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TRADING CONCEPT ตอน ของดี...มีราคา (กี่บาท?)   หุนกลุมพัฒนาอสังหาริมทรพัย นิคมอุตสาหกรรม เปนตน 
 คานี้หางาย เปดปุบเจอเลยที่เวปไซด set.or.th สวนจะถูก
หรือแพง ใหไปเทียบคาในอดีต หรอืคูแขงในอุตสาหกรรมเดียวกันก็ได 
 ขอเสีย...วธินีีไ้มไดมองการสรางกาํไรเลย 
 เวลาเห็นหุนต่ําบุค (PBV ต่ํากวา 1 เทา) ตองอยาเพิ่งดีใจ
วาไดราคาต่ํากวาทุนตอนนั้น เพราะอาจเปนธุรกิจทีข่าดทุนมาตลอด 
ทุนลดลงเรื่อยๆ แบบนี้ถือไปกค็งไมเห็นอนาคตอยูด ี
 

กําไรทําไดเทาไหร 
 เพื่อแกปญหา PBV เลยหันไปโฟกัสตรงกาํไรที่กิจการสราง
ไดเลย แลวเทียบวาคุมคาแคไหน กี่ปจึงจะคืนทุน 
 เชน ถา 12 เดอืนลาสดุรานขาวมันไก ทํากําไรได 2 หมื่น
บาท ดังนั้นหากเรามีหุนครึง่หนึง่ กําไรสวนของเราก็คือ 1 หมื่นบาท 
 ถาเรายอมรับกับการลงทุนแบบ 8 ปคืนทุน แสดงวาเราก็
ควรยอมจายที่ราคา = 1 หมื่น x 8 เทา = 8 หมื่นบาท 

คา 8 เทานี้ในตลาดหุนเรียกวา...PER (Price-to-Earning Ratio) 
ขอดี : ใชงายกับหุนแทบทุกกลุม เขาใจงาย ดูคาไดจากเวป set เชนกัน 
  ขอเสีย...กาํไรของกจิการมกัไมสม่าํเสมอ 
ยกตัวอยางหุนวัฎจักร เชน เหล็ก เรอื ยาง น้ํามัน ถานหิน ฯ กําไรจะ
ขึ้นลงเปนรอบ ดงันั้น ชวงที่กาํไรแย จะดูเหมอืนหุนแพง นาขาย (เชน 
หุน 10 บาท กาํไรตอหุน 0.5 บาท ได PER = 20) แตพอหลังจากนั้น 
กําไรเพิ่มตามวัฎจักร จะดเูหมอืนหุนถูก นาซื้อ (เชน กําไร 5 บาทตอ
หุน ราคาหุนขึ้นไป 20 บาท ได PER = 4 เทา) สรุปเลย ซือ้ 20 บาทไป
ขาย 10 บาท ขาดทุนแบบนี้วนไป... 

 
กําไรจะโตเทาไหร 
 อีกปญหาของ PER คือเราอาจพลาดบริษัททีก่ําไรกาํลังโต 
เชน บริษัทที ่PE 20 เทา (ราคาหุน 100 บาท กาํไรปละ 5 บาทตอหุน) 
ดูเผินๆ เหมอืนแพง แตหากเปนบริษทัทีเ่พิ่งเริ่ม กาํไรโตปละ 25% ผาน
ไป 5 ป กําไรตอหุนจะกลายเปน 15 บาท หากราคาหุนอยูที่เดิม 100 
บาท จะกลายเปนถูกมากเพราะ PE เหลือไมถึง 7 เทา (ความจริงราคา
ก็จะขึ้นและเราอาจขายฟนกาํไรไปแลว) 
 ดังนั้นสําหรับบริษัทที่กําลังมีการเติบโตอยางชดัเจน ควรใช 

PEG = PER / อตัราการเตบิโต  
 แม PER จะสูง แตหากอตัราการเติบโตสูงกวา คา PEG จะ
ต่ํากวา 1 แบบนี้ถอืวายังรับได...ไมแพง 

 
 ถาเปนสายเทคนิค การหาราคาเปาหมาย ก็ไมยาก เพราะทุก
การวิเคราะห ดูกราฟราคาเปนหลักอยูแลว จะลากอะไรไมวาจะเปน
จุดสูงสุดต่ําสุด ระดับฟโบนักชี Price Pattern วิธีเด็กๆ อยางเสน
คาเฉลี่ย ไปถึงวิธีมหาเทพที่นับคลื่นอีเลียต ก็จะไดราคาออกมาอยาง
แนนอน (ใครสนใจวิธีไหน ไปตามอานใน Technical Magic จารยตี่
เขียนสรุปไวหมดแลว) 
 ที่ยากกวาคือสายพื้นฐาน เพราะทางนี้จะเริ่มกันที่คําถามวา 
ธุรกิจเปนอยางไร งบการเงินสวยไหม อนาคตสดใสอยูหรือเปลา...
ทั้งหมดคือการมองหาของดี 
 ปญหาอยูตรงนี้ครับ 
 เมื่อไดของดีมา...การวิเคราะหยังไมไดเชื่อมโยงไปที่ราคาหุน 
 สายพื้นฐานจึงตองทํางานเพิ่มเปน 2 ขั้น คือ 

 “หาธุรกิจที่ตองตา ในราคาตองใจ” 

ธุรกิจตองตาขอติดไวกอน วันนี้จะมาเลาวิธีหาราคาที่ตองใจกันครับ 
 

ทนุเจาของ...วันนี ้
 ถามีคนเอาแบงค 100 มาขายใหเรา ใบละ 80 บาท ถาแบงค
นั้นไมปลอม เราตองรีบซื้อวาไหมครับ 
 หลักการตีราคาจากมูลคา...ตลาดหุนก็เอามาใช 
 แคซับซอนกวาหนอย เราไมไดเอาเงินไปซื้อแบงค 100 ตรงๆ 
แตซื้อกิจการ ซึ่งมีสินทรัพยหลายชนิด ตองตีคาทรัพยสินเปนเงินกอน 
 เชน รานขาวมันไกแถวบาน ปที่แลวเริ่มตนลงทุน 4 หมื่นเปน
คารถเข็น โตะเกาอี้ และเงินหมุนเวียน ขายดีจนปนี้ขยายราน ซื้อโตะเกาอี้
เพิ่ม ตีมูลคาใหมได 6 หมื่นบาท 
 เอาแฟรๆ หากเราขอเขาหุนรานนี้วันน้ี เพื่อใหไดสิทธิทุกอยาง
ครึ่งหนึ่ง จะไปจาย 2 หมื่นบาท (ครึ่งหนึ่งของขนาดรานเมื่อปที่แลว) 
เจาของรานคงไมยอม ราคาควรเปน 3 หมื่นบาท ที่อิงมูลคาปนี้มากกวา 
 สองราคานี ้ตลาดหุนเทียบไดกับราคา Par (ทุนวันตั้งบริษัท) 
และมูลคา BV (ทุนปจจุบัน) ตามลําดับ…การตีราคาใหดูอันหลัง 
 ชีวิตจริง คนขายอาจขอคิดกําไรนิดหนอย เชน ขอบวกกําไร
จากทุนสัก 20% ถือเปนคาที่ปนแบรนดมา ก็จะคิดราคาเรา 
 3 หมื่น x 1.2 เทา = 3.6 หมื่นบาท 

คา 1.2 เทานี้ในตลาดหุนเรียกวา...PBV (Price-to-Book Value) 
ขอดี : วิธีน้ีคาที่ไดผันผวนนอย เหมาะกับธุรกิจที่ใชสินทรัพยมาก เชน 
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ขอดี : ไมพลาดโอกาสในบริษัทแหงอนาคต ที่เพิ่งเริ่มฉายแวว 
ขอเสีย : ถาอนาคตกําไรไมโตอยางทิค่ิด เทากับไดของแพงมาใสพอรต 
 ยังไหวไหมนะ เอาอีกสักวิธคีรบั 

 
กําไร..ถาไมถึงเรา ก็เหมือนไมม ี
 กําไรที่ดูดี บางทีก็แคอากาศ เหมือนเราซื้อเหรียญคริปโตไว 
ไมวาจะกําไรแคไหน ตราบที่ยังไมขาย กําไรก็พรอมสลายไปไดเสมอ 
 แนวทางนี้ จึงประเมินจากกําไรที่สงถึงมือเราจริงๆ เทานั้น 

 
 เชนในภาพ วิธีกอนหนาจะถือ เอา กําไร 100 บาท มาใช
ประเมินราคาหุนวาถูกหรือแพง แตวิธีนี้จะนับเฉพาะ 40 บาทซึ่งเปนปน
ผลที่เราได มาคิดหาราคาที่เหมาะสม (บริษัทเก็บ 60 บาทไวขยายงาน) 

  หากปจจุบัน หุนบริษัทนี้อยูที่ 800 บาท แสดงวา 
เราไดผลตอบแทนจากปนผล = 40 / 800 = 5% 
 เราเรียกวิธีน้ีวา DDM (Dividend Discount Model) 
ขอดี : คิดเฉพาะผลตอบแทนที่ไดรบัจริง นับวา ถึงดอย กค็อยได เหมาะ
กับ บริษัทที่คอนขางอิ่มตัว คาดการณรายได กําไรงาย และมักจายปน
ผลในสัดสวนจากกําไรที่สูง (Dividend Paypint Ratio สูง) 
ขอเสีย : ปนผลในอนาคตอาจผันผวน ทั้งจากกําไรที่ลด นโยบายการ
จายปนผล หรือแมแต Dilution Effect จากสิ่งเกินคาด เชนการเพิ่มทนุ 
  

สรุปของดี...ควรมีราคากี่บาท 
 ปกติยิ่งซื้อต่ํากวาราคาที่คิดไดยิ่งดี โดย 
1. PBV : ใหความสําคัญกับสินทรัพยเปนใหญ ตองระวังเรื่องนโยบาย
ทางบัญชีของแตละบริษัทที่แตกตางกัน และมองการทํากําไรเพิ่มดวย 
2. PE : ใชไดดีกับบริษัทแทบทุกชนิดแตตองมีกําไรแลวเทานั้น การที่
คาที่เหมาะสมในแตละกลุมอุตสาหกรรมไมเทากัน จึงนํามาเทียบขาม
กลุมไมได นอกจากนั้นตองระวังเรื่องภาระหนี้ 
3. PEG : เหมาะกับการจับตาลงทุนใน Growth Stock แตตองระวัง
ยามนางฟาตกสวรรค กําไรไมโตตามคาด มีโอกาสเจ็บตัวแรง 
4. DDM : เหมาะกับการลงทุนในหุน Bluechip ซึ่งมีขนาดใหญ กําไร
สม่ําเสมอ เนนสรางกระแสเงินสดใหชีวิตถือกินปนผลยาวๆ 
 มีบางวิธ ีเชน Discounted Cash Flow จะไมกลาวถึงเพราะ
ซับซอนและอาศัยความแมนยําในการพยากรณคาตางๆ มากเกินไป 
จารยตี่วาแค 4 ตัวนี้ เลือกใหถูกจริต เทานี้กไ็มแพแลวครับ...จารยตี่ 

 
 
 

คําคมเซียนหุน  “การลงทุนท่ียอดเย่ียมท่ีสุด 
       คือ...ลงทุนในตัวเอง 
 ย่ิงเรยีนรู...มากเทาไหร 
     ย่ิงสรางรายได...มากเทาน้ัน” 

 

 
 

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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