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ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ/ความเส่ียงของหุนกลุมท่ี ABN AMRO Asia แนะนํ า
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~ เลือกสินทรัพยลงทุนที่เหมาะสมในแตละชวงชวยใหการลงทุนไดผลตอบแทนสูงสุด

~ อัตราดอกเบ้ียท่ีต่ํ าทํ าใหผลตอบแทนท่ีแทจรงิจากการฝากเงินเหลือเพียงราว 1%

~ การลงทุนในตลาดหุนนาจะใหผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินในปจจุบัน

~ นักลงทุนสามารถจัดพอรตลงทุนตามนโยบาย และความตองการเฉพาะสวนบุคคล

~ ABN AMRO Asia แนะน ําหุน 60 บริษัทท่ีนาจะใหผลตอบแทนจากการลงทุนสูง

ฝายวิจัย ABN AMRO Asia
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เมื่อมีเงินออมสวนเกิน จะลงทุนอะไรไดบาง?
ทานเปนบุคคลท่ีจัดอยูในกลุมผูที่โชคดีเนื่องจากมีเงินออมสวนเกิน และจะโชคดีมากข้ึนหากสามารถบริหารเงินออมของทานใหเพ่ิมคา
ทวีคูณขึ้นในระยะยาว  แตกอนที่จะพูดถึงวิธีที่จะบริหารเงินใหเพิ่มคาขึ้นนั้น คงตองทํ าความรูจักตัวทานเองกอนลํ าดับแรกวาทานพอใจที่จะ
ลงทุนแบบใด  ผลตอบแทนท่ีคาดหวังภายใตความเส่ียงท่ีทานจะยอมรับได ตลอดจนความตองการกระแสเงินสดเพ่ือใชจายในปจจุบัน และ
ขอจํ ากัด/เงื่อนไขอ่ืนๆ โดยทั่วไปแลว การลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยง แตในระดับท่ีแตกตางกัน การตัดสินใจลงทุนจึงตองเริ่มจาก
กํ าหนดระดับความเสี่ยงที่ทานรับไดเพื่อหาทางเลือกในการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงสุด โดยในพอรตโฟลิโอลงทุนของทานอาจมีสินทรัพย
ลงทุนหลากหลายรูปแบบประกอบกันเพื่อกระจายความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุน

แบงกลุมนักลงทุนตามอายุ

1. วัยท ํางาน และสรางครอบครัว (Accumulation): กลุมนี้เปนกลุมที่เพิ่งเร่ิมตนทํ างาน และสรางครอบครัว มีรายไดยังไมมากนัก มี
แนวโนมที่จะกอหนี้สูง มีลูกที่ยังเล็กจึงมีคาใชจายโดยรวมสูง  การลงทุนส ําหรับคนวัยนี้ยังตองการรายไดมาใชในปจจุบัน แตก็
สามารถลงทุนระยะยาวยาว  และกลาที่จะเสี่ยงมากกวากลุมอื่น   

2. วัยกลางคน (Consolidation):  กลุมนี้จะเปนกลุมที่สะสมรายไดมาระยะหนึ่ง ประกอบกับภาระคาใชจายเริ่มลดลง  ทํ าใหมีรายได
มากกวาคาใชจาย กลุมนี้จะมีความยืดหยุนในการลงทุนสูง โดยสามารถลงทุนท้ังในสินทรัพยท่ีใหผลตอบแทน (และความเส่ียง) สูง
(higher risk/return profile) และสินทรัพยที่ใหผลตอบแทน (และความเสี่ยง) ท่ีพอเหมาะ   

3. วัยเกษยีณ (Spending Stage):  นักลงทุนในกลุมนี้เปนกลุมที่ไมชอบความเสี่ยงเพราะไมมีรายไดใหม แตยังมีคาใชจายในการด ํารง
ชีพ  จึงตองการรายไดเพื่อใชในปจจุบัน เชน เงินปนผล ดอกเบี้ยรับ คาเชา และอื่นๆ

เม่ือทํ าความรูจักกับตัวทาน และความตองการ (needs) ของทานแลว จึงมาพจิารณาตัวเลือกในการลงทุน  นอกเหนือจากการลงทุนในสิน
ทรัพยท่ีแทจริง (real assets) ซึ่งเปนการลงทุนโดยตรงในสินทรัพยที่จับตองได เชน การลงทุนในอสังหาริมทรัพย  วัตถโุบราณ และอ่ืนๆ
ท่ีเราจะไมลงรายละเอียดในท่ีน้ีแลว   ยังมีการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน (financial assets) ซึ่งเปนการลงทุนทางออมผานตลาดเงิน
(money market) และตลาดทุน (capital market)   

การลงทุนในตลาดเงิน: เปนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล/รัฐวิสาหกิจ การฝากเงนิในสถาบันการเงิน การลงทุนในหุนกูบริษัทเอกชน
และอื่นๆ การลงทุนประเภทนี้จะมีความเสี่ยงคอนขางต่ํ า แตใหผลตอบแทนคอนขางแนนอน โดยระดับผลตอบแทนที่ไดรับจะขึ้นกับความ
เสี่ยงของสินทรัพยลงทุนแตละประเภท กลาวคือ การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล/รัฐวิสาหกิจมีความเสี่ยงตํ่ ากวาการฝากเงินในสถาบันการ
เงนิ (แบงก ไฟแนนซ) การฝากเงินในสถาบันการเงินประเภทธนาคารพาณิชยจะมีความเสี่ยงตํ่ ากวา (และผลตอบแทนต่ํ ากวา) การฝาก
เงินในระบบไฟแนนซ การลงทุนในหุนกู/พันธบัตรเอกชนท่ีมีความเสี่ยงสูงควรจะไดรับอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาหุนกูบริษัทเอกชนที่ความ
เส่ียงต่ํ ากวา ดังน้ีเปนตน

การลงทุนในตลาดทุน: การลงทุนในตลาดทุนเปนตัวเลือกการลงทุนท่ีนาจะใหผลตอบแทน (และความเส่ียง) สูงกวาการลงทุนในตลาด
เงนิ  โดยเฉพาะอยางย่ิงในยามดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับต่ํ า และตลาดหุนออนตัวเชนปจจุบัน  ทั้งนี ้ประเภทของหุนที่ลงทุนในแตละกลุมก็จะ
ใหผลตอบแทน (และความเสี่ยง) ในระดับท่ีตางกัน

สินทรัพยลงทุนประเภทตางๆ และผลตอบแทนท่ีไดรับ
ประเภทสินทรัพย ผลตอบแทนแนนอน ผลตอบแทนท่ีไมแนนอน

Real assets: อสังหาริมทรัพย ทองค ํา มี/ไมมี สวนตางราคา

Financial assets ดอกเบี้ยรับ สวนตางราคา

ตลาดเงิน: เงินฝากแบงก/ไฟแนนซ

              พันธบัตรรัฐบาล/เอกชน

ดอกเบี้ยรับ

ดอกเบี้ยรับ

-

-

ตลาดทุน: หุน, วอรแรนท เงินปนผล สวนตางราคา, กํ าไรจาก right issue, กํ าไรจาก
การแปลงสภาพวอรแรนท
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การลงทุนในตลาดทุนเปนตัวเลือกท่ีดีในยามดอกเบ้ียต่ํ า และตลาดหุนออนตัว
ในยามดอกเบ้ียต่ํ าเชนนี ้ การลงทุนในตลาดเงินซึ่งไดรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเพียงอยางเดียวอาจเปนตัวเลือกที่ไมนาสนใจนัก
เพราะนอกจากอัตราผลตอบแทนที่ตํ ่ามากแลว ยังตองเสียภาษีจากดอกเบ้ียรับ และยังตองหักอัตราเงินเฟอจนทํ าใหผลตอบแทนที่แทจริง
(real returns) ยิ่งตํ่ าลงไปอีกเหลือเพียงราว 1% ฉะนั้น ในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาดอยูในระดับต่ํ ามากเชนในปจจุบัน  นักลงทุนสวน
ใหญจึงเลือกที่จะยายเงินลงทุนบางสวนจากตลาดเงิน ไปยังตลาดทุนซึ่งในยามนี้ก็นาจะเปนจังหวะที่ดีเชนกันเพราะภาวะตลาดฯ โดยรวม
ออนตัว  แตก็มีแนวโนมที่ปรับตัวในทิศทางที่ดีขึ้นสะทอนเศรษฐกิจโดยรวมที่เริ่มฟนตัว  (ตามปกติตลาดหุนจะออนไหว และปรับตัวเร็ว
กวาเศรษฐกิจ เนื่องจากราคาหุนจะสะทอนความคาดหวัง หรือ expectations วาเศรษฐกิจจะฟนตัว มากกวาท่ีจะรอใหเศรษฐกิจแสดง
สัญญาณฟนตัวจริง)  การเขามาลงทุนในตลาดหุนในภาวะเชนน้ีจึงทํ าใหนักลงทุนมีโอกาสที่จะไดผลตอบแทนที่มากขึ้น ท้ังจากราคาหุนท่ี
ต่ํ ากวามูลคาที่ควรจะเปน และมีแนวโนมปรับสูงขึ้น (capital gains) + เงนิปนผลท่ีคาดวาจะไดรับ (dividend income)

SET Index (1994-2002A) Real Returns on Bank Deposits vs Equity Market
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จากรูป จะเห็นไดวา SET index ท่ีปรับตัวลดลงตอเน่ืองต้ังแตป 2536 จนถึงป 2541 ทํ าใหการลงทุนในหุนขาดทุนเฉล่ียราว 24% ตอป
(สุทธิจากอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลท่ีเฉล่ีย 2.8% ในชวงปดังกลาว) และตํ ่ากวาดอกเบี้ยเงินฝากในชวงป 2537-41 แตราคาหุนท่ี
ปรับขึ้นในป 2542 ทํ าใหผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนในป 2542 สูงถึง 36.1% เทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก (สุทธิจากภาษ)ี ในป
ดังกลาวท่ีต่ํ าเพียง 3.4%     การลงทุนในหุนในชวงต้ังแตป 2544 จนถึงปจจุบันก็ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมาก ทั้งนี้
เพราะอัตราดอกเบ้ียยังอยูในระดับต่ํ าเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจใหฟนตัว   ในขณะที่ตลาดหุนที่ปรับตัวลดลงตอเนื่องต้ังแตป 2536 ทํ าใหมี
PER ลดลงเหลือเพียง 8.04 เทาในปจจุบัน หรือคิดเปนไมถึง 1 ใน 3 ของระดับเม่ือป 2536 และยังตํ ่ากวาระดับเม่ือกอนวิกฤติเศรษฐกจิ
ในป 2540 ท่ี 12 เทา

Market PER (1993-2002A)

0

5

10

15

20

25

30

93 94 95 96 97 98 99 00A 01A 02A

Ti
m

es

PER ของตลาดในปจจุบันที่ 8.04 เทา คิดเปน 1 ใน 3 ของ PER ในป
2536 และตํ่ ากวา PER ในชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 ที่ 12
เทา
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ผลตอบแทนที่แทจริง (real returns) ของการลงทุนแบบตางๆ – พันธบัตรรัฐบาล, เงินฝากธนาคาร, ตลาดหุน และอัตราเงินเฟอ
Real Returns on Government Bonds Real Returns on Saving and 12-months Fixed Deposits
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ผลตอบแทนที่แทจริงสุทธ ิ (real returns) ของการลงทุนในหุน วัดจาก
Capital gain + Dividend yield แลวหักดวยอัตราเงินเฟอ

ผลตอบแทนที่แทจริงสุทธ ิ(real returns) ของพันธบัตรรัฐบาล และเงิน
ฝาก วัดจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย และเงินฝากประจ ํา 1 ป
หักภาษี 15% และปรับปรุงดวยอัตราเงินเฟอ 1.2% ในปน้ี อิงตัวเลข
คาดการณเฉลี่ยของสภาพัฒน และแบงกชาติ

Real Returns on Equity market Inflation
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ความเส่ียงในการลงทุน
เมื่อพูดถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนแลว ยังจะตองทํ าความเขาใจใหรอบดานเกี่ยวกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้น กลาวคือ ความเส่ียงท่ี
จะขาดทุนจากราคาหุนที่ปรับลดลง หรือไมเปนตามที่คาดหวัง   ความเส่ียงเหลาน้ีเกิดจากความเส่ียง 2 สวนประกอบกัน คือ:-

1. ความเสี่ยงในภาพใหญ (market risks หรอื systematic risks): เปนความเสี่ยงที่กระทบทุกบริษัทโดยรวมในตลาดฯ แตในระดับท่ี
แตกตางกันไป  เชน ความเสีย่งจากภาวะสงคราม,  ความผันผวนของตลาดฯ, ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (ท่ีมีผลตอราคาหุน),
ความเสีย่งจากอัตราเงินเฟอ (มีผลตอผลตอบแทนจากการลงทุนที่แทจริง) และอื่นๆ  

2. ความเสี่ยงเฉพาะธุรกิจ (non-systematic risks หรอื asset-specific risks): เปนความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะแตละธุรกิจ และราย
บริษัท เชนภาวะการการแขงขัน  โอกาส หรือความสามารถในการทํ ากํ าไร  ความเสีย่งทางการเงิน การบริหาร เปนตน

ความเสีย่งประการหลังเปนความเสีย่งท่ีนกัลงทุนสามารถคาดการณไดบางระดับ ข้ึนอยูกับขอมูลท่ีไดรับ และการติดตามสถานการณอยาง
ใกลชิด  แตความเสี่ยงประการแรกเปนความเสี่ยงที่ยากที่จะคาดการณไดอยางถูกตอง แมนย ํา  และในหลายกรณีที่ทํ าใหราคาหุนปรับลด
ลงโดยฉับพลัน เชนการประกาศคาเงินบาทลอยตัวเม่ือป 2540 ภาวะสงคราม  การกอวินาศกรรม เปนตน
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การจัดสรรพอรตการลงทุนใหสอดคลองกับความเสี่ยงที่สามารถรับได
ความเส่ียงท่ีนักลงทุนสามารถยอมรับได

มาก ปานกลาง นอย
หุนสามัญ/หุนบุริมสิทธิ์/วอรแรนท 70% 50% 20%
ตราสารหนี้ + เงินฝาก 30% 50% 80%

Portfolio mixed
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นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (และคาดหวังผลตอบแทนที่สูง) สามารถลง
ทุนในตลาดหุนในสัดสวนที่มาก  ในขณะที่นักลงทุนที่ไมตองการความ
เสี่ยง (และคาดหวังผลตอบแทนในระดับที่แนนอน แตตํ่ า) ควรจะลงทุน
ในตลาดเงินเปนหลัก  สัดสวนดังกลาวอาจเปลี่ยนไปเมื่อตัวแปร เชน
อัตราดอกเบี้ยในตลาดฯ ภาวะตลาดหุน มีการเปลี่ยนแปลง

ระยะเวลาการลงทุน (Investment time horizon)
ระยะเวลาในการถือลงทุนจะมีผลตออัตราผลตอบแทนที่จะไดรับเฉลี่ยในแตละชวงของการลงทุน  ในภาวะตลาดท่ีปกติ (normal situation)
ระยะเวลาการลงทุนที่นานจะชวยลดทอนผลกระทบจากความเสี่ยงที่ไมสามารถควบคุมได (systematic risks)  อยางไรก็ตาม ในชวง
ตลาดท่ีมีทิศทางขาลง หรือแกวงตัว การลงทุนในระยะสั้น-ปานกลางอาจใหผลตอบแทนมากกวาการลงทุนในระยะยาวในลักษณะ Buy &
Hold จะเห็นไดวา หากซื้อหุนตั้งแตป 2536 แลวถือลงทุนยาวจนถึงปจจุบัน นักลงทุนจะไมสามารถทํ ากํ าไรได แตหากซื้อในชวงป 2543
แลวถือมาจนถึงปจจุบัน นักลงทุนจะไดก ําไรจากสวนตางราคา (ไมรวมเงินปนผล) ราว 47%

ระยะเวลาการลงทุนยังขึ้นกับนโยบายการลงทุนของนักลงทุนแตละราย แตโดยปกติ นักลงทุนประเภทสถาบันจะถือลงทุนในระยะยาวเกิน
6 เดือนข้ึนไป ในขณะที่นักลงทุนรายยอยมีแนวโนมท่ีจะซื้อ-ขายในชวงสั้นๆ มากขึ้น

คนหาหุนประเภทที่เหมาะกับทาน
เม่ือรูจักพอรตท่ีเหมาะกับทาน และความเสี่ยงที่เกี่ยวของแลว ตอไปเปนการพิจารณาเลือกหุนที่เหมาะสมกับวัตถุประสงคของทาน โดยแบง
หุนเปนกลุมใหญๆ คือ:-

! หุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี (Blue chip stocks): หุนกลุมนี้จะเปนหุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี  มีผลการดํ าเนินงานยอนหลังท่ีเติบโตตอเน่ือง
สามารถจายเงินปนผลในอัตราสม่ํ าเสมอ (แมในยามเศรษฐกิจซบเซา)  มีสถานะที่แข็งแกรงในธุรกิจของตน  ตลอดจนมีผูบริหารท่ีมี
สายตากวางไกล สามารถบริหารธุรกิจใหขยายตัวตอเน่ืองโดยไมสะดุด  หุนกลุมนี้จึงเหมาะสํ าหรับผูที่ไมตองการความเสี่ยงมากนัก
และคาดหวังผลตอบแทนในระดับที่เหมาะสม รวมท้ังตองการถอืลงทุนในระยะยาว     กลุม Blue chips นี้ยังเปนกลุมที่นักลงทุน
ประเภทสถาบันตองมีไวในพอรตลงทุนเพื่อถวงดัชนีเนื่องจากหุนกลุมนี้จะมีมูลคาตลาด (market capitalisation) ใหญและมีผลตอ
ดัชนีตลาดฯ  และการลงทุนของนักลงทุนประเภทสถาบันจะประเมินผลตอบแทนของพอรต โดยใชดัชนีตลาดหุน (เชน SET index,
Dow Jones, Nikkei เปนตน) เปนบรรทัดฐานอางอิง (benchmark)

! หุนที่มีอัตราการขยายตัวสูง (Growth stocks): เปนกลุมที่ใกลเคียงกับหุน Blue chips  มีอัตราการขยายตัวของยอดขาย และก ําไร
สุทธิสูงกวาเศรษฐกิจโดยรวม และสูงกวาบริษัทในธุรกิจเดียวกัน  ใหผลตอบแทนจากเงินปนผล และก ําไรจากสวนตางราคา (capital
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gains) สูงพอที่จะคุมกับความเสี่ยงในการลงทุน  หุนในกลุมนี้อยูในชวงขยายธุรกิจ จึงอาจจายเงินปนผลไมมากนักเพราะตองใชใน
การขยายการลงทุน  หุนกลุมนี้เหมาะสํ าหรับนักลงทุนท่ีคาดหวังผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหุนในระดับท่ีสูง และพรอมที่จะ
เส่ียง

! หุนที่จายเงินปนผลในอัตราที่สูง (Income stocks หรอื High dividend yield stocks): เปนหุนท่ีเหมาะสํ าหับนักลงทุนที่ตองการ
กระแสเงินสดในปจจุบัน แตไมตองการความเสี่ยง เชน ผูที่เกษียณอาย ุ เปนตน หุนกลุมนี้จะอยูในธุรกิจที่มีเสถียรภาพ เชน กลุมพลัง
งาน  กลุมสินคาอุปโภค-บริโภคที่จ ําเปน  เปนตน

! หุน Cyclical stocks: ผลการดํ าเนินงานจะผันผวนมากตามวัฏจักรของแตละธุรกิจ เชนกลุมเหล็ก วัสดุกอสราง สายการบิน กระดาษ
เปนตน  โดยกลุมที่ธุรกิจฟนตัว (Recovering stocks) จะเปนกลุมที่นักลงทุนสนใจ และราคาหุนจะปรับข้ึนรวดเร็วมากในชวงแรกของ
การฟนตัว  หุนกลุมนี้จํ าเปนตองติดตามสถานการณโดยใกลชิด ทั้งดานอุตสาหกรรม และบริษัท จึงเหมาะส ําหรับผูที่คาดหวังผลตอบ
แทนจากสวนตางของราคาในระดับสูง และยอมรับความเสี่ยงไดมาก

! กลุม Defensive stocks: ผลการดํ าเนินงานจะผันผวนนอยกวาเศรษฐกิจ  เชนกลุมสาธารณูปโภค เปนตน หุนในกลุมน้ีใหผลตอบ
แทนจากเงินปนผลเปนหลัก โดยนักลงทุนอาจคาดหวังก ําไรจากสวนตางราคาหุนไดไมมากนัก กลุมนี้จึงเปนกลุมที่มีผลตอบแทนคอน
ขางต่ํ า (แตแนนอน) และความเสี่ยงตํ ่า

! กลุมที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ย (Interest-sensitive stocks): เปนกลุมที่ออนไหวตออัตราดอกเบี้ยมาก เชน กลุมสถาบันการเงิน
ประกันภัย/ประกันชีวิต เปนตน

หุนในกลุมดังกลาวขางตน โดยเฉพาะอยางยิ่งกลุม Defensive & High dividend yield หลายบริษัทยังจัดอยูในขายหุน valued stocks คือ
ราคาต่ํ ากวามูลคาที่นาจะเปนทางปจจัยพื้นฐาน กลาวโดยรวมแลว อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (returns) ในหุนแตละกลุมจะสัมพันธ
ในทิศทางท่ีสอดคลองกับความเส่ียง (risks)

High risks/high returns Low risks/low returns Moderate risks/moderate returns
Growth stocks, Recovering stocks และ

Cyclical stocks
Defensive stocks และ High Dividend yield

stocks
กลุม Blue chips

หุนกลุมท่ี ABN AMRO Asia แนะนํ าซื้อ/ทยอยซื้อเมื่อออนตัว
Blue Chips Growth stocks Recovering stoks Defensive & high dividend yield stocks

PTTEP, PTT, EGCOMP,
BANPU, BEC, SCC, SCCC,

TFB, BBL, SCB, LH,
ADVANC, UCOM,

GRAMMY และ NPC

GRAMMY, MAJOR, INET,
SE-ED, SVOA, CPI, FANCY,

STECON, SPL และ NVL

PERFEC, QH, NOBLE,
SUPALI, GOLD, AMARIN,
MK, TASCO, PDI, ATC,

VNT, TPC, STA, STANLY,
MFG, AJ, ROJANA, AMATA,
TASCO, PDI, RCL, BFIT,
KK, NFS, SICCO, TISCO,
CNS, KGI และ ZMICO

SINGER, METCO, DELTA, APRINT, TVO, SE-ED,
TRU, CEI, BAT-3K และ EASTW

หมายเหตุ: หุนบางบริษัทอาจจัดอยูใน 2 กลุมที่ตางกัน เชน SE-ED เปนทั้ง growth stock และ High dividend yield stockหุนเพื่อลงทุน

เกณฑในการเลือกหุนเพื่อลงทุน
หลังจากก ําหนดลักษณะพอรตท่ีทานตองการ และท ําความรูจักกับหุนในกลุมตางๆ แลว ข้ันตอนตอไปคือการเลือกตัวบริษัทท่ีจะลงทุน
(stock picks) โดยเกณฑในการคัดเลือกหุนอาจเปนการวัดเชิงตัวเลขเปรียบเทียบ หรือตามคุณภาพของแตละบริษัท
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1. เกณฑในการวัดเชิงตัวเลข (quantitative): เปนการพิจารณาเกณฑในการคัดเลือกหุนท่ีจะลงทุนโดยคํ านึงถึงผลตอบแทนท่ีคาดวาจะ
ไดรับ (expected return) ท่ีประเมินจาก:-

! คา beta: เปนการวัดความเปลี่ยนแปลงของราคาหุนในอดีต เทียบกับการเปลี่ยนแปลงของ SET index กลาวคือ  หุนท่ีมี  beta สูง
หมายถึงหุนที่มีราคาเปลี่ยนแปลงมากกวาการเปลี่ยนแปลงของ SET กลาวคือ ราคาหุนปรับตัวขึ้นมากกวาการปรับข้ึนของ SET ใน
ยามตลาดฯ ขาข้ึน และปรับลดลงมากกวา SET ในยามตลาดฯ ขาลง  หุนท่ีมี beta สูงจึงมีความผันผวน หรือความเสี่ยงสูง  จึงเปนหุน
ท่ีมี risk/return profile สูง   นักลงทุนท่ีสามารถรับความเส่ียงท่ีสูงไดเพราะตองการผลตอบแทนท่ีสูงจึงควรเลือกหุนท่ีมี beta สูงหาก
เช่ือวาตลาดฯ จะปรับตัวขึ้น   ในทางกลับกนั เม่ือตลาดฯ เปล่ียนทิศเปนขาลง นักลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยงควรจะหลีกเลี่ยงหุนที่
มี beta สูงนี้

! ราคาเปาหมาย: พิจารณาจากราคาที่นาจะเปนทางปจจัยพื้นฐาน  โดยราคาเปาหมายนีจ้ะถกูประเมินจากวิธีตางๆ  กันตามความ
เหมาะสมรายอุตสาหกรรม รายบริษัท และอื่นๆ เชน วิธีสินทรัพยสุทธ ิ (net asset vale หรือ NAV), วิธีสวนลดกระแสเงินสด
(discounted cashflow – DCF), วิธีสวนลดเงินปนผล (dividend discount model หรือ DDM), อัตราสวนตางๆ เชน PER, P/BV,
P/Sale, EV/EBITDA และอื่นๆ   ทั้งนี ้ การประเมินผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับโดยวิธีนี้จะตองรวมผลตอบแทนจากทั้ง 2 สวนคือ
กํ าไรจากสวนตางราคา (capital gain) และผลตอบแทนจากเงินปนผล (dividend yield) ซึ่งผลตอบแทนประการหลังเปนผลตอบแทน
ที่คอนขางแนนอนกวา
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จากรูป จะเห็นไดวาหุน 60 บริษัทท่ี ABN AMRO Asia แนะน ําใหซื้อ/ทยอยซื้อนาจะใหผลตอบแทนจากสวนตางราคาราว 31.9% ในชวง
ระยะเวลาการลงทุน 10-18 เดือน และเมื่อรวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผลอีกราว 3.1% จะทํ าใหมีผลตอบแทนรวม (absolute
return) เทากับ 35.1%  และเมื่อหักดวยอัตราเงินเฟอเฉลี่ยที่คาดการณโดยสภาพัฒนฯ และกระทรวงพาณิชยที่ 1.2% แลว  ยังนาจะให
ผลตอบแทนท่ีแทจริง (real return) ราว 33.9%   จะสังเกตไดวา ในกรณีนักลงทุนที่เปนบุคคลธรรมดาจะไดประโยชนนี้เต็มท่ีเพราะไม



ABN AMRO

            8

www.ast.co.th

ตองเสียภาษีจากก ําไรสวนตางราคา (capital gain tax) ในขณะท่ีการฝากเงินประจํ า 12 เดือนในธนาคารยังตองเสียภาษีจากดอกเบ้ียรับ
ในอัตรา 15% ซึ่งทํ าใหไดผลตอบแทนท่ีแทจริง (สุทธิจากภาษี และเงินเฟอ) เพยีงราว 1%

อยางไรก็ตาม การกํ าหนดราคาเปาหมายดังกลาวเปนเปาหมายการลงทุนระยะยาว  และยังไมไดคํ านึงถึงความเสี่ยงจากภาพโดยรวม หรือ
systematic risks เชน ภาวะสงคราม ตลอดจนความเสี่ยงอื่นๆ ที่ไมสามารถควบคุมได

ความเสี่ยง และผลตอบแทนจากเงินปนผลของหุนกลุมที่ ABN AMRO Asia แนะนํ า แบงตามอุตสาหกรรม
อุตสาหกรรม ความเสี่ยง/อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล

ความเสี่ยง
มาก

Div.yield (%) ความเสี่ยง
ปานกลาง

Div.yield (%) ความเสี่ยง
นอย

Div.yield (%)

เกษตร/อาหาร MFG 0.0% TVO 5.6%
STA 3.9%

ธนาคารพาณิชย BAY 0.0%
BBL 0.0%
DTDB 0.0%
IFCT 0.0%
KTB 0.0%
SCB 0.0%
TFB 0.0%

วัสดุกอสราง/อสังหาฯ TPIPL 0.0% SCC 1.0% DCC 0.0%
AMATA 6.3% TASCO 0.0% AMARIN 6.6%

GOLD 0.0% LH 2.7%
QH 0.0% STECON 0.0%
MK 0.0%

NOBLE 0.0%
SUPALI 0.0%
ROJANA 5.8%

ปโตรเคมี ATC 0.0% NPC 3.6%
TPC 0.0%

พลังงาน/สาธารณูปโภค BANPU 4.6% RATCH 5.5%
BECL 6.0% PTT 5.0%

EASTW 6.2%
PTTEP 6.2%

EGCOMP 6.6%
เงินทุนหลักทรัพย/เชาซ้ือ NFS 3.3% BFIT 6.8%

CNS 2.1% SPL 3.7%
ZMICO 3.7% NVL 3.0%
SICCO 2.2%
TISCO 1.8%

KK 4.9%
KGI 0.0%

สื่อสาร ADVANC 2.4%
UCOM 0.0%
INET 2.6%

อิเลคทรอนิคส/เคร่ืองไฟฟา DELTA 11.4% METCO 7.7% SINGER 6.6%
HANA 4.2% SVOA 7.2%

อ่ืนๆ RCL 10.9% STANLY 4.3%
FANCY 6.4% APRINT 7.4%

PDI 0.0% GRAMMY 5.4%
ITV 0.0% MAJOR 1.6%

SE-ED 8.3%
BEC 3.5%
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2. เกณฑการวัดเชิงคุณภาพ (qualitative): เปนการจัดอันดับคุณภาพบริษัท (stock ratings) เปนการวัดโดยใชเกณฑมาตรฐานในการ
วัดเชิงเปรียบเทียบ และจัดกลุมของบริษัทเปนล ําดับชั้นตามคุณภาพ และใชวิจารณญาณของนักวิเคราะห/นักลงทุนประกอบ  วิธีนี้จะเปน
การคัดเลือกบริษัทท่ีมีปจจัยพื้นฐานดีเพื่อถือลงทุนในระยะยาว    โดยนักลงทุนสามารถใชเกณฑดังกลาวชวยในการตัดสินใจคัดเลือกหุนที่
ตนสนใจลงทุนดวยตัวทานเอง   ในท่ีน้ี ABN AMRO Asia ไดกํ าหนดเกณฑในการจัดอันดับคุณภาพบริษัทตางๆ ไวดังนี:้-

หลักเกณฑ น้ํ าหนักคะแนน
1.   คุณภาพของผูบริหาร 15%
2.   โอกาสการขยายตัวทางธุรกิจ 15%
3.   ความสามารถในเชิงแขงขันในตลาด 15%
4.   โครงสรางทางการเงิน 10%
5.   อัตราการขยายตัวของรายได และก ําไรในอดีต (5 ปที่ผานมา) 10%
6.   ความสามารถในการจายเงินปนผลอยางตอเนื่อง 10%
7.   มีขอมูลการเงินยอนหลังที่ตรวจสอบได (track records) 10%
8.   แนวโนมอัตราการขยายตัวของกํ าไรสุทธิใน 2 ปขางหนา 15%

1. คุณภาพของผูบริหาร: ดีมาก (5), ด ี(4), พอใช (3), ควรปรับปรุง (2), ไมด ี(1)

2. โอกาสทางธุรกิจ: ดีมาก (5), ด ี(4), พอใช (3), จํ ากัด (2), หดตัว (1)

3. ความสามารถในเชิงการแขงขัน: ดีมาก มีสวนแบงตลาดสูงสุด (5), ด ี(4), พอใช (3), คอนขางแย (2), ออนแอ สวนแบงตลาดหดตัว (1)

4. โครงสรางทางการเงิน: ปลอดหน้ี (5), มีสัดสวน (หน้ีสิน (สุทธิ)/ทุนดีกวาคาเฉลี่ยของกลุม (4), ใกลเคียงกับคาเฉลี่ย (3), ตํ ่ากวาคาเฉลี่ย
(2), มีสวนของทุนติดลบ (1)

5. อัตราการขยายตัวของรายได และก ําไรใน 3 ปท่ีผานมา: เกินปละ 40% (5), ระหวาง 25-40% (4), ระหวาง 15-25% (3), ระหวาง
10-15% (2), ตํ ่ากวา 10% (1)

6. ความสามารถในการจายเงินปนผล: ไมตํ่ ากวา 30% ของกํ าไรสุทธิ และสมํ ่าเสมอทุกป (5), จายสมํ ่าเสมอ แตตํ่ ากวา 30% ของกํ าไรสุทธิ
(4), จายบางป (3), ไมเคยจาย (2), ไมเคยจาย และยังมีขาดทุนสะสมอีกมาก (1)

7. มี track record ยอนหลังที่ตรวจสอบได: track record เกิน 5 ป และเปนแนวโนมที่ดีขึ้นตอเนื่อง (5), มีแนวโนมที่ดีขึ้นบางป (4), track
record ไมชี้ถึงแนวโนมที่ชัดเจนตลอด 5 ปที่ผานมา (3), แนวโนมออนตัว (2), เปนขาลงตอเนื่อง (1)

8. แนวโนมอัตราการขยายตัวของกํ าไรใน 2 ปขางหนา: เกินปละ 30% (5), ระหวาง 25-30% (4), ระหวาง 15-25% (3), ระหวาง 10-
15% (2) , ตํ ่ากวา 10% (1)

คะแนนรวมที่มากกวา 4 จะเปนบริษัทที่อยูในเกณฑที่ดีมาก  นักลงทุนสามารถคาดหวังกํ าไรจากสวนตางราคาหุน และเงินปนผลไดคอนขางแนนอน
และสามารถถือลงทุนในระยะยาว โดยชวงระยะเวลาการลงทุนที่ยิ่งนาน ก็จะชวยลดความผันผวนที่เกิดจากความเสี่ยงจากปจจัยที่ไมสามารถควบคุม
ได (systematic risks) ลง
คะแนนระหวาง 3-4 จัดเปนบริษัทที่ดี สวนบริษัทที่ไดคะแนนตํ่ ากวา 3 ถือเปนบริษัทที่มีปจจัยพื้นฐานออนแอ และไมเหมาะที่จะลงทุนในระยะยาว
แตบางบริษัทอาจสามารถซื้อ-ขายเพ่ือเก็งกํ าไรในระยะสั้นไดในบางชวง

Stock ratings
Excellent  (A) >4
Good (B) between 3-4
Fair (C) 3
Poor (D) <3
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ตัวอยางการจัดลํ าดับคุณภาพบริษัท
15% 15% 15% 10% 10% 10% 10% 15% Combined Ratings

Manage
ment

Biz
opportunity

Compet.
advantages

Financial
structure

3-yr
CAGR of NP

Div.payout 5-yr track
record

Est.2-yr
NPgrowth

points

ATC 3 4 4 2 4 1 3 5
0.5 0.6 0.6 0.2 0.4 0.1 0.3 0.8 3.4 B

NPC 4 4 4 5 4 5 4 4
0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.5 0.4 0.6 4.2 A

TFB 4 3 3 4 3 1 3 3
0.6 0.5 0.5 0.4 0.3 0.1 0.3 0.5 3.1 B

BBL 4 3 4 4 3 1 3 3
0.6 0.5 0.6 0.4 0.3 0.1 0.3 0.5 3.2 B

LH 5.0 5.0 5.0 4.0 3.0 3.0 4.0 4.0
0.8 0.8 0.8 0.4 0.3 0.3 0.4 0.6 4.3 A

ADVANC 4 4 5 4 4 3 5 3
0.6 0.6 0.8 0.4 0.4 0.3 0.5 0.5 4.0 A

STANLY 4 4 5 4 4 4 4 3
0.6 0.6 0.8 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 4.0 A

MAJOR 4 5 4 5 5 2 4 4
0.6 0.8 0.6 0.5 0.5 0.2 0.4 0.6 4.2 A

ลํ าดับสุดทาย หากทานตองการลงทุนทั้งในตลาดทุน และตลาดทุน (หุน/พันธบัตร) แตไมมีเวลาที่จะศึกษาขอมูลอยางละเอียด หรือติด
ตามโดยใกลชิด ทานอาจพิจารณาลงทุนผานบริษัทจัดการกองทุนรวมได  โดยนักลงทุนควรศึกษานโยบายการลงทุนของแตละหนวยลงทุน
วาเปนกองทุนประเภทใด เชนเปนกองทุนหุน (equity funds), กองทุนพันธบัตร (fixed income funds) หรือกองทุนผสม  (balance
funds) ตลอดจนดูสินทรัพยของแตละพอรตลงทุนวาประกอบดวยอะไรบาง และมีความเส่ียงมาก/นอยเพียงใด รวมท้ังพิจารณา NAV ยอน
หลังของกองทุนวามีความผันผวนมาก-นอยหรือไม อยางไร

เอกสารฉบับน้ี จัดทํ าข้ึนโดยมวีตัถุประสงคเพ่ือนํ าเสนอขอมูลและบทความการวเิคราะห โดยใชขอมูลและเอกสารตาง ๆ ท่ีไดรับการเผยแพรตอสาธารณะ ตลอดจนการสัมภาษณผูบริหาร ของบริษัทตาง ๆ มาประกอบ
และไดพยายามตรวจสอบความถูกตองอยางระมัดระวัง แตกไ็มสามารถยืนยนัความถูกตองไดอยางสมบูรณ การวเิคราะหเอกสารฉบับน้ี ไดพยายามยึด มาตรฐานบนหลักการวิเคราะห ท้ังทางดานปจจัยพ้ืนฐานและทาง
เทคนคิ มาเปนบทสรุปและขอเสนอแนะ โดยมไิดเจตนาท่ีจะนํ าไปสูการช้ีนํ าแตอยางใด ขอเสนอแนะเหลาน้ีเปน ขอคิดเห็นสวนตัวของนักวเิคราะหของ บมจ.หลักทรัพยเอบีเอ็น แอมโร เอเซยี ซึง่บริษัทฯ ไมจํ าเปนตอง
เห็นดวยกับขอคิดเห็นดังกลาวเสมอไป


