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บทคัดย่อ 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการวิเคราะห์ หลักทรัพย์ของบริษัท ABC จำกัด (มหาชน) 

โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่มีผลต่อมูลค่าหลักทรัพย์ ABC เพื่อนำตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์มาใช้ในการคาดการณ์ผลการดำเนินงาน ฐานะการเงินและอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทฯ 
ตั้งแต่ปี 2566-2570 โดยมีตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) ดัชนีราคา
หุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETIndex) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) ซึ่งใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) รายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2556 ถึงไตรมาสที่ 
4 ปี พ.ศ. 2565 โดยใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ด้วยวิธีกำลังสอง
น้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS)  

จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่ผลต่อรายได้ของบริษัท ABC จำกัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.05 
ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
มีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ส่วน ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI Index) อัตราดอกเบี้ยเงินกู้
รายใหญ่ชั้นดี (MLR) ไม่ได้ส่งผลต่อรายได้ของบริษัทฯ และจากการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทฯ 2 วิธี 
พบว่าวิธีแรก การคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow: DCF) โดยการใช้กระแสเงินสดอิสระของ
กิจการ (Free Cash Flow to the Firm: FCFF) และวิธีที่สอง การประเมินด้วยวิธี Multiple Comparable 
พบว่า ได้ผลที่แตกต่างกัน โดยวิธีแรก การคิดลดกระแสเงินสด โดยการใช้กระแสเงินสดของกิจการ พบว่า
มูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัท ABC มีค่า 13.18 บาทต่อหุ้น 
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SECURITIES ANALYSIS OF ABC PUBLIC COMPANY LIMITED 
 

Nongnapad Kaewploy1 

Chalermphong Akarasethakarn2* 
 

Abstract 
This study deals with the securities of ABC Group Public Company Limited with the 

aim of finding relationships between the variables that affect the value of ABC securities in 
order to predict financial and operational performance. The main variables are the company's 
financial position and financial ratios from 2023-2027, which include: Minimum Loan Rate 
(MLR), Stock Exchange of Thailand Index (SET Index), Consumer Price Index (CPI), Gross 
Domestic Product (GDP). The variables were used as secondary quarterly data from Q1 2013 
to Q4 2022. The multiple linear regression equation method and ordinary least squares (OLS) 
method were applied to obtain the result. 

The factors that have a significant impact on the income of ABC Group Public 
Company Limited and have a significance level of .05 are the Stock Exchange of Thailand 
Index (SET Index) and Gross Domestic Product (GDP). These variables have a relationship that 
is consistent with the hypotheses. However, Consumer Price Index (CPI Index) and Prime 
Borrower Interest Rate (MLR) were found to have no significant effect on the company's 
income. As for the valuation of the company's securities using two methods, the results were 
inconsistent. For the first method, Discounted Cash Flow (DCF) using Free Cash Flow to the 
Firm (FCFF), the valuation resulted in a value of 13.18 baht per share. The second method, 
Multiple Comparable, led to a different result. 
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บทนำ 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์มีบทบาทสำคัญในการประเมินประสิทธิภาพและความอยู่รอดของบริษัท  

ต่าง ๆ การวิเคราะห์หลักทรัพย์หมายถึงกระบวนการประเมินเครื่องมือทางการเงินที่ออกโดยบริษัทต่าง ๆ เช่น 
หุ้นและพันธบัตร เพื่อพิจารณาศักยภาพในการลงทุน ด้วยการวิเคราะห์หลักทรัพย์ นักลงทุนสามารถตัดสินใจ
ได้อย่างรอบด้านว่าบริษัทใดที่จะลงทุนและเมื่อใดจะซื้อหรือขายหลักทรัพย์ของตน ซึ่งประเด็นสำคัญประการ
หนึ่งของการวิเคราะห์หลักทรัพย์คือการทำความเข้าใจสุขภาพทางการเงินและผลการดำเนินงานของบริษัทที่
ออกหลักทรัพย์ โดยมีความเกี่ยวข้องกับการตรวจสอบงบการเงินของบริษัท รวมถึงงบกำไรขาดทุน งบดุล และ
งบกระแสเงินสด เพื่อประเมินความสามารถในการทำกำไร สภาพคล่อง และความสามารถในการละลาย และ
ด้วยการวิเคราะห์งบการเงินเหล่านี้ ผู้ลงทุนสามารถรับรู้ถึงข้อมูลเชิงลึกเกี่ยวกับสถานะทางการเงินของบรษิัท 
และตัดสินใจโดยมีข้อมูลรอบด้านเกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท  
(อันธิกา จิระนภารัตน์, 2560; ขวัญสุดา อินหล่ม, 2565; Tehrani, Mehragan, & Golkani, 2012) นอกจากนี้ 
สิ่งสำคัญอีกประการหนึ่งของการวิเคราะห์หลักทรัพย์คือการประเมินแนวโน้มของตลาดและอุตสาหกรรมที่อาจ
ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งเกี่ยวข้องกับการดำเนินการวิเคราะห์ตำแหน่งทางการแข่งขัน
ของบริษัท พลวัตของอุตสาหกรรม และปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่อาจมีอิทธิพลต่อการดำเนินธุรกิจของ
บริษัท และด้วยการทำความเข้าใจปัจจัยภายนอกที่อาจส่งผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท นักลงทุน
สามารถประเมินความเสี่ยงและโอกาสที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทได้ ทั้งนี้ นอกเหนือจาก
การวิเคราะห์ทางการเงินและตลาดแล้ว การวิเคราะห์หลักทรัพย์ยังเกี่ยวข้องกับการประเมินปัจจัยเชิงคุณภาพ
ที่อาจส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งรวมถึงการประเมินทีมผู้บริหารของบริษัท แนวปฏิบัติ
ด้านการกำกับดูแลกิจการ และทิศทางเชิงกลยุทธ์เพ่ือพิจารณาความสามารถในการสร้างการเติบโตที่ยั่งยืนและ
สร้างมูลค่าระยะยาวให้กับนักลงทุน และด้วยการวิเคราะห์ปัจจัยเชิงคุณภาพเหล่านี้ นักลงทุนสามารถได้รับ
ข้อมูลเชิงลึกเกี่ยวกับแนวโน้มในอนาคตของบริษัท และทำการตัดสินใจอย่างมีข้อมูลรอบด้านเกี่ยวกับการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัท (ระวิพรรณ จักร์คำ, 2557; ขวัญสุดา อินหล่ม, 2565) 

แต่อย่างไรก็ตาม เพื่อดำเนินการวิเคราะห์หลักทรัพย์อย่างครอบคลุม ผู้ลงทุนมักจะใช้เครื่องมือและ
เทคนิคการวิเคราะห์ที่หลากหลาย ซึ่งอาจรวมถึงการสร้างแบบจำลองทางการเงิน การวิเคราะห์อัตราส่วน 
เทคนิคการประเมินมูลค่า และวิธีการประเมินเชิงคุณภาพ ด้วยการใช้เครื่องมือและเทคนิคเหล่านี้  นักลงทุน
สามารถประเมินผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท ประเมินความเสี่ยงและโอกาส และกำหนดมูลค่าที่
แท้จริงเพื่อตัดสินใจลงทุนได้อาจจะต้องพบกับความท้าทายและอุปสรรคที่หลากหลาย ซึ่งหนึ่งในความท้าทาย
ที่สำคัญในการวิเคราะห์หลักทรัพย์คือความไม่แน่นอนและความซับซ้อนโดยธรรมชาติของตลาดการเงิน ราคา
หุ ้นอาจได้รับอิทธิพลจากปัจจัยหลายประการ รวมถึงความเชื ่อมั ่นของนักลงทุน ตัวชี ้ว ัดทางเศรษฐกิจ 
เหตุการณ์ทางภูมิรัฐศาสตร์ และแนวโน้มของตลาด มีความผันผวนขึ้นลงตามความต้องการของตลาด สิ่ง
เหล่านี้อาจทำให้นักลงทุนคาดการณ์ผลการดำเนินงานในอนาคตของบริษัทและหลักทรัพย์ของบริษัทได้อย่าง
แม่นยำ ด้วยเหตุนี้ การวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงต้องใช้แนวทางที่รอบคอบและมีระเบียบวินัยในการประเมินและ
ตีความข้อมูลที่มีอยู่เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุนอย่างมีข้อมูล (Chen, 2021; Meena, & Banyal, 2023) 

จากความสำคัญเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ดังกล่าว ผู้วิจัยจึงมีความสนใจที่จะค้นหาเครื่องมือ
ที่มีความสำคัญในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัท และค้นหาปัจจัยที่ส่งผลต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของ
บริษัทเพ่ือให้สามารถประเมินประสิทธิภาพและความอยู่รอดของบริษัทเพ่ือการลงทุน ซึ่งหากมีการใช้เครื่องมือ
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และเทคนิคการวิเคราะห์ที่มีคุรภาพและมีประสิทธิภาพ จะส่งผลให้นักลงทุนสามารถประเมินความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพย์และตัดสินใจลงทุนได้ดี ทั้งนี้ ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยมุ่งถึงการศึกษา
ของบริษัท ABC จำกัด (มหาชน) แห่งหนึ่งซึ่งเป็นบริษัทที่ผลิตผลไม้กระป๋องและน้ำผลไม้ยูเอชทีและพาสเจอร์
ไรส์ เนื่องจากผู้วิจัยพบว่าหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมเครื่องดื่มมักจะมีการเติบโตในช่วงฤดูร้อน ซึ่งเป็นผลมา
อากาศที่ร้อนขึ้นทำให้ยอดขายเพิ่มขึ้น และพบว่าในปัจจุบันมีการบริโภคผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มผลไม้ม ากขึ้น
เนื่องจากผู้บริโภคมีความสนใจในสุขภาพมากขึ้น 

 
วัตถุประสงค์ในการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาตัวแปรที่มีผลกับมูลค่าหลักทรัพย์ของ บริษัท ABC จำกัด (มหาชน) 
2. เพื่อพยากรณ์ผลการดำเนินงาน 5 ปี ในอนาคต และประเมินมูลค่าที่แท้จริงของ บริษัท ABC 

จำกัด (มหาชน) 
 
สมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐานที ่1 อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี (MLR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตามข้ามกับรายได้
รวมของบริษัทฯ  

สมมติฐานที ่2 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI Index) ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับรายได้รวมของบริษัทฯ 
สมมติฐานที ่3 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) แสดงถึงความสัมพันธ์ 

ในทิศทางเดี่ยวกันกับรายได้รวมของบริษัทฯ 
สมมติฐานที่ 4 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index: SET) ความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดี่ยวกันกับรายได้รวมของบริษัทฯ 
 
กรอบแนวคิดในการวิจัย 
                    ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 

 
 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิด 
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์ก่อนที่จะลงทุนเป็นสิ่งที่สำคัญมาก (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 
2564) ซึ่งป็นการวิเคราะห์จากพื้นฐานของบริษัท คือ ผลการดำเนินงาน งบฐานะการเงิน งบกระแสเงินสด 
และอัตราส่วนทางการเงิน และการวิเคราะห์เศรษฐกิจจะเป็นการวิเคราะห์ในรูปภาพรวม หรือภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมและแนวโน้มเศรษฐกิจที่อาจจะเกิดขึ้น ซึ่งเป็นปัจจัยภายนอกซึ่งในบางครั้งจะมีผลกระทบมาจาก

1. อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ช้ันดี 
2. ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3. ดัชนีราคาผู้บริโภค 
4. ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

มูลค่ากิจการ (Firm Value) 
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เศรษฐกิจโลก หรือนโยบายเศรษฐกิจของภาครัฐว่าจะส่งผลกระทบต่อกิจการที่ประกอบธุรกิจด้านหลักทรัพย์
โดยสามารถวิเคราะห์ได้ 3 ระดับ ได้แก่ 1) การวิเคราะห์ระดับมหภาค (Economic Analysis) 2) การวิเคราะห์
ระดับอุตสาหกรรม (Industry Analysis) และ 3) การวิเคราะห์ระดับบริษัท (Security Analysis) 

วิธีการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted  Cash Flow: DCF) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าหลักทรัพย์
โดยการคิดลดกระแสเงินสด หมายความว่ามูลค่าที่ได้เป็นมูลค่าแสดงถึงมูลค่าของกิจการได้โดยไม่ต้องนำไป
เปรียบเทียบกับบริษัทอื ่น ๆ โดยวิธ ีการคำนวณแบบการคิดลดกระแสเงินสดจะเป็นการคำนวณจาก 
การนำกระแสเงินสดอิสระ (กระแสเงินสดทีผู้ถือหุ้นได้จากกิจการ) นำมาคิดลดด้วยต้นทุนของเงินทุนกลับมา
เป็นมูลค่าปัจจุบัน รวมเป็นมูลค่ากิจการ หรือกล่าวได้ว่า มูลค่าหลักทรัพย์จะเท่ากับผลรวมของกระแสเงินสด 
คิดตามมูลค่าเงินตามเวลาโดยใช้หลักการคิดในลักษณะคล้ายกับวิธีการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discount: 
DDM) วิธีการนี้เหมาะกับหลักทรัพย์ทุกประเภทที่ประมาณการกระแสเงินสดได้ โดยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด 
มีสูตรการคำนวนดังนี้ 

𝐷𝐶𝐹 =
𝐶𝐹1

(1 + 𝑟)1
+

𝐶𝐹2

(1 + 𝑟)2
+ ⋯ +

𝐶𝐹𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
 

 

วิษณุ วิรังคะ (2561) ทําการศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มี
ผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ข้อมูลที่ได้นํามาใช้ในการศึกษา คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ปัจจัยดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ปัจจัยด้านอัตราเงินเฟ้อปัจจัยด้านอัตราดอกเบี้ยกู้ยืม ปัจจัยด้านอัตราการว่างงาน ปัจจัยด้าน
อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง ปัจจัยด้านสินเชื่อที่ ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ในการศึกษา
ได้ใช้ข้อมูลความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยการสุ่มตัวอย่าง สุ่มแบบเจาะจง สถิติ ที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่
ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน และค่าสหสัมพันธ์ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่า
ตามราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยคือ ดัชนีราคา
หุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยกู้ยืม อัตราการว่างงาน และอัตราแลกเปลี่ยน
ของบริษัทส่วนใหญ่มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกันกับมูลค่าตามราคาตลาดหลักทรัพย์หมวดธุ รกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ ที่ส่งผลอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 
 โอปอ คําเกษม (2552) ทําการศึกษาเรื่อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อผลประกอบการของ
บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มีวัตถุประสงค์ในการศึกษาคือ 
ศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบจากปัจจัยทางเศรษฐกิจที ่มีผลต่อผลประกอบการของบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ ข้อมูลที่ได้นํามาใช้ในการศึกษา คือข้อมูลทุติยภูมิ มีการเก็บรวบรวมข้อมูล
ตั้งแต่ไตรสมาสที่ 1 ปีพ.ศ.2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2552 ปัจจัยที่ใช้ในการศึกษา คือ อัตราเงินเฟ้อขั้น
พื้นฐาน อัตราการเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลล่าห์สหรัฐอัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตรา
ดอกเบี้ยเงินให้สินเชื่อแก่ลูกค้าชั้นดีเฉลี่ย 5 ธนาคารพาณิชย์ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ำมันดีเซล  
ใช้การวิเคราะห์สมการถอดถอยเชิงพหุคูณ จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่ออัตราการเติบโตของ
รายได้ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีระดับนัยสําคัญ

วารสารเครือข่ายส่งเสริมการวิจัยทางมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ 
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ทางสถิติร้อยละ 95 คือ อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ทั้งหมดมีทิศทางที่มีความสัมพันธ์เป็นบวกกับอัตราการเติบโตของ
รายได้ ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์ต่อกำไรสุทธิของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าวได้มีระดับ
นัยสําคัญทางสถิติร้อยละ 95 คือ อัตรามวลรวมในประเทศและอัตราดอกเบี้ยเงินให้สินเชื่อฯ 
 
วิธีการดำเนินการวิจัย 
 การศึกษาในครั้งนี้ เป็นการศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์มูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทฯ ซึ่งประกอบด้วย 
2 ขั้นตอน ได้แก่ 

ขั ้นที ่ 1 การศึกษาปัจจัยสำคัญตามกรอบการวิจัยเพื ่อการพยากรณ์รายได้ของบริษ ัทฯ   
โดยผู้วิจัยได้ทำการเก็บรวบรวมข้อมูลตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวแปรได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี (MLR)  
ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI Index) ผลิตภัณฑ์มวลรวมในไทย (Gross Domestic Product: GDP) ดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index: SET) โดยเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 
2556 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2565 ซึ่งมีท่ีมาจากการค้นคว้าผ่านแหล่งข้อมูลที่เปิดเผยทางอินเทอร์เน็ต ได้แก่ 
เว็บไซต์ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ฐานข้อมูลดัชนีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์  เว็บไซต์ของ 
บริษัทฯ เป็นต้น  
 สำหรับข้อมูลที่รวบรวมได้ ผู้ศึกษาได้นำข้อมูลมาสร้างสมการ โดยใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) ด้วยวิธีกำลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) เพื่อหาตัวแปร
อิสระที่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม และนำมาใช้ในการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 
 ขั้นที่ 2 นำการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทไปวิเคราะห์มูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทฯ โดยการนำ
ผลการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ มาใช้พยากรณ์ผลการดำเนินงาน และฐานะการเงินของบริษัทฯ ในปี
2566-2570 ภายใต้สมมติฐานทางการเงินตามที ่ปรากฎในบทความ และประมาณการกระแสเงินสด  
เพื่อประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทฯ 2 วิธีได้แก่ 1) การคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : 
DCF) โดยการใช้กระแสเงินสดของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm: FCFF) และ 2) วิธีการ Multiple 
Comparable เพ่ือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทฯ และนำข้อมูลที่ได้จากการศึกษามาสรุปผล 
 
ผลการวิจัย 

ขั้นที่ 1 การศึกษาปัจจัยสำคัญตามกรอบการวิจัยเพื่อการพยากรณ์รายได้ของบริษัทฯ 
ตารางท่ี 1 แสดงผลทดสอบ Pool OLS 
 coefficient std. error t-ratio p-value 
const  -0.000459426  0.00235483 -0.1951  0.8459 
LnMLR  0.0296117 0.0360853  0.8206  0.4146 
SETIndex 0.0993274 0.0258115  3.848  0.0003 *** 
CPI  -0.0518308 0.284738 -0.1820  0.8561 
LnGDP  0.923212 0.261791 3.527  0.0007 *** 

หมายเหตุ **นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 
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ผลจากการทดสอบ Pooled OLS พบว่ามีค่า P-value(F) = 1.43e-57 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 แสดง
ให้เห็นผลการทดสอบนี้สามารถใช้ได้ โดยผู้วิจัยพบว่ามีตัวแปรอิสระท่ีมีผลต่อรายได้รวมของ บริษัทฯ 2 ตัวแปร 
ได้แก่ อัตราการเปลี ่ยนแปลงดัชนีราคาหุ ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อัตราการ
เปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ตามลำดับ ดังแสดงในตารางที่ 1 

 
 จากนั้นผู้ศึกษาได้ใช้ Final Model Rev = 0.0993(SET Index) + 0.9232 (LnGDP) 
 
ผลการพยากรณ์รายได้ของบริษัทฯ 

ผู้วิจัยจึงได้ทําการค้นคว้าเพ่ือการพยากรณ์หรือคาดการณ์ถึงข้อมูล อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคา
หุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ผู้วิจัยได้ทําการค้นหาข้อมูลเพื่อทำการพยากรณ์ พบว่า 
อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มีการคาดการณ์ภายในปี 
2566 โดยใช้การคาดการณ์จากการคาดการณ์ของธนาคารกสิกรไทย (2566) พบว่า มีการคาดการณ์อยู่ที่ 
1,757 จุด ผู้วิจัยจึงได้นําค่าที่คาดการณ์ได้นํามาหาอัตราการเปลี่ยนแปลงเพื่อนํามาพยากรณ์อัตราการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) อัตราการเติบโตเพิ่มขึ้นร้อยละ 
0.0013 ต่อไตรมาส ผู้วิจัยได้ใช้สมมติฐานให้ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี 2567-2570 
เท่ากับปี 2566 และผู ้ว ิจัยทําการค้นคว้าหาข้อมูลเพื ่อการพยากรณ์หรือคาดการณ์ถึงข้อมูล อัตราการ
เปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) โดยผู้วิจัยได้พบข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที ่เชื ่อถือมีการ
คาดการณ์ว่าในปี 2566 GDP โตร้อยละ 3.2 ใน ปี 2567 โตร้อยละ 3.8 ต่อปี ในปี 2568 โตปีละ 3.4 ต่อปี ใน
ปี 2569 โตร้อยละ 3.4 ต่อปี ในปี 2570 โตร้อยละ 3.3 ต่อปี และนํามาคิดเป็นรายไตรมาส 0.0089 0.0094 
0.0084 0.0084 และ 0.0082 ตามล ําด ับหล ังจากน ั ้น นำไปแทนค ่าในสมการ  Final Model Rev = 

0.0993(SET Index) + 0.9232 (LnGDP) เพื ่อหาอัตราการเปลียนแปลงของรายได้รวม ใน 20 ไตรมาส
ข้างหน้า (5ปี) ในปี 2566 อยู่ที ่ 0.0083 ในปี 2567 อยู่ที่ 0.0088 ในปี 2568 ถึง 2569 อยุ่ที ่ 0.0079 ในปี 
2570 อยู่ที ่0.0077 

เมื่อได้อัตราการเปลี่ยนแปลงนำไปแทนค่าในสมการเพื่อคาดการณ์รายได้รวมของบริษัทฯ ดังตาราง 
ที่ 2 
ตารางที่ 2 แสดงการพยายกรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 

ปี ปี พ.ศ. FC. Rev 
1 2566 6,705,888,873 
2 2567 6,939,843,661 
3 2568 7,170,659,708 
4 2569 7,399,316,600 
5 2570 7,630,982,830 

หมายเหตุ FC Rev คือ การพยากรณ์รายได้ (Forecast Revenue) 
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สมมติฐานการพยากรณ์ผลการดำเนินงานของบริษัทฯ 5 ปีข้างหน้า 
 จากการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 5 ปีข้างหน้าแล้ว ผู้วิจัยทําการดําเนินการพยากรณ์ผลการ
ดําเนินงาน จากการนําข้อมูลการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 5 ปีข้างหน้าเป็นค่าตั้งต้นเพื่อใช้ในการ
พยากรณ์ผลการดําเนินงาน โดยการทํา Pro Forma Income statement เพื่อใช้ในการพยากรณ์ผลการ
ดําเนินงาน 5 ปีข้างหน้า โดยใช้ชุดข้อมูลงบกําไรขาดทุนในปี 2565 เป็นตัวตั้งต้นในการกําหนดสัดส่วนของ
รายได้และใช้สมมติฐานว่าสัดส่วนในรายการต่าง ๆ ในงบกําไรขาดทุนที่พยากรณ์ 5 ปีข้างหน้า คงที่เท่ากับงบ
กําไรขาดทุนปีตั้งต้น 2565 
 จากการค้นคว้าผู้วิจัยได้ทําการหาข้อมูลนโยบายการจ่ายเงินปันผลของบริษัทฯ พบว่าบริษัทฯ  
มีนโยบายการจ่ายเงินปันว่า “บริษัทมีนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ สามสิบของกําไรสุทธิ
จากการดําเนินงานปกติตามงบการเงินรวม หลังหักภาษีเงินได้ และเงินสํารองทุกประเภทตามที่กฎหมายและ
บริษัทกําหนดไว้” และหมายเหตุ การจ่ายเงินปันผลดังกล่าวจะต้องพิจารณาถึงกระแสเงินสด แผนการลงทุน
ของบริษัทและบริษัทในเครือ รวมถึงความจําเป็นและความเหมาะสมอื่น ๆ ในอนาคต จากข้อมูลที่หาได้  
การจ่ายปันผลต้องพิจารณาจากกระแสเงินสดและจากนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละ 
สามสิบของกําไรสุทธิ ผู้วิจัยจึงใช้สมมติฐานว่าในผลการดําเนินงานใน 5 ปีข้างหน้าจะไม่มีการจ่ายปันผลเนื่อง
ขาดทุนจากกิจกรรมดําเนินงานและทางบริษัทไม่มีการจ่ายเงินปันผลมาเป็นเวลา 5 ปี จากข้อมูลที่หาได้ว่าการ
จ่ายปันผลต้องพิจารณาจากกระแสเงินสดและจากนโยบายจ่ายเงินปันผล ในอัตราไม่น้อยกว่าร้อยละสามสิบ 
ของกําไรสุทธิ ผ ู ้ว ิจ ัยจ ึงใช้สมมติฐานว่าในผลการดําเนินงานใน 5 ปีข ้างหน้าจะไม่ม ีการจ่ายปันผล  
เนื่อง ทางบริษัทไม่มีการจ่ายเงินปันผลมาเป็นเวลา 5 ปี 
 
สมมติฐานการพยากรณ์ฐานะการเงินของบริษัท 5 ปีข้างหน้า 
 จากการที่ผู้วิจัยได้ทําการพยากรณ์ผลการดําเนินงานของบริษัทฯ 5 ปีข้างหน้า โดยใช้ Pro Forma 
Income statement ผู้วิจัยจึงนําข้อมูลการพยากรณ์ผลการดําเนิดงานมาทําการพยากรณ์ฐานะการเงินของ
บริษัท โดยการทํา Pro Forma Statement of Financial Position โดยการใช้งบแสดงฐานะการเงินของ
บริษัทฯ ปี 2565 มาเป็นตัวตั้งต้น 

1. การพยากรณ์ฐานะการเงินฝั่งสินทรัพย์ผู ้วิจัยได้คํานวนหาสัดส่วนระหว่างรายการในฝั่ง
สินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงที่มีความสัมพันธ์กับรายได้ของบริษัทฯ โดยใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงิน  
ปี 2565 เทียบกับรายได้รวมของบริษัทฯ จากงบกําไรขาดทุนของบริษัทฯ ในปี 2565 และนําค่าสัดส่วนที่ได้  
มาคูณกับผลการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 5 ปีข้างหน้า เพื่อให้ได้ค่าพยากรณ์จากสินทรัพย์ที่มีสภาพ
คล่องสูง 

2. ผู้วิจัยได้นํางบแสดงฐานะทางการเงินประจําปี 2565 นํามาเพื่อเทียบรายได้รวมของบริษัทฯ
โดยการนํางบการแสดงฐานะทางการเงินประจําปี 2565 มาเทียบกับรายได้ของบริษัทเพื่อหาค่าสัดส่วน และ
นํามาคูณกับผลที่ทําการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัท 5 ปีข้างหน้าเพื่อหาค่าพยากรณ์จากฝั่งสินทรัพย์ 
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3. จากการหาข้อมูลผู้วิจัยได้ตั้งสมมติฐานให้ในรายการสินทรัพย์หมุนเวียน รายการสินค้าคงเหลือ
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกันกับรายได้รวม เนื่องจากในปี 2566 บริษัทมีเป้าหมายที่จะลดสินค้า
คงเหลือในคลังสินค้า ประสิทธิภาพในการผลิต เพ่ือให้ส่งรายได้เพ่ิมข้ึน และลดระยะเวลาของสินค้าที่อยู่ในคลัง
ซึ่งเป็นเป็นผลบวกกับวงจรเงินสดทําให้วงจรเงินสดมีระเวลาสั้นลง 

4. การพยากรณ์ฐานะการเงินฝั่งหนี้สินและส่วนของเจ้าของ ผู้วิจัยได้ทําการคํานวณระหว่าง
รายการในฝั่งหนี้สินเพื่อหาความสัมพันธ์เมื่อเทียบกับรายได้รวมของบริษัทฯ คือรายการเจ้าหนี้การค้า โดยใช้
ข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงินปี 2565 และนําค่าสัดส่วนที่ได้มาคํานวณกับผลคาดการณ์รายได้รวม 5 ปี
ข้างหน้าของบริษัทฯ และผู้วิจัยได้ใช้สมมติฐานว่า ในหนี้สินไม่หมุนเวียน (รายการเงินกู้ระยะยาวจากสถาบัน
การเงิน หนี้สินตามสัญญาเช่า สํารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนักงาน หนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชี 
ประมาณการภาระหนี้สินที่เกี่ยวกับภาษี หนี้สินไม่หมุนเวียนอื่น เป็นค่าคงที่ที่ไม่มีความสัมพันธ์กับรายได้รวม
ของบริษัท ฯ ผู้วิจัยได้ทําการคํานวณระหว่างรายการในฝั่งส่วนของเจ้าของ โดยผู้วิจัยได้ใช้สมมติฐานว่าส่วน
ของเจ้าของเป็นค่าคงที่ที่ไม่มีความสัมพันธ์กับรายได้รวมของบริษัทฯจากสินค้าคงเหลือมีความสัมพันธ์ไปในทิศ
ทางตรงข้ามกันกับรายได้รวม จึงทําให้เกิดความสมดุลของงบ 
 
ผลการประมาณการกระแสเงินสด 
 ผู้วิจัยได้เลือกวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) เป็นการประเมินมูลค่าบริษัทโดย ใช้กระแสเงินสด
อิสระต่อกิจการ (FCFF) คือเงินสดที่บริษัทสามารถนํามาใช้จ่ายได้จริง ๆ ไม่เกี่ยวข้องกับการดําเนินงานของ
ธุรกิจ โดยผู้วิจัยได้นําข้อมูลการพยากรณ์ในงบฐานะการเงินและผลงานดําเนินงานนํามาคํานวณวิธีคิดลด
กระแสเงินสด โดยวิธีการคิดลดกระแสเงินสดด้วยกระแสเงินสดอิสระของกิจการ  

𝐷𝐶𝐹 =
𝐹𝐶𝐹𝐹1

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)1
+

𝐹𝐶𝐹𝐹2

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)2
+ ⋯ +

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛

(1 + 𝑟𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑛
 

 

ผู้วิจัยได้ทําการคํานวณหาค่ากระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) เพื่อใช้แทนค่าในสมการวิธีการ
คิดลดกระแสเงินสด (DCF) โดยการคํานวณหาค่า FCFF เพ่ือแทนในสมการ 

ผู้วิจัยใช้สมมติฐานให้ค่าเสื่อมเป็นค่าคงที่ไม่มีความสัมพันธ์กับรายได้รวมของบริษัทฯเป็นผลมาจาก
ผู้วิจัยได้ทําการศึกษาข้อมูล ในปี 2560 - 2565 พบว่าการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์มีผล
มาจากขาดสุทธิประจําปี ซึ่งในชุดข้อมูลปีตั้งต้น ปี 2565 บริษัทมีผลขาดทุนสุทธิผู้วิจัยจึงให้ที่ดิน อาคารและ
อุปกรณ์เป็นค่าคงที่ท่ีไม่มีความสัมพันธ์กับรายได้รวมของบริษัทฯจริงส่งผลให้ค่าเสื่อมเป็นค่าคงที่เช่นเดียวกัน 

ผู้วิจัยได้ทําการคํานวน CAPEX (Capital Expenditures) จากสูตร โดยใช้สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนปี
ใหม–่สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนปีเก่า ผู้วิจัยได้คํานวณหาค่าในสมการ ผู้วิจัยได้ให้สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเป็นค่าคงที่
ไม่ผันแปรตามรายได้รวมจึงส่งให้มีค่าเท่ากับ 0 

ผู้ศึกษาได้คำนวณหาส่วนต่างของรายการลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น  รายการสินค้าคงเหลือ และ
รายการเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน ว่าทั้ง 3 รายการดังกล่าวของบริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลง
ในแต่ละปีเท่าใด โดยทั้ง 3 รายการ คำนวณโดยการใช้สูตร ข้อมูลปีใหม่ – ข้อมูลปีเก่า และนำค่าที่ได้มา
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คำนวณต่อโดยการใช้สูตร (ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อื่น + สินค้าคงเหลือ –เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น) x -1 
ได้ทั้งหมดมาแทนค่าเพ่ือหา FCFF ดังแสดงในตารางที ่3 

 

ตารางท่ี 3 แสดงการคำนวณหากระแสเงินสดฯ

 
 

ผลการประเมินมูลค่าบริษัทฯ 
 ผู้วิจัยคํานวณวิธีคิดลดกระแสเงินสด โดยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) ด้วยกระแสเงินสดอิสระ
ของกิจการ (FCFF) หลังจากผู้วิจัยได้ค่า (Weighted Average Cost of Capital: WACC) หรือ ต้นทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนักของบริษัทฯจากแหล่งข้อมูล Bloomberg ณ วันที่ 27 มิถุนายน 2566 ซึ่งมีค่าเท่ากับร้อยละ 6.9 
และสมมติฐานให้เป็นค่าคงที่ และนำค่ากระแสเงินสดอิสระของกิจการ 5 ปีข้างหน้าและมีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนัก มาแทนในสมการ (Terminal Value) และผู้วิจัยกําหนดสมมติฐานให้กําไรสุทธิมีอัตราการเติบโตที่
คงท่ีโดยแทนค่าในสมการดังสูตร 

 𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛(1 + 𝑔)

WACC − g
 

 

                  𝑇𝑒𝑟𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
(324,255,920)(1+3.1%)

6.90%−3.1%
 

 

                                            =
334,364,073

3.8%
 

 

                         = 8,838,642,712 

จากค่า Terminal Value ที่ได้มาผู้วิจัยจึงทําการประเมินมูลค่าบริษัท โดยการวิธีการคิดลดกระแส
เงินสด (DCF) โดยการใช้กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) ที่หามาได้ 5 ปีข้างหน้า และค่า Terminal 
Value มาแทนค่าในสมการ รวมถึงค่า WACC และทําการปรับหน่วยการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) และใช้ 
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (FCFF) โดยการ / 1,000,000 
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หลังจากได้ผลการคํานวณวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) โดยใช้ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระของ
กิจการ (FCFF) เท่ากับ 7,617,868,283 บาท ผู ้ว ิจ ัยได้ทําการหามูลค่าของกิจการ (Total Value Firm) 
โดยคํานวณจากสูตรมูลค่าของกิจการ (Total Value Firm) = ผลการคํานวณวิธีการคิดลดกระแสเงินสด DCF 
โดยวิธี FCFF + รายการเงินสดเทียบเท่าเงินสดมูลค่าของกิจการ (Total Value Firm) 7,617,868,283 + 
100,623,771 + 31,656758 = 7,750,148,812 ผู้วิจัยจึงได้นําค่าในสูตร มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น = มูลค่าของ
กิจการ – หนี้สินทั้งหมดของบริษัท   

    7,750,148,812 – 4,152,864,550 = 3,597,284,262 
หลังจากที่ผู้วิจัยได้คํานวณในสมการค่าที่ได้ = 3 ,597,284,262 จึงนําไปแทนค่าในสูตร หามูลค่าหุ้น

สามัญของบริษัท = มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น / จํานวนหุ้นสามัญ มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท = 3,597,284,262 / 
272,865,638 = 13.18 ต่อหุ้น 

อภิปรายผล 
จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อรายได้ของบริษัท ABC กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสําคัญ 

0.05 ได้แก่ ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) และมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ซึ่งดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยสะท้อนให้เห็นถึงความเป็นไปได้ในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ หากดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์มีการเติบโตมากขึ้นจะแสดงให้เห็นถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนในสภาพเศรษฐกิจที่ดีขึ้น ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อรายได้ของบริษัทมหาชนผ่านการเพิ่มมูลค่าหุ้นและการจ่ายเงินปันผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น
ของบริษัทนั้น ๆ (Krue-Chotekul et al., 2022; Suphawan et al., 2022) นอกจากนี้ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) เป็นตัววัดสำคัญที่บ่งบอกถึงการผลิตของทั้งประเทศ การเติบโตของ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศจะแสดงให้เห็นถึงความเจริญของเศรษฐกิจ ซึ่งอาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและการ
เติบโตของตลาดหลักทรัพย์ ส่งผลต่อรายได้ของบริษัทมหาชนผ่านการเพิ่มกำไรในธุรกิจและการขยายฐาน
ลูกค้า (Forson, & Janrattanagul, 2014; Koowattanatianchai, 2018) แต่อย่างไรก็ตาม ดัชนีที่ไม่ส่งผลต่อ
รายได้ของบริษัท ได้แก่อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี (MLR) และดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ทั้งนี้เนื่องจาก 
อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีเป็นอัตราที่มีผลต่อการกำหนดราคาของสินเชื่อและการลงทุนของบริษัท แต่
ไม่ได้มีผลตรงต่อรายได้ของบริษัท เนื่องจากรายได้ของบริษัทเกิดจากกระบวนการทางธุรกิจที่บริษัทเป็นผู้
ให้บริการมากกว่าเกิดจากอัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ชั้นดีซึ่งอัตราดอกเบี้ยนี้จะมีผลต่อค่าใช้จ่ายในระยะยาว 
แต่ไม่ค่อยมีผลต่อรายได้ในระยะเวลาสั้นที่จะส่งผลต่อการปรับรายได้ของบริษัท และหากบริษัทผู้ให้บริการ
ให้บริการที่ดีและมีคุณภาพจะส่งผลให้เกิดรายได้ที่มากขึ้น นอกจากนี้ ดัชนีราคาผู้บริโภค ส่วนใหญ่ถูกใช้เพ่ือ
วัดความเสถียรของราคาในการบริโภคและการเข้าร่วมกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่าง ๆ อาจมีผลต่อนักลงทุนหรือ
ผู้บริโภคในการตัดสินใจเกี่ยวกับการลงทุนหรือการซื้อสินค้ามากกว่าการมีผลต่อรายได้ของบริษัทโดยตรง ซึ่ง
สอดคล้องกับการศึกษาของกับการศึกษาของ Siregar et al. (2021) และ Białek (2020) ที่ค้นพบว่า ดัชนี
ราคาผู้บริโภค (CPI) ทำหน้าที่เป็นตัวบ่งชี้ที่สำคัญของอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งสะท้อนถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
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ผู้บริโภคสำหรับสินค้าและบริการในช่วงเวลาหนึ่ง มีบทบาทสำคัญในการประเมินเสถียรภาพของราคาในการ
บริโภค ส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจทางเศรษฐกิจของนักลงทุนและผู้บริโภคเกี่ยวกับการลงทุนและการซื้อ  
อย่างไรก็ตาม การประเมินมูลค่าบริษัทฯ จะประเมิน 2 วิธี โดยวิธีแรกจะใช้การคิดลดกระแสเงินสด (DCF)  
โดยการใช้กระแสเงินสดของกิจการ (FCFF) และวิธีที่ 2) วิธีการ Multiple Comparable เพื่อประเมินมูลค่า
หลักทรัพย์ของบริษัทฯ ทั้งนี้ เนื่องจาก การคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow) จะช่วยประเมิน
มูลค่าของบริษัท โดยคำนวณมูลค่าปัจจุบันของกระแสเงินสดที่คาดว่าจะเข้ามาในอนาคต และนำมูลค่านั้นมา
ลดลงตามอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราการคงคลังที่เหมาะสม เพ่ือคำนวณหามูลค่าที่เหมาะสมของบริษัทในปัจจุบัน 
ในขณะที่ การใช้ธีการ Multiple Comparable เพ่ือประเมินมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทจะช่วยประเมินมูลค่า
ของบริษัท โดยการพิจารณาถึงค่าเฉลี่ยของค่าตลาดและราคาหุ้นต่อหน่วยกำไร (Price-to-Earnings ratio) 
หรือค่าตลาดและมูลค่าหนี้และทุนเอกสารสาธารณะ (Market-to-Book ratio) ของบริษัทที่เปรียบเทียบได้ 
และนำมาใช้เป็นตัวชี้วัดในการประเมินมูลค่าของบริษัทท่ีต้องการประเมิน นอกจากนี้ ทั้งสองวิธีการนี้จะช่วยให้
ข้อมูลเพิ่มเติมในการตัดสินใจทางการเงินและการลงทุนของผู้ประเมินได้เป็นอย่างดี ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษา
ของ Fang (2023) ซึ่งกล่าวว่า การประเมินมูลค่าบริษัทสามารถประเมินจากวิธีการประเมินมูลค่าเกี่ยวข้องกับ
การคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต 
 
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการวิจัย 
 ในการศึกษาครั้งนี้ ช่วงเวลาที่ผู้วิจัยได้ทําการศึกษานั้นจะมีช่วงตรงกับช่วงเวลาที่เกิดภาวะโรค
ระบาดเชื้อไวรัสโคโรนาหรือ Covid-19 ซึ่งทําให้ส่งผลกับชุดข้อมูลในช่วงปี 2563 – 2564 และ ปรับตัวขึ้นของ
ราคาวัตถุดิบที่เป็นผลมาจากการเปิดประเทศท่ีส่งผลดีกับธุรกิจแต่การเร่งปรับตัวให้ทันต่อการกลับมาของธุรกิจ
ทําให้มีต้นทุนในการผลิตและค่าใช้จ่ายในการบริหารเพิ่มและส่วนหนึ่งมาจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ  
ซึ่งส่งผลกระทบต่อผลการศึกษา ดังนั้นหากผู้ที่สนใจที่จะนําผลการศึกษานี้ไปใช้ควรคํานึงถึงภาววะเศรษฐกิจ  
ในช่วงเวลาดังกล่าว 
 
ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

ในการศึกษาครั้งต่อไปควรตัด SET Index ออกจากแบบจําลอง เพราะตัวแปรตามคือรายได้ของ
บริษัท ควรเพิ่มปัจจัยภายในบริษัทเป็นตัวแปรต้นในแบบจําลอง เพราะสามารถควบคุมได้  ควรเพิ่มตัวแปร 
Trend และ Seasonal เพราะรายได้ของบริษัทมักมีแนวโน้มตามฤดูกาล การใส่ Trend และ Seasonal  
จะส่งผลให้การพยากรณ์รายได้มีความแม่นยํามากขึ้น และผลการประเมินมูลค่ากิจการตามบัญชี (Book 
Value Approach) ไม่สามารถนําไปใช้ได้ 
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