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Fundamental analysis

ถ้าให้เงนิคุณ 100,000 บาท…
คุณจะเลือกซ้ือหุ้นอย่างไร ?

หุ้นที่ก าลงัขึน้? บริษัทที่ก าไรดี? หรือหุ้นที่ราคาถูก?
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ก่อนจะซ้ือหุ้น เราต้องรู้ก่อนว่า…

“บริษทันีท้ าธุรกจิอะไร?”

ดงัน้ันเราจะเร่ิมวเิคราะห์จาก “บริษัท” ก่อนที่จะ
วเิคราะห์ “หุ้น”
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ลองวเิคราะห์ CPALL แบบง่าย ๆ

ธุรกจิ
CPALL 

ขายอะไรให้
ลูกค้า?

รายได้
บริษัทได้เงนิ
มาจากไหน?

ต้นทุน
ต้นทุนหลกัคือ

อะไร?

ก าไร
เม่ือหักต้นทุน
แล้ว เหลือ
เท่าไร?

เข้าใจธุรกจิ → เข้าใจตัวเลข → จึงค่อยตัดสินใจลงทุน

Fundamental analysis: Case study CPALL
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เวลาซ้ือหุ้น… เราก าลงัซ้ืออะไร?

เงินของเรา
เราจ่ายเงินเพ่ือ

ซ้ือหุ้น

หุ้น CPALL
สิทธิความเป็น

เจ้าของ

Fundamental analysis: Case study CPALL
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ท าความรู้จกักบัธุรกจิของ CPALL

7-Eleven
ธุรกจิร้าน
สะดวกซ้ือ

Wholesale
ธุรกจิค้าส่ง

Makro / Lotus

ธุรกจิอ่ืน ๆ
ธุรกจิที่

สนับสนุนและ
ต่อยอด

จากธุรกจิหลกั

Fundamental analysis: Case study CPALL
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ภาพรวมของธุรกจิ CPALL ง่าย ๆ ถ้าเรามองเป็น …

ลูกค้า
ซ้ือสินค้า

ยอดขาย
Revenue

ต้นทุน
Cost

ก าไร
Profit

ขายสินค้า 100 บาท→ ต้นทุน 80 บาท→ ก าไร 20 บาท

Fundamental analysis: Case study CPALL
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ถ้าเราเป็นเจ้าของ CPALL เราอยากรู้อะไรบ้าง
• ขายได้มากขึน้ ?
• ท าก าไรได้มากขึน้ ?
• ก าไรกลายเป็นเงินสดจริง ?
• ความเส่ียง มภีาระหนีสิ้น ?

งบการเงนิมีไว้เพ่ือช่วยเราตอบค าถามเหล่านี้

Fundamental analysis: Case study CPALL
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งบการเงนิทั้ง 3: ตอบค าถามอะไร ?

Income 
Statement

บริษัท “ท าเงิน” 
ได้ดแีค่ไหน?

รายได้→ ต้นทุน
→ ก าไร

Balance Sheet
บริษัทมีฐานะ
การเงินอย่างไร?
สินทรัพย์ / หนี้ / 
ส่วนของเจ้าของ

Cash Flow 
Statement

เงินสดเข้า–ออก
อย่างไร?

เงินสดจากการ
ด าเนินงาน / 

ลงทุน / จัดหาเงิน

Fundamental analysis
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Income statement งบก าไรขาดทุน

Revenue
ยอดขาย / 
รายได้

Cost
ต้นทุนและ
ค่าใช้จ่าย

Profit
ส่ิงที่เหลือหลงั
หักต้นทุน

Revenue โตไหม? Profit โตไหม? 
Profit โตเร็วกว่าหรือช้ากว่า Revenue?

Fundamental analysis
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Revenue โต… ไม่ได้แปลว่าก าไรต้องโต

Year 1
Revenue 100  |  Cost 80  |  

Profit 20

Year 2
Revenue 120  |  Cost 105  |  

Profit 15

Revenue  +20%    แต่ Profit  −25%

ค าถาม: “ยอดขายปีที่ 2 โต 20% แต่บริษัทดขีึน้หรือแย่ลง?”

Fundamental analysis



12This slide is part of a presentation by KGI Securities (Thailand) Public Company Limited and is intended to be viewed as part of that presentation. 

The presentation has not been updated since it was originally presented, and does not constitute a commitment by any KGI Securities (Thailand) 

entity to underwrite, subscribe for or place any securities or to extend or arrange credit or to provide any other services.

Margin: ขายได้มากขึน้ แล้วเหลือเท่าไร ?

Year 1
Profit 20 / Revenue 100

= 20% Margin

Year 2
Profit 15 / Revenue 120

= 12.5% Margin

Profit Margin = Profit ÷ Revenue

Fundamental analysis

กลายเป็นว่า อตัราก าไรปีที่ 2 แย่ลง แม้ยอดขายจะดขีึน้
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Balance Sheet งบดุล
บริษัทมีก าไรแล้ว… แต่แข็งแรงหรือเปล่า ?

Assets
ส่ิงที่บริษัทมี
เช่น เงินสด
สินค้า อาคาร

Liabilities
ส่ิงที่บริษทัเป็น

หนี้
เช่น เจ้าหนี้ เงินกู้

Equity
ส่วนที่เป็นของ

เจ้าของ
หลงัหักหนีสิ้น

เราดูงบดุล เพ่ือตอบค าถามว่า
“บริษัทมีทรัพย์สินอะไร และมีภาระทางการเงินมากแค่ไหน?”

Fundamental analysis



14This slide is part of a presentation by KGI Securities (Thailand) Public Company Limited and is intended to be viewed as part of that presentation. 

The presentation has not been updated since it was originally presented, and does not constitute a commitment by any KGI Securities (Thailand) 

entity to underwrite, subscribe for or place any securities or to extend or arrange credit or to provide any other services.

หนีสิ้นดีหรือไม่ดี ?

“บริษัทที่ไม่มีหนีเ้ลย ดกีว่าบริษัทที่มีหนีเ้สมอหรือไม่”

หนีท้ีใ่ช้สร้างการเตบิโต

กู้ 100 ล้านบาท

ลงทุน→ สร้างก าไรเพิม่

หนีท้ีส่ร้างปัญหา

ภาระดอกเบีย้สูง

แต่ธุรกจิสร้างผลตอบแทนไม่พอ

Fundamental analysis
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Cash flow statement งบกระแสเงนิสด
ก าไร ≠ เงินสด
“บริษัทปีนีม้ีก าไร 1,000 ล้านบาท… แปลว่ามีเงนิสดเพิม่ 1,000 ล้านบาทหรือไม่?”

ก าไร
อาจบันทึกรายได้

ก่อนที่ลูกค้าจะจ่ายเงิน

เงนิสด

ต้องดูว่าเงนิสด

เข้าบริษัทจริงเท่าไร

ก าไรบอก “ผลประกอบการ”   |   Cash Flow บอก “การเคล่ือนไหวของเงนิสด”

Fundamental analysis
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Cash Flow Statement: เงนิสดมาจากไหน?

Operating
เงินสดจากธุรกจิ

หลกั
เช่น รับเงินจาก

ลูกค้า

Investing
ซ้ือ / ขาย
สินทรัพย์

เช่น ลงทุนในร้าน
และสาขา

Financing
กู้เงิน / ช าระหนี้
/ จ่ายเงินปันผล

Fundamental analysis
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สรุป นักลงทุนดูอะไรจากงบการเงนิบ้าง

Income 
Statement
Growth

Profitability

Balance Sheet
Financial Health
ฐานะการเงิน

Cash Flow
Cash Generation
การสร้างเงินสด

Fundamental analysis
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บริษัทที่ดี… ดูจากอะไร ?

GROWTH
บริษัทโตขึน้
หรือไม่?

PROFITABILIT
Y

โตแล้ว ท าก าไรได้
ดแีค่ไหน?

QUALITY
การเติบโตน้ันมี
คุณภาพหรือไม่?

ไม่ใช่แค่ “โต” แต่ต้อง “โตอย่างมีคุณภาพ”

Fundamental analysis
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ก าไรทีโ่ต… เป็นก าไรทีม่คุีณภาพหรือไม่?

วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินเพิม่เติม
ดูความสามารถท าก าไร ในงบ Income statement

1) Gross profit margin = (รายได้-ต้นทุนขาย) / รายได้

2) Net profit margin = ก าไรสุทธิ / รายได้

Fundamental analysis
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ก าไรทีโ่ต… เป็นก าไรทีม่คุีณภาพหรือไม่?

วเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินเพิม่เติม
ดูกระแสเงนิสด ในงบ Cash flow 

ดูวงจรเงนิสด 

Fundamental analysis
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วงจรเงนิสด
วงจรเงินสด = ระยะเวลาขายสินค้า + ระยะเวลาเกบ็หนี ้– ระยะเวลาจ่ายหนี้

Fundamental analysis
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 CPALL factsheet / Presentation
https://www.set.or.th/th/market/product/stock/

quote/CPALL/factsheet

https://www.cpall.co.th/wp-

content/uploads/2026/08/2Q26_Presentation_CP

ALL_Distribution.pdf

Fundamental analysis: Case study CPALL

https://www.set.or.th/th/market/product/stock/quote/CPALL/factsheet
https://www.cpall.co.th/wp-content/uploads/2026/08/2Q26_Presentation_CPALL_Distribution.pdf
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แล้ว CPALL เป็น “บริษัทที่ด”ี หรือไม่?
GROWTH

Revenue และ
ก าไร

เติบโตต่อเน่ือง

PROFITABILITY
Margin และก าไร
มีแนวโน้มดขีึน้

QUALITY
ต้องดูต่อทั้ง

Cash Flow + 
Balance Sheet

จากข้อมูลพืน้ฐาน เราเร่ิมเห็น “ธุรกจิที่น่าสนใจ” 
… แต่ยงัไม่ใช่ค าตอบว่า “หุ้นน่าซ้ือ”

Fundamental analysis: Case study CPALL
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บริษัทดี… อาจไม่ได้แปลว่าหุ้นดี

บริษัทดี
โต

ก าไรดี
ฐานะการเงินแข็งแรง

หุ้นน่าซ้ือ?
ต้องถามเพิม่ว่า…

“ราคาที่เราจ่าย แพงหรือ
ถูก?”

บริษัทดแีค่ไหน?  → ราคาหุ้นแพงหรือถูก?  → ตัดสินใจลงทุน

Fundamental analysis
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ถ้ามหุ้ีน 500 ตัว… เราจะวเิคราะห์อย่างไร?

Fundamental 
Analysis

อ่าน→ วเิคราะห์
→ ตัดสินใจ

Quantitative Analysis
Data → วดั→ Rank 

→ Select

คือการเปล่ียนความคิดของ Fundamental ใหก้ลายเป็นตวัเลข
เพื่อใชก้บัหุน้จ านวนมากอยา่งเป็นระบบ

Quantitative VS Fundamental

Quantitative analysis
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ลองเปลีย่น ข้อมูลเชิงคุณภาพ ให้เป็น “ตัวเลข”

“บริษัทก าไรดี”

Gross profit 
margin (%)
ROE / ROA

Quality

“หุ้นราคาถูก”

P/E / P/BV
Dividend yield

Value

“บริษัทก าลงัโต”

EPS Growth / 
Sales Growth

Growth

Quantitative analysis
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Value Factor: “หุ้นถูก” วดัอย่างไร?

หุ้น A ราคา 10 บาท VS หุ้น B ราคา 100 บาท 

หุ้น A หรือ B ถูกกว่ากนั?

Quantitative analysis
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Value Factor: “หุ้นถูก” วดัอย่างไร?

P/E = Price / EPS … นกัลงทุนก าลงัจ่ายเงินก่ีบาท เพื่อซ้ือก าไร 1 
บาทของบริษทั?

P/BV= Price / Book value… นกัลงทุนก าลงัจ่ายเงินก่ีบาท ต่อ มูลค่าส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ทางบญัชี)

Dividend yield = DPS / Price … อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล

Quantitative analysis
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Quality Factor: “บริษัทดี” วดัอย่างไร?

หุ้น C ก าไรปีละ 10 บาท VS หุ้น D ก าไรปีละ 200 บาท
หุ้น C หรือ D มีความสามารถในการสร้างผลตอบแทนที่ดกีว่ากนั ?

Quantitative analysis
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Quality Factor: “บริษัทดี” วดัอย่างไร?

ROE = ก าไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้น ... บริษทัสร้างก าไรไดก่ี้บาท จาก
เงินทุนของเจา้ของ 100 บาท

ROA = ก าไรสุทธิ / สินทรัพย์ ... บริษทัสร้างก าไรไดก่ี้บาท จาก
สินทรัพยข์องบริษทั 100 บาท

Quantitative analysis
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จาก Ratio กลายเป็น Factor ได้อย่างไร?

1 Calculate

ค านวณ ROE
ของหุน้ทุก

ตวั

2  Rank

เรียงจาก
สูง→ ต ่า

3  Group

แบ่งหุน้เป็น
กลุ่ม

Percentile

4  Select
Top 20%

= หุน้
คุณภาพสูง

หุ้น 100 ตัว→ ค านวณ ROE → Rank → Top 20 = Quality Stocks

น่ีคือจุดที่ Fundamental Ratio เร่ิมกลายเป็น Quantitative Factor

Quantitative analysis
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แล้วถ้าเรามหีลาย Factors?
1) ก าหนด Factor ท่ีจะใชใ้นการวิเคราะห์ แลว้ท าการ “เรียงล าดบั”

หรือ Ranking ดว้ย Percentile … Percentile = คะแนน 1-100*
2) ถา้มีหลาย Factor ก าหนด ค่าถ่วงน ้าหนกั (Weight) ของแต่ละ 

Factor หรือจะใชห้ลกัการ Equal weight กไ็ด้
3) ค านวณรวม คะแนนของแต่ Factor ถ่วงน ้าหนกั 

... * ตอ้งพิจารณาประเภทของ Factor ดว้ยวา่ยิง่สูงยิง่ดี หรือ ยิง่ต  ่ายิง่ดี 
เช่น ถา้เป็น P/E ratio จ าเป็นตอ้ง Reverse ranking

Quantitative analysis



33This slide is part of a presentation by KGI Securities (Thailand) Public Company Limited and is intended to be viewed as part of that presentation. 

The presentation has not been updated since it was originally presented, and does not constitute a commitment by any KGI Securities (Thailand) 

entity to underwrite, subscribe for or place any securities or to extend or arrange credit or to provide any other services.

Value Quality Growth

Weight (40%) Weight (30%) Weight (30%)

A 80.2                 5.0                  92.3                 61.3          

B 90.7                 88.7                 32.7                 72.7          

C 22.6                 65.1                 99.7                 58.5          

D 27.6                 92.1                 20.3                 44.8          

…

Z 20.6                 60.7                 42.5                 39.2          

Total scoreStock

Quantitative analysis
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จาก Factor → Quantitative Portfolio

Financial
Statements

Ratios
P/E | ROE | 

Growth

Factors
Value | Quality | 

Growth | Momentum

Rank Stocks
1 → 2 → 3 → …

Select Stocks
Top 10 / 20 / 50

Quantitative Portfolio

Quantitative analysis
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Factor ทีเ่ลือกมาต้องท าการพสูิจน์ว่าใช้ได้จริงหรือไม่

1  Hypothesis

เช่ือวา่
Factor
อาจ

สมัพนัธ์กบั
Return

2  Define

ก าหนด
สูตรและ
วิธีค  านวณ

Factor

3  Rank

จดัอนัดบั
หุน้

4  Portfolio

สร้าง
Portfolio

5  Test

วดั Return /
Risk
และ

ทดสอบ

Quantitative analysis



Source: Blustein P. 1977, Ben Graham's last will and testament, Forbes

"Cheap" stocks

Screening with Graham's principles

Graham's CriterionDefinition

1) Earnings-to-price yield of at least twice the AAA bond yield

2) Price-to-earnings ratio of less than 40 percent of the highest price-to-earnings ratio the stock has attained in the past five years

3) Dividend yield of at least two-thirds the AAA bond yield

4) Stock price of less than two-thirds of tangible book value per share

5) Stock price of less than two-thirds of net current asset value (NCAV) per share

6) Total debt less than book value of equity

7) Current ratio greater than two

8) Total debt less than twice NCAV

9) Earnings growth over past ten years of at least 7% annually compounded rate (or passt five years as data avialable)

10) Stability of growth in earnings, definded as no more than two declines of 5% or more in year-end earnings in the past ten years 

(or passt five years as data avialable)



Source: Piotroski J., D., 2002, Value investing: The use of historical financial statement information to separate winners from losers, Journal of Accouting Research

“Good" stocks

Screening with Piotroski F-score

Piotroski F-score

Profitability

1) Return on assets : 1 point if it is positive in the last year, 0 otherwise

2) Operating cash flow : 1 points if it is positive in the last year, 0 otherwise

3) Change in return of assets : 1 points if ROA is higher in the current year compared to the previous one, 0 otherwise

4) Accruals : 1 point if operating cash flow / total assets is higher than ROA / total assets in the current year, 0 otherwise

Leverage, Liquidity, and Source of funds

5) Change in leverage (long-term) ratio : 1 point if the ratio is lower this year compared to the wprevious one, 0 otherwise

6) Change in current ratio : 1 point if it is higher in the current year compared to the previous one, 0 otherwise

7) Change in the number of shares : 1 point if no new shares were issued during the last year

Operating efficiency

8) Change in gross margin : 1 point if it is higher in the current year compared to the previous one, 0 otherwise

9) Change in asset turnover ratio : 1 point if it is higher in the current year compared to the previous one, 0 otherwise


