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กลไกเบือ้งต้นของบริษทัจดทะเบียน งบดลุ งบก าไรขาดทนุ ปันผล 

หลำยท่ำนทีล่งทุนในหลกัทรพัย์หรอืก ำลงัจะลงทุนอำจมคี ำถำมว่ำนักลงทุนไดอ้ะไรจำกกำรลงทุน  หำกจะให้

ยกตวัอย่ำงเพื่อใหเ้หน็ภำพมำกขึน้ จงึสมมตวิ่ำนำย A ท ำก๋วยเตีย๋วไดอ้ร่อยมำกและวำงแผนจะเปิดรำ้นขำยก๋วยเตีย๋ว

สกัร้ำนแต่ชวีติกลบัไม่ง่ำยเช่นนัน้ เมื่อนำย A ค ำนวณแล้วว่ำร้ำนก๋วยเตีย๋วร้ำนหนึ่งประกอบไปด้วยค่ำใชจ้่ำยต่ำงๆ

ค่อนขำ้งมำก อำท ิหม้อ จำน ชำม วตัถุดบิ ค่ำที่ ค่ำพนักงำน รวมๆกนัแล้วสมมตวิ่ำเป็นเงนิ 5 แสนบำท แต่อนิจจงั

นำย A มเีงนิเพยีง 2.5 แสนบำท จงึเกดิควำมคดิทีว่่ำแลว้จะท ำอย่ำงไรดใีนกำรหำเงนิมำอกี 2.5 แสนบำทเพื่อใหร้ำ้น

สำมำรถเปิดด ำเนินกำรได้ นำย A มทีำงเลอืกแรก คอื ขอกู้กบัธนำคำรพำณิชย์ อย่ำงไรกต็ำมในกำรขอกู้กบัธนำคำร
พำณิชย์จ ำเป็นจะต้องมแีผนประกอบธุรกจิทีช่ดัเจนสำมำรถคำดกำรณ์รำยไดแ้ละก ำไรได้ ซึ่งประเมนิแล้วว่ำเป็นไปได้

ยำก นำย A จงึนึกถงึนำย B ทีเ่ป็นเพื่อนสนิท จงึตดิต่อไปหำนำย B แล้วบอกว่ำสนใจมำลงทุนดว้ยกนัหรอืไม่ เพรำะ

ตนมแีผนจะเปิดร้ำนขำยก๋วยเตีย๋ว เมื่อนำย B ฟังแล้วเกิดควำมสนใจจงึน ำเงนิมำให้นำย A 2.5 แสนบำทและท ำ

ขอ้ตกลงกนัว่ำก ำไรจำกกำรประกอบรำ้นก๋วยเตีย๋วจะน ำมำแบ่งปันกนั ดงันัน้รำ้นก๋วยเตีย๋วจะมสีนิทรพัย์ทัง้หมดที่ 5 

แสนบำทแบ่งออกส่วนของผูล้งทุน (ส่วนของนำย A, B รวมกนั) ที ่5 แสนบำทและหนี้สนิ 0 บำทเพรำะไม่มกีำรกู้ยมื

เป็น (ปัจจยัข้ำงต้นเรียกว่ำงบดุล) จำกนัน้ก็น ำทรพัย์สินทัง้หมด (อุปกรณ์ท ำก๋วยเตีย๋ว หม้อ ชำม และอื่นๆ) ไป
ประกอบกจิกำรซึ่งกจ็ะท ำใหร้ำ้นก๋วยเตีย๋วไดร้ำยไดจ้ำกกำรประกอบกจิกำรเขำ้มำเมื่อหกักบัค่ำใชจ้่ำยต่ำงๆ  ไม่ว่ำจะ

เป็นค่ำพนักงำน ค่ำวตัถุดบิ ค่ำเช่ำตน้ทุนวตัถุดบิ รวมถงึดอกเบีย้จ่ำย (หำกมกีำรกูย้มืแต่รำ้นก๋วยเตีย๋วขำ้งตน้มไิดเ้กดิ



กำรกู้ยมื) และภำษีจ่ำย เมื่อหกัค่ำใชจ้่ำยทุกอย่ำงทีก่ล่ำวไปขำ้งต้นกจ็ะกลำยเป็นก ำไรสุทธิ (นักวเิครำะห์มกัเรยีกว่ำ 

Bottom Line หรือ บรรทดัสุดท้ำย) โดยบริษัทก็จะน ำก ำไรสุทธิที่ได้จำกกำรประกอบกิจกำรมำจดัสรรปันส่วน

ให้กบัผู้ถือหุ้น (จำกตวัอย่ำงร้ำนก๋วยเตีย๋วก็คอืนำย A, B คอืผู้ถือหุ้น) ทัง้นี้หำกร้ำนก๋วยเตีย๋วขำ้งต้นท ำก ำไรได้ 5 

หมื่นบำทและคนืใหก้บัผูถ้อืหุน้ 50% กเ็ท่ำกบัว่ำนำย A, B จะไดเ้งนิปันผลคนละ 1.25 หมื่นบำท และหำกอนำคต
ร้ำนก๋วยเตีย๋วขำยดกี็อำจมคีนมำขอร่วมลงทุนเพิม่เตมิ ร้ำนก๋วยเตีย๋วกจ็ะมเีงนิไปขยำยกิจกำรหรอืไปลงทุน เพื่อต่อ
ยอดกำรเตบิโตในอนำคต ดงันัน้หำกกจิกำรใดกต็ำมท ำผลประกอบกำรได้ดขีึน้ต่อเนื่องนักลงทุนกม็กัจะสนใจและเขำ้
มำร่วมลงทุน และเมื่อคนสนใจกนัมำกขึ้นรำคำหุ้นก็มกัจะปรบัเพิม่ขึ้นเป็นวงจรเช่นนี้ไม่รู้จบ  อย่ำงไรก็ตำมในทำง
กลบักันหำกกิจกำรเผชญิปัญหำยอดขำยลดลง ก ำไรลดลง จะจำกกำรบริหำรหรือภำวะเศรษฐกิจกดดนั นักลงทุน
บำงส่วนกอ็ำจขำยหุน้ออกมำเกดิเป็นรำคำหุน้ทีล่ดลง แต่ไม่ว่ำรำคำหุน้จะลดลงหรอืเพิม่ขึน้สิง่ทีผู่ล้งทุนจะไดแ้น่นอนก็

คอื “เงนิปันผล” จงึสรุปไดว้่ำนักลงทุนจะได้ 2 อย่ำงจำกกำรลงทุน ประกอบไปดว้ย ก ำไร หรอื ขำดทุน จำกรำคำหุน้ 

และส่วนแบ่งก ำไรจำกกำรลงทุนหรอืทีเ่รยีกว่ำ “เงนิปันผล” กลบัมำทีบ่รษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยน์ักลงทุนมี

ทำงเลอืกมำกมำยในกำรเลอืกบรษิัทเพรำะมบีรษิทัในตลำดหลกัทรพัย์มำกกว่ำ  600 บรษิัท โดยที่แต่ละบรษิทักจ็ะ

ประกำศว่ำมนีโยบำยจ่ำยปันผลเท่ำใดของก ำไร ยกตวัอย่ำงเช่น TISCO ก ำหนดนโยบำยจ่ำยเงนิปันผล 50% หรอื
สงูกว่ำของก ำไรสุทธใินแต่ละปี  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



หลกัการเลือกหุ้นปันผลท่ีน่าสนใจ  

แมบ้รษิทัจดทะเบยีนในตลำดหลกัทรพัยจ์ะมมีำกกว่ำ 600 บรษิทั แต่กไ็ม่ใช่ทัง้หมดจะเป็นบรษิทัทีน่่ำสนใจ
ส ำหรบัลงทุนรบัปันผลเพรำะนักลงทุนต้องระมดัระวงักบักบัดกัเงินปันผลที่อำจท ำให้กำรลงทุนผดิพลำด โดยที่บำง

บรษิทัอำจพบเจอผลตอบแทนเงนิปันผลมำกถงึระดบั 10% ขึน้ไป แต่ปันผลดงักล่ำวอำจเป็นเพรำะรำคำหุน้ทีป่รบัลง

มำอย่ำงมนีัยยะส ำคญั ซึ่งในบำงครัง้มไิดเ้กดิจำกปัจจยัภำยนอกหรอืควำมเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) 

หำกรำคำหุน้ตกลงมำเพรำะควำมเสีย่งมหภำคและท ำใหเ้งนิปันผลสูง กำรเขำ้ลงทุนจะถอืเป็นสิง่ทีค่วรกระท ำ (ควำม

เสีย่งมหภำค เช่น โรคระบำด ก่อกำรรำ้ย ภยัธรรมชำติ กำรเมอืง ดอกเบี้ย เงนิเฟ้อ) แต่หำกรำคำหุน้ตกลงมำเพรำะ

ควำมเสีย่งเฉพำะตวั (Unsystematic Risk) จะเป็นปัจจยัทีน่่ำกงัวล โดยควำมเสีย่งเฉพำะตวัจะเป็นปัจจยัทีก่ระ
ทบกบับรษิทัเพยีงผูเ้ดยีวและไม่ส่งผลกระทบต่อตลำดโดยรวม อำท ิเปลี่ยนผูบ้รหิำรใหญ่ บรษิทัสูญเสยีควำมสำมำรถ
ในกำรแข่งขนั กำรเขำ้มำของคู่แข่งรำยใหม่ เผชญิกบัสนิคำ้ทดแทน รวมไปถงึผลประกอบกำรทีผ่นัผวนอย่ำงมนีัยยะ
ส ำคญัซึ่งส่วนมำกจะอยู่ในอุตสำหกรรมสนิค้ำโภคภณัฑ์ หุ้นที่ประกอบธุรกิจเกี่ยวกบัสนิค้ำโภคภัณฑ์มกัมชี่วงที่ผล
ประกอบกำรดมีำกหรอืบำงช่วงผลประกอบกำรกจ็ะย ่ำแย่เป็นระยะเวลำนำน ดงันัน้จงึต้องระมดัระวงัในหุน้สนิคำ้โภค

ภณัฑท์ีใ่หอ้ตัรำเงนิปันผล (Dividend Yield) ระดบัสงู เพรำะอำจเกดิจำกนักลงทุนคำดกำรณ์ว่ำบรษิทัไดผ้่ำนจุดที่

ดทีีสุ่ดของผลประกอบกำรไปแลว้ (Rate Cycle) และหลงัจำกน้ีผลประกอบกำรมแีนวโน้มลดลง นักลงทุนจงึเลอืกจะ
ขำยหุ้นออกมำแต่อตัรำเงินปันผลจะเห็นระดบัที่สูง เพรำะรำคำที่ปรบัลงและเงินปันผลต่อหุ้นยงัอยู่ระดบัสูงจำกผล
ประกอบกำรก่อนหน้ำทีเ่ตบิโตไดด้ ีกำรน ำอตัรำส่วนกำรเงนิอื่นๆมำประกอบกำรเลอืกหุน้ปันผลจงึเป็นอกีสิง่ทีน่ักลงทุน

ควรกระท ำ เช่น PE (Price / Earnings per Share หรอื รำคำต่อหุน้ / ก ำไรต่อหุน้)  

บรษิัท / อุตสำหกรรมที่มคี่ำ PE เคลื่อนไหวอย่ำงมนีัยยะ (เช่น 50x ลงมำเหลอื 10x) ก ำลงัสะท้อนถึง

แนวโน้มก ำไรทีผ่นัผวนเช่นกนัยกตวัอย่ำงหำกบรษิทัมรีำคำหุน้ที่ 100 บำท / หุน้ และก ำไรต่อหุน้ที ่10 บำท / หุน้ 

ค่ำ PE จงึจะอยู่ที่ 10x แต่หำกวนัใดวนัหนึ่งรำคำหุน้ลงมำอยู่ที่ 80 บำท / หุ้น แต่ก ำไรต่อหุ้นลดลงเหลอืเพยีง 3 

บำท / หุน้ ค่ำ PE จงึจะอยู่ที ่26.6x บรษิทัเช่นนี้จะเกดิกบักลุ่มสนิคำ้โภคภณัฑ์ หำกไปดูหุน้ทีป่ระกอบธุรกจิสนิคำ้

โภคภณัฑ์ในช่วงทีเ่ป็นขำขึน้ของก ำไร ค่ำ PE เคยวิง่ไปสูงถงึ 55x แต่เมื่อผ่ำนไปหลงัก ำไรเขำ้สู่แนวโน้มขำลงพบว่ำ 

PE จำก 55x ลดลงมำเหลอืเพยีง 2x โดยที่ก ำไรต่อหุน้จำกระดบั 10 บำท / หุ้น ลงมำเหลอืเพยีง 1 บำท / หุ้น 

ส่วนรำคำหุน้นัน้เคยขึน้ไปอยู่ที ่50 บำทและลงมำเหลอืเพยีง 18.5 บำท ในช่วงทีร่ำคำหุน้ลดลงมำอตัรำเงนิปันผลจะ
ค่อนขำ้งสงูจำกรำคำทีล่ดลงมำแต่ก ำลงัสะทอ้นว่ำนักลงทุนประเมนิแลว้ว่ำก ำไรจะไม่ดใีนอนำคตจงึเลอืกขำยหุน้ออกมำ  

ในขณะเดยีวกนับำงอุตสำหกรรมทีม่ี PE ไม่ผนัผวน เช่น ธนำคำรพำณิชย์ค่ำ PE มกัจะเคลื่อนไหวในกรอบ 

8 – 12x ผนัแปรตำมรำคำหุน้ทีข่ ึน้ – ลงเป็นหลกั แต่หำกไปดผูลประกอบกำรมกัจะไม่ผนัผวน ยกตวัอย่ำง TISCO 

ก ำไรต่อหุ้นในช่วงปี 2022 อยู่ที่ 9 บำท / หุ้น ปี 2023 อยู่ที่ 9.1 บำท / หุ้น ปี 2024 อยู่ที่ 8.6 บำท / หุน้ 

โดยทีร่ะดบัอตัรำเงนิปันผลของ TISCO มกัอยู่ในช่วง 6 – 8% ตำมกำรเปลีย่นแปลงของรำคำหุน้เป็นหลกั พรอ้มกบั 

PE ทีเ่คลื่อนไหวในกรอบ 10-11.5x  

หำกวิเครำะห์ในกลุ่มค้ำปลีก (ยกตัวอย่ำง CPALL) ระดับค่ำ PE Ratio ในช่วง 2024 – 2025 

เคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 18 – 30x ขณะทีก่ ำไรสุทธขิองบรษิทัในช่วง 1Q24 อยู่ที ่6.3 พนัล้ำนบำทจนกระทัง่ช่วง 

4Q24 อยู่ที ่7.1 พนัล้ำนบำทสะทอ้นว่ำก ำไรของบรษิทัมแีนวโน้มเตบิโตขึ้นต่อเนื่องและไม่ผนัผวนเหมอืนกบักลุ่ม



สนิค้ำโภคภณัฑ์ และหำกไปพจิำรณำก ำไรสุทธใินตัง้แต่ปี 2019 – 2024 อยู่ในช่วง 2.2, 1.6, 1.3, 1.32, 

1.8, 2.5 หมื่นล้ำนบำท (ตำมล ำดับ) จะเห็นว่ำพัฒนำกำรของก ำไรสุทธิดีขึ้นต่อเนื่อง  ค่ำ PE Ratio จึงผัน
เปลี่ยนไปตำมรำคำหุน้มำกกว่ำจะเกดิจำกปัจจยัผลประกอบกำร บรษิทัหรอือุตสำหกรรมแบบนี้จงึเหมำะกบักำรลงทุน

เพื่อรบัเงนิปันผล (หำกรำคำหุน้ลดลงมำจนปันผลอยู่ในระดบัพอใจ)  

กลุ่มสื่อสำร (ยกตวัอย่ำง ADVANC) ค่ำ PE Ratio เคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 16x – 25x ส ำหรบัช่วงเวลำ

ปี 2020 – 2024 โดยทีก่ ำไรสุทธใินช่วงปี 2020 – 2024 อยู่ที ่2.7, 2.69, 2.6, 2.9, 3.5 หมื่นล้ำนบำท 

(ตำมล ำดบั) สะทอ้นว่ำค่ำ PE Ratio ผนัผวนไปตำมรำคำหุน้เป็นหลกั ขณะทีก่ ำไรสุทธคิ่อนขำ้งทรงตวัและในทีสุ่ดก็

ขยำยตวัไดใ้นปี 2024 หำกยงัไม่เป็นทีแ่น่ชดัว่ำก ำไรมำจำกก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนหรอืก ำไรพเิศษท ำใหก้ ำไรบรษิทั
ขยำยตวั แนะนักลงทุนพจิำรณำทีก่ ำไรขัน้ต้น หำกก ำไรขัน้ต้นค่อนขำ้งนิ่งหรอืขยำยตวัได้พอประเมนิได้แล้วว่ำก ำไร

สุทธทิี่ขยำยตวัไดด้มีำจำกกำรด ำเนินงำนเป็นหลกัมใิช่ก ำไรพเิศษ  จำกตวัอย่ำงทัง้หมดที่กล่ำวไปค่ำ PE Ratio จงึ
เหมำะกบักำรหำหุน้ปันผลทีน่่ำสนใจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

มำถึงกำรประเมนิมูลค่ำหุน้ (Valuation) ในกำรหำหุน้ปันผลทีน่่ำสนใจ วธินีิยมในกำรประเมนิมูลค่ำหุน้

ผ่ำนปันผลมกัมี 2 วธินีิยม ได้แก่ (1) Dividend Yield (%) ด้วยกำรน ำเงนิปันผลจ่ำยทัง้ปี (DPS) มำหำรกบั

รำคำหุน้ หำกนักลงทุนตัง้สมมตฐิำนว่ำอตัรำเงนิปันผลทีน่่ำสนใจไดแ้ก่ 8% และบรษิทั A มกีำรจ่ำยปันผลต่อหุน้ทัง้ปีที ่

7.7 บำท / หุ้น รำคำหุ้นที่เหมำะสมจะอยู่ที่ 96.25 บำท แต่หำกต้องกำรอัตรำเงินปันผลที่ 10% รำคำหุ้นที่

เหมำะสมกจ็ะอยู่ที ่77 บำท  

 

 

 



 

 

 

 

 

 

อย่ำงไรกต็ำมหำกคำดกำรณ์ว่ำปันผลจะเตบิโตจะใชก้ำร Valuation แบบ (2) DDM หรอื Dividend 

Discount Model โดยใชก้ำรค ำนวณมูลค่ำอนำคตและคดิลดกลบัมำเป็นปัจจุบนั (Future Value) ซึ่งในทีน่ี้

จะใช้เงนิปันผลมำค ำนวณ แต่ก่อนที่จะเขำ้ใจ DDM จ ำเป็นจะต้องเขำ้ใจทฤษฎี Future Value (มูลค่ำเงนิใน

อนำคตจะเปลี่ยนไปจำกผลตอบแทน) ยกตวัอย่ำงหำกน ำเงนิ 100 บำทไปลงทุนในสนิทรพัย์ใดกไ็ดท้ีใ่หผ้ลตอบแทน 

3% ผ่ำนไป 2 ปีเงิน 100 ในวันนี้จะกลำยเป็น 106.09 ซึ่งจะสำมำรถค ำนวณได้ด้วยสูตร  FV = PV * 

(1+R)^n  

FV = มลูค่ำในอนำคต 

PV = มลูค่ำเงนิในปัจจุบนั 

R = ผลตอบแทน (ดอกเบีย้ ปันผล) 

N = จ ำนวนปี 

จำกตวัอย่ำงขำ้งตน้กจ็ะแทนค่ำไดเ้ป็น FV = 100 * (1+0.03) ^2, = 106.09  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อตัราเงินปันผล (%) 10.00

ปันผลต่อหุน้ 7.7

ราคาหุน้ 77

อตัราเงินปันผล (%) 8.00

ปันผลต่อหุน้ 7.7

ราคาหุน้ 96.25

มลูค่าเงินในอนาคต 106.09

ผลตอบแทน (%) 3.00%

จ านวนปีท่ีลงทนุ 2

มลูค่าเงินในปัจจุบนั 100

ปีที ่1  

100  

ปีที ่2  

103  

ปีที ่3  

106.09  109.27 

ปีที ่4 

มลูค่าเงนิ 

จ านวนปี 



กลบัมำทีเ่รื่องกำรใชเ้งนิปันผลในกำรประเมนิมลูค่ำหุน้ (DDM) จะเปลีย่นกำรประยุกตจ์ำกมูลค่ำปัจจุบนัมำ
เป็นเงนิปันผลจ่ำยของบรษิทั แต่เมื่อกจิกำรเตบิโตขึน้ตำมเศรษฐกจิและควำมสำมำรถของบรษิทัจดทะเบยีนที่ค่อยๆ

สูงขึน้เป็นทีช่ดัเจนว่ำเงนิปันผลจ่ำยกจ็ะต้องเตบิโตตำม ดงันัน้สูตรในกำรค ำนวณจะปรบัใหม่เป็น Target Price = 

D(1+G)/(K-G) โดยทีค่่ำ K หรอืผลตอบแทนทีต่อ้งกำรจะค ำนวนไดจ้ำก ผลตอบแทนทีป่รำศจำกควำมเสีย่ง (Risk 

Free Rate) + Risk Premium โดยที่ค่ำ G อัตรำผลตอบแทนของบริษัทโดยสมมติฐำนแล้วผลตอบแทนที่

ปรำศจำกควำมเสี่ยงมกัใช้ตวัอ้ำงอิงคอืผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำล  ส่วนชดเชยควำมเสี่ยง (Risk Premium) 

ค ำนวนไดจ้ำกผลตอบแทนตลำดหุน้ลบดว้ยผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำล (Rm – Rf) * BETA โดยที ่BETA = ค่ำ

วดัควำมเสีย่งเมื่อเทยีบกบัตลำด และ G คอื คำดกำรณ์เตบิโตของบรษิทั  

ยกตวัอย่ำงบรษิทั A มเีงนิปันผลจ่ำยที่ 0.93 บำท / หุน้ K = 8.57% และ G = 7% แทนสมกำรจะได้ 

Target Price = 0.93(1+7%)/(8.57%-7%) หรอื = 63.4 บำท หำกรำคำหุ้นในตลำดหลกัทรพัย์ต ่ำกว่ำ 

63.4 หมำยควำมว่ำควรลงทุนในหุน้ตวันี้ 

มุมมองต่อกำรลงทุนในตลำดหุน้ไทยในระยะยำว มคีวำมเป็นไปได้ทีห่ลำยๆบรษิทัจะประกำศจ่ำยปันผลใน
อตัรำทีส่งูขึน้ดว้ยประกำรว่ำเศรษฐกจิไทยกำรขยำยตวัอำจมไิดส้งูมำกนัก สำเหตุทีเ่ศรษฐกจิขยำยตวัต ่ำนัน้ประกอบไป
ดว้ยหลำยปัจจยั ไม่ว่ำจะเป็นภำระหนี้ครวัเรอืนระดบัสูงและอื่นๆ ดงันัน้ดว้ยกำรเตบิโตทำงเศรษฐกจิทีจ่ ำกดัท ำให้ใน
ท้ำยที่สุดแล้วบริษัทจดทะเบยีนต่ำงๆจะลงทุนน้อยลงและเลือกจะจ่ำยปันผลมำกขึ้น ขณะที่บริษัทจดทะเบียนไทย
หลำยๆบรษิทัมคีวำมแขง็แกร่งภำระหนี้สนิส่วนมำกแล้วกเ็ป็นหนี้ภำยในประเทศ โอกำสทีจ่ะเกดิควำมเสีย่งคล้ำยกบั

วกิฤตตอนปี 40 จงึเป็นไปไดย้ำก มองเป็นปัจจยัหนุนตลำดหุน้ไทยและบรษิทัจดทะเบยีนในระยะกลำง - ยำว 

 

P = D(1+G)/(K-G) 

P = รำคำเป้ำหมำย 

D = เงนิปันผลจ่ำยของบรษิทั 

G = อตัรำกำรเตบิโต 

K = ผลตอบแทนทีต่อ้งกำร 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หำกรำคำตลำดต ่ำกว่ำ 63.4 บำท 15% ขึน้ไปกถ็อืว่ำน่ำสนใจส ำหรบักำรเพื่อลงทุน นักลงทนุสำมำรถใชก้ำรประเมนิ
มลูค่ำเช่นนี้กบักำรหำหุน้ปันผลทีน่่ำสนใจได ้

 

ขณะทีส่ถติหิำกนับตัง้แต่ปี 2021 – 2025 ผลตอบแทนเฉลี่ยของ SET HD จะมำกกว่ำ SET INDEX 

(SET HD CAGR -3.3%, SET INDEX CAGR -10%) นอกจำกนี้หำกพิจำรณำผลตอบแทนดัชนี  SET, 

SETHD ตัง้แต่ช่วง COVID-19 จะพบว่ำ SET INDEX ผลตอบแทนจะค่อนขำ้งทรงตวั (รูปด้ำนล่ำง) สวนทำง

กบั SETHD ในช่วงเวลำเดยีวกนัพบว่ำใหผ้ลตอบแทนมำกถงึ 30%  

 

 

หาค่า K เพือ่แทนในสมการแรก 

K = Rf + Risk Premium 

Rf = ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับำล (เฉลีย่ 2%) 

Risk Premium = Rm - Rf x BETA 

Beta = ค่ำควำมผนัผวนของหุน้  

            (สำมำรถหำไดจ้ำกตลำดหลกัทรพัย์) ในทีน่ี้แทนดว้ย 0.8 

Rm = ผลตอบแทนตลำดหุน้ (เฉลีย่ 10%) 

K = 2%+(10%-2%) x 0.82 

K = 8.57% 

 

 

 
หำรำคำเป้ำหมำย (P)  

บรษิทัจำ่ยเงนิปันผล 0.93 บำท / หุน้และคำดหวงักำรเตบิโตเฉลีย่ 7% พรอ้มกบัผลตอบแทนทีต่อ้งกำร 8.57% 

D = 0.93 

K = 8.57% 

G = 7% 

Target Price = 0.93(1+7%) / (8.57%-7%) 

Target Price = 63.4 บำท / หุน้ 
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ส ำหรบัธุรกจิทีม่คีวำมน่ำสนใจลงทุนกบัหุน้ปันผลในระยะยำวนัน้จะต้องเป็นธุรกจิทีม่ใิช่สนิคำ้โภคภณัฑ์ควร

ประกอบธุรกจิทีก่ ำไรไม่ผนัผวนมำกจนเกนิไปนัก ซึ่งจะสงัเกตไดจ้ำกค่ำ PE (จำกทีอ่ธบิำยไปขำ้งตน้) นอกจำกน้ีแลว้

สำมำรถใชค้วำมแขง็แกร่งทำงธุรกจิผ่ำนกำรวเิครำะห์ 5 Forces Model หรอืแรงกระท ำทัง้ 5 ประกอบไปดว้ย  

1. กำรแขง่ขนัภำยในอุตสำหกรรม 

2. กำรจดักำรดำ้นวตัถุดบิ 

3. กำรต่อรองของลูกคำ้ 

4. กำรเขำ้มำของคู่แขง่รำยใหม่ 

5. สนิคำ้ทดแทน 

ยกตวัอย่ำง เช่น กลุ่มสื่อสำรในประเทศไทยเหลอืผู้ประกอบกำรที่ใหบ้รกิำรด้ำนเครอืข่ำยโทรศพัท์เคลื่อนที่

เพยีง 2 เจำ้ ท ำใหผู้บ้รโิภคมทีำงเลอืกไม่มำกนัก จงึจ ำเป็นจะตอ้งใชบ้รกิำรผูป้ระกอบกำร 2 รำยนี้ หำกพจิำรณำที่ 5 

Forces จะพบว่ำกำรแข่งขนัภำยในอุตสำหกรรม (ขอ้ 1) มไิดรุ้นแรงมำกเท่ำใดนัก และดว้ยผูป้ระกอบกำรเพยีง 2 

รำย ท ำให้บรษิัทค่อนขำ้งจะมอี ำนำจต่อรองกบัลูกคำ้ระดบัสูง หำกเป็นช่วงก่อนหน้ำนี้ทีม่ผีู้ประกอบกำร 3 เจ้ำ กำร
แขง่ขนัดำ้นรำคำมกัเกดิขึน้และอ ำนำจต่อรองกบัลูกคำ้กน้็อยลง ส่วนกำรเขำ้มำของคู่แขง่รำยใหม่นัน้ค่อนขำ้งเป็นไปได้

ยำก เนื่องจำกว่ำเป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสูง อย่ำงกำรประมูลคลื่นเพื่อน ำไปประกอบ 5G มูลค่ำใบอนุญำตนัน้มำกถงึ
ระดับหมื่นล้ำนบำท ขณะที่สินค้ำทดแทนนัน้ก็ยังเป็นไปได้ยำกในสถำนกำรณ์ที่โลกก ำลังเคลื่อนไหวเข้ำสู่ยุค  

Technology ที่มคีวำมจ ำเป็นต้องใช้ Internet, Online, AI, Technology ยกเว้นเพยีงแต่ว่ำวนัหนึ่งใน

อนำคตโทรศพัท์เคลื่อนทีจ่ะสำมำรถเชื่อมต่อ Internet กบัดำวเทยีมต่ำงประเทศ กลุ่มสื่อสำรจงึเป็นกลุ่มทีน่่ำสนใจ
ลงทุนเพื่อรบัเงนิปันผลและผลประกอบกำรทีผ่่ำนมำกค็่อนขำ้งมัน่คงและไม่ผนัผวนกบัเศรษฐกจิมำกเท่ำใดนัก และนี่ก็
เป็นเพยีงกำรวเิครำะหเ์พื่อหำหุน้ปันผลทีน่่ำสนใจ นักลงทุนจงึสำมำรถใชบ้ทควำมนี้ในกำรหำหุน้ปันผลทีน่่ำสนใจได้  

สนำมบนิ (AOT) เป็นอีกหุ้นที่กำรวเิครำะห์ผ่ำน Model 5 Forces ค่อนขำ้งแขง็แกร่ง ธุรกิจหลกัของ 

AOT เป็นผูใ้หบ้รกิำรสนำมบนิประกอบไปดว้ยสนำมบนิสุวรรณภูมิ ดอนเมอืง ภูเกต็ เชยีงใหม่ หำดใหญ่ แม่ฟ้ำหลวง 

รำยไดห้ลกัของ AOT มำจำก 2 ทำงประกอบไปดว้ย รำยไดท้ีม่ำจำกกำรบนิประกอบไปดว้ยค่ำบรกิำรขึน้ - ลง ของ

อำกำศยำน ค่ำบรกิำรผูโ้ดยสำรขำออก (คดิเป็น 48% ของรำยไดร้วม) อกีส่วนมำจำกรำยไดท้ีม่ใิช่กำรบนิประกอบไป

ด้วยส่วนแบ่งผลประโยชน์ (ร้ำนอำหำร Duty Free ที่จอดรถ โฆษณำในสนำมบนิ (รำยได้ที่มใิช่กำรบินคดิเป็น 

52% ของรำยไดร้วม) หำกพจิำรณำกำรแข่งขนัภำยในอุตสำหกรรมพบว่ำมไิดรุ้นแรงสำเหตุเพรำะว่ำ  AOT เป็นผู้

ให้บรกิำรรำยหลกัในประเทศและเป็นธุรกิจใชเ้งนิลงทุนค่อนขำ้งสูงผู้ประกอบกำรรำยอื่นจงึเขำ้มำได้ยำก  (สนำมบนิ

สุวรรณภูมใิชเ้งนิลงทุน 1.42 แสนลำ้นบำท) ดำ้นอ ำนำจต่อรองกบัลูกคำ้พบว่ำค่อนขำ้งสงูถงึสูงมำกเพรำะผูใ้ชบ้รกิำร
สนำมบนิไม่มทีำงเลอืกหำกต้องกำรจะเดนิทำงไปยงัต่ำงประเทศหรอืแม้กระทัง่ในประเทศก็จ ำเป็นจะต้องใช้บรกิำร

สนำมบนิของ AOT ยกเวน้แต่ว่ำในอนำคตจะสำมำรถเดนิทำงดว้ยรถไฟควำมเรว็สูงต่ำงๆหรอืเกดิกำรเปลี่ยนแปลง

อย่ำงมนีัยยะส ำคญัดำ้น Technology ทีท่ ำใหก้ำรเดนิทำงระหว่ำงประเทศเป็นเรื่องที่ง่ำยมำกขึ้นโดยมติ้องพึ่งพำ

เครื่องบิน นอกจำกนี้อีกข้อมูลที่น่ำสนใจคือประเทศไทยมจี ำนวนนักท่องเที่ยวต่ำงชำติสูงสุดที่  39.8 ล้ำนคน แต่

ประชำกรโลกนัน้มมีำกถงึ 8 พนัล้ำนคน โดยทีป่ระชำกรจนีและอนิเดยีรวมกนัมมีำกถงึ 2.8 พนัล้ำนคน ซึ่งประเทศ

ไทยถอืว่ำมจีุดหมำยปลำยทำงมไิกลมำกนักจำกทัง้ 2 ประเทศ กำรท่องเทีย่วไทยนัน้จงึถอืว่ำมโีอกำสเตบิโตไดอ้ีกมำก
ในอนำคต  



กลุ่มโรงพยำบำลเป็นอกีกลุ่มทีม่คีวำมแขง็แกร่งในเชงิ 5 Forces Model (แต่อำจไม่แขง็แกร่งเท่ำสื่อสำร

และสนำมบนิ) หำกพจิำรณำแลว้อ ำนำจต่อรองกบัลูกคำ้ค่อนขำ้งสงูเพรำะหำกมอีำกำรป่วยจ ำเป็นอย่ำงยิง่จะตอ้งรกัษำ

และไม่ว่ำค่ำรกัษำพยำบำลจะเป็นเท่ำใดกต็อ้งช ำระ หำกไปดเูครอืโรงพยำบำลกรุงเทพ (BDMS) โรงพยำบำลในเครอื

ประกอบไปดว้ย พญำไท สมติิเวช โรงพยำบำลกรุงเทพ เปำโล (มโีรงพยำบำลในเครอืมำกถงึ 58 แห่ง) ครอบคลุม
จงัหวดัหลกัและรองของประเทศไทย แมใ้นอุตสำหกรรมจะมโีรงพยำบำลรฐัทีค่่ำรกัษำพยำบำลถูกกว่ำแต่กป็ฏเิสธมไิด้
ว่ำกำรใหบ้รกิำรอำจล่ำชำ้ ท ำใหโ้รงพยำบำลเอกชนยงัคงมคีวำมตอ้งกำรต่อเน่ือง เมื่อประกอบกบัสงัคมไทยทีก่ ำลงัเขำ้

สู่สงัคมสูงอำยุท ำใหร้ะยะกลำง - ยำว ควำมต้องกำรโรงพยำบำลจะค่อยๆเพิม่มำกขึน้ หำกไปดูผลประกอบกำรทีผ่่ำน

มำของ BDMS จะพบว่ำรำยไดเ้ตบิโตต่อเนื่องในปี 2019 รำยไดอ้ยู่ที่ 8.27 หมื่นล้ำนบำทและล่ำสุดในปี 2024 

ขยบัขึ้นมำเป็น 1.07 แสนล้ำนบำท พร้อมกับอตัรำก ำไรขัน้ต้นที่ค่อยๆเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจำกระดบั  34.4% ในปี 

2019 มำเป็น 37.8% สะทอ้นถงึควำมสำมำรถของกจิกำรทีม่ำกขึน้ (ขำยสนิคำ้ / บรกิำรทีร่ำคำสงูมำกขึน้)  

 

 


