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ตอนที่ 12

TAA : Relative Valuation
ปรับพอร์ตโดยอาศัยการเปรียบเทียบมูลค่า (ความถูก-แพง)
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ตัวอย่าง ตัวชี้วัดความถูก-แพงของหุ้น
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ตัวชี้วัด ชื่อย่อ
การตีความ

ค่าต่่า ค่าสูง

1. Price-to-Book Ratio
ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี

P/BV หุ้นอาจจะถูก หุ้นอาจจะแพง

2. Price-to-Earnings
ราคาต่อก าไร

P/E หุ้นอาจจะถูก หุ้นอาจจะแพง

3. Dividend Yield
อัตราผลตอบแทนเงินปันผล

Dividend Yield หุ้นอาจจะแพง หุ้นอาจจะถูก

4. Earning Yield Gap หรือ Equity Risk Premium
ส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างหุ้นและตราสารหนี้

EYG หรือ ERP หุ้นอาจจะแพง หุ้นอาจจะถูก

เปรียบเทียบกับสถิติในอดีต
และ/หรือ เปรียบเทียบกับ Peers ที่ใกล้เคียงกัน
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สถิติ Valuation ของ SET

ค่าวัด P/BV P/E Dividend Yield EYG
ค่าสูงสุด 2.6 27.4 7.3% 12.0%
ค่าเฉลี่ย + 1SD 2.2 18.2 4.6% 5.8%
ค่าเฉลี่ย 1.9 14.0 3.8% 3.6%
ค่าเฉลี่ย - 1SD 1.5 9.8 2.9% 1.3%
ค่าต่ าสุด 0.9 6.3 2.6% -0.5%
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) 0.4 4.2 0.9% 2.2%
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ค่าวัด P/BV P/E Dividend Yield EYG
ค่าสูงสุด 4.1 27.4 7.3% 22.6%
ค่าเฉลี่ย + 1SD 2.4 17.7 4.2% 8.8%
ค่าเฉลี่ย 1.8 12.8 3.1% 4.9%
ค่าเฉลี่ย - 1SD 1.0 5.5 1.2% 1.0%
ค่าต่ าสุด 0.6 3.5 0.6% -0.5%
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) 0.6 4.9 1.2% 3.9%

ย้อนหลัง 10 ปี (ส.ค. 2004 – ส.ค. 2014)

ย้อนหลัง 20 ปี (ส.ค. 1994 – ส.ค. 2014)

อาจลด/เพิ่มหุ้น

อาจลด/เพิ่มหุ้น

ตัวอย่าง
การน าไปตัดสินใจ
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P/BV vs SET Index
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P/BV SET Index
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P/E vs SET Index
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Dividend Yield vs SET Index
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การค่านวณ Earning Yield Gap

 ประเมินผลตอบแทนของตลาดหุ้นจากค่า Trailling P/E Ratio

 แปลง P/E Ratio เป็น Earning Yield (E/P)

 หักลบด้วยอัตราผลตอบแทน (YTM) พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี

 ได้เป็น Earning Yield Gap
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ตัวอย่าง P/E Ratio = 18 เท่า

ตัวอย่าง E/P = 1/(P/E) = 1/18 = 0.0555 = 5.55%

ตัวอย่าง อัตราผลตอบแทนพันบัตรรัฐบาล = 3.20%

=   5.55% - 3.20%  =  2.35%
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EYG vs SET Index

2/10/2014 www.a-academy.net 34

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%
J
a
n
-0

1

M
a

y
-0

1

S
e
p
-0

1

J
a
n
-0

2

M
a

y
-0

2

S
e
p
-0

2

J
a
n
-0

3

M
a

y
-0

3

S
e
p
-0

3

J
a
n
-0

4

M
a

y
-0

4

S
e
p
-0

4

J
a
n
-0

5

M
a

y
-0

5

S
e
p
-0

5

J
a
n
-0

6

M
a

y
-0

6

S
e
p
-0

6

J
a
n
-0

7

M
a

y
-0

7

S
e
p
-0

7

J
a
n
-0

8

M
a

y
-0

8

S
e
p
-0

8

J
a
n
-0

9

M
a

y
-0

9

S
e
p
-0

9

J
a
n
-1

0

M
a

y
-1

0

S
e
p
-1

0

J
a
n
-1

1

M
a

y
-1

1

S
e
p
-1

1

J
a
n
-1

2

M
a

y
-1

2

S
e
p
-1

2

J
a
n
-1

3

M
a

y
-1

3

S
e
p
-1

3

J
a
n
-1

4

M
a

y
-1

4

EYG SET Index



academyfree lifelong learninga http://www.a-academy.net

facebook.com/a.academy

ข้อควรทราบ
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ค่าวัดทั้งหมดในบทเรียนนี้
อ้างอิงจากก่าไร/ผลการด่าเนินงานในอดีต

สามารถน่าคาดการณ์ก่าไรในอนาคตมาใช้ได้เช่นกัน
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ตัวอย่าง Relative Valuation เทียบกับตลาดหุ้นอื่น
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