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TRADING CONCEPT ตอน ของดี...มีราคา (กี่บาท?)   หุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรพัย นิคมอุตสาหกรรม เปนตน 
 คานี้หางาย เปดปุบเจอเลยที่เวปไซด set.or.th สวนจะถูก
หรือแพง ใหไปเทียบคาในอดีต หรอืคูแขงในอุตสาหกรรมเดียวกันก็ได 
 ขอเสีย...วธินีีไ้มไดมองการสรางกาํไรเลย 
 เวลาเห็นหุนต่ําบุค (PBV ต่ํากวา 1 เทา) ตองอยาเพิ่งดีใจ
วาไดราคาต่ํากวาทุนตอนนั้น เพราะอาจเปนธุรกิจทีข่าดทุนมาตลอด 
ทุนลดลงเรื่อยๆ แบบนี้ถือไปกค็งไมเห็นอนาคตอยูด ี
 

กําไรทําไดเทาไหร 
 เพื่อแกปญหา PBV เลยหันไปโฟกัสตรงกาํไรที่กิจการสราง
ไดเลย แลวเทียบวาคุมคาแคไหน กี่ปจึงจะคืนทุน 
 เชน ถา 12 เดอืนลาสดุรานขาวมันไก ทํากําไรได 2 หมื่น
บาท ดังนั้นหากเรามีหุนครึง่หนึง่ กําไรสวนของเราก็คือ 1 หมื่นบาท 
 ถาเรายอมรับกับการลงทุนแบบ 8 ปคืนทุน แสดงวาเราก็
ควรยอมจายที่ราคา = 1 หมื่น x 8 เทา = 8 หมื่นบาท 

คา 8 เทานี้ในตลาดหุนเรียกวา...PER (Price-to-Earning Ratio) 
ขอดี : ใชงายกับหุนแทบทุกกลุม เขาใจงาย ดูคาไดจากเวป set เชนกัน 
  ขอเสีย...กาํไรของกจิการมกัไมสม่าํเสมอ 
ยกตัวอยางหุนวัฎจักร เชน เหล็ก เรอื ยาง น้ํามัน ถานหิน ฯ กําไรจะ
ขึ้นลงเปนรอบ ดงันั้น ชวงที่กาํไรแย จะดูเหมอืนหุนแพง นาขาย (เชน 
หุน 10 บาท กาํไรตอหุน 0.5 บาท ได PER = 20) แตพอหลังจากนั้น 
กําไรเพิ่มตามวัฎจักร จะดเูหมอืนหุนถูก นาซื้อ (เชน กําไร 5 บาทตอ
หุน ราคาหุนขึ้นไป 20 บาท ได PER = 4 เทา) สรุปเลย ซือ้ 20 บาทไป
ขาย 10 บาท ขาดทุนแบบนี้วนไป... 

 
กําไรจะโตเทาไหร 
 อีกปญหาของ PER คือเราอาจพลาดบริษัททีก่ําไรกาํลังโต 
เชน บริษัทที ่PE 20 เทา (ราคาหุน 100 บาท กาํไรปละ 5 บาทตอหุน) 
ดูเผินๆ เหมอืนแพง แตหากเปนบริษทัทีเ่พิ่งเริ่ม กาํไรโตปละ 25% ผาน
ไป 5 ป กําไรตอหุนจะกลายเปน 15 บาท หากราคาหุนอยูที่เดิม 100 
บาท จะกลายเปนถูกมากเพราะ PE เหลือไมถึง 7 เทา (ความจริงราคา
ก็จะขึ้นและเราอาจขายฟนกาํไรไปแลว) 
 ดังนั้นสําหรับบริษัทที่กําลังมีการเติบโตอยางชดัเจน ควรใช 

PEG = PER / อตัราการเตบิโต  
 แม PER จะสูง แตหากอตัราการเติบโตสูงกวา คา PEG จะ
ต่ํากวา 1 แบบนี้ถอืวายังรับได...ไมแพง 

 
 ถาเปนสายเทคนิค การหาราคาเปาหมาย ก็ไมยาก เพราะทุก
การวิเคราะห ดูกราฟราคาเปนหลักอยูแลว จะลากอะไรไมวาจะเปน
จุดสูงสุดต่ําสุด ระดับฟโบนักชี Price Pattern วิธีเด็กๆ อยางเสน
คาเฉลี่ย ไปถึงวิธีมหาเทพที่นับคลื่นอีเลียต ก็จะไดราคาออกมาอยาง
แนนอน (ใครสนใจวิธีไหน ไปตามอานใน Technical Magic จารยตี่
เขียนสรุปไวหมดแลว) 
 ที่ยากกวาคือสายพื้นฐาน เพราะทางนี้จะเริ่มกันที่คําถามวา 
ธุรกิจเปนอยางไร งบการเงินสวยไหม อนาคตสดใสอยูหรือเปลา...
ทั้งหมดคือการมองหาของดี 
 ปญหาอยูตรงนี้ครับ 
 เมื่อไดของดีมา...การวิเคราะหยังไมไดเชื่อมโยงไปที่ราคาหุน 
 สายพื้นฐานจึงตองทํางานเพิ่มเปน 2 ขั้น คือ 

 “หาธุรกิจที่ตองตา ในราคาตองใจ” 

ธุรกิจตองตาขอติดไวกอน วันนี้จะมาเลาวิธีหาราคาที่ตองใจกันครับ 
 

ทนุเจาของ...วันนี ้
 ถามีคนเอาแบงค 100 มาขายใหเรา ใบละ 80 บาท ถาแบงค
นั้นไมปลอม เราตองรีบซื้อวาไหมครับ 
 หลักการตีราคาจากมูลคา...ตลาดหุนก็เอามาใช 
 แคซับซอนกวาหนอย เราไมไดเอาเงินไปซื้อแบงค 100 ตรงๆ 
แตซื้อกิจการ ซึ่งมีสินทรัพยหลายชนิด ตองตีคาทรัพยสินเปนเงินกอน 
 เชน รานขาวมันไกแถวบาน ปที่แลวเริ่มตนลงทุน 4 หมื่นเปน
คารถเข็น โตะเกาอี้ และเงินหมุนเวียน ขายดีจนปนี้ขยายราน ซื้อโตะเกาอี้
เพิ่ม ตีมูลคาใหมได 6 หมื่นบาท 
 เอาแฟรๆ หากเราขอเขาหุนรานนี้วันน้ี เพื่อใหไดสิทธิทุกอยาง
ครึ่งหนึ่ง จะไปจาย 2 หมื่นบาท (ครึ่งหนึ่งของขนาดรานเมื่อปที่แลว) 
เจาของรานคงไมยอม ราคาควรเปน 3 หมื่นบาท ที่อิงมูลคาปนี้มากกวา 
 สองราคานี ้ตลาดหุนเทียบไดกับราคา Par (ทุนวันตั้งบริษัท) 
และมูลคา BV (ทุนปจจุบัน) ตามลําดับ…การตีราคาใหดูอันหลัง 
 ชีวิตจริง คนขายอาจขอคิดกําไรนิดหนอย เชน ขอบวกกําไร
จากทุนสัก 20% ถือเปนคาที่ปนแบรนดมา ก็จะคิดราคาเรา 
 3 หมื่น x 1.2 เทา = 3.6 หมื่นบาท 

คา 1.2 เทานี้ในตลาดหุนเรียกวา...PBV (Price-to-Book Value) 
ขอดี : วิธีน้ีคาที่ไดผันผวนนอย เหมาะกับธุรกิจที่ใชสินทรัพยมาก เชน 
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ขอดี : ไมพลาดโอกาสในบริษัทแหงอนาคต ที่เพิ่งเริ่มฉายแวว 
ขอเสีย : ถาอนาคตกําไรไมโตอยางทิค่ิด เทากับไดของแพงมาใสพอรต 
 ยังไหวไหมนะ เอาอีกสักวิธคีรบั 

 
กําไร..ถาไมถึงเรา ก็เหมือนไมม ี
 กําไรที่ดูดี บางทีก็แคอากาศ เหมือนเราซื้อเหรียญคริปโตไว 
ไมวาจะกําไรแคไหน ตราบที่ยังไมขาย กําไรก็พรอมสลายไปไดเสมอ 
 แนวทางนี้ จึงประเมินจากกําไรที่สงถึงมือเราจริงๆ เทานั้น 

 
 เชนในภาพ วิธีกอนหนาจะถือ เอา กําไร 100 บาท มาใช
ประเมินราคาหุนวาถูกหรือแพง แตวิธีนี้จะนับเฉพาะ 40 บาทซึ่งเปนปน
ผลที่เราได มาคิดหาราคาที่เหมาะสม (บริษัทเก็บ 60 บาทไวขยายงาน) 

  หากปจจุบัน หุนบริษัทนี้อยูที่ 800 บาท แสดงวา 
เราไดผลตอบแทนจากปนผล = 40 / 800 = 5% 
 เราเรียกวิธีน้ีวา DDM (Dividend Discount Model) 
ขอดี : คิดเฉพาะผลตอบแทนที่ไดรบัจริง นับวา ถึงดอย กค็อยได เหมาะ
กับ บริษัทที่คอนขางอิ่มตัว คาดการณรายได กําไรงาย และมักจายปน
ผลในสัดสวนจากกําไรที่สูง (Dividend Paypint Ratio สูง) 
ขอเสีย : ปนผลในอนาคตอาจผันผวน ทั้งจากกําไรที่ลด นโยบายการ
จายปนผล หรือแมแต Dilution Effect จากสิ่งเกินคาด เชนการเพิ่มทนุ 
  

สรุปของดี...ควรมีราคากี่บาท 
 ปกติยิ่งซื้อต่ํากวาราคาที่คิดไดยิ่งดี โดย 
1. PBV : ใหความสําคัญกับสินทรัพยเปนใหญ ตองระวังเรื่องนโยบาย
ทางบัญชีของแตละบริษัทที่แตกตางกัน และมองการทํากําไรเพิ่มดวย 
2. PE : ใชไดดีกับบริษัทแทบทุกชนิดแตตองมีกําไรแลวเทานั้น การที่
คาที่เหมาะสมในแตละกลุมอุตสาหกรรมไมเทากัน จึงนํามาเทียบขาม
กลุมไมได นอกจากนั้นตองระวังเรื่องภาระหนี้ 
3. PEG : เหมาะกับการจับตาลงทุนใน Growth Stock แตตองระวัง
ยามนางฟาตกสวรรค กําไรไมโตตามคาด มีโอกาสเจ็บตัวแรง 
4. DDM : เหมาะกับการลงทุนในหุน Bluechip ซึ่งมีขนาดใหญ กําไร
สม่ําเสมอ เนนสรางกระแสเงินสดใหชีวิตถือกินปนผลยาวๆ 
 มีบางวิธ ีเชน Discounted Cash Flow จะไมกลาวถึงเพราะ
ซับซอนและอาศัยความแมนยําในการพยากรณคาตางๆ มากเกินไป 
จารยตี่วาแค 4 ตัวนี้ เลือกใหถูกจริต เทานี้กไ็มแพแลวครับ...จารยตี่ 

 
 
 

คําคมเซียนหุน  “การลงทุนท่ียอดเย่ียมท่ีสุด 
       คือ...ลงทุนในตัวเอง 
 ย่ิงเรยีนรู...มากเทาไหร 
     ย่ิงสรางรายได...มากเทาน้ัน” 

 

 
 

วอรเ์รน บฟัเฟตต ์(Warren Edward Buffet) 

"The best investment you can make, is 
an investment in yourself... The more 

you learn, the more you'll earn." 
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