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การวางแผนเพ่ือการลงทุนในธุรกิจกลุมอุตสาหกรรมบริการหมวดพาณิชยท่ีอยูในดัชนีเซ็ท 
50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกรณีศึกษา :
บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)

INVESMENT PLANNING IN THE SERVICE SEGMENT OF COMMERCE 
INDUSTRY IN THE SET50 INDEX OF THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND 

CASE STUDY : HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY LIMITED

ณัฐพล กุลบุญเรืองรัตน 1

พรสิริ ทิวาวรรณวงศ 2

บทคัดยอ

 การศกึษาครัง้นีม้วีตัถปุระสงคเพือ่การวางแผนการลงทนุในธรุกจิกลุมอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกจิการพาณิชย ทีอ่ยูใน 
SET50 ของตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย กรณศีกึษา : บริษทั โฮม โปรดักส เซน็เตอร จาํกัด (มหาชน)  ใหไดผลตอบแทนจากสวน
ของผูเปนเจาของ (ROE) ไมตํ่ากวา 19.50 % เพื่อใชเปนแนวทางและกําหนดกลยุทธในการวางแผนการลงทุนและเปนการลดความ
เสีย่งและเพ่ิมผลตอบแทนใหกบัผูลงทุน โดยการศึกษาน้ีรวบรวมขอมลูระหวางวันที ่1 มกราคม 2544 ถงึวนัที ่31 ธนัวาคม 2558 รวม
ระยะเวลา 5 ป โดยใชหลักการวิเคราะหขอมลูหลักทรพัยพืน้ฐาน ตลอดจนการวเิคราะหงบการเงนิ ผลการดาํเนนิงาน และการพยากรณ
ทางการเงนิ ผลการศกึษาทีส่าํคัญพบวาจากป 2554 – 2558 อตัราผลตอบแทนจากสวนของผูเปนเจาของ (ROE) ดทีีส่ดุ 27.18% และ
และมีอตัรากําไรสุทธทิีเ่ติบโตอยางตอเนือ่งรวมถึงอัตราการจายเงินปนผลเพ่ิมขึน้ทกุๆ ป ในสวนทําการพยากรณทางการเงินในป 2559 
– 2560 ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของผูถอืหุน (ROE) ไดแก 21.40% ในป 2559 และ 19.70% ในป 2560 รวมทั้งคา
กระแสเงินสดอิสระ (FCF) ไดแก -1,273.58 ลานบาท ในป 2559 และ 2,347.71 ลานบาท ในป 2560 

คําสําคัญ: การลงทุน กลุมอุตสาหกรรมบริการ ตลาดหลักทรัพย บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)

Abstract

 This study examines the planning for investment in the service segment of commerce industry in the 
set 50 index of the stock exchange of Thailand for A Case Study : HOME PRODUCT CENTER PUBLIC COMPANY 
LIMITED year 2016 – 2017 can give the benefit to the ROE which is not cower than 19.50% to the purpose of the 
planning strategy investment, reduce risk and increase the benefit to the investor. This study base on 5 years 
information between on 1st Jan 2011 until 31st Dec 2015. Data were analyzed using the principles underlying 
securities . As well as analysis of Financial Statements, Performance And Financial Forecasting. The analyzed 

important results showed the finding found that 27.18% the benefit for return on equity (ROE) which is the best 
performance in during of  years and it trend to continue to increase in ever year. In the Financial Forecasting 

return on equity (ROE) that will increase to 21.40% in year 2016 and 19.70% for year 2017. The free cash flow 
(FCF) include -1273.58 million baht in 2016 and 2347.71 million baht in 2017.

Keywords: Investment, The service segment, Stock Market
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บทนํา
หมวดธุรกิจบริการมีความหลากหลายในรูปแบบและวิธกีารใชบรกิารตอผูบรโิภคท่ีแตกตางกัน เปนธรุกจิ

ทีเ่กดิขึน้เพือ่อาํนวยความสะดวกสบายใหกบัผูใชบรกิาร คณุคาของการบรกิารคอืการบรกิารทีแ่สดงถงึความเตม็ใจ
ในการใหบริการเพ่ือทําใหผูที่ไดรับบริการมีความพึงพอใจมากท่ีสุด ในปจจุบันความตองการการบริการมีเพิ่มมาก
ขึน้ทัง้ความตองการสวนบคุคล องคกรตางๆรวมถงึระดบัประเทศ การลงทนุในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยใน
กลุมอตุสาหกรรมการบรกิารในหมวดพาณชิย (Commerce) จงึเปนอกีทางเลอืกหนึง่ทีม่คีวามนาสนใจในการลงทนุ
ซึง่ผลตอบแทนการลงทุนมหีลายรูปแบบ เชน กาํไรจากการซ้ือขายหลักทรพัย (capital gain) เงนิปนผล (dividend) 
สิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม (rights offering) เปนตน และทําใหผูลงทุนนั้นมีความรูสึกกับการเปนสวนหนึ่งของ
กจิการน้ันๆโดยการรวมเปนเจาของกิจการผูศกึษาจึงมคีวามสนใจท่ีจะวางแผนการลงทุนในกลุมอตุสาหกรรมบริการ 
หมวดธุรกิจพาณิชย ที่อยูใน SET 50 INDEX ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยเลือกกรณีศึกษา : บริษัท 
โฮม โปรดักส เซน็เตอร จาํกดั (มหาชน) โดยการวิเคราะหขอมลูในเชิงคณุภาพและปริมาณ   เพือ่ใหทราบถึงผลการ
ดําเนินงานธุรกิจและผลประกอบการสําหรับเพื่อใชเปนขอมูลในการวางแผนตัดสินใจลงทุน

วัตถุประสงค
เพ่ือสรางแผนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมอุตสาหกรรมการบริการ หมวดการ

พาณิชย ที่ดัชนีอยูในดัชนี SET 50 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประจําป 2559-2560 ใหไดอัตราผล
ตอบแทนไมตํ่ากวา 19.50% กรณีศึกษา บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน)

วิธีการดําเนินงาน
ทําการเก็บขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชเปนขอมูลทุติยภูมิที่รวบรวมจาก

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดแก ขอมูลเก่ียวกับราคาปดของหลักทรัพย ดัชนีราคาหุนประจําวัน งบ
การเงิน และรายงานประจําป ของบริษัทท่ีศึกษา ตั้งแต 1 ม.ค. 2554 – 31 ธ.ค. 2558 เพื่อทําการศึกษาตอไปนี้

การวิเคราะหระดับเศรษฐกิจโดยใชเครื่องมือ PEST Analysis
การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรมโดยใชเครื่องมือ Five Forces Model
การวิเคราะหระดับบริษัทโดยใชเครื่องมือ SWOT Analysis

การวิเคราะหโครงสรางงบการเงิน (Common Size Analysis)
การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)

ผลการศึกษา

การวิเคราะหระดับเศรษฐกิจ
จากสถานการณปจจบุนั ธรุกจิกลุมบรกิารหมวดการพาณชิยเปนธรุกจิทีม่แีนวโนมเตบิโตขึน้ตามการเตบิโต

ของประชากรและการบรโิภคของประชากรรวมถงึการกอสรางตางๆ รวมถงึประเทศในภมูภิาคอาเซยีนทีม่อีตัราการ
เพ่ิมของ GDP อยางตอเน่ืองสะทอนใหเหน็ถงึการบริโภคท่ีมกีาํลงัการบริโภคสูงในภูมภิาคนีต้ลาดจนรัฐบาลของไทย
มกีารออกนโยบายเพือ่กระตุนการบรโิภคภายในประเทศอยางตอเน่ืองรวมถงึการลงทนุของภาครฐัทีส่นบัสนนุดาน
การกอสรางโครงสรางปจจัยพื้นฐานนอกจากน้ียังมีนโยบายทางการเงินของรัฐบาลท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก

ในระดับตํ่าทําใหการออมเงินฝากอยูในระดับท่ีลดลง
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เศรษฐกจิของประเทศไทยในป 2558 ถงึชวงตนป 2559 อยูในภาวะฟนตวัอยางชาๆ ตามภาวะเศรษฐกจิ
โลกสําหรับการประเมินของสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ หรือสภาพัฒน ที่
วิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจไทยในป 2559 วานาจะขยายตัวไดในชวง 3.0-4.0% โดยปจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจที่
สําคัญอาทิ การกระตุนของการบริโภค และการลงทุนภาครัฐประมาณ 3.9 แสนลานบาท

อีกประเด็นท่ีนาสนใจคือนโยบายของผูสมัครเลือกต้ังประธานาธิบดีของสหรัฐฯ ที่มีมีการกําหนดเลือกต้ัง
ไววนัที ่18 พฤศจิกายน 2559 ซึง่นโยบายตางๆโดยเฉพาะดานเศรษฐกิจและความม่ันคงอาจสงผลกระทบตอหลายๆ
ประเทศรวมถึงประเทศไทยในอนาคตได

ดานกฎระเบียบ ทาง บมจ.โฮม โปรดักส เซ็นเตอรไมไดรับผลกระทบตางๆจากกฎหมายหรือกฎระเบียบ
ตางๆในการทําธุรกิจรวมถึงการขยายกิจการในสถานที่ตางๆเปนโอกาสที่ดีที่เอื้อโอกาสให บมจ.โฮม โปรดักส 
เซ็นเตอร ขยายกิจการเพื่อการเพิ่มมูลคาใหกับกิจการตอไป 

ดานสังคม ประชากรในอาเซียน (AEC) ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนรวมถึงประเทศไทย มีประชากร รวม
กันกวา 600 ลานคน หรือคิดเปน 10% ของประชากรทั้งโลก โครงสรางอายุของประชากรอาเซียนสวนใหญอยูใน
ชวงอายุ 15-64 ป คิดเปนประมาณ 67% ของประชากรทั้งหมด ประชากรวัยดังกลาวเปนกลุมที่มีกําลังซื้อสูงและ
กลาทีจ่ะทดลองนวัตกรรม มากกวาวัยอืน่ๆ รวมถึงประชาชนในปจจบุนัเปนสังคมท่ีชอบความสะดวกสบายมากข้ึน
นอกจากการบริโภคในสวนของโฮมโปร ยงัมกีารบรกิารทีค่รบวงจรในสถานทีเ่ดยีวกนันัน้ไมวาจะเปนทัง้รานอาหาร 
และธนาคาร จึงเปนอีกท่ีหนึ่งที่คนนิยมใชบริการกันมาก

ดานเทคโนโลยี ในปจจุบันเทคโนโยลีมีการพัฒนาไปมากทําใหเกิดความสะดวกสบายมากข้ึนไมวาจะ
เปนการผลิต การส่ังสนิคา การขายสินคาสงผลใหมคีวามในการสามารถลดตนทนุและเพ่ิมกาํไรใหกบับริษทัได รวม
ทั้งยังสามารถชวยเพื่อศักยาภาพทางดานทักษะและความชํานาญใหกับพนักงานของบริษัทไดอีกดวย

การวิเคราะหระดับอุตสาหกรรม
Five Forces Model เปน Model ที่ใชวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมรวมทั้งความรุนแรง

ของปจจัยแตละประการที่เกิดข้ึนจากแรงกดทั้ง 5 ประการ ถาสงผลในระดับสูงแสดงวามีผลกระทบตอธุรกิจนั้น 
ถือวาเปนขอจํากัดของธุรกิจ ในทางตรงกันขาม ถาสงผลกระทบในระดับตํ่าแสดงวาเปนโอกาสที่ดีตอการทําธุรกิจ
นั้น ปจจัยที่นํามาวิเคราะหไดแก

ความรุนแรงของการแขงขันในอุตสาหกรรม (Intensity of Rivalry) คูแขงในอุตสาหกรรมกาจําหนาย
เคร่ืองอปุโภคบรโิภคเกีย่วกบั บานและสวน ในประเทศไทยถอืวามนีอยราย และเปดเปนศูนยบรกิารทีค่รบวงจรเชน

มรีานอาหาร หรือธนาคารเชาในพืน้ทีข่องโฮมโปร สาํหรบัในประเทศไทย โฮมโปร ถอืวาเปนอนัดบั 1 ทางดานสนิคา
เก่ียวกับบานและสวน ซึง่มี market share มากท่ีสดุ โดยในประเทศไทยมีสาขามากถึง 76 สาขา ครอบคลุมจังหวดั
ใหญๆทั่วประเทศ และสาขาในเครืออีก 7 สาขา (ป 2558 มีสวนแบงทางการตลาด 48% จากขอมูลของบริษัท, 
Euromonitor, BOL และประชาชาติธุรกิจ) แตอยางไรก็ตามยังมีผูจําหนายรายอ่ืนๆอีกมากมายแตยังคงเปนราย

ยอยแขงขันกับโฮมโปรคอนขางยาก ถือวาเปนแรงกดดันที่ปานกลาง 
อํานาจตอรองผูซื้อ (Bargaining Power of Buyers) การเลือกซื้อวัสดุไมวาจะเปนการตกแตง กอสราง

บานและสวนน้ันสําหรับในประเทศไทยมีผูจําหนายอยูเปนจํานวนมากซ่ึงมีความแตกตางกันหลายดานเชน ราคา 
วัตถุดิบ คุณภาพ การบริการ ความสะดวกสบาย แตดวยการบริการที่เปน One Stop ของ    โฮมโปร และจํานวน
สาขาทีม่าก พรอมทัง่มีการบรกิารทีพ่รอม รวมถงึสาขาของโฮมโปรมกีารใหการบรกิารอืน่ๆเขามาเชาพืน้เชนธนาคาร 

รานอาหาร ที่ถือไดวาเปนแหลงที่มีการบริการครบวงจร สําหรับราคาสินคา ระดับราคาน้ันที่แตกตางกันมากนักแต
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ดวยคุณภาพของสินคาที่มีมาตรฐานทําใหผูบริโภคเลือกใชบริการที่ โฮมโปร มากกวา เนื่องจากสะดวกสบายและ
ประหยัดเวลากวา ดังนั้นแรงกดดันถือวาอยูระปานกลาง

อํานาจตอรองของผูขาย (Bargaining Power of Suppliers) วัสดุที่จําหนายในโฮมโปรกวา 40,000 – 
80,000 รายการ และมีการจัดหาสินคาจากผูผลิต และตัวแทนจําหนาย ทั่งในและตางประเทศกวา 1,150 ราย ซึ่ง
การผลิตสินคานั้นจะไดรับการควบคุมการผลิตจาก โฮมโปร การผลิตจะตองไดรับมาตรฐาน รวมถึงรูปแบบการ
ดําเนินงานจะตองสอดคลองกันกับโฮมโปร ดังนั้นอํานาจตอรองจึงอยูในระดับตํ่า

คูแขงรายใหม (New Entrants) การรวมกลุมอาเซียนทําใหมีการเปดตลาดเสรีมากขึ้นทั้งการนําเขาและ
สงออกสินคาตางๆ การเกิดคูแขงรายใหมถือวามีโอกาสเกิดขึ้นได แตอยางไรก็ตาม โฮมโปร เปนธุรกิจขนาดใหญ
และมีชื่อเสียงในประเทศไทยท่ีจําหนายอุปกรณเกี่ยวกับ บานและสวน ซื้อตองมีการใชเงินทุนคอนขางสูง และตอง
อาศัยความชํานาญในเร่ืองท่ีเก่ียวของ ดงัน้ันโอกาสท่ีคูแขงรายใหมจะเขามาน้ันเปนไปไดยาก ผลกระทบอยูในระดับ
ตํ่า

ผลิตภณัฑทดแทน (Threat of Substitute Product) อปุกรณเกีย่วกับบานและสวนมีเรือ่งสนิคาทดแทน
ไดนอยเนือ่งจากวาเปนอปุกรณเฉพาะสาํหรบัเรือ่งบานและสวนเทานัน้ดนันัน้แรงกดดนัดานสินคาทดแทนจงึอยูใน
ระดับตํ่า

การวิเคราะหระดับบริษัท
การวิเคราะหระดบับรษิทัโดยใชเครือ่งมอื SWOT เปนการวเิคราะห จดุแขง็ (Strength) จดุออน (Weak-

ness) โอกาส (Opportunity) และอุปสรรค (Threat) ทําใหทราบถึงสถานการณของบริษัทฯ ในปจจุบัน เพื่อใช
ประโยชนในการวางแผนการลงทุนในอนาคตได

จดุแข็ง พบวา เปนบริษทัขนาดใหญดานการจําหนวยอุปกรณบานและสวนมีประสบการณทาํธุรกิจมากวา 
15 ป เปนผูนําตลาดปรับปรุงที่อยูอาศัย ซึ่งปจจุบันมีสาขาในประเทศกวา 85 สาขาในประเทศไทยทําใหบริษัทมี
ชองทางการจําหนายท่ีเหนือกวาคูแขง และอีก 1 สาขาท่ีมาเลเซีย มกีารใหการบริการท่ีครบวงจรท่ังในสวนของการ
เลือกซื้อ จัดสง บริการติดตั้ง และออกแบบ รวมถึงการบริการหลังการขาย

จดุออน สนิคาบางรายการมีราคาสูงกวาผูจาํหนายรายอ่ืนๆ เนือ่งจากวามกีารขายเปนแบบคาปลกีรวมถึง
อาจจะมีตนทนุทีม่ากกวาทองตลาดและเน่ืองจากเปนการขายสินคาบางรายการเปนแนว Modern หากขายไมหมด
อาจทําใหเกิดปญหาสตอกสินคาได 

โอกาส พบวาจากการรวมตวัของประชาคมอาเซยีนประกอบกบัการขยายตวัของเศรษฐกจิในกลุมประเทศ
อาเซียนอยางตอเน่ือง ทําใหการคาเปดเสรียิ่งขึ้นและเปนโอกาสที่ดีในการขยายสาขาตามประเทศตางๆในอาเซียน 

และจากการดําเนินงานและการขยายสาขาของโฮมโปรไมขดัตอกฎหมายใดๆจึงเปนโอกาสท่ีจะขยายธุรกจิในประเทศ
ไดดีและการปรับปรุงใหทันสมัยยิ่งข้ึน ตลอดจนในปจจุบันการขยายตัวของที่อยูอาศัยไปในเขตตางๆนอกตัวเมือง
เพ่ิมขึ้นเปนโอกาสที่ดีสําหรับการขยายสาขาและการคาขาย

อุปสรรค ไดแกปญหาทางดานการเมืองท่ียังไมแนนอนท่ีสงผลตอการบริโภคของประชาชน รวมถึงดาน
พนกังานท่ียงัขาดแคลนผูชาํนาญเช่ียวชาญเฉพาะดาน รวมถึงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราท่ีไมแนนอนโดยเฉพาะกรณี
ที่เงินบาทออนตัว เนื่องจากโฮมโปรตองมีกานําเขาสินคาจากตางประเทศและอัตราราคาน้ํามันที่มีความผันผวน

การวิเคราะหโครงสรางทางการเงิน
โดยใชเครือ่งมอื Common Size Analysis เปนการวเิคราะหโครงสรางของงบการเงนิและสดัสวนทีส่าํคัญ

ตางๆของงบการเงิน
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สนิทรัพยสวนใหญเปนสนิทรพัยของกจิการสวนใหญเปนสนิทรพัยไมหมนุเวยีนในอตัรา 63.95% - 74.35% 
แนวโนมการเติบโตของสินทรัพยไมหมุนเวียนโดยใชป 2554 เปนฐาน พบวาบริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด 
(มหาชน) มกีารเจรญิเตบิโตของสนิทรพัยไมหมุนเวยีนเพิม่ขึน้ทกุป เนือ่งจากวามกีารลงทนุใน Fix Assets เปนจาํนวน
มากและตอเนื่องสําหรับการขยายสาขาของบริษัทตลอดระยะเวลาที่ผานมาท้ังในประเทศ และตางประเทศ และมี
แนวโนมที่จะเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆเน่ืองจากกิจการมีแผนท่ีจะขยายสาขาเพ่ิมอีกในหลายแหงทั้งในประเทศและในภูมิภาค
อาเซียน

หนี้สินและสวนของผูถือหุนพบวา การเติบโตของหนี้สินและสวนของผูถือหุนป 2554 – 2558 มีหนี้สิน
เพิ่มขึ้นเนื่องจากที่ผานมาบริษัทฯ ไดมีการขยายสาขาเพิ่มขึ้นดังนั้นจึงตองมีการใชเงินทุนเพิ่มขึ้น จากการศึกษา
บรษิทัมกีารกูเงนิระยะยาวเปนจาํนวนมากสาํหรบัการขยายสาขารวมถงึการออกหุนสามญัและหุนกู โดยทีก่ารเตบิโต
ของหนี้สินนั้นสอดคลองกับการเติบโตในสวนของผูถือหุน สัดสวน D/E ในป 2558 เทากับ 1.78 เทา 

รายได และ กําไรของบริษัท บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) ในชวงป 2554 – 2558 พบ
วามีอัตราเติบโตอยางตอเนื่องตลอด 5 ปผานมา จากการวิเคราะหงบการเงินดวยวิธี Common Size Analysis 
ตั้งแตป 2554 – ป 2558 พบวาการเติบโตของรายไดรวม เฉลี่ย 153.25% ในขณะที่ตนทุนขายมีอัตราการเติบโต
ที่เทากันกับรายไดรวม แสดงใหเห็นวามีการควบคุมตนทุนขายคอนขางดี สวนคาใชจายในการขายและการบริการ
เพ่ิมขึน้เฉล่ีย 163.25% ซึง่เพิม่ขึน้มากกวาอตัราเฉลีย่ของรายไดรวมเนือ่งจากวาทีผ่านมาบรษิทัไดมกีารขยายกจิการ
และมีการเพ่ิมของสินทรัพยถาวรคอนขางมากโดยมีคาเส่ือมรวมอยูดวยจึงทําใหคาใชจายสวนน้ีมากข้ึนตามไปดวย 
โดยทีค่าใชจายในการขายและการบริการคิดเปน 18.93% ของรายไดรวมในป 2558 ในขณะทีค่าใชจายอืน่ๆมแีนว

โนมลดลงเรื่อยๆสวนดานคาใชจายทางการเงินเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 304.25% แสดงใหเห็นวาจากการที่บริษัทไดทําการ
ขยายสาขาในชวงระยะเวลาท่ีผานมาไดมกีารหาเงนิทุนเพิม่เปนจํานวนมากไมวาจะเปนเงนิกูระยะส้ันหรอืระยะยาว 
สวนดานกาํไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ 156.25% การเตบิโตของกาํไรสุทธนิัน้มอีตัราเตบิโตมากกวารายไดรวมแสดงใหเหน็
วาบริษัทมีการควบคุมคาใชจายตางๆสําหรับการดําเนินงานไดเปนอยางดี

วิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน
พบวาอัตราสวนอัตราสวนทุนหมนุเวียนของเงินทนุหมนุเวียนยังคงมีสภาพคลองตอการชําระหน้ีระยะส้ัน

สวนทางดานของอตัราหมุนเวยีนของลกูหน้ีจะเหน็ไดวาสามารถเก็บหนีไ้ดดขีึน้สะทอนถงึการบริหารหนีท้ีด่ขีึน้ สวน
ดานสนิคาคงเหลือและอัตราการหมุนของสินคาคงเหลือในการเปล่ียนเปนรายไดพบวามกีารอัตราการเก็บสนิคาคง
เหลือที่ลดลงและอัตราการหมุนเวียนของสินคาคงเหลือเพิ่มขึ้นสะทอนถึงดานสินคาคงเหลือดีมีการบริหารที่มี

ประสทิธภิาพมากขึน้ ดานหนีส้นิตอสวนของผูถอืหุนพบวาโครงสรางการจดัหาเงนิทนุประกอบดวยการกูยมืเงนิภาย
ใตวงเงินสินเชื่อ โดยมีหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 1.78 เทา ซึ่งลดลงจากปกอน สวนดานความสามารถในการจาย
ดอกเบีย้พบวาบริษทัมีอตัราสวนของการจายดอกเบีย้ท่ี 15.75 เทา ซึง่มากกวา 1 เทา แสดงใหเหน็วาบริษทัมีความ
สามารถทีจ่ะชาํระหน้ีในระยะยาวได ดานอตัราสวนกาํไรสทุธพิบวาชวงระยะเวลา 5 ปทีผ่านมาบรษิทัมกีารทาํกาํไร

อยางตอเนือ่งซึง่แสดงใหเหน็ถงึการดําเนนิงานท่ียงัคงมีประสิทธภิาพ ดานอตัราสวนผลตอบแทนของสินทรพัย (ROA) 
พบวาบริษทัมอีตัราสวนของ ROA ทีล่ดลงแสดงถึงการทํากาํไรท่ีลดลงในชวงป 2556 – ป 2558 และอัตราสวนของ
ผลตอบแทนของผูถอืหุน (ROE) มอีตัราสวนท่ีลดลงเลก็นอยแตยงัคงไมตํา่กวา 20% แสดงถึงบรษิทัคงมีประสิทธภิาพ
ในการทํากาํไรใหแกผูถอืหุนได ทางดานกระแสเงินสดอิสระ (FCF) หลังจากมีการลงทุนในการเพ่ิมสาขาเปนจาํนวน
มีในป 2555 – ป 2557 ทําใหมีกระแสเงินสดอิสระมีคาเปนลบ หลังจากนั้นการดําเนินงานในป 2558 มีคากระแส

เงินสดอิสระสําหรับผูถือหุนเปนบวกแสดงวากิจการมีความแข็งแกรงและนาลงทุน
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การพยากรณทางการเงิน (Financial Forecasting)
ในการวางแผนการลงทุนในบริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) สําหรับป 2559 -2560 ไดใช

เครื่องมือในการพยากรณทางการเงิน (Financial Forecasting) เปนการพยากรณยอดขายโดยการจัดทํางบลวง
หนา (Pro Forma) มีขอสมมติฐานที่สําคัญวาความสัมพันธของขอมูลในอดีตที่เกิดขึ้นนํามาเปนการคาดการณใน
อนาคตการสมมติฐานในการคาดการยอดขายป 2559 และ ป 2560 ของบริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด 
(มหาชน) โดยวิธ ีการวิเคราะหสะภาวะเศรษฐกิจ และวเิคราะหงบการเงิน นาํมาผสมผสานกับวธิทีางเศรษฐศาสตร
โดยใชวิธีสมการเสนตรง (Linear Trendline)  โดยการทําการพยากรณโดยใชสมการ Y=ax+b ในการหาแนวโนม
การเติบโตของยอดขาย 5 ปยอนหลังระหวางป 2554 – 2558 จากตารางท่ี 13 การเติมโตของรายไดในป 2559 
และ ป 2560 คิดเปนอัตรา 12.48% และ 10.39% ตามลําดับ 

จากการพยากรณงบกําไรขาดทุน ป 2559 ในอตัราการเติบโตของรายไดจากการขายและบริการในอัตรา 
12.57% โดยใชงบกําไรขาดทุน ป 2558 เปนฐานพบวา บมจ. โฮม โปรดักส เซ็นเตอร มีกําไรสะสมเพ่ิมขึ้นจากเดิม 
1,526.11 ลานบาท เปน 1,740.00 ลานบาท เปนจํานวน หรือ 14.01% และจากการคาดการณงบแสดงฐานะ
ทางการเงิน ป 2559 ในอนาคต พบวาบริษัทตองการแหลงเงินทุนภายนอก (External Source of Fund /AFN) 
สาํหรับการเตบิโตในอตัรา 12.57%  และมกีารลงทนุเพิม่ในสนิทรพัยถาวรเพิม่จาํนวน 3,500 ลานบาทคดิเปน 50% 
ของการแถลงขาววาจะเพิ่มการลงทุน โดยแหลงเงินที่นํามาพิจารณาสําหรับเพิ่มทุน ไดแก เงินกูระยะยาวอัตรา 
100% จํานวน 3,050.56 ลานบาท ทําใหอัตราสวน D/E Ratio ป 2559 เทากับ 1.78 เทา 

สรุปผลการศึกษา
จากการวิเคราะหระดบัเศรษฐกจิ ระดบัอตุสาหกรรม และระดบับริษทั พบวาสถานการณตาง ๆ เปนปจจยั

สงเสริมทีส่ามารถทําให โฮมโปรฯ ขยายตลาดไปในสวนตางๆภายในประเทศ และในภูมภิาคอาเซียนเพือ่ทาํใหบรษิทั
เติบโตในอนาคตได สวนจากการพยากรณยอดขายดวยวิธีสมการเสนตรง (Linear Trend line) โดยการนําขอมูล
แนวโนมการขยายตัวของกิจการจริงมาประกอบในการพยากรณ โดยใชวิธีการพยากรณงบกําไรขาดทุนลวงหนา 
(Pro Forma Income Statement) และงบแสดงฐานะทางการเงินลวงหนา (Pro Forma Balance Sheet) ทําให
ทราบถึงแนวโนมของผลการดําเนินงานของกิจการ ตลอดจนการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงินดวยวิธี DuPont 
Analysis ทําใหทราบถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนของผูถือหุน
ตลอดจนการวิเคราะหกระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) ของบริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด(มหาชน) 
ในป 2559 – ป 2560 พบวา อตัราสภาพคลองในการแปลงสินทรพัยหมนุเวยีนเปนเงนิสดนัน้อยูในระดับทีด่ขีึน้จาก
ป 2558 สวนดานแนวโนมระหวางหน้ีสนิตอสวนของผูถอืหุนดขีึน้ อตัรากาํไรสุทธแิละจํานวนเงนิในการจายเงนิปนผล
มแีนวโนมทีเ่พิม่ขึน้โดยทีส่ามารถจายเงนิปนผลไดมากกวานโยบายของบรษิทัทไีมตํา่กวา 40 % ของกาํไรสทุธ ิอตัรา
ผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) คือ 21.40% ในป 2559 และ 19.70% ในป 2560 ซึ่งอยูในอัตราที่ดีเนื่องจาก

กิจการมีการลงทุนเพ่ิมข้ึนสําหรับในการขยายสาขาเพ่ิมเติบตามนโยบายและเปาหมายของกิจการเพ่ือสรางความ
มัง่คัง่ใหกบัผูเปนเจาของ ดานกระแสเงินสดสุทธสิาํหรับผูถอืหุนในป 2559 มคีาตดิลบเน่ืองจากมีการลงทุนและการ
กูยมืเงนิในป 2559 คอนขางสงู ผลจากการลงทนุนัน้กอเกดิเปนผลกาํไรกลบัคืนมาทาํใหกระแสเงนิสดอสิระเปนบวก
ในป 2560 และพยากรณไดวาอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุนไมตํ่ากวา 19.50% เปนที่นาสนใจสําหนับการ
ลงทุนอยางยิ่ง
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ขอเสนอแนะ
จากการศึกษาจะเห็นไดวาสภาพแวดลอมภายนอกทําใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนอีกทางเลือก

สาํหรับกางลงทนุทีท่าํใหผูลงทนุไดรบัผลตอบแทนทีเ่หมาะสมกับความเส่ียง และหลักทรพัย HMPRO มโีอกาสเตบิโต
ไดอกีในระยะยาว สภาพแวดลอมภายในโดยการวเิคราะหขอมลูพืน้ฐานของบรษิทัรวมถงึในสวนของกรรมการบรหิาร 
จริยธรรมในการดําเนินงาน และงบการเงิน จะไดไดวาบริษัทมีอัตราการเติบโตอยางตอเน่ืองภายใตการดําเนินงาน
ทีต่ัง้อยูบนพ้ืนฐานของความมีจรยิธรรมและคุณธรรมเปนแนวทางเสมอมา ทัง้ดานรายไดและกาํไร รวมถงึมกีารจาย
เงินปนผลอยางตอเนื่องสม่ําเสมอและเม่ือคํานวณราคาที่เหมาะสมโดยการเปรียบเทียบในกลุม Commerce (คา 
EPS เฉลี่ยป 2554 -2558 ของหลักทรัพย HMPRO x คา P/E เฉล่ียป 2554 – 2558 ของกลุม Commerce) จะ
เทากับ 0.316x29.626 = 9.361 บาทตอหุน อีกประเด็นหนึ่งคือลองหาคา ราคาท่ีเหมาะสม = EPS เฉลี่ย 54-58 
ของโฮมโปร x P/E เฉลี่ย 54-58ของโฮมโปรจะเทากับ0.316x30.1639 = 9.5318 บาท/หุน ในขณะที่ราคาหุนของ
หลักทรัพย HMPRO ในชวงวันท่ี 4 มกราคม 2559 – 31 พฤษภาคม 2559 ราคาปดเฉล่ียหุนละ 7.59 บาท แสดง
ใหเหน็วาราคาของหลักทรัพยนีส้ามารถซ้ือในราคาต่ํากวาราคาท่ีเหมาะสม ดงันัน้จากรูปแบบการศึกษาบงชีว้าบริษทั 
โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) เปนบริษัทท่ีควรคาสําหรับการลงทุน

การลงทุนมีความเสี่ยง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลใหดีกอนการตัดสินใจลงทุน

กิตติกรรมประกาศ
การศึกษาครั้งนี้สําเร็จลุลวงไปดวยดี ผูทําการศึกษาขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย 
พรสิริ ทิวาวรรณวงศ อาจารยที่ปรึกษา ที่ใหคําปรึกษาและกรุณาเสียสละเวลาใหคําแนะนําและขอเสนอ

แนะในการปรับปรุงแกไขขอบกพรองตางๆ ทีเ่กิดจากการศึกษาหาขอมลูในการศึกษาคนควาอสิระจนกระท่ังสมบูรณ
ทุกประการ รวมถึงอาจารยทุกทานที่เคยใหความรูและการอบรมแกผูศึกษา ณ วิทยาลัยบัณฑิตศึกษาการจัดการ 
มหาวิทยาลัยขอนแกน วิทยาเขตกรุงเทพมหานคร 

สุดทายนี้ขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และทุกคนในครอบครัวที่เปนกําลังใจใหผูทําการศึกษาเสมอ
มา ขอขอบคุณรุนพี่และเพื่อนๆ หลักสูตรปริญญาโทบริหารธุรกิจมหาบัณฑิต ทุกคนรวมทั้งเจาหนาที่ทุกทาน 
ที่ผูทําการศึกษาไดรับความรวมมือจนสามารถทําการศึกษาอิสระครั้งนี้ไดอยางสมบูรณ
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