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W H Y  I T  M A T T E R S

ท าไมตอ้งรูว้า่หุน้
"แพง" หรอื "ถูก"

ราคา ≠  มูลค่า

Price is what you pay, value is what you get

ราคาหุน้เคล่ือนไหวทุกวนิาทตีามอารมณ์ตลาด แต่มูลค่าท ีแ่ท้ิรงิ
(Intrinsic Value) องิิากกระแสเงนิสดและก าไรทีธุ่รกิิ สร้างได้ิ รงิ —

นักลงทุนที่ดตีอ้งแยกสองสิง่น้ีให้ออก

ซือ้ถูกเกนิไป

ิ่ายน้อยกว่ามูลค่าิรงิ → ก าไรเม ื่อตลาดปรบัราคาเขา้หามูลค่า

ซือ้แพงเกนิไป

ิ่ายมากกว่ามลูค่าิริง → เส ี่ยงขาดทุนแมบ้รษิัทพื้นฐานดี
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M E T H O D  0 1

DCF — Discounted Cash Flow
มูลค่าบรษิทั = ผลรวมของกระแสเงนิสดในอนาคต คดิลดกลบัมาเป็นมูลค่าปัจจุบนั

1 PROJE CT

คาดการณ์ Free Cash 

Flow (FCF)

รายได้ − ต้นทุน − ภาษี − CapEx 

ส าหรบั 5-10 ปีข้างหน้า

2 DISCO UNT

หาอตัราคดิลด (WACC)

ต้นทุนเงนิทุนถวัเฉลีย่ = Cost of Equity 

× น ้าหนักทุน + Cost of Debt × น ้าหนัก
หนี้ (หลงัภาษี)

3 TERM INAL

ค านวณ Terminal Value

มูลค่า ณ สิ้นช่วงคาดการณ์ โดยสมมติ
การเตบิโตคงทีร่ะยะยาว (Gordon 

Growth)

4 SUM

รวมมูลค่าปัจจุบนั (PV)

PV ของ FCF ทุกปี + PV ของ Terminal 

Value = มูลค่าก ิิ การ (Enterprise 

Value)
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D C F  I N P U T S

CAPM: หา Cost of Equity ของแต่ละบรษิทั

Cost of Equity (Re) = Risk-Free Rate + Beta × Equity Risk Premium

บริษ ัท Risk-Free Rate Beta (β) Equity Risk Premium Cost of Equity (Re)

CPALL ~2.1% (Thai 10Y) 0.451 ~6.5% ≈ 5.03%

Knight Club Capital (KCC) ~2.1% (Thai 10Y) 0.569 ~6.5% ≈ 5.80%

Micron (MU) ~4.5% (US 10Y) 2.142 ~5.0% ≈ 15.21%

Beta สะท้อนความผนัผวนเทยีบตลาด: MU (เซมคิอนดกัเตอร์ วฏัจกัรสูง) ผนัผวนกว่าตลาดเกอืบ 4 เท่าของ CPALL (ค้าปลกี รายได้สม  า่เสมอ)
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M E T H O D  0 2

Relative Valuation — P/E Ratio

P/E  =  ราคาหุน้ ÷ ก าไรต่อหุน้ (EPS)

ตลาดยอมิ่ายกี่เท่าของก าไร 1 บาท — ยิง่สูง ย ิง่คาดหวังการเตบิโตสูง

บริษทั P/E (Trailing) บริบท

CPALL 14.16x ค้าปลกี/CVS รายได้สม  ่าเสมอ — ระดบัปกตขิองกลุ่ม

Knight Club Capital n/a (ขนาดเล็ก) Market Cap ~1.7 พนัล้านบาท ผลประกอบการผนัผวนรายไตรมาส

Micron (MU) 21.91x (Fwd ~6.8x) Forward P/E ต ่ามาก — ตลาดคาด EPS พุ่งิากวฏัิกัร AI Memory
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M E T H O D  0 2  ( C O N T . )

Relative Valuation — EV/EBITDA

EV/EBITDA  =  (Market Cap + หน้ีสนิ − เงินสด) ÷ EBITDA

เปรยีบเทียบมลูค่ากิิการทัง้หมด (ไม่ข ึน้กับโครงสรา้งทุน) กบัก าไรก่อนดอกเบี้ย/ภาษี/ค่าเสื่อม

บริษทั EV/EBITDA ท าไมมีประโยชน์

CPALL 13.13x หนี้สินสงูิากการขยายสาขา/ธุรกิิ — EV/EBITDA ตดัผลของโครงสร้างทุนออก

Micron (MU) ~15.7x
Capex สูงมาก (โรงงานผลติชิป) ท าให้D&A บดิเบือน P/E — ใช้ EV/EBITDA เทยีบเพื่อน
กลุ่มแม่นกว่า

หมายเหต:ุ Knight Club Capital ไม่แสดง EV/EBITDA เนือ่งจากเป็นธุรกิจบรหิารสนิทรพัย์ด้อยคณุภาพ (AMC) — โครงสร้างงบการเงนิต่างจากธุรกจิปกติ ควรใช้ P/BV แทน
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C A S E  S T U D Y

CPALL
CP ALL PCL  ·  ผูด้ าเนินธุรกจิ 7-Eleven ในไทย

14.16x

P/E (TRAI LING)

13.13x

EV/EBI TDA

20.7%

RO E

0.451

BETA

ทีม่า: Yahoo Finance, Investing.com (P/E, EV/EBITDA, ROE) · รายได้/EBITDA จากงบการเงนิ 3Q25 · การกระจายรายจ่ายระหว่าง COGS/SG&A/ดอกเบ้ีย/ภาษีเป็นตัวเลขประมาณการเพือ่การสอน 08



C A S E  S T U D Y

KCC
Knight Club Capital Holding  ·  ธุรกจิบริหารสนิทรพัยด์้อยคุณภาพ (AMC) — ไมโครแคป

~฿1.7 พนัลา้น

MARKET CAP

฿2.98

ราคาล่ าสุด

฿1.36–3.40

52W RANGE

0.569

BETA

ทีม่า: Simply Wall St, Investing.com, MarketScreener (ผลประกอบการไตรมาสล่าสุด) · หุ้นไมโครแคปสภาพคล่องต  ่า ผลประกอบการรายไตรมาสผนัผวนสูงจากการรบัรู้ก าไรสนิทรพัย์ด้อยคุณภาพ 09



C A S E  S T U D Y

MU
Micron Technology, Inc.  ·  ผูผ้ลติชิปหน่วยความจ า (DRAM/NAND) — วฏัจกัรสูง

21.9x / 6.8x

P/E (TRAI LING/ FWD)

~15.7x

EV/EBI TDA

$37.4B (+49%)

FY25 REVENUE

2.142

BETA

ทีม่า: Micron Q4/FY2025 earnings release, StockAnalysis.com, GuruFocus · Op-ex/tax split เป็นตวัเลขประมาณการจากอตัราก าไรทีร่ายงาน 10



M E T H O D  0 3

Margin of Safety
แนวคดิของ Benjamin Graham — บดิาแห่ง Value Investing

ซือ้ในราคาทีต่ ่ากวา่มูลคา่ทีแ่ทจ้รงิมากพอ

เผื่อพื้นทีใ่ห้กบัความผดิพลาดในการประเมนิมูลค่า ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิิ และเหตุการณ์ทีค่าดไม่ถงึ

Margin of Safety (%)

=  (มูลค่าทีแ่ทจ้รงิ − ราคาตลาด) ÷ มูลค่าทีแ่ทจ้รงิ

กฎง่ายๆ ของ Graham

• Margin of Safety ≥ 30-50% ส าหรบัหุน้ท ัว่ไป
• ย ิ่งธุรก ิิ ผนัผวน/คาดเดายาก (เช่น Beta สูง) ย ิ่งตอ้งการ Margin of Safety ที่มาก
ข ึ้น
• ไม่ใช่การเดารายวนั แต่เป็นวินยัการซ้ือระยะยาว
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P U T T I N G  I T  T O G E T H E R

Margin of Safety แบบประยุกต:์ 3 กรณีศกึษา

สรุปมุมมองความเส ีย่ง/ผลตอบแทนของทัง้ 3 บรษิัท จากมุมมอง Valuation — ไม่ใช่ค  าแนะน าการลงทุน

บริษทั Beta มุมมอง Valuation ระดบัความเสี่ยง

CPALL 0.451 P/E-EV/EBITDA อยู่ในกรอบปกติ รายได้สม ่าเสมอ — เหมาะกบั MoS ที่ต ่ากว่า ต ่า

KCC 0.569 ขนาดเลก็ สภาพคล่องต ่า ก าไรผนัผวนรายไตรมาส — ต้องการ MoS สูงแม้Beta ต ่า สูง (สภาพคล่อง)

MU 2.142 วฏัิกัรสูง Forward P/E ต ่าเพราะตลาดคาดก าไรพุ่ง — เสี่ยงถา้วฏัิักรพลกิกลบั สูง (วฏัจกัร)
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S U M M A R Y

สรุปสิง่ทีต่อ้งจ า

1
ราคา ≠ มูลค่า

ตลาดผดิพลาดได้เสมอ — งานของนักลงทุนคอืหามูลค่าทีแ่ท้ิรงิให้เิอ

2
ใชห้ลายวธิรีว่มกนั

DCF ให้มมุมองเชิงพืน้ฐาน ส่วน P/E และ EV/EBITDA ช่วยเทยีบกบัตลาด/คู่แขง่

3
เผือ่ Margin of Safety เสมอ

ยิง่ความไม่แน่นอนสูง (Beta สูง, ธุรกิิ ผนัผวน) ยิง่ต้องเผื่อมากขึ้น

4
ตวัเลขประมาณการ ≠ ตวัเลขจรงิ

แยกให้ออกเสมอวา่อันไหนคอืรายงานิรงิ อนัไหนคอืสมมติฐาน/ประมาณการ
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S T A R T I N G  T O D A Y

ASSIGNMENT 1
Portfolio หุน้ — Click2Win

1 เลอืกหุ้น 1 ตวั (ไทยหรอืต่างประเทศ) พรอ้มเหตุผลการเลอืก

2 ประเมนิมูลค่าดว้ยอย่างน้อย 2 วธิี (เช่น P/E เทยีบกลุ่ม + DCF อย่างง่าย)

3 ก าหนด Margin of Safety ของตวัเอง และราคาที่ "ิะซื้อ" ถ้าเป็นการลงทุนิรงิ

4 ตดิตามผลผ่านแพลตฟอร์ม Click2Win ตลอดภาคเรยีน
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