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บทคัดย่อ

  การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์ 1) เพื่อประเมินมูลค่าหุ้นโดยการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของ ธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) 

และ 2) เพื่อวิเคราะห์แนวโน้มและทิศทางราคาหุ้นโดยการวิเคราะห์ทางเทคนิคของ ธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) โดยใช้ข้อมูลภาพ

รวมเศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจภายในประเทศ กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชย์และเจาะลึกถึงกรณีศึกษาบริษัท ธนาคาร สยาม จ�ากัด 

(มหาชน) โดยท�าการวเิคราะห์ทางปัจจยัพืน้ฐาน จากงบการเงนิ รายงานแสดงฐานะทางการเงนิและอตัราส่วนทางการเงนิทีส่�าคญัของ

ทางธนาคาร โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2555 – 2557 จากนั้นท�าการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น โดยใช้แนวคิดวิธี 2 วิธี อันได้แก่ 

CAPM ร่วมกับวิธี Dividend Discount Model ในการประเมินมูลค่าหุ้นและแนวใช้คิดวิธีสัมพัทธ์ในการประเมินมูลค่าหุ้น เพื่อให้ได้

ช่วงของราคาเป้าหมายในการซื้อ-ขายลงทุนในหุ้น ส�าหรับการวิเคราะห์ทางเทคนิคใช้วิธีการศึกษาทิศทางแนวโน้มราคาและรูปแบบ

ของกราฟแท่งเทียนเข้ามาช่วยในการหาจังหวะซื้อลงทุน ผลการศึกษา พบว่า การประเมินมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นนั้นสอดคล้องตาม

แนวคดิทีก่ล่าวมาข้างต้น โดยมลูค่าทีแ่ท้จรงิของหุน้บรษิทั ธนาคาร สยาม จ�ากดั (มหาชน) นัน้มช่ีวงราคาอยูท่ี ่24.72-27.03 บาท และ

ทศิทางของแนวโน้มหลกันัน้ยงัเป็นทศิทางขาขึน้ มแีนวโน้มรองเป็นทศิทางแกว่งตวัออกข้าง และแนวโน้มย่อยนัน้มกีารท�ารปูแบบของ

กราฟแท่งเทียนแบบช่องว่าง ซึ่งแสดงถึงการใกล้จบทิศทางขาลงเพื่อกลับตัวเป็นขาขึ้นตามแนวโน้มหลักต่อไป กล่าวโดยสรุปนักลงทุน

ควรทยอยเข้าซื้อหุ้นนี้ในช่วงราคาที่ปรับตัวลงและท�าการทยอยขายออกไปเมื่อราคานั้นปรับตัวขึ้นไปถึงมูลค่าที่แท้จริง โดยมีข้อเสนอ

แนะคือ นักลงทุนควรท�าการศึกษาข้อมูลของบริษัทนี้เพิ่มเติมเพราะการลงทุนมีความเสี่ยงผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลให้ครบถ้วนก่อน

ตัดสินใจในการลงทุน 

ค�ำส�ำคญั: หุน้ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มลูค่าหุน้ตามราคาตลาด อตัราเงนิปันผลตอบแทน อตัราส่วนราคาต่อก�าไรสทุธต่ิอหุน้ 

Abstract

  This study aims to: 1)  analyze stock by fundamental analysis of Siam Bank Public Company Limited 2) 

analyze price trends of stocks by technical analysis of Siam Bank Public Company Limited. This study utilized 

data set of World economic, Thailand economic, Industry economic and focus in Siam Bank Public Company 

Limited ; analyzing fundamental data such as financial report, balance sheet report and important financial ratio 

(Using the information from 2012 – 2014) and then find out intrinsic value of stocks . This study using two  

different technical analysis tools, the concept of CAPM combine with the concept of  Dividend Discount Model 

to get first result ,theory of Multiple PE to calculate and get second result. After the study analyzed range of 

target price of buying-selling in stocks and use technical analysis to look for trends and candle stick price pattern 

to help for timing of buy signal.
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 The findings indicated that evaluation of intrinsic value of stocks conform to all of theories. The range 

of intrinsic value of KTB public company limited about 24.72 – 27.03 Baht and major trends is uptrend minor 

trends is sideway and subtends is perform islands gap reversal pattern as shown the end of downtrends to change 

to uptrend as same as major trends. It could be concluded that investor should buy stocks when price trend to 

go down and wait for when price trend to go up to full value. The suggestion is that investors should study  

carefully the company information because the investment risk, investors should study the information before 

making an investment.

Keywords: Stocks, The Stock Exchange of Thailand, Market Capitalization: Market Cap, Dividend Yield, Price to 

Earnings Ratio: P / E 
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บทน�ำ 

 จากที่นักลงทุนที่เข้ามาในตลาดหุ้นนั้นส่วนใหญ่จะพบปัญหาการขาดทุนในตลาดหุ้นอันเนื่องมาจากการ

เข้าใจของหลกัการลงทนุทีถ่กูต้องดงันัน้การทีจ่ะลงทนุในหุน้ให้ประสบความส�าเรจ็นัน้ผูล้งทนุควรทีจ่ะศกึษาหาข้อมลู

ต่างๆ เกี่ยวกับสภาพเศรษฐกิจ สังคม นโยบายทางการเงิน รวมถึงจะต้องติดตามข้อมูลข่าวสารต่างๆ ให้ถี่ถ้วนก่อน

ที่จะตัดสินใจลงทุนในหุ้น ซึ่งมีวิธีศึกษาการต่างๆ มากมายไม่ว่าจะเป็น การศึกษาหาข้อมูลจากบทวิเคราะห์ที่มีให้

เลอืกอ่านจากรายงานของนกัวเิคราะห์ทีเ่ผยแพร่ผ่านทางบรษิทัทีเ่ป็นนายหน้าในการซือ้ขายหุน้นัน้ๆ แต่นกัวเิคราะห์

เหล่านั้นไม่สามารถวิเคราะห์และให้ความเห็นในการลงทุนในหุ้นได้ครบทุกตัวในตลาดหุ้นเนื่องจากมีข้อจ�ากัดใน

หลายด้าน ดังนั้นหากนักลงทุนนั้นสนใจลงทุนในหุ้นที่ไม่มีบทวิเคราะห์จากนักวิเคราะห์นั้น ก็จะท�าให้ไม่สามารถ

ตัดสินใจลงทุนในหุ้นตัวที่สนใจได้ ก็จะท�าให้ประสบปัญหาดังกล่าว ดังนั้นการที่นักลงทุนนั้นทราบถึงหลักการของ

การลงทุนเบื้องต้นนั้นก็ท�าให้นักลงทุนเองลดปัญหาการลงทุนไปได้มาก โดยนอกจากจะสร้างโอกาสในการลงทุนที่

ได้รับผลตอบแทนที่ดีแล้ว ยังจะเป็นการลดความเสี่ยงในการลงทุนได้อีกด้วย [2] และงานวิจัยของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยพบว่า นักลงทุนที่มีการซื้อขายหุ้นที่ได้รับผลส�าเร็จหรือมีก�าไรส่วนใหญ่มีพฤติกรรมในการซื้อขาย

หลกัทรพัย์ไม่บ่อยครัง้ มกีารตดิตามบทวเิคราะห์เป็นประจ�าทกุวนั และหากมกีารใช้รปูแบบการซือ้ขายหุน้ทางเทคนคิ

ประกอบการตดัสนิใจในการซือ้ขายจะมโีอกาสได้รบัความส�าเรจ็จากการลงทนุเพิม่ขึน้ [6] ดงันัน้การศกึษาในครัง้นี้

จงึน�าเอาหลกัการการวเิคราะห์ทางปัจจยัพืน้ฐานและการวเิคราะห์ปัจจยัทางเทคนคิเข้าผสมผสานในการหาจงัหวะ

ในการลงทุนที่ถูกราคาและถูกเวลาเพื่อให้การลงทุนมีประสิทธิภาพดีขึ้น 

 เมื่อท�าการวิเคราะห์เศรษฐกิจภายประเทศไทยในนั้นในปี 2557 ที่ผ่านมาประเทศไทยมีอัตราการเจริญ

เติบโตของตัวเลขเศรษฐกิจในอัตราที่ต�่าเพียงร้อยละ 0.7 เมื่อเทียบกับปี 2556 อันเนื่องมาจากการเบิกจ่ายต่างๆ 

ของทางภาครฐัทีล่่าช้าออกไปแต่ในช่วงครึง่หลงัของปี 2557 นัน้ทางรฐับาลได้เร่งรดัการเบกิจ่ายให้มากขึน้ส่งผลให้

มีการท�าธุรกรรมทางการเงินผ่านทางธุรกิจธนาคารพาณิชย์เพิ่มมากขึ้น [3] บริษัท ธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) 

เป็นธนาคารที่ได้รับผลประโยชน์จากการเบิกจ่ายเงินงบประมาณต่างๆ จากการเบิกจ่ายของภาครัฐนั้น ทางผู้วิจัย

จึงได้วิเคราะห์ทั้งทางด้านปัจจัยพื้นฐาน โดยการวิธี CAPM ร่วมกับวิธี Dividend Discount Model และท�าการ

ประเมนิมลูค่าหุน้ด้วยวธิสีมัพทัธ์หรอืและได้ศกึษาเพิม่เตมิเกีย่วกบัการวเิคราะห์ทางเทคนคิผ่านทางกราฟแท่งเทยีน

เพื่อศึกษาแนวโน้มและคาดการณ์ทิศทางของราคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคต เพื่อเป็นการให้ความรู้เชิงวิชาการในการ

ท�าความเข้าใจและเป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในของนักลงทุนและผู้ที่สนใจการลงทุนให้ได้ผลตามที่คาดหวัง 

และได้รบัทราบผลของงานวจิยัชิน้นีว่้าบรษิทั ธนาคารสยาม จ�ากดั (มหาชน) นัน้เป็นหุน้ทีน่่าสนใจในการลงทนุหรอื

ไม่

วัตถุประสงค์

 1)  เพื่อประเมินมูลค่าหุ้นโดยการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท ธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน)

 2) เพื่อวิเคราะห์แนวโน้มและทิศทางราคาหุ้นโดยการวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคของบริษัท ธนาคาร

สยาม

วิธีด�ำเนินงำน

 1)  รวบรวมข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษา โดยใช้ข้อมลูของงบการเงนิรวมไปถงึรายงานทางการเงนิของธนาคาร

ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2555 – 2557 โดยการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิรวมไปถึงข้อมูลเชิงพื้นฐานของธนาคารด้วยเพื่อน�ามา
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วิเคราะห์ต่อไป [4] [5] 

 2) วเิคราะห์ข้อมลูโดยท�าการวเิคราะห์ข้อมลูโดยเริม่จากการวเิคราะห์ภาพรวมของเศรษฐกจิระดบัโลก

ส่งผลต่อเศรษฐกิจภายในประเทศอย่างไรและท�าการวิเคราะห์นโยบายการเงินและการคลังของรัฐบาลที่จากนั้นก็

ท�าการวิเคราะห์ภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารพาณิชย์ทั้งทางปัจจัยพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค

โดยการวิเคราะห์ทางปัจจัยพื้นฐานซึ่งจะใช้แนวคิดวิธี CAPM ร่วมกับวิธี Dividend Discount Model [1] 

ซึ่งใช้สมการดังต่อไปนี้

      (1)

  คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหุ้น i

  คือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง

   คือ ค่าเบต้าของหุ้นi

   คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด

 โดยแนวคิดวิธี CAPM ในสมการที่ (1) นี้ในการหาค่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนในหุ้น 

เพื่อน�าไปใช้แทนค่าในสมการที่ (2) ซึ่งเป็นการน�าเอาแนวคิดวิธี Dividend Discount model ต่อไป 

        (2)

   คือ เงินปันผลต่อหุ้น

   คือ อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังจากการลงทุนในหุ้น

   คือ ราคาพื้นฐานของหุ้น หรือ มูลค่าที่แท้จริงของหุ้น

   คือ อัตราการเติบโตของหุ้น ซึ่งหาได้จาก 

  คือ ก�าไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น

  คือ เงินปันผลจ่าย/ก�าไรสุทธิ

 โดยการน�าเอาแนวคิดวิธี Dividend Discount Model ในสมการที่ (2) นั้นมาเพื่อประยุกต์ในการหา

มลูค่าทีแ่ท้จรงิของหุน้ส่วนการวเิคราะห์ทางเทคนคินัน้จะน�าเอาหลกัการของ Chales H. Dow มาใช้ในการประเมนิ

แนวโน้มและจังหวะในการลงทุนเข้าซื้อหุ้นที่เหมาะสม [7] [8] [9] (หมายเหตุ บริษัทธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) 

เป็นชื่อที่สมมุติขึ้นเพื่อใช้เป็นกรณีศึกษาเท่านั้น)

ผลกำรวิจัย

 เศรษฐกิจโลกนั้นยังเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่องน�าโดยกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯ ยุโรป และ

ญี่ปุ่น [10] ซึ่งส่งผลในเชิงบวกมายังประเทศไทย ซึ่งท�าให้เศรษฐกิจของประเทศไทยนั้นค่อยๆ ฟื้นโดยมีการลงทุน

จากภาครฐัเป็นตวัขบัเคลือ่นซึง่ธนาคารสยามเป็นธนาคารทีม่คีวามพร้อมในด้านการปล่อยสนิเชือ่กบัทางภาครฐัและ

มีฐานะทางการเงินที่แข็งแกร่ง โดยมีมูลค่าที่แท้จริงของหุ้น ธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) จากผลการศึกษาด้วย
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วธิแีนวคดิ CAPM ร่วมกบัแนวคดิ Dividend Discount Mode โดยใช้ข้อมลูจากงบการเงนิย้อนหลงัในปี 2557 ของ

ธนาคารมาใช้ในการวิเคราะห์แล้วผลการศึกษาพบว่ามูลค่าที่แท้จริงของหุ้นนั้นมีค่าเท่ากับ 27.03 บาทต่อหุ้น และ

วิธีสัมพัทธ์หรือวิธีอัตราส่วนราคาต่อก�าไรต่อหุ้นนั้นมีมูลค่าที่แท้จริงเท่ากับ 24.72 บาทต่อหุ้น และผลการวิเคราะห์

ปัจจัยทางเทคนิคนั้นพบว่าทิศทางราคาในแนวโน้มหลักนั้นยังคงเป็นทิศทางขาขึ้นอย่างแข็งแกร่ง แนวโน้มรองนั้น

เป็นการแกว่งตัวออกด้านข้าง ส่วนแนวโน้มย่อยนั้นก�าลังท�ารูปแบบของการยืนยันการจบทิศทางขาลง

สรุป 

 มูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ของธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) นั้นอยู่ที่ช่วงราคา 24.72-27.03 บาท

ต่อหุน้ การน�าเอาแนวคดิทัง้สามแนวคดิมาประยกุต์ใช้ในการหามลูค่าทีแ่ท้จรงิทัง้สองวธินีัน้ ท�าให้ทราบถงึช่วงราคา

ที่เหมาะสมของหลักทรัพย์ โดยจะท�าการเข้าซื้อหุ้นเมื่อราคาในตลาดนั้นต�่ากว่ามูลค่าที่แท้จริง เมื่อเทียบกับราคาที่

ปิด ณ วันที่ วันที่ 29 พฤษภาคม 2558 ที่ผ่านมานั้นราคาหุ้นของธนาคารสยาม จ�ากัด (มหาชน) ปิดท�าการซื้อขาย

ที่ราคา 18.10 บาทต่อหุ้น ซึ่งต�่ากว่าราคามูลค่าที่แท้จริงที่หาได้ การวิเคราะห์ทางเทคนิคท�าให้ทราบช่วงเวลาการ

ลงทุนที่เหมาะสม โดยเป็นโอกาสในการลงทุนเข้าซื้อหุ้นเนื่องจากมีส่วนต่างราคาปิดและมูลค่าที่แท้จริงเท่ากับ  

36-49%

 เพื่อให้มีความแม่นย�าของผลการวิเคราะห์ควรเพิ่มเป็นข้อมูลที่ใช้เป็น 10 ปีย้อนหลังเพราะถ้าบริษัทใด

กต็ามทีด่�าเนนิธรุกจิเกนิ 10 ปีขึน้ไปนัน้แสดงว่าบรษิทันัน้สามารถปรบัตวัผ่านวกิฤตเศรษฐกจิต่างๆ มาได้และสดุท้าย

ถึงแม้ว่าการที่น�าข้อมูลย้อนหลังของทางบริษัทมาวิเคราะห์และพบว่าบริษัทนั้นๆ มีความแข็งแกร่งทางด้านงบการ

เงินที่มั่นคงดีนั้นไม่ได้เป็นเรื่องที่ยืนยันว่าบริษัทนั้นจะมีผลการด�าเนินงานที่ดีตลอดไปในอนาคตดังนั้นนักลงทุนควร

ที่จะติดตามผลประกอบการของบริษัทในทุกๆ ไตรมาสเพื่อเป็นการลดความเสี่ยงในการลงทุนและเป็นการพัฒนา

ทักษะการลงทุนอย่างสม�่าเสมอ และหวังว่างานวิจัยนี้จะเป็นแนวทางให้กับผู้ที่สนใจในการลงทุนต่อไป

กิตติกรรมประกำศ 

 ข้าพเจ้าขอขอบพระคุณอาจารย์ที่ปรึกษา ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. นงค์นิตย์ จันทร์จรัส เป็นอย่างสูงที่ได้

ให้ค�าปรกึษาตลอดจนการแนะน�าในการท�าวจิยัเรือ่งนีใ้ห้ส�าเรจ็ลลุ่วงไปได้ด้วยด ีและขอขอบคณุ คณาอาจารย์ประจ�า

วิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการทุกท่านที่ได้แนะน�า อบรมสั่งสอนให้ข้าพเจ้ามีความรู้ความเข้าใจในโลกธุรกิจ  

นอกจากนี้ ขอขอบพระคุณ คุณพ่อคุณแม่ และญาติๆทั้งหลายในครอบครัว อีกทั้งบุคคลอื่นๆ ที่คอยช่วยเหลือใน

การเรียนระดับบัณฑิตศึกษา ที่ วิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการ มหาวิทยาลัยขอนแก่น ท�าให้ข้าพเจ้าส�าเร็จการ

ศึกษานี้ไปได้ด้วยดี
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