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TRADING CONCEPT ตอน หุนถูกแพง...ดูที่ไหนดี    มองมุมนี้ PBV ต่ํากวา 1 เหมือนเราซื้อของไดต่ํากวาทุน 
คือมีสวนลด แต ณ วันที่เขียน หุนในตลาดมี PBV ต่ํากวา 1 หลาย
รอยบริษัท และต่ําสุดแค 0.16 เทา (ทนุในบริษัทรอยขายเรา 16..???) 
 จุดออนของวิธีน้ีคือ บริษัทที่ต่ํากวา 1 นั้น อาจขาดทุน พอ
ซื้อไดต่ํากวาทุน แทนที่ราคาจะขึ้นไปหาทุน แตทุนกลับลดมาหาราคาที่
เราซื้อไปจนถึงต่ํากวาจนขาดทุนนั้นเอง 
 หุนถูกแพง...ดทูี่ PBV อยางเดียวไมได 
 

ถูกแพง อีกสวนดูที.่..กําไร 
 กําไรสุทธิที่บริษัททําได  พอหารดวยจํานวนหุน เราจะ
เรียกวากําไรตอหุน (Earning Per Share : EPS) 
ราน A ม ีEPS 5 บาท เสนอขายใหเรา ราคา 50 บาท/หุน 
ราน B ม ีEPS 8 บาท เสนอขายใหเรา ราคา 56 บาท/หุน 
 เชื่อวา ใครๆ ก็สนใจราน B เพราะดูคุมคากวา 
 หุน B มี PE = 56/8 = 7 เทา 
 คือ ราคาเปน 7 เทาของกําไรตอหุนตอป มองเร็วบางคนจะ
เรียกอัตราสวนน้ีวากี่ปคืนทุนนั่นเอง 
 มองมุมนี้ PE ยิ่งต่ํา ยิ่งนาลงทุน เพราะการลงทุนของเราก็
ยิ่งคืนทุนไว ณ วันที่ เขียน หุนในตลาดมี PE ต่ําสุดอยูที่  1.2 เทา 
(สูงสุดอยูที่ 1,518 เทา) คาดูแปลกๆ วาไหมครับ 
 คนยังมีโตมีแก ทําไมหุนจะอยูกับที ่กําไรที่เห็นในงบเปนเรื่อง
ของอดีต อนาคตยอมตองเปลี่ยนแปลง กําไรที่นักลงทุนจะได เปน
กําไรในอนาคต ดังนั้นการพิจารณาคา PE จึงนิยมใชกาํไรทีค่าดการณ
ใน 1 ปขางหนา หรือเรียกวา Forward PE 
 ปญหาตอมาคือ ทานจะซื้อตัวไหน ระหวาง 
ราน A ม ีPE 10 เทา ทํากําไรไดคงที่ สม่ําเสมอทุกป 
ราน B ม ีPE 15 เทา กําลังขยายกิจการ กําไรโตเทาตัวทุกป 
 หุนถูกแพง...ดทูี่ PE อยางเดียวไมได 
 

ถูกแพง อีกสวนดูที.่..การเติบโต 
 การเติ บ โตของกํา ไร ใครๆ ก็ชอบ แตการจะตี ราคา
เปรียบเทียบกัน ไมใชเรื่องงาย จนเมื่อป 1969 หนงัสือ A Beginner's 
Guide To Successful Investing In The Stock Market ข อ ง 
Mario Farina จึงไดเสนอวิธีการวัดถูกแพงของหุนที่มีการเติบโต 
ดวยคา 

 
 

  

 สวัสดีครับทานนักลงทุน สัปดาหนี้ ตลาดไดเฉลยแลววา 
1300 ก็ขวางไมอยู ใคร Sell in May ไว กน็อนรองโอดครวญกันไป 
 อันที่จริงแลวเดือน 5 เคยนากลัวมาก ในชวง 20 ปกอนหนา
นี้ ปดบวกไดแค 9 ป คิดเปน 45% ซึ่งต่ําที่สุดเมื่อเทียบกับทุกๆ เดือน 
(แถม 10 ปกอนหนานี้  ติดลบไปถึง 8 ป มี เปนบวกแค 2) แตปที่มี
เหตุการณรุนแรงมากๆ อยางปนี้ กลับปดบวกไดถึง 3% นาสนใจจริงๆ 
 ถาเดือน 5 เทียบไดกับกนบึ้งของนรก เดือน 6 ก็นับเปนยอด
สุดของสวรรค เพราะในชวง 20 ปลาสุด ขึ้นถึง 14 ป คิดเปนโอกาสถึง 
70% เปนเดือนที่มีสถิติสุดยอดที่สุด เรียกไดวาเปน ไรเทียบทาน เลย
ทีเดียว (10 ปลาสุด กบ็วกไปได 7 ป) จับตาดูกันตอไปครับ 
 แต ณ จุดนี้หลายคนมองวาตลาดเริ่มแพง...การเลือกหุน
ตองทําอยางระมัดระวัง วันกอนรับสายทานนักลงทุนทานหนึ่ง ปรารภ
วา ชวงนีร้ะวังตัวไมกลาซื้อหุนแพง เลยหาแตหุนต่ําบาทมาเลน...จารยตี่
ฟงแลวก็จุก เลยอธิบายกันยาวไป ฉบับนี้จึงถือโอกาส เอาสิ่งที่ไดพูดคุย
มาเลาสูกันฟงครับวา หุนถูกแพง...ดูที่ไหนดี 
 

ถูกแพง ไมไดดูที.่..ราคา 
 ขอเลาตั้งแตงายไปหายากนะครับ 
 มือใหมหลายคนอาจมองวา หุนสมิติเวชราคา 410 บาท แพง
กวาหุนโรงพยาบาลกรุงเทพราคา 22 บาท แบบนี้หากอยากซื้อหุน
โรงพยาบาล ไปซื้อหุนโรงพยาบาลกรุงเทพดีกวา...ไมจริงนะครบั 
 ลองนึกภาพ หากเราจะไปซื้อรานกาแฟสักราน 
ราน A มมีูลคา 5 แสนบาท เสนอขายใหเรา ราคา 7 แสนบาท 
ราน B มมีูลคา 9 แสนบาท เสนอขายใหเรา ราคา 8 แสนบาท 
 คงไมมีใคร ดีใจไปซื้อ A เพราะเห็น 7 แสนถูกกวาวาไหมครับ 
 ดังนั้น ราคาถูกแพง จึงขึ้นกับการเปรียบเทียบ... 
 คราวนี้ เวลาซื้อหุน แปลวาไมไดมีเจาของคนเดียวเปนเหมือน
หุนสวนกัน สมมติ มี 1 แสนหุน ก็แสดงวา หุนราน B มีมูลคา 9 บาทตอ
หุน แตเสนอขายใหเรา ราคา 8 บาทตอหุน นั่นเอง เหมือนถูกใชไหมครับ 
แตเดี๋ยวกอน รานที่เราเห็นอาจมีหนี้อยู ดังภาพ 

 
หุนนี้มี PBV = 8/5 = 1.6 เทา หรือโกงราคาจากทุนจริง 1.6 เทานัน่เอง 
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แปลเปนภาษางายๆ คือ หากบริษัทมีกําไรที่โตมาก(EPS Growth) ก็
ควรไดรับสิทธิที่จะมีคา PE สูงตามไปดวย 
 จน 20 ปใหหลัง ตํานานอยาง Peter Lynch ไดใหนิยามคา
นี้ สําหรับการลงทุนในหุนเติบโต ที่ปลอดภัยวา ควรซื้อหุนที่คา PE ไม
เกิน อัตราการเติบโตของกําไร หรือก็คือ PEG ของหุนทีน่าสนใจควรต่ํา
กวา 1 นั่นเอง (เชนกําไรโตปละ 10% ก็ซื้อไมเกิน PE 10 เทา) 
 ปญหาตอมาคือ หากเราลงทุนหุนที่เติบโตตอเนื่องมาสัก 5 
ป กําไรโตขึ้นไปมาก ราคาหุนขึ้นไปสูง ระหวางที่เรานอนฝนถึงกําไรและ
ความสําเร็จ พี่โควิด-19 ก็ตีตั๋วขึ้นเครื่องมาไทย และสงญาติพี่นองไป
ทั่วโลก ทําใหราคาหุนรวงหลนไมเปนทา จนกําไรที่มีแตกสลายหายไปคา
ตา...ใครซื้อ LTF ไวเมื่อสัก 5 ปกอนหนาคงเขาใจอารมณนี้ดีครับ 
 หุนถูกแพง...ดูที ่PEG อยางเดียวไมได 

 
* ตัวอยาง NAV ของ LTF กองหนึ่งที่ไมประสงคจะออกนาม 

 

ถูกแพง อีกสวนดูที.่..ผลตอบแทน 
 เหมือนการออกเรือหาปลา ระหวางทางหากทยอยสงปลา
เขาฝงมาไวบาง วันไหนเรืออับปาง ความเสียหายก็จะลดลง เขาทํานอง
กําขี้ดีกวากําตด สําหรับหุน ไมใชขี้หรือตด แตคือปนผล 

 เอาเงินทีไ่ดถึงมือเราจริง เทียบกับราคาที่จายไป จะเรียกวา 
Dividend Yield = ปนผลทีจ่ะไดใน1ป / ราคา 

 คานี้จึงเปนเสมือนผลตอบแทนตอปที่นักลงทุนจะไดรับ ยิ่งมี
คามากยิ่งดี (ไมรวมการขึ้นลงของราคาหุน) 
 หลายคนนิยมใช คานี้ยอนกลับ เพื่อหาราคาหุนที่เต็มใจจาย 

ราคาหุน = ปนผลทีจ่ะไดใน1ป / Dividend Yield ที่ตองการ 
 เชน ถาจากประวัติ คิดวาบริษัทจะจายปนผลปหนา 6 บาท 
และเราตองการผลตอบแทน 15% ตอป ดังนั้น ราคาที่นาสนใจ และไม
แพงก็คือ 6 /15% = 40 บาท นั่นเอง 
 พิเศษ สําหรับกรณีที่คาดวาปนผลจะเพิ่มเรื่อยๆ เชน 5% 
ตอไป แบบนี้ เราจะยอมจายแพงขึ้นวาไหมครับ ใหนํา 5% ไปลบจาก 
ผลตอบแทนที่เราตองการ 15% กอนนําไปหา ดังนั้น ราคาที่นาสนใจ 
จึงเปน 6 / 10% = 60 บาท 
 นี่เปนเหตุผลหนึ่งที่บางครั้ง ถาเราคิดตรงๆ รอใหหุนลงมา 
40 บาท เลยไมเคยไดหุนสักที เพราะคนที่มองการโตซื้อตัดหนาเราไป 
 

แถมทาย...วิธียากแตด ี
 หุนที่ขาดทุนซึ่งจะถูกเครื่องมือที่เราคุยกันคัดทิ้ง อาจเปน
บริษัทที่ดี คือ จริงๆ แลว มีกําไร แตลงทุนในเครื่องจักรไปมาก พอหัก
คาเสื่อมแลว เลยพลิกเปนขาดทุน หากปนีเ้ปนการหักคาเสื่อมปสุดทาย 
แสดงวาปหนาจะไมหักอีก งบปหนาก็จะพลิกเปนกําไร การตีความถูก
แพง โดยหักคาเหลานี้ออก เหมือนใบปดน้ําฝน ชวยใหเราเห็นไกลกวา
คนอื่ นหนึ่ งก าว  ได เข าซื้ อ แต เนิ่ นๆ  การดู ถู ก แพ งแบบนี้ เรียก 
EV/EBITDA หากใครพออานงบได ลองไปศึกษาตอครบั...จารยตี ่
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“การไมมเีงนิ...เปนเรือ่งเลก็ 
แต 

การคิดเลก็...เปนเรือ่งใหญ” 
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