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ค� ำ น� ำ

 การลงทุนในหุ้นมีหลายวิธี บางท่านก็ใช้วิธีการอ่านงบการเงิน หรือดูปัจจัย
พื้นฐานของบริษัท บางท่านก็ใช้เทคนิคการวิเคราะห์หุ้นแบบต่างๆ บ้างก็ใช้เครื่องมือส�าเร็จรูป
ช่วยในการวิเคราะห์ บางท่านอาจเคยลงทุนในหุ้นมาก่อน พลาดมาบ้าง แต่ใจยังสู้ จึงต้องการ
หาวิธีการใหม่ๆ ที่สามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้ง่ายๆ ด้วยตนเอง ซึ่งก็แล้วแต่ความถนัด 
และประสบการณ์ของผู้ลงทุนแต่ละท่าน เพื่อให้สามารถท�าก�าไรได้ตามที่ต้องการ
 หนังสือเล่มนี้ ผู ้เขียนตั้งใจถ่ายทอดความรู้ แนวคิดด้านการลงทุนในหุ้น และเทคนิค
การวิเคราะห์หุ ้นผนวกกับการใช้เครื่องมือในโปรแกรม Microsoft Excel ที่เราคุ้นเคย 
กันดีอยู ่ แล ้วพอสมควร เพื่อช ่วยค�านวณผลตอบแทนจากการลงทุนหรือค�านวณ 
หาผลลัพธ์ต่างๆ และช่วยวิเคราะห์ข้อมูลอย่างเป็นขั้นเป็นตอน โดยมุ่งเน้นให้ผู้อ่านสามารถ
น�าความรู ้และแนวคิดที่ ได ้จากการลงทุนนี้ ไปค�านวณหาผลตอบแทนโดยใช ้ โปรแกรม 
Microsoft Excel ได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุด อีกทั้งสามารถน�าไปประยุกต์ใช้ได้จริง 
ในชีวิตประจ�าวัน หากท่านผู ้อ ่านต ้องการลงทุนในหุ ้นตัวใดตัวหนึ่ง หนังสือเล ่มนี ้
จะมีประโยชน์อย่างมากที่จะจุดประกายแนวคิดเชิงวิเคราะห์ และเป็นแนวทางหนึ่งที่จะน�าท่าน
ไปสู่ความมั่งค่ังทางการเงินอย่างแน่นอน
 ตัวอย่างที่ผู้เขียนได้หยิบยกมาแสดงในหนังสือเล่มนี้ ไม่ได้มีเจตนาที่จะชี้น�าให้ผู้อ่านซื้อ
หรือลงทุนในหุ้นตัวใดตัวหน่ึง ดังน้ัน หากผู้ที่ต้องการลงทุนควรคิดวิเคราะห์ด้วยตนเอง
และปรึกษาผู้เชี่ยวชาญด้านการเงินและการลงทุนจะเป็นการดีท่ีสุด เพราะการลงทุนเป็น
เรื่องใหญ่ในชีวิต นักลงทุนที่ดีควรหาเคร่ืองมือและวิธีการท่ีเหมาะสมในการค�านวณ เพื่อ
ให้ได้ผลตอบแทนที่ดีที่สุดในอนาคต ทางผู้เขียนและส�านักพิมพ์ขอสงวนสิทธิ์ในการที่จะไม่รับ
ผิดชอบใดๆ ทั้งส้ินต่อการลงทุนของท่าน ขอให้ท่านใช้ความรู้ ความเข้าใจ และเครื่องมือ
ในการวิเคราะห์ตลาดการเงินการลงทุน รวมท้ังปรึกษาผู้เชี่ยวชาญทางการเงิน ท่ีจะช่วย
ให้ท่านได้รับประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน

ชนาภา หันจางสิทธ์ิ
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แนวคิดที่ควรรู้
เกี่ยวกับ

การเงินและการลงทุน



การลงทุนในหุ้น เป็นวิธีการหนึ่ง 

ที่จะน�ำไปสู ่ควำมมั่งค่ังทำงกำรเงิน  

ผู้ลงทุนจึงต้องให้ควำมสนใจในควำมรู้ 

ควำมเข้ำใจ และวิธีกำรที่ถูกต้อง เพื่อที่จะ 

ไปสูค่วำมส�ำเร็จตำมทีค่ำดหวงั เกดิก�ำไร 

อย่ำงต่อเนือ่ง (ไม่ให้ขำดทนุหรือขำดทนุ

น้อยที่สุดเท ่ำที่จะเป ็นไปได้) ดังนั้น 

แนว คิด พ้ืนฐำน เกี่ ย วกั บการ เ งิ น 

การลงทุนจึงเป็นสิ่งที่ละเลยมิได้ส�ำหรับ

ผู้ลงทนุ เพ่ือใช้เป็นควำมรู้ในกำรต่อยอด

ทำงควำมคิดที่จะได้กล่ำวในแต่ละบท 

ต่อไป...
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แบ่งประเภทของหุ้นตามอุตสาหกรรม

	 เมื่อเราจะลงทุนในหุ้น	ตลาดหลักทรัพย์คือ	แหล่งรวมหุ้นของบริษัทต่างๆ	ซึ่งมีให้เลือก

ลงทุนได้อย่างเสรี	 โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดหมวดหมู่ของบริษัทจดทะเบียน

ออกเป็น	8	กลุ่มอุตสาหกรรมหลัก	และจัดกลุ่มย่อยใน	8	กลุ่มนี้ออกเป็น	27	หมวดดังนี้
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การแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Industry Group Sector Name ชื่อหมวดธุรกิจ

1. Agro & Food Industry
 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร

	Agribusiness
 Food and Beverage

	ธุรกิจการเกษตร
	อาหารและเครื่องดื่ม

2. Consumer Products
	 สินค้าอุปโภคบริโภค

	Fashion
	Home	&	Office	Products
	Personal	Products	&	

	 Pharmaceuticals

	แฟชั่น
	ของใช้ในครวัเรอืนและส�านกังาน
	ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์

3. Financials
	 ธุรกิจการเงิน

	Banking
	Finance	and	Securities
	Insurance

	ธนาคาร
	เงินทุนและหลักทรัพย์
	ประกันภัยและประกันชีวิต

4. Industrials
	 สินค้าอุตสาหกรรม

	Automotive
	Industrials	Materials	&	

	 Machinery
	Packaging
	Paper	&	Printing	Materials
	Petrochemicals	&	

	 Chemicals
	Steal

	ยานยนต์
	วสัดอุตุสาหกรรมและเครือ่งจักร
	บรรจุภัณฑ์
	กระดาษและวัสดุการพิมพ์
	ปโิตรเคมีและเคมีภัณฑ์
	เหล็ก

5. Property & 
 Construction
	 อสังหาริมทรัพย์
	 และก่อสร้าง

	Construction	Materials
	Property	Development
	Property	Fund

	วัสดุก่อสร้าง
	พัฒนาอสังหาริมทรัพย์
	กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

6. Resources
	 ทรัพยากร

	Energy	&	Utilities
	Mining

	พลังงานและสาธารณูปโภค
	เหมืองแร่

7. Services
	 บริการ

	Commerce
	Media	&	Publishing
	Health	Care	Service

 Tourism & Leisure
	Professional	Services
 Transportation	&	Logistics

	พาณิชย์
	สื่อและสิ่งพิมพ์
	การแพทย์
	การท่องเที่ยวและสันทนาการ
	บริการเฉพาะกิจ
	ขนส่งและโลจิสติกส์

8. Technology
	 เทคโนโลยี

	Electronic	Components
	Information	&

 Communication	Technology

	ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
	เทคโนโลยีสารสนเทศ

	 และการสื่อสาร
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	 การที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	ได้จัดแบ่งอุตสาหกรรมออก
เป็นหมวดหมู่ต่างๆ	นั้น	มีประประโยชน์หลายประการ	เช่น

ช่วยให้นักลงทุนมองเห็นภาพรวมของอุตสาหกรรมได้อย่างชัดเจน	 
สามารถประเมินและเปรียบเทียบในกลุ่มอุตสาหกรรมได้ง่าย

ช่วยให้นักลงทุนติดตามการเปลี่ยนแปลงแนวทางการวิเคราะห์ตามปัจจัยพื้นฐาน 
ได้อย่างเป็นระบบ	และสามารถเชื่อมโยงสู่ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมได้ง่าย

ช่วยให้นักลงทุนเปรียบเทียบผลการด�าเนินงานของบริษัท	และฐานะทางการเงิน	 
ตลอดจนเปรียบเทียบแง่มุมต่างๆ	ในการด�าเนินธุรกิจระหว่างผู้ประกอบการ 

ในอุตสาหกรรมเดียวกัน

ช่วยให้นักลงทุนสร้างเกณฑ์มาตรฐาน	(Benchmarking)	ในด้านต่างๆ	ได้	เช่น	
อัตราส่วนหนี้สินและทุนเฉลี่ยของอุตสาหกรรม,	ประสิทธิภาพการท�าก�าไรเฉลี่ยของ

อุตสาหกรรม,	ระดับค่า	PER	อ้างอิงของแต่ละอุตสาหกรรม	เป็นต้น
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การลงทุนแบบ VI (Value Investment)

	 การลงทนุแบบ	VI	(Value	Investment)	

คอื	การลงทนุแบบเน้นคณุค่า	ซึง่การลงทนุ

แบบเน้นคุณค่านี้ เป ็นแนวทางการลงทุน 

ท่ีผู้ลงทุนให้ความสนใจในปัจจัยพ้ืนฐานของ

กิจการเป็นหลัก	 โดยมุ่งศึกษาให้เข้าใจถึง	 

“ตัวธุรกิจ”	 ของบริษัทที่เราจะเข้าไปลงทุน	

เช่น	หากสนใจที่จะซื้อหุ้น	A	ก็ต้องพิจารณา

ว่าบริษัท	A	ท�าธุรกิจอะไร,	ธุรกิจของบริษัท	

A	มีศักยภาพในการเติบโตมากน้อยเพียงใด,	

บริษัท	 A	 สามารถท�าก�าไรได้ปีละเท่าใด,	 

มเีงินสดและหนีส้นิมากน้อยเพยีงใด,	ผูบ้รหิาร 

ของบริษัทเป็นอย่างไร	 ก่อนที่จะประเมิน

มูลค่าที่แท้จริงออกมา	

	 การลงทุนแบบนี้เน้นพิจารณาคุณค่า 

หรื อมู ลค ่ าของธุ ร กิ จ 	 แทนที่ จ ะดู แค ่	 

ราคาหุ้น เหมือนนักลงทุนระยะส้ันทั่วๆ	 ไป	

ดังนัน้	เราจงึมกัเรยีกผูล้งทนุที่ ใช้แนวทางนีว่้า  

นักลงทุนแบบเน้นคุณค่า	 หรือ	 Value 

Investor	ซึ่งใช้ตัวย่อว่า	“VI	”	เช่นกัน	ดังนั้น	 

เมื่อกล่าวถึง	VI	เราอาจจะหมายถึงประเภท

ของ	แนวทางการลงทุน	หรือประเภทของ

นักลงทุนก็ได้เช่นกัน	
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ราคาตลาด < มลูค่าแท้จรงิเป็นหุน้ VIบริษัท A

	 ตัวอย่างการลงทุนแบบเน้นคุณค่า	 

ที่คิดค้นโดย	 เบนจามิน	 เกรแฮม	 คือ	 ต้อง 

ซื้อหุ ้น	 ณ	 ราคาที่ต�่ากว่ามูลค่าแท้จริง  

ของกิจการ	 เช่น	 หากประเมินแล้วว่าหุ ้น 

ของบริษัท	 A	 มีมูลค่าอยู่ที่หุ้นละ	 10	 บาท	 

แต่ราคาหุ้นของบริษัท	 A	 ในตลาดปัจจุบัน	 

ซื้อขายกันอยู่ที่ราคา	 8	 บาท	 นักลงทุนแบบ

เน้นคุณค่าสามารถเข้าซื้อหุ้นของบริษัท	 A	 

ได้เลย	 เพราะจะได้หุ้นท่ีราคาถูกกว่ามูลค่า

แท้จริงที่เราสามารถค�านวณได้ถึง	 2	 บาท	

หรือ	20%	นั่นเอง

	 อย่างไรกต็าม	แนวทางการลงทนุแบบ

เน้นคุณค่าในสมัยนี้	 เราต้องเอาปัจจัยเชิง

คุณภาพของกิจการมาพิจารณาด้วย	 เช่น	

บริษัทมีแบรนด์หรือย่ีห้อเป็นท่ีนิยมในตลาด

หรือไม่,	 บริษัทท�าการตลาดเก่งหรือไม่,	 

มีผู ้บริหารเก ่งหรือไม ่ ,	 เคยมีพฤติกรรม 

หลอกลวง	ฉ้อโกงหรอืไม่,	มีศกัยภาพเทียบกบั

คู่แข่งเพียงใด	

	 นักลงทุนที่ เป ็นเหมือนไอดอลของ 

การลงทุนแนวนี้ก็คือ	 วอร์เรน	 บัฟเฟตต์  

นกัลงทนุแบบเน้นคณุค่าทีป่ระสบความส�าเร็จ

ที่สุดในโลก	 เขานั้นให้ความส�าคัญกับปัจจัย

เชิงคุณภาพไม่น้อยไปกว่างบการเงินของ

บริษัท	ดังนั้น	ถึงแม้ว่าราคาหุ้นของบริษัทจะ

ไม ่ต�่า	 แต ่ นักลงทุนมองแล ้วว ่าบริษัทมี

ศักยภาพในการเติบโตทางธุรกิจได้อีกมาก	 

ยังสามารถท�าก�าไรต่อไปได้อีกนาน	 ก็อาจ 

คุ้มค่าหากจะเข้าไปลงทุนในบริษัทนั้น	 นี่คือ

ส่วนหนึ่งของการลงทุนแบบเน้นการเติบโต	 

ซึ่งบัฟเฟตต์เองก็ได้ศึกษาและใช้แนวทางของ	

ฟิลลิป	ฟิชเชอร์	มาเป็นหลักในการลงทุน

ราคาตลาด 8 บาท

มูลค่าแท้จริง 10 บาท
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	 ในการตดัสินใจเพือ่ลงทนุซือ้หุน้	เราไม่

สามารถก�าหนดระดับราคาที่แน่นอนได้เสมอ

ไป	 โดยทั่วไปการดูความเหมาะสมของราคา

หุ้นที่จะลงทุนซื้อนั้น	ดูง่ายๆ	จากการเปรียบ

เทยีบมลูค่าทีแ่ท้จรงิของหลักทรพัย์	(Intrinsic	

Value)	 ที่ ได้จากการประเมินข้อมูลปัจจัย 

พื้นฐาน	 กับราคาตลาดของหลักทรัพย์นั้น	

(Market	 Price)	 และควรพิจารณาอย่าง

รอบคอบว่าควรตัดสนิใจซือ้หุน้ทีมี่ราคาตลาด

สูงกว่ามูลค่าที่แท้จริงหรือไม่

ซื้อหุ้นที่ราคาใดจึงเหมาะสม

	 วิธีหน่ึงที่นิยมใช้ ในการประเมินหา

มูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ก็คือ	การใช้ค่า	

P/E	 ในการประเมินมูลค่าหุ้น	 “ค่า	 P/E”	

(Price/Earnings	Ratio	หรือ	P/E	Ratio)	

หมายถึง	 อัตราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อ

ก�าไรสุทธิต่อหุ้น	 ซึ่งส่วนใหญ่จะใช้ระยะเวลา	

12	เดือน
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P/E Ratio (เท่า) =
ราคาตลาดของหุ้น

ก�าไรสุทธิต่อหุ้น (ประจ�างวด 12 เดือน)

	 ผลลัพธ์	(P/E	Ratio)	จะมีหน่วยเป็น	

“เท่า”	สะท้อนให้เหน็ว่าราคาตลาดของหุน้นัน้

เป็นกี่เท่าของก�าไร	

	 หุ้นที่มีค่า	 P/E	 สูง	 แสดงว่าผู้ลงทุน

ยินดีจะจ่ายเงินลงทุนซื้อหุ้นดังกล่าวในราคา

สูง	 แต่ถ้าค่า	P/E	สูงก็จะมีความเสี่ยงที่สูง

ตามไปด้วย

	 นอกจากนี้	 ผู้ลงทุนควรพิจารณาค่า	

P/E	ในเชิงเปรียบเทียบ	ทั้งค่า	P/E	ของหุ้น

เดยีวกันแต่ต่างระยะเวลากัน	หรอืระหว่างค่า	

P/E	 ของหุ ้นอ่ืนๆ	 ที่อยู ่ ในอุตสาหกรรม

เดียวกันในเวลาเดียวกัน

ตัวอย่างการค�านวณหาค่า P/E Ratio
 ในการ เลื อกลงทุน ในหุ ้ นพบว ่ า 

คนส่วนใหญ่ใช้ค่า	 P/E	 Ratio	 มาพิจารณา 

เลือกหุ้นท่ีจะลงทุน	 เพราะหาข้อมูลไม่ยาก	

และมีความชัดเจนน่าเชื่อถือ

	 หุ้นที่มี	P/E	Ratio	สูง	อาจมีสาเหตุ

มาจากการคาดการณ์ของนักลงทุนว่าบริษัท

จะท�าก�าไรได้เพิ่มขึ้นในอนาคต	 จึงยอมที่จะ

จ่ายแพงกว่า	ส่งผลให้	P/E	Ratio	สูงขึ้น	ใน

ทางตรงกันข้าม	หุ้นที่มี	P/E	Ratio	ต�่า	เป็น

เพราะนกัลงทุนมีความคาดหวังกบัการเพ่ิมขึน้

ของก�าไรในอนาคตน้อยกว่า	 จึงยอมจ่ายใน

ราคาที่ถูกกว่า	ยกตัวอย่างเช่น	หุ้นที่มี	 P/E	

เท่ากับ	 10	 อาจถูกมองว่าถูกมาก	 เมื่อเทียบ

กับหุ้นที่มี	P/E	เท่ากับ	25	

	 การใช้	 P/E	 Ratio	 นั้นจะใช้ ได้ผล 

ก็ต่อเมื่อใช้เปรียบเทียบกับบริษัทที่อยู ่ ใน

อุตสาหกรรมเดียวกัน	 เช่น	 บริษัทในกลุ่ม

เทคโนโลยมีกัจะมีแนวโน้มการเจรญิเตบิโตทีด่ี	

มีค่า	P/E	สูงกว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

อาหาร	 ซ่ึงมีแนวโน้มการเจริญเติบโตต�่ากว่า	

ท�าให้ค่า	 P/E	 ต�่ากว่าตามไปด้วย	 ดังนั้น	 

จะน�ามาเปรียบเทียบกันไม่ได้	

	 หุ้นที่มี	P/E	Ratio	 สูงนั้น	 เรายอม

จ่ายแพงกว่าเพือ่ซือ้หุน้ตวันัน้	จงึอาจกล่าวได้ว่า	

หุ้นที่มี	P/E	Ratio	สูงๆ	คือ	หุ้นที่แพง	และ

หุ ้นที่มี	 P/E	 Ratio	 ต�่าๆ	 คือ	 หุ ้นที่ถูก	 

ดังนั้น	 การซื้อหุ้นที่มีราคาถูกก็น่าจะมีโอกาส

ท�าก�าไรได้มากกว่าซื้อหุ้นที่แพง	

	 ตัวอย่างเช่น	หุ้น	A	ราคา	80	บาท	

และมีก�าไรต่อหุ้น	5	บาท	หุ้น	A	จะมี	P/E	

Ratio	เป็น	16	เท่า	ดังนั้น	หากสมมติว่าหุ้น	

A	ไม่มีหนี้เลย	จึงสามารถน�าก�าไรทั้งหมดมา

จ่ายปันผลได้ทั้ง	5	บาท	นั่นคือ	หุ้น	A	จะให้

ผลตอบแทนจากเงนิปันผลต่อปีเท่ากับ	5/80	=	

6.25%	 และสมมติว่าหุ้น	 A	 สามารถรักษา

การท�าก�าไรได้ปีละ	 5	 บาทไปเรื่อยๆ	 จะ

ค�านวณได้ว่า	หากเราลงทุนในหุ้น	A	จะต้อง

ใช้ระยะเวลา	 80/5	 =	 16	 ปี	 จึงจะได้ทุนที่

ลงทนุไปคืนทัง้หมด	80	บาทกลบัคืนมา	ดงัน้ัน 

P/E	จะเปรียบเสมอืนระยะเวลาในการคนืทนุ

ของการลงทุนในหุ้นตัวใดตัวหนึ่งนั่นเอง
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	 เมื่อเปรียบเทียบกับหุ้น	B	ราคา	80	บาทเท่ากัน	และมีก�าไรต่อหุ้น	8	บาท	

หุ้น	B	จะมี	P/E	Ratio	เป็น	10	เท่า	ถ้าสมมติในแบบเดียวกันกับหุ้น	A	จะได้ว่า	

หุ้น	B	จะให้ผลตอบแทนจากเงินปันผล	8/80	=	10.00%	และจะใช้เวลาคืนทุน	10	ปี

เท่านั้น	จากตัวอย่างข้างต้น	เราสามารถแทนค่าต่างๆ	ในโปรแกรม	Excel	ได้ดังนี้

	 จากข้อมูลหุ้น	 A	 และหุ้น	 B	 ดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น	 หากอยู่ภายใต้

สมมติฐานเดียวกันทั้งหมด	เราควรลงทุนในหุ้นที่มี	P/E	ต�่ากว่า	นั่นก็คือ	หุ้น	B	

เพราะใช้เวลาในการคืนทุนเรว็กว่า	และให้ผลตอบแทนจากเงนิปันผลต่อปีมากกว่า	

ดังนั้น	 อาจจะดูเหมือนว่าการใช้	 P/E	 Ratio	 จะเป็นวิธีที่ง่ายในการซื้อขายหุ้น	

แต่มันก็ไม่ได้เป็นไปตามสมมติฐานเสมอไป	 ดังนั้น	 นักลงทุนต้องให้ความสนใจ 

ในปัจจัยอื่นๆ	ประกอบกันไปด้วย	ซึ่งจะได้กล่าวในบทอื่นๆ	ต่อไป

	 สามารถแสดงสูตรค�านวณได้ดังนี้
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	 นอกจากการพิจารณาเฉพาะตัวเลขต่างๆ	

ท่ีแสดงไว้ ในงบการเงินแล้ว	 เรายังสามารถใช้

ประโยชน์จากงบการเงินเพิ่มเติมได้	 โดยการน�า

ตัวเลขต่างๆ	 เหล่านั้นมาวิเคราะห์หาอัตราส่วน

ทางการเงิน	(Ratio	Analysis)	ซึ่งเราสามารถใช้

เป็นเครื่องมือในการประเมินสถานะของบริษัทที่

เราต้องการลงทุนได้อย่างถูกต้อง	รวมท้ังใช้ในการ

พจิารณาเชงิเปรยีบเทยีบกับอัตราส่วนทางการเงิน

ของบริษัทเดียวกันในช่วงเวลาที่ต่างกัน	 หรือของ

บริษัทอื่นและอุตสาหกรรมอ่ืนๆ	 ในช่วงเวลา

เดียวกันได้

	 อัตราส่วนทางการเงิน	(Financial	Ratio)	

เป็นเคร่ืองมือประเภทหนึ่งท่ีช่วยให้เราประเมิน

ฐานะทางการเงิน	และความสามารถในการท�าก�าไร 

ของธุรกิจได้ดีกว่าตัวเลขข้อมูลดิบท่ีแสดงไว้ ในงบ

การเงนิ	โดยอตัราส่วนทางการเงินจะน�าข้อมูลจาก

ท้ังงบดุล,	งบก�าไรขาดทนุทีมี่ส่วนสมัพันธ์กันมาท�า

เป็นสัดส่วนเปรียบเทียบกัน	 แล้วท�าให้สามารถ

ตีความหมายของงบการเงินนั้นๆ	ได้มากขึ้น

	 สูตรการค�านวณอัตราส่วนทางการเงินนั้น

ไม่ซับซ้อน	ค�านวณได้ไม่ยาก	แต่ความยากจะอยู่ที่ 

การตีความอัตราส่วนตัวนั้นๆ	 ว่าหมายถึงอะไร,	

ตัวเลขที่ค�านวณได้สื่อไปถึงธุรกิจว่ามีผลประกอบ

การดีหรือไม่ดีอย่างไร,	 มีปัญหาที่ธุรกิจควรจะ

แก้ ไขตรงจุดใดบ้าง	 ซึ่งการเข้าใจอัตราส่วน

ทางการเงินอย่างถ่องแท้	 และใช้มันได้อย่าง

คล่องแคล่ว	 จะช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุน 

ไปได้เป็นอย่างมาก

วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน (Ratio Analysis)
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	 โดยทั่วไปแล้ว	เราจะมีการวางเป้าหมายในการวิเคราะห์งบการเงินไว้ดังนี้

วางเป้าหมายในการวิเคราะห์งบการเงิน

	 1.	 หาตัวชี้วัดถึงโอกาส

ที่จะท�าก�าไรในอนาคตจาก

การลงทุน	ถ้าความสามารถใน

การท�าก�าไรมีสูง	 ผลตอบแทน

การลงทุนก็ย่อมสูงตามไปด้วย

	 2.	รู ้ระดับความเสี่ยง

ของธุรกิจนั้น ในการลงทุนของ

แต่ละคนนั้นจะรับความเสี่ยงได้

ไม่เท่ากัน	 การที่บริษัทด�าเนิน

ธุรกิจที่มีความเส่ียงสูง	 อาจได้

ก�าไรสูงแต่ก็อาจขาดทุนสูงได้

เช่นกัน	 เราพร้อมหรือไม่	 ความ

เสี่ยงนั้น	ได้แก่

ความเสี่ยงของธุรกิจ	 (Business	 Risk)	 โดยดูจากความผันผวนของ 

ยอดขายและต้นทุนขาย	ซึ่งจะกระทบต่อการท�าก�าไร

ความเสี่ยงทางการเงิน	 (Financial	 Risk)	 เป็นการพิจารณาว่าธุรกิจ 
มีความสามารถในการจ่ายคืนหนี้สินมากน้อยเพียงใด	 ถ้าธุรกิจไม่มี 
ความสามารถในการจ่ายคืนหนี้สินหรือดอกเบี้ย	 จะท�าให้ธุรกิจนั้นมีภาระ
ผูกพันที่จะต้องหารายได้ ในอนาคตมาจ่ายคืนหนี้	 และถ้าหารายได้ ไม่ 
เพียงพอ	ก็มีโอกาสล้มละลาย	ท�าให้ผู้ลงทุนขาดทุนตามไปด้วย

ความเสีย่งด้านสภาพคล่อง	(Liquidity	Risk)	จะดวู่าธุรกจิมคีวามสามารถ

ในการระดมเงินทุนจากภายนอกบริษัทมากน้อยเพียงใด	 เช่น	 การกู้ยืมจาก

ธนาคาร	 การออกหุ้นกู้หรือหุ้นสามัญ	 เป็นต้น	 ถ้าธุรกิจมีความสามารถต�่า	

โอกาสที่จะเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องทางการเงินก็มีสูง
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	 จากเป้าหมายการวิเคราะห์งบการเงินข้างต้น	 เราสามารถแบ่งประเภท

อัตราส่วนทางการเงินที่ ใช้ ในการวิเคราะห์ได้ดังนี้

ประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน

ตัวอย่างตารางวิเคราะห์
อัตราส่วนทางการเงิน

	 ในการวิเคราะห์แผนธุรกิจ

หรือการตัดสินใจที่จะลงทุนใน 

โครงการใดๆ	 เราจะต้องใช้ข้อมูล 

พื้ น ฐ านจากงบการ เ งิ น เ ข ้ า มา 

ประกอบการตัดสินใจ	โดยการวิเคราะห์

อัตราส่วนทางการเงิน	 เพื่อลด 

ความเสี่ยงจากการลงทุน	 และ

สามารถตัดสินใจได้อย่างถูกต้อง	

แม่นย�า	ไม่เสี่ยงต่อการขาดทุน	

	 ดังนั้น	 ตารางวิ เคราะห ์

อัตราส่วนทางการเงินนี้	 จึงได้มา

จากการค�านวณตามตัวอย่างงบการ

เงินที่จะน�าเสนอในล�าดับต่อไป	โดย

มตีวัอย่างผลลพัธ์จากการวเิคราะห์

อัตราส่วนทางการเงินต่างๆ	ดังนี้

อัตราส่วนวัดความสามารถในการท�า
ก�าไร	(Profitability	Ratio) ซึ่งจะวัดว่า
ธุรกจิสามารถท่ีจะท�าก�าไร	และกระแสเงินสด

ได้มากขึ้นหรือน้อยลง

อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง	 (Liquidity	
Ratio) เป็นการวดัความสามารถในการจ่าย
คืนหนี้สินระยะสั้นของกิจการ

อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการ
ท�างาน	 (Activity	 Ratio) เป็นการวัด
ว่าที่บริษัทลงทุนไปก่อให้เกิดรายได้หรือไม่	

และมีประสิทธิภาพด้วยต้นทุนที่ต�่าหรือไม่

อัตราส่วนวัดภาระหนี้สิน	(Leverage	
Ratio)	เป็นการวดัความสามารถในการจ่าย
คืนหนี้สินระยะยาว	 และความสามารถที่จะ

ระดมทุนใหม่ในอนาคต

อัตราส่วนวัดมูลค่าตลาด	 (Market	
Value Ratio)	 เป ็นการวัดมูลค่าหุ ้น 
ในตลาดหลักทรัพยว์่าน่าสนใจลงทุนหรือไม่
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การวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน ปีที่ 1 ปีที่ 2 ปีที่ 3 

1.	วัดความสามารถในการท�าก�าไร
		 อัตราก�าไรขั้นต้น	(%)
	 อัตราก�าไรจากการด�าเนินงาน	(%)
	 อัตราก�าไรสุทธิ	(%)
	 อัตราผลตอบแทนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม	(%)
	 อัตราผลตอบแทนสุทธิต่อส่วนของเจ้าของ	(%)

52.43%
25.55%
20.46%
37.62%
59.55%

53.55%
28.18%
22.80%
32.99%
42.45%

48.39%
26.16%
21.10%
28.36%
32.93%

2.	วัดสภาพคล่องหรือความสามารถใน
	 การช�าระหนี้ระยะสั้น
 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน	(เท่า)
	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว	(เท่า)

3.650
3.647

6.489
6.487

8.906
8.904

3.	วัดประสิทธิภาพในการด�าเนินงาน
	 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม	(เท่า)
	 ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้	(วัน)
	 ระยะเวลาในการช�าระหนี้เจ้าหนี้การค้า	(วัน)
	 ระยะเวลาการเก็บสินค้าคงคลัง	(วัน)

1.84
0
0

0.16

1.45
0
0

0.15

1.34
0
0

0.10

4.	วดัความสามารถในการช�าระหนีแ้ละการก่อหนีเ้พ่ิม
	 อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม	(เท่า)
	 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน	(เท่า)
 อตัราส่วนแสดงความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้	(เท่า)

0.37
0.58
15.45

0.22
0.29
23.67

0.14
0.16
36.61

วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของการลงทุน
	 1.	จุดคุ้มทุน	(Break-even	Point)
  	 ปีที่	1	เท่ากับ	5,120,844	บาท
  	 ปีที่	2	เท่ากับ	5,423,028	บาท
  	 ปีที่	3	เท่ากับ	6,643,122	บาท

	 2.	ระยะเวลาคืนทุน	(Payback	Period)
	 	 ระยะเวลาคืนทุน	1	ปี	0.36	เดือน

	 3.	มูลค่าปัจจุบันสุทธิของการลงทุน	
	 	 (Net	Present	Value	:	NPV)
  มูลค่าปัจจุบัน	เท่ากับ	3,816,464.57	บาท

	 4.	อัตราผลตอบแทนของโครงการ	
	 	 (Internal	Rate	of	Return	:	IRR)
	 	 อัตราผลตอบแทนของโครงการ	เท่ากับ	85.42%
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	 การที่จะตีความตัวเลขอัตราส่วน

ทางการเงนิได้ดี	คณุต้องท�าความเข้าใจท่ีมา

ของสูตรค�านวณก่อน	 และถ้าสามารถ 

จ�าสตูรได้	นัน่หมายความว่าคณุกม็เีครือ่งมอื 

ดีเทียบเท่ากับนักวิเคราะห์มืออาชีพ	ซึ่งจะ

ช่วยให้คุณหลีกเลี่ยงโอกาสท่ีจะขาดทุน

จากการลงทุน	 และสามารถสร้างผล

ตอบแทนจากการลงทุนได้ตามต้องการ

	 แม้ปัจจุบัน	 คุณไม่จ�าเป็นต้องเสีย

เวลาในการค�านวณอัตราส่วนทางการเงิน

ด้วยตวัเอง	เพราะหาอ่านได้จากข้อมูลการ

วิเคราะห์ของโบรกเกอร์ได้แทบทกุแห่ง	แต่

สิง่ส�าคัญคือ	คณุต้องเข้าใจทีม่าของตวัเลข

ต่างๆ	 เพื่อท่ีจะน�าไปใช้งานร่วมกับข้อมูล

ต ่างๆ	 ท้ังประวัติของบริ ษัท,	 ภาวะ

อุตสาหกรรม,	 ภาวะเศรษฐกิจ,	 ปัจจัยที่มี

ผลกระทบต่อบรษัิท,	งบการเงนิ	อัตราส่วน

ทางการเงิน,	 แนวโน้มและแผนงานใน

อนาคตของธุรกิจ	 ซึ่งล้วนแต่ต้องใช้งาน 

ร่วมกัน	 อันจะน�าไปสู่การลงทุนที่ประสบ

ความส�าเร็จ

	 การใช้งานอัตราส่วนทางการเงิน

อาจจะมกีารใช้งานได้ในหลายระดบัหลาย

รูปแบบ	ได้แก่

1.อัตราส่วนของอุตสาหกรรม	 ซึ่งหา

ได้จากการเฉลีย่อตัราส่วนทางการเงิน

ของกลุ ่มบริษัทที่ท�าธุรกิจเดียวกัน	 

เพื่อใช ้เป ็นบรรทัดฐานในการเปรียบเทียบ	 

แต่เน่ืองจากการจัดท�าตัวเลขเหล่าน้ีค่อนข้าง 

ยุ่งยาก	และต้องใช้เวลานานในการเก็บรวบรวม

ข้อมูล	เราจึงไม่ค่อยเห็นข้อมูลตัวนี้

2.อตัราส่วนทางการเงนิในอดตีของ

ธุรกิจ	 เป็นการเปรียบเทียบกับ

อัตราส่วนทางการเงินของบริษัท

เองในช่วงการด�าเนินงานที่ผ่านมา	 ซึ่งจะท�าให้

มองเห็นภาพของธุรกิจได้ดีที่สุด

3.อตัราส่วนทางการเงนิของบรษิทั

คู่แข่ง	 การเปรียบเทียบจะท�าให้

คณุเหน็ถงึจดุแขง็จดุอ่อนของธรุกจิ

เทยีบกบับรษัิทคูแ่ข่ง	และท�าให้สามารถก�าหนด

กลยทุธ์ในการแข่งขนัได้	แต่มข้ีอจ�ากดัคอื	ข้อมลู

งบการเงินที่จะน�ามาวิเคราะห์เทียบกัน	ควรจะ

มีระบบบัญชี	วิธีการบันทึกบัญชี	และรอบระยะ

เวลาบัญชีเดียวกันด้วย	 ซึ่งในโลกธุรกิจจริงๆ	 

เป็นไปได้ค่อนข้างยาก
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ตัวอย่างงบดุล งบก�าไรขาดทุน เพื่อการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน
	 ในการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงนิ	เราจะใช้ข้อมูลตวัเลขในงบดลุและงบก�าไรขาดทนุ

เป็นหลัก	 ดังนั้น	 เพื่อให้ง่ายต่อการค�านวณหาอัตราส่วนทางการเงิน	 และการเปรียบเทียบ 

ตามโครงสร้างสูตรค�านวณของอัตราส่วนทางการเงินต่างๆ	 ตามตัวอย่างที่จะน�าเสนอต่อไปนี	้

ผูเ้ขียนจึงขอยกตัวอย่าง

ง บ ดุ ล แ ล ะ ง บ ก� า ไ ร

ขาดทุนที่เพิ่มต�าแหน่ง

แถวของข้อมูลเข้าไปใน

คอลัมน์แรก	 เช่น	 IS1	

หรือ	 BS1	 เป ็นต ้น	 

ผูอ่้านจะได้มองเห็นภาพ

มากย่ิงข้ึน	 ซึ่งผลลัพธ์ที่

ได้จะแสดงไว้ ในตาราง

การวิเคราะห์อัตราส่วน

ทางการเงิน	 ตามที่ ได้

น�าเสนอไป ในหัวข ้อที่

ผ่านมาแล้ว	

	 ง บดุ ล แ ล ะ งบ

ก�าไรขาดทุนท่ีจะน�ามา

ประกอบในตัวอย่างมี

รายละเอียดต่างๆ	ดังนี้
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คู่มือวิเคราะห์หุ้นแบบง่ายๆ ด้วย Excel
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