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What is the key success of IR

“Understanding Analysts”
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What do analysts do?

• Always a very long day

• Serves the need of clients (retail and institutional), sales (retail and

institutional), investment bankers, companies

• Three dimension of work

� Modeling

� Writing

� Marketing

• Workforce allocation

Retail Analyst Institutional Analyst

Modeling 50% 70%

Writing 20% 20%

Marketing 30% 10%
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What do analysts want?
• Information

� Company Visit

� Breaking news

� Quarterly info

• Understanding

� About the company

� Industry

• Relationship

� For work process

� For deals
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Information

• Company Visit, especially with analyst clients

• Breaking news

� E-mail any news that impact stock prices to analysts

� News articles – misquotes, misunderstanding, inappropriate comment

• Quarterly information

� Quarter analyst meeting (Preview, Review)

� MD&A

� Analysts presentation

• Other information (Differentiate from other companies)

The most important : Fairness
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Understanding

• Company

� Financials – focus on what drives the company’s top and bottom lines

� Operational – key opportunities and risks

� Marketing – analysts know the least about marketing

� Management – what drive them?

• Industry

� Industry numbers

� Industry dynamics

The most important : Truth 
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Relationship

• Work relationship

� Ensure good flow of information

� Understanding about upgrades or downgrades

• Deal relationship

� Analysts as Trojan Horse

The most important : Availability
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How can analysts help IR?

• More eyes on the numbers

� Dig through financials

� Different ways to present the numbers

• Help manage the press

• Industry and competitors information

• Feedback to management

� What does the market think?

� What to do to get the share price up?

• Awards voting

� Best IR, Best CFO, Best CEO

� Best corporate governance

• Analyst Survey
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ค้นหามูลค่าที�แท้จริง
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� เป็นมลูคา่ทีเกดิจากสนิทรพัยน์ั �นจรงิๆ

� มลูค่าทีเหมาะสมของกจิการใดๆ ย่อมเท่ากบัมลูค่าปจัจุบนัของผลประโยชน์ทีเกดิขึ�น
จากการถอืครองสนิทรพัยน์ั �นตลอดอายสุนิทรพัย ์และความเสียงทียอมรบัได้

� ผูซ้ื�อยอ่มจะไมจ่า่ยราคาเกนิกวา่ผลประโยชน์ทีจะไดร้บั

� ผูข้ายกจ็ะไม่ยอมขายสนิทรพัย์นั �น หากราคาขายตํากว่า ผลประโยชน์ทีตนไดร้บัอยู่
แลว้

มูลค่าที�แท้จริง (Intrinsic Value)
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ประเมินโดยพิจารณาจากสินทรพัย์ (Asset Based Approach)

� ราคาต่อมลูคา่หุน้ตามบญัชี (Price per Book Value)
� มลูคา่สนิทรพัยส์ทุธิ (Net Asset Value)

ประเมินโดยพิจารณาจากรายได้ (Income Based Approach)

� ราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (Price Earning Ratio)
� มลูคา่รวมของกจิการ (Enterprise Value)
� กระแสเงนิสด (Cash Flow)

� เงนิปนัผล (Dividend)
� กระแสเงนิสดอสิระ (Free Cash Flow)

เทคนิคการประเมินมูลค่า
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� แ ม้ ก ร ะ แ ส เ งิ น จํ า น ว น เ ดี ย ว กัน เ มื อ ร ะ ย ะ เ ว ล า ต่ า ง กัน ก็ มี มู ล ค่ า ที
ไมเ่ทา่กนั

� กระแสเงินในอนาคต ย่อมมีความเสียงมากกว่ากระแสเงินในปจัจุบัน
จงึจาํเป็นตอ้งคาํนึงถงึมลูคา่ของกระแสเงนิตามเวลา (Time Value of Money)

มูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (Time Value of Money)
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ผลตอบแทน
3%

 100 บาท  100 +(100*0.03) = 103  103 + (103*0.03) = 106.09
   หรอื 100(1+0.03)  หรอื 100(1+0.03)2

ปีที     0 1 2

มลูคา่ในอนาคต (Future Value) ของเงนิ 100 บาท ในอกี 2 ปีขา้งหน้า

ผลตอบแทน 3% ผลตอบแทน
3%

มูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (ต่อ)
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   100 = 94.25
(1+0.03) 2

ปรบัมลูคา่อนาคตใหเ้ป็นมลูคา่ปจัจบุนั

ปีที 0 1  2

มลูคา่ปจัจบุนั (Present Value) ของเงนิ 100 บาท

ผลตอบแทน 3%

ดว้ยผลตอบแทน 3%

มูลค่าของกระแสเงนิตามเวลา (ต่อ)
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อตัราผลตอบแทนทีนกัลงทนุต้องการเพิมเติม เพือชดเชยกบัความเสียง หรือ
ความไมแ่น่นอนของผลตอบแทนจากการลงทนุ
‘

ปัจจยัที�กําหนดความเสี�ยงของบริษัท’ ประกอบด้วย

1. ความเสียงด้านธรุกิจ (Business Risk)
2. ความเสียงด้านการเงิน (Financial Risk)
3. ความเสียงด้านสภาพคลอ่ง (Liquidity Risk)

การวัดความเสี�ยง
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Characteristic Line: CL

เสน้แสดงความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์และอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด

การวัดความเสี�ยง หรือการหาค่า k

αααα ββββ

CL

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Rit)

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt)

αααα ββββ

CL

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ (Rit)

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Rmt)

คา่ความชนัของเสน้ CL คอื คา่เบตา้ (beta, b )

แสดงถงึการเปลียนแปลงในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย ์เมืออตัราผลตอบแทนของตลาด
เปลียนแปลงไป ซึงเป็นตวัวดัความเสียงโดยเปรยีบเทยีบกบัความเสียง
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ที�มีค่า beta มากกว่าหรือน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด

a = 0
b = 1

CL
Rit

Rmt5%

5% b = 2

CLRit

Rmt5%

5%

10%

b = 0.5

CLRit

Rmt5%

5%

10%

2.5%

เมือคา่ b มคีา่แตกต่างกนั (Slope ของเสน้ CL มแีนวเอยีงต่างกนั) 
จะมผีลใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยป์รบัตวัเพิมหรอืลดในอตัราทีแตกต่างกนั
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K  =  Rf +   (Rm-Rf) x beta (b)

K = Expected Return (ผลตอบแทนทีคาดหวงั)
Rf = ผลตอบแทนทีปราศจากความเสียง
Rm = ผลตอบแทนของตลาด
beta = คา่วดัความเสียงเมือเทยีบกบัตลาด

สมการที�แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเสี�ยง

K =   Rf   +   Risk Premium
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โดยที
P = มลูคา่ทีแทจ้รงิของหุน้สามญั
Dt = เงนิปนัผลในปีที t โดย t = 1, 2, 3…, ∝
Ks = อตัราผลตอบแทนขั �นตําทีผูล้งทนุตอ้งการ

(Required Rate of Return)

ตัวแบบส่วนลดเงนิปันผล (Dividend Discount Model,DDM)
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สมมตฐิานคอื

� เงนิปนัผลทีคาดวา่จะไดร้บัมมีลูคา่เทา่กนัทกุงวด

� ผูล้งทุนคาดวา่จะถอืหุน้ไปอยา่งไมม่กีาํหนด

� สตูรในการคาํนวณจะเป็นดงันี�

sk

D
P =

เงนิปันผลคงที�ทุกงวด (Zero Growth Model)

โดยที
P  คอื ราคาหลกัทรพัย์
D  คอื เงนิปนัผลจา่ย
Ks คอื อตัราผลตอบแทนทีตอ้งการ
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� โดยปกติ บรษิทัสว่นใหญ่มกัจะจา่ยเงนิปนัผลเปลียนแปลงไปตามผล
ประกอบการของบรษิทั

� เงนิปนัผลจะไมค่งทีทกุงวด

� เงนิปนัผลทีจา่ยในปีถดัไป จงึเทา่กบัเงนิปนัผลทีจา่ยในปีปจัจบุนั (D0) คณู
ดว้ยอตัราการเตบิโตของเงนิปนัผลจา่ย (g) ทีคงทีทกุปี

เงนิปันผลมีอัตราการเพิ�มคงที�ทุกงวด
(Constant Growth Model)
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สตูรในการคาํนวณ คอื

เงนิปันผลมีอัตราการเพิ�มคงที�ทุกงวด (ต่อ)
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g = อตัราการเตบิโตของเงนิปนัผลหรอืมลูคา่ทางบญัชี
= (1-Payout Ratio) x ROE

การวัดค่า g
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�บรษิทัแต่ละบรษิทัอยูใ่นวงจรธุรกจิ (Life Cycle) ทีแตกต่างกนั

� อตัราการเตบิโตของเงนิปนัผลจา่ยจงึแตกต่างกนัตามภาวะของบรษิทั

� ตวัแบบนี�จงึมุง่เน้นทีระยะเวลาหนึงทีอตัราการเพิมของเงนิปนัผลมรีะดบั
ไม่คงที และหลงัจากช่วงนี�ไปแลว้จะสมมตวิ่าอตัราการเพิมของเงนิ
ปนัผลมรีะดบัคงที (เชน่ เทา่กบั g) เพือใหส้ามารถคาํนวณหามลูคา่ของ
หุน้ไดง้า่ยขึ�น

เงนิปันผลมีอัตราการเพิ�มไม่คงที�ทุกงวด
(Non-Constant Growth Model)
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0 1 2 3 …

D1 = 2 D2= 3 D3=3(1+0.1)

g=50% g=10%g=100%

4.01

T

Dt…

49.91
+

53.92 = 
P0

15%
15%

15%

D∝

∝

Time line

66

Constant growth model

D0=1
ปี

เงนิปันผลมีอัตราการเพิ�มไม่คงที�ทุกงวด (ต่อ)
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P0 =

= 4.01 + 49.91
= 53.92 บาท

มลูคา่ทีแทจ้รงิของหุน้ MB เท่ากบั 53.92 ซึงตํากวา่ราคาตลาดใน
ปจัจุบนัของหุน้ MB ทีเทา่กบั 59 บาท ดงันั �นราคาที 59 บาท ไมเ่หมาะสมที
จะลงทนุ ดงันั �น ผูล้งทนุจงึไมค่วรซื�อหุน้นี�

221 )15.1)(10.15(.
3.3

)15.1(
3

)15.1(
2

+-
+

+
+

+

เงนิปันผลมีอัตราการเพิ�มไม่คงที�ทุกงวด (ต่อ)
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Equity ValueEquity Value

Entity ValueEntity Value Debt ValueDebt Value

++

Free Cash Flow to FirmFree Cash Flow to Firm Discount Rate (WACC)Discount Rate (WACC)

Operating Cash FlowOperating Cash Flow CapExCapEx

EBITEBIT DepreciationDepreciation AmortizationAmortization Change in 
Working Capital

Change in 
Working Capital

Production 
Volume

Production 
Volume Operating ExpensesOperating Expenses

--

++ --

--

** --

Cash Tax 
on EBIT

Cash Tax 
on EBIT

--

Selling PriceSelling Price[ ]

� Target capital Structure 
� Kd
� Ke

-- COGSCOGS

Free Cash Flow to Equity (FCF)
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� เป็นกระแสเงนิสดกอ่นจา่ยเงนิปนัผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้

� ควรคดิลดดว้ยตน้ทนุของผูถ้อืหุน้ (ks) 

สตูรในการคาํนวณ คอื

n 
V =  ∑ FCFt

t = 1 (1 + ks)t

การคดิลด Free Cash Flow to Equity
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� เป็นอตัราสว่นทีแสดงวา่ราคาตลาดของหุน้เป็นกีเทา่ของกาํไรต่อหุน้

� ผู้ลงทุนจะเต็มใจซื�อหุ้นนี� ในราคาเท่าใดเพือแลกกับกําไรและเงินปนัผล
ทีจะไดร้บัในอนาคต 

� หุน้ตวันั �นจะใชเ้วลากีปีทีผลตอบแทน หรอืกาํไรทีบรษิทัทาํไดจ้ะรวมกนัเท่ากบั
เงนิทั �งหมดทีใชซ้ื�อหุน้ไป

ราคาต่อกาํไรต่อหุ้น ( P/E Ratio : PER)

ราคาต่อกาํไรต่อหุน้ (PER)        ราคาตลาดต่อหุน้ (ราคาปิด)
กาํไรต่อหุน้ (EPS)

=
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เป็นการคาํนวณหากาํไรสทุธติ่อหุน้ สว่นใหญ่มกัใชก้าํไรก่อนรายการพเิศษมาคาํนวณ

กาํไรต่อหุ้น (Earning Per Share : EPS)

กาํไรต่อหุน้(EPS) =    กาํไรกอ่นรายการพเิศษ - เงนิปนัผลหุน้บุรมิสทิธิ

 จาํนวนหุน้สามญัทีออกและเรยีกชาํระแลว้
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เราสามารถใช้ P/E Ratio ประเมนิมลูคา่ทีเหมาะสมของหุน้สามญัไดโ้ดย

หุน้ทีมคีา่ P/E ระดบัสงู แสดงวา่

� ผูล้งทุนยนิดทีีจะจา่ยเงนิลงทุนซื�อหุน้ดงักล่าวในราคาสงู

� และคาดหมายวา่ผลกาํไรของบรษิทัจะขยายตวัในอตัราทีสงู

� แต่กม็คีวามเสียงสงูดว้ย

มลูคา่ทีเหมาะสมของหุน้สามญั = P/E Ratio * EPS

กาํไรต่อหุ้น (Earning Per Share : EPS) (ต่อ)



32

� ดจูากฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน (ผา่น ratios) คล้ายๆ กนั
� ลกัษณะการดําเนินธรุกิจ ขนาดของกิจการ etc.

� คํานวณ P/E แตล่ะบริษัท ในกลุม่ตวัแทนและ
   คํานวณหาคา่เฉลีย

� คา่เฉลีย P/Eจะถกูเลอืกให้เป็น 
Benchmark P/E

การคาํนวณหา Benchmark P/E จากข้อมูลตัวแทน
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PER Band

Source: DATASTREAM
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P/E  =    Payout Ratio
k - g

การคาํนวณหา Benckmark P/E จาก Gordon Growth Model

โดยที
ke คอื อตัราผลตอบแทนทีตอ้งการจากหุน้สามญั
g คอื อตัราการเตบิโตของเงนิปนัผลหรอืมลูคา่ทางบญัชี

= (1-Payout Ratio) x ROE
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อตัราสว่นทีแสดงวา่ราคาซื�อขายของหุน้ เป็นกีเทา่ของมลูคา่หุน้ตามบญัชี

 ราคาต่อมลูคา่หุน้ตามบญัชี =  ราคาตลาดปจัจบุนัต่อหุน้
 มลูคา่ตามบญัชตี่อหุน้

ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี
(Price to Book Value : PBV) 
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มลูคา่ทั �งหมดของสนิทรพัยต์ามราคาทีบนัทกึไวใ้นบญัชหีกัดว้ยหนี�สนิและสว่นของผู้
ถอืหุน้บุรมิสทิธ ิ(ผลลพัธค์อืสว่นของผูถ้อืหุน้สามญั) หารดว้ยจาํนวนหุน้สามญัทีออกและเรยีก
ชาํระแลว้

มลูคา่ตามบญัชตี่อหุน้  =     สว่นของผูถ้อืหุน้สามญั (บาท) 
 จาํนวนหุน้ทีออกและเรยีกชาํระแลว้

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (Book Value per Share)
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PBV บอกใหผู้ล้งทุนทราบวา่ราคาหุน้ควรเป็นกีเท่าของมลูคา่ตามบญัชขีองหุน้หรอื
สนิทรพัยส์ทุธทิีบรษิทัมอียู่ ดงันั �นจงึสามารถใช้ PBV ประเมนิมลูคา่ทีเหมาะสมของหุน้สามญั
ได้

ราคาต่อมูลค่าหุ้นตามบัญชี
(Price to Book Value : PBV) 

มลูคา่ทีเหมาะสมของหุน้สามญั = PBV * Book Value per Share
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การคาํนวณ benchmark P/B จาก Gordon Growth Model

0

0

P ROE - g
 = 

BV k - g

การคาํนวณหา Intrinsic Value โดยใช ้P/BV

0 0
V  =  benchmark trailing P/B × B
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ความสมัพนัธ์ระหวา่ง P/E กบั ROE

Agriculture
CPF

TUF

TVO

Auto 
SAT

Banking

BAY

BBL

KBANK

KK

KTB

SCB

SCIB

TCAP

TISCO

Commerce

BIGC

CPALL

HMPRO

MAKRO

ROBINS

SCC

Electronics 

DELTA

HANA

Energy

BANPU

PTTEPPTT

ESSO
IRPC

PTTAR

TOP

BAFS

EGCO

GLOW

RATCH
TTW

Health Care 

BGH

BH

KH

ICT

ADVANC

DTAC

Media 

BEC

GRAMMY

MAJOR

MCOT

Petrochemical

IVL

PTTCH

TPC

Property

Industrial Estate

AMATAHEMRAJ

ROJNA

TICON

Residential 

AP

LH

LPN

PS

QH

SIRI

Insurance

BLA

MINT

0

5

10

15

20

25

30

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45

P/E

ROE



41


