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ข้อมูลพื้นฐานของกิจการ  

(ธุรกิจทำ�อะไร และงบการเงิน 

แบบครอบคลุม)

ปััจจุุบััน TradingView ไม่่ได้้เป็็นแค่่เครื่่�องมืือในการวิิเคราะห์์กราฟทาง

เทคนิคเพียีงอย่า่งเดีียว แต่่สำำ�หรับันักลงทุนุที่่�วิเิคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐานก็็จะมีขี้อ้มูลูให้้

ครอบคลุมุอย่า่งมากในปัจัจุบุันั เรามาดูกัูันว่า่มีฟีีเีจอร์อ์ะไรที่่�สำำ�คัญบ้า้ง ให้้คลิกปุ่่�ม ...  

ท้้ายชื่่�อสิินทรัพัย์์ จากนั้้�นเลืือก Metrics แล้้วเลืือก Financials

คลิกิปุ่่�ม ...

เลือืก Metrics

เลือืก Financials
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ในส่่วนนี้้�เราจะเน้้นเฉพาะส่่วนที่่�สำำ�คัญเท่่านั้้�น หากต้้องการศึึกษาเชิิงลึึก 

เพิ่่�มเติิมสามารถอ่่านได้้จากหนังสืือ วิเิคราะห์์การลงทุนุด้้วย TradingView นะครับั 

ดัังนั้้�นในส่่วนนี้้�เราจะมาตอบคำำ�ถามสำำ�คัญคืือ 

1.	 ธุุรกิิจทำำ�อะไร มีีรายได้้จากอะไรบ้้าง

2.	 งบการเงิินเป็็นอย่่างไร

3.	 หุ้้�นจ่่ายปัันผลหรือืไม่่ 

ธุุรกิิจทำำ�อะไร มีีรายได้้จากอะไรบ้้าง

ข้้อมููลพื้้�นฐานของบริิษััทถููกสรุปรวมไว้้ที่่� Overview หน้าแรกแถบจะ

ครอบคลุุมหมดแล้้วเริ่่�มจากธุุรกิจทำำ�อะไรจะอยู่่�ในหััวข้้อ About 

ธุุรกิจิทำำ�อะไรจะอยู่่�ที่่�หน้้าแรก Overview

[52]



และเรายัังสามารถเปลี่่�ยนเป็็นภาษาไทยได้ ้โดยการเข้้าไปที่่�หน้า Chart 

จากนั้้�นคลิกที่่� Profile เลืือก Language แล้้วเลืือกเป็็นภาษาไทยได้้เลย (แต่่ 

หลังจากตััวอย่า่งต่่อไปนี้้� จะขอใช้้เป็น็รููปแบบภาษาอัังกฤษตามต้นฉบับัเหมืือนเดิิม 

เน่ื่�องจากการแปลเป็็นภาษาไทยแล้้วบางข้้อมููลจะสร้า้งความสัับสนได้้)

คลิกิที่่� Profile

เลือืกภาษาไทยได้เ้ลย

เท่่านี้้�ก็ส็ามารถอ่่านข้้อมููลต่่างประเทศ

เป็็นภาษาไทยได้แ้ล้ว้

เลือืก  

Language
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มาต่่อกัันที่่�ธุุรกิิจมีีรายได้้จากอะไร หััวข้้อนี้้�สำำ�คัญมากเพราะคืือหััวใจที่่�

สำำ�คัญของธุุรกิจที่่�ต้้องใช้้ในการวิิเคราะห์์ อย่่างเช่่น กรณีีบริษัิัท Apple รายงาน

ยอดขาย iPad ที่่�ชะลอตััวลง แน่่นอนว่่าเป็็นข่่าวเชิิงลบกับบริษัิัท แต่่มัันกระทบกับ

บริษัิัทแค่่ไหนเรามาดูกัูัน ให้้เราอยู่่�ที่่�หััวข้อ้ Overview เหมืือนเดิิม จากนั้้�นเล่ื่�อนลงมา 

จนเจอ Revenue breakdown

จากข้้อมููลยอดขายของ iPad ที่่�ชะลอตััวส่่งผลเชิิงลบกับบริษัิัทก็็จริงิ แต่่

กระทบไม่่มากหากเทีียบกับยอดขาย iPhone ที่่�กิินสััดส่่วนรายได้้ส่่วนใหญ่่ของ

บริษัิัท

อยู่่�หััวข้้อ Overview แล้ว้เลื่่�อนลงมา

สััดส่่วนรายได้จ้าก iPad เป็็น

สััดส่่วนที่่�น้้อยประมาณ 6% 

ของรายได้ท้ั้้�งหมด

[54]



งบการเงิินเป็็นอย่่างไร

งบการเงิินในส่่วนนี้้�จะไม่่ใช่่เนื้้�อหาบััญชีี หรืือการเงิินเชิิงลึึก แต่่เป็็นเพีียง

การตรวจดููแนวโน้้มเบื้้�องต้้นเพื่่�อให้้เราเห็็นแนวโน้้มของธุุรกิจเท่่านั้้�น ให้้เราเข้้ามา

ที่่�หััวข้้อ Statements 

จะสัังเกตว่่ามีี Bar Chart แสดงข้้อมููลย้้อนหลัง ซึ่่�งเราสามารถเลืือกข้้อมููล 

ที่่�จะแสดงได้้โดยการคลิกที่่�รายการจากงบการเงิินได้้เลย

เลือืกหััวข้้อ Statements

รายการต่่าง ๆ

[55]
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Bar Chart ก็จ็ะแสดงแค่่รายการที่่�เราเลือืก

เพ่ื่�อดููแนวโน้้มข้้อมููลที่่�เราต้อ้งการ

ลองเลือืกเฉพาะ Total revenue (รายได้ร้วม)

ข้้อสัังเกตสำำ�หรับัแนวโน้้มรายได้ร้วม (Total revenue)  

เราจะเห็็นได้ว้่่าช่ว่งหลังั Apple มีีอัตัราการเติบิโตเฉลี่่�ย 4 ปีี 

ล่่าสุุดอยู่่�ที่่�ประมาณ 4% (ปกตินิิิยมใช้ก้ำำ�ไรสุุทธิใินการเปรีียบเทีียบ) 

หากเทีียบกับับริษัิัท Tech อื่่�นในสหรัฐัฯ ถือืว่่าเป็็น 

อัตัราการเติบิโตที่่�น้้อย ข้้อมููลนี้้� ไม่่ได้แ้ปลว่่าบริษัิัทไม่่ดีี แต่ส่ะท้อ้น 

ให้้เห็็นว่่าบริษัิัท Apple อาจจะเป็็นลักัษณะหุ้้�น Blue Chip  

มากกว่่าที่่�จะเป็็นหุ้้�น Growth Stock (หุ้้�นเติบิโต) 
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หุ้้�นเติิบโตที่่�มีีอััตราการเติิบโตของกำำ�ไรที่่�สููง (โดยเฉลี่่�ยจะอยู่่�ที่่�มากกว่่า  

15-20% ขึ้้�นไป) มักัจะมีีความคาดหวังการเติิบโตของกำำ�ไรที่่�ต่่อเน่ื่�อง เม่ื่�อไรก็ตาม

ที่่�กำำ�ไรชะลอหรืือไม่โ่ตตามที่่�คาดการณ์ ตััวเลขเพียีงเล็็กน้้อย นัักลงทุุนก็็พร้อ้มที่่�จะ

ขายหุ้้�นทำำ�ให้้ราคามีีความผัันผวนมากกว่่าหุ้้�น Blue Chip หรืือหุ้้�นคุุณค่่าที่่�มีีกำำ�ไร

สม่ำำ�เสมอ

หุ้้�นจ่่ายปัันผลหรือืไม่่

เงิินปัันผลจากการลงทุุนเป็็นผลตอบแทนที่่�นัักลงทุุนส่่วนใหญ่่ชื่่�นชอบ

เน่ื่�องจากสามารถคาดการณ์ได้้ง่า่ยกว่า่การเปลี่่�ยนแปลงของราคา และยังัสามารถ

สร้า้งกระแสเงิินสดรายปีีได้้ (เหมืือนดอกเบี้้�ย) ในส่่วนนี้้�เราจะมาดููการเลืือก 

หุ้้�นปันผลว่่าเราต้อ้งดููอะไร ดููอย่่างไร ผ่่านโปรแกรม TradingView

เลือืกหััวข้้อ Dividends
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ส่่วนที่่� 1 	 ข้้อมููลสำำ�หรับัวางแผนและประเมิินเบื้้�องต้้น

เป็น็ส่่วนแรกที่่�เราต้้องดูู เน่ื่�องจากเป็็นข้อ้มููลที่่�บอกว่่าหุ้้�นบริษัิัทนี้้�จ่่ายปันผล

เท่่าไร และจ่่ายเมื่่�อไร แต่่ส่่วนนี้้�ไม่่ได้้แปลว่่าการจ่ายปัันผลที่่�สููงจะดีีเสมอไป  

(เราจะมาทำำ�ความเข้้าใจต่่อในส่่วนที่่� 3) ดัังนั้้�นส่่วนนี้้�จึึงเป็็นข้้อมููลปััจจุุบัันล่่าสุุด

เท่่านั้้�น โดยแต่่ละตััวจะมีีความหมายดัังนี้้�

ส่่วนที่่� 2

ส่่วนที่่� 3

ส่่วนที่่� 1
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*TTM ย่่อมาจาก Trailing Twelve Months  

หมายความว่่าตััวเลข 2.62% นี้้�คำำ�นวณจากปัันผล 

ที่่�จ่่ายย้้อนหลังไป 12 เดืือนล่่าสุุด 

ส่่วน FY ย่่อมาจาก Fiscal Year เป็็นการนัับแบบ  

“ปีีงบประมาณ” ซึ่่�งหมายถึึงรอบระยะเวลา 12 เดืือน 

ที่่�บริษัิัทใช้้ในการสรุปงบการเงิิน

Last ex- 
dividend date

Dec 1, 
2025

วันัขึ้้�นเครื่่�องหมาย XD : เราจะต้อ้งซื้้�อหุ้้�น 

“ก่อ่น” วันัน้ี้�ถึงึจะมีีสิิทธิ์์�ได้ปั้ันผล

Last payment 
date

Dec 15, 
2025

วัันจ่่ายเงินิ : วัันที่่�เงินิปัันผลจะถูกูโอน

เข้า้บัญัชีีของเรา

Dividend 
amount

0.51 USD จำำ�นวนเงินิปัันผลที่่�จะได้้รับัต่่อ “1 หุ้้�น” 

ในรอบนั้้�น ๆ

Dividend yield 
TTM*

2.62% อัตัราส่่วนปัันผลเมื่่�อเทีียบกับัราคาหุ้้�น

ปััจจุุบันั (เหมืือนอัตัราดอกเบี้้�ยของหุ้้�น)
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ส่่วนที่่� 2 	 แนวโน้้มเงิินปัันผล

ส่่วนนี้้�จะแสดงให้้เราเห็็นแนวโน้้มของเงิินปัันผลในสองมิิติิคืือ 

1.	 Dividends per share (FY) แท่ง่สีนี้ำำ�เงินิคืือ เงินิปันผลต่อ่ 1 หุ้้�นที่่�ได้ร้ับั

ใน 1 ปีี (ต่่างจาก Dividend amount ที่่�เป็น็เงินิปันัผล ณ งวดที่่�เราได้้รับัเน่ื่�องจาก 

KO จ่่ายปัันผล 4 ครั้้�งต่่อปีี) เราจะเห็็นได้้ว่่าแนวโน้้มเงิินปัันผลจ่่ายต่่อหุ้้�นแต่่ละปีีมีี

แนวโน้้มที่่�เติิบโตชััดเจน จากประมาณ 1.60 ต่่อหุ้้�นในปีี 2019 มาถึึงปีี 2025 มีีการ

จ่่ายที่่� 2.04 ต่่อหุ้้�น ถึึงแม้้จะเติิบโตเล็็กน้้อยก็็ตาม

2.	 Dividend yield (FY) เส้้นสีีฟ้้าแสดงอััตราส่่วนปัันผลเมื่่�อเทีียบกับราคา

หุ้้�นปััจจุุบััน ถึึงแม้้เงิินปัันผลจ่่ายต่่อหุ้้�นจะเติิบโตชััดเจน แต่่อััตราผลตอบแทน

จากเงิินปัันผลกลัับมีีทิิศทางที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและลดลงอยู่่�ในกรอบ 2.8%-3.2% (เราจะ

ทำำ�ความเข้้าใจกัันในส่่วนที่่� 3) ในช่่วง 7 ปีีที่่�ผ่่านมา แสดงให้้เราเห็็นแนวโน้้มการ

จ่่ายเงิินปัันผลของบริษัิัทว่่า มีีความสม่ำำ�เสมอและผัันผวนมากน้้อยแค่่ไหน
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ส่่วนที่่� 3 	 ตััวชี้้�วััดคุุณภาพเงิินปัันผล

ส่่วนนี้้�เป็็นตััวเลขข้้อมููลเงิินปัันผลรายปีีย้้อนหลัง ทำำ�ให้้เราเห็็นแนวโน้้มของ

ตััวเลขชััดเจนขึ้้�น โดยแต่่ละตััวมีีความหมายดัังนี้้�

Dividends per share (FY) คืือ ผลรวมของเงิินปัันผลทั้้�งหมดที่่�จ่่ายใน 

“รอบปีีบััญชีีที่่�ผ่่านมา” 

Dividend yield (FY) % คืือ อััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผลเฉลี่่�ยของ

ทั้้�งปีีนั้้�น ๆ สาเหตุที่่�เราใช้้คำำ�ว่่า เฉลี่่�ย เป็็นเพราะอััตราปัันผลจะขึ้้�นอยู่่�กับราคาหุ้้�น

ที่่�เราซื้้�อด้้วย มาดููตััวอย่่างกััน

Dividend yield = [เงิินปัันผลต่่อหุ้้�น (Dividends per share) / 
ราคาหุ้้�นปััจจุุบััน] x 100

เช่่น

5% = [5 (เงิินปัันผลต่่อหุ้้�น) / 100 (ราคาหุ้้�น)] x 100 

ถ้้าราคาหุ้้�นปรับัตััวลดลงเหลือ 80 USD จะได้้    

6.25% = [5 (เงิินปัันผลต่่อหุ้้�น) / 80 (ราคาหุ้้�น)] x 100
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จากสูตูรเราจะพบว่ายิ่่�งราคาหุ้้�นต่ำำ� (ตััวหาร) ก็็จะยิ่่�งทำำ�ให้้อััตราผลตอบแทน

จากเงิินปัันผล (Dividend yield) สููงขึ้้�น หากบริษัิัทไม่่ได้้ลดเงิินปัันผลต่่อหุ้้�นลง จึึง

เป็็นเหตุุผลว่่าทำำ�ไมเราถึึงต้้องดููแนวโน้้มข้้อมููลปัันผลของบริษัิัทในอดีีตว่่ามีีความ

สม่ำำ�เสมอแค่่ไหนนั่่�นเอง

แต่่การมีอััตราผลตอบแทนจากเงิินปัันผล (Dividend yield) ที่่�สููงไม่่ได้้ 

แปลว่า่ดีีเสมอไป เพราะเราอาจพบ “กับัดักัเงินิปันผลได้”้ เพราะการที่่�เงินิปันัผล

สููงขึ้้�นจากราคาหุ้้�นที่่�ปรับัตัวลดลง อาจสะท้้อนมุุมมองของนัักลงทุุนที่่�มีีต่่อหุ้้�น 

บริษัิัทนั้้�นว่่ากำำ�ลังประสบปััญหาทางธุุรกิจ ดัังนั้้�นสิ่่�งที่่�สำำ�คัญคืือการมองหาความ

สม่ำำ�เสมอของธุุรกิจมากกว่่าตััวเลขการจ่ายปัันผลที่่�สููงเพีียงอย่่างเดีียว

Payout ratio (FY) % คือ สััดส่่วนเงิินปัันผลที่่�นำำ�มาจ่ายให้้กัับ 

นัักลงทุุนจากกำำ�ไรที่่�บริษัิัททำำ�ได้้ 

ตัวัอย่่าง ถ้า้ Payout ratio 50% แปลว่่าถ้า้บริษัิัทมีีกำำ�ไร  

100 บาท จะนำำ�มาจ่่ายปันผล 50 บาท
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แต่่ข้้อควรระวัังคืือ ถ้้าค่่านี้้�สููงเกิิน 100% แสดงว่่าบริษัิัทกำำ�ลัง 

“ควักเนื้้�อ” มาจ่่ายปันัผลให้้กัับนักลงทุุน สามารถประเมิินได้้สองมุมุคืือ

1.	บริ ษัิัทให้้ความสำำ�คัญกัับผู้้�ถืือหุ้้�น บางครั้้�งที่่�บริษัิัทมีีโครงการ

ลงทุนุที่่�ถูกูยกเลิิกไป หรืือต้้องการสร้า้งความเชื่่�อมั่่�นกัับนักลงทุุน บริษัิัท

สามารถใช้ก้ารจ่ายปัันผลที่่�มากกว่่ากำำ�ไรที่่�บริษัิัททำำ�ได้้เพ่ื่�อสร้า้งความ

เชื่่�อมั่่�นได้้

2.	บริ ิษััทที่่�ไม่่ได้้มีีกำำ�ไรสม่ำำ�เสมอแต่่จ่่ายปัันผลมากกว่่ากำำ�ไร

ที่่�ทำำ�ได้้ ถืือเป็็นสััญญาณที่่�อัันตราย บริิษััทอาจต้้องการดึงดููดให้้ 

นัักลงทุนุเข้า้มาซื้้�อหุ้้�นเพื่่�อผลประโยชน์ส่ว่นตััวได้้ ดัังนั้้�นให้้สังัเกตความ

สม่ำำ�เสมอของกำำ�ไร และตััวเลขกลุ่่�มนี้้�จะช่่วยให้้เราปลอดภัยจากการ

ลงทุุนในหุ้้�นปัันผลได้้
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สุุขภาพของบริษัิัทผ่่านงบดุุล และ Ratio

1. 	 คุุณภาพของสิินทรัพัย์์ (Asset Quality) “ของจริงิหรือืแค่่ตััวเลข” 

สิินทรัพัย์์ทุุกอย่่างของบริษัิัทอาจไม่่ได้้มีีมููลค่่าคงที่่�เสมอไป บางรายการมููลค่่า 

อาจจะเพิ่่�มขึ้้�นหรืือลดลงได้้ แต่่ในงบดุุลจะแสดงข้้อมููลเป็็นรายไตรมาสหรืือ 

รายปีี หรือืแม้้กระทั่่�งบางสิินทรัพัย์์ อย่่างเช่่น ที่่�ดิิน อาจจะไม่่ได้้มีีการปรับัตีีราคา

ใหม่่ ทำำ�ให้้อาจมีีมููลค่่าเพิ่่�มซ่่อนอยู่่�ในงบดุุลได้้ แต่่โดยหลััก ๆ แล้้วสิ่่�งที่่�นิิยมดููจะมีี

ดัังนี้้�

1 	 เข้้าไปยััง Financials แล้้วเลืือกหััวข้้อ Statements 

2 	 เลืือก Balance sheet

2

3
4

5

1
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	📈 Goodwill (ค่่าความนิิยม) คืือ “ส่่วนต่่างของราคาที่่�จ่่ายซื้้�อ

กิิจการอื่่�นกัับมููลค่่ากิิจการจริิงที่่�ซื้้�อมา” เช่่น สมมุุติิเราเป็็น

เจ้้าของร้า้นกาแฟขนาดใหญ่ ่แล้้วตััดสิินใจไปซื้้�อร้า้นกาแฟเล็็ก ๆ  ชื่่�อดััง 

ในซอยมาในราคา 100 ล้้านบาท

3 	 เลืือก Total assets

4 	 เลืือก Total non-current assets

5 	 เลืือก Net intangible assets จากนั้้�นก็็จะเจอ Goodwill

	💰 แต่่เมื่่�อตรวจทรัพัย์ส์ินิจริงิ ๆ  (เครื่่�องชง, โต๊๊ะ, เก้้าอี้้�) มีมีูลูค่่ารวม

แค่่ 20 ล้้านบาท

	💰 ส่่วนต่่าง 80 ล้้านบาทที่่�คุุณจ่่ายเกิินไป นั่่�นคืือคุุณจ่่ายเพื่่�อซื้้�อ 

“แบรนด์์” หรือื “ฐานลููกค้้า” ของเขา

	💰 ในทางบััญชีี 80 ล้้านบาทนี้้�จะถููกบัันทึึกเป็็น Goodwill 

(สิินทรัพัย์์) ในงบดุุลของคุุณ เพราะคุุณ “คาดว่่า” ชื่่�อเสีียงนี้้�จะ

ทำำ�เงิินให้้คุุณในอนาคต “ซึ่่�งเป็น็สินิทรัพัย์์ที่่�จัับต้้องไม่ไ่ด้้”
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ข้้อระวัังสำำ�หรับั  
Goodwill (ค่่าความนิิยม)

ถ้้า Goodwill สููงเกิินไป (เช่่น เกิิน 20-30% ของสิินทรัพัย์ ์

ทั้้�งหมด) แสดงว่่าบริษัิัทน้ี้�ชอบช็็อปปิิงของแพง ถ้้ากิิจการ

ที่่�ซ้ื้�อมาทำำ�กำำ�ไรไม่่ได้้ตามเป้้า ตััวเลขน้ี้�สามารถถููกตัดเป็็น

ขาดทุุน (ที่่�เกิิดครั้้�งเดีียว) ได้้จากการที่่�นัักบััญชีีมาตรวจสอบ

ในปีีถััดไปแล้้วพบว่า่ มูลูค่่าร้า้นกาแฟที่่�เราซื้้�อมาน้ี้�ถูกูตีีมูลค่่า

ได้้ 30 ล้้านบาท จากยอดขายที่่�ไม่่เป็น็ไปตามเป้า้ จะส่ง่ผลให้้

เกิิดการขาดทุุน (ครั้้�งเดีียว) ขึ้้�น 50 ล้้านบาทได้้ (ขาดทุุน 50 

ล้้านบาทมาจาก Goodwiil ที่่�เราบัันทึึก 80 ล้้านบาท ณ วัันที่่�

เราซื้้�อ เทีียบกัับการตีีมููลค่่าใหม่่ที่่�เหลืือ 30 ล้้านบาท เท่่ากัับ

มููลค่่าหายไป 50 ล้้านบาท เราจะไม่่เทีียบกัับมููลค่่าตั้้�งต้้นที่่�

เราประเมิินได้้ 20 ล้้านบาทด้้วยเหตุุผลทางบััญชีี)
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	📈 Intangible Assets (สินิทรัพัย์์ไม่่มีีตััวตน) เช่น่ สิทิธิบิัตัร แบรนด์์ 

ซอฟต์์แวร์ ์เราต้้องแยกให้้ออกว่่า Intangible Assets (สิินทรัพัย์์ไม่่มีี

ตััวตน) คืือ “อาวุุธลับั” หรือื “หลุมุพราง” กัันแน่่ เพราะตััวเลขนี้้�มีี

ความพิิเศษตรงที่่�มััน “จับัต้อ้งไม่ไ่ด้ ้แต่ม่ีีมููลค่่าในทางบัญัชี”ี ใน

หุ้้�นสหรัฐัฯ กลุ่่�มเทคโนโลยีี ตััวเลขนี้้�สำำ�คัญมาก เพราะมัันคืือ “สมอง” 

ของบริษัิัท แต่่ถ้้าเป็็นบริษัิัทผลิิตสิินค้้าทั่่�วไปแล้้วมีีตััวเลขนี้้�สููงผิิดปกติิ 

ต้้องระวัังว่่าเขากำำ�ลัง “ปั้้� นตััวเลข” หรือืเปล่่า

Net intangible assets เป็็น

หมวดหลักัของ Goodwill
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มีีมากดีีหรือืไม่่ดีี ? (ขึ้้�นอยู่่�กับว่่าธุุรกิจทำำ�อะไร)

กลุ่่�มเทคโนโลยีี/ยา (Tech & Pharma) “ยิ่่�งมากยิ่่�งดีี”

เพราะบริษัิัทอย่่าง NVIDIA, Microsoft หรือื Pfizer มีีมููลค่่าอยู่่�ที่่�ซอฟต์์แวร์ ์ 

อััลกอริทิึึม และสิทิธิบิัตัรยา ถ้้าตััวเลขนี้้�สูงู แปลว่่าเขามีี “คููเมืือง” (Moat) ที่่�แข็็งแกร่ง่ 

เพราะบริษัิัทมีีสิิทธิบิััตรหรือืลิิขสิิทธิ์์�ที่่�คู่่�แข่่งเลีียนแบบได้้ยาก 

กลุ่่�มผลิตสิินค้้าทั่่�วไป (Traditional Industry)  

“ยิ่่�งมากอาจต้้องระวััง”

เพราะหากบริษัิัททำำ�ธุรกิจโรงงานเหล็็ก หรือืผลิิตขวดพลาสติก แต่่กลัับ

บัันทึึกค่่า “ซอฟต์์แวร์ท์ี่่�เขีียนเอง” ไว้้สููงลิ่่�วจนผิิดสังเกต มัันอาจเป็็นสััญญาณ

ของการ “ป้ั้� นตััวเลข” เพื่่�อให้้งบดุุลดููดีีเกิินความจริิง เช่่น แทนที่่�จะบัันทึึก  

“ค่่าจ้้างพนัักงานเขีียนโปรแกรม” เป็็น “ค่่าใช้้จ่่าย” (ซึ่่�งจะไปหัักลบกำำ�ไรในปีีนั้้�นทันัที)ี  

พวกเขาเลืือกที่่�จะบัันทึึกเงิินก้้อนนั้้�นเป็็น “สิินทรัพัย์์ไม่่มีีตััวตน” (ซอฟต์์แวร์)์ แทน 

ทำำ�ให้้กำำ�ไรในปีีนั้้�น ๆ อาจจะไม่่ได้้สะท้้อนความเป็็นจริงิ

สำำ�หรัับตััวอย่่าง Disney ที่่�มีีค่่าสิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนสููง (และเป็็นค่่า  

Goodwill เป็็นส่่วนใหญ่่) มาจากการซื้้�อลิิขสิิทธิ์์�ค่่ายหนัังอย่่าง Pixar (2006),  

Marvel Entertainment (2009) และ 21st Century Fox (2019) ลิิขสิิทธิ์์�หนััง 

เหล่่านี้้�ถืือเป็็นทรัพัย์์สิินทางปััญญา จึึงไม่่ได้้อยู่่�ในรููปแบบของที่่�ดิิน อาคาร หรือื

เครื่่�องจัักร แต่่จะมีีฐานแฟนคลับที่่�เป็็นตััวสร้า้งรายได้้ให้้กัับธุุรกิจนั่่�นเอง
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ข้้อระวัังสำำ�หรับั Intangible Assets  
(สิินทรัพัย์์ไม่่มีีตััวตน)

ถ้้าเห็็นสิินทรัพัย์์ไม่่มีีตััวตนเพิ่่�มขึ้้�นเรื่่�อย ๆ แต่่รายได้้กลัับไม่่โตตาม บริษัิัท

อาจกำำ�ลัง “ซุุกค่่าใช้้จ่่าย” ไว้้ในสิินทรัพัย์์ไม่่มีีตััวตนส่่วนนี้้�ได้้ และสำำ�หรับั

สิินทรัพัย์์ไม่่มีีตััวตนมีีโอกาสที่่� “มููลค่่าจะหายไปในพริบิตา” ได้้เช่่นกััน จาก

	📈 สิิทธิบิััตรหมดอายุุ : เช่่น ยาตััวหนึ่่�งอาจทำำ�เงิินมหาศาล แต่่

วัันที่่�สิิทธิิบััตรหมดอายุุ มููลค่่าสิินทรัพัย์์ก้้อนนั้้�นจะกลายเป็็น 

“ศููนย์์” ทัันทีี

	📈 เทคโนโลยีีเปลี่่�ยน : ซอฟต์์แวร์ท์ี่่�บริษัิัทจ่่ายเงิินพััฒนาไป

หลายพัันล้้าน อาจไร้ค่้่าในข้้ามคืนถ้้ามีี AI หรือืเทคโนโลยีีใหม่่

ที่่�เก่่งกว่่ามาแทนที่่�

[103]

ลงทุุนหุ้้�นสหรัฐัฯ เลืือกอย่่างไร ต้้องดููอะไรบ้้างลงทุุนหุ้้�นสหรัฐัฯ เลืือกอย่่างไร ต้้องดููอะไรบ้้าง 33chapterchapter



2. 	 ประสิทิธิภิาพการบริหิารงาน (Efficiency) “บริษัิัททำำ�งานเก่่งแค่่ไหน” 

ตอนนี้้�เรายัังคงอยู่่�ในงบดุุล (Balance sheet) งบดุุลบอกเราได้้ว่่าบริษัิัทปล่่อยให้้

เงิินจมอยู่่�กับอะไรบ้้าง แล้้วมีีความเหมาะสมหรือืไม่่

1 	 เลืือกหััวข้้อ Statements 

2 	 เลืือก Balance sheet

3 	 เลืือก Total assets

4 	 เลืือก Total current assets

1

2
3

4

Total receivables ของ NVIDIA เพิ่่�มขึ้�นอย่า่งมาก
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	📈 Accounts Receivable (ลูกูหนี้้�การค้า) เป็็นยอดที่่�ขายของได้้แล้้ว

แต่่ยัังเก็็บเงิินไม่่ได้้ จุุดที่่�ต้้องสัังเกตคือ ถ้้าลููกหนี้้�โตเร็ว็กว่่ายอดขาย 

(Revenue) มาก บริษัิัทอาจมีีความเสี่่�ยงจากการเก็็บเงิินไม่่ได้้ตามมา

ทำำ�ให้้เกิิดหนี้้�สููญได้้ แต่่สำำ�หรับัตััวอย่่าง NVIDIA ในปีี 2024-2025 มีี

ยอดลููกหนี้้�การค้าเติิบโตล้อไปกัับรายได้้ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมาก

Inventory ของ NVIDIA เพิ่่�มขึ้�น 

ตามความต้อ้งการ Chip AI ที่่�สูงูข้ึ้�น
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	📈 Inventory (สิินค้้าคงคลัง) ของที่่�ผลิิตเสร็จ็แล้้วแต่่ยัังวางขาย 

ไม่่ออก ถ้้าสต็อกของพุ่่�งสููงขึ้้�นเรื่่�อย ๆ โดยที่่�ยอดขายไม่่เดิิน แสดงว่่า

สินิค้้าอาจจะเริ่่�ม “ตกรุ่่� น” หรือื “ขายไม่อ่อก” และมีโีอกาสที่่�บริษัิัทจะนำำ�

สินิค้้าออกมาขายลดราคาที่่�เท่า่ทุนุ หรือืขายในราคาขาดทุน ส่ว่นใหญ่่

มักัเกิิดกับธุุรกิจประเภทอุุปกรณ์อิิเล็็กทรอนิิกส์์ และเทคโนโลยีทีี่่�มีกีาร

เปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็ว็ สำำ�หรับัตััวอย่า่ง NVIDIA ถืือเป็น็กรณีปกติิที่่�

สินิค้้ามีคีวามต้องการสูง สินิค้้าคงคลังที่่�เพิ่่�มขึ้�นเพื่่�อมาตอบสนองความ

ต้้องการของตลาด แต่่หากเป็็นธุุรกิจที่่�รายได้้นิ่่�ง หรือืเติิบโตช้้าลงแล้้ว 

สิินค้้าคงคลังเพิ่่�มขึ้้�นจะเป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องระวััง เพราะอาจหมายถึึงสิินค้้า

ที่่�อยู่่�ในคลังนั้้�นขายไม่่ได้้ตามเป้้า และมีีโอกาสนำำ�มาขายลดราคาได้้

3.	 กลุ่่�ม Ratios วัดัความเสี่่�ยงของบริษัิัท ตััวเลขโดด ๆ  เพียีงอย่า่งเดีียวใน

งบการเงิินอาจจะหลอกตาเราได้้ เช่น่ บริษัิัทหนึ่่�งอาจจะมีี “กำำ�ไร 1,000 ล้้านบาท” 

ซึ่่�งดููเยอะมาก แต่่ถ้้าเราใช้้ Ratio ในการตรวจสอบ เราอาจจะพบว่่า 

	📈 เขาต้้องกู้้�หนี้้�มาถึึง 100,000 ล้้านบาทเพื่่�อทำำ�กำำ�ไรแค่่นี้้�  (เสี่่�ยง 

ล้้มละลาย)

	📈 หรือืธุุรกิจขายของไปแล้้ว แต่่เก็็บเงิินสดไม่่ได้้เลยแม้้แต่่บาทเดีียว 

(เสี่่�ยงขาดสภาพคล่อง)
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Ratio จึึงทำำ�หน้้าที่่�เหมืือน “แว่่นขยาย” ที่่�ช่่วยให้้เราเปรียีบเทีียบมิิติิต่่าง ๆ  

ได้้อย่่างชััดเจนมากขึ้้�น โดย Ratios ในกลุ่่�มการวััดความเสี่่�ยงของบริษัิัทจะมีี 

ด้้วยกัน 3 หััวข้้อสำำ�คัญ ดัังนี้้�

	📈 กลุ่่�มสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) เพื่่�อตอบคำำ�ถามว่า่ “ถ้้าพรุ่่� งนี้้� 

โดนทวงหนี้้� บริษัิัทมีีเงิินจ่่ายไหม” โดยดููได้้จาก Current ratio และ 

Quick ratio

เลืือกหัวข้้อ Statistics เลื่่�อนลงมาด้า้นล่า่ง จนเจอกลุ่่�ม 

Liquidity ratios

	💰 Current Ratio (อััตราส่่วนทุุนหมุุนเวีียน) เป็็นตััวบอกความ

สามารถในการจ่ายหนี้้�ที่่�ต้้องชำำ�ระภายใน 1 ปีี ค่่าที่่�ปลอดภััย 

ควรมากกว่า่ 1.5 เท่่า ถ้้าต่ำำ�กว่่า 1 แปลว่่ามีีโอกาสเงิินขาดมือ

ได้้ (แต่่จะมีีข้้อยกเว้้นสำำ�หรัับธุุรกิจประเภทค้้าปลีีก อย่่าง  

Amazon, Walmart, Costco และอื่่�น ๆ อาจจะมีี Current Ratio 

ที่่�ต่ำำ�กว่า่ธุุรกิจทั่่�วไป เพราะธุุรกิจกลุ่่�มนี้้�สามารถใช้เ้งินิของคู่่�ค้ามา

หมุุนเวีียนในธุุรกิจก่่อนได้้)
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	💰 Quick Ratio (อััตราส่ว่นทุนุหมุนุเวียีนเร็ว็) เป็น็ตััวบอกความ

สามารถในการจ่ายหนี้้�เหมือืนกัับ Current Ratio แต่่ Quick Ratio 

สะท้้อนเงิินสดที่่�นำำ�มาชำำ�ระหนี้้�ได้้ทัันทีี (เร็ว็กว่่า Current Ratio 

โดย Quick Ratio จะไม่น่ำำ�สินิค้้าคงคลังมาคำำ�นวณ เพราะสินิค้้าไม่่

สามารถเปลี่่�ยนเป็น็เงินิสดได้้ทันัที)ี ค่่าที่่�ปลอดภัยัควรมากกว่า่ 

1 สำำ�หรับัธุุรกิจทั่่�วไป

	📈 ภาระหนี้้�สิิน (Solvency) เป็็นการดูว่่า “บริิษััทแบกหนี้้�เกิินตััว

จนเสี่่�ยงล้้มละลายในอนาคตหรือืไม่่” ดููได้้จาก D/E และ Interest  

Coverage Ratio

เลืือกหัวข้้อ Statistics
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	💰 Debt to Equity Ratio (D/E Ratio) เป็็นอััตราส่่วน 

พื้้�นฐานที่่�สุุดที่่�บอกว่่า “บริิษััทใช้้เงินิคนอื่่�น (หนี้้� ) มากกว่่า

เงินิตัวัเอง (ทุนุ) กี่่�เท่า่” เป็น็การคำำ�นวณจากหนี้้�สินิรวม (Total  

Liabilities) ทั้้�งหมด ตั้้�งแต่่หนี้้�เงิินกู้้�ธนาคารไปจนถึึง “เจ้้าหนี้้� 

การค้า” หรืือก็็คืือ รวมหนี้้�สิินที่่�มีีดอกเบี้้�ยและไม่่มีีดอกเบี้้�ย  

ถ้้าค่่านี้้�สููงเกิินไป เช่่น มากกว่่า 2 แสดงว่่าบริษัิัทกำำ�ลังใช้้เงิินกู้้� 

และมีีเจ้้าหนี้้�การค้าเยอะ (ภาระโดยรวมสููง) หากเศรษฐกิิจแย่่ 

รายได้้ลดลง แต่่หนี้้�ก็็ยัังคงต้้องจ่่ายเท่่าเดิิม บริษัิัทอาจเจอปััญหา 

ขาดสภาพคล่อง หรือืไม่่มีีเงิินมาชำำ�ระหนี้้�ได้้ แต่่สำำ�หรับัตััวอย่่าง 

NVIDIA มีีภาระหนี้้�สิินที่่�น้้อยมาก

	💰 Long term Debt to Equity สััดส่่วนนี้้�จะสะท้้อนความเสี่่�ยง

จาก “หนี้้�ระยะยาว” (หนี้้�ที่่�มีีกำำ�หนดจ่ายเกิิน 1 ปีี และมัักจะมีี 

ดอกเบี้้�ยพ่ว่งมาด้้วย) มาเทียีบกัับทุุน เนื่่�องจาก D/E Ratio เป็น็การ

รวม “หนี้้�ที่่�ไม่่มีีดอกเบี้้�ย” (เช่่น เจ้้าหนี้้�การค้า) เป็็นธรรมชาติิของ

ธุุรกิจ ซึ่่�งอาจจะไม่่ได้้สะท้้อนความเสี่่�ยงด้้านภาระหนี้้�สิินจริิง

เท่่ากัับสััดส่่วน Long term Debt to Equity เพราะดอกเบี้้�ยจ่าย  

คืือ ต้้นทุุนที่่�เป็็นตััวเงิินที่่�เราจ่่ายออกไปจริิง ในขณะที่่�เจ้้าหนี้้� 

การค้าไม่่มีีดอกเบี้้�ยที่่�เราต้้องจ่่าย สำำ�หรัับหุ้้�นสหรััฐฯ หุ้้�นที่่�มีี  

Long term Debt to Equity น้้อยกว่า่ 0.5 ถืือว่่าบริษัิัทนั้้�น

ค่่อนข้้างปลอดภัยและมีีความแข็็งแกร่ง่ทางการเงิินสููงมาก
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หากำำ�ไรก่อ่นดอกเบี้้�ย (EBIT)

	📈 Interest Coverage Ratio สำำ�หรับัค่่านี้้�จะไม่่มีีสำำ�เร็จ็รููปอยู่่�ใน 

TradingView แต่่เราสามารถคำำ�นวณง่่าย ๆ ดัังนี้้�

Interest Coverage Ratio = กำำ�ไรก่อนดอกเบี้้�ยและภาษีี (EBIT) /  

ค่่าใช้้จ่่ายดอกเบี้้�ย (Interest expense)

เลืือกหัวข้้อ Statements

เลืือก Income statement

ก็จ็ะเจอ Operating income 

(คืือตัวัเดีียวกับั EBIT)

[110]



ค่่า D/E และ Long Term Debt “เป็็นเหมืือนปริิมาณหนี้้�”  

แต่่ Interest Coverage Ratio เป็็นการดูู “ความสามารถในการ

จ่่ายหนี้้�” 

ทำำ�ไมการดูแูค่่ D/E ถึึงไม่เ่พีียงพอ ? ให้เ้ราจิินตนาการถึึงคนสองคน

นาย A กู้้�ซื้้�อบ้า้น 10 ล้า้นบาท (หนี้้�ก้อ้นโต)  

แต่ม่ีีเงินิเดืือนเดืือนละ 5 แสนบาท

นาย B กู้้�ซื้้�อรถ 1 ล้า้นบาท (หนี้้� น้้อยกว่า่มาก)  

แต่ต่กงานและไม่ม่ีีรายได้เ้ลย

คลิกิที่่� Non-operating income ก็จ็ะเจอ Interest expense

หาค่่าใช้จ้่า่ยดอกเบี้้�ย (Interest expense)
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ถ้้าเราดููแค่่ปริมิาณหนี้้� นาย A ดููเสี่่�ยงกว่่ามาก แต่่ถ้้าดููความสามารถใน

การจ่ายดอกเบี้้�ย นาย B คืือคนที่่�กำำ�ลังจะล้้มละลายก่อน นี่่�คืือเหตุุผลที่่�เราต้้องมีี 

Interest Coverage Ratio

ถ้้าค่่า Interest Coverage Ratio 

	📈 มีีค่่ามากกว่่า 1 แปลว่่า บริษัิัทหาเงิินได้้มากกว่่าดอกเบี้้�ยจ่าย (ยิ่่�งมาก

ยิ่่�งปลอดภัย)

	📈 มีีค่่าเท่่ากัับ 1 แปลว่่า ดอกเบี้้�ยจ่ายเท่่ากัับเงิินที่่�หาได้้ (แบบนี้้�เริ่่�มเสี่่�ยง)

	📈 มีีค่่าน้้อยกว่่า 1 แปลว่่า กำำ�ไรที่่�ทำำ�ได้้ยัังไม่่พอจ่่าย “ดอกเบี้้�ย” มีีโอกาส

ที่่�บริษัิัทจะกู้้�เงิินใหม่่เพิ่่�มเพื่่�อมาชำำ�ระหนี้้�เก่่า (แบบนี้้�ควรหลีีกเลี่่�ยง)
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สรุป Checklist สุุขภาพของบริษัิัท

1.	 ของจริงิหรือืแค่่ตััวเลข (Asset Quality)

	📈 Goodwill ต้้องไม่่บวม สััดส่่วน Goodwill ต้้องไม่่สููงเกิิน  

20-30% ของสิินทรััพย์์รวม (ป้้องกัันความเสี่่�ยงจากการ

ขาดทุุนก้้อนโตหากธุุรกิจที่่�ซื้้�อมาทำำ�กำำ�ไรไม่่ได้้ตามเป้้า)

	📈 Intangible Assets คืืออาวุุธ ไม่่ใช่่ที่่�หลบเลี่่�ยง

	💰 ในกลุ่่�ม Tech/Pharma สามารถมีค่ี่าสูงูได้้และมาพร้อ้ม 

สิิทธิบิััตรที่่�ยัังไม่่หมดอายุุ

	💰 ในกลุ่่�มโรงงาน/ผลิิต ไม่่ควรสููงผิิดปกติิ 

2.	ทำ ำ�งานเก่่งหรือืทำำ�เงิินจม (Efficiency)

	📈 ลููกหนี้้�ไม่่พอกพููน (AR) อััตราการเติิบโตของลููกหนี้้�การค้า

ต้้องไม่เ่ร็ว็กว่่ายอดขาย (ป้้องกัันการขายของแล้้วเก็็บเงิินไม่ไ่ด้้)

	📈 สต็อกไม่่ค้้างคา (Inventory) สิินค้้าต้้องหมุุนเวีียนออกไป

สม่ำำ�เสมอ โดยเฉพาะกลุ่่�มเทคโนโลยีี/แฟชั่่�น (ป้้องกัันการขาย 

ขาดทุุนจากการล้างสต็อก)
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Step 1 	 หา Free Cash Flow

Free Cash Flow เปรียีบเสมือืน “กำำ�ไรท่ี่�แท้้จริงิ” หากเทีียบกัับคำำ�ว่า่ “กำำ�ไร” 

เป็็นเพีียงตััวเลขบนกระดาษ แต่่ Free Cash Flow (FCF) คืือ “เงิินสดจริงิ ๆ” ที่่�

บริษัิัทสามารถหยิิบมาใช้้ได้้หลัังจากหักค่าใช้้จ่่ายที่่�จำำ�เป็็นทั้้�งหมดออกไปแล้้ว ถ้้า

เทีียบให้้เห็็นภาพง่่าย ๆ คืือ

ลองนึึกภาพว่่าคุุณทำำ�งานประจำำ�มีีเงิินเดืือน 50,000 บาท

	📈 คุุณต้้องจ่่ายค่่าเช่่าบ้้าน ค่่ากิน ค่่าเดิินทาง (ค่่าใช้้จ่่ายดำำ�เนิินงาน)

	📈 คุุณต้้องเจีียดเงิินไปซ่่อมบำำ�รุุงบ้้าน หรือืซื้้�อคอมพิิวเตอร์ใ์หม่่เพื่่�อ

ใช้้ทำำ�งาน (CapEX หรือืเงิินลงทุุนเพื่่�อให้้ธุุรกิจสามารถดำำ�เนิิน 

ต่่อไปได้้)

	📈 คุณุต้้องเหลืือเงินิไว้ห้มุนุเวียีน เผื่่�อเพื่่�อนเบี้้�ยวหนี้้� หรือืต้้องซื้้�อของ

เข้้าบ้้านตุุนไว้้ (Change in NWC)

เงิินที่่�เหลืืออยู่่�ในกระเป๋๋าคุณจริงิ ๆ หลัังจากจ่ายทุุกอย่่างท่ี่�ว่่ามาจะเปรียีบ

เสมืือน Free Cash Flow ของธุุรกิจ
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เราหา FCF ไปเพื่่�ออะไร ?

นัักลงทุุนระดัับโลกอย่่าง Warren Buffett จะไม่่ดููแค่่กำำ�ไร แต่่เขาจะดูู FCF 

เพราะมัันบอกความจริงิ 3 ข้้อ

1.	 บริษัิัท “มีีเงิิน” เท่่าไร บางบริษัิัทกำำ�ไรเยอะมากแต่่เงิินสดไม่่มีี (เพราะลููกค้า

ไม่่จ่่ายเงิิน หรือืสต็็อกของจนเน่่า) FCF จะแสดงความจริงินี้้�ออกมา

2.	ความ สามารถในการจ่าย บริษัิัทจะเอาเงิินที่่�ไหนมาจ่าย “ปัันผล” หรือื  

“ซื้้�อหุ้้�นคืืน” คำำ�ตอบคืือ ต้้องมาจาก FCF ถ้้า FCF ติิดลบแต่่ยัังจ่่ายปัันผล แสดงว่่า

บริษัิัทกำำ�ลัังกู้้�เงิินมาแจก ซึ่่�งอัันตรายมาก

3.	 โอกาสในการเติิบโต บริษัิัทที่่�มี ีFCF เหลืือสููง สามารถเอาเงิินไปซื้้�อกิิจการอื่่�น  

หรือืขยายโรงงานใหม่่ได้้โดยไม่่ต้้องกู้้�เงิินธนาคาร

เรามาดููวิิธีกีารทำำ�จาก Template กัันเลย 

จาก Template จะมี ีSheet ให้้เรากรอกข้อ้มููลโดยเราจะกรอกข้อ้มููลเฉพาะ 

ช่อ่งที่่�เป็็นสีีเทาเท่่าน้ั้�น ช่่องอื่่�นจะเป็็นการผููกสููตรไว้้ให้้แล้้ว โดยเราจะต้้องนำำ�

ข้้อมููลจาก TradingView มากรอก 5 จุุด และค่่าคาดการณ์ท่ี่�เราต้องกำำ�หนดเอง 

1 จุุด ดัังนี้้�
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1.	 EBITDA คืือ กำำ�ไรจากการดำำ�เนิินงานจริงิ ๆ โดยยัังไม่่สนใจว่่าเราจะไป 

กู้้�เงิินจากแหล่่งไหนมาลงทุุนเท่่าไร

1  ค่่า EBITDA

2  ค่่า EBIT

5  ค่่า CapEx

6  อััตราการเติบิโต

3  ค่่า Depreciation & Amortization

4  ค่่า Change in 

working capital
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2.	 EBIT คืือ ผลลััพธ์ข์องธุุรกิจล้้วน ๆ ที่่�ยัังไม่่ถููกบิดเบืือนด้้วยเรื่่�องของหนี้้�สิิน

และภาษี

3.	 Depreciation & Amortization คืือ ค่่าใช้้จ่่ายท่ี่�ไม่่ใช่่เงิินสด แต่่เป็็นการ

หัักค่าใช้จ่้่ายทางบัญัชีเีกี่่�ยวกับมููลค่่าของเครื่่�องจัักรและทรัพัย์ส์ินิ (ค่่านี้้�เราจึึงต้้อง

บวกกลับ เพราะธุุรกิจไม่ไ่ด้้จ่่ายเงินิสดออกไป แต่่เป็็นเพีียงการบันัทึึกค่าใช้จ่้่ายทาง

บััญชีี)

4.	 Changes in working capital คืือ การเปลี่่�ยนแปลงของเงินิทุุนหมุุนเวีียน ถ้้า

ค่่าเป็็น บวก (+) แปลว่า่เงินิจมอยู่่�ในธุุรกิจิมากข้ึ้�น (เงินิในกระเป๋๋าลดลง) 

ถ้้าค่าเป็็น ลบ (-) แปลว่่าเราดึึงเงิินที่่�จมออกมาใช้้ได้้ (เงิินในกระเป๋๋า 

เพ่ิ่�มข้ึ้�น)

5.	 CapEx คืือ เงิินก้้อนใหญ่่ที่่�ต้้อง “จ่่าย” เพื่่�อรักัษาให้้ธุุรกิจดำำ�เนิินต่่อไปได้้

หรือืขยายตััวได้้ เช่่น ค่่าบำำ�รุุงรักัษาเครื่่�องจัักร 

6.	อั ตราการเติิบโตที่่�เราต้องกำำ�หนดเอง (ยกเว้น้ Changes in working capital 

ที่่�ไม่ค่งท่ี่�) ของกลุ่่�มกำำ�ไรอย่า่ง EBITDA, EBIT และ Depreciation & Amortization  

โดยส่่วนใหญ่่จะกำำ�หนดจากค่าเฉลี่่�ยของธุุรกิจนั้้�น ๆ ในอดีีต หรือืจะกำำ�หนดเป็็น

อััตราการเติิบโตของ GPD ประเทศนั้้�น ๆ ได้้ (เป็็นหน่ึ่�งในเหตุุผลที่่�หุ้้�นเติิบโตจะ 

คาดการณ์ได้้ยาก)

[203]

ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นประเมิินมููลค่่าหุ้้�น 44chapterchapter



โดยสููตรสำำ�หรับัหา Free Cash Flow มีีดัังนี้้� 

FCF = EBAIT + D&A - CapEx - Change in NWC

เราจะใช้้บริษัิัท KO (Coca-Cola) เป็็นตััวอย่่าง มาเริ่่�มใช้้งาน Template  

กัันเลย

ค่่าที่่� 1 และ 2  	 ข้้อมููล EBITDA & EBIT

หลัังจากเข้้ามาท่ี่�หน้้าข้้อมููลการเงิินของบริษัิัท ตััวแปรแรกท่ี่�เราจะใช้้คืือ 

EBITDA และ EBIT ให้้เลืือกหัวข้้อ Statements > Income statement เลืือก

ข้้อมููลเป็็นรายปีี

เราจะเริ่่�มดึึงข้้อมููลมาเติิมกัน เริ่่�มจาก EBITDA และ EBIT ให้้เราเข้้ามาท่ี่� 

TradingView คลิกปุ่่�ม ... ท้้ายชื่่�อหุ้้�นแล้้วเลืือก Metrics จากนั้้�นเลืือก Financials

2

1

3
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1 	คลิ กปุ่่�ม ....

2 	 เลืือก Metrics

3 	 เลืือก Financials

4 	 เลืือกหัวข้้อ statements

5 	 เลืือก Income statement

6 	 เลืือกข้้อมููลเป็็นรายปีี (Annual)

6
5

4
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เลื่่�อนลงมาด้านล่่างสุุดก็็จะเจอ EBITDA และ EBIT สามารถนำำ�ค่่านี้้�มาใส่่

ใน Template ได้้เลย

เวลาใส่่ข้้อมููลให้้ระวัังเรื่่�องหน่่วยและค่่าเงิิน หากเราประเมิินหุ้้�นสหรัฐัฯ  

TradingView จะแสดงเป็็นสกุุลเงิิน US Dollar อััตโนมััติิ เช่่น 14.91 B หมายถึึง 

หน่ึ่�งหมื่่�นสี่่�พัันเก้้าร้อ้ยสิิบล้้านดอลลาร์ส์หรัฐัฯ ให้้เราปััดเป็็นตััวเลขกลม ๆ ได้้เลย

เพื่่�อความสะดวก

นำำ�ตััวเลข EBITDA และ EBIT มาใส่่
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Tax หรือื Tax Rate 

ในสหรััฐฯ ปััจจุบุันัจะมีสีองค่า่ให้เ้ราเลือืกใส่ส่องแบบ ดังันี้้�

1.	 Federal Corporate Tax (ระดัับประเทศ) : ปััจจุุบัันอยู่่�ที่่�อััตรา

คงที่่� 21% (Flat Rate) ตามกฎหมาย TCJA ที่่�มีผีลต่อ่เนื่่�องมาถึงึปััจจุบุันั  

(ปีี 2026)

2.	 State Corporate Tax (ระดับัรััฐ) : แต่ล่ะรััฐเก็็บไม่เ่ท่า่กันั มีตีั้้�งแต่ ่

0% ไปจนถึงึ 11.5% (เช่น่ รััฐ New Jersey เก็็บสููงที่่�สุดุ ส่ว่นรััฐอื่่�นอย่า่ง 

Texas หรือื Washington ไม่เ่ก็็บภาษีีส่ว่นนี้้�)

3.	 Combined Rate (อััตราเฉลี่่�ย) : ในการทำำ�โมเดลการเงินิระดัับ

สากล (เช่น่ ข้อ้มููลจากนัักวิเิคราะห์)์ มัักจะใช้ค้่่าเฉลี่่�ยรวมที่่�ประมาณ 

25.5%-25.8% เพื่่�อความสมจริงิ แต่จ่ากตัวัอย่า่งขอใช้เ้ป็็นตัวัเลขกลม ๆ   

ที่่� 20%
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ค่่าที่่� 3 	 Depreciation & Amortization (ค่่าเส่ื่�อมราคาและ 

ค่่าตััดจำำ�หน่่าย)

Depreciation & Amortization หาได้้จากหัวข้อ้ Statements > Cash flow 

จากนั้้�นคลิกลููกศร Dropdown จาก Cash from operating activities แล้้วคลิก 

Dropdown Funds from operations ก็็จะเจอ Depreciation & amortization

1 	 เลืือกหัวข้้อ Statements

2 	คลิ กที่่� Cash flow

3 	คลิ กลููกศร Dropdown > 

Cash from operating 

activities > Funds from 

operations

4 	คลิ กที่่�ค่่าเสื่่�อมและค่่าตััด

จำำ�หน่่าย Depreciation & 

amortization

5 	นำ ำ�ค่่า 1.07 B ไปกรอกข้อมููล

1

2

5

4

3
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ค่่าที่่� 4 	 Change NWC หรือื Changes in working capital  

การเปลี่่�ยนแปลงของเงิินทุุนหมุุนเวีียน

นำำ�ค่่า Depreciation & Amortization มาใส่่

ค่่าน้ี้�เป็็นค่่าที่่�จะเป็็นได้้ทั้้�งค่่า บวก และค่่า ลบ 

ค่่า Changes in working capital เป็น็บวก (+) = เงิินไหลออก

เกิิดจากสต็็อกบวม หรือืลููกหน้ี้�ค้้างเงิินเรามากขึ้้�น

ผลต่่อ FCF ต้้อง “หัักออก” เพราะเงินิไปจมอยู่่�ในของ ไม่ไ่ด้้อยู่่�

ในกระเป๋๋าเรา

ค่่า Changes in working capital เป็็นลบ (-) = เงิินไหลเข้้า

[209]

ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นประเมิินมููลค่่าหุ้้�น 44chapterchapter



เกิิดจากขายของในสต็็อกจนเกล้ี้�ยง หรือืเก็็บเงิินจากลููกหน้ี้�ได้้

เก่่งขึ้้�น

ผลต่่อ FCF ต้้อง “บวกเข้้า” เพราะเราดึึงเงิินที่่�เคยจมกลัับมา

เป็็นเงิินสดได้้

ให้้นำำ�เครื่่�องหมายมากรอกด้้วย

โดยข้้อมููลจะอยู่่�ที่่�เดีียวกันกัับ Depreciation & Amortization ก่่อนหน้้านี้้�  

คืือ เลืือกหัวข้้อ Statements > Cash flow คลิกลููกศร Dropdown Cash from 

operating activities แล้้วเราก็จะเจอ Changes in working capital 

1 	 เลืือกหัวข้้อ Statements

2 	คลิ กที่่� Cash flow

3 	คลิ กลููกศร Dropdown Cash from operating activities เลืือก 

Changes in working capital 

4 	นำ ำ�ค่่าที่่�ได้้ไปกรอกข้้อมููล
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1

2

4

3

ส่่วนค่่าในอนาคตเราต้อ้งประมาณการเอง

จากอดีีตที่่�ผ่า่นมาของบริษิััท เน่ื่�องจากค่่านี้้�

เป็็นได้ท้ั้้�งบวกและลบเป็็นเรื่่�องปกติิ

ยกค่่าน้ั้�นมาใส่่ได้เ้ลย
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เมื่่�อได้้ค่่า WACC สามารถไป Step 3 ได้้เลย

Step 3 	 หา Terminal Value

Terminal Value คืือ มููลค่่าสุุดท้้ายของปีีท่ี่�เราประมาณการ เช่่น ปีีท่ี่� 5  

แต่่เน่ื่�องด้้วยธุุรกิิจยัังคงดำำ�เนิินต่่อไป ดัังนั้้�น Terminal Value จึึงต้้องนำำ�ผลกำำ�ไร

ทั้้�งหมดตั้้�งแต่่หลัังจากปีีที่่�เราประมาณปีีที่่� 6 ขึ้้�นไป จนถึึงอนาคตที่่�ไม่่มีีวัันสิ้้�นสุุด 

เพื่่�อให้้เราได้้มููลค่่ารวมของบริษัิัทแสดงเป็็นตััวเลขก้้อนเดีียวที่่�จะใช้้เป็็นตััวแทน

มููลค่่าของธุุรกิิจในปััจจุุบััน โดยภาพรวมของ Terminal Value เราจะต้้องกรอก

ข้้อมููล 3 ค่่า ดัังนี้้�

หลังัจากใส่่ Market return 

ก็จ็ะเสร็จ็ Step 2

ได้ ้WACC แล้ว้
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1.	 g (Growth Rate) คืือ อััตราการเติิบโตของธุุรกิิจ ส่่วนใหญ่่นิิยมใช้้เป็็น 

Rate เดีียวกัันกัับการเติิบโตของ GDP ประเทศนั้้�น แต่่เราสามารถปรับัเปล่ี่�ยน

ตามมุุมมองของเราได้้

2.	 Net Debt คืือ ตััวเลขท่ี่�บอกภาระหนี้้�ที่่�แท้จ้ริงิของบริษัิัท หลัังจากหัักล้้าง

ด้้วยสิินทรัพัย์์ที่่�สภาพคล่องสููงที่่�สุุดออกไปแล้้ว ค่่านี้้�จะเป็็นได้้ทั้้�งบวกและลบ

3.	 Total Shares Outstanding คืือ จำำ�นวนหุ้้�นทั้้�งหมดในมืือผู้้�ถืือหุ้้�นเพื่่�อ

ที่่�จะนำำ�มาหามููลค่่าต่่อ 1 หุ้้�น

1  ค่่า g (Growth Rate)

2  ค่่า Net Debt

3  ค่่า Total Shares Outstanding
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ค่่าที่่� 1 	 g (Growth Rate) 

จากตััวอย่่างเราจะใช้้ 2% สำำ�หรับัหุ้้�นท่ี่�เติิบโตจะคาดการณ์์ได้้ยากกว่่าหุ้้�น

ที่่�ผ่่านจุุดเติิบโตมาแล้้ว หรืือเป็็นหุ้้�นมั่่�นคง เน่ื่�องจากการเติิบโตจะต้้องมีีวัันที่่�ธุุรกิิจ

เติิบโตช้้าลงจากการแข่่งขััน เทคโนโลยีี และปััจจััยอ่ื่�น ๆ ที่่�คาดการณ์์ได้้ยาก 

เมื่่�อใส่่ค่่า g (Growth Rate) แล้้วเราจะได้้ค่่าอ่ื่�น ๆ แสดงขึ้้�นมาทัันทีี

Terminal Value เราจะใช้้ Free Cash Flow ปีีสุุดท้้ายที่่�เรา

ประมาณการเป็็นตััวแทนของอนาคต โดยจะมีีสููตรดัังนี้้�

Terminal Value = [FCF ปีีสุุดท้้าย* x (1 + g)] / (WACC - g)

จะได้้ 	 325.12 B = [12.76 B x (1 + 0.02)] / (0.06 - 0.02)

ใส่่อัตัราการเติบิโตตามสมมุุติฐิานของเรา
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Present Value of Terminal value จะเป็็นการแปลงข้้อมููล 

Terminal Value ให้้อยู่่�ในรููปของปััจจุุบััน จะมีีสููตรดัังนี้้�

Present Value of Terminal value = Terminal Value /  

(1 + WACC)^ปีีสุุดท้้าย*

จะได้้	 242.9 B = 325.12 B / (1 + 0.06)^5

*จะเป็็นตัวัเลขจาก Template ที่่�ผู้้�เขีียนกำำ�หนดไว้ใ้ห้้ 

แต่ใ่นความจริงิตัวัเลขจะเปลี่่�ยนแปลงได้ ้ข้ึ้�นอยู่่�กับั

การประมาณการของแต่ล่ะคน

*^ปีีสุดุท้า้ย หมายถึงึ ยกกำำ�ลังัปีีสุดุท้า้ยที่่�เรา 

ประมาณการ เช่น่ จากตัวัอย่า่งจะประมาณการ 5 ปีี  

ปีีสุดุท้า้ยคืือ ปีีที่่� 5 เราก็จ็ะใช้เ้ป็็นยกกำำ�ลังั 5

Enterprise Value คืือ มููลค่่าของกิิจการที่่�รวมจากกระแส

เงิินสดที่่�เราคาดการณ์์ในมุุมของนัักลงทุุน ทั้้�งเจ้้าหนี้้� (เช่่น 

ธนาคารที่่�ปล่่อยกู้้�ให้้เรา) และเจ้้าของ (ผู้้�ถืือหุ้้�น) โดยจะมีีสููตร

ดัังนี้้�
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ค่่าที่่� 2 	 Net Debt 

ความหมายโดยสรุุป

Enterprise Value = รวมมููลค่่ากระแสเงิินสดในรููปมูลค่่า

ปัจัจุบุันั* + Present Value of Terminal value จะได้้ 290.75 B

*จากตัวัอย่า่ง Template จะเป็็นการประมาณการ 5 ปีี  

ก็จ็ะใช้ร้วมมููลค่่ากระแสเงินิสด 

ในรููปปัจจุุบันัตั้้�งแต่ปี่ีที่่� 1-5

ค่่าเป็็นบวก (+) บริษัิัทมีีหนี้้�มากกว่่าเงิินสด  

(มีีภาระหนี้้�ที่่�ต้้องหาเงิินมาใช้้คืืน)

ค่่าเป็็นลบ (-) บริษัิัทมีีเงิินสดมากกว่่าหนี้้�  

(มีีสถานะเป็็นเงิินสดสุุทธิ ิหรือื Net Cash Position)
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Net Debt สามารถดึึงข้้อมููลจาก TradingView ได้้ดัังนี้้�

1 	 เลืือกหััวข้้อ Statements		  3 	 ค่่า Net Debt 

2 	คลิ กที่่� Balance sheet

เมื่่�อใส่่ค่่า Net Debt 

จะได้ ้Equity Value 

ทันัทีี

1

2

3
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ค่่าที่่� 3 	 Total Shares Outstanding 

ค่่านี้้�สามารถหาได้้จาก TradingView ดัังนี้้�

Equity Value คืือ มููลค่่าที่่�เหลือถึึงมืือ “ผู้้�ถืือหุ้้�น” เพีียง 

กลุ่่�มเดีียวเท่่านั้้�น หลังจากท่ี่�หัักภาระผููกพันัอื่่�นออกไปหมดแล้้ว 

Equity Value มาจาก

	 Equity Value = Enterprise Value - Net Debt

จะได้้ 	 259.59 B = 290.75 B - 31.16 B

เลือืกหััวข้้อ Statistics

นำำ�จำำ�นวนหุ้้�นปีีล่า่สุดุมาใส่่ได้เ้ลย
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การหามููลค่่าหุ้้�น คืือการนำำ� Equity Value มาหารด้้วยจำำ�นวนหุ้้�นทั้้�งหมด

เราก็็จะได้้มููลค่่าที่่�เหมาะสมตามการประมาณการของเรา

มูลูค่่าหุ้้�นท่ี่�เหมาะสม = Equity Value / Total Shares Outstanding 

	 60.37 = 259.59 B / 4.3 B

เมื่่�อนำำ�จำำ�นวนหุ้้�นมาใส่่ เราก็จ็ะได้ ้

มููลค่่าหุ้้�น เป็็นอันัเสร็จ็สิ้้�น

เราจะได้้มููลค่่าหุ้้�นท่ี่�เหมาะสมตามสมมุติิฐานที่่�เราตั้้�งขึ้้�นสำำ�หรับัการเติิบโต

คืือ 60.37 USD* สำำ�หรับัหุ้้�น Coca-Cola 
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