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ท ำควำมเข้ำใจนิยำมของหุ้นท่ี Under Value ซ่ึงมีควำมแตกต่ำงจำกหุ้นท่ีมีรำคำต ำ่ 

ก่อนทีจ่ะไปวเิคราะหแ์ละคดัเลอืกหุน้ Under Value หรอืหุน้ทีร่าคาซื้อขายต ่ากว่ามลูค่าทีค่วรจะเป็นมากๆ ผม
อยากใหน้ักลงทุนเขา้ใจความแตกต่างระหว่าง ราคาหุน้ (Market Price) และมูลค่าทีเ่หมาะสม (Intrinsic Value) ก่อน 
ซึ่งราคาหุน้ทีน่ักลงทุนเหน็ในแต่ละวนั คอื ราคาทีน่ักลงทุนต้องจ่ายออกไป เพื่อใหไ้ดห้ลกัทรพัย์นัน้มาครอบครอง แต่
มูลค่าทีเ่หมาะสม คอื สิง่ทีน่ักลงทุนจะไดร้บั จากการถอืครองหุน้นัน้ เช่น เงนิปันผล (Dividend Yield) การปรบัตวัขึน้
ของราคาหุน้ (Capital Gain Yield) และสทิธใินการออกเสยีงเพื่อเป็นส่วนหนึ่งของการบรหิารงาน  

ซึ่งมูลค่าทีเ่หมาะสมนัน้ นักวเิคราะห์หลกัทรพัย์จะประเมนิจากกระแสเงนิทีค่าดว่านักลงทุนจะไดร้บัในอนาคต โดยองิ
จากเงนิปันผลกรณีที่บรษิัทมกีารจ่ายอย่างสม ่าเสมอ หรอืกระแสเงนิสดของกิจการ ที่มาจากกระแสเงนิสดจากการ
ด าเนินงาน หกัดว้ยกระแสเงนิสดจากการลงทุน และการจ่ายคนืภาระหนี้สนิ แลว้คดิลดกระแสเงนิในอนาคตทีค่าดว่าจะ
เกดิขึน้ในแต่ละปี ดว้ยผลตอบแทนทีน่ักลงทุนต้องการ เพื่อใหไ้ดมู้ลค่าทีเ่หมาะสมในปัจจุบนั ไปเทยีบกบัราคาหุน้ ณ 
ปัจจุบนัที่เป็นฐานเวลาเดยีวกนั หากหลกัทรพัย์นัน้มมีูลค่าทีเ่หมาะสมสูงกว่าราคาตลาด แปลว่า Under Value หรอื
ราคาหุ้นถูกเกินไป นักวเิคราะห์จะแนะน าใหล้งทุนในหุน้นัน้ แต่ถ้ามูลค่าที่เหมาะสมต ่ากว่าราคาตลาด แปลว่า Over 
Value หรอืราคาหุน้แพงเกนิไป นักวเิคราะห์จะแนะน าใหข้ายหุน้นัน้ นอกจากนี้ ยงัมกีารประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมเชงิ
เปรยีบเทยีบ เช่น PE Ratio และ PBV Ratio ซึ่งเป็นการประเมนิมลูค่าเพื่อตดัสนิใจลงทุนเบื้องตน้ ทีน่ักลงทุนสามารถ
ท าความเขา้ใจไดไ้ม่ยาก ซึง่การประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมในแต่ละรปูแบบ จะกล่าวถงึโดยละเอยีดในล าดบัถดัไป 

เพราะฉะนัน้ ราคาหุน้จงึไม่เท่ากบัมลูค่าทีเ่หมาะสม และนักลงทุนควรฝึกประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมอย่างงา่ยใหเ้ป็น เพื่อ
ตดัสนิใจลงทุนไดอ้ย่างถูกตอ้ง โดยใหพ้จิารณาเหมอืนการตดัสนิใจท าธุรกจิ เราตอ้งเปรยีบเทยีบว่าระยะยาวแลว้ ธุรกจิ
จะไปรอดหรอืไม่ และสร้างก าไรชนะต้นทุนมากน้อยเพยีงใด การคดัเลอืกหุ้นก็ไม่ต่างกนั นักลงทุนต้องเลอืกหุ้นที่มี
ความไดเ้ปรยีบส าหรบัการลงทุนในระยะยาว ซึง่ราคาหุน้ยิง่ต ่ากว่ามลูค่าทีเ่หมาะสมมากเพยีงใด ยิง่เพิม่ความไดเ้ปรยีบ
ใหน้ักลงทุนมากขึน้เท่านัน้ ส่วนต่างดงักล่าวคอื Margin of Safety ทีน่ักลงทุนหุน้คุณค่าทุกคนใหค้วามส าคญั แต่ใช่ว่า 
Margin of Safety เพียงอย่างเดียวจะเพยีงพอส าหรบัการตัดสินใจลงทุน นักลงทุนควรเจาะลึกธุรกิจและคาดการณ์
แนวโน้มของอุตสาหกรรมใหอ้อกดว้ย ว่าก าลงัอยู่ในวฏัจกัรใด ขัน้เริม่ต้น ขัน้เตบิโต ขัน้เตบิโตเตม็ที ่หรอืขัน้ถดถอย 
แน่นอนว่า การประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสม จะองิพืน้ฐานของการด ารงอยู่อย่างต่อเน่ืองของบรษิทัทีเ่ราก าลงัวเิคราะห ์แต่
ในโลกแห่งความเป็นจรงิ การเตบิโตของก าไรสุทธแิละกระแสเงนิสดในระดบัเดมิเท่ากนัทุกปีแทบเป็นไปไม่ได ้นักลงทุน
จงึตอ้งเขา้ใจวฏัจกัรเศรษฐกจิ และธุรกจิ ประกอบการคาดการณ์งบการเงนิและกระแสเงนิสด เพื่อใหม้ลูค่าทีเ่หมาะสมที่
ประเมนิได ้สอดคลอ้งกบัความเป็นจรงิ และสะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของบรษิทัทีก่ าลงัตดัสนิใจลงทุนได้อย่างถูกตอ้ง   

 

หลกักำรวิเครำะห์หุ้นเชิงคณุค่ำ Value Investing  

เมื่อเข้าใจความแตกต่างระหว่างราคาหุ้นและมูลค่าหุ้นแล้ว ล าดบัถัดไป อยากให้นักลงทุนเข้าใจถึง การ
วเิคราะห์หุน้คุณค่า หรอืการวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานอย่างง่ายดว้ย เพื่อสามารถน าไปประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมเบือ้งตน้ 
ว่ามคีวามแตกต่างจากราคาหุน้เพยีงใด เป็นหุน้ที ่Under value ทีเ่หมาะกบัการเขา้ลงทุนในระยะยาวหรอืไม่  

ซึ่งการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ มทีัง้การวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ที่เริม่ตัง้แต่การวเิคราะห์เศรษฐกิจมหภาคว่าอยู่ในช่วง
เตบิโตหรอืชะลอตวั, การวเิคราะห์โครงสรา้งอุตสาหกรรมว่ามมีูลค่าตลาดรวมเท่าไหร่ อตัราการเตบิโตอยู่ในช่วงไหน 



และส่วนแบ่งการตลาดของคู่แข่งในอุตสาหกรรมเป็นอย่างไร เพื่อพจิารณาต าแหน่งในอุตสาหกรรมของบรษิัทที่เรา
วเิคราะห,์ ก่อนจะน าขอ้มลูทัง้หมดมาคาดการณ์งบการเงนิ และประเมนิมลูค่าหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะสม  

ส่วนการวเิคราะหท์างเทคนิค จะเป็นการจบัจงัหวะการซื้อขายเพื่อลดความเสีย่งในการเขา้ลงทุนช่วงทีร่าคาหุน้รอ้นแรง
เกินไป หรอืลดความเสี่ยงในการขายหุ้นในช่วงที่ราคาหุ้นอยู่ในระดบัที่ต ่ามากเกินไป โดยใช้หลกัการทางสถิติหรือ
พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวของราคาหุน้มาประกอบการตดัสนิใจลงทุน 

นอกจากนี้ ยงัมกีารวเิคราะหเ์ชงิจติวทิยา และการวเิคราะห์เชงิกลยุทธ์การลงทุนดว้ย ซึ่งเป็นการประยุกตใ์ช้
การวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน และปัจจยัทางเทคนิค ร่วมกบัศาสตร์ด้านอื่นทีเ่กี่ยวขอ้งกบัพฤตกิรรมการซื้อขายของนัก
ลงทุน มายกระดบัการวเิคราะหห์ลกัทรพัยใ์หม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้   

ในส่วนนี้ จะขอหยบิยกบางมุมของการวเิคราะห์ปัจจยัพืน้ฐาน เพื่อเป็นกรณีศกึษาในการประเมนิมูลค่าทีเ่หมาะสม ให้
นักลงทุนใชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทุนไดง้่ายขึน้ โดยเฉพาะช่วงเวลาปัจจุบนั ทีต่ลาดหุน้ปรบัฐานจนท าใหร้าคาหุน้มี
ส่วนเผื่อเพื่อความปลอดภยัอยู่ในระดบัทีน่่าสนใจเมื่อเทยีบกบัมลูค่าทีเ่หมาะสม  

 

เทคนิคกำรประเมินมูลค่ำท่ีเหมำะสมอย่ำงง่ำย  

นักลงทุนสำมำรถประเมินได้ด้วยตวัเองผ่ำนกำรใช้ข้อมูลสำธำรณะท่ีเผยแพร่ทำงช่องทำงของตลำด
หลกัทรพัย ์ทัง้ขอ้มูลเชงิคุณภาพและเชงิปรมิาณใน One report และช่องทางการเผยแพร่งบการเงนิของบรษิัทที่เรา
สนใจ หรอืใชข้อ้มูลทีเ่ผยแพร่ในบทวเิคราะหห์ลกัทรพัย์ ทีน่ักวเิคราะห์หลกัทรพัย์มกีารเผยแพร่ใน settrade.com โดย
ในช่วงแรก ผมอยากให้นักลงทุนเริม่จากการอ่านบทวเิคราะห์ ทัง้เชงิเศรษฐกิจ กลยุทธ์การลงทุน บทวเิคราะห์ราย
อุตสาหกรรม และบทวิเคราะห์รายบริษัท หรืออาจจะเป็นการฟังข้อมูลจาก Opportunity day เพื่อจะได้เห็นว่า
นักวเิคราะห์ประเมนิหลกัทรพัย์โดยค านึงถึงขอ้มูลทางการเงินด้านใดบ้าง  และผู้บรหิารบรษิัทจดทะเบยีน ประเมิน
แนวโน้มธุรกจิของตวัเองทัง้ระยะสัน้และระยะยาวอย่างไร ซึง่จะช่วยลดระยะเวลาในการคน้หาขอ้มลู หรอืท าความเขา้ใจ
บรษิทัทีจ่ะวเิคราะห ์และท าใหน้ักลงทุนไดโ้ฟกสัในปัจจยัทีม่คีวามส าคญัต่อการประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมไดด้ยีิง่ขึน้   

นักลงทุนสามารถเขา้ไปดบูทวเิคราะหท์ีน่่าสนใจไดจ้าก Settrade.com ในส่วนของศูนยร์วมบทวเิคราะห ์ และสามารถ
รบัชม Opportunity Day ไดจ้าก set.or.th  

 

 

 

 

 

 

 

 

ส ำหรบักำรวิเครำะห์ข้อมูลเชิงคุณภำพ ผมขออนุญำตไม่เรียงล ำดับกำรวิเครำะห์แบบ Top Down หรือ
เศรษฐกิจ -> อุตสำหกรรม -> ตัวบริษัท เหมือนที่นักลงทุนเคยเข้าใจ แต่จะน าเสนอในมุมมองการท างานของ
นักวเิคราะห์หลกัทรพัย ์ว่าถ้าต้องวเิคราะหบ์รษิทัใดบรษิทัหนึ่ง ต้องค านึงถงึปัจจยัใดบา้ง นักลงทุนต้องมองภาพธุรกจิ
ให้ออก ว่าเป็นอุตสาหกรรมแบบซื้อมาขายไป, บริการ, ภาคการผลิต, มีการวิจยัและพัฒนาหรือการเติบโตด้าน



นวตักรรม, หรอืเป็นกลุ่มสนิคา้โภคภณัฑ์ทีร่ายไดข้ึน้อยู่กบัราคาสนิคา้ในตลาดโลก เพราะแต่ละกลุ่มอาจมรีูปแบบการ
ประเมนิมูลค่าทีเ่หมาะสมไม่เหมอืนกนั แล้วมาวเิคราะห์ดว้ยมุมมองของตวัเองว่า บรษิทัทีเ่ราก าลงัศกึษาขอ้มูล อยู่ใน
วงจรใดของธุรกจิ เช่น ช่วงเริม่ตน้, ช่วงเตบิโต, ช่วงเตบิโตเตม็ที,่ หรอืช่วงถดถอย เพื่อคาดการณ์อตัราการเตบิโตของ
รายได ้อตัราก าไรสุทธ ิและระดบั PER หรอื PBV ทีเ่หมาะสมในการประเมนิมลูค่า  

 ขณะทีข่ ัน้ตอนการวเิคราะห์หลกัทรพัย์ตามปัจจยัพืน้ฐาน ทีน่ักวเิคราะห์หลกัทรพัย์จดัท าจะค่อนขา้งซบัซอ้น 
โดยส่วนมากจะเริม่จากการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิคุณภาพ ที่ได้จากการเปิดเผยขอ้มูลของบรษิทัผ่านช่องทางของตลาด
หลกัทรพัย ์และสื่อทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุน แลว้นักวเิคราะหจ์ะน าขอ้มลูที่ไดม้าพจิารณาร่วมกบัขอ้มลูทางการเงนิ เพื่อ
พยากรณ์งบการเงนิในอนาคต และด้วยความทีปั่จจุบนั นักวเิคราะห์ใหค้วามส าคญักบัปัจจยัดา้น ESG มากขึ้น เพื่อ
ช่วยประเมนิความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิของบรษิทัทีก่ าลงัวเิคราะห ์จงึมกีารประเมนิปัจจยัดา้น ESG ในขัน้ตอนของ
การประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมดว้ย ซึ่งจะท าใหม้ลูค่าทีป่ระเมนิได ้สะทอ้นความเสีย่งและความยัง่ยนืในการด าเนินธุรกจิ
ไดด้ยีิง่ขึน้ 

 

 

 

วงจรธุรกจิเริม่ตามชว่งเริม่ตน้ เตบิโต เตบิโตเตม็ที ่และถดถอย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ในที่นี้ ผมขอเน้นไปที่การใชบ้ทวเิคราะห์หลกัทรพัย์ให้เกดิประโยชน์นะครบั เพราะนักวเิคราะห์ได้ใชค้วาม
เชี่ยวชาญและจรรยาบรรณการประกอบวชิาชพี คาดการณ์งบการเงนิและกระแสเงนิสดให้กบันักลงทุนแล้ว ซึ่งการ
ลงทุนในหลกัทรพัย์ใดหลกัทรพัย์หนึ่ง สิง่ที่นักลงทุนคาดหวงัมากที่สุด คอื กระแสเงนิสดและผลตอบแทนในอนาคต 
ไม่ใช่กระแสเงนิสดในอดตีทีเ่หน็ไดจ้ากงบการเงนิ นักลงทุนทีย่งัไม่เชีย่วชาญในการคาดการณ์งบการเงนิ จงึควรองิจาก
บทวิเคราะห์หลักทรัพย์ ที่สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน (IAA) สนับสนุนให้ทุกโบรกเกอร์เปิดเผยข้อมูลไว้ใน 
settrade.com โดยสิง่ที่นักลงทุนต้องท าความเขา้ใจ คอื คาดการณ์ของนักวเิคราะห์หลกัทรพัย์ใช้สมมติฐานใด และ
สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ภาวะอุตสาหกรรม และลกัษณะธุรกจิทีน่ักลงทุนประเมนิไวห้รอืไม่ ยกตวัอย่างเช่น นักวเิคราะห์
คาดการณ์ก าไรสุทธขิอง BCPG ปีนี้โตเด่น 46% YoY เป็น 1,583 ลา้นบาท และคาดปีหน้าโตอกี 22% YoY เป็น 1,931 
ล้านบาท ซึ่งถอืว่าโตแรงกว่าอุตสาหกรรมโรงไฟฟ้าทีค่าดเตบิโตเฉลี่ยไม่ถงึ 10% YoY ทัง้ปีนี้และปีหน้า เพราะรฐับาล
ควบคุมค่าไฟฟ้าในประเทศผ่านการก าหนดค่า Ft  

 

หลักการวิเคราะหห์ลักทรัพย์ ที่ เพิ่ม
ขั้นตอนการวิเคราะหปั์จจัยดา้น ESG 

การลงทุนหุ้น ESG วิเคราะหเ์ชิงคณุภาพ 

วิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ 

วิเคราะหง์บประมาณการท า ESG 

ประเมินมลูคา่ที่เหมาะสม 

ตดัสินใจลงทนุ 

เริม่ตน้

เติบโต

เติบโต
เต็มที่

ถดถอย



 

ตารางคาดการณ์รายการส าคญัทางการเงนิของ BCPG ทีค่าดการณ์โดย บล.หยวนตา้  

 
 

ถ้าเหน็คาดการณ์ในลกัษณะนี้ นักลงทุนต้องไปวเิคราะหต์่อว่า BCPG โตแรงกว่าอุตสาหกรรมดว้ยเหตุผลใด 
ซึ่งกรณีนี้เป็นเพราะเปิดโรงไฟฟ้าใหม่ที่เป็นพลงังานลมในลาว และจะมคีวามเสีย่งใดทีท่ าใหป้ระมาณการดงักล่าวไม่
เป็นไปตามที่นักวเิคราะห์คาด หรืออาจลองปรบัลดคาดการณ์ดงักล่าวลงปีละ 10-15% เพื่อพิจารณาว่า ถ้าก าไรที่
เกดิขึน้จรงิต ่ากว่าทีน่ักวเิคราะหค์าดการณ์ Forward PE Ratio จะลดลงเป็นเท่าไหร่ และยงัมมีลูค่าทีน่่าสนใจเมื่อเทยีบ
กบัค่าเฉลี่ยในอดตี และภาวะอุตสาหกรรมหรอืไม่ เช่น ส่งผลให้ PER ปี 2025 เพิม่ขึ้นจาก 11.1 เท่า เป็น 12.2 เท่า 
เทยีบกบัค่าเฉลี่ยในอดตีของตวัเองที ่20 เท่า และค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมในอดตีที ่25 เท่า รวมถงึค่าเฉลี่ยของกลุ่ม
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใกล้เคยีงกนัทีร่าว 15 เท่า จงึถอืว่าประมาณการดงักล่าวยงัมคีวามน่าสนใจในเชงิ Valuation 
และนักลงทุนยงัสามารถเขา้ลงทุนเพื่อคาดหวงัการเตบิโตในอนาคตได ้ 

ทัง้นี้ ถา้นักลงทุนดจูากตารางสรุปตวัเลขส าคญัทางการเงนิขา้งตน้ จะเหน็ว่าก าไรของบรษิทัมทีัง้ Core Profit หรอืก าไร
ปกต ิและ Net Profit หรอืก าไรสุทธ ินักลงทุนต้องใหค้วามส าคญักบัตวัเลข Core Profit มากกว่า เพราะเป็นก าไรทีไ่ม่
รวมรายการพเิศษ ซึ่งรายการเหล่านัน้ ส่วนใหญ่เป็นรายการทีเ่กดิขึน้ไม่บ่อยและไม่ใช่เงนิสด จงึไม่ควรส่งผลต่อมลูค่า
ของกจิการในระยะยาว 

ส าหรบับางธุรกิจที่ก าไรมีความผนัผวน การประเมินมูลค่าที่เหมาะสม หรือการดูความถูกแพงของราคาหุ้น อาจ
พจิารณาทีอ่ตัราส่วน PBV หรอืราคาหุน้ต่อมลูค่าทางบญัชี เพราะแมก้ าไรจะผนัผวนมากน้อยเพยีงใด มูลค่าทางบญัชี
มกัยงัเป็นบวก (เวน้แต่ว่าเป็นบรษิทัทีต่้องฟ้ืนฟูกจิการ) แล้วน า PBV ไปเทยีบกบัค่าเฉลี่ยของตวัเองในอดตี เช่น 5 ปี
ยอ้นหลงั หรอืค่าเฉลีย่ของอุตสาหกรรม ถา้ต ่ากว่า จะสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความน่าสนใจในเชงิ Valuation ไดเ้ช่นกนั  

ส่วนเงนิปันผลมกัจะโชวใ์นตารางเป็นเงนิปันผลต่อหุน้ (Dividend Per Share – DPS) ซึง่มคีวามส าคญัส าหรบันักลงทนุ
ทีต่อ้งการเงนิปันผล นักลงทุนตอ้งประเมนิดว้ยว่าคาดการณ์ดงักล่าว สอดคลอ้งกบัแนวโน้มก าไรและกระแสเงนิสดจาก
การด าเนินงานหรอืไม่ ถ้ากระแสเงนิสดจากการด าเนินงานลดลงแต่ยงัจ่ายปันผลสูงขึน้ หรอืเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตดิลบ แต่ยงัจ่ายเงนิปันผล อาจเป็นสญัญาณเตอืนใหต้อ้งระมดัระวงั ถงึสภาพคล่องหรอืฐานะทางการเงนิทีอ่าจอ่อนแอ
ในอนาคต นอกจากนัน้ บรษิทัทีจ่่ายเงนิปันผลมาก จะเหลอืเงนิลงทุนเพื่อต่อยอดการเตบิโตในอนาคตน้อย นักลงทุน
ต้องตดิตามแผนธุรกจิในอนาคตของบรษิทัประกอบ ถ้าเกดิความเสีย่งทีเ่ป็น Worst case แล้ว ยงัสามารถเตบิโตและ
รกัษาระดบัการจ่ายปันผลใกลเ้คยีงเดมิไดห้รอืไม่ 

 



 

กลยุทธก์ำรคดัเลือกหุ้น Under Value  

หุน้ที ่Under Value มกัเป็นหุน้ที่ยงัไม่อยู่ในความสนใจของนักลงทุน ซึ่งถ้าองิทฤษฎปีระสทิธภิาพของตลาด
ทุนทัง้ 3 ระดบั ราคาหุน้มกัตอบสนองต่อขอ้มลูขา่วสารและสะทอ้นมลูค่าทีเ่หมาะสมของหุน้นัน้อย่างรวดเรว็ แต่ในบาง
กรณีหรอืบางช่วงเวลาทีต่ลาดหุน้ผนัผวนมากกว่าปกติ โดยเฉพาะช่วงตลาดหุน้ขาลงทีน่ักลงทุนมคีวามกลวัมากกว่า
ความกลา้ อาจท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลงต ่ากว่ามลูค่าทีเ่หมาะสมจน Margin of Safety อยู่ในระดบัทีน่่าสนใจส าหรบัการ
ลงทุนระยะยาว ซึ่งถือเป็นโอกาสส าหรบันักลงทุนหุ้นคุณค่าที่จะเขา้มาทยอยสะสมหุ้นปัจจยัพื้นฐานด ีเพื่อคาดหวงั
ผลตอบแทนทัง้ Dividend Yield และ Capital Gain Yield เมื่อราคาหุน้ปรบัตวัขึน้หาราคาเหมาะสมทีน่ักลงทุนประเมนิ
ไว ้ 

 

ในมุมมองของผม ขอเรียบเรียงกลยุทธก์ำรคดัเลือกหุ้น Under Value ดงัต่อไปน้ี  

1) พิจำรณำควำมน่ำสนใจของตลำดหุ้นจำก Earning Yield Gap และ Dividend Yield ถา้ปรบัตวัขึน้หากรอบบน
ของรปูแบบการเคลื่อนไหวในอดตี เช่น Earning Yield Gap เกนิ 5% และ Dividend Yield เกนิ 4% จะสะทอ้นว่าตลาด
หุน้ปรบัตวัลงมาอยูใ่นโซนทีถู่ก ซึง่เหมาะกบัการคดัเลอืกหุน้ Under Value เพื่อลงทุนระยะยาว  

กราฟ Earning Yield Gap และ Dividend Yield ของ SET Index 

  
 

2) ลักษณะของหุ้นท่ี Under Value มักเป็นหุ้นท่ีนักลงทุนมองข้ำม  เพราะคิดว่าเศรษฐกิจไม่ดี หรืออยู่ ใน
อุตสาหกรรมทีเ่ป็นช่วงถดถอย เช่น กลุ่มชิ้นส่วนยานยนต์ถูกประเมนิว่าเป็นอุตสาหกรรมทีอ่ยู่ในช่วงถดถอย แต่มหีุน้
บางตวัเช่น SAT ที่กระจายความเสี่ยงไปยงัตลาดต่างประเทศ และสามารถรกัษาระดบัผลตอบแทนจากเงนิปันผลที่
เฉลี่ย 10% ต่อปีไดต้่อเน่ือง ผลประกอบการจงึชะลอน้อยกว่าอุตสาหกรรมยานยนต์ และราคาหุน้ผนัผวนน้อยกว่ากลุ่ม
เช่นกนั สะทอ้นมายงัค่า Bata ทีต่ ่าเพยีง 0.6 ต ่ากว่าตลาดที ่1.0 เท่า  

หรอื TIDLOR ที่อยู่ในอุตสาหกรรมไฟแนนซ์ ซึ่งถูกกดดนัจากดอกเบี้ยที่อยู่ในระดบัสูง และการบรโิภคในประเทศที่
ชะลอตวั แต่ราคาหุ้น TIDLOR ที่ปรบัโครงสร้างเป็น Holding Company สามารถเคลื่อนไหว Outperform กลุ่ม จาก
ความคาดหวงัว่าผลประกอบการจะดขีึ้น และท าให้สามารถจ่ายเงินปันผลได้สูงขึ้นตาม ส่งผลให้ Dividend Yield มี
โอกาสสงูกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่ม  

เพราะฉะนัน้ ในช่วงทีน่ักลงทุนส่วนใหญ่ถอยห่างออกจากตลาดทุนหรอืกลุ่มอุตสาหกรรมทีไ่ม่น่าสนใจ จงึเป็นโอกาส
ส าหรับนักลงทุนที่ให้ความส าคญักับการวิเคราะห์หุ้นคุณค่า และนักลงทุนที่มีความเข้าใจในการประเมินมูลค่าที่
เหมาะสมเป็นอย่างด ีซึ่งสามารถสรา้งผลตอบแทนส่วนเกนิที่เกดิจากความผดิปกตขิองตลาดทุนและความกลวัของนัก
ลงทุนทีส่งูกว่าปกตไิด ้

    

    

    

    

    

    

    

    

    

      

       

       

       

       

       

       

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

  
  
 
  
  
 

                             

                          

 

Source – Yuanta Research, Bloomberg 



            
 

3) กำรประเมินมูลค่ำหลกัทรพัย ์ผมยงัอยากใหน้ักลงทุนลองอิงคาดการณ์ผลประกอบการจากบทวเิคราะห์ใน IAA 
Consensus โดยพมิพช์ื่อหุน้แล้วเลอืกความคดิเหน็นักวเิคราะห์ จะมตีารางคาดการณ์ก าไรต่อหุน้ และก าไรสุทธมิาให ้
โดยนักลงทุนอาจเลอืกใชท้ีค่่าเฉลีย่ เช่น นักวเิคราะหป์ระเมนิก าไรต่อหุน้ที ่0.49 บาท/หุน้ แลว้ลอง Discount ประมาณ 
10% เหลอื 0.44 บาท/หุน้ องิ PER Multiplier ทีเ่หมาะสม เช่น สมมตวิ่าเป็นหุน้ในกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนที่ม ี
PER เฉลี่ยที่ 15 เท่า จะได้ราคาเหมาะสมสิน้ปีนี้ที ่6.60 บาท/หุ้น หากราคาหุน้ปัจจุบนัซื้อขายที ่6.00-6.50 บาท/หุน้ 
อาจยงัไม่น่าสนใจ แต่ถ้าลงไปซื้อขายที่ 3.00-4.00 บาท/หุ้น จะมี Upside gain สูงถึง 65%-120% และมี Dividend 
Yield อกีเฉลีย่ 4% ต่อปี  อาจเป็นระดบัทีน่่าสนใจส าหรบัการลงทุนระยะยาว  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ส่วนการประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมของธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้โภคภณัฑ ์หรอื Commodity play การประเมนิมลูค่าที่
เหมาะสมโดยน าก าไรต่อหุ้นคูณด้วย PER Multiplier อาจไม่สามารถท าได้ในบางปีที่ผลประกอบการขาดทุน 
นักวเิคราะหจ์ะเลี่ยงไปใช ้PBV หรอื EV/EBITDA แทน ส่วนในมุมของนักลงทุน อาจองิตามแนวคดิของปีเตอร์ ลนิช์ ที่
ใหเ้ขา้ลงทุนหุน้กลุ่ม Commodity ช่วงที ่PER สงู และใหข้ายออกในช่วง PER ต ่า ซึง่ดสูวนทางกบัแนวคดิทีผ่มอธบิาย
ก่อนหน้านี้ ที่ให้ลงทุนหุน้คุณค่าในช่วง PER ต ่า และขายออกในช่วง PER สูง สาเหตุเป็นเพราะผลประกอบการของ
กลุ่ม Commodity เป็นวฏัจกัร ในช่วงทีเ่ป็นจุดต ่าสุดของรอบนัน้ ราคาหุน้มกัไม่ปรบัตวัลงตามผลประกอบการ จงึท าให ้
PER ปรบัตวัสูงขึน้ ซึ่งสุดทา้ย ผลประกอบการมกักลบัมาฟ้ืนตวัและหนุนใหร้าคาหุน้ฟ้ืนตวัขึน้ตาม ส่วนในช่วงที ่PER 
ต ่า มกัเป็นช่วงทีด่ทีีสุ่ดของผลประกอบการในรอบนัน้ แต่ราคาหุน้กลบัไม่ปรบัตวัขึน้ต่อ จงึท าให ้PER อยู่ในระดบัต ่า 
ซึง่สุดทา้ย ผลประกอบการจะค่อยๆอ่อนตวัลง และกดดนัใหร้าคาหุน้ปรบัตวัลงตาม  

เพราะฉะนัน้ เมื่อนักลงทุนมคีวามช านาญในการประเมนิมูลค่าหลกัทรพัยแ์ล้ว ควรสงัเกตพฤตกิรรมของหุน้แต่ละกลุ่ม
ประกอบด้วย เพราะแต่ละกลุ่มมรีะดบั PER ที่ต่างกนั, แนวทางการประเมนิมูลค่าทีอ่าจจะเหมอืนหรอืไม่เหมอืนกนั, 
และพฤตกิรรมในโลกของการลงทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ มหีลายกรณีทีต่่างไปจากทฤษฎทีางการเงนิ  

Source – Yuanta Research, Bloomberg 



4) กำรคดัเลือกหุ้นท่ีมีสินทรพัย์ซ่อนอยู่มำก (Asset Play) แนวทางนี้อาจจะเหมาะกับนักลงทุนที่ชอบอ่านงบ
การเงนิและหมายเหตุประกอบงบการเงนิ ซึง่มหีลายบรษิทัทีม่ลูค่าสนิทรพัยท์ีถ่อือยู่ เมื่อตเีป็นมลูค่าตามราคาตลาดและ
หกัภาระหนี้สนิแล้ว มมีูลค่ามากกว่า Market Cap. เช่นมูลค่าทีด่นิ หรอืสนิทรพัย์ทางการเงนิ ปีเตอร์ ลนิช์ เคยแนะน า
ให้นักลงทุนค านวณมูลค่า Net net value ค านวณจากมูลค่าสินทรพัย์หมุนเวียน – ภาระหนี้สินทัง้หมด ถ้ามีมูลค่า
มากกว่า Market Cap. บริษัทนัน้จะมีความน่าสนใจลงทุนในแง่ของ Asset Play เพราะนักลงทุนที่เข้าซื้อกิจการนี้ 
สามารถน าสนิทรพัย์หมุนเวยีนทีม่สีภาพคล่องสูง (ตามนิยาม สามารถเปลี่ยนเป็นเงนิสดไดใ้น 1 ปี) ไปขายทอดตลาด
แล้วน าเงนิมาจ่ายคนืนี้ทัง้หมด ซึ่งยงัเหลอืสนิทรพัย์ถาวร เช่น ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ ทีส่ามารถน ามาด าเนินธุรกจิ
ต่อไดโ้ดยทีไ่ม่มภีาระหนี้สนิ ท าใหผ้ลประกอบการค่อยๆฟ้ืนตวั และราคาหุน้ฟ้ืนตวัขึน้หามลูค่าทีเ่หมาะสม     

5) กำรคดัเลือกหุ้นปันผลดีเพื่อลอ็ก Yield ส ำหรบักำรสร้ำงพอร์ตท่ีให้ผลตอบแทนแบบ Recurring Income 
ส าหรบันักลงทุนทีช่อบหุน้ปันผล ผมมองว่าช่วงเวลาปัจจุบนัเป็นช่วงทีเ่หมาะสมส าหรบัการซื้อหุน้ปันผลเพื่อลอ็ก Yield 
ส าหรบัการสรา้งพอรต์การลงทุน Recurring income เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผลของตลาดหุน้ไทยไม่เคย
สูงแตะระดบั 4.8% ต่อปีมาก่อน และผมเชื่อว่าบรษิทัจดทะเบยีนส่วนใหญ่จะสามารถรกัษาระดบัการจ่ายเงนิปันผลได้
ใกล้เคยีงกบัปีทีผ่่านมา เพราะกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนไทยโตต่อเนื่อง แต่ไม่ค่อยถูกใช้
เพื่อการลงทุน ส่วนหนึ่งอาจเป็นเพราะไม่มโีอกาสลงทุนใหม่ในประเทศ และเคยไปลงทุนในต่างประเทศแล้วแต่ไม่
ประสบความส าเรจ็ จงึเลอืกจ่ายเงนิคนืใหก้บัผูถ้อืหุน้ทัง้ในรปูแบบของการจา่ยเงนิปันผลและการซื้อหุน้คนื ท าใหก้ระแส
เงนิสดทีจ่่ายออกเพื่อเป็นเงนิปันผลสงูขึน้ต่อเน่ืองในทศิทางเดยีวกบักระแสเงนิจากการด าเนินงาน  

 

ข้อควรระวงัในกำรวิเครำะห์หุ้นคุ้นค่ำ 

• กบัดกัหุ้นคณุค่ำ เช่น Valuation ถูกเพราะเป็นหุน้วฏัจกัรที ่PER ถูกค านวณในช่วง Peak ของวฏัจกัรขาขึน้ 
หรือ PER ที่ต ่าตอนนี้หรอืช่วง 1-2 ปีข้างหน้า อาจจะสูงขึ้นในอนาคต ถ้าธุรกิจก าลงัเสื่อมถอยลง หรือถูก 
Disrupt ที่ท าใหผ้ลประกอบการทรุดตวัลงอย่างรวดเร็ว เพราะฉะนัน้ หุ้นที่ราคาถูกหรอืหุน้ทีร่าคา Laggard 
อุตสาหกรรมในวนันี้ อาจไม่ใช่หุน้ทีถู่กจรงิ หรอือาจ Laggard อุตสาหกรรมไปเรื่อยๆ หากยงัไม่เจอ New S-
Curve ทีท่ าใหผ้ลประกอบการกลบัมา Outperform กลุ่มอุตสาหกรรมได ้ 

• การประเมนิมูลค่าทีม่ ีBias เช่น เราชอบธุรกจินัน้มากๆ หรอืมคีวามสนิทกบัผูบ้รหิารระดบัสูง อาจท าใหเ้รา
ประเมนิมลูค่าสงูเกนิจรงิ  

• นักลงทุนมกัใช ้PER หรอื PBV Multiplier โดยองิจากค่าเฉลี่ยในอดตีของบรษิทั หรอือุตสาหกรรมทีว่เิคราะห ์
แต่ไม่ไดค้ านึงวฏัจกัรของธุรกจิ และอุตสาหกรรม เช่น การประเมนิมลูค่าทีเ่หมาะสมในช่วงอุตสาหกรรมอิม่ตวั
หรอืถดถอย ควรใช ้PER ทีต่ ่ากว่าช่วงอุตสาหกรรมเตบิโตหรอืเตบิโตเตม็ที ่ซึ่งนักวเิคราะห์มกัปรบัค่า PER 
Multiplier โดยใช ้PEG หรอื PER/Growth Rate โดย Growth Rate คอื คาดการณ์อตัราการเตบิโตเฉลี่ยของ
ก าไรต่อหุน้ในช่วง 3 หรอื 5 ปีขา้งหน้า เช่น ในช่วงทีบ่รษิทัอยู่ใน Growth State นักวเิคราะห์จะประเมนิมูล
ค่าทีเ่หมาะสมโดยองิ PEG 1 เท่า ถา้คาดอตัราการเตบิโตช่วง 3 ปีขา้งหน้าทีเ่ฉลีย่ 15% ต่อปี นักวเิคราะห์จะ
ใช้ PER Multiplier ที่ 15 เท่า ซึ่งอาจจะสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่ 10 เท่า เนื่องจากบรษิัทที่ก าลงั
วเิคราะห ์มอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สงูกว่าอุตสาหกรรม   

• ความเสีย่งในการวเิคราะห์หุน้คุณค่า สามารถลดลงไดถ้้านักลงทุนใหค้วามส าคญักบัการวเิคราะห์ความเสีย่ง 
โดยอิงปัจจยัด้าน ESG เพิ่มไปด้วย โดยอย่างน้อยหุ้นที่ลงทุน ควรมีการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG อย่าง
ครบถว้นและจรงิใจ  

 

 



บทส่งท้ำย – นักลงทุนทีล่งทุนในหุน้ Under Value ต้องมคีวามอดทนจากความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัยท์ีอ่าจกนิ
เวลานานกว่าคาด ซึ่งท าใหร้าคาหุน้กลบัไปสะท้อนมูลค่าที่เหมาะสมนานกว่าคาดเช่นกนั และควรหมัน่ตดิตามขอ้มูล
ข่าวสารของบรษิทัทีเ่ขา้ไปลงทุนอย่างสม ่าเสมอ เสมอืนว่าเป็นหนึ่งในเจา้ของกิจการทีม่ส่ีวนร่วมในการด าเนินธุรกจิ 
และตรวจสอบผูบ้รหิาร ผ่านกลไกการประชุมผูถ้อืหุน้, Opportunity Day, หรอื Company Visit ดว้ย  

โดยเฉพาะสถานการณ์ปัจจุบนั ทีต่ลาดหุน้ไทยอยู่ในช่วงขาลง และ Underperform ตลาดหุน้ภูมภิาคอย่างมาก การเขา้
ลงทุนหรอืคดัสรรหุน้ที ่Under Value ในช่วงนี้ แมจ้ะม ีMargin of Safety ในระดบัทีน่่าสนใจ แต่อาจจะท าใหน้ักลงทุน
รู้สกึเครยีดหรอืทอ้แท้ในการวเิคราะห์การลงทุนได้ เพราะหุ้นทีค่ดิว่าวเิคราะห์มาอย่างด ีและราคาหุ้นถูกกว่ามูลค่าที่
เหมาะสมมากๆ กลบัปรบัตวัลงต่อเนื่อง หรอืคดิว่าถูกแล้ว ยงัมถีูกกว่า ซึ่งอาจท าใหน้ักลงทุนขายหุน้เพื่อตดัขาดทุน
ออกมา เนื่องจากความไม่สบายใจ หรือความเครยีดในการลงทุนที่สูงกว่าปกติ จนตัดสินใจโดยใช้อารมณ์มากกว่า
เหตุผล  

สิง่ทีผ่มอยากฝากไวใ้นช่วงทา้ยของบทความ คอื นักลงทุนต้องมัน่ใจในหลกัการว่า เราไดว้เิคราะหก์ารลงทุน
มาอย่างดแีลว้ ถา้ตดัสนิใจลงทุนดว้ยปัจจยัพืน้ฐาน กค็วรขายหุน้ออกตามปัจจยัพืน้ฐาน เช่น บรษิทัเผชญิการแขง่ขนัใน
อุตสาหกรรมอย่างรุนแรง เพราะมคีู่แข่งจากต่างประเทศเขา้มาลงทุน แล้วท าให้ปัจจยัพื้นฐานและมูลค่าที่เหมาะสม
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญ นักลงทุนก็ควรยอมขายตัดขาดทุน เพราะมูลค่าก าลังต่างจากที่ประเมินไว้ แต่ถ้า
ปัจจยัพืน้ฐานยงัไม่เปลี่ยนแปลง แมร้าคาหุน้จะผนัผวน และกราฟทางเทคนิคจะเปลี่ยนแนวโน้มเป็นขาลงในระยะสัน้ 
นักลงทุนกไ็ม่ควรหวัน่ไหว หรอืขายหุน้ออกไปเรว็กว่าทีค่วรจะเป็น  

ซึง่หลกัการ Money Management จะเป็นแนวทางทีช่่วยใหน้ักลงทุน สามารถทนทานกบัความผนัผวนของตลาดหุน้ใน
ระยะสัน้ไดด้ยีิง่ขึน้ โดยเบื้องต้น สามารถบรหิารเงนิลงทุนได้โดยการใชเ้งนิลงทุนในจ านวนเงนิทีไ่ม่สูงเกนิไปจนรูส้กึ
เครยีดในการลงทุน และวางแผนทยอยลงทุนเป็นระยะ ในช่วงทีร่าคาหุน้ยงัปรบัตวัลงต่อเนื่อง เช่น การท า Dollar Cost 
Averaging นอกจากนี้ อาจคดัเลอืกหุน้ทีม่เีงนิปันผลสม ่าเสมอ เพื่อจะไดม้กีระแสเงนิสด เขา้มาช่วยรองรบัความผนัผวน 
ในช่วงทีก่ าลงัรอใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้สะทอ้นมูลค่าทีเ่หมาะสม หวงัว่ามุมมองการ เลือกหุ้น Under value ท่ำมกลำง
รำคำหุ้นถกู จะช่วยใหน้ักลงทุนตดัสนิใจลงทุนในช่วงเวลาทีย่ากล าบากนี้ไดด้ยีิง่ขึน้ครบั  


