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วารสารการเงิน การลงทุน การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปีท่ี 4 ฉบบัท่ี 1 (มกราคม – มีนาคม 2557) 

การประเมินค่าหลกัทรัพย์โดยการวเิคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน 
กรณีศึกษา บริษัท เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) หลงัเปลี่ยนเป็น เอส 

SECURITIES VALUATION USING FUNDAMENTAL ANALYSIS 
A CASE STUDY OF SERM SUK PUBLIC COMPANY LIMITED 

BEFORE CHANGE EST 
รฐา เรืองเวชภกัดี 1   ดร.ณกมล จนัทร์สม 2 

------------------------------------------------------------------ 
บทคัดย่อ 

การลงทุนในหลกัทรัพยถื์อเป็นทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุนโดยทัว่ไป ซ่ึงการเลือก
หลกัทรัพยท่ี์ถูกตอ้งนั้นถือเป็นปัจจยัท่ีส าคญัท่ีสุดอย่างหน่ึงท่ีนกัลงทุนตอ้งพิจารณาเป็น
ล าดบัแรก เพื่อให้ได้ผลตอบแทนกลบัคืนมาดงัท่ีนักลงทุนคาดหวงัไว ้ส าหรับการเลือก
หลกัทรัพยน์ั้นมีวธีิการพิจารณาหลายวธีิ 

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกใช้วิธีพิจารณาจากปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพยบ์ริษทั
เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงในระหวา่งปีพ.ศ. 2553 – พ.ศ. 2555 พบวา่ผลประกอบการ
ของบริษทัและราคาหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนไม่สอดคลอ้งกนักบัรายไดจ้ากการขายและ
การใหบ้ริการท่ีเพิ่มข้ึน จึงไดท้  าการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน เพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลกัทรัพยด์้วยตวัแบบตวัคูณก าไรโดยการใช้ขอ้มูลการซ้ือขายหลกัทรัพย์ยอ้นหลงัใน
ระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึง กุมพาพนัธ์ พ.ศ. 2556 เพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริง ณ 
วนัพฤหสับดีท่ี 28 กุมพาพนัธ์ พ.ศ. 2556 

ผลการศึกษาพบว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 
52.25 บาท เม่ือเทียบกบัราคาปิด ณ วนัพฤหสับดีท่ี 28 กุมพาพนัธ์ พ.ศ. 2556 ซ่ึงราคาปิดสูง
กวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง 174.75 บาท ดงันั้นนกัลงทุนจึงไม่ควรเขา้ซ้ือหุ้นของบริษทั เสริมสุข 
จ ากดั (มหาชน) ในวนัพฤหสับดีท่ี 28 กุมพาพนัธ์ พ.ศ. 2556  
___________________________________ 
1 นกัศึกษาปริญญาโท หลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต มหาวทิยาลยัรังสิต 
2 อาจารยท่ี์ปรึกษาวชิาการศึกษาคน้ควา้อิสระ มหาวทิยาลยัรังสิต 
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ทั้งน้ี เพื่อป้องกนัการขาดทุนจากการท่ีราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะลด
ต ่าลงมาจนเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง อีกทั้งยงัสอดคลอ้งกบัการสัมภาษณ์ความคิดเห็นของนกั
ลงทุนอาชีพท่ีมองวา่หลกัทรัพยข์องบริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) นั้นมีสภาพคล่องต ่า
และยงัใหผ้ลตอบแทนไม่คุม้กบัความเส่ียงจึงไม่เหมาะอยา่งยิง่ท่ีจะเขา้ไปลงทุนในช่วงเวลา
ดงักล่าว 

ABSTRACT 
Generally to invest in stock market is an alternative investment choice for 

investors as to gain the expected benefit from this investment of which being chosen.  
This independent study is in-depth study in Serm Suk Co., Ltd (Public), 

demonstrates the most fluctuation in stock price while contradictory in firm’s revenues, 
for the period of B.E. 2010 to 2012. The Price Earning Multiplier Model is used to 
predict stock price where equitable against the Reversal point of the particular Chart 
type. Stock Trading Transactions during January 2010 to February 2013 in order to 
evaluate the intrinsic value at Feb 28, 2013.  

In addition, 3 experts opinion had been interviewed and suggested to avoid 
investing in this stock after the short period of this study. As result that the stock real 
value was suggested at 52.25 Baht, compared with actual closing stock price on February 
28, 2013, whereby over value of 174.75.  

Therefore, this fundamental analysis study suggested investors that should not 
buy as to avoid losses caused by stock price which was gearing towards its intrinsic 
value, as the same result of the experts’ opinion as proceeding mentioned. 
 
บทน า 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตลาดรองหรือตลาดซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์
ส าคัญแห่งหน่ึงในประเทศไทย ท าหน้าท่ีเป็นศูนย์กลางในการซ้ือขายแลกเปล่ียน
หลักทรัพย์ประเภทต่างๆ ท่ีออกโดยบริษัทท่ีจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์ ตลาด
หลกัทรัพยมี์ความส าคญัโดยเป็นองคก์รท่ีช่วยส่งเสริมการลงทุนในระยะยาว รวมทั้งเป็น
แหล่งระดมเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในการน าเงินไปลงทุนเพื่อขยายธุรกิจ หรือปรับ
โครงสร้างทางการเงินให้เหมาะสม ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยจึ์งมีความส าคญักบัการพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศอย่างมาก การลงทุนในหลักทรัพย์นั้น นักลงทุนไม่ว่าจะเป็นนัก
ลงทุนสถาบนัหรือนกัลงทุนทัว่ไปจะมีวตัถุประสงคใ์ห้ไดผ้ลตอบแทนในการลงทุนในรูป
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ของเงินปันผล ก าไรส่วนเกินท่ีเกิดจากความแตกต่างของราคาหลกัทรัพย ์หรือสิทธิในการ
รับหุ้นเพิ่มทุน ตลาดหลักทรัพย์จึงเป็นทางเลือกหน่ึงส าหรับนักลงทุนท่ีคาดหวัง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่  

อย่างไรก็ดีการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดัเป็นการลงทุนท่ีมีความเสียงสูง เน่ืองจาก
ตลาดหลกัทรัพยมี์ความอ่อนไหวต่อสภาวะเหตุการณ์ต่างๆ ไดง่้าย เป็นสาเหตุท าให้ราคา
หลกัทรัพยมี์การปรับตวัเคล่ือนไหวอยู่เกือบตลอดเวลา ท าให้มีการพฒันาวิธีวิเคราะห์ใน
รูปแบบต่างๆเพื่อก าหนดมูลค่าท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย ์

ในการศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกหลกัทรัพยข์องบริษทัเสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงเป็น
บริษทัผลิตและจดัจ าหน่ายเคร่ืองด่ืมรายใหญ่ของประเทศไทย มีสินคา้ประเภทเคร่ืองด่ืม
อาทิ เช่น น ้ าอดัลมยี่ห้อเอส       มิลินดา้  เซเว่นอพั ชาพร้อมด่ืมลิปตนั เคร่ืองด่ืมเกลือแร่เก
เตอเรด น ้ าผลไมท้รอปิคานา น ้ าด่ืมและโชดาตราคริสตลั ซ่ึงสินคา้เหล่าน้ีลว้นเป็นท่ีรู้จกั
ของคนไทยเป็นอยา่งดี บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) เปิดด าเนินกิจการมานานกวา่ 60 ปี 
โดยเร่ิมจากทุนจดทะเบียนเพียง 8,000,000 บาท บริษทัฯไดเ้พิ่มทุนจดทะเบียนและขยาย
การลงทุนมาโดยตลอด 
วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 เพื่อประเมินค่าหลกัทรัพย ์บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ด้วยการค านวณหา
มูลค่าท่ีแท้จริงหรือมูลค่าท่ีควรจะเป็นโดยใช้ตวัแบบตวัคูณก าไร (Price - Earning 
Multiplier Model) 
ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 ใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์บริษทั เสริมสุข จ ากัด 
(มหาชน) และใชเ้ป็นขอ้มูลและแนวทางส าหรับผูท่ี้จะท าการศึกษาต่อไป 
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กรอบความคิดในการศึกษา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจในปี 2555 และท าการคาดการณ์
ภาวะเศรษฐกิจในปี 2556 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม กฎระเบียบ นโยบายและกฎหมายท่ี
เก่ียวข้องจะศึกษาจากข้อมูลในอดีตและปัจจุบนั ส่วนผลการด าเนินงานของบริษทัจะ
ท าการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิทางการเงินยอ้นหลงัในระหวา่งปี 2553 – 2555 ในการประเมิน
ค่าหลกัทรัพยน์ั้นจะใช้ราคาปิด ณ ส้ินเดือนกุมพาพนัธ์ 2556 เป็นเกณฑ์ในการประเมิน
มูลค่าหลกัทรัพย ์ 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

ในการศึกษาคร้ังน้ีได้น าผลงานการศึกษาท่ีเก่ียวข้องทั้งในทางทฤษฎีและวิธี
การศึกษารวมไปถึงแนวคิดในรูปแบบต่างๆ มาเป็นแนวทางในการศึกษาดงัน้ี 

ทรงพร ธนะกิตติภูมิ (2550) ท าการศึกษาโดยเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุ้นสามญัดว้ยปัจจยัพื้นฐานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นระยะเวลา 
10 ปี ระหวา่งปี พ.ศ. 2540-2549 โดยศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นท่ี
มีปัจจยัพื้นฐานดา้นความสามารถในการท าก าไร ด้านความสามารถในการช าระหน้ีสิน 
และดา้นระดบัราคาหุ้นท่ีแตกต่างกนั การศึกษาแบ่งเป็น 2 ส่วนหลกั โดยส่วนแรกเป็นการ
ทดสอบความแตกต่างของผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแต่ละดา้นท่ี

ผลกระทบของเศรษฐกจิที่มีต่อ
อุตสาหกรรมและบริษทั 

ผลกระทบของอุตสาหกรรมที่
มีต่อบริษทั 

 

ผลกระทบของนโยบายและ
กฎหมายที่มีต่ออุตสาหกรรม

และบริษทั 

 

 
วเิคราะห์บริษทั 

 

ประเมินค่าหลกัทรัพย์ 

 

เปรียบเทียบมูลค้าท่ีแท้จริง กับ
ราคาตลาด 

 

ลงทุน หรือ ไม่ลงทุน 
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แตกต่างกนั ส่วนท่ีสองเป็นการทดสอบผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น โดยพิจารณา
ปัจจยัพื้นฐานทั้ง 3 ด้านร่วมกนั คือ หุ้นสามญัท่ีมีความสามารถในการท าก าไรสูงกว่า
ค่ามธัยฐานของหุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์มีความสามารถในการช าระหน้ีสินสูง และมีระดบั
ราคาต ่ากว่าค่ามัธยฐานของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ และการน าผลตอบแทนท่ีได้ไป
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารทดสอบ
ความแตกต่างของค่าเฉล่ียผลตอบแทน ดว้ยสถิติทดสอบ T-Test ผลการศึกษาพบวา่ การ
ลงทุนในหุ้นท่ีมีปัจจัยพื้นฐานท่ีแตกต่างกันเพียงด้านใดด้านหน่ึงไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแตกต่างกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แต่การลงทุนในหุ้นท่ีมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงกวา่ค่าเฉล่ีย มีความสามารถในการช าระหน้ีสินสูง และมี
ระดบัราคาหุน้ต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย สามารถสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกวา่ผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 

ปิยะรัตน์ ยงทรัพย์สินธ์ุ (2546) ได้ท าการศึกษาปัจจยัพื้นฐานของบริษทั ปตท. 
จ ากดั (มหาชน) เพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์โดยการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน
ต่างๆ ซ่ึงประกอบดว้ย การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรม วิเคราะห์
บริษทั ส าหรับการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้นไดใ้ช้วิธีพยากรณ์งบกระแส
เงินสดล่วงหนา้เพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือส าหรับผูถื้อหุ้น จากนั้นน ามาค านวณมูลค่าท่ี
แทจ้ริงโดยใชต้วัแบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) หลงัจากท่ีไดมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลักทรัพย์แล้วน ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดหลักทรัพย์ เพื่อการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพยต่์อไป ผลการศึกษาราคาหลกัทรัพย ์ณ ส้ินปี 2546 ท่ีประเมินไดเ้ท่ากบั 97.46 
บาท ซ่ึงสูงกวา่ราคาปิด ณ ส้ินปี 2545 ท่ีราคา 42.25 บาทอยูถึ่ง 55.21 บาท ซ่ึงเป็นราคาท่ีต ่า
กว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงถึง 130% จึงสรุปว่าหลกัทรัพยข์องบริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) เป็น
หลกัทรัพยท่ี์เหมาะแก่การลงทุน 

วิชัย บวัแดง (2550) ได้ศึกษาหลักทรัพย์บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากัด (มหาชน) 
วตัถุประสงค์ของการศึกษาเพื่อวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัพื้นฐานและประเมินมูล
ค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยเ์พื่อใช้ประโยชน์ในการพิจารณาตดัสินใจลงทุน ส าหรับการ
ประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้นไดใ้ช้วิธีการพยากรณ์งบกระแสเงินสดล่วงหน้า
เพื่อหากระแสเงินสดคงเหลือส าหรับผูถื้อหุ้นจากนั้นน ามาค านวณมูลค่าท่ีแทจ้ริงโดยใชต้วั
แบบ Free Cash Flow to Equity (FCFE) หลงัจากไดมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยแ์ลว้จึง
น ามาเปรียบเทียบกบัราคาตลาดเพื่อตดัสินใจลงทุนต่อไป ผลการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริง
พบวา่ราคาหลกัทรัพย ์ณ ส้ินปี 2550 ท่ีประเมินไดเ้ท่ากบั 11.41 บาท ซ่ึงสูงกวา่ราคาปิด ณ 
ส้ินปี 2549 ท่ีราคา 6.10 บาทอยู่ถึง 5.31 บาทถือไดว้่า ณ ท่ีราคาปิดส้ินปี 2549 ราคา
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หลกัทรัพยข์องบริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ต ่ากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริง จึงสามารถสรุปได้
วา่หลกัทรัพยข์องบริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) เป็นหลกัทรัพยท่ี์เหมาะแก่การลงทุน
ซ่ึงจะเป็นหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกบัผูล้งทุนได ้
วธีิการศึกษา  

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานท่ีมีผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของบริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) โดยไดท้  าการศึกษาและวิเคราะห์ปัจจยั
ต่างๆ เพื่อประเมินหามูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือราคาท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีขั้นตอน
การศึกษาดงัน้ี 

1.    วเิคราะห์เศรษฐกิจ 
วิเคราะห์เศรษฐกิจในปี  2555 และท าการคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจในปี 2556 จะ

เน้นการวิเคราะห์เศรษฐกิจท่ีผ่านมาตลอดจนแนวโน้มภาวะเศรษฐกิจในอนาคต ว่ามี
ผลกระทบต่อธุรกิจท่ีออกหลกัทรัพยห์รือไม่เพียงใด ซ่ึงการวิเคราะห์เศรษฐกิจจะรวมถึง
การวเิคราะห์วฏัจกัรธุรกิจ การใชจ่้ายภาคครัวเรือน การลงทุนของเอกชน การผลิต การจา้ง
งาน เงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย รวมถึงความเคล่ือนไหวของราคาน ้ามนั เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ี
จะแสดงถึงทิศทางของเศรษฐกิจว่าจะไปในทิศทางใดรวมทั้ งแสดงถึงอ านาจซ้ือของ
ประชาชนในขณะนั้นๆ วา่มีมากนอ้ยเพียงใด  

2. วเิคราะห์อุตสาหกรรม 
 การวิเคราะห์อุตสาหกรรมนั้นจะเน้นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม สภาพ
การตลาดและการแข่งขัน ตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มการ
เจริญเติบโตอยา่งไร  

3. วเิคราะห์กฎระเบียบ นโยบายและกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง 
พิจารณากฎระเบียบ นโยบายและกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกับอุตสาหกรรม เช่น

พระราชบญัญติัก าหนดราคาสินคา้และป้องกนัการผูกขาด พ.ศ. 2522 พิกดัอตัราภาษี
สรรพสามิต เพื่อให้ทราบบรรทดัฐานท่ีกฎหมายก าหนดไว ้โดยพิจารณาว่าอุตสาหกรรม
เคร่ืองด่ืมนั้นอยู่ภายใตก้ฎหมายและระเบียบขอ้บงัคบัใดของทางราชการและกฎหมาย
ดงักล่าวเขม้งวดหรือไม่อยา่งไร 

4. วเิคราะห์บริษทั 
การวเิคราะห์บริษทัแบ่งออกเป็นสองแนวทางคือการวเิคราะห์เชิงคุณภาพ และการ

วเิคราะห์เชิงปริมาณ ประกอบไปดว้ย  
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ส่วนท่ี 1 วิเคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทั ไดแ้ก่ ประวติัความเป็นมาของบริษทั 
ขนาดบริษทั ลกัษณะการด าเนินงาน ลกัษณะของผลิตภณัฑ์ ช่ือยี่ห้อผลิตภณัฑ์ การกระจาย
ของผลิตภณัฑ ์แผนธุรกิจในอนาคต 

ส่วนท่ี 2 วเิคราะห์งบการเงินของบริษทั โดยใชก้ารวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน
ซ่ึงประกอบไปดว้ย อตัราส่วนวเิคราะห์สภาพคล่องทางการเงิน อตัราส่วนประสิทธิภาพใน
การด าเนินงาน อตัราส่วนความสามารถในการหาก าไร อตัราส่วนวิเคราะห์นโยบายทาง
การเงิน 

ส่วนท่ี 3 การประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ เป็นการประเมินเพื่อหามูล
ค่าท่ีควรจะเป็นหรือมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยเ์พื่อน าไปเปรียบเทียบกบัราคาตลาดใน
ขณะนั้น แนวทางการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยน์ั้นมีหลายวิธี แต่ในท่ีน้ีจะใชต้วัแบบตวัคูณ
ก าไรหรืออัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในการประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้นสามัญ 
บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงมีขั้นตอนและวธีิการค านวณดงัน้ี 
 

  อัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น =  
 

 1. ค  านวณอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้ของหลกัทรัพยทุ์กตวัท่ีมีในอุตสาหกรรม 
 2. ค  านวณอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้เฉล่ียของอุตสาหกรรม 
 3. น าค่าก าไรต่อหุ้นของหุ้นสามญัของบริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) คูณกบัค่า
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุน้เฉล่ียของอุตสาหกรรม ค่าท่ีค  านวณไดคื้อมูลค่าท่ีควรจะเป็น
หรือมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยน์ั้น 
 ส่วนท่ี 4 การวดัความเส่ียงจากการลงทุน ในการศึกษาคร้ังน้ีจะค านวณความเส่ียง
จากการลงทุนโดยใชข้อ้มูลท่ีเกิดข้ึนแลว้ในอดีตโดยค านวณจากการเปล่ียนแปลงของราคา
ตลาด ซ่ึงมีขั้นตอนและวธีิการค านวณดงัน้ี 
 
 

 
 
โดยท่ี H คือ ราคาสูงสุด 

L คือ ราคาต ่าสุด  
H - L แสดงถึงความกวา้งในการเปล่ียนแปลงของราคา 

2

LH   แสดงราคาเฉล่ียของหุน้โดยใชร้าคาสูงสุดบวกราคาต ่าสุดหารดว้ยสอง 

ราคาตลาดของหุ้นสามัญ
ก าไรต่อหุ้นของหุ้นสามญั 

2

%
LH

LH
P





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 แสดงถึงอตัราการเปล่ียนแปลงของราคา โดยเปรียบเทียบความกวา้ง
ของราคาท่ีเปล่ียนแปลงกบัราคาเฉล่ียของหุน้ 
 ขอ้มูลท่ีใช้ในการค านวณจะเป็นราคาสูงสุดและราคาต ่าสุดรายเดือน โดยเก็บ
ขอ้มูลยอ้นหลงัระหวา่งเดือน มกราคม 2554 ถึง กุมภาพนัธ์ 2556 เพื่อค านวณหาอตัราการ
เปล่ียนแปลงของราคา โดยเปรียบเทียบความกวา้งของราคาท่ีเปล่ียนแปลงกบัราคาเฉล่ีย
ของหุน้ 
ผลการศึกษา 

1. วเิคราะห์เศรษฐกิจ 
ภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2555 จากการสรุปภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยในปี 

พ.ศ. 2555 โดยส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) ได้
ประเมินวา่เศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2555 เศรษฐกิจไทยขยายตวัถึงร้อยละ 6.4 โดยมีปัจจยั
สนบัสนุนการปรับตวัดีข้ึนของภาคอุตสาหกรรม โรงแรมและภตัตาคาร และการก่อสร้าง 
ในขณะท่ีการขยายตวัด้านการใช้จ่าย มีปัจจยัสนับสนุนจากการขยายตวัของอุปสงค์ใน
ประเทศ โดยเฉพาะการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนและการลงทุนของภาคเอกชน รวมทั้ง
รายจ่ายภาครัฐท่ีมีบทบาทส าคญัมากข้ึน  

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี 2556 เศรษฐกิจไทยในปี2556 ยงัมีแนวโนม้ท่ีจะขยายตวั
ในเกณฑ์ดีแมว้่าจะชะลอตวัลงจากการขยายตวัสูงในปี 2555 อุปสงค์ภาคต่างประเทศมี
บทบาทในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจมากข้ึน ในขณะท่ีอุปสงคใ์นประเทศมีแนวโนม้ชะลอตวั
ลงตามการลดลงของแรงส่งจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจระยะสั้นและแรงส่งจากรายจ่าย
เพื่อการฟ้ืนฟูและบูรณะประเทศ เสถียรภาพทางเศรษฐกิจยงัอยู่ในเกณฑ์ดีทั้ งด้าน
เสถียรภาพราคาและดุลบญัชีเดินสะพดั อยา่งไรก็ตามค่าเงินบาทยงัอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัของ
การแขง็ตวัอยา่งต่อเน่ือง 

2. วเิคราะห์อุตสาหกรรม 
จากการรวบรวมขอ้มูลของศูนยอ์จัฉริยะเพื่ออุตสาหกรรมอาหารพบว่าปัจจุบนั

ประเทศไทยมีโรงงานเคร่ืองด่ืมท่ีจดทะเบียนไวก้บักรมโรงงานอุตสาหกรรมประมาณ 168 
โรง แบ่งเป็นโรงงานเคร่ืองด่ืมไม่มีแอลกอฮอล์ 99 โรง หรือร้อยละ 59 และท่ีเหลืออีก 69 
โรง หรือร้อยละ 41 เป็นโรงงานเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์  ซ่ึงโรงงานส่วนใหญ่เป็น
ผูป้ระกอบการขนาดเล็กคิดเป็นร้อยละ 72 ของจ านวนโรงงานทั้งหมด รองลงมาเป็น
โรงงานขนาดกลางร้อยละ 20 ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 8 เป็นโรงงานขนาดใหญ่ 
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อุตสาหกรรมน ้ าอดัลมในประเทศไทยมีลกัษณะเป็นตลาดผูข้ายนอ้ยราย ประกอบ
ไปดว้ยโรงงานผูผ้ลิตประมาณ 17 โรงงาน แต่มีผูผ้ลิตรายใหญ่เพียง 2 รายเท่านั้นคือ บริษทั 
เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) และบริษทั ไทยน ้ าทิพย ์จ  ากดั ท่ีผลิตสินคา้ภายใตเ้คร่ืองหมาย
การคา้ช่ือดงัจากต่างประเทศ โดยในช่วงท่ีผ่านมามีผูป้ระกอบการรายใหม่เกิดข้ึนไม่มาก 
เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีตอ้งลงทุนสูง สินคา้ในตลาดมีลกัษณะไม่ต่างกนัท าให้เกิดการ
ทดแทนกนัไดง่้ายในมุมมองของผูบ้ริโภค น ้ าอดัลมโดยทัว่ไปแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 
พวกท่ีไม่มีการผสมน ้ าหวาน เรียกว่า โซดา ส่วนอีกประเภทมีการผสมน ้ าหวาน ปรุงแต่ง
กล่ินสีและรสชาติ ไดแ้ก่ น ้าด า (Cola) มีมูลค่าตลาดประมาณร้อยละ 75 ของตลาดน ้ าอดัลม
โดยรวม และท่ีเหลือประมาณร้อยละ 25 คือ น ้ าอดัลมประเภทน ้ าสี เช่น น ้ าส้ม น ้ าแดง น ้ า
เขียว และน ้ าอดัลมท่ีมีสีขาว (Lemonade/lime) เป็นตน้ ในแต่ละปีผูป้ระกอบการมกัน ากล
ยทุธ์การผลิตสินคา้ตวัใหม่ออกสู่ตลาดอยูเ่สมอ เพื่อครองส่วนแบ่งการตลาดและกระตุน้การ
บริโภคน ้าอดัลมใหก้ลบัมาคึกคกั โดยน ้าอดัลมประเภทน ้าสีมกันิยมออกผลิตภณัฑ์ใหม่เพื่อ
กระตุน้ยอดขายอยู่เป็นระยะโดยเฉพาะช่วงหน้าร้อนซ่ึงเป็น High season ของตลาด
น ้ าอดัลม โดยการน าเสนอน ้ าอดัลมท่ีมีกล่ินและรสชาติใหม่  ๆ คลา้ยกล่ินผลไม ้เช่น กล่ิน
สับปะรด มะนาว องุ่น บลูเบอร์ร่ี เป็นตน้ เพิ่มเติมจากน ้าส้ม น ้าแดง น ้าเขียว และน ้ าขาว ซ่ึง
เป็นสินคา้รสชาติดั้งเดิมท่ีมีประจ าอยูใ่นทอ้งตลาด ขณะท่ีกลุ่มน ้าอดัลมประเภทน ้ าด าใชก้ล
ยุทธ์ในการปรับเปล่ียนไปผลิตน ้ าอดัลมท่ีปราศจากน ้ าตาล หรือมีแคลอร่ีต ่ามาเป็นจุดขาย
มากข้ึน เพื่อแข่งขนักบัเคร่ืองด่ืมสุขภาพโดยเฉพาะ ตลอดจนเป็นทางเลือกให้กบัผูรั้ก
สุขภาพและยงัคงช่ืนชอบการด่ืมน ้าอดัลมอีกดว้ย 
 แนวโนม้อุตสาหกรรมน ้ าอดัลม คาดวา่จะไม่ขยายตวัไปมากกวา่ปีก่อน เน่ืองจาก
ไดรั้บผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศท่ีคาดว่าจะสูงข้ึนรวมถึงการเพิ่มข้ึนของ
ค่าจา้งแรงงาน ตน้ทุนบรรจุภณัฑ ์ราคาน ้าตาลและสารใหค้วามหวาน ส่งผลท าให้ตน้ทุนใน
การผลิตสูงข้ึน ผูป้ระกอบการตอ้งแข่งขนักนัมากข้ึนเพื่อแยง่ชิงส่วนแบ่งทางการตลาด อีก
ทั้งยงัตอ้งรักษาฐานลูกคา้กลุ่มเดิมไม่ให้เปล่ียนไปบริโภคเคร่ืองด่ืมสุขภาพ ซ่ึงปัจจุบนั
กระแสสุขภาพท าให้คนหันมาดูแลสุขภาพกันมากข้ึน และลดการบริโภคอาหารและ
เคร่ืองด่ืมท่ีเป็นอนัตรายต่อสุขภาพ จึงท าให้อุตสาหกรรมน ้ าอดัลมท่ีถูกมองว่าไม่มี
ประโยชน์ต่อสุขภาพไดรั้บผลกระทบไปดว้ย 
 แนวโนม้อุตสาหกรรมน ้ าอดัลม คาดวา่จะไม่ขยายตวัไปมากกวา่ปีก่อน เน่ืองจาก
ไดรั้บผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อภายในประเทศท่ีคาดว่าจะสูงข้ึนรวมถึงการเพิ่มข้ึนของ
ค่าจา้งแรงงาน ตน้ทุนบรรจุภณัฑ ์ราคาน ้าตาลและสารใหค้วามหวาน ส่งผลท าให้ตน้ทุนใน
การผลิตสูงข้ึน ผูป้ระกอบการตอ้งแข่งขนักนัมากข้ึนเพื่อแยง่ชิงส่วนแบ่งทางการตลาด อีก
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ทั้งยงัตอ้งรักษาฐานลูกคา้กลุ่มเดิมไม่ให้เปล่ียนไปบริโภคเคร่ืองด่ืมสุขภาพ ซ่ึงปัจจุบนั
กระแสสุขภาพท าให้คนหันมาดูแลสุขภาพกันมากข้ึน และลดการบริโภคอาหารและ
เคร่ืองด่ืมท่ีเป็นอันตรายต่อสุขภาพ จึงท าให้อุตสาหกรรมน ้ าอดัลมท่ีถูกมองว่าไม่มี
ประโยชน์ต่อสุขภาพไดรั้บผลกระทบไปดว้ย 

3. วเิคราะห์กฎระเบียบ นโยบายและกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง 
 นโยบายของรัฐเก่ียวกับการบริโภคเคร่ืองด่ืมของนักเรียนและการจ าหน่าย
น ้าอดัลมภายในโรงเรียน ตามท่ีกระทรวงศึกษาธิการมีมติให้วางนโยบายการบริโภคอาหาร
และเคร่ืองด่ืมอย่างถูกต้อง โดยคณะกรรมการการศึกษาขั้นพื้นฐาน (สพฐ.) จึงมีมติ
เห็นชอบให้แจง้แนวทางปฏิบติัไปยงัสถานศึกษาในสังกดัไม่ให้จ  าหน่ายน ้ าอดัลมตั้งแต่ปี
การศึกษา 2551 
 กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืม จากการศึกษาพระราชบญัญติั
ก าหนดราคาสินคา้และป้องกนัการผกูขาด พ.ศ. 2522 จึงไดท้ราบเหตุผลในการประกาศใช้
พระราชบญัญติัฉบบัน้ีเพราะกฎหมายวา่ดว้ยการป้องกนัการคา้ก าไรเกินควรท่ีใชบ้งัคบัอยู่
นั้นมีบทบญัญติัท่ีไม่รัดกุม เหมาะสมและเพียงพอท่ีจะรักษาประโยชน์ของผูบ้ริโภคและ
ป้องกนัมิใหร้าคาสินคา้หรือค่าบริการต่างๆ  สูงข้ึนโดยรวดเร็วเกินสมควร 
 มาตรการทางด้านภาษี  พระราชบญัญติัพิกดัอตัราภาษีสรรพสามิต พ.ศ. 2527 
ก าหนดประเภทของสินคา้เคร่ืองด่ืมท่ีตอ้งเสียภาษีสรรพสามิต 

4. วเิคราะห์บริษทั 
ส่วนท่ี 1 วเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของบริษทั 
จุดแข็ง  บริษัทได้ท าการขยายการลงทุนไปยงัต้นน ้ าเพื่อควบคุมต้นทุนและ

คุณภาพ เช่นลงทุนในบริษทั เพท็ฟอร์ม จ ากดั ซ่ึงจ าหน่ายขวดพีอีที หลอดพลาสติกเพื่อใช้
ผลิตขวดพีอีทีและฝาพลาสติกให้กบับริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน), บริษทัมีระบบโลจิ
สติกส์ (Logistics) ท่ีมีประสิทธิภาพสามารถกระจายสินคา้ได้อย่างรวดเร็วและทัว่ถึง, 
ผลิตภัณฑ์น ้ าอัดลมตราเอส ของบริษัทสามารถครองส่วนแบ่งทางการตลาดได้ตลาด
น ้ าอดัลมในประเทศไทย, ผลิตภณัฑ์ท่ีบริษทัผลิตและจดัจ าหน่าย เป็นท่ียอมรับและเป็นท่ี
จดจ าของผูบ้ริโภควา่เป็นผลิตภณัฑท่ี์มีคุณภาพ 

จุดอ่อน ผูบ้ริโภคจดจ าตราสินค้าท่ีมีช่ือว่าเป๊ปซ่ีและโค้กของบริษัทคู่แข่งได้
มากกวา่ เน่ืองจากความคุน้เคยในตวัสินคา้ท่ีมีวางขายในทอ้งตลาดมาเป็นเวลานานและช่ือ
ตราสินคา้ท่ีเรียกขานง่ายกว่า , เคร่ืองด่ืมเป็นสินคา้ท่ีมีลกัษณะไม่ต่างกนั ท าให้เกิดการ
ทดแทนกนัไดง่้ายในมุมมองของผูบ้ริโภค 
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อุปสรรค  การเปล่ียนพฤติกรรมของผูบ้ริโภค จากกระแสความใส่ใจในสุขภาพ ท า
ให้ผูบ้ริโภคบริโภคน ้ าอดัลมน้อยลง , การเปล่ียนพฤติกรรมของผูบ้ริโภคท่ีนิยมซ้ือขวด
แบบ PET (แบบไม่คืนขวด) ท าให้ตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน, ราคาวตัถุดิบและราคาน ้ ามนัท่ี
ปรับตวัสูงข้ึนส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของต้นทุนขาย รวมถึงค่าขนส่งท่ีเพิ่มข้ึน ,การออก
กฎระเบียบขอ้บงัคบั เช่นนโยบายของรัฐเก่ียวกบัการบริโภคเคร่ืองด่ืมของนกัเรียนและการ
จ าหน่ายน ้าอดัลมภายในโรงเรียน ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการขยายตวัของตลาดน ้ าอดัลม 
เน่ืองจากเป็นกลุ่มลูกคา้หลกัท่ีส าคญั , สภาพการแข่งขนัของอุตสาหกรรมเคร่ืองด่ืมท่ีมีการ
แข่งขนักนัอย่างรุนแรงตลอดทั้งปี เน่ืองจากตวัสินคา้นั้นสามารถทดแทนกนัไดใ้นสายตา
ผูบ้ริโภค ผูป้ระกอบการจึงตอ้งกระตุน้ตลาดอยา่งต่อเน่ืองเพื่อรักษาส่วนแบ่งทางการตลาด  

ส่วนท่ี 2 วเิคราะห์งบการเงินของบริษทั 

อตัราส่วนสภาพคล่องของบริษทั ตั้งแต่ ปี 2553-2555 อยูใ่นเกณฑ์ดี โดยทรงตวัอยู่
ในระดบั 1.5-1.7 เท่าตลอด 3 ปีท่ีผา่นมา แสดงให้เห็นวา่บริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนมาก
พอท่ีจะจ่ายช าระหน้ีสินหมุนเวยีน แต่อยา่งไรก็ตามหากพิจารณาจากอตัราส่วนสภาพคล่อง
หมุนเร็ว ท่ีได้ตดัสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมีสภาพคล่องต ่าอย่างสินคา้คงคลงัออกไป พบว่า
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็วในปี 2555 เท่ากบั 0.7 เท่า ซ่ึงต ่ากวา่เกณฑ์มาตรฐานท่ีควร
จะเป็นซ่ึงอาจส่งผลต่อสภาพคล่องของบริษทัได ้

อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ในปี 2553 – 2555 เฉล่ียแลว้เท่ากบั 19.8% โดยในปี 2554 
เท่ากบั 19% โดยมีสาเหตุมาจากเกิดอุทกภยัน ้าท่วมโรงานในปี 2554 
 อตัราก าไรจากการด าเนินการและอตัราก าไรสุทธิอยู่ในเกณฑ์ต ่า โดยในปี 2555 
อตัราก าไรสุทธิเท่ากบั 2.6% ถึงแมจ้ะเพิ่มข้ึนจากปี 2554 เท่ากบั 2.3 % แต่ก็ถือวา่อยูใ่น
เกณฑท่ี์ต ่า สาเหตุเกิดจากค่าใชจ่้ายรวมท่ีสูงมากคิดเป็น 97.62% จากรายไดร้วมและเม่ือหกั
ภาษีเงินไดแ้ลว้บริษทัจึงเหลือก าไรสุทธิเพียงแค่ 2.57 % เท่านั้น 

อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมในปี 2555เท่ากบั 4.4% เพิ่มข้ึน 4% จากปี 
2554 สาเหตุท่ีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์พิ่มข้ึนเน่ืองจากรายไดท่ี้เพิ่มข้ึน 1390.1 จาก
ปี 2554 คิดเป็น 6.09% 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ในปี 2555 เท่ากบั 0.5 เท่า ซ่ึงเท่ากบัปี 2554  
เพราะจ านวนหน้ีสินรวมในปี 2555 ลดลง 25,377.1 จากปี 2554  คิดเป็น 0.78 % 

ส่วนท่ี 3 การประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์

การประเมินมูลค่าหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ีจึงไดน้ าค่าอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น
เฉล่ียของบริษทัท่ีท าธุรกิจคล้ายคลึงกนัในหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม ณ. ส้ินเดือนก.พ. 
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2556 ทุกบริษทัยกเวน้บริษทั มาลีสามพราน (MALEE) จ ากดั (มหาชน) ท่ีไม่มีการซ้ือขาย
มาตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2552 มาใชใ้นการประเมินมูลค่าหลกัทรัพย ์ทั้งหมด 23 บริษทั 
 
ตารางค านวณอตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นของหุ้นในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืม  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

ช่ือย่อหลกัทรัพย์ MPS EPS P/E 
APURE  1.87 0.10 21.81 
CFRESH  12.10 1.19 10.39 
CPF  32.00 2.59 13.19 
F&D  49.00 3.06 15.99 
HTC  17.40 0.71 29.99 
KSL  14.70 1.50 10.14 
LST  4.16 0.34 12.28 
MINT  26.00 0.94 28.62 
OISHI  153.00 3.49 43.88 
PB  55.00 1.90 28.99 
PM  9.75 0.68 14.27 
PR  63.00 3.72 16.92 
S&P  199.00 7.22 27.58 
SAUCE  32.50 1.59 20.49 
SFP  303.00 2.49 122.75 
SORKON  72.50 4.83 18.89 
SSF  12.50 1.10 11.41 
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ตารางค านวณอัตราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นของหุ้นในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองดื่ม
(ต่อ) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา : จากการค านวณ 

 
อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นเฉล่ียของอุตสาหกรรมเท่ากบั531.73 /23 = 23.12 

เท่า ก าไรต่อหุ้นล่าสุดของบริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) เท่ากบั 2.26 บาทต่อหุ้น ดงันั้น
มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยบ์ริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) จึงเท่ากบั 23.12*2.26 = 
52.25 บาท  

ส่วนท่ี 4 การวดัความเส่ียงจากการลงทุน 

ตารางค านวณอตัราการเปลีย่นแปลงของราคาโดยเฉลีย่ 
 

เดือน/ปี ราคาสูงสุด(H) ราคาต ่าสุด(L) H-L (H+L)/2 %P 
Feb-56 245 220 25 232.5 10.75 
Jan-56 255 192 33 223.5 14.77 

Dec-55 226 177 49 201.5 24.32 
Nov-55 272 192.50 79.5 232.25 34.23 
Oct-55 300 209 91 254.5 35.76 
Sep-55 215 159 56 187 29.95 
Aug-55 169 102 67 130.5 51.34 
Jul-55 107 94.50 12.5 100.5 12.44 
Jun-55 108 88.50 19.5 196.5 9.92 

ช่ือย่อหลกัทรัพย์ MPS EPS P/E 
TC  3.74 0.29 12.73 
TF  179.00 5.92 22.14 
TIPCO  5.85 0.45 12.88 
TUF  67.5 0 4.39 16.50 
TVO  26.00 2.22 11.84 
TWFP  189.50 23.55 8.05 
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May-55 143 54 89 197 45.18 
Apr-55 57.50 55 2.5 56.25 4.44 
Mar-55 58 48 10 53 43.48 

 
ตารางค านวณอตัราการเปลีย่นแปลงของราคาโดยเฉลีย่(ต่อ) 

เดือน/ปี ราคาสูงสุด(H) ราคาต ่าสุด(L) H-L (H+L)/2 %P 
Feb-55 57 53.75 3.25 53.88 6.03 
Jan-55 56 53.50 2.5 54.75 4.57 

Dec-54 57.50 53.50 4 55.5 7.21 
Nov-54 55.25 54.75 0.5 55 0.91 
Oct-54 57.50 53.25 4.25 55.375 7.67 
Sep-54 63 57.25 5.75 60.125 9.56 
Aug-54 62 57 5 59.5 8.40 
Jul-54 61.25 45.40 15.85 53.325 29.2 
Jun-54 48 41 7 44.5 15.73 
May-54 45.25 41.25 4 43.25 9.25 
Apr-54 47.5 44 3.5 45.75 7.65 
Mar-54 49.25 45.25 4 47.25 8.47 
Feb-54 47 44.75 2.25 45.875 4.90 
Jan-54 47 43.5 3.5 45.25 7.73 
Dec-53 60 43.5 16.5 51.75 31.88 
Nov-53 65.5 41 24.5 53.25 46.01 
Oct-53 45.5 38.25 7.25 41.875 17.31 
Sep-53 56.5 42 14.5 49.25 29.44 
Aug-53 50.25 34.75 15.5 42.5 36.47 
Jul-53 34.75 32.75 2 33.75 5.93 
Jun-53 36 29 7 32.5 21.54 
May-53 34 28.5 5.5 31.25 17.60 
Apr-53 31.5 19.2 12.3 25.35 48.52 
Mar-53 19.7 15.3 4.4 17.5 25.14 
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Feb-53 16 15.3 0.7 15.65 4.47 
Jan-53 16.9 15.3 1.6 16.1 9.94 

 
ท่ีมา:จากการค านวณ 

อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาโดยเฉล่ียของหุ้นบริษทัเสริมสุข จ ากดั(มหาชน)
ตั้งแต่ เดือนมกราคม 2553 ถึง กุมพาพนัธ์ 2556 เท่ากบั 738.11/38 = 19.42% แสดงให้เห็น
ว่าหุ้นของบริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) มีการเปล่ียนแปลงของราคาในแต่ละเดือน
ค่อนขา้งสูงท่ี 19.42% 

จากการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าท่ีควรจะเป็นโดยใชต้วัแบบตวัคูณก าไร
ไดมู้ลค่าท่ีแทจ้ริงเท่ากบั 52.25 บาทในขณะท่ีอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาเฉล่ียต่อเดือน
เท่ากบั 19.42 เปอร์เซ็นต ์ดงันั้นราคาต ่าสุดและสูงสุดท่ีควรจะเป็นจึงควรอยูร่ะหวา่ง 42.10  
ถึง 62.40 บาท ในขณะท่ีราคาปิด ณ วนัศุกร์ท่ี 28 กุมพาพนัธ์ 2556 เท่ากบั 227 บาท ซ่ึงสูง
กว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงถึง 174.75 บาทนั้นอาจเป็นผลมาจากอุปสงค์และอุปทานในตลาดท่ี
ได้รับอิทธิพลมาจากการเปล่ียนแปลงผูถื้อหุ้นรายใหญ่และการยกเลิกสัญญากบัเป๊ปซ่ีก็
เป็นได ้
สรุปผลการวจัิย 

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นองคก์รท่ีช่วยส่งเสริมการลงทุนในระยะ ยาวรวมทั้งเป็นแหล่ง
ระดมเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในการน าไปลงทุนขยายกิจการ หรือปรับโครงสร้างทาง
การเงินให้เหมาะสม การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น มีวตัถุประสงคเ์พื่อให้ไดผ้ลตอบแทนใน
การลงทุนในรูปของเงินปันผลหรือในรูปของ ก าไรส่วนเกินท่ีเกิดจากความแตกต่างของ
ราคาหลกัทรัพย ์ การลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง ดงันั้นจึงมีการ
วิเคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพื้นฐานซ่ึงเป็นการน าปัจจยัพื้นฐาน ด้านภาวะเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม กฎระเบียบ นโยบายและกฎหมาย และลกัษณะการด าเนินงานของบริษทั เขา้
มาประกอบการวิเคราะห์ เพื่อคาดการณ์มูลค่าท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย ์ การวิเคราะห์
ดงักล่าวจึงเป็นแนวทางหน่ึงในการช่วยตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างถูกตอ้งเหมาะสม เพื่อลด
ความเส่ียงและเพิ่มผลตอบแทนให้กบันกัลงทุน ในการศึกษาคร้ังน้ีไดเ้ลือกหลกัทรัพยข์อง
บริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงเป็นบริษทัผลิตเคร่ืองด่ืมรายใหญ่ มีผลิตภณัฑ์ซ่ึงเป็นท่ี
รู้จกัของคนไทยเป็นอยา่งดี อีกทั้งบริษทัยงัมีการเพิ่มทุนและขยายธุรกิจมาโดยตลอด ส่งผล
ใหต้ลอดระยะเวลาท่ีด าเนินงานมารายไดจ้ากการขายและการใหบ้ริการของ บริษทัเพิ่มข้ึน 
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ผลประกอบการของบริษทัใน 3 ปีท่ีผ่านมาพบว่ารายได้จากการขายและการ
ใหบ้ริการของบริษทัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อ เน่ืองแต่ก าไรสุทธิของบริษทักลบัมีความผนัผวนข้ึนๆ
ลงๆ ซ่ึงสาเหตุหลกัเกิดจากตน้ทุนวตัถุดิบท่ีเพิ่มสูงข้ึนส่งผลให้ตน้ทุนขายและ ตน้ทุนการ
ใหบ้ริการของบริษทัเพิ่มสูงข้ึน อีกทั้งในปี 2554 บริษทัประสบปัญหาอุทุกภยั  

หากวิเคราะห์จากอตัราส่วนทางการเงินในปี 2555 จะพบว่าอตัราก าไรจากการ
ด าเนินการและอตัราก าไรสุทธิอยูใ่นเกณฑ์ต ่าสาเหตุเกิด จากค่าใชจ่้ายรวมท่ีสูงมากคิดเป็น 
97.3% จากรายไดร้วมและเม่ือหกัภาษีเงินไดแ้ล้วบริษทัจึงเหลือก าไรสุทธิเพียงแค่ 2.1% 
เท่านั้น ประกอบกบัสินคา้เคร่ืองด่ืมของบริษทัหลายรายการท่ีเป็นสินคา้ควบคุม เช่นน ้ าด่ืม
บรรจุขวดตราคริสตลั ชาส าเร็จรูปพร้อมด่ืมตราลิปตนั น ้ าผลไมพ้ร้อมด่ืมตราทรอปิคานา 
ทวิสเตอร์ และโดยเฉพาะน ้ าอดัลม ท่ีอยู่ภายใต้การควบคุมของกรมการคา้ภายในไม่
สามารถข้ึนราคาไดเ้องตามตอ้งการแต่กลบัตอ้งผา่นการอนุมติัจากกรมการคา้ภายในก่อน 
จากการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพยบ์ริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ดว้ยตวัแบบ
ตวัคูณก าไร ณ ราคาปิดส้ินเดือนกุมพาพนัธ์ 2556 พบวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงหรือมูลค่าท่ีควรจะ
เป็นของหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 52.25 บาท โดยมีอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
เฉล่ียต่อเดือนเท่ากบั 19.42 เปอร์เซ็นต ์เม่ือเทียบกบัราคาตลาด ณ วนัพฤหสับดีท่ี 28 กุมพา
พนัธ์ 2556 พบวา่ราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าท่ีแทจ้ริงถึง 174.75 บาท ดงันั้นนกัลงทุนจึงไม่
ควรเขา้ซ้ือหุ้นของบริษทั เสริมสุข จ ากดั (มหาชน) ในตอนน้ีเพื่อป้องกนัการขาดทุนจาก
การท่ีราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์นอนาคตจะลด ต ่าลงมาจนเท่ากบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง 
ข้อเสนอแนะ  

การประเมินมูลค่าหลักทรัพย์โดยใช้ตัวแบบตัวคูณก าไร เป็นเพียงวิธีหน่ึงใน 
หลายๆ วธีิ ซ่ึงการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิน้ีเหมาะกบัการลงทุนในระยะสั้นเท่านั้น 
อีกทั้งยงัมีขอ้ควรพิจารณาเพิ่มเติมดา้นปัจจยัภายนอกท่ีจะมีผลกระทบต่อการประเมินค่า
โดยใช้ตวัแบบตวัคูณก าไร เช่น  หากบริษทัท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมอาหารและเคร่ืองด่ืมได้
ด าเนินการจดทะเบียนเปล่ียนแปลง มูลค่าหุ้นท่ีตราไว ้ส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นสามญั
ลดลง หากจะใชต้วัแบบตวัคูณก าไรหรืออตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้นในการประเมินมูล
ค่าท่ีแทจ้ริง จะท าให้ก าไรต่อหุ้น ณ ส้ินปี 2555 ไม่สัมพนัธ์กบัราคาตลาด ซ่ึงหากจะ
วเิคราะห์ดว้ยวธีิดงักล่าวผูว้เิคราะห์จะตอ้งน าผลกระทบจากการแตกหุ้นเขา้มาพิจารณาดว้ย 
นกัลงทุนท่ีสนใจจะศึกษาต่ออาจใชว้ิธีการอ่ืนเช่น การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงิน
ปันผลในการประเมินค่าหลกัทรัพยน้ี์ได ้ ซ่ึงการตดัสินใจใชว้ิธีใดวิธีหน่ึงนั้นควรค านึงถึง
นโยบายการลงทุน ระยะเวลาการลงทุนและสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจดว้ย  
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เศรษฐกิจสหรัฐฯถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส าคญัต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก แต่
จากขอ้มูลท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการชะลอตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ อีกทั้งสหรัฐฯยงัตอ้งเผชิญ
กบัปัญหาหน้ีมูลค่ามหาศาล ซ่ึงนกัลงทุนกงัวลว่าปัญหาหน้ีท่ีสหรัฐฯก าลงัเผชิญอยู่ใน
ขณะน้ีจะท าให ้ สหรัฐฯสูญเสียอนัดบัความน่าเช่ือถือ AAA ในอนาคต ความวิตกกงัวล
เก่ียวกบัการชะลอตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯจะสร้างแรงกดดนัให้สกุล เงินดอลลาร์สหรัฐฯ
อ่อนค่าลง จึงอาจเป็นแรงกระตุน้ให้นกัลงทุนขายหุ้นแลว้เปล่ียนไปซ้ือทองค าเพื่อป้องกนั
ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจท่ีไร้ทิศทาง จากปัญหาดงักล่าวจะส่งผลกบัธุรกิจในภาคการ
ส่งออกของประเทศไทยซ่ึงจะส่งผลให้มูลค่าการส่งออกลดลงและเป็นแรงกดดนัให้ตลาด
หุน้ไทยปรับตวัลดลงดว้ย 

ปัญหาค่าครองชีพท่ีสูงข้ึน แมว้า่รัฐบาลจะประกาศนโยบายค่าแรงข้ึนต ่า 300 บาท
ต่อวนั หรือ เงินเดือนของผูจ้บปริญญาตรี 15,000 บาท แต่ปัญหาค่าครองชีพท่ีสูงข้ึน อาจะ
ท าใหก้ าลงัในการช้ือเคร่ืองด่ืมลดลงไปดว้ย 
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