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บทคัดยอ 

การคนควาแบบอิสระฉบับนี้ มี วัต ถุประสงค เพ่ือวิ เคราะหปจจัย พ้ืนฐานและประเมินมูลค า 
ท่ีแทจริงของหลักทรัพยบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (BTS) โดยไดเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ
จากรายงานประจําปของ บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) บทวิเคราะหจากบริษัทหลักทรัพย  
และรายงานภาวะเศรษฐกิจจากธนาคารแหงประเทศไทย เพ่ือนํามาวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน สําหรับการประเมิน
มูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยไดนําการจําลองสถานการณมาประยุกตใชกับการประเมินมูลคาท่ีแทจริงดวย
วิธีการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลและวิธี Sum of the Part (SOTP)  

ผลการศึกษาพบวา การประเมินมูลคาหุนสามัญดวยการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลของ
หลักทรัพย BTS พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 2560 มีราคาเปาหมายเทากับ 11.97 บาท 
และราคาเปาหมายอยูระหวาง 5.33 ถึง 18.70 บาท ดวยความนาจะเปนท่ี 95% และการประเมินมูลคาหุน
โดยวิธี Sum of the Part (SOTP) ของหลักทรัพย BTS พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 
2560 มีราคาเปาหมายเทากับ 20.19 บาท และราคาเปาหมายอยูระหวาง 17.88 ถึง 22.49 บาท ดวยความ
นาจะเปนท่ี 95% 

คําสําคัญ (5 คํา) บีทีเอส หุนสามัญ ประเมินมูลคา ราคาเปาหมาย เงินปนผล 

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 

หมวดขนสงและโลจิสติกส เปนอุตสาหกรรมท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุนโดยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาด (Market Capitalzation) ณ วันท่ี 20 กันยายน 2559 เทากับ 936,259.48 ลานบาท สูงสุดในกลุม
อุตสาหกรรมกลุมบริการ และยังเปนอุตสาหกรรมท่ีสําคัญในดานการพัฒนาโครงการสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม
ขนสงของไทยโดยมีการวางแผนพัฒนาสวนตอขยายของรถไฟฟา 10 เสนทาง ระยะทางรวม 464 กม.  
เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของคนเมือง สงผลใหจํานวนผูโดยสารประจําทางมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง ในขณะ
ท่ีจํานวนผูใชบริการระบบรถไฟฟามีอัตราการเติบโตสูงข้ึน  

บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) เปนผูนําในธุรกิจระบบขนสงมวลชนในประเทศไทย ไดมี
การจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและอยูใน 50 บริษัทท่ีใหญท่ีสุดในประเทศไทย โดย ณ วันท่ี 31 พฤษภาคม 
2560 บริษัทฯ มีมูลคาตามราคาตลาด 102.0 พันลานบาท กลุมบริษัทบีทีเอส สามารถแบงไดเปน 4 ธุรกิจหลัก 
ไดแก ระบบขนสงมวลชน สื่อโฆษณา อสังหาริมทรัพย และบริการ โดยธุรกิจในระบบขนสงมวลชนมีโอกาสท่ี
จะสามารถในการทํากําไรในอนาคต เนื่องจากกลุมบริษัทบีทีเอส มีการลงนามในสัญญารถไฟฟาสวนตอขยาย
สายสีเขียวเหนือและใต (หมอชิต - คูคต และแบริ่ง – สมุทรปราการ) ระยะทางรวม 30.8 กิโลเมตร รวมถึง
รถไฟฟาสายสีชมพู และรถไฟฟาสายสีเหลือง รวมระยะทางท้ังสิ้น 97.5 กิโลเมตร โดยสามารถเพ่ิมเสนทาง
รถไฟฟาข้ึนเปน 3 เทาของระยะทางปจจุบันท่ี 36.3 กิโลเมตร ซ่ึงจะทําใหกลุมบริษัทมีรายไดจากการใหบริการ
เดินรถและซอมบํารุงในระยะยาวและสมํ่าเสมอ 

นอกจากนี้บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ไดรับการจัดอันดับเครดิตขององคกรท่ีระดับ A 
จากบริษัท ฟทช เรทต้ิงส (ประเทศไทย) จํากัด โดยบริษัทจัดอันดับเครดิตประเมินวา บริษัทมีรายไดสมํ่าเสมอ 
มีสภาพคลองทางการเงินท่ีแข็งแกรง และมีความสามารถในการทํากําไรท่ีคงท่ีในธุรกิจระบบรถไฟฟาและธุรกิจ
สื่อโฆษณา และการจัดอันดับดังกลาวยังจะชวยใหบริษัทฯสามารถเขาถึงแหลงทุนในตลาดตราสารหนี้ไดมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน ดวยความสามารถในการทํากําไรในอนาคต และการเขาถึงแหลงทุนไดงาย ดังนั้น
หลักทรัพยของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) (BTS) จึงมีความนาสนใจในการประเมินมูลคา
หลักทรัพยโดยวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานท่ีจะใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว (บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด 
(มหาชน),2559) 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

เพ่ือวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานและประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง 
จํากัด (มหาชน) (BTS) 

วิธีการศึกษา 

การศึกษาในครั้งนี้ทําการรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ โดยใชหลักการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานซ่ึงประกอบดวย 
การวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศในปพ.ศ. 2555 และแนวโนมป พ.ศ. 2560 การวิเคราะหภาวะอุตสาหกรรม
ดวยการวิเคราะหเชิงคุณภาพ โดยการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรม (Five Force Model)  
การวิเคราะหขอมูลของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) จะแบงเปน 2 สวน คือ การวิเคราะหขอมูล
เชิงคุณภาพประกอบดวยขอมูลลักษณะการดําเนินงาน ขอมูลประวัติความเปนมา และแผนงานในอนาคต โดย
การวิเคราะหแบบ SWOT Analysis และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณดวยการวิเคราะหอัตราสวนทางเงิน
ของบริษัท ซ่ึงอาศัยงบการเงินยอนหลังตั้งแตป 2555-2559  
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การประเมินมูลคาท่ีแทจริงเพ่ือหามูลคาท่ีแทจริง ณ วันท่ีประเมินมูลคาหุนสามัญ โดยวิธีการคิดลด
กระแสเงินสดจากเงินปนผลและวิธี Sum of the Part (SOTP) โดยเปนการประเมินมูลคาหุนสามัญสําหรับหุน
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  
ดวยการประเมินราคาหุนสามัญท่ีเหมาะสมของแตละบริษัทท่ีบริษัท Holding Company ถือหุนอยูนั้น
สามารถประเมินไดหลายวิธี อาทิ การประเมินมูลคาหุนสามัญดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสดโดยใช Free Cash 
Flow to the Firm Model : FCFF ห รื อ  Free Cash Flow to the Equity Model : FCFE  
การประเมินมูลคาดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสดโดยใชเงินปนผล (Dividend Discounted Model : DDM) และ
การประเมินมูลคาโดยวิธีสัมพัทธ (Relative Approach) เปนตน จากนั้นจึงนํามูลคาหุนสามัญหรือราคา
เปาหมายของแตละประเภทธุรกิจนํามาบวกเปนราคาเปาหมายของหุนสามัญซ่ึงเปน Holding Company ตาม
สัดสวนท่ีบริษัทHolding Company ถือหุนอยู ท้ังนี้สามารถเลือกราคาเปาหมายของหุนสามัญของแตละ
ประเภทธุรกิจท่ีเหมาะสมท่ีสุด หรือคาเฉลี่ยราคาเปาหมายของแตละประเภทธุรกิจ 

ผลการศึกษา 

การวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของ บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

ภาวะเศรษฐกิจไทยในป 2559 ขยายตัวไดดี โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 3.2 โดยแรงขับเคลื่อนหลักมา
จากภาคการทองเท่ียวท่ีเติบโตไดดี สงผลใหธุรกิจบริการท่ีเก่ียวเนื่องกับการทองเท่ียวขยายตัว การบริโภค
ภาคเอกชนขยายตัวตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยสนับสนุนจากรายไดและการจางงานในภาคบริการท่ีขยายตัวตาม
การทองเท่ียว ท้ังนี้เศรษฐกิจไทยในป 2560  คาดวาเศรษฐกิจฟนตัวอยางตอเนื่อง โดยสามารถขยายตัวได 
รอยละ 3.6 (โดยมีชวงท่ีคาดการณท่ีรอยละ 3.3-3.9) โดยแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจจะมีความสมดุลมากข้ึน
ระหวางอุปสงคในประเทศและตางประเทศ เนื่องจากภาคการสงออกมีแนวโนมฟนตัวตามเศรษฐกิจคูคาและ
ปจจัยสนับสนุนจากแนวโนมความตองการสินคาอิเล็กทรอนิกสในตลาดโลกเพ่ิมข้ึน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 
2559) 

ดวยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดให บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อยูในหมวด
ธุรกิจขนสงและโลจิสติกส จึงไดมีการวิเคราะหสภาวะการแขงขันในอุตสาหกรรมของอุตสาหกรรมขนสงมวลชน
ดังนี้ 

1. การแขงขันระหวางคูแขงขันท่ีมีอยูในปจจุบันไมรุนแรงมากนัก ซ่ึงจะเห็นวามีเพียงบริษัทเดียวไดแก
บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (“บีอีเอ็ม”) ท่ีมีศักยภาพในระบบรถไฟฟาเทียบเทา 

บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ท้ังนี้บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ยังคงมีสวนแบง
การตลาดสูงสุดและมีความไดเปรียบมากกวาคูแขงขันเดียวกันในอุตสาหกรรม ซ่ึงจะเห็นไดวาบริษัทบีทีเอส 
กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) มีสวนแบงการตลาดของรถไฟฟาในพ้ืนท่ีกรุงเทพมหานครมากท่ีสุดเทากับรอยละ 
66 รองลงมาคือ บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) หรือ บีอีเอ็ม เทากับรอยละ 27 และ
สุดทายคือการรถไฟฟาแหงประเทศเทากับรอยละ 7    

2. ภัยคุกคามจากคูแขงขันรายใหม  ผูท่ีจะเขามาแขงขันในธุรกิจระบบรถไฟฟาเปนไปไดคอนขางยาก 
เนื่องจากตองใชงบประมาณในการลงทุนสูงมาก และจะตองมีเทคโนโลยีและนวัตกรรมในการดําเนินงานระบบ
รถไฟฟาอยางครอบคลุมทุกสวนงาน รวมท้ังมีประสบการณ ความเชี่ยวชาญในการดําเนินงานและเปนท่ียอมรับ
ของผูใชบริการเปนอยางมาก และเง่ือนไขในการเขามาในตลาดธุรกิจระบบรถไฟฟาทําไดยาก 

3 

 



3. ภัยคุกคามจากสินคาทดแทน ผูโดยสารสวนใหญยังคงเลือกการเดินทางโดยรถโดยสารประจําทาง 
ท้ังนี้จํานวนผูโดยสารประจําทางมีแนวโนมลดลงอยางตอเนื่อง ในขณะท่ีอุปสงคในการใชบริการระบบรถไฟฟา
เพ่ิมสูงข้ึน เนื่องจากปญหาการจราจรท่ีติดขัด ซ่ึงจะเห็นไดวาในป 2559 รถไฟฟา BTS มีจํานวนผูใชบริการ
เพ่ิมข้ึนรอยละ 6.3 จากปกอน (บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน),2559) 

4. อํานาจตอรองของผูบริโภคมีคอนขางสูง เนื่องจากมีทางเลือกในการเดินทางมากมาย เชน รถไฟฟา 
MRT รถยนตสวนตัว รถตูโดยสาร รถโดยสารประจําทาง รถแทกซ่ี และรถไฟ เปนตน  

5. อํานาจตอรองของผูขายปจจัยการผลิต บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ถือไดวาเปนผูนํา
ในตลาดธุรกิจระบบรถไฟฟายกระดับของประเทศไทย ดังนั้นจึงสามารถตอรองกับผูขายปจจัยการผลิตได เชน 
ไฟฟานครหลวง (กฟน.) เนื่องจากระบบรถไฟฟาตองใชพลังงานไฟฟาในกระบวนการเดินรถ 

บริษัทบีทีเอส กรุป โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ประกอบธุรกิจระบบขนสงมวลชน ธุรกิจสื่อโฆษณา ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย และธุรกิจบริการ โดยมีรายไดหลักมาจากธุรกิจระบบขนสงมวลชน นอกจากนี้บีทีเอสซีไดขาย
รายไดคาโดยสารสุทธิในอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนจากการดําเนินงานจากรถไฟฟาสายสีเขียวหลักภายใตสัญญา
สัมปทานใหแกกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานระบบขนสงมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) และยังเปน 
ผูถือหนวยลงทุนรายใหญท่ีสุด โดยบริษัทฯลงทุน 1 ใน 3 ของจํานวนหนวยลงทุนท้ังหมดใน BTSGIF คิดเปน
รอยละ 33.33  

จากการวิเคราะห SWOT ของบริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ดังนี้ 

จุดแข็ง  

บริษัทสามารถเขาถึงแหลงเงินทุนในตราสารหนี้ไดงายและมีความสามารถในการทํากําไรในระยะยาว

และสมํ่าเสมอจากการโครงการรถไฟฟาสวนตอขยายสายสีเขียวเหนือและใต รวมท้ังโครงการรถไฟฟาสาย 

สีชมพูและสายสีเหลือง การเพ่ิมสัดสวนการถือหุนใน MACO เทากับ 12.46 % และการขยายฐานลูกคาผาน

การลงทุนในบริษัทรวมทุน Titanium Compass Sdn Bhd (TCSB) จํานวน 19% ของกลุมวีจีไอ รวมถึงการ

รับรูรายไดจากการพัฒนาธุรกิจอสังหาริมทรัพย มูลคาโครงการรวมประมาณ 23,000 ลานบาท นอกจากนี้

หลักทรัพยของบริษัทยังมีโอกาสท่ีจะมีฐานจํานวนผูถือหุนไดกวางข้ึน และมีสภาพคลองในการซ้ือขายท่ีสูงข้ึน 

 จุดออน 

บริษัทฯจะตองใชงบประมาณในการลงทุนและคาใชจายในการลงทุนซ้ือสินทรัพยสูง สงผลใหตนทุนการ

ดําเนินงานรวมเพ่ิมข้ึนในสัดสวนท่ีมากกวาการเพ่ิมข้ึนของรายไดจากการดําเนินงานรวม 

โอกาส 

บริษัทฯมีโอกาสไดรับสวนแบงกําไรสุทธิจาก BTSGIF เพ่ิมข้ึน จากจํานวนผูโดยสารรวมและอัตรา 

คาโดยสารเฉลี่ยในสวนรถไฟฟาสายหลักเพ่ิมข้ึน รวมถึงมาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้นธุรกรรมท่ีเก่ียวกับ 

อสังหาริมทรัพยและจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติท่ีเพ่ิมสูงข้ึน สงผลอุปสงคในธุรกิจอสังหาริมทรัพยและธุรกิจ

การบริการเติบโตเพ่ิมสูงข้ึน  
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อุปสรรค 

ปจจุบันสัญญาสัมปทานระบบรถไฟฟาสายสีเขียวหลักเหลืออายุประมาณ 17 ป สิ้นสุดสัญญาวันท่ี 4 

ธันวาคม 2572 อาจสงผลใหบริษัทฯอาจไมไดรับรายไดจากรถไฟฟาสายสีเขียวหลักดังกลาว 

การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน อาทิ (1) อัตราผลตอบแทนตอทรัพยสิน (Rate of Return on 
Asset หรือ ROA) ในป 2557 มีอัตราสูงท่ีสุดเทากับรอยละ 18.90 แสดงวาบริษัทมีประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยใหเกิดกําไรไดมากข้ึน เนื่องจากรับรูกําไรจากการขายรายไดคาโดยสารสุทธิในอนาคตจากการ
ดําเนินงานระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนกรุงเทพสายหลัก (2) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสามัญ 
(Return on common shareholders’ Equity หรือ ROE) ระหวางป 2555-2559 อยูในระดับท่ีใกลเคียงกัน 
โดยในป 2557 อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุนสามัญสูงท่ีสุดเทากับรอยละ 24.62 แสดงวา ผลตอบแทน
จากเงินทุนท่ีผู ถือหุนสามัญไดรับจากการดําเนินงานของกิจการเทากับรอยละ 24.62 ถือวากิจการมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรท่ีสูง (3) กําไรตอหุน (Earnings per Share หรือ EPS) ระหวางป 2555-2559  
อยูในระดับท่ีใกลเคียงกัน โดยในป 2557 มีกําไรตอหุนสูงท่ีสุดเทากับ 1.14 เทา แสดงใหเห็นถึงกิจการมี
ประสิทธิภาพในการทํากําไรสูงท่ีสุด (4) อัตราการจายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) ในป 2556, 2558 
และ2559 เทากับรอยละ 157.50, รอยละ 214.10 และรอยละ 184.08 ตามลําดับ แสดงใหเห็นวา บริษัทฯ  
มีกําไรคอนขางสูงสามารถจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนไดในอัตราท่ีสูง และ (5) อัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน 
(P/E Ratio) ในป 2558 ซ่ึงเทากับ 8.46 เทา เปนปท่ีหลักทรัพย BTS มีคา P/E ต่ําท่ีสุด แสดงวา หากนักลงทุน
ตัดสินใจซ้ือหุนแลวบริษัทจะสามารถใหผลตอบแทนเปนระยะเวลา 8.46 ป เปนตน 

จากการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน)พบวา บริษัทมีความ
แข็งแกรงทางการเงิน โดยมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยใหไดกําไรมากข้ึนจะเห็นไดวาบริษัทสามารถ
จายเงินปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราท่ีสูง ท้ังนี้ในอนาคตยังมีความสามารถในการทํากําไรในระยะยาวและ
สมํ่าเสมอจากการโครงการรถไฟฟาสวนตอขยายสายใหม การเพ่ิมสัดสวนการลงทุนของบริษัทยอย รวมถึง
บริษัทฯมีโอกาสไดรับสวนแบงกําไรสุทธิจาก BTSGIF เพ่ิมข้ึน  

การประเมินมูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยของบริษัทบีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) 

การประเมินมูลคาหุนสามัญดวยการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลของหลักทรัพย BTS ดวยการแจก
แจงแบบปกติ พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 2560 มีราคาเปาหมายเทากับ11.97 บาท 
และราคาเปาหมายอยูระหวาง 5.33 ถึง 18.70 บาท ดวยความนาจะเปนท่ี 95%  

การประเมินมูลคาหุนโดยวิธี Sum of the Part (SOTP) ของหลักทรัพย BTS ดวยการแจกแจงแบบ
ปกติ พบวามูลคาท่ีแทจริงของหลักทรัพย BTS ณ สิ้นป 2560 มีราคาเปาหมายเทากับ 20.19 บาท และราคา
เปาหมายอยูระหวาง 17.88 ถึง 22.49 บาท ดวยความนาจะเปนท่ี 95% 

ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาการประเมินมูลคาหลักทรัพยโดยวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานของบริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้ง 
จํากัด (มหาชน) เปนการประเมินมูลคาหุนสามัญดวยวิธีการคิดลดกระแสเงินสดจากเงินปนผลโดยใชขอมูลการ
จายเงินปนผล และวิธี Sum of the Part (SOTP) โดยใชขอมูลราคาเปาหมายเฉลี่ยจากบทวิเคราะหของบริษัท
หลักทรัพย ท้ังนี้การศึกษาคนควาแบบอิสระฉบับนี้ยังขาดการประเมินมูลคาหุนสามัญจากกระแสเงินสดสุทธิ 
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ดังนั้นผูท่ีสนใจลงทุนควรพิจารณาเพ่ิมเติมดวยเครื่องมือของการประเมินมูลคาสามัญดวยวิธีคิดลดกระแสเงินสด
อิสระของกิจการ (free cash flow to firm: FCFF)  
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