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Global Equities: the US market 

ในช่วง �	 ปีที
ผา่นมา S&P 500 ให้ผลตอบแทน 2.5% ตอ่ปี (ณ วนัที
 28  พฤศจิกายน +	��) ในขณะที
พนัธบตัรรัฐบาลซึ
งเป็น
สนิทรัพย์ที
มีความเสี
ยงตํ
าอีกทั :งยงัมคีวามผนัผวนน้อย กลบัมีอตัราผลตอบแทนถึง 5.7% 

ในปัจจบุนั มมุมองตอ่ตลาดหุ้นสหรัฐฯมีการฟื:นตวัขึ :น ณ ปลายเดอืนพฤศจิกายน +	�� S&P  500 มีการซื :อขายอยูใ่นระดบั
เดียวกนักบัปลายปี 1998   แตบ่ริษัทในตลาดหลกัทรัพย์กลบัมกีารเติบโตอยา่งตอ่เนื
องในชว่งทศวรรษที
ผา่นมา  ซึ
งเห็นได้จากผล
กําไรในปี 2011 ที
คาดวา่จะโตขึ :นสงูกวา่ชว่งก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ  และ ผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) จากบริษัท
ใน S&P 500 ก็สงูกวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 10 ปี ซึ
งเป็นเหตกุารณ์ที
แทบจะไมเ่กิดขึ :นในตลาดหุ้นมาก่อน 

แล้วทําไมตลาดหุ้นสหรัฐฯถงึได้เผชิญปัญหามากมาย? เศรษฐกิจสหรัฐฯขยายตวัช้าลงในครึ
งแรกของปี 2011 ทา่มกลางความ
กงัวลวา่เศรษฐกิจอาจจะกลบัเข้าสูภ่าวะถดถอย   แตเ่มื
อมองจากพื :นฐานของบริษัทในสหรัฐฯแล้ว จะพบวา่บริษัทจํานวนมากมี
พื :นฐานที
แขง็แกร่งกวา่เมื
อสามปีก่อนอยา่งมาก และสามารถรับมอืกบัเศรษฐกิจที
ชะลอตวัลงได้  เนื
องจากที
ผา่นมาบริษัทตา่งๆ
ได้ทําการลดหนี :และเพิ
มเงินสดไว้เป็นทนุสาํรองอยา่งตอ่เนื
อง 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯมคีวามนา่สนใจที
จะลงทนุแคไ่หนในปัจจบุนั? วิธีหนึ
งที
เราใช้ประเมินมลูคา่ตลาด คือการเข้าไปดรูายละเอียด
ของกองทนุ และข้อมลูของ ETF เพราะวา่ ETF สว่นใหญ่มีการติดตามดชันีที
วดัผลตอบแทนของตลาดหุ้นในแตล่ะภมูิภาค หรือ
แตล่ะอตุสาหกรรม อีกทั :งพอร์ตการลงทนุ ETF ยงัมีความโปร่งใสและมีการรายงานเป็นประจําทกุวนัทําให้นกัลงทนุมีความเชื
อมั
น
มากขึ :นเกี
ยวกบัสนิทรัพย์ตา่งๆที
 ETF ถือครองอยู ่ 

ดงันั :นทางมอร์นิ
งสตาร์จงึได้ทําการวิเคราะห์ข้อมลูการประเมินมลูคา่ตลาด ETF ของสหรัฐฯผา่น ETF สองกองทนุ คือ SPDR 
S&P ETF และ ดชันี DJIA ETF และรวบรวมข้อมลูเชิงลกึเพื
อเป็นการประเมินมลูคา่ตลาดหุ้นสหรัฐฯโดยรวม 

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) : คุณภาพดี ราคาถกู 

เมื
อวนัที
 29 พฤศจิกายน +	�� SPDR Dow Jones Industrial ETF (SPDR Dow Jones Industrial ETF คือ กองทนุเปิดที
มี Dow 
Jones Industrial หรือ DJIA เป็นดชันีอ้างอิง) มีราคายติุธรรม (fair value) โดยประมาณที
 136 ดอลลาร์สหรัฐฯตอ่หุ้นในขณะที

ราคาซื :อขายในตลาดอยูที่
 116 ดอลลาร์สหรัฐฯตอ่หุ้น จะเห็นได้วา่ราคาตลาดนั :นตํ
ากวา่ราคาที
แท้จริงของหุ้นประมาณ 15% 

ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) ประกอบด้วยหุ้นที
มีมลูคา่สงูสดุตามราคาตลาด โดยที
 e�% ของมลูคา่สนิทรัพย์ในดชันีนั :น
ประกอบไปด้วยหุ้นในประเภทที
มี Economic Moat มาก (Economic Moat คือ ความสามารถในการรักษาความได้เปรียบในการ
แขง่ขนัทางธุรกิจ มีสามระดบัคือ มาก น้อย และ ไมม่)ี ซึ
งแสดงให้เห็นวา่ดชันี DJIA นั :นประกอบไปด้วยบริษัทที
มีคณุภาพและมี
ความได้เปรียบในการแขง่ขนัในอตุสาหกรรม 

หากมองลกึลงไปถึงสว่นประกอบของดชันี DJIA จะเห็นได้วา่บริษัทกลุม่หนึ
ง เช่น 3M ,Exxon, Cisco Systems, GE, และบริษัท
อื
นๆอีกจํานวนหนึ
งได้รับการจดัอนัดบั 5 ดาวจากมอร์นิ
งสตาร์  โดยการได้nดาวนั :นเกิดจากการที
หุ้นมีการซื :อขายในราคาที
ถกู
กวา่ราคายตุิธรรม คือซื :อขายถกูกวา่ราคาหุ้นที
แท้จริง (Undervalued)  ในทางกลบักนัมอร์นิ
งสตาร์ได้จดัอนัดบั Coca-Cola, 
Verizon และ Wal-Mart ในระดบั 3 ดาวเนื
องจากบริษัทเหลา่นี :มีราคาซื :อขายใกล้เคยีงกบัราคายตุธิรรม แตที่
นา่สงัเกตคือใน
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ขณะนี :ไมม่ีบริษัทที
ได้รับการจดัอนัดบั 1 หรือ 2 ดาว (ราคาซื :อขายเกินกวา่มลูคา่ยตุิธรรม หรือ overvalued) อยูใ่นกลุม่ดชันี DJIA 
นี :เลย 

สาํหรับตวัดชันี DJIA เองนั :น เป็นดชันีที
มีความเฉพาะตวัหลายอยา่งซึ
งตา่งจากดชันีประเภทอื
นดงันี : ประการแรก ดชันี DJIA 
คํานวณคา่เฉลี
ยถ่วงนํ :าหนกัของหุ้นในกลุม่ดชันีด้วยราคาตลาดตอ่หุ้น ในขณะที
ดชันีอื
นๆนั :นใช้การถ่วงนํ :าหนกัด้วยมลูคา่ตลาด 
ยกตวัอยา่งเช่น Microsoft มีมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ใกล้เคยีงกบั IBM แตม่ีราคาตอ่หุ้นถกู
กวา่ ทําให้ Microsoft มีสดัสว่นในดชันีน้อยกวา่ 2% ในขณะที
 IBM มีสดัสว่นมากกวา่ 10%  

ประการที
สอง ดชันี DJIA ไมร่วมหุ้นในกลุม่คมนาคมขนสง่และกลุม่สาธารณปูโภค และยงัให้ความสาํคญัหุ้นกลุม่ธุรกิจการเงินไม่
มากนกั ในขณะที
ให้ความสาํคญักบัหุ้นกลุม่อตุสาหกรรมมากกวา่ S&P 500 อยา่งไรก็ตาม แม้ดชันีทั :งสองจะมีความแตกตา่งกนั
ในรายละเอียด แตด่ชันี DJIA ยงัคงมคีา่ความสมัพนัธ์ (Correlation) ตอ่ S&P 500 ที
ระดบั 0.97 และมีคา่ความผนัผวนในระดบั
เดียวกบั S&P 500 ตลอดชว่งระยะ 10 ปีที
ผา่นมา  

นอกจากนี : บริษัทขนาดเลก็และขนาดกลางไมไ่ด้เป็นสว่นหนึ
งในดชันี DJIA นกัลงทนุจงึจําเป็นต้องหาข้อมลูและราคาประเมิน
ของบริษัทดงักลา่วนอกเหนือจากการดขู้อมลูจากดชันี DJIA เพียงอยา่งเดยีว มอร์นิ
งสตาร์จงึได้ทําการเปรียบเทียบราคาซื :อขาย
ในตลาดของบริษัทที
มีมลูคา่หลกัทรัพย์ตามราคาตลาด ในระดบักลางโดยอ้างอิงจาก Vanguard Mid-Cap ETF (กองทนุเปิดที

อ้างอิงตามดชันีหุ้นขนาดกลาง) และเปรียบเทียบจากการประเมินมลูคา่ยตุิธรรมตามหลกัของมอร์นิ
งสตาร์ พบวา่ Vanguard 
Mid-Cap ETF นั :นมีการซื :อขายในราคาที
ตํ
ากวา่ราคาที
แท้จริงประมาณ 8%  

หุ้น S&P 500 ราคาถกู 

นกัวิเคราะห์ของมอร์นิ
งสตาร์ได้ ประเมินราคายตุิธรรมของหุ้นใน S&P 500 ที
ถือโดย SPDR S& 500   ETF (SPDR S&P n		 ETF 
คือ กองทนุเปิดที
มี S&P n		 เป็นดชันีอ้างอิง) และพบวา่ หุ้นใน S&P มีการซื :อขายในราคาที
ถกูกวา่ราคายตุิธรรมถึง 19% ณ 
วนัที
 29 พฤศจิกายน +	�� 

SPDR S&P ETF แตกตา่งจาก ดชันี DJIA ETF ตรงที
 SPDR S&P ถ่วงนํ :าหนกัด้วยมลูคา่ตลาด ซึ
งหมายความวา่ บริษัทยกัษ์
ใหญ่ที
เป็นผู้ นําในอตุสาหกรรม เช่น Exxon, Apple และ Microsoft มีอิทธิพลตอ่การคํานวณดชันีมาก   ซึ
งบริษัททั :งสามนี :ก็ล้วน
แตเ่ป็นหุ้นที
มีการซื :อขายถกูกวา่ราคาที
แท้จริง (Undervalued) เห็นได้จากที
 Exxon ได้รับการจดัอนัดบั  5 ดาว สว่น Apple และ 
Microsoft ได้รับการจดัอนัดบั y ดาวจากมอร์นิ
งสตาร์ 

แตอ่ยา่ลมืวา่ แม้วา่ S&P ถือเป็นตวัแทนของตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา   ดชันี S&P (และ SPDR S&P ETF นี :) ประกอบไปด้วย 
บริษัท ข้ามชาตขินาดใหญ่ที
เกี
ยวข้องทางอ้อมกบัตา่งประเทศสงู รายได้กวา่ครึ
งของบริษัทเหลา่นี :มาจากนอกสหรัฐอเมริกา 
นอกเหนือจากนั :น ทั :ง DJIA และ S&P500 เน้นหนกัไปที
หุ้นขนาดใหญ่ ซึ
งคิดเป็นร้อยละ 80 ของมลูคา่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ 

จากการที
เราได้วเิคราะห์ ETF ทั :งสอง พบวา่ชว่งที
ตลาดออ่นตวัลงอาจจะเป็นโอกาสดีสาํหรับนกัลงทนุที
จะได้ลงทนุในตลาด
สหรัฐฯที
เต็มไปด้วยหุ้นพื :นฐานดี ราคาถกู สว่นบรรดานกัลงทนุที
ขายหุ้นทิ :งในชว่งวิกฤตทางการเงิน และกลบัเข้ามาลงทนุใน
ตลาดสหรัฐฯก่อนที
ตลาดจะฟื:นตวัไมท่นันั :น เวลานี :อาจเป็นโอกาสดีที
จะกลบัเข้ามาซื :อหุ้นสหรัฐฯอีกครั :งหนึ
ง 


