
การการวเิคราะหร์าคาหุน้สามัญ

เพืÉอตัดสินใจซืÊอ-ขาย



𝑃𝑡 − 𝑃𝑜

𝑃𝑜

ทฤษฏกีารกาํหนดราคาหลักทรัพยยุ์คใหม่ 

(Capital Asset Pricing Model (CAPM)

    Shape (1964)Lintner (1965) และ Mossin (1966)  

ไดน้าํทฤษฏีกลุม่หลกัทรพัยข์อง Markowitz (1952) มาประยกุ

เป็นทฤษฏีกาํหนดราคาหลกัทรพัยที์Éนิยมกนั  (แบบจาํลอง CAPM ) 
อธิบายถงึ การเปลีÉยนแปลงของระดบัอตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงัจาก

การลงทนุในหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์นึÉงทีÉเกิดขึ ÊนจากการเปลีÉยนแปลง

ของความเสีÉยงทีÉเป็นระบบ  

     CAPM (Capital asset pricing Model) คือ อตัรา
ผลตอบแทนทีÉคาดหวงั หรอืคา่ของหุน้สามญั หรอืมลูคา่ทีÉควรจะเป็นของ

หลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์นึÉงในภาวะตลาดอยู่ในดลุยภาพหรอืเป็น

ผลตอบแทนทีÉนกัลงทนุยอมรบัได ้หรอือตัราผลตอบแทนทีÉคาดหวงั หรือ

ค่าของหุน้สามญั



kc = Rf + b( Rm – Rf )

เมืÉอ kc   =     อัตราผลตอบแทนทีÉคาดหวังหรือค่าของหุ้น

Rf          =     อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพยท์ีÉ 

                   ไม่มีความเสีÉยง 

b      =     ค่าสัมประสิทธิÍเบต้าของหุน้

Rm   =     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใ์นตลาดโดยรวม



สัมประสิทธิÍเบต้า : beta coefficient

   ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรพัย ์เป็นค่าความเสีÉยงในระบบ ทีÉบ่งถึงระดบัและทิศทางการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย ์โดยเปรยีบเทียบของความผนัผวนแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยเ์ทียบกบัความผนัผวนแปรปรวน

ของอตัราผลตอบแทนของตลาด

- ค่าเบตา้ทีÉเป็นบวก (+) และเป็นค่าบวกทีÉมากกว่า 1.0 แสดงถึงการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยที์É

ไปดว้ยกนักบัตลาด โดยมีระดบัการเปลีÉยนแปลงรุนแรงกวา่ตลาด
- ค่าเบตา้ทีÉเป็นลบ (-) และเป็นค่าลบทีÉมากกว่า 1.0 แสดงถึงการเปลีÉยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยท์ีÉ

สวนทางกบัตลาด โดยมีระดบัการเปลีÉยนแปลงรุนแรงนอ้ยกวา่ตลาด
- ค่าเบตา้ทีÉเป็นศนูย ์(0) แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรพัยน์ัÊนไม่เปลีÉยนแปลงเมืÉอตลาดมีอตัราผลตอบแทน

เปลีÉยนแปลง โดยคาํนิยามจงึกาํหนดใหห้ลกัทรพัยป์ราศจากความเสียงมีค่าเบตา้เท่ากบัศนูย์

ค่าเบตา้ของตลาด เท่ากบั 1.0

สมัประสิทธเ์บตา้ βi =  
COV(Ri,RM)

σM
2



ความสัมพนัธร์ะหว่างอัตราผลตอบแทนทีÉต้องการ
กับความเสีÉยง

หลักทรัพยท์ีÉมคีวามเสีÉยงสูง ผู้ลงทุนจะต้องการส่วนชดเชยความเสีÉยงมากขึÊน ทาํให้อตัราผลตอบแทนทีÉ

ต้องการมรีะดับสูงขึÊน ดังนัÊนหลักทรัพยท์ีÉมคีวามเสีÉยงสูงควรใหอ้ัตราผลตอบแทนทีÉคาดไว้ในระดับสูงจงึ

จะทาํให้ผู้ลงทุนพอใจ บุคคลทีÉกลัวความเสีÉยงมากจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท์ีÉมคีวามเสีÉยงไม่สูงมาก

และพอใจในระดับอตัราผลตอบแทนตํÉาๆ ส่วนบุคคลทีÉชอบความเสีÉยงจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท์ีÉมี

ความเสีÉยงสูงมากและพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนสูงๆ “High Risk, High Return”



      ตวัอย่าง คา่เบตา้ =  1.0 , risk-
free = รอ้ยละ 6 ค่าพรเีมียมความ

เสีÉยงทางตลาดอยู่ทีÉรอ้ยละ 8 (Rm-Rf)
คาํนวณหา K อตัราปรับลดหรือค่า

ของทุนของบริษทัจาก CAPM

kc = 6 + 1( 8 )  = 14%



การวิเคราะหร์าคาหุน้สามัญ 



เกณฑ์การตัดสินใจซืÊอ-ขายหุ้นสามัญ

   ในการตัดสินใจลงทุนซืÊอหุ้นสามัญ นักลงทุนควรจะคํานวณเพืÉอ

พิจารณาว่า ราคาหุ้นทีÉเป็นอยู่ ในขณะนัÊนมีค่าตํÉากว่าปกติ (under –

valued) หรือไม่ 

 ถ้ามีราคา under – valued นักลงทุนควรจะตัดสินใจ

ลงทุนซืÊอทนัท ีเพราะราคาหุน้ในขณะนีÊมีราคาตํÉากว่าปกตินีÊจะ

ทาํใหไ้ด้กาํไรในอนาคต p0 

 ถ้ามี ราคา Over – valued นักลงทุนควรจะตัดสินใจไม่

ลงทุนซืÊอ หรือควรขาย เพราะราคาหุ้นในขณะนีÊสูงกว่าปกติจะ

ทาํใหข้าดทุนในอนาคต

P0 > ราคาตลาด  เราควรซื Êอ P0 < ราคาตลาด  เราควรขาย



ราคาหุน้ทีÉนักลงทุนควรจะซืÊอ 
P0 ด้วยราคหุ้นในปัจจุบัน = มูลค่าปัจจุบันของเงนิปันผลและราคาขาย ณ สิÊนปี 

P0 =
Dଵ + Pଵ

1 +  k௖

เมืÉอ P0 =     ราคาซืÊอวันนีÊ

Kc =     ค่าของทุน หรือ capm

Dଵ  =     เงนิปันผล ณ สิÊนปี

Pଵ =     ราคาหุน้ปิด ณ สิÊนปี 



ตัวอย่าง  บริษัท CPF คาดว่าจะได้รับเงินปันผลเมืÉอสิÊนปีหุ้นละ 2.05 บาท และราคาของหุน้ปิดทีÉ 9.75 บาทเมืÉอสิÊนปี กาํหนดใหค้่าของทุน

ในส่วนของผู้ถือหุ้นจาก CAPM อยู่ทีÉ 2.20 ราคาทีÉนักลงทุนควรซืÊอหุน้นีÊในปัจจุบันควรจะเป็นเท่าใด  อัตราเงินปันผล  อัตราส่วนเกินมูลค่า

หุน้จะเป็นเท่าใด

 
P0 =

Dଵ + Pଵ

1 +  k௖
=

2.05 + 9.75

1 +  .0.022
= 11.55 ราคาทีÉควรซื Êอ/

ราคาดลุภาพ

ดงันัÊน ราคาสงูสดุทีÉนกัลงทนุควรจะซื Êอหรอืราคาดลุยภาพของหุน้อยู่ทีÉ 11.55 ซึÉงนกัลงทนุจะไดร้บัผลกาํไรเมืÉอสิ Êนปี 

หมายความว่า ถา้ราคาหุน้ในตลาดตํÉากว่า P0 
ควรจะซื Êอ  แตถ่า้ราคาตลาดสงูกว่า P0 

นกัลงทนุควรจะขายหุน้ 



ทฤษฎกีารวเิคราะห์หุ้นพืÊนฐาน

Dividend Discounted Model : 
DDM) 

Constant Dividend Growth 
Model



      ราคาหุน้ทีÉผู้ลงทุนยอมจ่ายในวันนีÊ จะเป็นราคาทีÉคาดหวังว่าจะได้รับใน

อนาคต ซึÉงผลตอบแทนภายใต้แนวคดินีÊทีÉผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับก็คือ “เงนิปัน

ผล” แต่กระแสเงนิปันผลเป็นกระแสเงนิทีÉจะเกิดขึÊนในอนาคต ซึÉงมูลค่าของเงนิ

ในอนาคตย่อม ไม่เท่ากับ มูลค่าของเงนิปัจจุบนั ดังนัÊน ผู้ลงทุนจึงต้องเทยีบ

มูลค่าของเงนิดังกล่าวใหก้ลับมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั โดยใช้แนวคดิ “อัตราคิดลด”

การวิเคราะหร์าคาหุน้ โดยการคิดลดเงินปันผล 

(Dividend Discounted Model : DDM) 

P0 =
ୈభ

ଵା௞
+

ୈమ

ଵା௞ ଶ +
ୈయ

ଵା௞ ଷ…. ୈ౤

ଵା௞ ௡

เมืÉอ P0 =     ราคาซืÊอวันนีÊ

K =     ค่าของทุน 

Dଵ, Dଶ ,Dଷ =     เงนิปันผล ณ สิÊนปี 1, 2, 3
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ตัวอย่าง

บรษัิทบา้นป ูกาํหนดนโยบายจ่ายปันผลปีละ 100 ในระยะเวลา 3 ปีขา้งหนา้ ค่าของทนุบรษัิทอยุ่

ทีÉรอ้ยละ 15 ราคาหุน้ซื Êอในปัจจบุนับริษัทเป็นเท่าใด  ราคาตลาดอยู่ทีÉ 230 บาท

หากราคาตลาดตํÉากวา่ราคาดุลยภาพ P0 
 นกัลงทุนควรซืÊอเพราะหุ้นมีลกัษณะเป็น under valued

แต่ถา้หากราคาตลาดสูง ราคาดุลยภาพ P0 
 นกัลงทุนไม่ควรซืÊอเพราะหุ้นมีลกัษณะเป็น over valued 

หรือควรขาย

P0 =
ୈభ

ଵା௞
+

ୈమ

(ଵା௞)ଶ +
ୈయ

ଵା௞ ଷ…. ୈ౤

ଵା௞ ௡

P0 =
ଵ଴଴

ଵ.ଵହ
+

ଵ଴଴

(ଵ.ଵହ)ଶ +
ଵ଴଴

ଵ.ଵହ ଷ = 228.32 (ราคาระดบัสงูสดุของหุน้)



ถา้หากในช่วงเวลาการลงทนุ n ปี และในปีสดุทา้ยมีรายงานขอ้มลูเกีÉยวกบัราคาของหุน้ทีÉนลังทนุ

ซื Êอไว ้การคาํนวณ 

ตวัอยา่ง บริษทั ก ประกาศนโนบายจ่ายปันผลในช่วงระยะเวลา5 ปีขา้งหนา้ ไวด้งันีÊ  ปีทีÉ 1 จ่ายปัน

ผล 2 บาท ปีทีÉ 2 จ่ายปันผล 2.10 บาท ปีทีÉ 3 จ่าย 2.20 บาท ปีทีÉ 4 จ่าย 3.5 บาท และปีทีÉ 5 

จ่าย 3.75 ในปีทีÉ 5 บริษทัคาดวา่ราคาหุ้นของบริษทัจะปิดทีÉ 40 บาท สมมติวา่ค่าของทุน

บริษทัอยูที่Éร้อยละ 2.5 มูลค่าหุน้ในราคาระดบัสงูสดุของหุน้เป็นเท่าใด 

หากราคาตลาดตํÉากวา่ราคาดุลยภาพ P0 
 นกัลงทุนควรซืÊอเพราะหุ้นมีลกัษณะเป็น under valued 

แต่ถา้หากราคาตลาดสูง ราคาดุลยภาพ P0 
 นกัลงทุนไม่ควรซืÊอเพราะหุ้นมีลกัษณะเป็น over

valued หรือควรขาย

P0 =
ୈభ

ଵା௞
+

ୈమ

(ଵା௞)ଶ +
ୈ౤

ଵା௞ ௡…. ୔౤

ଵା௞ ௡

P0 =
ଶ

ଵ.଴ଶହ
+

ଶ.ଵ଴

(ଵ.଴ଶହ)ଶ +
ଶ.ଶ଴

ଵ.଴ଶହ ଷ+ ଷ.ହ଴

ଵ.଴ଶହ ସ

ଷ.଻ହ

ଵ.଴ଶହ ହ+ ସ଴

ଵ.଴ଶହ ହ = 47.83



 บริษทั ppt  ประกาศนโนบายจ่ายปันผลในช่วงระยะเวลา5 

ปีขา้งหนา้ ไวด้งันีÊ  

ปีทีÉ 1 จ่ายปันผล 2.50 บาท 

ปีทีÉ 2 จ่ายปันผล 2.60 

ปีทีÉ 3 จ่าย 2.20 บาท 

ปีทีÉ 4 จ่าย 3.30 บาท 

ปีทีÉ 5 จ่าย 3.50 

ในปีทีÉ 5 บริษทัคาดวา่ราคาหุน้ของบริษทัจะปิดทีÉ 37 บาท 

สมมติว่าค่าของทุนบริษทัอยูที่Éร้อยละ 2.5 มูลค่าหุน้ในราคา

ระดบัสงูสดุของหุน้เป็นเท่าใด และควรตดัสินใจซืÊอหรือไม่

ฝึกปฏบิตัิ



(Constant Dividend Growth Model) 
ตัวแบบการเพิÉมเงนิปันผลในระดับคงทีÉ

P0 =
𝐃𝟎(𝟏 + 𝒈)

𝐤 − 𝒈



Ó𝑖2 =
(Ri − Ri )2

𝑛 − 1

𝑃𝑡 − 𝑃𝑜

𝑃𝑜

      ตวัอย่าง บรษัิท ก จ่ายปันผลหุน้ละ 3.80 บาท และจะ

มีอตัราเพิÉมขึ Êนทกุปีในอตัรารอ้ยละ 5 ทกุปีตลอดไป ค่าของ

ทนุหรอือตัราปรบัลดของบรษัิทอยู่ทีÉรอ้ยละ 12 ราคาหุน้จะ

เป็นเท่าใด ราคาตลาด 70 บาท 

P0 =
3.80(1.05)

.12 − .05
 = 57.14 

หากราคาตลาดตํÉากว่าราคาดุลยภาพ P0 
 นักลงทุนควรซืÊอเพราะหุ้นมีลักษณะเป็น

under valued 
แต่ถ้าหากราคาตลาดสูง ราคาดุลยภาพ P0 

 นักลงทุนไม่ควรซืÊอเพราะหุ้นมีลักษณะเป็น

over valued หรือควรขาย



      ตวัอย่าง บริษัท ก จ่ายปันผลประจาํปีหุน้ละ 3 บาท และบริษัทมีนโยบายจ่ายเงินปันผล

เพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 8 ต่อปี ทกุปีตลอดไป (อย่างไมมี่สิ Êนสดุ) คา่เบตา้ =  1.0 , risk-free = รอ้ย

ละ 6 ค่าพรเีมียมความเสีÉยงทางตลาดอยู่ทีÉรอ้ยละ 8 (Rm-Rf) ราคาหุน้ของบริษทั ก ควรเป็น

เท่าใด ราคาตลาด 59

คาํนวณหา K อตัราปรับลดหรือค่าของทุนของบริษทัจาก CAPM

3(1.08)

𝑘 − .08
 =

3.24

𝑘 − .08

หากราคาตลาดตํÉากวา่ราคาดลุยภาพ P0 
 นกัลงทนุควรซื Êอเพราะหุน้มีลกัษณะเป็น under valued

แต่ถา้หากราคาตลาดสงู ราคาดลุยภาพ P0 
 นกัลงทนุไม่ควรซื Êอเพราะหุน้มีลกัษณะเป็น over valued 

หรอืควรขาย

P0 =
ୈబ(ଵା௚)

୩ି௚
 = 

kc = 6 + 1( 8 )  = 14%

P0 
=

ଷ.ଶସ

.ଵସ .଴଼
= 54 

Kc =  Rf + b( Rm – Rf )



ฝึกปฏบิตัิ

บรษัิท  ข จ่ายปันผลประจาํปีหุน้ละ 2 บาท และบรษัิทมีนโยบาย

จ่ายเงินปันผลเพิÉมขึ Êนรอ้ยละ 5 ต่อปี ทกุปีตลอดไป (อย่างไม่มี

สิ Êนสดุ) ค่าเบตา้ =  1.2 , risk-free = รอ้ยละ 5 ค่าพรเีมียมค

วามเสีÉยงทางตลาดอยู่ทีÉรอ้ยละ 5 (Rm-Rf) ราคาหุ้นของบริษทั 

ก เป็นเท่าใด และควรลงทุนซืÊอหรือไม่   หากราคาหุน้ปัจจุบนัราคา 

45 บาท 
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เขา้ www นี Êไดเ้ลย

ทดลองเลน่หุน้  Steaming
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