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การประเมนิมูลค่าตราสารทุน 
 
 ในการประเมินมูลค่าตราสารทุนหรือมูลค่าหุ้นนั้น จะเป็นส่ิงท่ีใช้ตดัสินใจวา่นกัลงทุนนั้นควรท่ีจะซ้ือหุ้นหรือ
ขายหุน้ หลกัการเบ้ืองตน้ท่ีนกัลงทุนนิยมน ามาลงทุนคือ “นักลงทุนจะลงทุนซ้ือหลักทรัพย์ก็ต่อเม่ือ ราคาตลาดต ่ากว่ามูลค่าที่
แท้จริงของหุ้นน้ัน ๆ และในทางตรงข้ามนักลงทุนจะขายหลกัทรัพย์กต่็อเม่ือ ราคาตลาดสูงกว่ามูลค่าทีแ่ท้จริงของหุ้นน้ัน ๆ” 

 อยา่งไรก็ดี แนวคิดในการประเมินตราสารทุนสามารถพิจารณาจากเกณฑไ์ด ้2 แนวคิดคือ การประเมินมูลค่าหุ้น
โดยการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discounted Model : DDM) และการประเมินมูลค่าหุน้โดยวธีิสัมพทัธ์ (Relative Method) 

 1. การประเมินมูลค่าหุ้นโดยการคิดลดเงินปันผล (Dividend Discounted Model : DDM) การประเมินโดยวิธีน้ี  
มีหลกัการวา่ผูท่ี้ท  าการลงทุนวนัน้ียอ่มคาดหวงัผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคต และผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการในท่ีน้ี
คือ เงินปันผล  ทั้งน้ี เงินปันผลท่ีจะไดรั้บมี 2 กรณี กรณีแรกคือ เงินปันผลท่ีไดรั้บมีจ านวนเท่ากนัทุกงวด และกรณีท่ีสอง 
กรณีท่ีเงินปันผลท่ีมีอตัราเพิ่มเท่ากนัทุกงวด 

 เงินปันผลท่ีไดรั้บมีจ านวนเท่ากนัทุกงวด  (Zero Growth Dividend) โดยการประเมินมูลค่าหุ้นสามารถ
ใชแ้บบจ าลองดงัน้ี 

 

        
 
เม่ือ    คือ   ราคาหลกัทรัพย ์
           คือ   เงินปันผล 
          คือ   อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการ 

ทั้งน้ี สามารถยกตวัอยา่งการประเมินราคาหลกัทรัพยโ์ดยวธีิดงักล่าวไดด้งัน้ี 

ตัวอย่างท่ี 1 หากคาดว่าหุ้น ABC จะจ่ายเงินปันผลงวดละ 2.5 บาท และนักลงทุนตอ้งการซ้ือหุ้นน้ีเพื่อการลงทุนระยะยาว  
โดยมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเท่ากบั 14%  มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ ABC ท่ีนกัลงทุนควรจ่ายเงินจะเป็นเท่าใด 
 

จะไดว้า่     

นัน่คือ  นกัลงทุนจะซ้ือหลกัทรัพยใ์นราคา  17.86  บาท 

ตัวอย่างท่ี 2 หากคาดว่าหุ้น ABC จะจ่ายเงินปันผลงวดละ 2.5 บาท และนักลงทุนตอ้งการซ้ือหุ้นน้ีเพื่อการลงทุนระยะยาว     
ถา้หากวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุน้ ABC มีราคาเท่ากบั 15 บาท อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการควรเป็นเท่าใด  

จากแบบจ าลอง                              

                 จะไดว้า่       
                                                                                                     
                 นัน่คือ                                   
                                                                                                                                                                            
 

รศ.ปัทมา โกเมนท์จ�ารัส

คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยศรีปทุม

การประเมินมูลค่าตราสารทุน
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 เงินปันผลท่ีมีอตัราเพิ่มเท่ากันทุกงวด (Constant Growth Dividend) โดยการประเมินมูลค่าหุ้น   
สามารถใชแ้บบจ าลองดงัน้ี 

 
                                              +   +    + ......+            
 

                            และ                                

 

ทั้งน้ี สามารถยกตวัอยา่งการประเมินราคาหลกัทรัพยโ์ดยวธีิดงักล่าวไดด้งัน้ี 

ตัวอย่างท่ี 3 บริษทั ABC จ่ายเงินปันผลในปีท่ีผ่านมาเท่ากบั 3 บาทต่อหุ้น และคาดว่ามีอตัราของเงินปันผลจ่ายเท่ากบั 5%    
ต่อปีตลอดไป หากนายหน่ึงต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนขั้นต ่า  15% มูลค่าท่ีแท้จริงของหุ้น ABC ท่ีนายหน่ึง           
ควรจ่ายเงินซ้ือควรเป็นเท่าใด 
                                                                 
 

 จะไดว้า่              
 

             
 

              =  31.5 บาท 
 
ตัวอย่างท่ี 4 บริษทั XYZ จ่ายเงินปันผลในปีท่ีผ่านมาท่ากบั 1.50 บาท และคาดวา่บริษทัจะมีอตัราการเติบโตของเงินปันผล
จ่ายในอีก 3 ปีขา้งหนา้เท่ากบั 30%  จากนั้นอตัราการเติบโตจึงจะลดลงเหลือ 8% หากผูล้งทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนขั้นต ่า
เท่ากบั 12% ผูล้งทุนควรจ่ายเงินซ้ือหุน้ XYZ ในราคาเท่าไร 

จากโจทย์สามารถท าการค านวณได้ตามขั้นตอนดังนี้ 
 ขั้นท่ี 1ค านวณการประมาณเงินปันผลแต่ละปี โดยท่ี   เมื อ t = 1,2,3,4  และค่า g ในปีท่ี 1-3  
คือ 30% ส่วนปีท่ี และปีท่ี 4 และปีอ่ืน ๆ ต่อไปคือ 8% 
               =   1.50 บาท    
               =     =  1.50 (1+0.30) บาท      = 1.950 บาท 
               =     =  1.95 (1+0.30) บาท      = 2.535 บาท  
                     =     =  2.535 (1+0.30) บาท    = 3.296 บาท 
   =     =  3.296 (1+0.08) บาท    = 3.560 บาท  

 ขั้นท่ี 2 ค านวณราคาหุน้ท่ีคาดวา่จะขายไดใ้นส้ินปีท่ี 3  ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

                     =       =       =      = 89 บาท 

        ขั้นท่ี 3 ค านวณหามูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผลท่ีคาดวา่จะไดรั้บในแต่ละปี และมูลค่าปัจจุบนัท่ีคาดวา่จะขายได้
ในปีท่ี 3  ดงัไดแ้สดงแลว้จากการค านวณขา้งตน้ 
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 ขั้นท่ี 4 ค านวณหาราคาประเมินมูลค่าหุ้นท่ีผูล้งทุนควรจะจ่ายซ้ือจากผลรวมของมูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผล
และราคาหุน้ จากขั้นท่ี 3 ดงัน้ี 
 

   =      +   +  +  
   
                  =      +   +  +  
 
                  =   1.7411 + 2.021 + 2.346 + 63.348  =  69.456 
ฉะนั้น ผูล้งทุนควรจ่ายเงินซ้ือหุน้ XYZ ในราคา 69.456  บาท 

 2. การประเมินหุ้นโดยวิธีสัมพัทธ์ (Relative Method) การประเมินโดยวิธีน้ีสามารถท าการประเมินได ้2 ลกัษณะ 
คือ การประเมินโดยใชอ้ตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น และ อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี 

 อตัราส่วนราคาต่อก าไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) อตัราส่วนดงักล่าวเป็นการแสดง
ถึงผูล้งทุนยนิดีจ่ายเงินซ้ือหุน้เป็นก่ีเท่าของก าไรต่อหุน้  ซ่ึงมีแบบจ าลองดงัน้ี 

P/E    =    price / earnings per share 

ตัวอย่างท่ี 5 บริษทับิวต้ี จ ากดั มีก าไรสุทธิเท่ากบั 400 ลา้นบาท มีจ  านวนหุ้นท่ีช าระแลว้เท่ากบั 25 ลา้นหุ้น อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไรต่อหุน้เท่ากบั 8 เท่า จงประเมินราคาหลกัทรัพย ์ 

    P/E    =    price / earnings per share 
8    =    price / 16 

                     ดงันั้น                    Price     =    128 บาท 

 อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to Book Value Ratio : P/BV Ratio) อตัราส่วนดงักล่าวเป็น
การแสดงถึงผูล้งทุนยนิดีจ่ายเงินซ้ือหุน้เป็นก่ีเท่าของมูลค่าตามบญัชี  ซ่ึงมีแบบจ าลองดงัน้ี 

P/BV    =    price / book value per share 

ตัวอย่างท่ี 6 บริษทัสวยงาม จ ากดั มีส่วนของผูถื้อหุน้ 100 ลา้นบาท มีจ  านวนหุน้ท่ีช าระแลว้เท่ากบั 25 ลา้นหุน้ อตัราส่วนราคา
ต่อมูลค่าตามบญัชีเท่ากบั 4 เท่า จงประเมินราคาหลกัทรัพย ์ 

P/BV    =    price / book value per share 
4           =    price / 4 

                                   ดงันั้น          Price    =   16 บาท 

 จากการประเมินมูลค่าตราสารทุน สามารถท าการประเมินไดท้ั้งในกรณีการคิดลดเงินปันผล และกรณีการประเมิน
มูลค่าหุน้โดยวธีิสัมพทัธ์ ดงัตวัอยา่งท่ีแสดงการค านวณท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้ 
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