
Microsoft Corporation (MSFT US) เป็นบริษัทเทคโนโลยีชั้นน ำของโลกที่มีจุดแข็งด้ำนซอฟต์แวร์และบริกำรคลำวด์ โดยมีระบบนิเวศที่
ครอบคลุมผู้บริโภคไปจนถึงองค์กรขนำดใหญ่ ธุรกิจหลักแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม คือ Productivity & Business Processes (Microsoft 365, 
Dynamics 365, LinkedIn), Intelligent Cloud (Azure Cloud และบริกำรโครงสร้ำงพื้นฐำนด้ำน AI), และ More Personal Computing 
(Windows, Surface, Xbox และ Bing Ads)

ธุรกิจ Azure ของ Microsoft เป็นแพลตฟอร์มคลำวด์ระดับโลกที่เติบโตอย่ำงรวดเร็ว รองรับกำรใช้งำน AI และ Big Data ผ่ำนควำมร่วมมือ
กับ OpenAI และมีผลิตภัณฑ์ AI ระดับองค์กร เช่น Copilot และ GitHub Copilot ขณะเดียวกันบริษัทยังมีธุรกิจเกมผ่ำน Xbox และบริกำร
บันเทิงผ่ำน Game Pass ที่ขยำยตัวต่อเนนื่อง รวมถึงธุรกิจโฆษณำออนไลน์ (Bing Ads) ที่ก ำลังเติบโตสูง

ด้วยธุรกิจที่หลำกหลำยและกำรบูรณำกำรเทคโนโลยี Cloud กับ AI ที่แข็งแกร่ง ท ำให้ Microsoft เป็นหนึ่งในบริษัทเทคโนโลยีที่มี ecosystem 
สมบูรณ์แบบและมีบทบำทส ำคัญในกำรก ำหนดอนำคตของอุตสำหกรรมเทคโนโลยีทั่วโลก
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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หุ้น MSFT Blended Forward P/E 
ปัจจุบันอยู่ที่ 34.1x สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย
ย้อนหลังทั้ง 2 ปี (30.5x) และ 5 ปี
(29.6x) โดยอยู่เหนือระดับ +1SD จำก
ค่ำเฉลี่ยทั้งสองช่วงเวลำอย่ำงชัดเจน

Source: Bloomberg, as of  1 August 2025

Valuation

Summary
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Microsoft รำยงำนผลประกอบกำรไตรมำส 4 ปี 2025 แข็งแกร่งเกินคำด โดยรำยได้รวมเติบโต +26%
YoY (+25% แบบ CC) จำกแรงหนุนของ Azure ที่ขยำยตัวถึง +39% และรำยได้จำก Copilot ที่เริ่มสร้ำงรำยได้ชัดเจนใน
กลุ่ม Microsoft 365 และ Dynamics 365 ขณะเดียวกัน Search & News (ex-TAC) โต +21% และ Xbox Content 
+13% แม้ Xbox Hardware หดตัว ด้ำนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนเติบโต +23% สะท้อนประสิทธิภำพของกำรลงทุนด้ำน
AI และ Cloud ที่เริ่มเห็นผล แม้ Gross Margin ลดลงจำกต้นทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำน AI แต่กำรควบคุม Opex (+6%) ช่วย
รักษำควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร โดยเฉพำะกลุ่ม Intelligent Cloud และ Productivity ที่ยังเป็นหัวใจหลักของกำร
เติบโต
 ในเชิง Valuation หุ้น MSFT ปัจจุบันซื้อขำยที่ Blended Forward P/E 34.1x สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 2 ปีที่
30.5x และ 5 ปีที่ 29.6x อย่ำงชัดเจน โดยอยู่เหนือระดับ +1SD ของท้ังสองช่วงเวลำ สะท้อนควำมเชื่อม่ันของตลำดต่อ
กำรเติบโตระยะยำวจำก Cloud และ AI โดยเฉพำะ Azure OpenAI และ Copilot ที่เริ่ม monetize ได้จริง ทั้งน้ี แม้
Valuation จะสูงเมื่อเทียบกับอดีต แต่ยังไม่แตะระดับ Peak ของช่วง Cloud rally ปี 2021–2022 ที่เคยเทรดเหนือ 35x

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง



UOBKHTH Estimates

    Target Price  $122.0

    Return Potential 9.9%

Source: Bloomberg as of 1 Aug 2025
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คำดกำรณ์รำยไดแ้ละก ำไรจะเตบิโตตอ่เนื่องอย่ำงมั่นคง และอยูใ่นระดับสองหลักตอ่เนือ่ง

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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ก ำไรตอ่หุ้นโตอยูใ่นระดับสงู และ ถูก Upgrade อย่ำงตอ่เนื่อง

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Financial Highlights and Key Metrics ก ำไรสทุธ ิโต +24% YoY เร่งตวัตอ่ และ สูงกวำ่คำด

Diluted EPS โต 24% YoY สูงกวำ่คำด

รำยไดร้วม โต 18.0% YoY เร่งตัว แข็งแกรง่ตอ่เนื่อง

ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนนิงำนสูงขึน้ แต่ยังไมน่ำ่กังวล

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

ผลประกอบกำรไตรมำส 4 ปี 2025 ของ MSFT: Microsoft เติบโตแข็งแกร่งจำกทุก Segment 
โดยเฉพำะ Azure (+39% YoY) และ Copilot ที่เริ่มสร้ำงรำยได้เพิ่มใน Office 365 ชัดเจน
• รำยไดร้วม (Total Revenue): $76,441 ล้ำน (+17% YoY CC., +18% YoY, +9% QoQ) 

( สูงกวำ่คำด 3.45%)
• ก ำไรสทุธ ิ(Net Income): $27,233 ล้ำน (+22% YoY CC., +24% YoY, +5% QoQ) (

สูงกวำ่คำด 7.78%)
• ก ำไรต่อหุน้ (EPS - Diluted): $3.65 (+22% YoY CC., +24% YoY, +5% QoQ) ( สูง

กว่ำคำด 8.23% ที่ $3.37)
• ก ำไรขัน้ตน้ (Gross Profit): $52,427 ล้ำน (+16% YoY, +9% QoQ) ( สงูกวำ่คำด 

4.3%)
• อัตรำก ำไรขัน้ตน้ (Gross Margin): 68.6% (-100bps YoY, -13bps QoQ)
• ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนนิงำน (Operating Expenses): $18,104 ล้ำน (+5% YoY CC., +6% 

YoY, +12% QoQ)
• (23.7% ของ รำยได้รวม เทียบกับ 26.4% ในปีก่อนหน้ำ และ 23.0% ในไตรมำสก่อน

หน้ำ)
• (-) สำเหตุหลักมำจำกกำรลงทุนใน Cloud และ AI Engineering (รวมค่ำชดเชย

พนักงำนที่ออกจำกงำน)
• R&D: $8,829M (+10% YoY) | S&M: $7,285M (+6% YoY) | G&A: $1,990M (-

11% YoY)
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Remark: CC = Constant Currency หรือ อัตรำแลกเปลี่ยนคงที่
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Financial Highlights and Key Metrics

CAPEX เพิ่มขึน้ตอ่เนือ่ง แม้เริ่มชะลอบริษัทสภำพคลอ่งสงู

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

• ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income): $34,323 ล้ำน (+22% YoY CC., +23% 
YoY, +7% QoQ) ( สงูกวำ่คำด 7.1%)

• อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Margin): 44.9% (+176bps YoY, -77bps 
QoQ)

• Cash, Cash Equivalents & Short-term Investments: $94,565 ล้ำน (+25% YoY, 
+19% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 1.76%)
• Cash & Cash Equivalents: $30,242 ล้ำน (+65% YoY, +5% QoQ)
• Short-term Investments: $64,323 ล้ำน (+12% YoY, +27% QoQ)

• Free Cash Flow: $25,568 ล้ำน (+10% YoY) แม้มี CapEx เพิ่มขึ้น เพื่อรองรับกำรลงทุน
ใน Cloud และ AI ( สูงกวำ่คำด 21.1%)

• รำยจำ่ยลงทนุ (Capex): $17,079 ล้ำน (+23% YoY, +2% QoQ) (ต ่ำกวำ่คำด 4.56% ที่ 
$17,894 ล้ำน)

• เงินคนืใหผู้ถ้อืหุน้ (Cash returned to shareholders): คืนเงินให้ผู้ถือหุ้นรวม $9.4B แบ่งเป็น
เงินปันผล $6.2B และกำรซื้อหุ้นคืน $3.2B
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Remark: CC = Constant Currency หรือ อัตรำแลกเปลี่ยนคงที่
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

1. Productivity & Business Processes (รวม Office, LinkedIn, Dynamics)
รำยได:้ $33,112 ล้ำน (+14% YoY CC., +16% YoY, +11% QoQ) ( สงูกวำ่คำด 3.0% ที่
$32,144 ล้ำน) ได้แรงหนุนหลักจำก Microsoft 365 Commercial Cloud
• Microsoft 365 Commercial Products & Cloud Services: $24,318 ล้ำน (+16% YoY, 

+11% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 1.2%) โดยเฉพำะรำยได้จำกบริกำรคลำวด์โต +18%
• รำยได้จำก Microsoft 365 Commercial Cloud โต +18% (CC +16%) ได้แรงหนุน

จำก E5, M365 Copilot และกำรเพิ่มรำยได้ต่อผู้ใช้งำน
• จ ำนวน seats โต +6% โดยเฉพำะใน SME และ frontline workers

• รำยได้จำก o n - pr emise pro ducts โต+ 9% YoY (+ 7% แบบCC ) ได้แรงหนุนจำกWindows Commercial + Office 2024

• Microsoft 365 Consumer Products & Cloud Services: $2,035 ล้ำน (+21% YoY, 
+12% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 8%) โดยรำยได้จำกบริกำรคลำวด์ฝั่ง Consumer โต +20%
• รำยได้จำก Consumer Cloud โต +20% YoY ได้แรงหนุนจำกกำรปรับรำคำช่วงม.ค.

และจ ำนวน subscriber โต +8% สู่ 89.0 ล้ำนรำย
• LinkedIn: $4,622 ล้ำน (+8% YoY CC., +9% YoY, +7% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 0.5%)

• จ ำนวน sessions โต+ 7 % Yo Y พร้อมengagement สูงเป็นประวัติกำรณ์

• Dynamics Products & Cloud Services: $2,136 ลำ้น (+18% YoY CC., +18% YoY) 
(+11% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 6%) โดยเฉพำะ Dynamics 365 โต +23% (แบบ CC +21%)

• เติบโตจำก Dynamics 365 แต่ถูกหักล้ำงบำงส่วนจำก on-premise

Operating Income
• Gross Margin $ โต +16% (+15% CC) อัตรำก ำไรขั้นต้นเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจำก efficiency 

gains ของ Microsoft 365 Commercial Cloud แม้ต้องลงทุนในโครงสร้ำง AI

หนุนโดยรำยไดจ้ำกบรกิำรคลำวด์โต +18%

เติบโตจำก Dynamics 365

รำยไดโ้ตด ีสูงกวำ่คำด

Linkedin โตอยำ่งมัน่คง
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• Operating Expenses โต +7% (+6% CC) หลักๆ มำจำกกำรลงทุนใน cloud และ AI engineering
• ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income): $18.99B เติบโต +21% YoY (+19% CC) Remark: CC = Constant Currency หรือ อัตรำแลกเปลี่ยนคงที่
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

2. Intelligent Cloud (รวม Azure, Server)
รำยได:้ $29,878 ลำ้น (+25% YoY CC., +26% YoY, +12% QoQ) ( สงูกวำ่คำด 2.7%) ได้
แรงหนุนหลักจำก Azure และบรกิำรคลำวดอ์ืน่ๆ
• Server Products & Cloud Services: $27,878 ล้ำน (+27% YoY CC.) ( สงูกวำ่คำด

3%) ขับเคลื่อนจำกควำมต้องกำรในบริกำรที่หลำกหลำย และกำรเติบโตทั่วทุก workload
• (+) รำยไดจ้ำก Azure: โต +39% YoY เร่งตัวจำก +35%, 31% ตำมล ำดับจำกไตร

มำสก่อนหน้ำ
• (+) รำยได้จำก server products ลดลง 2% (ลดลง 3% แบบ Constant Currency - 

CC) เนื่องจำกลูกค้ำที่ย้ำยไปใช้บริกำร cloud ต่อเนื่อง
• Enterprise and Partner Services: รำยได้จำก Enterprise และ Partner services เติบโต

7% (เติบโต 6% แบบ CC) โดยได้แรงหนุนจำก Enterprise Support Services แม้จะถูกกดดัน
บำงส่วนจำกรำยได้ในกลุ่ม Industry Solutions ที่ลดลง

Operating Income
• ก ำไรขั้นต้น (Gross Profit) โต +17% (+16% CC) อย่ำงไรก็ตำม อัตรำก ำไรขัน้ตน้ลดลง จำก

กำรลงทุนขยำย AI infrastructure
• ต้นทุนด ำเนินงำนเพิ่มขึ้น +6% (+4% CC) จำกกำรลงทุนใน Cloud และ AI Engineering
• รำยไดจ้ำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income) โต +23% YoY

โตแขง็แกรง่ เร่งตวัตอ่เนือ่งรำยไดโ้ตด ีสูงกวำ่คำด

โตแข็งแกรง่ เร่งตวัต่อเนือ่ง

Microsoft, Corp (MSFT US)
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Remark: CC = Constant Currency หรือ อัตรำแลกเปลี่ยนคงที่
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

3. More Personal Computing (รวม Windows, Bing, Surface, Xbox)
รำยได:้ $13,451 ล้ำน (+9% YoY CC., +9% YoY, +1% QoQ) ( สงูกวำ่คำด 6%) ขับเคลื่อน
โดยธุรกิจ Search, News Advertising และ Gaming
• Windows OEM and Devices: $4,329 ล้ำน (+3% YoY, +4% QoQ) โดยมีแรงขับเคลื่อน

จำกกำรฟื้นตัวของ Windows OEM แม้ว่ำสินค้ำคงคลังยังอยู่ในระดับสูง
• Search and news advertising revenue excluding traffic acquisition costs: $3,591 

ล้ำน (+20% YoY CC., +21% YoY) ปัจจัยหนุนมำจำก ปริมำณกำรค้นหำที่สูงขึ้น รำยไดต้่อ
กำรค้นหำที่เพิ่มขึ้น และ ผลบวกจำก third-party partnerships อย่ำงต่อเนื่อง

• Xbox content and services: +12% YoY CC. ขับเคลื่อนโดยกำรเติบโตของคอนเทนต์ first-
party และ Xbox Game Pass

Operating Income
• Gross Margin ($) เพิ่มขึ้น +15%, อัตรำก ำไรขั้นต้นปรับตัวดีขึ้นในทุกสำยธุรกิจ
• Operating Expenses เพิ่มขึ้น +4% (เพิ่มขึ้น 3% แบบ CC) จำกกำรลงทุนใน Search และ

News Advertising
• Operating Income เพิ่มขึ้น +34% (เพิ่มขึ้น 33% แบบ CC)

หนุนโดยกำรฟื้นตวัของ Windows OEM 

โตแบบยืดหยุน่ - Resilient Growth

รำยไดโ้ตด ีสูงกวำ่คำด

โตอยู่ในระดบัสงู

Microsoft, Corp (MSFT US)
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 Other Metrics

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

Commercial & Microsoft Cloud
Commercial Business
• ยอดจอง (Commercial Bookings) โตแรง +37% YoY (+30% แบบ CC) จำกกำรขำยแบบ

Annuity ที่มีประสิทธิภำพสูง
• Remaining Performance Obligation (RPO) อยู่ที่ $368B โต +37% YoY (+35% CC)
• รำยไดท้ีเ่ปน็ Annuity สูงถงึ 98% เพิ่มขึ้น +1 จุด YoY สะท้อนกำรเปลี่ยนผ่ำนสู่ Cloud อย่ำง

ต่อเนื่อง
Microsoft Cloud
• รำยไดจ้ำก Microsoft Cloud ไตรมำสนี้ $46.7B โต +27% YoY (+25% CC)
• อตัรำก ำไรขัน้ต้นของ Microsoft Cloud ลดลงมำอยู่ที่ 68% เนื่องจำกต้นทุนขยำยโครงสร้ำง

พื้นฐำน AI (AI Infra Scale-up) แม้จะมีบำงส่วนชดเชยจำกกำรเพิ่มประสิทธิภำพใน Azure 
และ Microsoft 365 Commercial Cloud

 รำยไดต้ำมภมูภิำค
• สหรฐัฯ (United States): $39,012 ล้ำน (+21% YoY, +8% QoQ) ( สูงกวำ่คำด

5.95%)
• ตำ่งประเทศ (International): $37,429 ล้ำน (+15% YoY, +10% QoQ) ( สงูกวำ่คำด

1.3%)

ต่ำงประเทศ (International)สหรฐัฯ (United States)

Microsoft, Corp (MSFT US)

 รายไดแ้ยกตามภูมภิาค
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แนวโน้มทั้งปี FY26 (Microsoft Full Year Outlook)

ผลกระทบจำกอตัรำแลกเปลีย่น (FX impact):

• คำดว่ำจะหนุนรำยได้รวมรำว +2 จุด

• หนุนต้นทุนขำย (COGS) เพิ่มขึ้นรำว +2 จุด และค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำน (Opex) รำว +1 จุด

รำยไดร้วม (Revenue):

• คำดว่ำจะเติบโต “เลขสองหลัก” (double-digits growth) ทั้งปี

กำรลงทนุ (Capital Expenditures):

• CapEx ปี FY26 คำดว่ำจะขยำยตัวในอัตรำที่ “ชะลอลง” เมื่อเทียบกับ FY25

• โดยจะเน้นลงทุนในสินทรัพย์ที่มีอำยุกำรใช้งำนสั้นเป็นสัดส่วนมำกขึ้น

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income):

• คำดว่ำจะเติบโตในอัตรำเลขสองหลักเช่นกัน

• อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (Operating Margin) คำดว่ำจะทรงตัวเมื่อเทียบกับปีก่อน

อัตรำภำษ ี(Effective Tax Rate):

• อยู่ในช่วง 19% – 20%

แนวโน้มไตรมำส 1 ปีงบประมำณ 2026 (FY26 Q1 Outlook) ของ Microsoft
แรงหนุนจำกอตัรำแลกเปลีย่น (FX impact): คำดว่ำจะหนุนกำรเติบโตของรำยได้รวม +2 จุด
• +3 จุดใน Productivity and Business Processes
• +1 จุดใน Intelligent Cloud และ More Personal Computing
• หนุนต้นทุนขำย (COGS) และค่ำใช้จ่ำยด ำเนินงำน (Opex) เพิ่มขึ้นรำว +1 จุด
รำยไดต้ำมกลุม่ธรุกจิ:
• Productivity and Business Processes: คำดรำยได้ $32.2–$32.5 พันล้ำน ( สูงกว่ำคำด ที่ 

$31.7 พันล้ำน)
• Intelligent Cloud: คำดรำยได้ $30.1–$30.4 พันล้ำน ( สูงกว่ำคำด ที่ $29.12 พันล้ำน)
• More Personal Computing: คำดรำยได้ $12.4–$12.9 พันล้ำน (ต ่ำกว่ำคำด ที ่$13.17 พันล้ำน)
ต้นทุนและคำ่ใชจ้ำ่ย:
• COGS: อยู่ที่ $24.3–$24.5 พันล้ำน
• Operating Expenses: อยู่ที่ $15.7–$15.8 พันล้ำน ( ต ่ำกว่ำคำด ที่ $16.27 พันล้ำน)
• Other income/expense: คำดว่ำจะขำดทุนประมำณ $(1.3) พันล้ำน
• Effective tax rate: อยู่ระหว่ำง 19%–20%
Conference Call 
• Q1 CapEx > $30B จำกดีมำนด์ AI ที่ยังล้น
• Azure คำดโต ~37% YoY (ยังเจอ supply constraint จนถึง H1 FY26)
• Microsoft 365 Copilot ยังดัน ARPU ได้อีก / Dynamics 365 โตต่อเนื่องใน high-teens
• Gaming และ Windows คำดชะลอบ้ำงจำกฐำนที่สูงปีที่แล้ว

H I G H T L I G H T

Guidance & Outlook

Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
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Microsoft, Corp (MSFT US)
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Satya Nadella, CEO ของ Microsoft 
 กล่ำวว่ำ "Cloud และ AI เปน็แรงขบัเคลือ่นหลักของ
กำรเปลีย่นผำ่นธรุกจิในทกุอตุสำหกรรมและทกุภำคสว่น เรำก ำลัง
เร่งสร้ำงนวัตกรรมครอบคลุมทั้ง Tech Stack เพื่อช่วยให้ลกูค้ำ
ปรับตัวและเติบโตในยุคใหม่ โดยปีนี้ Azure มีรำยได้ทะลุ $75
พันล้ำน โต +34% จำกกำรเติบโตของทกุประเภทWorkload“

Amy Hood, CFO 
 เสริมว่ำ "เรำปิดปีงบประมำณด้วยไตรมำสที่
แข็งแกร่ง โดย รำยไดจ้ำก Microsoft Cloud อยู่ที่ $46.7 พนัลำ้น
เพิ่มขึ้น +27% YoY (หรือ +25% แบบสกุลเงินคงที่)"

ค ำพูดของทั้งคู่สะทอ้นว่ำ Cloud และ AI ยงัคงเปน็หวัใจส ำคญัของ
กำรเตบิโต และ Microsoft มุ่งมั่นลงทุนระยะยำวในโครงสร้ำง
พื้นฐำนเพื่อรองรับดีมำนดท์ี่เพิม่ขึน้จำกลูกคำ้องค์กรทั่วโลก

 ความคดิเห็นจากผูบ้รหิาร
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ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

Microsoft, Corp (MSFT US)

• Microsoft ยืนยนัจดุยนืวำ่ Cloud และ AI คอืแรงขบัเคลือ่นหลกัของกำรเปลี่ยนผำ่นทำงธรุกจิในทุก
อุตสำหกรรม โดย Azure มียอดรำยได้ต่อปีทะลุ $75 พันล้ำนเปน็ครัง้แรก

• บรษิัทเปิดตวั Azure AI Studio และ Copilot Extensions เพือ่ให้ลูกคำ้สำมำรถเลือกใช้และปรับแต่ง
โมเดล AI จำกหลำกหลำยแหล่ง เช่น Microsoft, OpenAI, Meta, Mistral และ xAI สะท้อนกลยุทธ์เปิดที่
ตอบรับควำมต้องกำรของตลำด

• Azure AI Model-as-a-Service (MaaS) จะเปิดให้ลูกค้ำ Commercial ใช้ GPT-4o ได้ในไตรมำสถดัไป
ซึ่งเป็นกำรต่อยอดควำมร่วมมอืกับOpenAI และกำรผลักดันกำรใช้งำน AI ในภำคธุรกิจ

• Microsoft เรง่ลงทนุในโครงสรำ้งพืน้ฐำน AI โดย CapEx ไตรมำสนีเ้พิ่มขึ้น +62% YoY ส่วนใหญใ่ช้กับ
กำรจัดซื้อ GPU และกำรขยำยศูนย์ข้อมูล รองรับทั้ง AI training และ inference

• รำยได้กลุ่ม Microsoft 365, Dynamics และ GitHub เตบิโตแขง็แกรง่จำกกำรเร่งใช้งำน Copilot เวอร์ชัน
เชิงพำณิชย์ โดยเฉพำะในภำคองค์กรที่เริ่ม roll-out ใช้งำนจริง

• Microsoft Fabric และบริกำร Data Analytics แบบ real-time ไดร้ับกำรตอบรบัดีในกลุ่มลูกค้ำองค์กรที่
ต้องกำร AI-native data stack

• ควำมร่วมมอืกบั Cognition AI (Devin), Mistral และ xAI ตอกย ำ้จดุยืนของ Microsoft ในกำรเป็น
แพลตฟอร์มกลำงของModel Hosting ซึ่งอำจสร้ำง moat ทำงธรุกจิในระยะยำว

• แม้ ธรุกจิอปุกรณแ์ละ Windows OEM ยงัเตบิโตจ ำกดั แต่ Microsoft แสดงควำมสำมำรถในกำรกระจำย
แหลง่รำยได้ไปยงั AI และ Cloud ซึ่งเปน็อนำคตของบรษิัท

อปัเดตและเหตกุารณส์ าคญั
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 Corporate Updates from Conference Call

Source: Bloomberg & Company Data
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ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

สรุปภำพรวม: Microsoft FY25 Q4 – AI, Cloud และ Copilot โตแรงทุกมติิ

• รำยได้ทั้งปีทะลุ $281B (+15% YoY) ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนสูงถึง
$128B (+17% YoY)

• Azure รำยได้ปีน้ีทะลุ $75B (+34% YoY) และ Microsoft Cloud รวมโต
ถึง $168B (+23%)

• บริษัทเร่งลงทุน AI Infrastructure และขยำยศูนย์ข้อมูลอย่ำงตอ่เนือ่ง
พร้อมเปิดตัวบริกำร AI ครบวงจรในระดับแพลตฟอร์ม

• Microsoft 365 Copilot และ GitHub Copilot โตแรง โดย GitHub 
Copilot มีผู้ใช้งำน 20 ล้ำนคน

• Microsoft กลับมำขึ้นแท่น Top Publisher ทั้งบน Xbox และ
PlayStation ไตรมำสนี้

Satya Nadella – CEO: “เรำก ำลงัเขำ้สู่ยคุใหม่ของเทคโนโลย ีและ Microsoft พร้อมที่สดุในสนำม AI นี้”

1. Cloud และ AI คือ แกนกลำงของกลยทุธบ์รษิัท
• Microsoft Cloud โต +23% YoY สู่ $168B ต่อปี โดย Azure น ำด้วย +34%
• “เรำไม่ได้แค่ขำย GPU แต่สร้ำงโครงสรำ้งพืน้ฐำน AI ที่ครอบคลุมทุกระดบั ตั้งแตฮ่ำร์ดแวรจ์นถงึแอป

พลิเคชนั”
• ลงทุนเกิน 2GW ของศูนย์ข้อมูลใหม่ใน 1 ปี (เร็วกว่ำ Hyperscaler เจ้ำอื่น)

2. ควำมส ำเรจ็จำกกำร "Migration & AI Workload"
• Nestlé ย้ำย 10,000 server, 1.2PB ขึ้น Azure โดยไม่สะดุดธุรกิจ
• ลูกค้ำ AI อย่ำง OpenAI ใช้ Azure Cosmos DB และ PostgreSQL ส ำหรับ ChatGPT
• Microsoft Fabric รำยได้โต +55% YoY, กลำยเป็นแพลตฟอร์มข้อมลูส ำหรับยุค AI

3. Foundry & Copilot Agent เป็นพระเอก
• เปิดตัว Azure AI Foundry: ช่วยลูกค้ำออกแบบ-จัดกำร AI Agent ของตัวเอง
• ลูกค้ำเช่น Nasdaq ใช้ Agent ลดเวลำประชุมคณะกรรมกำรลง 25%
• มีองค์กร Fortune 500 ถึง 80% ใช้ Foundry แล้ว
• ปริมำณ Token ที่ประมวลผลจำก Foundry APIs ทะลุ 500 ล้ำนล้ำน (โต +7 เท่ำ)

Microsoft, Corp (MSFT US)
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Source: Bloomberg & Company Data

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง

4. Copilot Ecosystem โตทั่วทั้งสำยผลติภณัฑ์
• Microsoft 365 Copilot มีผู้ใช้ 100 ล้ำน MAUs ส่วนรวมทั้งหมดเกิน 800 ล้ำน MAUs
• Barclays, UBS, Adobe, Pfizer, Wells Fargo ซื้อ Copilot เพิ่มเป็นหมื่นๆ ที่นั่ง
• Copilot Studio ท ำให้ลูกค้ำสร้ำง Agent ได้กว่ำ 3 ล้ำนตวั
• GitHub Copilot Enterprise โต +75% QoQ และใช้งำนแล้วใน Fortune 100 ถึง 90 

บริษัท

5. Use Case ที่โตชัดเจน
• Healthcare: Dragon Copilot ใช้กับผู้ป่วยกว่ำ 13 ล้ำน encounter ใน Q4 (โต 7 เท่ำ)
• Security: Defender ปกป้อง GenAI apps กว่ำ 2 ล้ำนตัว
• Dynamics 365: Verizon, Domino’s, 1-800-Flowers เป็นลูกค้ำใหม่
• Consumer Copilot: เปิดตัวใน Edge, บน Windows 11 ทุกเครื่อง, ใช้งำนแบบ real-time 

screen sharing
• Gaming & Xbox: MAU 500 ล้ำน, Game Pass รำยได้ปีละเกือบ $5B, Call of Duty 

Black Ops 6 มีผู้เล่น 50 ล้ำนคน

Q&A Highlights: ประเดน็ส ำคญัที่นกัลงทนุถำม
Q: AI Labs ที่เป็นลกูคำ้ใหญอ่ำจกลำยเปน็คูแ่ขง่ในอนำคตไหม?
Satya: ไม่ต่ำงจำกอดีต เรำเรียนรู้จำก workload เหล่ำน้ี และส่ิงท่ีได้กลับมำคือข้อมูลเชิงลึกท่ีช่วยพัฒนำ 
platform เรำให้ดียิ่งขึ้น เช่น ChatGPT ใช้ CosmosDB ก็ท ำให้เรำปรับปรุง platform ได้ดีขึ้นส ำหรับทุกคน

Q: รูปแบบกำร Monetize AI SaaS จะเปน็แบบไหนในอนำคต?
Satya & Amy: มีท้ัง per-user, consumption, agent model ทุกแบบจะใช้ร่วมกัน โดยมีกำร customize 
ตำม use case — เหมือน GitHub Copilot ที่มีทั้ง Chat, Agent Mode, Autonomous Agent

Q: อะไรคอืแรงผลกัดนั Azure Q นี้ที่โตเกนิคำด?
Satya: 3 แรงขับหลัก – (1) migration (เช่น SAP ของ Nestlé), (2) Cloud-native Apps ที่มำขยำยบน 
Azure, (3) AI workload ใหม่ๆ

Q: CapEx จะลดลงหรอืยงัตอ้งเรง่?
Amy: แม้เร่ง CapEx แล้ว แต่ supply ยังไม่ทันดีมำนด์ ต้องเร่งต่อ โดยเฉพำะ short-lived assets (GPU, 
server, storage) เพื่อรองรับ Backlog $368B

Q: มั่นใจเรือ่ง Margin FY26 อย่ำงไร?
Amy: จุดแข็งเรำคือ “Product” ท่ีช่วยให้เรำเพิ่มรำยได้ พร้อมควบคุมต้นทุนอย่ำงมีประสิทธิภำพจำก 
Software layer เช่น AI Optimization ลด Cost/inference ได้มำก
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5. Use Case ที่โตชดัเจน
• Healthcare: Dragon Copilot ใช้กับผู้ป่วยกว่ำ 13 ล้ำน encounter ใน Q4 (โต 7 เท่ำ)
• Security: Defender ปกป้อง GenAI apps กว่ำ 2 ล้ำนตัว
• Dynamics 365: Verizon, Domino’s, 1-800-Flowers เป็นลูกค้ำใหม่
• Consumer Copilot: เปิดตัวใน Edge, บน Windows 11 ทุกเครื่อง, ใช้งำนแบบ real-time screen 

sharing
• Gaming & Xbox: MAU 500 ล้ำน, Game Pass รำยได้ปีละเกือบ $5B, Call of Duty Black Ops 6 

มีผู้เล่น 50 ล้ำนคน

Amy Hood – CFO: “รำยได ้รำยจำ่ย และ margin ทุกตัวอยูภ่ำยใต้กำรควบคมุ แม้เร่งลงทุน AI”
ผลประกอบกำร Q4 FY25:
• รำยได:้ $76.4B (+18% YoY) / EPS: $3.65 (+24% YoY)
• Gross Margin: 69% (ลดลงเล็กน้อยจำกกำรเร่งลงทุน AI)
• Operating Margin: 45% (+2 จุด YoY) แม้ OpEx โตแค่ +6%
• FCF: $25.6B, CapEx ทั้งปี $24.2B, เตรียมขยำยศูนย์ข้อมูลเพิ่มอีก
Segment รำยได้:
• Productivity & Biz Process: $33.1B (+16%) น ำโดย Microsoft 365 (ARPU สูงขึ้นจำก Copilot)
• Intelligent Cloud: $29.9B (+26%) น ำโดย Azure (+39%) มีดีมำนด์ล้นแม้เพิ่งขยำยศูนย์ข้อมูล
• More Personal Computing: $13.5B (+9%) จำก Windows OEM และ Xbox Game Pass ที่โต

เกินคำด
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ความเสีย่งและความทา้ทาย

Source: Bloomberg & Company Data

แม้ Microsoft จะรำยงำนผลประกอบกำรที่แข็งแกร่ง แต่ยังเผชิญ ควำมทำ้ทำยส ำคัญใน
หลำยดำ้น ได้แก่

• ต้นทุนกำรลงทนุดำ้น AI Infrastructure ที่ยังสูง โดยเฉพำะ CapEx ที่พุ่งขึน้
ต่อเนื่อง ส่งผลให้ อัตรำก ำไรขัน้ตน้ (Gross Margin %) ลดลง ซึ่งอำจกดดัน
ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในระยะสั้น หำกกำร Monetize AI ยังไม่เร่งตัวตำมทัน

• กำรแขง่ขนัดำ้น AI และ Cloud ที่เข้มขน้ขึน้ จำกคู่แข่งหลักอย่ำง Google (Gemini + 
Google Cloud), Amazon (AWS), และ emerging players อำจส่งผลต่อกำร
รักษำ Market Share และ Pricing Power

• กำรพึง่พำรำยไดจ้ำกภำคธรุกจิขนำดใหญ่ (Enterprise) ท ำให้ Microsoft อ่อนไหว
ต่อภำวะเศรษฐกิจโลกและกำรชะลอกำรใช้จ่ำยขององค์กร

• ควำมไม่แนน่อนดำ้นกฎระเบยีบ ทั้งในสหรัฐฯ และยุโรป โดยเฉพำะกรณีร่วมมือกับ 
OpenAI ที่อำจเผชิญข้อจ ำกัดด้ำนกำรแข่งขัน (Antitrust) และควำมโปร่งใสของ
ระบบ AI

• ส่วนธุรกิจ More Personal Computing ยังคงเตบิโตต ำ่กว่ำกลุม่อื่น โดยเฉพำะ 
Xbox Hardware ที่หดตัว -22% และควำมไม่แน่นอนในตลำดพีซี

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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 Valuation

หุ้น MSFT Blended Forward P/E ปัจจบุนัอยู่ที ่34.1x สูงกว่ำคำ่เฉลีย่ยอ้นหลงัทัง้ 2 ปี 
(30.5x) และ 5 ปี (29.6x) โดยอยูเ่หนอืระดับ +1SD จำกคำ่เฉลีย่ทั้งสองชว่งเวลำอย่ำงชัดเจน 
• กำรปรับขึ้นของ Valuation สะท้อนควำมเชื่อมั่นต่อโอกำสเติบโตระยะยำวจำก Cloud และ 

AI โดยเฉพำะ Copilot และ Azure OpenAI ซึ่งเริ่ม monetize ได้ชัดเจน
• เมื่อเทียบกับช่วงปี 2021–2022 ที่ MSFT เคยเทรดที่ Forward P/E สูงกว่ำ 35x ในช่วง 

Peak ของ Cloud rally ปัจจุบัน valuation ถือว่ำ “แพง แต่ยังไมสุ่ด”

 หุ้น MSFT ซื้อขำยที ่Blended Forward P/E 34.1x สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 2ปี ที่ 30.5x และ 5ปี 
ที่ 29.6x

 นักวิเครำะห์ให้ 12M Target Price ที่ 607.05 คิดเป็น Upside +13.8%

รำยได้ คำดกำรณ์ 2026 / 2027 / 2028 ที่ +14% +14% +15% ตำมล ำดับ 3 เดือนที่
ผ่ำนมำรำยได้ ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 1.79%

EPS, Adj คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +13% +17% +18% ตำมล ำดับ 3 เดือนที่
ผ่ำนมำ EPS, Adj ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 2.34%



MSFT US – กลยุทธก์ารลงทุน
Price Structure
• รำคำปรับตัวท ำ ATH ทดสอบแนวต้ำน $545 เกิด

แรงขำยลงมำ
• RSI ยังไม่มีสัญญำณอ่อนแรงใดๆ
• รวมถึงปัจจัยทำงเทคนิคอื่นๆ อำทิ Price Action, 

Price Pattern ยังคงหนุนภำพย่อเพื่อขึ้นต่อ
• รำคำสำมำรถยืนเหนือเส้น EMA 20 / 50 / 100 / 

200 วัน ได้อย่ำงแข็งแกร่ง

Technical Investment Strategy
• ทยอยสะสมตำมแนวรบั หำกรำคำยอ่ตวัลงมำ
• หำกย่อ เป็นโอกำสดีในกำรสะสมเพิ่ม

ขำขึน้ ยังไม่มีสญัญำณอ่อนแรงใดๆ มีโอกำสไปต่อ

แนวรับ 545 / 497 / 468 / 444

แนวตำ้น 515 / 545

Source: TradingView as of 1 Aug 2025

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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