
(Stock Valuation for IR) 

วนัท่ี 21 กรกฎาคม 2560 

หลกัสตูร การประเมินมลูค่าหุ้นส าหรบั IR 



หลกัการและทีม่าในการประเมนิมลูคา่หุน้ 
การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ย Discounted Cash Flow Approach 
การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ย Relative Valuation Approach 
กรณีศกึษาการประเมนิมลูคา่หุน้ 
การประยุกตใ์ชเ้ทคนิคการประเมนิมลูคา่หุน้ประเภทต่างๆ 
Stock Valuation กบังานนกัลงทุนสมัพนัธ ์ 
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หลกัการและท่ีมาในการประเมินมลูค่าหุ้น 
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ความหมายและความส าคญัของการประเมินมลูค่าหุ้นสามญั 

• การประเมนิมลูคา่ (Valuation) เป็นการหามลูคา่ของหลกัทรพัยท์ีค่วรจะเป็นเพือ่
เปรยีบเทยีบกบัราคาตลาด 

• นกัลงทุนจะใชข้อ้มลูเกีย่วกบัการประเมนิราคาเพือ่ประกอบการตดัสนิใจลงทุนและก าหนด
ราคาซือ้ขายหลกัทรพัย ์

• ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ (Issuer) จะใชข้อ้มลูเกีย่วกบัการประเมนิราคาเพือ่ประกอบการค านวณ
ตน้ทุนเงนิทุน (Cost of Capital) ทีเ่กดิจากการระดมทุน เพือ่ชว่ยในการตดัสนิทางเลอืกใน
การระดมทุน 

ท่ีมา: CFA Program 
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มลูค่าท่ีแท้จริงของหลกัทรพัย ์(Intrinsic Value หรือ Fair Price) 

 เป็นมลูคา่ทีเ่กดิจากสนิทรพัยน์ัน้จรงิๆ  
 มลูคา่ทีเ่หมาะสมของกจิการใดๆ ยอ่มเทา่กบัมลูคา่ปัจจุบนั (Present Value) ของผล 
     ประโยชน์ทีเ่กดิขึน้จากการถอืครองสนิทรพัยน์ัน้ตลอดอายุสนิทรพัย ์
 ผูซ้ือ้ยอ่มจะไมจ่า่ยราคาทีเ่กนิกวา่ผลประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั  
 ผูข้ายกจ็ะไมย่อมขายสนิทรพัยน์ัน้ หากราคาขายต ่ากวา่ผลประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 

ท่ีมา: CFA Program 
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ราคาตลาด (Market Value) และมลูค่าท่ีแท้จริงของหุ้น 
 (Intrinsic Value หรือ Fair Price) 

ท่ีมา: หลกัสตูร CISA โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

ความสมัพนัธร์ะหว่างการวิเคราะหด้์วยปัจจยัพืน้ฐานและ 
การประเมินมลูค่าหลกัทรพัย ์

ราคาตลาด

การประเมินมูลค่าบริษัท
- วธีิการประเมินมลูคา่บริษัท

เงินเฟอ้ อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลี่ยน นโยบายโดย
ภาครัฐ และปัจจยัตา่งประเทศ

อตุสาหกรรมอยู่ในช่วงใดของการเติบโต
เม่ือเทยีบกับอตุสาหกรรมอ่ืนๆ

ผลประกอบการ และ การคาดการณ์ผลประกอบการ 
โครงสร้างบริษัท และความขดัแย้งทางผลประโยชน์

- จดุประสงค์การ
ลงทนุและ
ข้อจ ากัด 

- ยทุธศาสตร์ในการ
ลงทนุ

- จิตวิทยาของนกั
ลงทนุ

- สภาพคลอ่งของ
หลกัทรัพย์

- ความหลากหลาย
ของนกัลงทนุ

พอร์ตการลงทุนของนักลงทุน สภาวะตลาด

เศรษฐกิจมหภาค

ความสามารถในการแข่งขันของบริษัท

ภาวะการเติบโตของอุตสาหกรรม

การประเมินราคาตามปัจจัยพืน้ฐาน
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ความส าคญัของการประเมินมลูค่าหุ้นจากมมุมองของผูล้งทุน 
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กระบวนการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรพัย ์
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แนวคิดในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัท่ีส าคญั 

ประเภทของมลูค่า ความหมาย 

มลูค่าตามบญัชี(Book Value) „ มลูคา่ตามบญัช ี= สนิทรพัย-์หน้ีสนิ 

„ มลูคา่ตามบญัชตี่อหุน้ = มลูคา่ตามบญัช/ีจ านวนหุน้ทีอ่อกและ 

   เรยีกช าระแลว้ 

„ ค านวณไดง้า่ยแต่ไมไ่ดส้ะทอ้นมลูคา่หุน้ทีค่วรจะเป็น 

มลูค่าสินทรพัยต์ามราคาตลาดกรณีมีการซ้ือ
ทดแทน(Replacement Value) 

„ เป็นมลูคา่สนิทรพัยต์ามราคาตลาดปัจจุบนั ในกรณีตอ้งซือ้เพือ่ทดแทน
สนิทรพัยท์ีใ่ชอ้ยูข่องบรษิทั 

„ ค านวณไดย้าก ตอ้งใชเ้วลาพอสมควร แมจ้ะชว่ยลดขอ้จ ากดัของมลูคา่ตาม
บญัชทีีไ่มไ่ดส้ะทอ้นมลูคา่ทีเ่ปลีย่นไปของสนิทรพัยต์ามราคาตลาด 

„ มกัจะมมีลูคา่สงูกวา่มลูคา่ตามบญัช ี(Book Value) มาก 

มลูค่าช าระบญัชี (Liquidation Value) „ มลูคา่สนิทรพัยข์องกจิการทีส่ามารถขายไดใ้นกรณีทีม่กีารเลกิกจิการและ
น าทรพัยส์นิออกขายทอดตลาด 

„ สว่นใหญ่มกัจะถูกใชเ้ป็นขอ้มลูเพือ่ตกลงซือ้ขายในกรณีทีม่กีารครอบง า
กจิการ 

มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิ  (Net Asset Value: NAV) „ NAV = มลูคา่สนิทรพัยต์ามราคาตลาด-หน้ีสนิ 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ตวัแปรท่ีมีส่วนในการก าหนดมลูค่าหุ้นสามญั 

 มูลค่าสินทรพัยส์ทุธิของกิจการ 

       1) มลูคา่ทรพัยส์นิสทุธขิองกจิการและความสามารถในการท าก าไรของกจิการมคีวามสมัพนัธต์่อกนัโดยตรง  

             เมือ่ก าไรเพิม่ขึน้ มลูคา่ทรพัยส์นิของกจิการกจ็ะเพิม่ขึน้ผา่นทางก าไรสะสม 

        2) มลูคา่สนิทรพัยส์ทุธ ิ= มลูคา่สนิทรพัยท์ัง้หมด ‟ หนี้สนิ 

 

 ยอดขาย 

1) ยอดขายมคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัมลูคา่ของหุน้สามญั 

 

 กระแสเงินสด 

1) กระแสเงนิสดของกจิการอาจจะอยูใ่นรปูกระแสเงนิสดอสิระหรอืเงนิปันผล 

2) กระแสเงนิสดแสดงถงึความสามารถของกจิการในการสรา้งผลตอบแทนหรอืก าไรจากการลงทุนใหแ้ก่ผูถ้อื
หุน้ของกจิการ 

3) กระแสเงนิสดมคีวามสมัพนัธโ์ดยตรงกบัมลูคา่ของหุน้สามญั 
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ตวัแปรท่ีมีส่วนในการก าหนดมลูค่าหุ้นสามญั (ต่อ) 

 ความสามารถในการท าก าไรของกิจการ 

1) มลูคา่ของตราสารทุนจะแปรผนัโดยตรงกบัเงนิปันผลหรอืกระแสเงนิสดทีค่าดว่าจะไดร้บัในอนาคต และ
ระยะเวลาทีจ่ะไดร้บัเงนิปันผลหรอืกระแสเงนิสดนัน้จากบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัย์ 

 

 อตัราคิดลด  

1) สะทอ้นถงึอตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนตอ้งการจากการลงทุนในสนิทรพัย ์(Required Rate of Return) 

2) ใชค้ดิลด (discount) กระแสเงนิทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตแลว้เทยีบใหเ้ป็นมลูคา่ปัจจุบนั 

3) มลูคา่ของตราสารทุนจะแปรผกผนักบัอตัราคดิลด 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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แนวทางในการประเมินมลูค่าหุ้นสามญั 

1) การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิคีดิลดกระแสเงนิสด  

       (Discounted Cash Flow Approach: DCF) 

2)    การประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิสีมัพทัธ์  

      (Relative Valuation หรอื Peer Comparison Approach) 
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การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Method: DCF) 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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แนวคิดการใช้ Relative Valuation Approach 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 



การประเมินมลูค่าหุ้นด้วย Discounted 
Cash Flow Approach (DCF) 
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การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสด  
(Discounted Cash Flow Method: DCF) 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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   ตวัแบบส่วนลดเงินปันผล (Dividend Discount Model) 

โดยที ่
P  = มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้สามญั 
Dt = เงนิปันผลในปีที ่t  โดย t = 1, 2, 3…,  
Ks = อตัราผลตอบแทนขัน้ต ่าทีผู่ล้งทุนตอ้งการ (Required Rate of Return) 

18 

t 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ประมาณการงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ 
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ประมาณการงบแสดงฐานะทางการเงิน 
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การประมาณการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางการเงินในอดีต 
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การประมาณการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางการเงินในอดีต (ต่อ) 

วิธีค่าเฉล่ียเลขคณิต (ต่อ) 
นกัลงทุนสามารถค านวณหาอตัราการเปลีย่นแปลงต่องวดเวลาหรอื Growth Rate ของตวั
แปรทางการเงนิ ไดด้งัต่อไปนี้ 
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โดยท่ี 

       = การเปล่ียนแปลงของตวัแปรทางการเงินของกิจการ (ต่อหน่ึงงวดเวลา) 

       = ค่าของตวัแปรทางการเงินของกิจการในปีท่ี t 

       = ค่าของตวัแปรทางการเงินของกิจการในปีท่ี t-1 1tFinV
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การประมาณการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางการเงินในอดีต (ต่อ) 
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การประมาณการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางการเงินในอดีต (ต่อ) 
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การประมาณการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางการเงินในอดีต (ต่อ) 
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การประมาณการเปล่ียนแปลงตวัแปรทางการเงินท่ีส าคญั 

1. การประมาณการรายได้ 
 2. การประมาณการต้นทุนขาย 
 3. การประมาณการคชจ.การขายและบริการ 
 4. การประมาณการงบลงทุนและค่าเส่ือมราคา  
 5. การประมาณการเงินกู้ 
 6. การประมาณการเงินทุนหมนุเวียน  
 7. การประมาณการเงินปันผล 
 8. การประมาณการกระแสเงินสดอิสระของผูถื้อหุ้น 
 9. การประมาณการตวัแปรทางการเงินอ่ืนๆ 
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การประมาณการรายได้จากการด าเนินงาน (ตวัอย่างท่ี 1)  
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การประมาณการรายได้จากการด าเนินงาน (ตวัอย่างท่ี 2)  



29 

การประมาณการรายได้จากการด าเนินงาน (ตวัอย่างท่ี 3)  
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การประมาณการรายได้จากการด าเนินงาน (ตวัอย่างท่ี 4)  



31 

การประมาณการต้นทุนขายและให้บริการ (ตวัอย่างท่ี 5)  
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การประมาณการต้นทุนค่าเช่าและบริการ (ตวัอย่างท่ี 6)  
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การประมาณการค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน (ตวัอย่างท่ี 7)  
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การประมาณการเงินปันผล  
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ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผล  

• ระดบัความสามารถในการท าก าไร 
• ความตอ้งการใชก้ระแสเงนิสดเพือ่การขยายกจิการ 
• ระดบัของก าไร/ขาดทุนสะสม 
• อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (Debt-to-Equity Ratio) ของกจิการ 
• ขอ้ก าหนดสทิธใินการออกหุน้กู/้ภาระผกูพนักบัเจา้หน้ีเงนิกู ้(Debt Covenants) 
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อตัราการจ่ายเงินปันผลและประมาณการเงินปันผลต่อหุ้น 
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กระแสเงินสดอิสระท่ีเป็นของผูถื้อหุ้น (Free Cash Flow to Equity: FCFE) 
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ตวัอย่างการค านวณ FCFE  
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แนวคิดเรือ่ง Terminal Value  

 การประเมินมูลค่าด้วยวิธี DCF อยู่ภายใต้สมมติฐานถึงการท าธุรกิจได้อย่างต่อเน่ือง
ตลอดไป(Going Concern)

 การจัดท าประมาณการทางการเงนิไม่สามารถท าได้ภายใต้สมมติฐาน Going Concern
 ดังนัน้จึงได้ตัง้สมมติฐานที่ธุรกิจจะมีลักษณะของกระแสเงนิสด เช่นเดียวกับปีสุดท้าย

ที่มีการจัดท าประมาณการทางการเงนิ
 อัตราการเติบโต ณ สิน้ปีที่มีการจัดท าประมาณการทางการเงนิ (Terminal growth 

rate)

Terminal Growth Rate (g) = ROE x (1-payout ratio)
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วธีิค านวณหา Terminal Value  
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อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on Equity: ROE) 
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การค านวณ Terminal Growth Rate 
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(หนว่ย: ลา้นบาท) บรษิทั A บรษิทั B บรษิทั C

ก าไรตอ่หุน้ (บาท) 2.00 3.00 4.00

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.50 0.80 1.20

รายไดร้วม 450 550 650

ก าไรสทุธิ 45 68 80

สนิทรพัยร์วม 550 650 750

สว่นของผูถ้อืหุน้ 200 300 400

จากข้อมูลข้างต้น ให้ค านวณหา Terminal Growth Rate ของบริษทั A, B และ C 
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การค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ (Required Return on Equity) 
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ความหมายและการค านวณค่า β 

b  สหสมัพนัธ ์(อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย,์ อตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีสนใจ)   

44 

ข้อสงัเกต 
1) การค านวณสหสมัพนัธร์ะหวา่งผลตอบแทนของ SET Index และผลตอบแทนของหุน้ทีส่นใจ

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

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

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

ท่ีสนใจไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเส้นระหว่างกนั 
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     ประเภทของตวัแบบส่วนลดเงินปันผล 
  

การประมาณเงนิปันผลในแตล่ะปีใหม้คีวามถูกตอ้งนัน้ท าไดค้อ่นขา้งยาก ดงันัน้ ในทางปฏบิตัจิงึ
ก าหนดสมมตฐิานตามความแตกต่างของอตัราการเพิม่ของเงนิปันผลเป็น 3 กรณีดงัน้ี  
 
1. เงินปันผลท่ีได้รบัคงท่ีทกุงวด (Zero Growth Model) 
2. เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมคงท่ีทกุงวด (Constant Growth Model) 
3. เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมไม่คงท่ีทกุงวด (Non-Constant Growth Model) 
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   เงินปันผลคงท่ีทกุงวด (Zero Growth Model) 

สมมตฐิานคือ 

 เงนิปันผลที่คาดว่าจะได้รับมีมูลค่าเท่ากนัทกุงวด 

 ผู้ลงทุนคาดว่าจะถอืหุ้นไปอย่างไม่มีก าหนด  
 

สูตรในการค านวณจะเป็นดงันี ้  

โดยที่ 
P  คือ ราคาหลักทรัพย์ 
D  คือ เงนิปันผลจ่ายที่จะเท่ากันตลอดไป 
Ks คือ อัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 

46 

ท่ีมา: หลกัสตูร CISA โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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   เงินปันผลคงท่ีทกุงวด (ต่อ) 
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   เงินปันผลคงท่ีทกุงวด (ต่อ) 



49 

49 

     
   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมคงท่ีทุกงวด (Constant Growth Model) 

โดยปกติ บริษทัส่วนใหญ่มกัจะจ่ายเงินปันผลเปล่ียนแปลงไปตามผลประกอบการของ
บริษทั 

เงินปันผลจะไม่คงท่ีทุกงวด  
เงินปันผลท่ีจ่ายในปีถดัไปจึงเท่ากบัเงินปันผลท่ีจ่ายในปีปัจจบุนั (D0) คณูด้วยอตัราการ
เติบโตของเงินปันผลจ่าย (g) ท่ีคงท่ีทุกปีตลอดไป 
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   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมคงท่ีทุกงวด (ต่อ) 

ท่ีมา: หลกัสตูร CISA โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 



51 

51 

     
   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมคงท่ีทุกงวด (ต่อ) 

51 
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   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมคงท่ีทุกงวด (ต่อ) 

52 
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53 

เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมไม่คงท่ีทุกงวด (Non-Constant 
Growth Model) 

บรษิทัแต่ละบรษิทัอยูใ่นวงจรธุรกจิ (Life Cycle) ทีแ่ตกต่างกนั  

อตัราการเตบิโตของเงนิปันผลจ่ายจงึแตกต่างกนัตามภาวะของบรษิทั  

Non-Constant Growth Model จงึมสีมมตฐิานวา่จะมชีว่งระยะเวลาหนึ่งทีอ่ตัรา
การเพิม่ของเงนิปันผลมรีะดบัไม่คงที่ และหลงัจากช่วงน้ีไปแลว้อตัราการเพิม่
ของเงนิปันผลจะมรีะดบัคงที ่ (เช่น เท่ากบั g) เพื่อใหส้ามารถค านวณหามลูค่า
ของหุน้ไดง้า่ยขึน้ 

ท่ีมา: หลกัสตูร CISA โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมไม่คงท่ีทุกงวด (ต่อ) 
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   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมไม่คงท่ีทุกงวด (ต่อ) 
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   เงินปันผลมีอตัราการเพ่ิมไม่คงท่ีทุกงวด (ต่อ) 



การประเมินมลูค่าหุ้นด้วย Peer Group 
Comparison หรือ Relative Valuation Approach 
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58 

แนวคิดของการประเมินมลูค่าหุ้นสามญัด้วยวิธีสมัพทัธ ์ 
(Relative Valuation Approach) 
• Relative valuation approach ให้ความส าคญักบัอตัราส่วนทางการเงิน ซ่ึงใช้เปรียบเทียบระหว่างราคา

ตลาดของหุ้นสามญักบัตวัแปรทางการเงินท่ีแสดงผลการด าเนินของกิจการ เช่น ก าไรสุทธิ ยอดขาย 
มูลค่าตามบญัชี หรือกระแสเงินสดอิสระ โดยมีหลกัการว่าตวัแปรทางการเงินเหล่าน้ีจะสะท้อนถึงผลการ
ด าเนินงานของกิจการ ซึง่จะส่งผลมายงั “มูลค่า” (Value) ของกิจการโดยตรง 

• อตัราส่วนระหว่างราคาตลาดของหุ้นสามญักบัตวัแปรทางการเงินท่ีแสดงผลการด าเนินงานจะถกูเรียกว่า 
ตวัเปรียบเทียบราคา (Price Multiple) ซ่ึงสามารถน าไปเทียบกบัค่าอ้างอิง (Benchmark Price Multiple) 

 

• ตวัเปรียบเทียบราคา  = 

 

• มูลค่าท่ีเหมาะสม       = Benchmark Price Multiple x ตวัแปรทางการเงินท่ีได้จากข้อมูลทางการบญัชี 

                                                                             ในอดีต (หรือประมาณการตวัแปรทางการเงินใน 

                                                                             งวดถดัไป)                          

                                                               

ราคาตลาดของหุ้นสามญัของกิจการ 

ตวัแปรทางการเงินท่ีแสดงความสามารถในการด าเนินงาน 

ท่ีมา: หลกัสตูร CISA โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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แนวคิดการใช้ Price Multiple 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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หา Similar Assets จากไหน 
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  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น ( P/E Ratio:PER) 
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ก าไรต่อหุ้น (Earnings per share : EPS) 
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  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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  ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (ต่อ) 
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การประเมินราคาหุ้นโดยใช้ P/E Ratio 

ประมาณการก าไรสทุธิใน 4 ไตรมาสข้างหน้า (ล้านบาท) 160 

จ านวนหุ้นทัง้หมด (ล้านหุ้น) 100 

Current P/E ของ Comparable Firms (เท่า) 8 

Current P/E ของ Sector (เท่า) 7.5 

Prospective P/E ของ Comparable Firms (เท่า) 8.5 

Prospective P/E ของ Sector (เท่า) 9 

การประเมินมลูค่าหุ้นด้วยวิธี P/E Ratio 

ประมาณการก าไรสทุธิต่อหุ้น (บาท) 1.60 

Valuation ด้วย Current P/E ของ Comparable Firms  12.80 

Valuation ด้วย Current P/E ของ Sector  12.00 

Valuation ด้วย Prospective P/E ของ  
Comparable Firms  

13.60 

Valuation ด้วย Prospective P/E ของ Sector  14.40 

Valuation ด้วยวิธี P/E Ratio โดยการใช้ P/E ประเภทต่างๆ 

ล าดบัความเหมาะสมในการใช้อตัราส่วน P/E Ratio ในการประเมินมูลค่า 

ล าดบั อตัราส่วน P/E Ratio 

1 Prospective P/E ของ Comparable Firms 

2 Current P/E ของ Comparable Firms 

3 Current P/E ของ Sector 

4 Prospective P/E ของ Sector 

เหมาะสมมากท่ีสดุ 

เหมาะสมน้อยท่ีสดุ 
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68 

   ข้อควรระวงัของการใช้ P/E Ratio 

  ควรใช้ประมาณการก าไร (Forecasted Earnings) มากกว่าก าไรในอดีต  

     (Historical Earnings) 

  Forecasted Earnings อาจแตกต่างกนัตามสมมติฐานท่ีใช้ในการจดัท า 

      ประมาณการทางการเงิน 

  หากค่า E (ก าไรต่อหุ้น) ติดลบ ท าให้ค่า P/E ท่ีได้ไม่มีความหมาย 

 

68 
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ราคาต่อมลูค่าหุ้นตามบญัชี (Price to Book Value:PBV)  

อตัราส่วนท่ีแสดงว่าราคาซ้ือขายของหุ้นเป็นก่ีเท่าของมลูค่าหุ้นตามบญัชี 
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มลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น (Book Value per Share) 
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ราคาต่อมลูค่าหุ้นตามบญัชี (ต่อ)  
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ราคาต่อมลูค่าหุ้นตามบญัชี (ต่อ)  



73 

73 

     

73 

ราคาต่อมลูค่าหุ้นตามบญัชี (ต่อ)  



กรณีศึกษาการประเมินมลูค่าหุ้นของ บมจ. BBB 
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ปัจจยัท่ีควรพิจารณาในการลงทนุในหุ้นกลุ่มอาหารและอตุสาหกรรมเกษตร 

1. มีลกัษณะเป็นหุ้น Defensive Stock กล่าวคอืรายไดแ้ละผลก าไรของธุรกจิในกลุ่มน้ีจะไดร้บัผลกระทบ
จากความผนัผวนของภาวะเศรษฐกจิน้อยกว่าบรษิทัในกลุ่มอุตสาหกรรมอื่นๆ หลายอุตสาหกรรม ท าให้
รายไดแ้ละผลก าไรค่อนข้างมัน่คง แมใ้นยามเศรษฐกิจตกต า่ 

2. ส่วนต่างระหว่างราคาขายและต้นทนุวตัถดิุบ: หากสว่นต่างระหวา่งราคาขายและตน้ทนุวตัถุดบิเพ่ิม
มากขึน้ Profit Margin ของธุรกจิกจ็ะเพ่ิมมากขึน้ แต่ถา้สว่นต่างระหวา่งราคาขายและตน้ทนุวตัถุดบิ
ลดลง Profit Margin ของธุรกจิกจ็ะลดลง 

3. มาตรการกีดกนัทางการค้า: เน่ืองจากธุรกจิอาหารและอุตสาหกรรมเกษตรในประเทศไทยมกีารพึง่พงิ
การสง่ออกในสดัสว่นทีม่นียัส าคญั มาตรการกีดกนัทางการค้าของประเทศคู่ค้า เช่น Food Safety 
Rule, ภาษนี าเขา้และโควตาการน าเขา้อาจมีผลต่อยอดการส่งออกของบริษทัไทย 

4. การแขง็ตวัอย่างต่อเน่ืองของเงินบาทไทย: การแขง็ตวัอย่างต่อเน่ืองของเงินบาทไทยเม่ือเทียบ
กบัเงินดอลลารส์หรฐัจะท าใหส้นิคา้สง่ออกของไทยประเภทอาหารและสนิคา้เกษตรเสียเปรียบคู่
แขง่ขนัทีม่คีวามไดเ้ปรยีบในเรือ่งของตน้ทนุคา่แรง เช่น เวยีดนาม จนี อนิโดนีเซยี ฯลฯ 
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ข้อมลูทางธรุกิจท่ีส าคญัของ BBB 

ช่ือกิจการ บรษิทั BBB จ ากดั (มหาชน) (“BBB”) 

ท่ีตัง้ 1280 ถนนเจรญิกรงุ 38 แขวงบางรกั เขตบางรกั กทม. 
10500 

ลกัษณะการด าเนินธรุกิจ ผลติและจ าหน่ายอาหาร 

ตลาดรอง/กลุ่ม/หมวด
อตุสาหกรรม 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร/อาหารและเครือ่งดืม่  

ทนุท่ีช าระแล้ว (ล้านบาท) 470.00 ลา้นบาท 

ผูถื้อหุ้นใหญ่ (สดัส่วนการถือหุ้น) 1) บรษิทั CCC จ ากดั (มหาชน) (37.52 %) 

2) บรษิทั สุขส าราญ จ ากดั (18.75 %) 

Key Management 1. นายสมชาย ทรพัยเ์พิม่   ประธานกรรมการ 

รอบระยะเวลาบญัชี 1 มกราคม-31 ธนัวาคม 
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สรปุงบการเงินของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 

หน่วย: ล้านบาท พ.ศ.2551 พ.ศ.2552 พ.ศ.2553 พ.ศ.2554 พ.ศ. 2555 พ.ศ.2556 
รายไดจ้ากการขายและใหบ้รกิาร 3,832 4,002 4,233 4,567 4,923 5,324 
รายได้รวม 3,856 4,019 4,249 4,587 4,945 5,359 
ก าไรสทุธิ 397 427 476 578 636 721 
สนิทรพัยห์มนุเวยีน 713 666 1,071 1,467 1,770 2,227 
สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน 2,267 2,491 2,695 2,853 2,997 3,069 
สินทรพัยร์วม 2,980 3,157 3,766 4,320 4,767 5,296 
หนี้สนิหมุนเวยีน 774 629 855 918 920 988 
หนี้สนิไมห่มนุเวยีน 87 142 181 224 268 223 
หน้ีสินรวม 861 771 1,036 1,142 1,188 1,211 
ส่วนของผูถื้อหุ้น 2,119 2,386 2,730 3,178 3,579 4,085 
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โครงสร้างรายได้ของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 



79 

79 

     

79 

ความสามารถในการท าก าไรของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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โครงสร้างทุนของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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ก าไรและเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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อตัราการจ่ายเงินปันผลของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2556 
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งบก าไรขาดทุนของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2559 
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งบแสดงฐานะการเงินของ BBB ประจ าปี พ.ศ.2551-2559 

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

สนิทรพัยห์มนุเวยีน

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

ลกูหนี้การคา้และลกูหนี้อืน่ 428             453             532             709             708             760             745             790              837              

สนิคา้คงเหลอื 122             117             141             151             155             174             180             191              202              

สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 11               10               13               11               11               24               17               18                19                

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

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน

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

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 38               17               34               67               64               224             82               87                93                

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

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

หนีส้นิหมนุเวยีน

เจา้หนี้การคา้และเจา้หนี้อืน่ 544             369             592             609             597             664             707             750              795              

คา่ใชจ้า่ยคา้งจา่ย 136             167             194             220             212             218             245             259              275              

หนี้สนิทางการเงนิและหนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 94               93               69               89               111             106             122             129              137              

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

หนีส้นิไมห่มนุเวยีน

หนี้สนิทางการเงนิและหนี้สนิไมห่มนุเวยีนอืน่ 87               142             181             224             268             223             236             250              265              

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 87               142             181             224             268             223             236             250              265              

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

สว่นของผูถ้อืหุน้

ทนุทีช่ าระแลว้ 470             470             470             470             470             470             470             470              470              

สว่นเกนิมลูคา่หุน้สามัญ 670             670             670             670             670             670             670             670              670              

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

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

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 2,119          2,386          2,730          3,178          3,579          4,085          4,488          4,916           5,368           
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การค านวณการจ่ายเงินปันผลของ BBB 
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การประเมินมลูค่า BBB ด้วยมลูค่าตามบญัชีต่อหุ้น (BV) 
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การประเมินมลูค่า BBB ด้วย P/E Ratio 
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การประเมินมลูค่า BBB ด้วย P/BV Ratio 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Base Case Scenario 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 3% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 3%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

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

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 15.64

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 16.60

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 12.70

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 14.24

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 4% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 6% 

ประมาณการก าไรสทุธ ิ(ลา้นบาท) 806                     855                       906                       

ประมาณการจ านวนหุน้ทีช่ าระแลว้ (ลา้นหุน้) 470 470 470

ประมาณการก าไรสทุธติอ่หุน้ (บาทตอ่หุน้) 1.72                    1.82                      1.93                      

อัตราการจา่ยเงนิปันผล (%) 50% 50% 50%

เงนิปันผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86                    0.91                      0.96                      

สมมตฐิานทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่

อตัราผลตอบแทนแบบไรค้วามเสีย่ง (%) 4.20%

อตัราผลตอบแทนของตลาด (%) 12.50%

Beta ของหุน้ 0.62

อตัราผลตอบแทนทีต่อ้งการลงทนุในหุน้ 9.35%

อตัราการการจา่ยเงนิปนัผล (%) 50%

Terminal Growth (%) 6%

การประเมนิมลูคา่ดว้ยวธิ ีDDM

1 2 3

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

เงนิปนัผลจา่ยตอ่หุน้ (บาท) 0.86 0.91 0.96

Terminal Value (บาท) 30.52

ผลรวมของประมาณการกระแสเงนิสด (บาท) 0.86 0.91 31.48

อตัราคดิลด (%) 9.35% 9.35% 9.35%

มลูคา่ปจัจบุนัของกระแสเงนิสดในแตล่ะปี 0.78 0.76 24.08

มลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีDDM (บาท) 25.63

ปรมาณการขอ้มลูทางการเงนิทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ พ.ศ.2557 (F) พ.ศ.2558 (F) พ.ศ.2559 (F)
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Terminal Growth = 7% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 30% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 40% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 60% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 70% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 30% และ 
Terminal Growth = 3% 
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การประเมินมลูค่าหุ้นของ BBB: Dividend Payout Ratio = 70% และ 
Terminal Growth = 7% 
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สรปุการท า Sensitivity Analysis ของราคาหุ้นของ BBB 



การประยกุตใ์ช้เทคนิคการประเมินมลูค่าหุ้นประเภทต่างๆ 
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ความเหมาะสมในการใช้เทคนิคการประเมินมลูค่าหุ้นแต่ละ 
ประเภทกบัแต่ละธรุกิจ 



ความสมัพนัธร์ะหว่างการประเมินมลูค่าหุ้น 
และงานนักลงทนุสมัพนัธ ์(Investor Relation) 
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บทบาทของนักลงทนุสมัพนัธใ์นการให้ข้อมลูเพ่ือใช้ในการประเมิน
มลูค่าหุ้น 

ข้อมูลทางการเงิน แนวโน้มในอนาคต ข้อมูลอ่ืนๆท่ีส าคญั 
 ผลประกอบการลา่สดุในปีที่

ผา่นมาและในไตรมาสลา่สดุ 
 ฐานะการเงนิลา่สดุ 
 ค าอธบิายทีส่มเหตุสมผล 

งา่ยต่อการเขา้ใจและไมท่ า
ใหผู้ใ้ชข้อ้มลูส าคญัผดิ 

 แนวโน้มผลประกอบการใน
ระยะสัน้ ปานกลางและยาว 

 ปัจจยัทีม่ผีลกระทบ 
 โครงการลงทุนใหม่ๆ ที่

ชดัเจนและมคีวามแน่นอน 

 การเปลีย่นแปลงทีส่ าคญั
ภายในกลุม่บรษิทัและ
ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ 

 การด าเนินโครงการ CSR 
 CG and Anti-Corruption 

Policies 
 การตอบค าถามและขอ้สงสยั

จากนกัลงทุน 
ต้องเป็นการให้ข้อมูลท่ีถกูต้อง มีความน่าเช่ือถือ ไม่ท าให้ผู้ใช้ข้อมูลส าคญัผิด รวมถึงไม่เป็นการ

ให้ข้อมูลท่ีเป็น Inside Information หรือข่าวลือท่ีขาดความน่าเช่ือถือ 
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การให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุน นักวิเคราะหแ์ละผู้จดัการกองทุน เก่ียวกบั: 

 ผลประกอบการ ฐานะการเงนิและพฒันาการส าคญัทีผ่า่นมา 

 แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตและปัจจยัทีม่ผีลกระทบ 

 โครงการในอนาคต 

 แผนการระดมทุน 

ความส าคญัของ Stock Valuation ท่ีมีต่องานนักลงทุนสมัพนัธ ์

เป็นการใหข้อ้มลูทัง้ในเชงิ
คุณภาพและเชงิปรมิาณ เพือ่ให้
ผูใ้ชข้อ้มลูสามารถน าขอ้มลูมาใช้

ในการประเมนิมลูคา่หุน้ 

การท่ีนักลงทนุสมัพนัธเ์ข้าใจแนวคิดและหลกัการของ stock valuation จะช่วยให้นักลงทนุสามารถประเมิน
ความส าคญั รปูแบบและความลึกของข้อมลูท่ีจะเปิดเผยแก่ผูล้งทนุ นักวิเคราะหแ์ละผูจ้ดัการกองทนุ 
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ต้องเป็น
ข้อมลูท่ี
ถกูต้อง 

น่าเช่ือถือ ไม่
ท าให้ผูใ้ช้

ข้อมลูส าคญั
ผิด และจดัท า
ขึน้โดยอาศยั
หลกัการทาง
วิชาการท่ีเป็น
ท่ียอมรบั 

การให้ข้อมลูโดยนักลงทุนสมัพนัธ ์

ข้อมูลท่ีควรให้ (Allowed Data) ข้อมูลท่ีไม่ควรให้ (Prohibited Data) 

1. ข้อมูลเกี่ยวกับผลประกอบการและฐานะ
การเงนิในอดตี 

2. ความคบืหน้าในการด าเนินโครงการลา่สุด 
3.  โครงการในอนาคต 
4. ปั จ จัย ที่ อ า จ มีผ ล ก ร ะ ทบต่ อ ผ ลก า ร

ด าเนินงานและฐานะการเงนิ 
5. ความคบืหน้าของแผนการระดมทุน 
6. การเปลี่ยนแปลงและพฒันาการที่ส าคัญ

ชองบรษิทั 
7. แนวโน้มในอนาคต 
8. การจดัประชุมผูถ้อืหุน้ 
9. การชี้แจงกรณีมีขอ้มูลอนัเป็นเท็จ ข่าวลือ 

หรอืขอ้มลูทีอ่าจท าใหส้ าคญัผดิ 

1. ขอ้มลู Inside Data 
2. โครงการหรือแผนการด าเนินงานที่อยู่

ระหว่างการพจิารณาโดยฝ่ายบรหิาร และ
ยงัไมม่คีวามชดัเจน 

3.  ขอ้มูลอนัเป็นเทจ็ ข่าวลอื หรอืขอ้มูลที่อาจ
ท าใหส้ าคญัผดิ 

4.  การให้ร้ายหรือให้ข้อมูลที่อาจท าให้ผู้ใช้
ข้อมูลเกิดการส าคัญผิดเกี่ยวกับบริษัท
คูแ่ขง่ หรอืหน่วยงานอื่นทีเ่กีย่วขอ้ง 
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แหล่งท่ีมาของข้อมลู 

ข้อมูลภายในบริษทั ข้อมูลจากแหล่งภายนอก 

 แบบ 56-1 และรายงานประจ าปี 
 Corporate Presentation 
 Corporate Website 
 งบการเงนิรายไตรมาสและรายปี 
 แผนและกลยทุธก์ารด าเนินธุรกจิ 
 การใหส้มัภาษณ์โดยฝ่ายบรหิาร 
 ขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยต่อ SEC และ SET 

 Public Information ที่น่าเชื่อถอืจาก BOT, SET, 
SEC, TRIS, FITCH รวมถงึจากหน่วยงานราชการ
และสมาคมธุรกจิ 

 แบบ 56-1 และรายงานประจ าปีของบรษิัทอื่นใน
อุตสาหกรรมเดยีวกนั 

 บทวเิคราะหอ์ุตสาหกรรมและ Business Research 
ทีจ่ดัท าโดยหน่วยงานทีน่่าเชื่อถอื 

 บทวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์

ก่อนการใช้ข้อมลูเหล่าน้ี นักลงทนุสมัพนัธค์วรตรวจสอบให้มัน่ใจได้ว่าเป็นข้อมลู 

ท่ีมีความน่าเช่ือถือ จดัท าขึน้โดยอาศยัหลกัการทางวิชาการท่ีเป็นท่ียอมรบั  

ไม่ท าให้เกิดการส าคญัผิด รวมถึงไม่ได้มีการใช้ข้อมลูท่ีเป็น Prohibited Data 
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Do และ Don’t ในการให้ข้อมลูโดยนักลงทุนสมัพนัธ ์

Do Don’t 

 ศกึษาขอ้มลู (ทัง้เชงิปรมิาณและคุณภาพ) เชงิลกึ ใหเ้กดิ
ความเขา้ใจอยา่งถ่องแท ้ก่อนใหข้อ้มลู 

 ปรกึษากบัผูบ้รหิารและฝ่ายงานทีเ่กีย่วขอ้งเกีย่วกบั
ขอบเขต (Scope) ของขอ้มลูทีจ่ะเปิดเผย 

 ใหข้อ้มลูโดยใชภ้าษาทีเ่ขา้ใจงา่ย ไมก่ ากวม และไมท่ าให้
ผูใ้ชข้อ้มลูเกดิความสบัสนและส าคญัผดิ 

 ใหข้อ้มลูในลกัษณะเป็นการผสมผสานกนัระหวา่งขอ้มลูเชงิ
บรรยาย ตวัเลขและรปูภาพ 

 ใหข้อ้มลูตาม scope ทีก่ าหนดโดยฝ่ายบรหิาร และเป็น
การใหข้อ้มลูในวงกวา้ง (Public Disclosure) ผา่นชอ่งทาง 
เชน่ corporate website และระบบ SET Portal  

 ถา้ไมแ่น่ใจวา่จะใหห้รอืเปิดเผยขอ้มลูอยา่งไร ควรปรกึษา
กบัฝ่ายบรหิารและหน่วยงานก ากบัดแูล (ถา้จ าเป็น) 

 การใหข้อ้มลูในลกัษณะคาดเดา ขอ้มูลทีย่งัไม่
ชดัเจนหรอืมคีวามแน่นอน หรอืเป็นขอ้มูลที่
เป็น Prohibited Data 

 ขาดการศกึษาในเชงิลกึเกีย่วกบัขอ้มลูทีจ่ะให ้
 การ เลือกปฏิบัติ ใ นการ เ ปิด เผยข้อมู ล 

(Selective Disclosure) 
 การให้ร้ายบริษัทคู่แข่ง หรือหน่วยงานที่

เกีย่วขอ้ง 
 การใหข้อ้มูลเกนิกว่าขอบเขต (Scope) ที่

ก าหนดโดยฝ่ายบรหิาร 
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แนวทางการให้ข้อมลูโดยนักลงทุนสมัพนัธ ์

 มกีารจดัเตรยีมและเปิดเผยขอ้มลูทีม่คีวามเหมาะสม ถูกตอ้งและเพยีงพอ เพื่อเปิดเผยทัง้ในรูป
ของค าพดูและทีเ่ป็นลายลกัษณ์อกัษร 

 ให้ความส าคญัและต้องปฏบิตัติามหลกัเกณฑแ์ละแนวทางการเปิดเผยขอ้มูลของ กลต . และ 
ตลท. 

 การจดัเตรยีม Presentation ซึ่งมขีอ้มูลที่ถูกต้อง ครบถ้วนและเหมาะสม ซึ่งอาจต้องมกีาร 
update และปรบัปรุง อยา่งสม ่าเสมอ 

 ใชภ้าษาทีสุ่ภาพ เขา้ใจงา่ย ไมก่ ากวม และมคีวามตรงต่อเวลาในการน าเสนอขอ้มลู 

 ขอ้มลูทัง้เชงิปรมิาณและคุณภาพทีน่ าเสนอ ตอ้งจดัท าขึน้โดยอาศยัหลกัวชิาการทีเ่ป็นทีย่อมรบั 
และไดร้บัการยนืยนัความครบถว้นและถูกตอ้ง โดยฝ่ายบรหิารและฝ่ายงานทีเ่กีย่วขอ้ง 

 หลกีเลีย่งการใช ้Inside Data หรอืขอ้มลูหรอืขา่วลอืทีเ่ป็นเทจ็และขาดความน่าเชื่อถอื 




