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 ในการศึกษาครั� งนี�  มีวตัถุประสงค์เพื�อศึกษาการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพื�นฐาน 

ตลอดจน ประเมินมูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์(Intrinsic Value) เปรียบเทียบกบัราคาตลาด (ณ วนัที� 

23 เมษายน 2553) ของหลกัทรัพยก์ลุ่ม Modern Trade จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ บริษทั โฮมโปร

ดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จาํกดั (มหาชน) บริษทั ซีพี ออลล ์

จาํกดั (มหาชน) บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน) และบริษทั บิPกซี ซุปเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกัด 

(มหาชน)  

 โดยในการวเิคราะห์ครั� งนี�ไดใ้ชก้ารวเิคราะห์หลกัทรัพยแ์บบวิธี Top-Down Approach โดยทาํ

การวเิคราะห์ 3 ขั�นตอน คือ วเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรม และวิเคราะห์บริษทั

ทั�งในเชิงคุณภาพ และเชิงปริมาณ จากนั�นทาํการประเมินมูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบ

ประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวิธีคิดลดเงินปันผล และวิธีคิลดกระแสเงินสดของกิจการ จากกระแสเงิน

สดอิสระของกิจการ โดยกาํหนดช่วงเวลาที�จดัทาํประมาณการงบการเงิน ตั�งแต่ปี 2553-2556 รวม

ระยะเวลา 4 ปี สรุปผลการศึกษาไดด้งันี�  

ภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2552 เริ�มปรับตวัดีขึ�น เนื�องจากไดรั้บปัจจยัสนบัสนุนในดา้นต่างๆ

ได้แก่  การฟื� นตัวของเศรษฐกิจโลก การขยายการลงทุนของภาครัฐ การฟื� นตัวของอุปสงค์

ภายในประเทศ รวมถึงการจา้งงาน และความเชื�อมั�นในระบบเศรษฐกิจที�ดีขึ�น ทาํให้ภาคอุตสาหกรรม

การผลิตและภาคบริการโดยเฉพาะการท่องเที�ยวปรับตวัดีขึ�น สําหรับแนวโนม้ของเศรษฐกิจไทยในปี 

2553 นั�นมีแนวโน้มที�จะขยายตวัอย่างต่อเนื�องจากไตรมาสสุดทา้ย ปี 2552 โดยในช่วงครึ� งปีแรก



(2) 

 

 

เศรษฐกิจจะไดรั้บแรงสนบัสนุนจากการฟื� นตวัอยา่งชา้ๆ ของอุปสงคใ์นตลาดโลกในช่วงครึ� งปีหลงั 

การฟื� นตวัของเศรษฐกิจโลก และในครึ� งปีหลงัเศรษฐกิจมีแนวโนม้ที�จะแข็งแกร่งขึ�นซึ� งจะเอื�ออาํนวย

ต่อภาคการส่งออกของไทยมากขึ�น 

ภาพรวมอุตสาหกรรมธุรกิจคา้ส่งคา้ปลีกในปี 2552 ปรับตวัดีขึ�นตามภาวะเศรษฐกิจ ส่งผลให้

ผูบ้ริโภคเริ�มมีความเชื�อมั�นมากขึ�น ซึ� งจะส่งผลดีต่อกาํลงัซื�อของผูบ้ริโภค อยา่งไรก็ตามธุรกิจยงัตอ้ง

เผชิญกบัสถานการณ์ต่างๆ เช่น แนวโนม้การปรับตวัสูงขึ�นของราคานํ� ามนั ที�จะส่งผลกระทบต่อภาระ

ค่าใชจ่้าย และการตดัสินใจซื�อของผูบ้ริโภค รวมถึงสถานการณ์การแพร่ระบาดของไขห้วดัใหญ่สาย

พนัธ์ุใหม่ 2009 และปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองซึ� งเป็นปัจจยัลบที�จะทาํให้ยอดขายของธุรกิจ

คา้ปลีกคา้ส่งเติบโตไดอ้ย่างจาํกดั สําหรับแนวโนม้ของธุรกิจในปี 2553 นั�นธุรกิจมีแนวโน้มเติบโต

จากปีก่อน โดยคาดวา่จะขยายตวัอยูที่�ร้อยละ 4-5  และผูป้ระกอบการในกลุ่มคา้ปลีกคา้ส่งมีแนวโน้ม

ขยายสาขาต่อเนื�อง แต่ส่วนใหญ่จะเป็นการขยายธุรกิจที�มีขนาดเล็กลง  

จากผลการศึกษาการประเมินมูลค่าหุน้สามญัดว้ยวธีิคิดลดเงินปันผล 

บริษทั โฮมโปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) : HMPRO ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสม

เท่ากบั 6.23 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดเท่ากบั 5.80 บาท พบว่ามูลค่าที�แทจ้ริงสูงกวา่ราคา

ตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จาํกัด (มหาชน) : ROBINS ได้มูลค่าหุ้นที�

เหมาะสมเท่ากบั 6.14 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 13.00 บาท 

พบวา่มูลค่าที�แทจ้ริงตํ�ากวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรขายหลกัทรัพยเ์พื�อการลงทุน 

บริษทั ซีพี ออลล์ จาํกดั (มหาชน) : CPALL ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสมเท่ากบั 37.99 

บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 28.00 บาท พบวา่มูลค่าที�แทจ้ริงสูง

กวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน) : MAKRO ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสมเท่ากบั 

110.80 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 95.00 บาท พบว่ามูลค่าที�

แทจ้ริงสูงกวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษทั บิPกซี ซุปเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) : BIGC ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสม

เท่ากบั 43.02 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 45.75 บาท พบว่า

มูลค่าที�แทจ้ริงตํ�ากวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรขายหลกัทรัพยเ์พื�อการลงทุน 
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และผลการศึกษาการประเมินมูลค่าหุ้นสามญัด้วยวิธีคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ จาก

กระแสเงินสดอิสระส่วนของกิจการ (Free cash flow to firm: FCFF) 

บริษทั โฮมโปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) : HMPRO ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสม

เท่ากบั 11.27 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดซึ� งมีค่าเท่ากบั 5.80 บาท พบวา่มูลค่าที�แทจ้ริงสูงกวา่

ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษัท ห้างสรรพสินค้าโรบินสัน จาํกัด (มหาชน) : ROBINS ได้มูลค่าหุ้นที�

เหมาะสมเท่ากบั 30.58 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 13.00 บาท 

พบวา่มูลค่าที�แทจ้ริงสูงกวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษทั ซีพี ออลล์ จาํกดั (มหาชน) : CPALL ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสมเท่ากบั 29.84 

บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 28.00 บาท พบวา่มูลค่าที�แทจ้ริงสูง

กวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน) : MAKRO ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสมเท่ากบั 

356.03 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 95.00 บาท พบวา่มูลค่าที�

แทจ้ริงสูงกวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

บริษทั บิPกซี ซุปเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) : BIGC ไดมู้ลค่าหุ้นที�เหมาะสม

เท่ากบั 150.07 บาท เมื�อเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ซึ� งมีค่าเท่ากบั 45.75 บาท พบว่า

มูลค่าที�แทจ้ริงสูงกวา่ราคาตลาด ดงันั�นผูล้งทุนควรซื�อหลกัทรัพยเ์พื�อลงทุน 

เมื�อนาํผลการศึกษาที�ไดม้าทาํการเปรียบเทียบการคาํนวณมูลค่าที�แทจ้ริงของหลกัทรัพยแ์ต่ละ

วธีิกบัราคาตลาดเพื�อใชใ้นการตดัสินใจลงทุนที�เหมาะสม จะพบวา่การประเมินมูลค่าที�แทจ้ริงของหุ้น

บริษทัโฮมโปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) : HMPRO บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสัน จาํกดั 

(มหาชน) : ROBINS บริษทั สยามแม็คโคร จาํกดั (มหาชน) : MAKRO และบริษทั บิPกซี ซุปเปอร์เซ็น

เตอร์ จาํกดั (มหาชน) : BIGC ควรใช้วิธีการประเมินมูลค่าด้วยวิธีคิดลดเงินปันผลเพราะให้ค่าที�

ใกลเ้คียงกบัราคาตลาดมากกว่าวิธีคิดลดกระแสเงินสดของกิจการ สําหรับบริษทั ซีพี ออลล์ จาํกดั 

(มหาชน) : CPALL ควรใชว้ิธีการประเมินมูลค่าดว้ยวิธีคิดลดกระแสเงินสดของกิจการเพราะให้ค่าที�

ใกลเ้คียงกบัราคาตลาดมากกวา่วธีิคิดลดเงินปันผล  

 


