13.80% W 13.80% W -21.38% L -3.88% W -22.54% L -9.24% L -4.53%

2541 -5.34% L -5.34% L -5.34% L -1.36% L -1.36% L 42.57% W 42.57% W 35.44%

2542 -19.46% W -19.46% W -19.46% W -19.90% W -15.54% W -15.81% W -15.81% W -44.14%

2543 -4.31% L -4.31% L -4.31% L 10.54% L 27.64% W 8.07% L 21.05% W 12.88%

2544 -28.34% L -28.34% L -16.50% L -12.83% L -9.90% L 12.77% L 16.35% L 17.32%

2545 -82.54% L -86.06% L -65.99% L -81.30% L -85.86% L -71.57% L -53.10% L 116.60%

2546 -8.23% W -16.48% L -8.06% W -25.71% L -27.70% L -22.67% L -22.05% L -13.48%

2547 -25.53% L -26.55% L -32.07% L -14.52% L -16.79% L -21.68% L -18.97% L 6.83%

2548 -4.45% W -18.86% L -17.55% L -21.83% L -13.58% L -16.06% L -17.75% L -4.75%

2549 -29.50% L -37.81% L -38.31% L -27.25% L -32.49% L -24.67% L -26.48% L 26.22%

2550 1.43% W 0.72% W 5.12% W -2.07% W 4.64% W 0.77% W 5.21% W -47.56%

2551 27.80% L 18.80% L 36.70% L 46.41% L 51.95% L 50.72% L 47.50% L 63.25%

2552 4.27% L -8.98% L -6.63% L -4.16% L -6.63% L -13.31% L -8.04% L 40.60%

2553 -5.83% L -3.75% L 0.31% W 0.31% W 0.31% W 3.37% W 0.87% W -0.72%

2554 19.10% L -3.10% L -0.53% L 1.34% L -9.77% L 20.23% L 6.01% L 35.76%

2555 2.42% W 4.97% W 10.71% W 2.42% W 8.27% W 11.84% W 9.18% W -6.70%

2556 -3.04% L -11.30% L -1.23% L -3.42% L 5.44% L 6.04% L 7.64% L 15.32%

2557 5.29% W 3.88% W 3.97% W 3.33% W 7.49% W 2.40% W 0.99% W -14.00%

2558 -4.11% L -4.11% L -3.02% L 2.83% L 0.66% L -0.05% L -2.84% L 19.79%

2559 -4.46% L -4.46% L -13.61% L -9.65% L -12.41% L -11.43% L -9.01% L 13.66%

2560 -9.10% W -9.10% W -10.14% W -7.35% W -5.96% W -8.29% W -8.73% W -10.82%

2561 -13.73% L -16.70% L -16.25% L -16.09% L -19.63% L -19.47% L -18.54% L 1.02%

Count: W 8 6 8 6 8 7 8

Count: L 14 16 14 15 14 14 13

Status if WIN>LOSE No No No No No No No
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รายปี กับ ผลตอบแทนรวมของตลาดรายปี (SET) เมื&อเทียบค่าระหว่างสองตัวแปรแล้ว หาก

ผลตอบแทนรวมเฉลี&ยของ Combinations of multiples มีค่ามากกว่าค่าผลตอบแทนรวมเฉลี&ยของ

ตลาด(รายปี )จะถูกกาํหนดดว้ย “Wหรือ WIN” คือ สามารถให้ผลตอบแทนที&สูงกว่าผลตอบแทน

รวมของตลาด แต่หากมีค่าน้อยกว่าค่าผลตอบแทนรวมของตลาดรายปี จะถูกกาํหนดดว้ย “Lหรือ 

LOSE” คือ ใหผ้ลตอบแทนที&ตํ&ากวา่ผลตอบแทนรวมของตลาด 

 

ผลจากตารางแสดงใหแ้สดงใหเ้ห็นวา่ตลอดปี พ.ศ. 2540-2561 ของการทาํงานร่วมกนั

ตวัเปรียบเทียบราคาจาํนวน 7 รูปแบบ ไม่มีรูปแบบใดที&ให้ประสิทธิภาพของการลงทุนที&ชนะ

ผลตอบแทนตลอดเวลา 22 ปี 

 

ตารางที& 18 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการโดยใช้ตวัเปรียบเทียบราคาเป็นเกณฑ์ในการลงทุน

หลงัจากวกิฤตการณ์ทางการเงินประเทศสหรัฐ 

 
  

หากพิจารณาเพียงปีเหตุการณ์ล่าสุดหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศ

สหรัฐอเมริกา(US subprime) ตัGงแต่ปี พ.ศ. 2557 – 2561 พบวา่ ในปี พ.ศ. 2557 ตลาดใหผ้ลตอบแทน

รวมเท่ากบั -14.00% และในทุก ๆ การลงทุนโดยใชต้วัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบ

ราคานัGนให้ประสิทธิภาพที&ดีกว่าตลาดในทุก ๆ multiples และค่าผลตอบแทนที&ไดจ้ะมีค่าผกผนักบั

ผลตอบแทนรวมของตลาดดว้ยเช่นกนั ในปี พ.ศ. 2559 ผลตอบแทนจากตวัแปรการทาํงานร่วมกนั

ของตวัเปรียบเทียบราคาใหป้ระสิทธิภาพที&ดอ้ยกวา่ผลตอบแทนรวมของตลาด ใหค่้าผลตอบแทนที&

ติดลบใน 6 ตวัแปร และพบว่าตลาดใหผ้ลตอบแทนที&มีค่าบวกเท่ากบั 13.66%  การลงทุนในปี พ.ศ. 

2561 นัGนพบวา่ ผลตอบแทนจากตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาใหป้ระสิทธิภาพ

ที&ด้อยกว่าผลตอบแทนรวมของตลาดทัG งหมด 7 ตัวแปร และมีค่าที& ติดลบ หมายถึง ตลาดให้

ผลตอบแทนที&ตํ& าที& เท่ากับ  1.02% กล่าวคือ  จากการอาศัยตัวแปรการทํางานร่วมกันของตัว

เปรียบเทียบราคาพิจารณาในการลงทุนนัGนใหผ้ลตอบแทนที&แยก่วา่การลงทุนในดชันีตลาด 

 

Year  P/EPS & 

P/EPS (FY1) 

WIN or LOSS P/EPS & 

P/BV

WIN or LOSS P/EPS & 

P/TBV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/BV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/TBV

WIN or LOSS P/S & P/BV WIN or LOSS P/S & P/TBV WIN or LOSS SET

2557 5.29% W 3.88% W 3.97% W 3.33% W 7.49% W 2.40% W 0.99% W -14.00%

2558 -4.11% L -4.11% L -3.02% L 2.83% L 0.66% L -0.05% L -2.84% L 19.79%

2559 -4.46% L -4.46% L -13.61% L -9.65% L -12.41% L -11.43% L -9.01% L 13.66%

2560 -9.10% W -9.10% W -10.14% W -7.35% W -5.96% W -8.29% W -8.73% W -10.82%

2561 -13.73% L -16.70% L -16.25% L -16.09% L -19.63% L -19.47% L -18.54% L 1.02%

Count: W 8 6 8 6 8 7 8

Count: L 14 16 14 15 14 14 13

Status if WIN>LOSE No No No No No No No
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กลยุทธ์ที6 2 กลยุทธ์ซืHอหุ้นที6มีมูลค่าตํ6ากว่าราคาที6ควรจะเป็นและขายดชันีตลาด (SET) 
(Long strategy on undervalued stocks and shorting the market) 
 

ตารางที& 19 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการใชก้ลยทุธ์การลงทุน : กลยทุธ์ซืGอหุน้ (Long strategy) ใน

อุตสาหกรรมการเงินที&มีมูลค่าตํ&ากว่ามูลค่าที&ควรจะเป็นและขาย SET (Market) ตัGงแต่ปี พ.ศ. 2540-

พ.ศ. 2561 

 
 

หมายเหตุ : การศึกษาผลตอบแทนรายปีของหุ้นในอุตสาหกรรมการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและ

หลกัทรัพย ์ประกนัภยั) ที&มีมูลค่าราคาหุน้ (Undervalued) ตํ&ากวา่ราคาที&ควรจะเป็น และใชก้ลยทุธ์ซืGอ

(long strategy) หุน้ที&มีมูลค่าราคาตํ&ากวา่ที&ควรจะเป็น โดยจดัเรียงลาํดบัค่าความผิดพลาด (Valuation 

Table 7
Investment strategies: long strategy on undervalued and shorting the market. 

YEAR
 P/EPS & 

P/EPS (FY1) 
P/EPS & P/BV P/EPS & P/TBV P/EPS (FY2) & 

P/BV
P/EPS (FY2) & 

P/TBV
P/Revenue 

&P/BV
P/Revenue & 

P/TBV
SET

2540 6.90% 6.90% 6.90% -10.69% -1.94% -11.27% -4.62% -4.53%
2541 -2.67% -2.67% -2.67% -0.68% -0.68% 21.28% 21.28% 35.44%
2542 -9.73% -9.73% -9.73% -9.95% -7.77% -7.91% -7.91% -44.14%
2543 -2.15% -2.15% -2.15% 5.27% 13.82% 4.03% 10.53% 12.88%
2544 -14.17% -14.17% -8.25% -6.41% -4.95% 6.38% 8.18% 17.32%
2545 -41.27% -43.03% -32.99% -40.65% -42.93% -35.78% -26.55% 116.60%
2546 -4.11% -8.24% -4.03% -12.86% -13.85% -11.34% -11.03% -13.48%
2547 -12.76% -13.27% -16.04% -7.26% -8.39% -10.84% -9.49% 6.83%
2548 -2.23% -9.43% -8.78% -10.91% -6.79% -8.03% -8.87% -4.75%
2549 -14.75% -18.91% -19.16% -13.62% -16.25% -12.33% -13.24% 26.22%
2550 0.72% 0.36% 2.56% -1.04% 2.32% 0.39% 2.61% -47.56%
2551 13.90% 9.40% 18.35% 23.20% 25.98% 25.36% 23.75% 63.25%
2552 2.13% -4.49% -3.31% -2.08% -3.31% -6.65% -4.02% 40.60%
2553 -2.92% -1.88% 0.15% 0.15% 0.15% 1.69% 0.44% -0.72%
2554 9.55% -1.55% -0.27% 0.67% -4.89% 10.12% 3.01% 35.76%
2555 1.21% 2.48% 5.36% 1.21% 4.14% 5.92% 4.59% -6.70%
2556 -1.52% -5.65% -0.61% -1.71% 2.72% 3.02% 3.82% 15.32%
2557 2.65% 1.94% 1.98% 1.66% 3.74% 1.20% 0.50% -14.00%
2558 -2.05% -2.05% -1.51% 1.42% 0.33% -0.02% -1.42% 19.79%
2559 -2.23% -2.23% -6.80% -4.83% -6.20% -5.71% -4.51% 13.66%
2560 -4.55% -4.55% -5.07% -3.68% -2.98% -4.15% -4.37% -10.82%
2561 -6.86% -8.35% -8.13% -8.05% -9.82% -9.73% -9.27% 1.02%

Average return -3.95% -5.97% -4.28% -4.58% -3.53% -2.02% -1.21% 11.73%
Std (!) 10.92% 10.62% 10.12% 11.23% 12.57% 12.60% 11.15% 34.89%
Efficiency (R/!) -0.3619 -0.5617 -0.4230 -0.4079 -0.2804 -0.1601 -0.1084 0.3361
# Negative years 15 17 16 15 14 12 12 9
# Positive years 7 5 6 7 8 10 10 13
Best year 13.90% 9.40% 18.35% 23.20% 25.98% 25.36% 23.75% 116.60%
Worst year -41.27% -43.03% -32.99% -40.65% -42.93% -35.78% -26.55% -47.56%
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Error)จากที&มีค่าน้อยไปมาก นําจาํนวนหุ้นที&ได้ในแต่ละปีหารครึ& ง และทาํการลงทุนซืGอ (long 

position) เฉพาะหุน้ที&มีมูลค่าตํ&ามาก ๆ (top stocks undervalued) เพียงกึ&งหนึ&งของจาํนวนหุน้ทัGงหมด

ในปีนัGน ๆ ซึ& งในแต่ละปีมีการลงทุนในนํGาหนกัที&ไม่เท่ากนัตามสดัส่วนของหุน้ทัGงหมด และทุก ๆ ปี

มีการเปลี&ยนแปลงพอร์ตการลงทุนไปตามการเรียงลาํดบัค่าความผิดพลาด และในเวลาเดียวกนัก็ทาํ

กลยทุธ์ขายดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยล่วงหนา้ (shorting market) โดยถวัเฉลี&ยเงินลงทุน

ทัG งสองกลยุทธ์ให้มีนํG าหนักที& เท่า ๆ กันระหว่างการ long stocks และ short market  เพื&อหาค่า

ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนทัGงสองกลยทุธ์โดยการนาํผลตอบแทนทัGงสองแบบมีรวมกนั จากนัGน

ทาํการหาค่าเฉลี&ยรวมของพอร์ตในปีนัGน ๆ (Average Return) เลือกการทาํงานร่วมกนัของตวัคูณทวี

(Combinations of multiples)ที&คดัเลือก 7 รูปแบบจาก 21 รูปแบบ 

ผลจากการศึกษาพอร์ตลงทุน พบวา่ค่าผลตอบแทนเฉลี&ยตัGงแต่ พ.ศ. 2540-2561 นัGน ใน

ทุก ๆ ตวัแปรของการทาํงานร่วมกนัของตวัคูณทวี ให้ผลตอบแทนเฉลี&ยร่วมที&แยก่ว่าผลตอบแทน

เฉลี&ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยที&ตลอด 22 ปี นัGนค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวมของตลาด

หลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบั 11.73% ส่วนตวัแปรของการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานัGนมีค่า

ผลตอบแทนที&แยก่วา่ทุก ๆ ตวัแปร ตวัตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาที&แยที่&สุด 3 

ลําดับ  คือ  P/EPS&P/BV มี ค่ าผลตอบแทนเฉลี& ย เ ท่ ากับ    -5.97%, P/EPS(FY2)&P/BV มี ค่ า

ผลตอบแทนเฉลี&ยเท่ากับ  -4.58% และ  P/EPS&P/TBV มีค่าผลตอบแทนเฉลี&ยเท่ากับ  -4.28% 

ตามลาํดบั จากการสังเกตค่า จาํนวนปีของค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวม ในทุก ๆ การทาํงานร่วมกนัของ

ตวัเปรียบเทียบราคา (จาํนวนปีที&ติดลบและจาํนวนปีที&เป็นบวก) ก็พบว่าจาํนวนปีที&มีค่าติดลบมี

จาํนวนที&มากกว่าจาํนวนปีที&มีค่าเป็นบวกและเมื&อติดลบแลว้ก็จะมีค่าติดลบที&ค่อนขา้งสูง ในปีที&ให้

ค่าผลตอบแทนเฉลี&ยที&เป็นค่าบวกนัGน กมิ็ไดใ้หค่้าบวกที&สูง ๆ ส่งผลใหค่้าผลตอบแทนเฉลี&ยรวมของ

แต่ละตวัแปรมีค่าติดลบ ส่วนค่าส่วนเบี&ยงเบนมาตรฐานที&แสดงนัGน พบว่า มีค่าความผนัผวนของ

ความเสี&ยงที&อยูใ่นระดบัสูงในทุก ๆ ตวัแปรของการจดัพอร์ตการลงทุน 
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การวิเคราะห์การจดัพอร์ตการลงทุนในหุ้นอุตสาหกรรมการเงินโดยใช้ตวัแปรการ

ทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาในแต่ละรูปแบบเป็นเกณฑ์ในการลงทุน เมื&อเปรียบเทียบ

ระหวา่งผลตอบแทนร่วมเฉลี&ยตลาดกบัผลตอบแทนร่วมเฉลี&ยของตวัเปรียบเทียบราคา ตัGงแต่ปี พ.ศ. 

2540 - พ.ศ. 2561 

 

ตารางที& 20 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการใช้กลยุทธ์ Long strategy on undervalued stocks and 

shorting the market ตัGงแต่ปี พ.ศ. 2540 - พ.ศ. 2561 เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากตลาด 

 
 

หมายเหตุ : ตารางแสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการแข่งขนัระหวา่ง การใชก้ลยทุธ์ซืGอกลุ่ม

หุ้น undervalued สูง ๆโดยแสดงค่าเป็นผลตอบแทนรวมเฉลี&ยรายปีบวกกบัการใชก้ลยทุธ์ขายดชันี

ตลาดล่วงหนา้ (shorting market) แลว้หาค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวมในปีนัGน ๆ  นาํผลตอบแทนรวม (2 

กลยทุธ์)มาเปรียบเทียบกบัค่าผลตอบแทนรวมเฉลี&ยของตลาด(SET) หากผลตอบแทนรวมเฉลี&ยของ 

2 กลยทุธ์มีค่ามากกว่าค่าผลตอบแทนรวมเฉลี&ยของตลาด(รายปี) จะถูกกาํหนดดว้ย “Wหรือ WIN” 

คือ สามารถใหผ้ลตอบแทนที&สูงกวา่ผลตอบแทนรวมของตลาด แต่หากมีค่านอ้ยกวา่ค่าผลตอบแทน

รวมของตลาดรายปี จะถูกกาํหนดดว้ย “Lหรือ LOSE” คือ ใหผ้ลตอบแทนที&ตํ&ากวา่ผลตอบแทนรวม

ของตลาด 

ผลจากตารางแสดงให้แสดงให้เห็นว่าตลอดปี พ.ศ. 2540-2561 ไม่มีรูปแบบของการ

ทาํงานร่วมกันตัวเปรียบเทียบราคาใดที&สามารถให้จาํนวนประสิทธิภาพของการลงทุนที&ชนะ

ผลตอบแทนตลอดเวลา 22 ปี 

Investment strategies: long strategy on undervalued and shorting the market. 

Year  P/EPS & 

P/EPS (FY1) 

WIN or LOSS P/EPS & 

P/BV

WIN or LOSS P/EPS & 

P/TBV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/BV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/TBV

WIN or LOSS P/S & P/BV WIN or LOSS P/S & P/TBV WIN or LOSS SET

2540 6.9% W 6.9% W 6.9% W -10.7% L -1.9% W -11.3% L -4.6% L -4.53%

2541 -2.7% L -2.7% L -2.7% L -0.7% L -0.7% L 21.3% L 21.3% L 35.44%

2542 -9.7% W -9.7% W -9.7% W -9.9% W -7.8% W -7.9% W -7.9% W -44.14%

2543 -2.2% L -2.2% L -2.2% L 5.3% L 13.8% W 4.0% L 10.5% L 12.88%

2544 -14.2% L -14.2% L -8.3% L -6.4% L -5.0% L 6.4% L 8.2% L 17.32%

2545 -41.3% L -43.0% L -33.0% L -40.7% L -42.9% L -35.8% L -26.5% L 116.60%

2546 -4.1% W -8.2% W -4.0% W -12.9% W -13.9% L -11.3% W -11.0% W -13.48%

2547 -12.8% L -13.3% L -16.0% L -7.3% L -8.4% L -10.8% L -9.5% L 6.83%

2548 -2.2% W -9.4% L -8.8% L -10.9% L -6.8% L -8.0% L -8.9% L -4.75%

2549 -14.7% L -18.9% L -19.2% L -13.6% L -16.2% L -12.3% L -13.2% L 26.22%

2550 0.7% W 0.4% W 2.6% W -1.0% W 2.3% W 0.4% W 2.6% W -47.56%

2551 13.9% L 9.4% L 18.3% L 23.2% L 26.0% L 25.4% L 23.8% L 63.25%

2552 2.1% L -4.5% L -3.3% L -2.1% L -3.3% L -6.7% L -4.0% L 40.60%

2553 -2.9% L -1.9% L 0.2% W 0.2% W 0.2% W 1.7% W 0.4% W -0.72%

2554 9.6% L -1.6% L -0.3% L 0.7% L -4.9% L 10.1% L 3.0% L 35.76%

2555 1.2% W 2.5% W 5.4% W 1.2% W 4.1% W 5.9% W 4.6% W -6.70%

2556 -1.5% L -5.6% L -0.6% L -1.7% L 2.7% L 3.0% L 3.8% L 15.32%

2557 2.6% W 1.9% W 2.0% W 1.7% W 3.7% W 1.2% W 0.5% W -14.00%

2558 -2.1% L -2.1% L -1.5% L 1.4% L 0.3% L 0.0% L -1.4% L 19.79%

2559 -2.2% L -2.2% L -6.8% L -4.8% L -6.2% L -5.7% L -4.5% L 13.66%

2560 -4.5% W -4.5% W -5.1% W -3.7% W -3.0% W -4.1% W -4.4% W -10.82%

2561 -6.9% L -8.3% L -8.1% L -8.0% L -9.8% L -9.7% L -9.3% L 1.02%

Count: W 8 7 8 7 8 7 7

Count: L 14 15 14 14 14 14 14

Status if WIN>LOSE No No No No No No No
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ตารางที& 21 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการโดยใช้ตวัเปรียบเทียบราคาเป็นเกณฑ์ในการลงทุน

หลงัจากวกิฤตการณ์ทางการเงินประเทศสหรัฐ 

 
 

หากพิจารณาเพียงปีเหตุการณ์ล่าสุดหลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศ

สหรัฐอเมริกา(US subprime) ตัG งแต่ปี พ.ศ. 2557 – พ.ศ. 2561 พบว่า ในปี พ.ศ. 2557 ตลาดให้

ผลตอบแทนรวมเท่ากบั -14.00% และในทุก ๆ การลงทุนโดยใชต้วัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวั

เปรียบเทียบราคานัGนให้ประสิทธิภาพที&ดีกว่าตลาดในทุก ๆ multiples และค่าผลตอบแทนที&ไดจ้ะมี

ค่าผกผนักบัผลตอบแทนรวมของตลาดดว้ยเช่นกนั ในปี พ.ศ. 2559 ผลตอบแทนเฉลี&ยรายปีจากตวั

แปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาให้ประสิทธิภาพที&ดอ้ยกว่าผลตอบแทนรวมของ

ตลาด ให้ค่าผลตอบแทนที&ติดลบในทุก ๆ ตวัแปร และพบว่าตลาดให้ผลตอบแทนที&มีค่าบวก การ

ลงทุนในปี พ.ศ. 2561 นัGนพบวา่ ผลตอบแทนจากตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคา

ให้ประสิทธิภาพที&ด้อยกว่าผลตอบแทนรวมของตลาด และมีค่าที& ติดลบ หมายถึง ตลาดให้

ผลตอบแทนที&ตํ&าที&เท่ากบั 1.02% จากการอาศยัตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานัGน

ใหผ้ลตอบแทนที&แยก่วา่ 

 

กลยุทธ์ที6 3 กลยุทธ์ซืHอหุ้นที6มีมูลค่าตํ6ากว่าราคาที6ควรจะเป็น และขายหุ้นที6มีมูลค่าสูง
กว่าราคาที6ควรจะเป็น (long-short strategy on undervalued and overvalued) 
 

 

 

 

 

 

 

Year  P/EPS & 

P/EPS (FY1) 

WIN or LOSS P/EPS & 

P/BV

WIN or LOSS P/EPS & 

P/TBV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/BV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/TBV

WIN or LOSS P/S & P/BV WIN or LOSS P/S & P/TBV WIN or LOSS SET

2557 2.6% W 1.9% W 2.0% W 1.7% W 3.7% W 1.2% W 0.5% W -14.00%

2558 -2.1% L -2.1% L -1.5% L 1.4% L 0.3% L 0.0% L -1.4% L 19.79%

2559 -2.2% L -2.2% L -6.8% L -4.8% L -6.2% L -5.7% L -4.5% L 13.66%

2560 -4.5% W -4.5% W -5.1% W -3.7% W -3.0% W -4.1% W -4.4% W -10.82%

2561 -6.9% L -8.3% L -8.1% L -8.0% L -9.8% L -9.7% L -9.3% L 1.02%

Count: W 8 7 8 7 8 7 7

Count: L 14 15 14 14 14 14 14

Status if WIN>LOSE No No No No No No No
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ตารางที& 22 แสดงผลตอบแทนจากโดยใช้กลยุทธ์การลงทุน : กลยุทธ์ซืG อหุ้น(long strategy)ใน

อุตสาหกรรมการเงินที&มีมูลค่าตํ&ากว่ามูลค่าที&ควรจะเป็น และขายหุ้นที&มีมูลค่าราคาสูงกว่าที&ควรจะ

เป็น ตัGงแต่ปี พ.ศ. 2540-2561 

 
 

หมายเหตุ : การศึกษาผลตอบแทนรายปีของหุ้นในอุตสาหกรรมการเงิน (ธนาคาร เงินทุนและ

หลกัทรัพย ์ประกนัภยั) ที&มีมูลค่าราคาหุน้(Undervalued)ตํ&ากวา่ราคาที&ควรจะเป็น และใชก้ลยทุธ์ซืGอ

(long strategy)หุ้นที&มีมูลค่าราคาตํ&ากว่าที&ควรจะเป็น โดยจดัเรียงลาํดบัค่าความผิดพลาด(Valuation 

Error) จากที&มีค่าน้อยไปมาก นําจาํนวนหุ้นที&ได้ในแต่ละปีหารครึ& ง และทาํการลงทุนซืGอ(long 

position) เฉพาะหุน้ที&มีมูลค่าตํ&ามาก ๆ(top stocks undervalued) เพียงกึ&งหนึ&งของจาํนวนหุน้ทัGงหมด

Table 8
Investment strategies: long-short strategy on undervalued and overvalued.

YEAR
 P/EPS & 

P/EPS (FY1) 
P/EPS & P/BV P/EPS & P/TBV P/EPS (FY2) & 

P/BV
P/EPS (FY2) & 

P/TBV
P/S & P/BV P/S & P/TBV SET

2540 -21.18% -29.77% -29.77% -47.36% -38.61% -47.94% -41.29% -4.53%
2541 -13.95% -15.83% -15.83% -13.84% -13.84% 0.07% 0.07% 35.44%
2542 -12.49% -10.94% -10.94% -11.16% -8.98% -6.43% -6.43% -44.14%
2543 -8.40% -15.14% -5.40% -4.45% 8.46% -10.01% 1.47% 12.88%
2544 -16.11% -15.96% -10.59% -8.21% -6.94% 5.84% 7.63% 17.32%
2545 -16.41% -18.18% -7.33% -6.38% -16.02% -1.52% 1.05% 116.60%
2546 1.93% -1.97% 1.77% -3.54% -7.41% -2.00% -4.24% -13.48%
2547 -5.97% -6.09% -9.54% 0.74% -0.75% -1.18% -1.14% 6.83%
2548 0.39% -7.05% -6.30% -8.29% -2.97% -5.40% -5.82% -4.75%
2549 -10.34% -14.50% -14.75% -6.13% -9.87% -3.95% -5.15% 26.22%
2550 1.85% 3.24% 3.69% 2.41% 3.51% 3.92% 3.83% -47.56%
2551 2.13% -3.00% 6.41% 7.56% 15.66% 14.53% 14.80% 63.25%
2552 2.24% -4.37% -3.21% 1.54% 0.88% -2.19% 0.19% 40.60%
2553 -2.67% -1.73% 0.89% 1.96% 1.48% 3.49% 1.08% -0.72%
2554 1.38% -9.72% -8.43% -3.62% -11.01% 7.05% -0.78% 35.76%
2555 -2.72% -1.19% 1.44% -0.93% 2.02% 4.04% 3.44% -6.70%
2556 -5.44% -10.59% -5.22% -6.70% 0.13% -2.98% -2.12% 15.32%
2557 1.26% 0.55% 0.59% -4.94% -3.38% -2.46% -7.18% -14.00%
2558 1.78% 1.62% 2.46% 8.45% 5.48% 1.97% 2.25% 19.79%
2559 -0.44% 0.35% -4.02% -8.50% -8.83% -8.35% -6.30% 13.66%
2560 -1.48% -1.48% -2.00% 1.52% 2.51% 0.35% 0.87% -10.82%
2561 -1.27% -3.98% -3.24% -5.99% -11.34% -8.26% -10.79% 1.02%

Average return -4.81% -7.53% -5.42% -5.27% -4.54% -2.79% -2.48% 11.73%
Std (!) 7.25% 8.15% 8.04% 10.98% 10.88% 11.59% 10.28% 34.89%
Efficiency (R/!) -0.6643 -0.9247 -0.6743 -0.4798 -0.4168 -0.2409 -0.2412 0.3361
# Negative years 14 18 15 15 13 13 11 9
# Positive years 8 4 7 7 9 9 11 13
Best year 2.24% 3.24% 6.41% 8.45% 15.66% 14.53% 14.80% 116.60%
Worst year -21.18% -29.77% -29.77% -47.36% -38.61% -47.94% -41.29% -47.56%
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ในปีนัGน ๆ ซึ& งในแต่ละปีมีการลงทุนในนํGาหนกัที&ไม่เท่ากนัตามสดัส่วนของหุน้ทัGงหมด และทุก ๆ ปี

มีการเปลี&ยนแปลงพอร์ตการลงทุนไปตามการเรียงลาํดบัค่าความผิดพลาด และในเวลาเดียวกนัก็ทาํ

กลยุทธ์ขายหุ้นกลุ่มที&มีมูลค่ากว่าราคารที&ควรจะเป็นสูง ๆ (short overvalued)โดยจดัเรียงลาํดบัค่า

ความผดิพลาด(Valuation Error)จากที&มีค่านอ้ยไปมาก นาํจาํนวนหุน้ที&ไดใ้นแต่ละปีหารครึ& ง และทาํ

การขายหุ้น (short position) เฉพาะหุ้นที&มีมูลค่าสูงมาก ๆ(top stocks overvalued) เพียงกึ&งหนึ& งของ

จาํนวนหุน้ทัGงหมดในปีนัGน ๆ โดยถวัเฉลี&ยเงินลงทุนทัGงสองกลยทุธ์ใหมี้นํG าหนกัที&เท่า ๆ กนัระหวา่ง

การ long undervalued  และ short overvalued เพื&อหาค่าผลตอบแทนรวมจากการลงทุนทัGงสองกล

ยทุธ์โดยการนาํผลตอบแทนทัGงสองแบบมีรวมกนั จากนัGนทาํการหาค่าเฉลี&ยรวมของพอร์ตในปีนัGน ๆ 

(Average Return) เลือกการทาํงานร่วมกนัของตวัคูณทวี(Combinations of multiples)ที&คดัเลือก 7 

รูปแบบจาก 21 รูปแบบ 

ผลจากการศึกษาพอร์ตลงทุน พบวา่ค่าผลตอบแทนเฉลี&ยตัGงแต่ พ.ศ. 2540-2561 นัGน ใน

ทุก ๆ ตวัแปรของการทาํงานร่วมกนัของตวัคูณทวี ให้ผลตอบแทนเฉลี&ยร่วมที&แยก่ว่าผลตอบแทน

เฉลี&ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย(SET) โดยที&ตลอด 22 ปี นัGนค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวม

ของตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบั  11.73% ส่วนตวัแปรของการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบ

ราคานัGนมีค่าผลตอบแทนที&แย่กว่าทุก ๆ ตวัแปร ตวัตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบ

ร า ค า ที& แ ย่ ที& สุ ด  3 ลํา ดับ  คื อ  P/EPS&P/BV มี ค่ า ผ ล ตอบแทน เ ฉ ลี& ย เ ท่ า กับ    -7.53%, 

P/EPS(FY2)&P/TBV มีค่าผลตอบแทนเฉลี&ยเท่ากบั -5.42% และ P/EPS&P/BV มีค่าผลตอบแทน

เฉลี&ยเท่ากบั -5.27% ตามลาํดบั จากการสังเกตค่า จาํนวนปีของค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวม ในทุก ๆ 

การทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคา  และการใชก้ลยุทธ์แบบที&สามนีGพบว่าส่วนมากนัGนค่า

ผลตอบแทนจะค่อนขา้งแปรผนัไปตามผลตอบแทนตลาดเชิงทิศทางลบ กล่าวคือ หากตลาดให้

ผลตอบแทนเป็นลบ การใชก้ลยทุธ์ที&สามในการลงทุนจะใหผ้ลตอบแทนที&แยก่วา่ และหากตลาดให้

ผลตอบแทนที&เป็นบวก การลงทุนจากกลยทุธ์ที&สามกจ็ะใหผ้ลตอบแทนที&ตํ&ากวา่ตลาดเช่นกนั 
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ตารางที& 23 แสดงการวิเคราะห์การจดัพอร์ตการลงทุนในหุน้อุตสาหกรรมการเงินโดยใชต้วัแปรการ

ทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาในแต่ละรูปแบบเป็นเกณฑ์ในการลงทุน เมื&อเปรียบเทียบ

ระหวา่งผลตอบแทนร่วมเฉลี&ยตลาดกบัผลตอบแทนร่วมเฉลี&ยของตวัเปรียบเทียบราคา ตัGงแต่ปี พ.ศ. 

2540-พ.ศ. 2561 

 

 
 

หมายเหตุ : ตารางแสดงการเปรียบเทียบความสามารถในการแข่งขนัระหวา่ง การใชก้ลยทุธ์ซืGอกลุ่ม

หุ้น undervalued สูง ๆโดยแสดงค่าเป็นผลตอบแทนรวมรายปีบวกกับการใช้กลยุทธ์หุ้นกลุ่ม 

overvalued สูง ๆ (short overvalued) แลว้หาค่าผลตอบแทนเฉลี&ยรวมในปีนัGน ๆ  นาํผลตอบแทนรวม

(2 กลยุทธ์)มาเปรียบเทียบกบัค่าผลตอบแทนรวมของตลาด(SET) หากผลตอบแทนรวมของ 2 กล

ยทุธ์มีค่ามากกวา่ค่าผลตอบแทนรวมของตลาด(รายปี) จะถูกกาํหนดดว้ย “Wหรือ WIN” คือ สามารถ

ให้ผลตอบแทนที&สูงกว่าผลตอบแทนรวมของตลาด แต่หากมีค่าน้อยกว่าค่าผลตอบแทนรวมของ

ตลาดรายปี จะถูกกาํหนดดว้ย “Lหรือ LOSE” คือ ให้ผลตอบแทนที&ตํ&ากว่าผลตอบแทนรวมของ

ตลาด 

ผลจากตารางแสดงให้แสดงให้เห็นว่าตลอดปี พ.ศ. 2540-2561 ไม่มีรูปแบบของการ

ทาํงานร่วมกันตัวเปรียบเทียบราคาใดที&สามารถให้จาํนวนประสิทธิภาพของการลงทุนที&ชนะ

ผลตอบแทนตลอดเวลา 22 ปี 

 

Investment strategies: long-short strategy on undervalued and overvalued.

YEAR
 P/EPS & 

P/EPS (FY1) 

WIN or LOSS P/EPS &

 P/BV

WIN or LOSS P/EPS & 

P/TBV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/BV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/TBV

WIN or LOSS P/S &

 P/BV

WIN or LOSS P/S &

 P/TBV

WIN or LOSS SET

1997 -21.18% W -29.77% W -29.77% W -47.36% W -38.61% W -47.94% W -41.29% W -55.18%

1998 -13.95% L -15.83% L -15.83% L -13.84% L -13.84% L 0.07% W 0.07% W -4.53%

1999 -12.49% L -10.94% L -10.94% L -11.16% L -8.98% L -6.43% L -6.43% L 35.44%

2000 -8.40% W -15.14% W -5.40% W -4.45% W 8.46% W -10.01% W 1.47% W -44.14%

2001 -16.11% L -15.96% L -10.59% L -8.21% L -6.94% L 5.84% L 7.63% L 12.88%

2002 -16.41% L -18.18% L -7.33% L -6.38% L -16.02% L -1.52% L 1.05% L 17.32%

2003 1.93% L -1.97% L 1.77% L -3.54% L -7.41% L -2.00% L -4.24% L 116.60%

2004 -5.97% W -6.09% W -9.54% W 0.74% W -0.75% W -1.18% W -1.14% W -13.48%

2005 0.39% L -7.05% L -6.30% L -8.29% L -2.97% L -5.40% L -5.82% L 6.83%

2006 -10.34% L -14.50% L -14.75% L -6.13% L -9.87% L -3.95% W -5.15% L -4.75%

2007 1.85% L 3.24% L 3.69% L 2.41% L 3.51% L 3.92% L 3.83% L 26.22%

2008 2.13% W -3.00% W 6.41% W 7.56% W 15.66% W 14.53% W 14.80% W -47.56%

2009 2.24% L -4.37% L -3.21% L 1.54% L 0.88% L -2.19% L 0.19% L 63.25%

2010 -2.67% L -1.73% L 0.89% L 1.96% L 1.48% L 3.49% L 1.08% L 40.60%

2011 1.38% W -9.72% L -8.43% L -3.62% L -11.01% L 7.05% W -0.78% L -0.72%

2012 -2.72% L -1.19% L 1.44% L -0.93% L 2.02% L 4.04% L 3.44% L 35.76%

2013 -5.44% W -10.59% L -5.22% W -6.70% L 0.13% W -2.98% W -2.12% W -6.70%

2014 1.26% L 0.55% L 0.59% L -4.94% L -3.38% L -2.46% L -7.18% L 15.32%

2015 1.78% W 1.62% W 2.46% W 8.45% W 5.48% W 1.97% W 2.25% W -14.00%

2016 -0.44% L 0.35% L -4.02% L -8.50% L -8.83% L -8.35% L -6.30% L 19.79%

2017 -1.48% L -1.48% L -2.00% L 1.52% L 2.51% L 0.35% L 0.87% L 13.66%

2018 -1.27% W -3.98% W -3.24% W -5.99% W -11.34% L -8.26% W -10.79% W -10.82%

Count: W 8 6 7 6 6 10 8

Count: L 14 16 15 16 16 12 14

Status if WIN>LOSE NO NO NO NO NO NO No
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ตารางที& 24 แสดงผลตอบแทนเฉลี&ยจากการโดยใช้ตวัเปรียบเทียบราคาเป็นเกณฑ์ในการลงทุน

หลงัจากวกิฤตการณ์ทางการเงินประเทศสหรัฐอเมริกา 

 

 
 

หลงัจากเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา (US subprime) ตัGงแต่ปี 

พ.ศ. 2557 – 2561 พบว่า ในปี พ.ศ. 2557 ตลาดให้ผลตอบแทนรวมเท่ากบั -14.00% และในทุก ๆ 

การลงทุนโดยใชต้วัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานัGนใหป้ระสิทธิภาพที&ดีกวา่ตลาด

ในทุก ๆ multiples และค่าผลตอบแทนที&ไดจ้ะมีค่าผกผนักบัผลตอบแทนรวมของตลาดดว้ยเช่นกนั 

ในปี พ.ศ. 2560 ผลตอบแทนจากตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาใหป้ระสิทธิภาพ

ที&ชนะผลตอบแทนรวมของตลาดที&เป็นค่าบวกในทุก ๆ ตวัแปร และพบวา่ตลาดใหผ้ลตอบแทนที&มี

ค่าติดลบเท่ากบั -10.82%  ผลตอบแทนเฉลี&ยจากการลงทุนในปี พ.ศ. 2561 นัGนพบว่า ผลตอบแทน

เฉลี&ยรายปีจากตัวแปรการทาํงานร่วมกันของตัวเปรียบเทียบราคาให้ประสิทธิภาพที&ด้วยกว่า

ผลตอบแทนรวมเฉลี&ยของตลาด และมีค่าที&ติดลบ หมายถึง ตลาดใหผ้ลตอบแทนที&ตํ&า ไม่ติดลบ มีค่า

ผลตอบแทนเฉลี&ยเท่ากบั 1.02% และหากสงัเกตุในตวัแปรของการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบ

ราคาจะใหค่้าผลตอบแทนเฉลี&ยที&ดอ้ยประสิทธิถาพที&สูงกวา่ 

 

สรุปผลจากการใช้กลยุทธ์ทัHง 3 แบบ  
กลยุทธ์ที& 1 กลยุทธ์ซืGอหุ้นที&มีมูลค่าตํ&ากว่าราคาที&ควรจะเป็นสูง ๆ (long strategy on 

undervalued stocks) เพียงอยา่งเดียว 

กลยทุธ์ที& 2 กลยทุธ์ซืGอหุ้นที&มีมูลค่าตํ&ากว่าราคาที&ควรจะเป็นสูง ๆ และขายดชันีตลาด 

(SET)(long strategy on undervalued stocks and shorting the market.) 

กลยทุธ์ที& 3 กลยทุธ์ซืGอหุน้ที&มีมูลค่าตํ&ากวา่ราคาที&ควรจะเป็นสูงๆ และขายหุน้ที&มีมูลค่า

สูงกวา่ราคาที&ควรจะเป็น (long-short strategy on undervalued and overvalued.) 

พบว่าหากมองในมุมมองของผลตอบแทนรวมเฉลี&ยตลอด 22 ปีผ่านทัGงทัGง 7 รูปแบบ

ของตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาแลว้ จะสังเกตไดว้า่ไม่มีกลยทุธ์ใดที&สามารถ

ให้ผลตอบแทนรวมที&เหนือกว่าผลตอบแทนเฉลี&ยของตลาด(SET)ไดแ้มแ้ต่กลยทุธ์เดียว แต่หากใน

Investment strategies: long strategy on undervalued and shorting the market. 

Year  P/EPS & 

P/EPS (FY1) 

WIN or LOSS P/EPS & 

P/BV

WIN or LOSS P/EPS & 

P/TBV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/BV

WIN or LOSS P/EPS (FY2) 

& P/TBV

WIN or LOSS P/S & P/BV WIN or LOSS P/S & P/TBV WIN or LOSS SET

2557 2.6% W 1.9% W 2.0% W 1.7% W 3.7% W 1.2% W 0.5% W -14.00%

2558 -2.1% L -2.1% L -1.5% L 1.4% L 0.3% L 0.0% L -1.4% L 19.79%

2559 -2.2% L -2.2% L -6.8% L -4.8% L -6.2% L -5.7% L -4.5% L 13.66%

2560 -4.5% W -4.5% W -5.1% W -3.7% W -3.0% W -4.1% W -4.4% W -10.82%

2561 -6.9% L -8.3% L -8.1% L -8.0% L -9.8% L -9.7% L -9.3% L 1.02%

Count: W 8 7 8 7 8 7 7

Count: L 14 15 14 14 14 14 14

Status if WIN>LOSE No No No No No No No
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มุมมองที&มองแยกประเภทออกเป็นรายปีของแต่ละกลยทุธ์แลว้ สามารถสรุปไดว้า่จากทัGงสามกลยทุธ์ 

หากปีในตลาดให้ผลตอบแทนที&เป็นลบ ส่วนใหญ่การลงทุนที&จดัพอร์ตจากตวัแปรของการทาํงาน

ร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาจะใหผ้ลตอบแทนในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของตลาด  

บทสรุปจากการลงทุนดว้ย 3 กลยทุธ์นัGน จากการจดัพอร์ตการลงทุนดว้ยวธีิการแบ่งหุน้ 

ออกเป็น Undervalued กบั หุ้นที&เป็น Overvalued โดยผ่านการเลือกการลงทุนจากตวัแปรของการ

ทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานัGน อาจไม่มีความเหมาะสมในการนาํมาพิจารณาเป็นพอร์ต

การลงทุนหุน้กลุ่มธุรกิจการเงินของกลุ่มนกัลงทุน แต่อาจมีความเป็นไปไดส้าํหรับหุน้อุตสาหกรรม

อื&นเมื&อนาํตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาเป็นเกณฑใ์นการจดัพอร์ตการลงทุน ที&

จะใหผ้ลตอบแทนเฉลี&ยที&สูงกวา่ผลตอบแทนเฉลี&ยของตลาด 
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บทที$ 5 

สรุปผลการวจิยั 

 

 

การศึกษาคน้ควา้อิสระนี0 ศึกษาเกี2ยวกบัความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุ้นดว้ยวิธี

สมัพทัธ์ของกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน โดยมีการศึกษาวิเคราะห์แยกตามหมวดธุรกิจ แบ่งออกเป็น 3 

กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต และกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์เป็นตน้  

ศึกษาวเิคราะห์แยกเป็นรายปี ศึกษาวเิคราะห์ตามวกิฤตการณ์ทางการเงินที2สาํคญัทั0งของประเทศไทย

และของโลก ซึ2 งจากการศึกษาความแม่นยาํของการประเมินมูลค่าหุน้ดว้ยวธีิสมัพทัธ์นั0น ไดว้เิคราะห์

ที2ระดบัความเชื2อมั2น 5%, 25%, 50%, 75% และ 90% ของแต่ละตวัเปรียบเทียบราคา รวมถึงวเิคราะห์

ความสัมพนัธ์ของค่าผิดพลาดจากการประเมินมูลค่า (“Valuation Error”) ของแต่ละตวัเปรียบเทียบ

ราคาว่ามีผลกระทบต่อผลตอบแทนในปีถดัไปในทิศทางใด รวมถึงนาํความสัมพนัธ์ดงักล่าวไป

วเิคราะห์เพื2อใชเ้ป็นเครื2องมือในการกาํหนดกลยทุธ์ในการลงทุน 

ผลการวิจยัที2เกี2ยวขอ้งกบัวิเคราะห์ความแม่นยาํของแต่ละอตัราส่วนราคา ผูว้ิจยัไดส้รุป

ผลการวจิยั ไดด้งันี0   

วิเคราะห์แยกตามหมวดธุรกิจ พบว่า P/EPS ให้ค่าความแม่นยาํไดดี้ที2สุดในทุกหมวด

ธุรกิจ อีกทั0งยงัพบวา่ Trailing P/E ใหค่้าความแม่นยาํไดดี้กวา่ Forward P/E  

เปรียบเทียบความแม่นยาํระหวา่ง  P/TBV และ P/BV พบวา่ในกลุ่มธนาคาร P/TBV ให้

ค่าความแม่นยาํได้ดีกว่า P/BV ในขณะที2กลุ่มประกันภยัและประกันชีวิต และกลุ่มเงินทุนและ

หลกัทรัพย ์พบวา่ P/BV ใหค้วามแม่นยาํไดดี้กวา่ P/TBV 

เปรียบเทียบความแม่นยาํระหวา่ง P/S และ P/BV พบวา่ในกลุ่มธนาคาร P/S ใหค่้าความ

แม่นยาํไดดี้กว่า P/BV ในขณะที2กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต และกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์

พบวา่ P/BV ใหค้วามแม่นยาํไดดี้กวา่ P/S 

วเิคราะห์แยกรายปี ตลอดปี พ.ศ. 2540 – 2561 พบวา่ P/EPS ใหค้วามแม่นยาํสูงที2สุดใน

ทุก ๆ ปี เมื2อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบราคาในรูปแบบอื2น และพบวา่ความแม่นยาํนั0นมีความผนั

แปรไปตามสภาพเศรษฐกิจหรือสถานการณ์ที2ส่งผลกระทบต่อธุรกิจกลุ่มการเงิน อาทิ ในปี พ.ศ. ที2

เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินทั0งที2เกิดขึ0นในประเทศไทย บทบาทการบงัคบัใชก้ฎเกณฑเ์พื2อป้องกนั

ความเสียหายของกลุ่มสถาบนัการเงิน สภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศของปีนั0น ๆ ย่อมส่งผลใน

ทิศทางเดียวกนักบัความแม่นยาํของ P/EPS  
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ส่วน P/BV และ P/S นั0 นให้ความแม่นยาํเป็นลําดับถัดมาจาก P/EPS สําหรับการ

ประเมินความแม่นยาํกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินสําหรับการวิเคราะห์แยกแบบรายปี ส่วน P/EPS 

(FY1) นั0นมีความผนัผวนในการประเมินความแม่นยาํมากที2สุดเมื2อเปรียบเทียบกบัตวัเปรียบเทียบ

ราคาในรูปแบบอื2น  

ผลการวจิยัเกี2ยวกบัการวเิคราะห์แยกตามวกิฤตการณ์ทางการเงินที2สาํคญัต่าง ๆ พบวา่ 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงเวลาที2ทาํการศึกษาทั0งหมด จะพบว่า ณ ระดบัความแม่นยาํที2 90% 

P/EPS มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/S และ P/BV ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงเวลาที2ทาํการศึกษาทั0งหมด จะพบว่า ณ ระดบัความแม่นยาํที2 75% 

P/EPS มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/BV และ P/S ตามลาํดบั 

วเิคราะห์ขอ้มูลช่วงวกิฤตตม้ยาํกุง้ จะพบวา่ ณ ระดบัความแม่นยาํที2 90% P/EPS มีความ

แม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/DPS และ P/S ตามลาํดบั 

วเิคราะห์ขอ้มูลช่วงวกิฤตตม้ยาํกุง้ จะพบวา่ ณ ระดบัความแม่นยาํที2 75% P/EPS มีความ

แม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/DPS และ P/S ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงหลงัวิกฤตตม้ยาํกุง้ จะพบวา่ ณ ระดบัความแม่นยาํที2 90% P/EPS มี

ความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/BV และ P/S ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงหลงัวิกฤตตม้ยาํกุง้ จะพบวา่ ณ ระดบัความแม่นยาํที2 75% P/EPS มี

ความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/BV และ P/EPSF2 ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ จะพบวา่ ณ ระดบัความแม่นยาํที2 90% P/EPS 

มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/BV และ P/S ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ จะพบวา่ ณ ระดบัความแม่นยาํที2 75% P/EPS 

มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/BV และ P/S ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงหลงัวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ จะพบว่า ณ ระดบัความแม่นยาํที2 90% 

P/EPS มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/S และ P/BV ตามลาํดบั 

วิเคราะห์ขอ้มูลช่วงหลงัวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ จะพบว่า ณ ระดบัความแม่นยาํที2 75% 

P/EPS มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุด เมื2อเทียบกบั P/S และ P/BV ตามลาํดบั 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลตามช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงินที2สาํคญัต่าง ๆ จะเห็นไดไ้ม่วา่

จะเป็นช่วงวิกฤตหรือหลงัวิกฤต ณ ระดับความแม่นยาํต้องที2 90% หรือ  75% P/EPS จะเป็นตวั

เปรียบเทียบราคา (Price multiple) ที2มีความแม่นยาํในการประเมินมูลค่าที2สูงที2สุดเสมอ 
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ผลการวิจยัที2เกี2ยวขอ้งกบัวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของ Valuation Error ว่ามีผลกระทบ

ต่อผลตอบแทนในปีถดัไปในทิศทางใด รวมถึงการนาํไปใชใ้นการจดัตดัสินใจทาํกลยทุธ์การลงทุน 

ผูว้จิยัไดส้รุปผลการวจิยั ไดด้งันี0  

วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของ Valuation Error วา่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนในปีถดัไป

ในทิศทางใด โดยในตอนแรกวเิคราะห์แยกตามแต่ละอตัราส่วนราคา โดยใช ้Valuation Error ในการ

แบ่งประเภทของบริษทัในแต่ละปี แบ่งเป็น Undervalued และ Overvalued  ซึ2 งจากการวิเคราะห์ 

Single multiples กลุ่ม Undervalued พบว่า Trailing P/E, Forward P/E และ P/S  ที2ค่าความสัมพนัธ์

ของ Valuation error มีทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนส่วนเกินในปีถดัไป และกลุ่ม Overvalued 

พบว่า P/EPS (FY2) และ P/DPS มีทิศทางตรงกนัขา้มเช่นกนั สาํหรับการวิเคราะห์ Combination on 

multiples กลุ่ม Undervalued พบวา่  P/EPS & P/EPS (FY1), P/EPS & P/BV, P/EPS&P/TBV, P/EPS 

(FY2)&P/BV, P/EPS (FY2)&P/TBV และ P/S&P/BV มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม สาํหรับ

กลุ่ม Overvalued พบวา่ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัทั0งหมด 

วเิคราะห์กลยทุธ์การลงทุนโดย 3 กลยทุธ์สาํหรับการลงทุนนั0น ไดแ้ก่ 

1. กลยุทธ์ที2 1 กลยุทธ์ซื0 อหุ้นที2มีมูลค่าตํ2ากว่าราคาที2ควรจะเป็น (Long strategy on 

undervalued stocks) เพียงอยา่งเดียว 

2. กลยุทธ์ที2 2 กลยุทธ์ซื0อหุ้นที2มีมูลค่าตํ2ากว่าราคาที2ควรจะเป็น และขายดชันีตลาด 

(SET) (Long strategy on undervalued stocks and shorting the market) 

3. กลยทุธ์ที2 3 กลยทุธ์ซื0อหุ้นที2มีมูลค่าตํ2ากว่าราคาที2ควรจะเป็น และขายหุ้นที2มีมูลค่า

สูงกวา่ราคาที2ควรจะเป็น (Long-short strategy on undervalued and overvalued.) 

พบวา่ จากการจดัพอร์ตการลงทุน ทั0ง 3 รูปแบบนั0น เมื2อวเิคราะห์ผลตอบแทนเฉลี2ยจาก

รูปแบบการจัดพอร์ตการลงทุนด้วยตวัเปรียบเทียบราคาในทุกรูปแบบตลอด 21 ปี แล้วทาํการ

เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนเฉลี2ยของตลาด (SET) พบว่า ทั0งสามกลยุทธ์นั0นไม่มีกลยุทธ์ในที2ให้

ผลตอบแทนเฉลี2ยที2สูงกวา่ผลตอบแทนเฉลี2ยของตลาดไดแ้มเ้พียงกลยทุธ์เดียวของผลตอบแทนเฉลี2ย

รายปีของการใชต้วัเปรียบเทียบราคาในการคดัเลือกหุน้กลุ่มการเงินมาจดัพอร์ตนั0น พบวา่ ใหจ้าํนวน

ปีที2ให้ผลตอบแทนติดลบมากกว่าจาํนวนปีที2ให้ผลตอบแทนเป็นบวก ในทุก ๆ กลยุทธ์การลงทุน 

และในปีที2ใหผ้ลตอบแทนติดลบก็จะใหค่้าติดลบที2สูง ๆ ซึ2 งในปีที2ใหผ้ลตอบแทนเฉลี2ยเป็นบวกนั0น

ก็ให้ผลแทนที2ไม่ไดสู้งเพียงพอ จึงทาํให้ผลตอบแทนเฉลี2ยของการลงทุนในทุก ๆ กลยุทธ์ นั0นให้

ผลตอบแทนที2ติดลบ 

บทสรุปจากการลงทุนดว้ย 3 กลยทุธ์นั0น จากการจดัพอร์ตการลงทุนดว้ยวธีิการแบ่งหุน้ 

ออกเป็น Undervalued กบั หุ้นที2เป็น Overvalued โดยผ่านการเลือกการลงทุนจากตวัแปรของการ
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ทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคานั0น อาจไม่มีความเหมาะสมในการนาํมาพิจารณาเป็นพอร์ต

การลงทุนหุน้กลุ่มธุรกิจการเงินของกลุ่มนกัลงทุน แต่อาจมีความเป็นไปไดส้าํหรับหุน้อุตสาหกรรม

อื2นเมื2อนาํตวัแปรการทาํงานร่วมกนัของตวัเปรียบเทียบราคาเป็นเกณฑใ์นการจดัพอร์ตการลงทุน ที2

จะใหผ้ลตอบแทนเฉลี2ยที2สูงกวา่ผลตอบแทนเฉลี2ยของตลาด 
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