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การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ตัวแปรที่มีผลต่อมูลค่าของบริษัท บีอีซี 
เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) และประเมินมูลค่ากิจการของบริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) การศึกษาในครั้งนี้
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ(Secondary data)  ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณของบริษัทบีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) ราย
ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2556 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2565 รวมระยะเวลา 10 ปี  โดยวิธีสร้างสมการถดถอย
เชิงซ้อน (Mutiple Linear Regression) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares :OLS) 

ผลการวิจัย พบว่า จากการหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม คือ รายได้รวมของบริษัทและตัว
แปรอิสระ ประกอบด้วย ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ดัชนีราคาค่าจ้างแรงงาน ดัชนีราคาผู้บริโภค 
ความนิยมในการรับชมโทรทัศน์ระบบดิจิทัล มูลค่าการใช้งบโฆษณา อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ท าการพยากรณ์ความสัมพันธ์ เพื่อน าผลที่ได้ไปพยากรณ์รายได้รวม
ของบริษัทฯในอีก 5 ปีข้างหน้า ผลปรากฏว่า ตัวแปรที่ส่งผลต่อมูลค่าของบริษัท คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
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ประเทศและดัชนีราคาค่าจ้างแรงงาน ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยวิธีการประเมินมูลค่าบริษัทแบบที่ 1 
โดยใช้วิธีคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) โดยการใช้กระแสเงินสดอิสระของ
กิจการ (Free Cash Flow to the Firm : FCFF) พบว่า มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ เท่ากับ 12.45 บาท
ต่อหุ้น วิธีการประเมินมูลค่าบริษัทแบบที่ 2 วิธี Multiple Comparable โดยการหาค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนต่าง ๆ ได้แก่ P/BV ratio ของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจสื่อ
และสิ่งพิมพ์เทียบเคียงกับอัตราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทเป้าหมาย พบว่า มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัทฯ อยู่ที่
ช่วง 2.41-19.55 บาท/หุ้น โดยมีมูลค่าหุ้นสามัญเฉลี่ยอยู่ที่ 17.06 บาท/หุ้น 

 
ค าส าคัญ: วิเคราะห์หลักทรัพย์ รายได้รวม ประเมินมูลค่ากิจการ บริษัทบีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 
 
Abstract 

The objective is to study the variables that affect the value of securities and 
evaluate the value of BEC World Public Company Limited. This research was using 
secondary data of BEC World Public Company Limited from first semester of 2013 to 
forth semester of 2022 ,totaling 10 years. By using Mutiple Linear Regression and 
Ordinary Least Squares (OLS) in analysing 
            The results of the study found that to find the relationship between the 
dependent variable, which is the company’s total revenue, and the independent 
variables, which include Gross domestic product, Labour cost index, Consumer price 
index, TV Rating), TV Advertising spending, ROA and ROE. Make relationship predictions in 
order to use the results to forecast the total income of the company in the next 5 years, 
the dependent variable affect to evaluate the value of BEC is Gross Domestic Product 
with Labor Cost Index at the significance level of 0.05. The evaluating the company’s 
value using the Discounted Cash Flow (DCF) method, with using by Free Cash Flow to 
the Firm found that the value of the company’s common shares was 12.45 baht per 
share. And the evaluating the company’s value using the Multiple Comparable method 
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by finding the average of the P/BV ratios of securities in the media business category 
found that the value of the company’s common shares have between 2.41-19.55 bath 
per share by was the company’s common shares average at 17.06 baht per share. 
 
Keywords: securities analysis, total revenue, evaluate the value, BEC World public 

company limited 
บทน า 

ในยุคปัจจุบัน การพัฒนาเทคโนโลยีและสื่อดิจิทัลใหม่ๆ มีบทบาทและความส าคัญมากขึ้น ซึ่งจะ
ส่งผลต่อกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมสื่อและสิ่งพิมพ์อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ผู้ประกอบการเองต้องเตรียมตัวรับมือ
กับเทคโนโลยีที่ปรับตัวแบบก้าวกระโดดให้ได้อย่างรวดเร็ว ต้องมีการวางแผนธุรกิจและออกแบบอย่าง
สร้างสรรค์และน าเสนอได้อย่างรวดเร็ว  ไม่ว่าจะเป็นการน าเสนอข่าว, วาไรตี้, content, ละคร หรือซีรีย์
ต่างๆ ทุกๆอุตสาหกรรม ต้องมีการเพ่ิมเทคนิคในการเพ่ิมมูลค่าให้แก่องค์กรของตัวเอง และจาก
สถานการณว์ิกฤต COVID-19 ทีรุ่นแรง และสร้างความเสียหายให้กับอุตสาหกรรมต่างๆ เป็นวงกว้าง และ
ทั่วโลก ไม่เว้นแม้แต่ธุรกิจสื่อทีวี ที่การแพร่ระบาดของไวรัสท าให้ได้รับผลกระทบอย่างหนัก  และใน
ขณะเดียวกัน COVID-19 ท าให้คนดูทีวีมากขึ้นทั้งทางทีวี และช่องทางที่เป็นดิจิตอลแพลตฟอร์ม ซึ่งเป็น
ผลจากมาตรการ Social Distancing ท าให้กลายเป็นโอกาสของสื่อทีวีทีไ่ด้รับความนิยมอีกครั้ง  

ในปี 2566 จากผลส ารวจของบริษัท Media Intelligence Group ในฐานะมีเดียเอเยนซี่และที่
ปรึกษาด้านการตลาดและสื่อสารการตลาด มีการประมาณการไว้ว่า มีมูลค่าการใช้สื่อจะเพ่ิมขึ้นเป็น 
85,220 เติบโตเพ่ิมขึ้น 4.2% แบ่งเป็น TV 44.6%, Internet 33.2% และ Out of Home 13.5% และ
สื่ออ่ืนๆ รวม 8.7%  ได้ดังแผนภูมิที ่1-1 
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แผนภูมิที่ 1-1  จ านวนการใชส้ื่อจากช่องทางต่างๆ 
ที่มา : บริษัท MI GROUP (Media Intelligence Group) ทีป่รึกษาด้านการตลาดและสื่อสารการตลาด 

 
ทั้งนี้ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์ของบริษัท บีอีซี เวิลด์ 

จ ากัด (มหาชน) เนื่องจากช่อง 3 เป็นสื่อทีวี มีรายการ และละคร ที่น่าสนใจต่อผู้ชม อาทิ เช่น มีรายการที่
น่าสนใจอย่าง  รายการโหนกระแส ที่ทันต่อเหตุการณ์บ้านเมือง รายการเรื่องเล่าเช้านี้ ที่มีผู้รายงานข่าวที่
มีกระแสโด่งดัง รวมทั้งมีรายการบันเทิง อย่างละคร ที่ผู้ชมให้ความสนใจเป็นอย่างมาก เช่น ละคร
บุพเพสันนิวาส ฯลฯ เพ่ือที่ผู้ศึกษาจะสามารถคาดการณ์การเติบโตและความสามารถในการแข่งขันใน
อนาคต รวมถึงมูลค่าของบริษัทเพ่ือน ามาใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน   

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาและวิเคราะห์ตัวแปรที่มีผลต่อมูลค่าของหลักทรัพย์บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด 
(มหาชน) 

2. เพ่ือประเมินมูลค่ากิจการของบริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) 
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กรอบแนวคิดการวิจัย   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

แนวคิดและทฤษฎีการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน เป็นกระบวนการในการศึกษาข้อมูลต่างๆที่
อาจมีผลกระทบต่อกระแสเงินสดของบริษัท ไม่ว่าจะเป็นตัวเงิน ช่วงเวลา และความเสี่ยง และอาจส่งผล
ไปยังมูลค่าของหลักทรัพย์ ทั้งนี้ ข้อมูลที่ต้องท าการศึกษา จะวิเคราะห์แบบบนลงล่าง หรือแบบ Top-
down ในการพิจารณาถึงความเชื่อมโยงระหว่างภาวะทางเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และผลการ
ด าเนินงานของบริษัท และยังเชื่อมโยงกับตัวแปรที่จะน ามาพิจารณาในการวิเคราะห์ ครั้งนี้  

1.การวิเคราะห์ระดับมหภาค ( Macro analysis ) จะช่วยท าให้สามารถพยากรณ์ภาวะ
เศรษฐกิจที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ทั้งนี้โดยทั่วไปภาวะเศรษฐกิจจะมีการเคลื่นไหวในลักษณะที่เป็นวัฎจักร
เศรษฐกิจ (economic cycles) การแบ่งระยะวัฎจักรเศรษฐกิจจ าแนกออกเป็น 4 ระยะดังนี้ 

ระยะที่ 1 เศรษฐกิจฟ้ืนตัว (economic recovery) เป็นช่วงที่ธุรกรรมทางเศรษฐกิจเริ่ม
ปรับตัวดีขึ้น หลังจากตกต่ าสุด ความต้องการสินค้าและบริการเริ่มขยับสูงขึ้น มีการเพ่ิมการผลิตและการ

ตัวแปรอิสระ 
 

ตัวแปรตาม 

1. ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 

2. ดัชนีราคาค่าจ้างแรงงาน (Labour cost index) 

3. ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 

4. ความนิยมในการรับชมโทรทัศน์ระบบดิจิทัล  

(TV Rating) 

5. มูลค่าการใช้งบโฆษณา (TV Advertising 

Spending) 

6. อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

7. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

รายได้รวมบริษัทฯ 
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การจ้างงานมากขึ้น ผู้ประกอบการมีมุมมองต่อบรรยากาศการลงทุนในทิศทางท่ีดีขึ้น ขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ยังอยู่ในระดับต่ า ส่งผลให้มีการขยายการลงทุน การจ้างงาน และรายได้ภาคครัวเรือนขยับสูงขึ้น การ
เติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น 

ระยะที ่2  เศรษฐกิจรุ่งเรือง (economic prosperity) เป็นจุดสูงสุดของวัฎจักร ในช่วงเวลา
ดังกล่าว ระบบเศรษฐกิจจะมีประสิทธิภาพสูงสุด ทั้งการผลิตและการบริโภค เมื่อประชาชนมีก าลังซื้อเพ่ิม
สูงขึ้น ผู้ประกอบการมีก าไร และมีความเชื่อม่ันในการลงทุน จึงมีการขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง  

ระยะที่ 3 เศรษฐกิจถดถอย (economic recession) ในช่วงที่เศรษฐกิจรุ่งเรือง มีการขยาย
การลงทุนอย่างรวดเร็ว ท าให้เกิดการช่วงชิงทรัพยากรการผลิต เริ่มมีการขาดแคลนวัตถุดิบ และแรงงาน 
โดยเฉพาะแรงงานฝีมือ ส่งผลให้ต้นทุนการผลิตสูงขึ้น อัตราเงินเฟ้อยังคงปรับตัวสูงขึ้น ช่วงนี้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเริ่มชะลอลง ธุรกิจเริ่มสูญเสียความเชื่อมั่น ขณะที่บางแห่งอาจประสบปัญหาทางการเงินและ
คลาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน น าไปสู่การลดการผลิต รวมไปถึงชะลอแผนการลงทุนในอนาคต การจ้าง
งานเริ่มลดลง ส่งผลให้รายได้ละความต้องการปรับตัวลงอย่างรุนแรง 

ระยะที่ 4 เศรษฐกิจตกต่ า (economic depression) เป็นช่วงที่ธุรกรรมทางเศรษฐกิจแตะ
ระดับต่ าสุด การลงทุนโดยรวมลดลง ในขณะที่ อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูงจากการใช้นโยบายการเงินตึง
ตัวเพ่ือชะลอเงินเฟ้อ สถาบันการเงินจะเร่งรัดผู้ประกอบการให้ช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยตามก าหนด
และมีแนวโน้มที่จะปฎิเสธการขยายวงเงินสินเชื่อออกไป ผู้ประกอบการไม่มีความมั่นใจผลตอบแทนที่
ได้รับจะคุ้มกับความเสี่ยงในการลงทุน ท าให้การลงทุนเกิดภาวะชะงักงัน ในที่สุดเศรษฐกิจจะเกิดการหด
ตัวลงจนแตะระดับต่ าสุด 

2.การวิเคราะห์ระดับอุตสาหกรรม (Industry Life Cycle) การวิเคราะห์อุตสาหกรรม เป็น
การวิเคราะห์ภาวะของอุตสาหกรรมของบริษัทที่สนใจลงทุน ว่ามีลักษณะและแนวโน้มที่ดีหรือไม่ อาจ
พิจารณาจากวงจรชีวิตหรือวัฎจักรอุตสาหกรรม ซึ่งแบ่งออกเป็น 4 ช่วงด้วยกัน ดังนี้ 

ช่วงบุกเบิก ( Pioneer ) เป็นขั้นที่อุตสาหกรรมเกิดขึ้นเป็นครั้งแรก ผู้ผลิตมีเพียงไม่กี่ราย 
ผู้ผลิตต้องใช้เวลาในการปรับปรุงและทดสอบตลาด ยอดขายในช่วงนี้อาจไม่สูงมากนักและมีอัตราการ
เติบโตช้า ลูกค้ายังอยู่ในขั้นการตัดสินใจทดลองใช้ โดยทั่วไปขั้นตอนนี้มีคู่แข่งขันน้อยมาก อัตราการ
ล้มเหลวของกิจการมีสูง ซึ่งในช่วงบุกเบิกเป็นระยะที่บริษัทมีความเสี่ยงสูงสุด เป็นช่วงที่อุตสาหกรรมต้อง
ดิ้นรนอย่างมาก เพ่ือที่จะท าให้ตลาดยอมรับในช่วงนี้ บริษัทต้องมีเงินสดจ านวนมากเพ่ือใช้เป็นทุน
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หมุนเวียน และลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ในขณะที่ผลก าไรอาจติดลบหรือมีก าไรค่อนข้างต่ า ทั้งนี้โอกาสใน
การประสบความส าเร็จจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ดึงดูดให้มีนักลงทุนเข้ามาร่วม ในขณะที่ผลก าไรอาจติดลบ
หรือมีก าไรค่อนข้างต่ า ทั้งนี้โอกาสในการประสบความส าเร็จจะเป็นปัจจัยส าคัญที่ดึงดูดให้มีนักลงทุนเข้า
มาร่วมลงทุนด้วย โดยมากบริษัทที่อยู่ในช่วงที่อุตสาหกรรมเพ่ิงเกิดใหม่จ านวนมากมักจะสามารถเข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได้ในช่วงเวลาที่ภาวะตลาดเฟื่องฟูแบบสูงสุด นักลงทุนอาจมีระดับการยอมรับ
ความเสี่ยงที่สูงขึ้น 

ช่วงเติบโตสูง ( Growth ) เป็นช่วงที่อุตสาหกรรมได้รับการยอมรับจากตลาดแล้ว และ
นักวิเคราะห์จะมีตัวเลขมากพอที่จะใช้ในการคาดการณ์ถึงแนวโน้มความต้องการของตลาดในอนาคตได้  
อุตสาหกรรมจะมีอัตราการขยายตัวที่กว้างขวางและรวดเร็ว เริ่มมีคู่แข่งเข้ามาในตลาด แต่การแข่งขันอาจ
ยังไม่รุนแรง ท าให้ก าไรมีแนวโน้มสูงขึ้น 

ช่วงอ่ิมตัว ( Maturing ) ยอดขายในขั้นตอนนี้จะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ลดลง เนื่องจากตลาดเริ่ม
อ่ิมตัว ผลิตภัณฑ์เลียนแบบเข้ามาแข่งขัน ท าให้การแข่งขันเริ่มรุนแรง ก าไรมีแนวโน้มลดลง อย่างไรก็ตาม 
ในอุตสาหกรรมที่อ่ิมตัวอาจจะมีบางบริษัทที่ยังคงสามารถรักษาอัตราการขยายตัวได้ในระดับสูงกว่าอัตรา
การขยายตัวโดยเฉลี่ยของอุตสาหกรรมได้อย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ อัตราการขยายตัวที่อยู่ในระดับสูงของบริษัท
ดังกล่าว มักเกิดจากสาเหตุส าคัญอย่างน้อย 2 ประการ คือ 1. บริษัทมีสินค้าและบริการที่มีคุณภาพเหนื่
อกว่าคู่แข่ง 2. บริษัทเข้าซื้อกิจการของคู่แข่ง ท าให้คู่แข่งไม่สามารถจะด าเนินธุรกิจแข่งกับตนเองได้ ท าให้
บริษัทสามารถมีอัตราการขยายตัวอุตสาหกรรมโดยรวม 

ช่วงถดถอย ( Declining ) ยอดขายลดลง ผลิตภัณฑ์ใหม่เข้ามาทดแทน อัตราก าไรลดลง เริ่ม
มีบางกิจกรรมถอนตัวออกไปจากตลาด ความต้องการของตลาดจะลดลง แต่ก าลังการผลิตส่วนเกินที่
เหลืออยู่เป็นจ านวนมากและอัตราก าไรที่ลดลงจะผลักดันให้ผู้ประกอบการทยอยปิดกิจการและออกจาก
ตลาดไป อย่างไรก็ตามบริษัทที่คาดการณ์ได้ถึงแนวโน้มดังกล่าว จะมีการเตรียมพร้อมและกระจายการ
ลงทุนของบริษัทออกไปสู่อุตสาหกรรมอ่ืนๆที่ยังมีอนาคต 

3.การวิเคราะห์บริษัท ( Company Analysis ) การวิเคราะห์ข้อมูลบริษัทเป็นขั้นสุดท้ายของ
การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน จุดมุ่งหมายเพ่ือใช้คัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุน หลังจากที่ท าการวิเคราะห์ภาวะ
เศรษฐกิจ และเชื่อมโยงผลกระทบภาวะเศรษฐกิจเพ่ือวิเคราะห์ภาวะอุตสาหกรรมแล้ว  จะต้องเชื่อมโยง
ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจแล้ว จะต้องเชื่อมโยงผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรม
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ไปยังบริษัท นักวิเคราะห์จึงต้องมีข้อมูลอย่างเพียงพอ ทั้งข้อมูลเชิงคุณภาพ เพ่ือให้คาดการณ์แนวโน้มการ
ใช้กลยุทธ์ต่างๆในการด าเนินธุรกิจในอนาคต และข้อมูลเชิงปริมาณ เพ่ือให้สามารถคาดการณ์ผลกระทบที่
จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดของบริษัทในอนาคตได้และท าให้สามารถประเมินถึงจุดแข็ง จุดอ่อน โอกาส 
และอุปสรรค ที่จะเกิดข้ึนกับบริษัทในอนาคต  

3.1 ข้อมูลเชิงคุณภาพ เป็นข้อมูลที่ไม่ใช่ตัวเลข ซึ่งจะช่วยท าให้สามารถวิเคราะห์ถึงกลยุทธ์ 
การบริหารจัดการของบริษัท ข้อมูลเชิงคุณภาพที่ต้องน ามาใช้วิเคราะห์อาจพิจารณาจากข้อมูลภายอก 
จากปัจจัยแวดล้อมของบริษัท เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม ปัจจัยมหภาคอ่ืน ๆ ที่มีผลกระทบ
ต่อบริษัท และข้อมูลภายในบริษัท เช่น ข้อมูลประวัติความเป็นมา ข้อมูลลักษณะการด าเนินงาน ข้อมูล
แผนงานในอนาคต ผู้บริหารระดับสูง พนักงาน โครงสร้างการถือหุ้น และการก ากับดูแลกิจการ เพ่ือ
ก าหนดระดับความสามารถในการแข่งขันบริษัท  

3.2 ข้อมูลเชิงปริมาณ การวิเคราะห์บริษัทยังต้องใช้ข้อมูลเชิงปริมาณที่เป็นตัวเลข ไม่ว่าจะ
เป็น สินทรัพย์ หนี้สิน ส่วนของเจ้าของ รายได้และค่าใช้จ่าย ผลก าไรและขาดทุน เงินทุนที่ได้รับจากผู้เป็น
เจ้าของและการจัดสรรส่วนทุนให้ผู้เป็นเจ้าของในฐานะที่เป็นเจ้าของ และกระแสเงินสด ข้อมูลเชิงปริมาน
ดังกล่าวจะปรากฎในงบการเงิน และงบการเงินนี้ใช้ส าหรับสื่อสารระหว่างผู้ประกอบการกับบุคคลต่างๆ ที่
ใช้ข้อมลูในงบการเงินและผู้ประกอบการเองต้องใช้เพื่อเป็นประโยชน์ในการตัดสินใจในทางธุรกิจ  

3.3 แหล่งที่มาของข้อมูล เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์บริษัท มีทั้งที่
เป็นข้อมูลจากการเผยแพร่บริษัท เช่น รายงานทางการเงิน รายงานประจ าปีของบริษัท แบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจ าปี ( แบบ 56-1 ) ค าอธิบายและการวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร และข้อมูลจากองค์กรอ่ืนๆ 
ภายนอกบริษัท เช่น บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ ข้อมูลข่าวสารของบริษัทผ่านสื่ออนไลน์ต่าง ๆ 

 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ ซึ่งมีกลุ่มตัวอย่างจ านวน 3 
บริษัท ได้แก่ บริษัท อสมท จ ากัด (มหาชน) บริษัท เวิร์คพอยท์ เอ็นเตอร์เทนเมนท์ จ ากัด (มหาชน) และ
บริษัท บีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) ปัจจัยที่น ามาศึกษา ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 3 เดือน อัตรา
เงินเฟ้อ อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการโฆษณาโทรทัศน์  ดัชนีการใช้จ่ายเพ่ือการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและดัชนีความเชื่อมั่นของผู้บริโภคเป็นข้อมูล
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ทุติยภูมิรายเดือน โดยช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา ตั้งแต่เดือนธันวาคม 2548 ถึงเดือนพฤศจิกายน 
2553 (Vongvarit Arriyavat, 2553) 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์กลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ โดยใช้วิธีเก็บรวบรวมข้อมูล
แบบทุติยภูมิ เป็นข้อมูลสถิติรายเดือน ตั้งแต่เดือนธันวาคม 2548 ถึงเดือนพฤศจิกายน 2553 โดยใช้
วิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regressions) ด้วยก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary 
Least Squares : OLS) ผลศึกษาพบว่า ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มี
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์กลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.05  (วงศ์วริศ อาริยวัฒน์ , 2553) 

ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ก าหนดดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์
เพ่ือค้นคว้าอิสระถึงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลัดทรัพย์และดัชนี
ราคาหุ้นในแต่ละหมวดธุรกิจ ที่ส าคัญ 4 หมวด คือ หมวดธุรกิจวัสดุก่อสร้าง หมวดธุรกิจพลังงาน หมวด
ธุรกิจธนาคารพาณิชย์ และหมวดธุรกิจการสื่อสาร ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ได้น ามาค้นคว้านั้น ได้แก่ ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท ดุลบัญชีเดินสะพัด และปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ การค้นคว้าอิสระใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม 2544 ถึงเดือนธันวาคม 
2548 มาใช้ในการค้นคว้าอิสระซึ่งมุ่งเน้นไปเชิงปริมาณ โดยการสร้างสมการถดถอยพหูคูณ และท าการ
วิเคราะห์ผลด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด สรุปได้จากการค้นคว้าว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์กับ
ดัชนีหุ้น และดัชนีหมวดธุรกิจนั้น อัตราแลกเปลี่ยนทางการเงิน รองลงมา คือ ดัชนีราคาผู้บริโภค ดุลบัญชี
เดินสะพัด และปริมาณเงินระบบเศรษฐกิจ ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่น ามาค้นคว้าอิสระนั้น อธิบายการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีตลาดหลักทรัพย์และหมวดธุรกิจทั้ง 4 ได้มากกว่าร้อยละ 80 (นครินทร์ ปาร์มวงศ์ 
2550) 
 

วิธีการวิจัย 

ผู้ศึกษาได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม ในหมวดธุรกิจสื่อและ
สิ่งพิมพ์ จึงได้รวบรวมข้อมูลจากเอกสารที่เกี่ยวข้อง และผลงานวิจัยต่าง ๆ เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนด
กรอบแนวคิด การตั้งสมมติฐาน การเก็บข้อมูล โดยน าข้อมูลมาประมวลผล และวิเคราะห์ผลทดสอบ
สมมติฐานด้วยใช้ข้อมูลแบบ panel data เพ่ือหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตาม  
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การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ(Secondary data)  ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณ โดยใช้ใน
การศึกษาวิเคราะห์บริษัทบีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ (GDP) อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้บริโภค 
(CPI) ความนิยมในการรับชมโทรทัศน์ (TV Rating) อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการใช้งบโฆษณา (TV 
Advertising Spending) อัตราการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยเป็นกลุ่มตัวอย่าง เป็นข้อมูลแบบรายไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2556 ถึงไตรมาสที่ 
4 ปี พ.ศ.2565 รวมระยะเวลา 10 ปี 

 
เครื่องมือทีใช้ในการศึกษา 

การศึกษาวิเคราะห์บริษัทบีอีซี เวิลด์ จ ากัด (มหาชน) โดยใช้ข้อมูลแหล่งทุติยภูมิ 
(Secondary data) ซึ่งเป็นข้อมูลแบบรายไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2556 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2565 รวม
ระยะเวลา 10 ปี โดยวิธีสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Mutiple Linear Regression) ด้วยวิธีก าลังสอง
น้อยทีสุ่ด (Ordinary Least Squares :OLS) 
การวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาในครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณเป็นการทดสอบความสัมพันธ์ของตัว
แปรที่มีผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงรายได้รวมของบริษัทฯ และทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปร โดยผู้
ศึกษาวิเคราะห์ข้อมูลในรูปของสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และหาค่าความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยใช้วิธีการสร้างสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 
Regression) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary least Square: OLS)  
การวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลของตัวแปรตามและตัวแปรต้น แบบค่าสถิติเชิงพรรณา เพ่ืออธิบาย
เปรียบเทียบและสรุปข้อมูลตัวแปร เป็นตัวเลขเชิงสถิติพรรณนา เพ่ือให้เห็นค่าที่เฉลี่ยในเชิงของตัวเลข 
ระยะเวลา ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2556 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ.2565 รวมระยะเวลา 10 ปี โดยสถิติที่ใช้
ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าต่ าสุด (Minimum) 
ค่าสูงสุด (Maximum) ซึ่งมีตัวแปรต้น และตัวแปรตาม 
การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Linear regressions) 
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ประกอบไปด้วยตัวแปรตาม 1 ตัว และตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร เป็นการวิเคราะห์หา
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 
อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้บริโภค(CPI) ความนิยม
ในการรับชมโทรทัศน์ (Rating TV) อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการใช้งบโฆษณา (TV Advertising 
Spending) อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นการ
สร้างรูปแบบสมการที่เป็นการพยากรณ์ค่าของตัวแปรตาม คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายได้รวมของ
บริษัท โดยผู้ศึกษาทดสอบสมมติฐานด้วยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น 
 

ผลการวิจัย 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรรณนา ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ  ดังนี้  
อัตราการเปลี่ยนแปลงรายได้รวมของบริษัท (REV) ค่าเฉลี่ย 0.0002 ค่าสูงสุด 0.0391 ค่าต่ าสุด 

-0.0297 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0114  
อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ค่าเฉลี่ย 0.0003 ค่าสูงสุด 

0.0032 ค่าต่ าสุด -0.0054 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0015  
อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ค่าเฉลี่ย 0.0031 ค่าสูงสุด 0.0239 มีค่าต่ าสุด -

0.0218 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0082  
อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) ค่าเฉลี่ย 0.0040 ค่าสูงสุด 0.1179 ค่าต่ าสุด -

0.0956 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.0549  
อัตราการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ค่าเฉลี่ย -0.9648 ค่าสูงสุด 5.6250 มี

ค่าต่ าสุด -20.500 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.5044  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ค่าเฉลี่ย -1.0278 ค่าสูงสุด 5.00 ค่าต่ าสุด -

20.550 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.726 ความนิยมในการรับชมโทรทัศน์ (TV rating) ค่าเฉลี่ย 0.8028 
ค่าสูงสุด 2.1510 ค่าต่ าสุด 0.0410 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.5378  

อัตราการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการใช้งบโฆษณา (TV Advertising Spending) ค่าเฉลี่ย 0.3338 
ค่าสูงสุด 1.0130 ค่าต่ าสุด -0.0876 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.4732 
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ตารางที่ 1.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนารวมของทั้ง 3 บริษัท 
ตัวแปร Mean Maximum Minimum Std. Dev 
REV 0.0002 0.0391 -0.0297 0.0114 
GDP 0.0003 0.0032 -0.0054 0.0015 
CPI 0.0031 0.0239 -0.0218 0.0082 
LCI 0.0040 0.1179 -0.0956 0.0549 
ROA -0.9648 5.6250 -20.5000 3.5044 
ROE -1.0278 5.0000 -20.5500 3.7264 

TV RATING 0.8028 2.1510 0.0410 0.5378 
TV Advertising Spending 0.3338 1.0130 -0.0876 0.4732 

 
ผลวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ โดยผลการทดสอบค่า P-value(F) = 3.69e-06 น้อย

กว่า 0.05 หมายความว่า ผลการทดสอบนี้สามารถน ามาทดสอบได้ และตัวแปรอิสระ 2 ตัวที่มีผลต่อตัว
แปรตาม ที่มีระดับนัยส าคัญ 0.05 คือ คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ(GDP) 
ค่า P-value = 0.0008 และอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) ค่า P-value = 1.57e-05 

 Coefficient Std.error t-ratio p-value  

Const 0.02840 0.00197 0.1630 0.8708  
GDP 2.39191 0.69482 3.442 0.0008 *** 

LCI -0.08518 0.01884 -4.521 1.57e-05 *** 
CPI -0.01978 0.13321 -0.1485 0.8822  

TVRating 0.00103 0.00310 0.3345 0.7386  

TVAdvertising -0.00330 0.00350 -0.9423 0.3481  
ROA 0.00034 0.00207 0.1661 0.8684  

ROE -0.00016 0.00194 -0.0868 0.9309  

p-value  0.05 
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ตารางที่ 1.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม 

ล าดับ ตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ์ สมมติฐาน 

1 ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 2.39191  
2 ดัชนีราคาค่าจ้างแรงงาน −0.08518  
3 ดัชนีราคาผู้บริโภค - - 

4 ความนิยมในการรับชมโทรทัศน์ระบบดิจิทัล - - 

5 มูลค่าการใช้งบโฆษณา - - 

6 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ - - 

7 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น - - 
ตารางที่ 1.3 ผลสรุปค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระที่มีผลต่อรายได้รวมของบริษัทฯ 
หมายเหตุ  *** หมายถึง ระดับนัยส าคัญ 0.05 
  หมายถึง มีทิศทางความสัมพันธ์เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ 
      -   หมายถึง ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ มีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 2 ตัว
แปร คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนี

ค่าจ้างแรงงาน (LCI)ส่งผลต่อตัวแปรตาม คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงรายได้รวม(REV) เช่น ค่า β เวลา X1 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลต่อ Y เท่ากับ β1 , ค่า β เวลา X2 เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผล

ต่อ Y เท่ากับ β2 ต่อทุก ๆ 1 หน่วย ที่ X เปลี่ยน Y ก็จะเปลี่ยนแปลงไปตามตัวแปรนั้น ๆ โดยสมการที่จะ
พยากรณ์อัตราการเปลี่ยนแปลงรายได้รวมของบริษัทฯ ดังนี้ 

REV = 0.02840 + 2.39191(GDP) −0.08518 (LCI) 
สมมติฐานทางการเงิน 
ผู้ศึกษาได้ท าการค้นคว้าข้อมูลที่สามารถคาดการณ์พยากรณ์ที่ส่งผลกับตัวแปรอิสระ ทั้ง 2 ตัว 

คือ โดยได้ค้นคว้าแหล่งข้อมูลจากรัฐบาลไทย เพ่ือคาดการณ์ดัชนีมวลรวมในประเทศอีก 5 ปีข้างหน้า  
“เรื่องแผนการคลังระยะปานกลาง (ปีงบประมาณ 2567-2570) สาระส าคัญ สรุปดังนี้ 1.สถานะและ
ประมาณการเศรษฐกิจ ปี 2567 คาดว่า GDP ขยายตัวร้อยละ 3.3 - 4.3 อัตราเงินเฟ้อ ร้อยละ 1.0- 2.0 
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โดยในปี 2568 -2570 มีแนวโน้มขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ส าหรับปี 2568 และปี 2569 GDP คาดขยายตัว
ร้อยละ 2.9 - 3.9 ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ ปี 2568 คาดว่าจะอยู่ที่ร้อยละ 1.2-2.2 และในปี 2569 อัตราเงิน
เฟ้อคาดว่าจะอยู่ที่ร้อยละ 1.3-2.3 และในปี 2570 คาดว่า GDP ขยายตัวร้อยละ 2.8-3.8 และอัตราเงิน
เฟ้ออยู่ที่ร้อยละ 1.4-2.4 โดยมีแรงสนับสนุนส าคัญจากการขยายตัวดีขึ้นของการลงทุนในประเทศ 
สอดคล้องกับแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและการค้าโลกสอดคล้องกับแนวโน้มการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจและการค้าโลก การขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชน 

การคาดการณ์พยากรณ์ที่ส่งผลต่อตัวแปรดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) ผู้ศึกษาได้ค้นคว้าจาก
แหล่งข้อมูลข่าวสาร และสถานการณ์นโยบายต่าง ๆ เกี่ยวกับปรับอัตราค่าแรงขั้นต่ าของกระทรวงแรงงาน 
ได้มีประกาศค่าแรงขั้นต่ า ล่าสุดปี2565 ประกาศขึ้นเป็น 354 บาท มีผลใช้  ตั้งแต่ 1 ตุลาคม 2565 และ
ส าหรับนโยบายขึ้นค่าแรงขั้นต่ าอีกครั้งภายในปี 2566 เพ่ิมเป็นวันละ 450 บาท และคาดการณ์ว่าค่าแรง
จะปรับขึ้นเป็น 600 บาท ภายในปี 2570 จากข้อมูลข่าวสารจากนโยบายของรัฐบาล ผู้ศึกษาจึงน าข้อมูล
มาใช้เพ่ือคาดการณ์พยากรณ์ ดัชนีค่าจ้างแรงงาน (LCI) โดยไตรมาสที่ 1 และ 2 ของปี 2566 คิดจาก
ค่าแรงขั้นต่ าปีก่อนหน้าคือ 336 บาท และปีที่ปรับเพ่ิมเป็น 354 บาท คิดเป็นร้อยละ 1.05 เฉลี่ยต่อไตร
มาสเป็น 0.53 ต่อไตรมาสที่ 1 และ 2 ของปี 2566 และคาดการณ์ไตรมาสที่ 3 และ ไตรมาสที่ 4 ของปี 
2566 คิดจากค่าแรงขั้นต่ า 354 บาท และจะปรับเพ่ิมเป็น 450 บาท คิดเป็นร้อยละ 1.27 เฉลี่ยต่อไตร
มาสเป็น 0.64 , 0.63 ต่อไตรมาสที่ 3 และ 4 ของปี 2566 ส าหรับปี 2567 -2570 ผู้ศึกษาคาดการณ์
ค่าแรงขั้นต่ าจะเพ่ิมเป็น 600 บาทภายในปี 2570 โดยพยากรณ์เฉลี่ยภายใน 4 ปี คิดเป็นร้อยละ 1.33 
เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.08 ต่อไตรมาส 

หลังจากได้ค่าการคาดการณ์ของตัวแปรอิสระที่จะใช้ในการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ ผู้
ศึกษาได้ปรับค่าที่ได้จากร้อยละ ให้อยู่ในรูปของค่าตัวเลขโดยการใช้สูตร ร้อยละหาร 100 และน ามาแทน
ค่าในสมการ REV = 0.02840 + 2.39191(GDP) −0.08518 (LCI) เพ่ือใช้ค านวณหาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของรายได้รวมของบริษัท ในอีก 20 ไตรมาส 5 ปีข้างหน้า โดยสูตรสมการที่แทนค่า ดังนี้ 

REV = 0.02840 + 2.39191(0.009) −0.08518(0.0053) 
ดังนั้นอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมของบริษัทฯ ปี 2566 เท่ากับ 0.0213 ปี 2567 – 

2570 เท่ากับ 0.0229 
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เมื่อได้ค่าการพยากรณ์อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้รวมของบริษัทฯ จ านวน 20 ไตรมาส
แล้ว ผู้ศึกษาได้ใช้ข้อมูลรายได้รวมของบริษัทฯ จากงบก าไรขาดทุนของบริษัทฯ ในไตรมาสที่ 4 ปี 2565 
เป็นค่าตั้งต้นในการพยากรณ์อัตราการเปลี่ยนแปลงรายได้รวมของบริษัทฯ ในอีก 20 ไตรมาส หรือ 5 ปี 
ข้างหน้า และผู้ศึกษาได้ปรับรายได้รวมของบริษัทฯ จากรูปแบบรายไตรมาสให้อยู่ในรูปแบบรายปี โดย
การน ารายได้รวมของบริษัทฯ 4 ไตรมาสรวมกัน เพ่ือใช้เป็นค่าตั้งต้นในการพยากรณ์ผลการด าเนินงานใน
ปี 5 ปีข้างหน้า ของรายได้ของบริษัทฯ ดังตารางที่ 1.4 

 
ตารางที่ 1.4  ผลการพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 5 ปี ข้างหน้า 

ล าดับ
ที ่

ปี พ.ศ. GDP LCI Revenue 
Growth 

Forecast 
Revenue 

Total revenue 

0 2565     5,135,680,346 
1 2566 0.0090 0.00630 0.0213 5,176,509,960  
2 2567 0.0095 0.00080 0.0229 5,654,353,091  

3 2568 0.0095 0.00083 0.0229 6,154,648,088  
4 2569 0.0095 0.00083 0.0229 6,676,217,430  

5 2570 0.0095 0.00088 0.0229 7,231,244,298  

 
 
พยากรณ์ผลการด าเนินงาน (5 ปี) 

ผู้ศึกษาจะพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯในอีก 5 ปีข้างหน้า โดยจัดท างบก าไรขาดทุน
ล่วงหน้า (Pro Forma Income Statement) มีสมมติฐานความสัมพันธ์ของข้อมูลทางการเงินที่ได้มาจาก
การพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ ปี 2566-2570 และน างบก าไรขาดทุนของปี 2565 เป็นค่าคงที่ ผู้
ศึกษาได้ใช้วิธีการ Percent of Sales Method ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างแต่ละรายการในงบก าไร
ขาดทุนเบ็ดเสร็จ โดยเทียบให้เป็น % ของยอดขาย โดยใช้ความสัมพันธ์ที่ได้และรายได้รวมของบริษัทฯที่
พยากรณ์ไว้มาประมาณการแต่ละรายการ เพ่ือให้ได้ผลการพยากรณ์ในงบก าไรขาดทุน ส าหรับการ
พยากรณ์ก าไรสะสม ผู้ศึกษาได้สมมติฐานให้บริษัทฯ มีนโยบายจ่ายเงินปันผลไม่ต่ ากว่าร้อยละ 30 ของ
ก าไรสุทธิที่เป็นส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 
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ตารางที่ 1.5  ผลการพยากรณ์ผลการด าเนินงานของบริษัทฯ ปี 2566-2570 

 
ที่มา : ค านวณพยากรณ์รายได้รวมของบริษัทฯ 
พยากรณ์ฐานะทางการเงิน (5 ปี) 

ผู้ศึกษาจะพยากรณ์ฐานะทางการเงินของบริษัทฯในอีก 5 ปีข้างหน้า โดยจัดท างบแสดงฐานะ
ทางการเงินล่วงหน้า (Pro Forma Statement of Financial Position) การพยากรณ์ยอดขายที่เพ่ิมขึ้น
ผลกระทบต่อฐานะทางการเงินของกิจการ คือจะต้องมีการลงทุนในสินทรัพย์เพ่ือรองรับยอดขายที่เพ่ิมขึ้น 
และจะต้องจัดเตรียมแหล่งเงินทุนต่าง ๆ เพ่ือใช้ในการลงทุนเพ่ิม โดยการใช้งบแสดงฐานะการเงินของ

สัดส่วนเทยีบ Forecast Forecast Forecast Forecast Forecast

2565 กบัยอดขาย 2566 2567 2568 2569 2570

รายได้

รายไดจ้ากการขายเวลาโฆษณา 4,448,682,857   86.62% 4,484,050,713    4,897,972,999   5,331,343,774  5,783,143,036 6,263,924,227  
รายไดจ้ากการใหใ้ชลิ้ขสิทธ์ิและบริการอ่ืน 666,022,125      12.97% 671,317,125       733,286,343      798,167,238     865,807,102    937,785,915     
รายไดอ่ื้น 20,975,364        0.41% 21,142,122         23,093,749        25,137,075       27,267,291      29,534,155.38  
รวมรายได้ 5,135,680,346   100.00% 5,176,509,960    5,654,353,091   6,154,648,088  6,676,217,430 7,231,244,298  

ค่าใช้จ่าย

ตน้ทุนขายและตน้ทุนการใหบ้ริการ 3,560,838,343   69.34% 3,589,147,670    3,920,461,543   4,267,342,479  4,628,974,042 5,013,803,474  
ตน้ทุนในการจดัจ าหน่าย 191,368,998      3.73% 192,890,417       210,696,113      229,338,424     248,773,474    269,455,239     
ค่าใชจ่้ายในการบริหาร 581,209,578      11.32% 585,830,302       639,908,241      696,527,077     755,553,550    818,366,441     
ค่าตอบแทนกรรมการ 22,845,000        0.44% 23,026,622         25,152,207        27,377,665       29,697,757      32,166,678       
ขาดทุนจากการวดัมูลค่าเงินลงทุนในตราสารทุน
      ท่ีไม่อยูใ่นความตอ้งการของตลาด 78,000               0.00% 78,620                85,878               93,476              101,397           109,827.13       
รวมค่าใช้จ่าย 4,356,339,919   84.82% 4,390,973,632    4,796,303,981   5,220,679,121  5,663,100,220 6,133,901,660  
ก าไร(ขาดทุน)จากกจิกรรมด าเนินงาน 779,340,427      15.18% 785,536,328       858,049,110      933,968,967     1,013,117,210 1,097,342,638  
รายไดท้างการเงิน 16,232,364        0.32% 16,361,414         17,871,735        19,453,019       21,101,545      22,855,821       
ตน้ทุนทางการเงิน (113,547,822)    -2.21% (114,450,548)     (125,015,467)     (136,076,788)    (147,608,476)   (159,879,896)    
กลบัรายการ(ขาดทุนจากการดอ้ยค่า)
   ซ่ึงเป็นไปตามมาตรฐาน 40,922,489        0.80% 41,247,830         45,055,414        49,041,899       53,197,905      57,620,509       
ส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในการร่วมคา้ 4,100,378          0.08% 4,132,977           4,514,491          4,913,932         5,330,358        5,773,497         
ก  าไรก่อนภาษีเงินได้ 727,047,836      14.16% 732,828,002       800,475,283      871,301,030     945,138,542    1,023,712,569  
ค่าใชจ่้ายภาษีเงินได้ 120,001,103      2.34% 120,955,134       132,120,491      143,810,461     155,997,531    168,966,375     
ก  าไรส าหรับปี 607,046,733      11.82% 611,872,867       668,354,792      727,490,569     789,141,011    854,746,193     

หักเงินปันผลหุ้นสามญั 30.00% 183,561,860       200,506,438      218,247,171     236,742,303    256,423,858     

 ก าไรสะสมเพิ่ม 428,311,007       467,848,355      509,243,398     552,398,708    598,322,335     

  หน่วย : บาท

งบการเงินรวม
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บริษัทฯ ปี 2565 และผู้ศึกษาตั้งสมมติฐานว่า รายการทางการเงินที่อยู่ในงบแสดงฐานะทางการเงิน มี
ความสัมพันธ์โดยตรงกับรายได้รวมของบริษัทฯ สมมติฐานการพยากรณ์เป็นดังนี้ 

สินทรัพย์หมุนเวียน ผู้ศึกษาจะเทียบสัดส่วนระหว่างรายการที่มีความสัมพันธ์กับรายได้รวม
บริษัทฯ จากงบก าไรขาดทุนในปี 2565 และน าค่าที่ได้มาคูณกับผลพยากรณ์รายได้รวมบริษัทฯ ของปี 
2566-2570 เมื่อได้สินทรัพย์หมุนเวียนรวมของปี 2566 จึงน าไปลบกับสินทรัพย์หมุนเวียนปี 2565 จะได้
ค่าส่วนต่างที่เป็นสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น และน าไปหักลบกับเงินทุนที่เพ่ิมขึ้นในหมวดหนี้สินหมุนเวียน จะได้
เงินทุนที่ต้องการเพิ่มในหมวดสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนเพื่อไปลงทุน 

สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ผู้ศึกษาใช้ข้อมูลของปี 2565 เป็นตัวตั้งต้น และผู้ศึกษาได้ศึกษาแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี(แบบ56-1) ของบริษัทฯพบว่า บริษัทฯ ได้มีการซื้ออุปกรณ์เพ่ิม เพ่ือการ
ลงทุนในกิจการ ในงบกระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน และตั้งสมมติฐานให้มีค่าคงที่เท่ากับข้อมูลงบปี 
2565 เพื่อหาเงินทุนที่ต้องการเพิ่มในรายการ เมื่อได้ค่าเงินทุนที่ต้องการเพ่ิม น าไปหักลบกับก าไรสะสมใน
หมวดส่วนของเจ้าของ 

หนี้สิน ผู้ศึกษาเทียบสัดส่วนรายการเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้หมุนเวียนอ่ืน เพ่ือหา
ความสัมพันธ์กับรายได้ของบริษัทฯ โดยใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะทางการเงินปี 2565 เทียบกับรายได้
รวมของบริษัทฯ จากงบก าไรขาดทุน ในปี 2565 และน าค่าที่ได้มาคูณกับผลการพยากรณ์รายได้รวมของ
บริษัทฯ ของปี 2566-2570 ส่วนรายการอ่ืนใช้ข้อมูลปี 2565 เป็นตัวตั้งต้น เมื่อได้หนี้สินรวมของปี 2566 
จึงน าไปลบกับหนี้สินปี 2565 จะได้ค่าส่วนต่างที่เป็นเงินทุนเพ่ิมข้ึน 

ส่วนของเจ้าของ ผู้ศึกษาได้จะน าผลการพยากรณ์ก าไรสะสมที่ได้จากปี 2566-2570 มาบวก
เข้ากับก าไรสะสมจากงบแสดงฐานะการเงินปี 2565 และน าค่าที่ได้บวกต่อไปจนครบทั้ง 5 ปี จึงได้ผลการ
พยากรณ์ในรายการก าไรสะสม ส่วนรายการอ่ืน ๆ ในฝั่งส่วนของเจ้าของ ผู้ศึกษาตั้งสมมติฐานให้มีค่าคงที่
เท่ากับข้อมูลปีล่าสุด คือปี 2565 

จากข้อมูลที่ผู้ศึกษาได้ศึกษาจะเขียนสมการได้ดังนี้ 
เงินทุนที่ต้องการเพิ่ม = สินทรัพย์เพิ่มขึ้น - เงินทุนเพ่ิมข้ึน 
เงินที่น าไปลงทุน = เงินทุนที่ต้องการเพิ่ม – ก าไรสะสม 
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เมื่อได้เงินลงทุนแล้วพบว่ามีเงินลงทุนที่จะใช้ในการลงทุนน้อยกว่าก าไรสะสม สามารถน าไป
บวกในรายการที่เป็นกิจกรรมการลงทุน คือ อาคารและอุปกรณ์ โดยบวกกับค่าตั้งต้นปี 2565 จะได้เป็น
ค่าของปี 2566 

ส าหรับก าไรสะสมเพ่ิมระหว่างปี 2566 -2570 จากการพยากรณ์ร้อยละ 30 จากงบก าไร
ขาดทุนน ามาบวกกับก าไรสะสมระหว่างปี เพ่ือน ามาหักกับเงินทุนที่ต้องการเพ่ิม จากก าไรสะสมในปี 
2566-2570 นั้นมีก าไรสะสมมากกว่าเงินทุนที่จะน าไปลงทุน ดังนั้นจึงมีเงินพอที่จะน าไปลงทุนในอาคาร
และอุปกรณ์ โดยที่ไม่ต้องไปหาแหล่งเงินทุนเพ่ิมจากท่ีอ่ืนเพื่อมาลงทุนในกิจการ 
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ณ วันที ่31 ธันวาคม 2565

สัดส่วนเทยีบ

2565 กบัยอดขาย 2566 2566 2567 2568 2569 2570
สินทรัพย์
สินทรัพยห์มุนเวียน
เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,952,243,384   76.96% 3,983,664,454       3,983,664,454     4,351,396,133     4,736,405,996     5,137,787,866     5,564,917,500    
ลูกหน้ีการคา้และลูกหน้ีหมุนเวียนอ่ืน 677,712,822      13.20% 683,100,765          683,100,765        746,157,730        812,177,481        881,004,628        954,246,886       
สินทรัพยภ์าษีเงินไดข้องงวดปัจจุบนั 73,928,814        1.44% 74,516,562            74,516,562          81,395,178          88,596,993          96,105,054          104,094,741       
สินทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 20,022,702        0.39% 20,181,886            20,181,886          22,044,874          23,995,396          26,028,861          28,192,769         
รวมสินทรัพย์หมุนเวียน 4,723,907,722   4,761,463,667       4,761,463,667     5,200,993,915     5,661,175,866     6,140,926,410     6,651,451,896    
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน
สินทรัพยท์างการเงินไม่หมุนเวียนอ่ืน 322,000             322,000                 322,000               322,000               322,000.00          322,000               322,000              
เงินลงทุนในการร่วมคา้ 23,800,378        23,800,378            23,800,378          23,800,378          23,800,378.00     23,800,378          23,800,378         
อสงัหาริมทรัพยเ์พ่ือการลงทุน 6,750,000          6,750,000              6,750,000            6,750,000            6,750,000.00       6,750,000            6,750,000           
อาคารและอุปกรณ์ 239,272,646      239,272,646          632,941,061        695,355,149        780,114,606        889,978,788        1,017,378,980    
สินทรัพยสิ์ทธิการใช้ 346,150,414      346,150,414          346,150,414        346,150,414        346,150,414        346,150,414        346,150,414       
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 127,193,572      127,193,572          127,193,572        127,193,572        127,193,572        127,193,572        127,193,572       
สิทธิการใชค้ล่ืนความถ่ีรอตดัจ าหน่าย 868,882,641      868,882,641          868,882,641        868,882,641        868,882,641        868,882,641        868,882,641       
ค่าเช่าภาพยนตร์  ค่าผลิตภณัฑ์ภาพยนตร์  ค่าละคร  
    และลิขสิทธ์ิรอตดัจ าหน่าย 2,172,397,848   2,172,397,848       2,172,397,848     2,172,397,848     2,172,397,848     2,172,397,848     2,172,397,848    
เงินมดัจ าค่าลิขสิทธ์ิภาพยนตร์ 59,886,230        59,886,230            59,886,230          59,886,230          59,886,230          59,886,230          59,886,230         
สินทรัพยภ์าษีเงินไดร้อการตดับญัชี 814,475,640      814,475,640          814,475,640        814,475,640        814,475,640        814,475,640        814,475,640       
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอ่ืน 233,823,381      233,823,381          233,823,381        233,823,381        233,823,381        233,823,381        233,823,381       
รวมสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน 4,892,954,750   4,892,954,750       5,286,623,165     5,349,037,253     5,433,796,710     5,543,660,892     5,671,061,084    
รวมสินทรัพย์ 9,616,862,472   9,654,418,417       10,048,086,832   10,550,031,168   11,094,972,576   11,684,587,302   12,322,512,981  

หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น
หนีสิ้นหมุนเวียน
เจา้หน้ีการคา้และเจา้หน้ีหมุนเวียนอ่ืน 366,450,933      7.14% 369,364,286          369,364,286        403,460,267        439,158,277        476,374,295        515,977,639       
ค่าใชจ่้ายคา้งจ่าย 314,741,126      314,741,126          314,741,126        314,741,126        314,741,126        314,741,126        314,741,126       
ส่วนของหน้ีสินตามสญัญาเช่าท่ีถึงก าหนดช าระภายในหน่ึงปี 59,671,131        59,671,131            59,671,131          59,671,131          59,671,131          59,671,131          59,671,131         
ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลคา้งจ่าย 18,292,540        18,292,540            18,292,540          18,292,540          18,292,540          18,292,540          18,292,540         
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 25,016,613        25,016,613            25,016,613          25,016,613          25,016,613          25,016,613          25,016,613         
รวมหนีสิ้นหมุนเวียน 784,172,343      787,085,696          787,085,696        821,181,677        856,879,687        894,095,705        933,699,049       

หนีสิ้นไม่หมุนเวียน
หน้ีสินตามสญัญาเช่า 291,304,502      291,304,502          291,304,502        291,304,502        291,304,502        291,304,502        291,304,502       
หุ้นกู้ 1,992,189,222   1,992,189,222       1,992,189,222     1,992,189,222     1,992,189,222     1,992,189,222     1,992,189,222    
ส ารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน 307,994,982      307,994,982          307,994,982        307,994,982        307,994,982        307,994,982        307,994,982       
รวมหนีสิ้นไม่หมุนเวียน 2,591,488,706   2,591,488,706       2,591,488,706     2,591,488,706     2,591,488,706     2,591,488,706     2,591,488,706    
รวมหนีสิ้น 3,375,661,049   3,378,574,402       3,378,574,402     3,412,670,383     3,448,368,393     3,485,584,411     3,525,187,755    
ส่วนของผู้ถือหุ้น
    ทนุจดทะเบียนหุ้นสามญั 2,000,000,000 หุ้น 2,000,000,000   2,000,000,000     2,000,000,000     2,000,000,000     2,000,000,000     2,000,000,000    
มูลค่าหุ้นละ 1 บาท ทุนท่ีออกและช าระแลว้
   หุ้นสามญั 2,000,000,000 หุ้น มลูค่าหุ้นละ 1 บาท 2,000,000,000   2,000,000,000     2,000,000,000     2,000,000,000     2,000,000,000     2,000,000,000    
ส่วนเกินมูลค่าหุ้นสามญั 1,166,724,373   1,166,724,373     1,166,724,373     1,166,724,373     1,166,724,373     1,166,724,373    
ส่วนต ่าจากการเปล่ียนแปลงสดัส่วนเงินลงทนุในบริษทัยอ่ย(29,091,455)      29,091,455-          29,091,455-          29,091,455-          29,091,455-          29,091,455-         
ก  าไรสะสม
    จดัสรรแลว้ 200,000,000      200,000,000        200,000,000        200,000,000        200,000,000        200,000,000       
    ยงัไม่ไดจ้ดัสรร 2,903,529,660   3,331,840,667     3,799,689,022     4,308,932,420     4,861,331,127     5,459,653,463    
ก  าไรสะสมระหว่างปี 428,311,007        467,848,355        509,243,398        552,398,708        598,322,335       
ส่วนไดเ้สียท่ีไม่มีอ  านาจควบคุม 38,845               38,845                 38,845                 38,845                 38,845                 38,845                
รวมส่วนของผู้ถือหุ้น 6,241,201,423   6,669,512,430     7,137,360,785     7,646,604,183     8,199,002,890     8,797,325,226    
รวมหนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 9,616,862,472   10,048,086,832   10,550,031,168   11,094,972,576   11,684,587,302   12,322,512,981  

  หน่วย : บาท
งบการเงินรวม

บริษทั บีอซีี เวิลด์ จ ากดั (มหาชน) และบริษทัย่อย
งบแสดงฐานะการเงิน
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ประเมินมูลค่าบริษัทแบบที่ 1 
การประเมินมูลค่าบริษัทวิธีที่ 1 ที่ผู้ศึกษาจะใช้ คือ วิธีการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted 

Cash Flow : DCF) เนื่องจากเป็นวิธีที่เหมาะกับหุ้นทุกประเภทที่ประมาณกระแสเงินสดได้ และค่าที่ได้
แสดงถึงมูลค่ากิจการได้โดยไม่ต้องน าไปเปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืน โดยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow : DCF)  

ผู้ศึกษาค านวณหากระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm : FCFF) 
เพ่ือใช้แทนค่าใน CF ของสมการวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) โดยผู้
ศึกษาท าการค านวณหา 

NWC (Net Working Capital) ผู้ศึกษาได้ค านวณหาส่วนต่างของรายการลูกหนี้การค้าและ
ลูกหนี้อ่ืน, รายการสินค้าคงเหลือ และรายการเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อ่ืน ว่าทั้ง 3 รายการดังกล่าวของ
บริษัทฯ มีการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นหรือลดลงในแต่ละปีเท่าใด โดยทั้ง 3 รายการ ค านวณโดยการใช้สูตร 
ข้อมูลปีใหม่ – ข้อมูลปีเก่า และน าค่าที่ได้มาค านวณต่อโดยการใช้สูตร (ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้อ่ืน + 
สินค้าคงเหลือ – เจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้อื่น) x -1 

ผู้ศึกษามีการตั้งสมติฐานให้ค่าเสื่อมราคา ของปี พ.ศ.2566-พ.ศ.2570 สมมติฐานให้มีค่าคงที่
ตามปี 2565 ที่ 1,630,109,474 

CAPEX ค านวณได้จากการหาส่วนต่างของสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนในแต่ละปี โดยค านวณจาก 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนปีใหม่ - สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนปีเก่า) X (-1) และได้ผลการค านวณกระแสเงินสด
อิสระของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm : FCFF) 

 
ตารางที่ 1.6  การค านวณหากระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm : FCFF) 

ค านวนหา FCFF Forecast 
2566 2567 2568 2569 2570 

EBIT 785,536,328 858,049,110 933,968,967 1,013,117,210 1,097,342,638 
Revenue 5,176,509,960 5,654,353,091 6,154,648,088 6,676,217,430 7,231,244,298 
Operating Profit 
Margin 

0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Tax อัตราก าไรก่อน 157,107,266 171,609,822 186,793,793 202,623,442 219,468,528 
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ดอกเบี้ยและภาษีเงินได ้
NOPAT 722,755,572 789,473,069 859,325,344 932,147,989 1,009,642,047 
ค่าเสื่อมและคา่ตัด
จ าหน่าย 

1,630,109,474 1,630,109,474 1,630,109,474 1,630,109,474 1,630,109,474 

CAPEX -393,668,415 -62,414,088 -84,759,458 -109,864,181 -127,400,192 
Net Working Capital 3,974,377,971 4,379,812,238 4,804,296,178 5,246,830,705 5,717,752,847 
FCFF 529,538,735 1,057,929,649 1,241,983,496 1,432,054,826 1,643,497,941 

 
การค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุดท้าย (Terminal Value) โดยผู้ศึกษาตั้งสมมติฐานให้บริษัทฯ 

มีอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิคงที่ และมีอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก (WACC) ที่เท่ากับ 13% 
แหล่งที่มา Bloomberg เพ่ือใช้ในการประเมินมูลค่าบริษัทฯเท่ากับอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิปี 2564 
เทียบกับปี 2565 โดยมีสูตรค านวณ ดังนี้ 

 
 
โดยที่ 
FCFF = กระแสเงินสดอิสระของกิจการ 
WACC = อัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้าหนัก 
g = อัตราการเติบโต ค านวณจากสูตร (ก าไรสุทธิปีใหม่ / ก าไรสุทธิปีเก่า) – 1) * 100 

 
แทนค่าตัวแปรในสมการ Terminal Value เพ่ือหาค านวณหามูลค่าปัจจุบันสุดท้าย ดังนี้ 

                

 
              (       )

            
 

 
= 44,871,417,248 
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หลังจากได้ค่า Terminal Value จึงประเมินมูลค่าบริษัทฯ ด้วยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด 
(Discounted Cash Flow : DCF) โดยใช้ข้อมูลกระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to 
the Firm : FCFF) 5 ปี ข้างหน้า และค่า Terminal Value รวมถึงอัตราต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
(WACC) มาใช้ในการค านวณ โดยปรับหน่วยเป็นพันบาท ด้วยการน ากระแสเงินสดอิสระของกิจการ 
(Free Cash Flow to the Firm : FCFF) / 1,000 และแทนค่าในสมการ ดังนี้ 

 
 

    
   

(   )  
 

   
(   )  

 
   

(   )   
 

 
 
แทนค่าได้ดังนี้  

 

     

       

(      )  
 

        

(      )  
 

          

(      )  
         

(      )  
 

         

(      )  
 

         

(      )   

 

 
= 28,282,598,830 ล้านบาท 

 
ดังนั้น มูลค่าของกิจการ (Firm value) เท่ากับ 28,282,598,830 ล้านบาท และผู้ศึกษาได้ท า

การค านวณหามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity value)  โดยผู้ศึกษาใช้หนี้สินทั้งหมดของบริษัทฯ ปี 2566 
เท่ากับ 3,378,574,402 ที่ค านวณมาจากงบแสดงฐานะทางการเงิน เนื่องจากมูลค่าของกิจการ (Firm 
value) ได้ใช้อัตราคิดลดเพ่ือปรับค่าเป็นปี 2566 แล้ว และแทนค่าค านวณหามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น 
(Equity value) ได้ ดังนี้ 
 มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity value) = 28,282,598,830 - 3,378,574,402 
  = 24,904,024,428 บาท 
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จากนั้นน ามูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity value) ที่ค านวณได้มาหามูลค่าหุ้นสามัญของ
บริษัท โดยค านวณจากสูตร 
มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท= มูลค่าส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity value) / จ านวนหุ้นสามัญทั้งหมด 

แทนค่าสมการเพ่ือค านวณหามูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อหุ้น ได้ดังนี้ 
มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท = 24,904,024,428 / 2,000,000,000 = 12.45 บาทต่อหุ้น 

จากผลการประเมินมูลค่าบริษัทด้วยวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : 
DCF) สามารถสรุปได้ว่า มูลค่าหุ้นสามัญของบริษัท BEC เท่ากับ 12.45 บาทต่อหุ้น 

 
 
ประเมินมูลค่าบริษัทแบบที่ 2 
การประเมินมูลค่าหุ้นสามัญ โดยมีการท าการประเมิน วิธีที่ 2 ได้แก่วิธี Multiple Comparative 

โดยการหาค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน ซึ่งประกอบด้วย ราคาต่อก าไรต่อหุ้น (P/E) ราคาหุ้นต่อหุ้นทางบัญชี 
(P/BV) มูลค่าของกิจการเทียบกับก าไรก่อนหักค่าใช้จ่าย ดอกเบี้ย ภาษี (EV/EBITDA) โดยหาค่าเฉลี่ยใน
บริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ได้แก่ บริษัท อมรินทร์ คอร์เปอเรชั่น จ ากัด (มหาชน) ชื่อย่อ 
AMARIN และ บริษัท โมโน เน็กซ์ จ ากัด (มหาชน) ชื่อย่อ MONO โดยน าข้อมูลมาจากตลาดหลักทรัพย์ 
(http://www.set.or.th/) และเว็บไซต์ของแต่ละบริษัท โดยแสดงข้อมูลตามตารางที่ 1.7 
 
ตารางที่ 1.7  อัตราส่วน P/E (ราคาต่อก าไรต่อหุ้น) P/BV (ราคาหุ้นต่อหุ้นทางบัญชี) EV/EBITDA 

 
Ratio AMARIN MONO Average 

P/E 11.95 57.93 34.94 
P/BV 1.12 2.67 1.9 
EV/EBITDA 6.46 5.82 6.14 

 
จากนั้นท าการค านวณหาค่า 1. ก าไรต่อหุ้น (Earning Per Share : EPS) 2. มูลค่าตามบัญชี

ต่อหุ้น (Book value Per share) และ 3. ยอดขายต่อหุ้น (Sales per Share) โดยน าผลที่ได้มาคูณกับ
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน P/E ratio, P/BV ratio, และ EV/EBITDA 
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จากผลการประเมินมูลค่าบริษัทด้วยวิธี Multiple Comparable พบว่ามูลค่าหุ้นสามัญของ
บริษัทฯ มีมูลค่าหุ้นสามัญเฉลี่ยเท่ากับ 17.06 บาท/หุ้น โดยแสดงตามตารางที่ 1.8 

 
ตารางที่ 1.8  ผลการค านวณการประเมินมูลค่าบริษัทฯ ด้วยวิธี Multiple Comparable 

Company variable BEC Relative Ratio Average Estimates stock value 
Earnings per shares 0.3 P/E 34.94 10.48 
Book value per shares 3.05 P/BV 1.90 5.78 
EBITDA 0.39 EV/EBITDA 6.17 2.39 
Sum    17.06 
 
 
อภิปรายผล 

จากการศึกษาในครั้งนี้ พบว่า การใช้วิธีการประเมินมูลค่าบริษัทฯ ที่แตกต่างกัน ส่งผลให้
ได้ผลการประเมินมูลค่าบริษัทฯ ที่แตกต่างกันด้วยเช่นกัน แม้ข้อมูลตั้งต้นจะเป็นข้อมูลเดียวกัน คือข้อมูล
ที่ได้จากการพยากรณ์งบการเงินของบริษัทในอีก 5 ปีข้างหน้า ที่น ามาใช้เป็นข้อมูลในการประเมินมูลค่า
บริษัทฯ โดยได้ท าทั้ง 2 วิธี ซึ่งประกอบด้วย 

วิธีที่ 1 ได้แก่ วิธีการคิดลดกระแสเงินสด (Discounted Cash Flow : DCF) โดยการใช้
กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow to the Firm : FCFF) พบว่า มูลค่าหุ้นสามัญของ
บริษัทฯ เท่ากับ 12.45 บาทต่อหุ้น 

วิธีที่ 2 ได้แก่ วิธี Multiple Comparable โดยการหาค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนต่าง ๆ ได้แก่ 
P/BV ratio ของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์เทียบเคียง
กับอัตราส่วนต่าง ๆ ของบริษัทเป้าหมาย พบว่า มีมูลค่าหุ้นสามัญเฉลี่ยอยู่ที่ 17.06 บาท/หุ้น 

นอกจากการวิเคราะห์งบการเงินต่างๆที่เป็นปัจจัยภายในบริษัทเองแล้ว ยังต้องอาศัยปัจจัย
ภายนอกของบริษัทในการวิเคราะห์ประเมินมูลค่าของกิจการนั้นๆ ด้วย เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะ
อุตสาหกรรม โดยเฉพาะเศรษฐกิจโลกที่อาจส่งผลกระทบต่อตัวภาวะอุตสาหกรรม เช่น ในปี 2565 
เศรษฐกิจได้รับผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทั้งปี 2565 สูงขึ้นร้อยละ 6.08  ราคาสินค้าในกลุ่ม
พลังงานที่สูงขึ้นร้อยละ 14.62 โดยเฉพาะน้ ามันเชื้อเพลิง ค่าไฟฟ้า ก๊าซหุงต้ม และสินค้าโภคภัณท์ และใน
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ขณะเดียวกันธนาคารแห่งประเทศไทยได้มีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือคุมเข้มนโยบายการเงิน
ต่อเนื่องเพ่ือลดแรงกดดันจากเงินเฟ้อ ธุรกิจบีอีซีจึงได้รับผลกระทบโดยรายได้หลักมาจากเงินในโฆษณา
ทางสื่อโทรทัศน์ที่ลดลง 385.27 ล้านบาทจากปีก่อน2564 หรือ -8% เนื่องจากธุรกิจยังไม่สามารถปรับ
ราคาสินค้าให้เพ่ิมขึ้นได้เท่ากับอัตราต้นทุนขายที่เพ่ิมขึ้น ก าลังซื้อของผู้บริโภคลดลง อีกทั้งมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลที่ลดลงด้วย 
 
ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 

ข้อมูลบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ที่น ามาท าการวิเคราะห์ร่วมค่อนข้างน้อย อีกทั้งใน
ยุคปัจจุบันมีการใช้การสื่อสารบนแพลตฟอร์มออนไลน์ ข้อมูลที่เป็นตัวดัชนีชี้วัดค่าความเปลี่ยนแปลงของ
ผู้ชมบนออนไลน์ยังมีน้อย หากมีผู้ท าการศึกษาในเรื่องดังกล่าวในภายหลัง แนะน าให้น าข้อมูลปัจจัยชี้วัด
ต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับบริษัทในหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์ที่มีความหลากหลายเพ่ิมมากขึ้น อีกทั้งการเพ่ิม
ตัวแปรที่เป็น Trend และ Seasonal เพราะรายได้ของบริษัทมักมีแนวโน้มและฤดูกาล การใส่ Trend 
และ Seasonal น่าจะท าให้การพยากรณ์รายได้มีความแม่นย ามากขึ้น และควรใช้วิธีในการประเมินมูลค่า
กิจการที่หลากหลายวิธี  
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