การประเมินมูลค่าหุ้นโดยวิธี PE


ตามโมเดล Dividend Constant Growth สามารถอธิบายค่า PE ได้ดังนี้


Price

= D1 / Ks - g




= Payout x E1 / Ks - g


Price / E1
= Payout / Ks - g


ดังนั้น จึงสรุปได้ว่า ปัจจัยที่ส่งผลต่อค่า PE ที่เหมาะสมได้แก่


1. Dividend payout  p/o ยิ่ง สูง PE จะยิ่งสูง


2. Growth rate ของ Dividend g ยิ่งสูง PE จะยิ่งสูง


3. Required rate of return Ks ยิ่งสูง PE ยิ่งลด


จากข้อมูลในอดีต 1998-2000 LATEX ไม่มีประวัติการจ่ายปันผล ประกอบกับความสามารถในการทำกำไรที่ไม่สม่ำเสมอ ทำให้บางปีกำไรมาก บางปีกำไรน้อย หรือบางปีก็ขาดทุน ส่งผลให้อัตราการเติบโตของกำไรและการจ่ายปันผลไม่ต่อเนื่อง จึงสันนิษฐานได้ว่า ค่า PE ของ LATEX จึงน่าจะอยู่ในระดับต่ำ แต่อย่างไรก็ดีถ้ามองกันถึงในอนาคต บริษัทน่าจะมีทิศทาง การปรับตัวที่ดีขึ้น สังเกตได้จาก กำไรในปี 2000 เพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อนถึง 100% ความสามารถในการทำกำไรจึงอาจมีแนวโน้มที่ดีขึ้นในปีต่อ ๆ ไป 


ดังนั้น การจะใช้ PE มาหามูลค่าหุ้นซึ่งเป็น Relative approach จะต้องคำนึงถึงไส้ในของสิ่งที่จะนำมาเปรียบเทียบว่าใกล้เคียงกับ LATEX แค่ไหน


- PE ของ SET ไม่สมควรที่จะนำมาใช้ เพราะในตลาดต่างมีหลากหลายหุ้น หลากหลายอุตสาหกรรม ทำไห้ P/O, g และ Ks มีค่าที่แตกต่างกันอยู่มากมาย และหมวด Agribusiness ก็ไม่ใช่หมวดที่มี marketcap ขนาดใหญ่ใน SETดังนั้น PE ของ SET ที่ได้จึงเป็นการสะท้อนการการเติบโตของอุตสาหกรรม marketcap ใหญ่ๆอย่างพวก Bank, Energy, Building มากกว่า


- PE ของ Agribusiness ถึงแม้ภายในหมวดเดียวกันจะมีอุตสาหกรรมที่คล้ายคลึงกันมากขึ้น แต่ถ้ามองแยกลงไปจะพบว่าหุ้นส่วนใหญ่ในหมวดจะเป็นบริษัทพวกอาหาร เนื้อสัตว์ และ อาหารทะเล เป็นส่วนใหญ่ ดังนั้น การเติบโตของอุตสาหกรรม และความเสี่ยงของอุตสาหกรรมจึงมีแตกต่างกับอุตสาหกรรมที่เกียวกับยางค่อนข้างมาก ดังนั้นจึงไม่เหมาะสมที่จะนำเปรียบเทียบเพื่อหามูลค่าหุ้น


- PE ของ Competitor ซึ่งควรเป็นคู่แข่งที่มีธุรกิจที่คล้ายคลึงกัน น่าจะใกล้เคียงและเหมาะสมที่สุดสำหรับการนำมาใช้เปรียบเทียบหามูลค่าหุ้นของ LATEX



PE COM = 3.95x



Expected profit = 120 M bht



Expected EPS = 4.4 bht



LATEX price = 17.38 bht

