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บทคัดยอ 

การคนควาแบบอิสระฉบับนี้ มี วัต ถุประสงค เพ่ือวิ เคราะหปจจัย พ้ืนฐานและประเมินมูลค า 
ท่ีแทจริงของหลักทรัพยบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (BTS) โดยไดเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ
จากรายงานประจําปของ บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บทวิเคราะหจากบริษัทหลักทรัพย  
และรายงานภาวะเศรษฐกิจจากธนาคารแหงประเทศไทย เพ่ือนํามาวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน สําหรับการประเมิน
มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยไดนําการจําลองสถานการณมาประยุกตใชกับการประเมินมูลคาท่ีแทจริงดวย
วิธีการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลและวิธี Sum of the Part (SOTP)  

ผลการศึกษาพบวา การประเมินมูลคาหุนสามัญดวยการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลของ
หลักทรัพย BTS พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 2560 มีราคาเปาหมายเทากับ 11.97 บาท 
และราคาเปาหมายอยูระหวาง 5.33 ถึง 18.70 บาท ดวยความนาจะเปนท่ี 95% และการประเมินมูลคาหุน
โดยวิธี Sum of the Part (SOTP) ของหลักทรัพย BTS พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 
2560 มีราคาเปาหมายเทากับ 20.19 บาท และราคาเปาหมายอยูระหวาง 17.88 ถึง 22.49 บาท ดวยความ
นาจะเปนท่ี 95% 

คําสําคัญ (5 คํา) บีทีเอส หุนสามัญ ประเมินมูลคา ราคาเปาหมาย เงินปนผล 

ABSTRACT 

The objectives of this study was of fundamental analysis and evaluated securities of 
BTS Group Holdings Public Company Limited. This study use the secondary data from the 
report of BTS Group Holdings Public Company Limited, equity research by broker and the 
annual report of the bank of Thailand for fundamental analysis. For the evaluated value use 
simulation applied with dividend discount model and sum of the part model. 

The findings show that the evaluated value use dividend discount model of BTS that 
target price at 2017 is 11.97 bath and target price between 5.33 to 18.70 bath. Moreover, 
sum of the part model of BTS that target price at 2017 is 20.19 bath and target price 
between 17.88 to 22.49 bath. 

Key word (5 คํา) BTS securities evaluated value target price dividend 
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ท่ีมาและความสําคัญ 

หมวดขนสงและโลจิสติกส เปนอุตสาหกรรมท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุนโดยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalzation) ณ วันท่ี 20 กันยายน 2559 เทากับ 936,259.48 ลานบาท สูงสุดในกลุม
อุตสาหกรรมกลุมบริการ และยังเปนอุตสาหกรรมท่ีสําคัญในดานการพัฒนาโครงการสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม
ขนสงของไทยโดยมีการวางแผนพัฒนาสวนตอขยายของรถไฟฟา 10 เสนทาง ระยะทางรวม 464 กม.  
เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของคนเมือง สงผลใหจํานวนผูโดยสารประจําทางมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง ในขณะ
ท่ีจํานวนผูใชบริการระบบรถไฟฟามีอัตราการเติบโตสูงข้ึน  

บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) เปนผูนําในธุรกิจระบบขนสงมวลชนในประเทศไทย ไดมี
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและอยูใน 50 บริษัทท่ีใหญท่ีสุดในประเทศไทย โดย ณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 
2560 บริษัทฯ มีมูลคาตามราคาตลาด 102.0 พันลานบาท กลุมบริษัทบีทีเอส สามารถแบงไดเปน 4 ธุรกิจหลัก 
ไดแก ระบบขนสงมวลชน สื่อโฆษณา อสังหาริมทรัพย และบริการ โดยธุรกิจในระบบขนสงมวลชนมีโอกาสท่ี
จะสามารถในการทํากําไรในอนาคต เนื่องจากกลุมบริษัทบีทีเอส มีการลงนามในสัญญารถไฟฟาสวนตอขยาย
สายสีเขียวเหนือและใต (หมอชิต - คูคต และแบริ่ง – สมุทรปราการ) ระยะทางรวม 30.8 กิโลเมตร รวมถึง
รถไฟฟาสายสีชมพู และรถไฟฟาสายสีเหลือง รวมระยะทางท้ังสิ้น 97.5 กิโลเมตร โดยสามารถเพ่ิมเสนทาง
รถไฟฟาข้ึนเปน 3 เทาของระยะทางปจจุบันท่ี 36.3 กิโลเมตร ซ่ึงจะทําใหกลุมบริษัทมีรายไดจากการใหบริการ
เดินรถและซอมบํารุงในระยะยาวและสมํ่าเสมอ 

นอกจากนี้บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ไดรับการจัดอันดับเครดิตขององคกรท่ีระดับ A 
จากบริษัท ฟทช เรทต้ิงส (ประเทศไทย) จํากัด โดยบริษัทจัดอันดับเครดิตประเมินวา บริษัทมีรายไดสมํ่าเสมอ 
มีสภาพคลองทางการเงินท่ีแข็งแกรง และมีความสามารถในการทํากําไรท่ีคงท่ีในธุรกิจระบบรถไฟฟาและธุรกิจ
สื่อโฆษณา และการจัดอันดับดังกลาวยังจะชวยใหบริษัทฯสามารถเขาถึงแหลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไดมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ดวยความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และการเขาถึงแหลงทุนไดงาย ดังนั้น
หลักทรัพยของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (BTS) จึงมีความนาสนใจในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยโดยวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานท่ีจะใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว (บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด 
(มหาชน),2559) 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานและประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง 
จํากัด (มหาชน) (BTS) 

วิธีการศึกษา 

การศึกษาในครั้งนี้ทําการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ โดยใชหลักการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานซ่ึงประกอบดวย 
การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศในปพ.ศ. 2555 และแนวโนมป พ.ศ. 2560 การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม
ดวยการวิเคราะหเชิงคุณภาพ โดยการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรม (Five Force Model)  
การวิเคราะหขอมูลของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) จะแบงเปน 2 สวน คือ การวิเคราะหขอมูล
เชิงคุณภาพประกอบดวยขอมูลลักษณะการดําเนินงาน ขอมูลประวัติความเปนมา และแผนงานในอนาคต โดย
การวิเคราะหแบบ SWOT Analysis และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณดวยการวิเคราะหอัตราสวนทางเงิน
ของบริษัท ซ่ึงอาศัยงบการเงินยอนหลังตั้งแตป 2555-2559  
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การประเมินมูลคาท่ีแทจริงเพ่ือหามูลคาท่ีแทจริง ณ วันท่ีประเมินมูลคาหุนสามัญ โดยวิธีการคิดลด
กระแสเงินสดจากเงินปนผลและวิธี Sum of the Part (SOTP) โดยเปนการประเมินมูลคาหุนสามัญสําหรับหุน
ส า มั ญ ท่ี มี ธุ ร กิ จ ห ล า ก ห ล า ย ท่ี แ ต ก ต า ง กั น ห รื อ ธุ ร กิ จ ท่ี มี ลั ก ษ ณ ะ เป น  Holding Company  
ดวยการประเมินราคาหุนสามัญท่ีเหมาะสมของแตละบริษัทท่ีบริษัท Holding Company ถือหุนอยูนั้น
สามารถประเมินไดหลายวิธี อาทิ การประเมินมูลคาหุนสามัญดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสดโดยใช Free Cash 
Flow to the Firm Model : FCFF ห รื อ  Free Cash Flow to the Equity Model : FCFE  
การประเมินมูลคาดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสดโดยใชเงินปนผล (Dividend Discounted Model : DDM) และ
การประเมินมูลคาโดยวิธีสัมพัทธ (Relative Approach) เปนตน จากนั้นจึงนํามูลคาหุนสามัญหรือราคา
เปาหมายของแตละประเภทธุรกิจนํามาบวกเปนราคาเปาหมายของหุนสามัญซ่ึงเปน Holding Company ตาม
สัดสวนท่ีบริษัทHolding Company ถือหุนอยู ท้ังนี้สามารถเลือกราคาเปาหมายของหุนสามัญของแตละ
ประเภทธุรกิจท่ีเหมาะสมท่ีสุด หรือคาเฉลี่ยราคาเปาหมายของแตละประเภทธุรกิจ 

ผลการศึกษา 

การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของ บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2559 ขยายตัวไดดี โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 3.2 โดยแรงขับเคลื่อนหลักมา
จากภาคการทองเท่ียวท่ีเติบโตไดดี สงผลใหธุรกิจบริการท่ีเก่ียวเนื่องกับการทองเท่ียวขยายตัว การบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยสนับสนุนจากรายไดและการจางงานในภาคบริการท่ีขยายตัวตาม
การทองเท่ียว ท้ังนี้เศรษฐกิจไทยในป 2560  คาดวาเศรษฐกิจฟนตัวอยางตอเนื่อง โดยสามารถขยายตัวได 
รอยละ 3.6 (โดยมีชวงท่ีคาดการณท่ีรอยละ 3.3-3.9) โดยแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจจะมีความสมดุลมากข้ึน
ระหวางอุปสงคในประเทศและตางประเทศ เนื่องจากภาคการสงออกมีแนวโนมฟนตัวตามเศรษฐกิจคูคาและ
ปจจัยสนับสนุนจากแนวโนมความตองการสินคาอิเล็กทรอนิกสในตลาดโลกเพ่ิมข้ึน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 
2559) 

ดวยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดให บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อยูในหมวด
ธุรกิจขนสงและโลจิสติกส จึงไดมีการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมของอุตสาหกรรมขนสงมวลชน
ดังนี้ 

1. การแขงขันระหวางคูแขงขันท่ีมีอยูในปจจุบันไมรุนแรงมากนัก ซ่ึงจะเห็นวามีเพียงบริษัทเดียวไดแก
บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (“บีอีเอ็ม”) ท่ีมีศักยภาพในระบบรถไฟฟาเทียบเทา 

บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ท้ังนี้บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ยังคงมีสวนแบง
การตลาดสูงสุดและมีความไดเปรียบมากกวาคูแขงขันเดียวกันในอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทบีทีเอส 
กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มีสวนแบงการตลาดของรถไฟฟาในพ้ืนท่ีกรุงเทพมหานครมากท่ีสุดเทากับรอยละ 
66 รองลงมาคือ บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) หรือ บีอีเอ็ม เทากับรอยละ 27 และ
สุดทายคือการรถไฟฟาแหงประเทศเทากับรอยละ 7    

2. ภัยคุกคามจากคูแขงขันรายใหม  ผูท่ีจะเขามาแขงขันในธุรกิจระบบรถไฟฟาเปนไปไดคอนขางยาก 
เนื่องจากตองใชงบประมาณในการลงทุนสูงมาก และจะตองมีเทคโนโลยีและนวัตกรรมในการดําเนินงานระบบ
รถไฟฟาอยางครอบคลุมทุกสวนงาน รวมท้ังมีประสบการณ ความเชี่ยวชาญในการดําเนินงานและเปนท่ียอมรับ
ของผูใชบริการเปนอยางมาก และเง่ือนไขในการเขามาในตลาดธุรกิจระบบรถไฟฟาทําไดยาก 
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3. ภัยคุกคามจากสินคาทดแทน ผูโดยสารสวนใหญยังคงเลือกการเดินทางโดยรถโดยสารประจําทาง 
ท้ังนี้จํานวนผูโดยสารประจําทางมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง ในขณะท่ีอุปสงคในการใชบริการระบบรถไฟฟา
เพ่ิมสูงข้ึน เนื่องจากปญหาการจราจรท่ีติดขัด ซ่ึงจะเห็นไดวาในป 2559 รถไฟฟา BTS มีจํานวนผูใชบริการ
เพ่ิมข้ึนรอยละ 6.3 จากปกอน (บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน),2559) 

4. อํานาจตอรองของผูบริโภคมีคอนขางสูง เนื่องจากมีทางเลือกในการเดินทางมากมาย เชน รถไฟฟา 
MRT รถยนตสวนตัว รถตูโดยสาร รถโดยสารประจําทาง รถแทกซ่ี และรถไฟ เปนตน  

5. อํานาจตอรองของผูขายปจจัยการผลิต บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ถือไดวาเปนผูนํา
ในตลาดธุรกิจระบบรถไฟฟายกระดับของประเทศไทย ดังนั้นจึงสามารถตอรองกับผูขายปจจัยการผลิตได เชน 
ไฟฟานครหลวง (กฟน.) เนื่องจากระบบรถไฟฟาตองใชพลังงานไฟฟาในกระบวนการเดินรถ 

บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจระบบขนสงมวลชน ธุรกิจสื่อโฆษณา ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย และธุรกิจบริการ โดยมีรายไดหลักมาจากธุรกิจระบบขนสงมวลชน นอกจากนี้บีทีเอสซีไดขาย
รายไดคาโดยสารสุทธิในอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนจากการดําเนินงานจากรถไฟฟาสายสีเขียวหลักภายใตสัญญา
สัมปทานใหแกกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) และยังเปน 
ผูถือหนวยลงทุนรายใหญท่ีสุด โดยบริษัทฯลงทุน 1 ใน 3 ของจํานวนหนวยลงทุนท้ังหมดใน BTSGIF คิดเปน
รอยละ 33.33  

จากการวิเคราะห SWOT ของบริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ดังนี้ 

จุดแข็ง  

บริษัทสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนในตราสารหนี้ไดงายและมีความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว

และสมํ่าเสมอจากการโครงการรถไฟฟาสวนตอขยายสายสีเขียวเหนือและใต รวมท้ังโครงการรถไฟฟาสาย 

สีชมพูและสายสีเหลือง การเพ่ิมสัดสวนการถือหุนใน MACO เทากับ 12.46 % และการขยายฐานลูกคาผาน

การลงทุนในบริษัทรวมทุน Titanium Compass Sdn Bhd (TCSB) จํานวน 19% ของกลุมวีจีไอ รวมถึงการ

รับรูรายไดจากการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย มูลคาโครงการรวมประมาณ 23,000 ลานบาท นอกจากนี้

หลักทรัพยของบริษัทยังมีโอกาสท่ีจะมีฐานจํานวนผูถือหุนไดกวางข้ึน และมีสภาพคลองในการซ้ือขายท่ีสูงข้ึน 

 จุดออน 

บริษัทฯจะตองใชงบประมาณในการลงทุนและคาใชจายในการลงทุนซ้ือสินทรัพยสูง สงผลใหตนทุนการ

ดําเนินงานรวมเพ่ิมข้ึนในสัดสวนท่ีมากกวาการเพ่ิมข้ึนของรายไดจากการดําเนินงานรวม 

โอกาส 

บริษัทฯมีโอกาสไดรับสวนแบงกําไรสุทธิจาก BTSGIF เพ่ิมข้ึน จากจํานวนผูโดยสารรวมและอัตรา 

คาโดยสารเฉลี่ยในสวนรถไฟฟาสายหลักเพ่ิมข้ึน รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้นธุรกรรมท่ีเก่ียวกับ 

อสังหาริมทรัพยและจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเพ่ิมสูงข้ึน สงผลอุปสงคในธุรกิจอสังหาริมทรัพยและธุรกิจ

การบริการเติบโตเพ่ิมสูงข้ึน  
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อุปสรรค 

ปจจุบันสัญญาสัมปทานระบบรถไฟฟาสายสีเขียวหลักเหลืออายุประมาณ 17 ป สิ้นสุดสัญญาวันท่ี 4 

ธันวาคม 2572 อาจสงผลใหบริษัทฯอาจไมไดรับรายไดจากรถไฟฟาสายสีเขียวหลักดังกลาว 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน อาทิ (1) อัตราผลตอบแทนตอทรัพยสิน (Rate of Return on 
Asset หรือ ROA) ในป 2557 มีอัตราสูงท่ีสุดเทากับรอยละ 18.90 แสดงวาบริษัทมีประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยใหเกิดกําไรไดมากข้ึน เนื่องจากรับรูกําไรจากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิในอนาคตจากการ
ดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนกรุงเทพสายหลัก (2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสามัญ 
(Return on common shareholders’ Equity หรือ ROE) ระหวางป 2555-2559 อยูในระดับท่ีใกลเคียงกัน 
โดยในป 2557 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสามัญสูงท่ีสุดเทากับรอยละ 24.62 แสดงวา ผลตอบแทน
จากเงินทุนท่ีผู ถือหุนสามัญไดรับจากการดําเนินงานของกิจการเทากับรอยละ 24.62 ถือวากิจการมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรท่ีสูง (3) กําไรตอหุน (Earnings per Share หรือ EPS) ระหวางป 2555-2559  
อยูในระดับท่ีใกลเคียงกัน โดยในป 2557 มีกําไรตอหุนสูงท่ีสุดเทากับ 1.14 เทา แสดงใหเห็นถึงกิจการมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงท่ีสุด (4) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) ในป 2556, 2558 
และ2559 เทากับรอยละ 157.50, รอยละ 214.10 และรอยละ 184.08 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา บริษัทฯ  
มีกําไรคอนขางสูงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอัตราท่ีสูง และ (5) อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน 
(P/E Ratio) ในป 2558 ซ่ึงเทากับ 8.46 เทา เปนปท่ีหลักทรัพย BTS มีคา P/E ต่ําท่ีสุด แสดงวา หากนักลงทุน
ตัดสินใจซ้ือหุนแลวบริษัทจะสามารถใหผลตอบแทนเปนระยะเวลา 8.46 ป เปนตน 

จากการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)พบวา บริษัทมีความ
แข็งแกรงทางการเงิน โดยมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใหไดกําไรมากข้ึนจะเห็นไดวาบริษัทสามารถ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราท่ีสูง ท้ังนี้ในอนาคตยังมีความสามารถในการทํากําไรในระยะยาวและ
สมํ่าเสมอจากการโครงการรถไฟฟาสวนตอขยายสายใหม การเพ่ิมสัดสวนการลงทุนของบริษัทยอย รวมถึง
บริษัทฯมีโอกาสไดรับสวนแบงกําไรสุทธิจาก BTSGIF เพ่ิมข้ึน  

การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยของบริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

การประเมินมูลคาหุนสามัญดวยการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลของหลักทรัพย BTS ดวยการแจก
แจงแบบปกติ พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 2560 มีราคาเปาหมายเทากับ11.97 บาท 
และราคาเปาหมายอยูระหวาง 5.33 ถึง 18.70 บาท ดวยความนาจะเปนท่ี 95%  

การประเมินมูลคาหุนโดยวิธี Sum of the Part (SOTP) ของหลักทรัพย BTS ดวยการแจกแจงแบบ
ปกติ พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 2560 มีราคาเปาหมายเทากับ 20.19 บาท และราคา
เปาหมายอยูระหวาง 17.88 ถึง 22.49 บาท ดวยความนาจะเปนท่ี 95% 

ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง 
จํากัด (มหาชน) เปนการประเมินมูลคาหุนสามัญดวยวิธีการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลโดยใชขอมูลการ
จายเงินปนผล และวิธี Sum of the Part (SOTP) โดยใชขอมูลราคาเปาหมายเฉลี่ยจากบทวิเคราะหของบริษัท
หลักทรัพย ท้ังนี้การศึกษาคนควาแบบอิสระฉบับนี้ยังขาดการประเมินมูลคาหุนสามัญจากกระแสเงินสดสุทธิ 
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ดังนั้นผูท่ีสนใจลงทุนควรพิจารณาเพ่ิมเติมดวยเครื่องมือของการประเมินมูลคาสามัญดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด
อิสระของกิจการ (free cash flow to firm: FCFF)  
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