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กิิตติิกรรมประกาศ

ผมอยากขอบคุุณคุุณเล่่ย ภรรยาของผม สำหรัับความเข้้มแข็็งและ

แรงบัันดาลใจที่่�มอบให้้ผมในทุุก ๆ วััน ผมขอขอบคุุณคุุณพ่่อและคุุณแม่่ที่่�มอบ

กำลังัใจและไว้ว้างใจในตัวัผมเสมอตลอดช่ว่งชีวีิติที่่�ผ่า่นมา ผมขอขอบคุุณชาร์ล์ส์์ 

ลููกชายของผม ที่่�ช่่วยเขีียนโปรแกรมคำนวณ GuruFocus DCF Calculator 

เวอร์ช์ันัแรกเมื่่�อตอนอายุุได้ ้12 ขวบ ผมขอขอบคุุณอลิซิ ลูกูสาวของผม ที่่�ทำให้้

การแข่่งขัันฟุุตบอลนััดนั้้�นเป็็นความสุุขที่่�สุุดอย่่างหน่ึ่�งในชีีวิิตของผม และ

ผมขอขอบคุุณแมทธิิว ลููกชายคนเล็็กของผม ที่่�เข้้ามาเพิ่่�มเติิมความสนุุกและ

ความสุุขให้้กัับชีีวิิตของผม

ผมขอขอบคุุณคุุณดอน ลี ีคุุณโฮลลี ีลาฟอน คุุณเดวิดิ กู๊๊�ดโล คุุณเวรา หยวน 

และอีีกมากมายหลายคนที่่�เว็็บไซต์์ GuruFocus ทั้้�งคนที่่�ผมได้้กล่่าวถึึงและ

ไม่่ได้้กล่่าวถึึง พวกเขาช่่วยกันแปรเปลี่่�ยนเว็็บไซต์์ GuruFocus ที่่�ดีีอยู่่�แล้้ว 

ให้้ดีียิ่่�ง ๆ ขึ้้�นไป

ผมขอขอบคุุณสมาชิิกผู้้�ใช้้งานเว็็บไซต์ GuruFocus ทั้้�ง 300,000 กว่่าท่่าน

และผมขอขอบคุุณผู้้�ติดิตามเว็็บไซต์ GuruFocus อีีกกว่่า 18,000 คนที่่�กรุุณาช่่วย

ส่่งคำแนะนำติิชมและข้้อคิิดเห็็นมายัังพวกเราอย่่างต่่อเนื่่�องตลอด 12 ปีี

ทุุกท่่านต่่างมีส่ี่วนช่่วยเหลืือให้้พวกเราพััฒนา GuruFocus.com ให้้กลายเป็็น

เว็็บไซต์์ที่่�ดีีขึ้้�นเรื่่�อย ๆ ผมมิิอาจจะแสดงความขอบคุุณต่่อคุุณวอร์์เรน บััฟเฟตต์์ 

และคุุณปีีเตอร์์ ลิินช์์ ได้้มากเท่่ากัับความซาบซึ้้�งที่่�ผมรู้้�สึึก แม้้ว่่าสุุดยอดกููรูู

ทั้้�งสองจะไม่่เคยรู้้�ถึึงตััวตนของผมมาก่่อนเลยก็็ตามทีี แต่่คำสอนของพวกเขา 

ได้ช้่ว่ยปลดล็็อกศักัยภาพในตัวัผมให้ข้ึ้้�นสู่่�ระดับัสูงูสุุด ทั้้�งยังันำพาทั้้�งชีวีิติของผม

ให้้ก้้าวไปสู่่�อีกระดัับที่่�สููงขึ้้�น ผมรู้้�สึึกขอบพระคุุณอย่่างสุุดหััวใจต่่อประเทศ

สหรััฐอเมริิกา ดิินแดนที่่�มอบโอกาสในการเติิมเต็็มความฝัันให้้กัับผม 

ขณะเดีียวกััน ผมก็็อยากขอบคุุณมหาวิิทยาลััยปักกิ่่�ง สถานที่่�ซ่ึ่�งประสิิทธิ์์�ประสาท

ตัวอย่างหนังสือ
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วิิชาให้้ผมด้้วยเช่่นกััน การเรีียนการสอนที่่�เข้้มงวดอย่่างมากตลอดช่่วง 11 ปีีนั้้�น 

เตรียีมการให้ต้ัวัผมเรียีนรู้้�ศาสตร์แ์ขนงต่า่ง ๆ  ได้้อย่า่งรวดเร็ว็หลังัจากที่่�เรียีนจบ

ออกมา

ผมต้อ้งขอบคุุณเหล่า่กูรููทูุุกท่า่น ที่่�ให้โ้อกาสผมได้เ้ข้า้ไปพบปะ สนทนา และ

สััมภาษณ์์ มาตลอดช่่วงระยะเวลาหลายปีี กููรููทั้้�งหลายเหล่่านี้้�  รวมถึึง

คุุณเปรม วััตสา แห่่งสถาบัันการเงิินแฟร์์แฟกซ์์ คุุณฟรานซิิส โจว แห่่งกองทุุน

โจวแอสโซซิิเอตส์ คุุณโจเอล กรีีนแบลตต์์ แห่่งกองทุุนก็็อตแธม คุุณทอม รุุสโซ 

แห่่งบริิษััทการ์์ดเนอร์์แอนด์์รุุสโซ คุุณโดนััลด์์ ยััคท์์แมน และคุุณเจสััน ซููบอตกี 

แห่่งบริษิัทัหลักัทรัพัย์์จัดัการกองทุุนยัคัท์แมน คุุณเจฟฟ์ อ็อ็กซิเิยร์ แห่่งกองทุุน

อ็็อกซิิเยร์์แคปปิิตอล คุุณทอม เกเยอร์์ แห่่งเครืือบริิษััทมาร์์เคล และ

อีีกหลายท่่านที่่�มิิอาจกล่่าวถึึงได้้หมด

ผมขอขอบคุุณอย่่างยิ่่�งต่่อคุุณเอรินิ แมคไนท์์ กับัคุุณเจนนิิเฟอร์์ อัฟัเฟลอร์์บัคั 

ผู้้�ซึ่่�งช่่วยผมขััดเกลาเนื้้�อหาของหนัังสืือเล่่มนี้้� นอกจากนี้้� ยัังมีีเพื่่�อนของผมอีีก 

2 คน คุุณลีีแอน เฉิิน และคุุณตี่่� เหวิินหััว ที่่�มาช่่วยเสนอความคิิดเห็็น 

ทั้้�งยัังให้้คำแนะนำที่่�มีีประโยชน์์ต่่อหนัังสืือเล่่มนี้้�ด้้วย
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สำหรัับเนื้้�อหาในเล่่มจะแบ่่งออกเป็็น 3 ส่่วนหลััก โดยส่่วนแรกมุ่่�งเน้้น

ไปที่่�การควานหากิิจการที่่�สร้้างผลตอบแทนได้้สููงบนความเสี่่�ยงที่่�ต่่ำ ส่่วนต่่อมา

มุ่่�งเน้้นไปที่่�วิิธีีประเมิินสภาพของกิิจการ วิิธีีคาดการณ์์ปััญหาที่่�อาจจะเกิิดขึ้้�น

ภายในกิิจการ และวิิธีีหลีีกเลี่่�ยงการกระทำที่่�ผิิดพลาด ส่่วนสุุดท้้ายมุ่่�งเน้้นไปที่่�

วิิธีีประเมิินมููลค่่าหุ้้�น วิิธีีประเมิินมููลค่าตลาด และวิิธีีประเมิินอััตราผลตอบแทน 

นอกจากนี้้� ยังัมีีกรณีีศึึกษาที่่�อ่า่นแล้้วเข้า้ใจง่่ายอยู่่�อีกมากมาย พร้้อมด้้วยตัวอย่่าง

จากเหตุุการณ์์จริิงในตลาดตลอดเล่่ม

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 

“ผู้้�ที่่�หมั่่�นเรีียนรู้้� ย่่อมจะเติิบโตไปตลอดชีีวิิต”

ชาลีี มัังเกอร์์

จากประสบการณ์์อันัแสนเจ็บ็ปวดที่่�ผมมีีกับัตลาดหุ้้�นในช่่วงเวลาที่่�ฟองสบู่่�

ดอทคอมแตก ทำให้้ผมได้้รู้้�ตััวเองว่่า ผมนี้้�ไม่่รู้้�อะไรเลยแม้้แต่่นิิดเดีียวเกี่่�ยวกัับ

การลงทุุนในหุ้้�น ผมจึึงเริ่่�มต้้นศึึกษา และในอีีกหลายปีีต่่อมา ผมก็็อ่่านผ่่านตา

มาแล้้วทุุกอย่่าง ผมสามารถตามหาสิ่่�งที่่�ต้้องการได้้จากนัักลงทุุนที่่�เก่่งกาจที่่�สุุด 

ผมอ่่านหนัังสืือที่่�พวกเขาเขีียน ผมตามอ่่านจดหมายถึึงผู้้�ถืือหุ้้�นทั้้�งรายปีและ

รายไตรมาส ผมอ่่านทุุกบทความที่่�เขียีนเกี่่�ยวกับัพวกเขาเท่า่ที่่�ผมจะหามาอ่่านได้้ 

ผมเฝ้้าดููพอร์์ตการลงทุุนของพวกเขาเพื่่�อค้้นหาแนวคิิดด้้านการลงทุุนที่่�ซุุกซ่่อน

อยู่่� จนกระทั่่�งปีี 2004 ผมก็็เริ่่�มสร้้างเว็็บไซต์์ GuruFocus.com เพื่่�อแบ่่งปััน

ทุุกสิ่่�งที่่�ผมเรีียนรู้้�มาจากพวกเขา จากนั้้�นผมก็็ได้้ เรีียนรู้้�มากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ จาก

นักัลงทุุนทั้้�งหลายที่่�แวะเวีียนมายังัเว็บ็ไซต์แ์ห่ง่นี้้�เพื่่�อ แบ่ง่ปันัเรื่่�องราวที่่�พวกเขา

แต่ล่ะคนได้้เรีียนรู้้�มา

ผมค้น้พบว่า่ การลงทุุนเป็น็ทักัษะที่่�สามารถเรียีนรู้้�ได้ ้ผมค้น้พบว่า่ ไม่ม่ีทีาง

ลััดสำหรัับผู้้�ที่่�ต้้องการเป็็นนัักลงทุุนที่่�ดีีขึ้้�น เพราะคุุณแค่่ต้้องเรีียนรู้้� เรีียนรู้้�

จากคนที่่�ยอดเยี่่�ยมที่่�สุุด และเรีียนรู้้�จากความผิิดพลาดที่่�เกิิดขึ้้�น ซึ่่�งรวมถึึง

ความผิิดพลาดของคนอื่่�นด้้วย แต่่ส่่วนมากคุุณต้้องเรียีนรู้้�จากความผิดิพลาดของ

ตััวคุุณเอง และที่่�สำคััญคืือ คุุณต้้องทำมัันอย่่างจริิงจัังและต้้องทุ่่�มเทให้้มาก ๆ

1บทที่่�

เหล่ากูรู
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เหล่า่กูรููผูู้้�ซึ่่�งมีอีิทิธิิพลต่อ่ตัวัผมและปรัชัญาการลงทุุนของผมมากที่่�สุุด ได้แ้ก่่ 

คุุณปีีเตอร์์ ลิินช์์ คุุณวอร์์เรน บัฟัเฟตต์ คุุณโดนัลัด์ ยัคัท์แมน และคุุณโฮเวิร์ิ์ด มาร์์ก 

ทั้้�งคุุณลิินช์์ คุุณบััฟเฟตต์ และคุุณยััคท์์แมน ต่่างสอนผมถึึงวิิธีีการคิิดในแง่่มุุม

ทางธุุรกิิจ กิิจการ และหุ้้�นของบริิษััท ในขณะเดีียวกััน ผมก็็รู้้�สึึกประทัับใจมาก 

เกี่่�ยวกับัวิิธีีคิดิของคุุณมาร์์กในเรื่่�องวััฏจักัรของตลาดและความเสี่่�ยง ซึ่่�งเนื้้�อหาใน 

บทแรกนี้้�จะครอบคลุุมส่่วนสำคััญทั้้�งหลายที่่�ผมได้้รวบรวมสะสมมาจากกููรูู

ทั้้�งหลายเหล่่านี้้�

ปีีเตอร์์ ลิินช์์ (Peter Lynch)
คุุณปีีเตอร์์ ลิินช์์ เป็็นกููรููที่่�ผมเรีียนรู้้�วิิธีีการคััดเลืือกหุ้้�นจากเขามามากที่่�สุุด 

ชายคนนี้้�คืือผู้้�จััดการกองทุุนระดัับตำนานในยุุคทศวรรษที่่� 1980 ภายใต้้ชื่่�อ

กองทุุนฟิิเดลิิตีีที่่�เข้้าลงทุุนในบริิษััทหลายพัันแห่่ง และสร้้างผลกำไรรายปีี

เฉลี่่�ยตลอด 13 ปีี ที่่� 29 เปอร์์เซ็็นต์์ หนัังสืือขายดีขึ้้�นหิ้้�งที่่�เขาเขีียนเอง 2 เล่่ม 

มีีชื่่�อว่่า Beating the Street และ One Up on Wall Street นัับเป็็นหนัังสืือ

เล่่มแรก ๆ ที่่�ผมศึึกษา ทั้้�งสองเล่่มช่่วยให้้ผมสร้้างรากฐานแนวคิิดเรื่่�ององค์์ความรู้้�

ด้้านการลงทุุนของตััวเองขึ้้�นมา ผมอ่่านหนัังสืือเหล่่านี้้�ซ้้ำ ๆ มาแล้้วหลายต่่อ

หลายรอบ แต่่ผมก็็ได้้เรีียนรู้้� สิ่่�งใหม่่ ๆ เพิ่่�มเติิมทุุกครั้้�งที่่�หยิิบขึ้้�นมาอ่่าน

และผมขอยกคำพููดสั้้�น ๆ ของคุุณลิินช์์ มาอธิิบายแก่่นหลัักการลงทุุนของ

ตััวเขาเอง ดัังนี้้�

“กำไร กำไร กำไร”

ผลกำไรของกิิจการ และราคาหุ้้�นของบริิษััทเทีียบกัับผลกำไรที่่�ตััวมัันทำได้้ 

คือืปััจจัยัหลัักที่่�มีีความสำคัญัสููงสุุดในการจะตัดัสินิว่่าหุ้้�นตััวนั้้�นเป็น็การลงทุุนที่่�

ดีีหรืือไม่่ แม้้ว่่าราคาหุ้้�นจะถููกกระทบจากข่่าวสารรายวััน ทั้้�งนโยบายของแบงก์์

ชาติิ ตััวเลขอััตราการว่่างงานล่่าสุุด รายงานประจำสััปดาห์์ของตลาดแรงงาน 

หรืืออะไรก็็ตามที่่�เกิดิขึ้้�นในฝั่่�งยุุโรป แต่ว่่า่ระยะยาวแล้้ว สิ่่�งต่า่ง ๆ  ล้ว้นเป็็นเพีียง

เสีียงนกเสีียงกา ดัังข้้อความที่่�คุุณลิินช์์เขีียนไว้้

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 ผู้้�คนอาจสงสััยใคร่่รู้้�ว่่า ชาวญี่่�ปุ่่�นกำลัังทำอะไร และชาวเกาหลีีกำลััง

ทำอะไร แต่สุ่ดุท้า้ยแล้ว้ ผลกำไรที่่�กิจิการทำได้จ้ะเป็น็ตัวัตัดัสินิชะตา-

กรรมราคาหุ้้�นของบริิษััทนั้้�น ผู้้�คนอาจเข้้าเก็็งกำไรในทุุกการกระดิิก

พลิิกผัันตามกราฟรายชั่่�วโมง แต่่ผลกำไรเท่่านั้้�นที่่�จะเป็็นตััวสั่่�นคลอน

ทิิศทางราคาหุ้้�นในระยะยาว

หุ้้�น 6 ประเภท ตามการแบ่่งของคุุณลิินช์์ มีีดัังนี้้�

1.	 หุ้้�นโตเร็็ว (Fast growers)

2.	 หุ้้�นแข็็งแกร่่ง (The stalwarts) 

3.	 หุ้้�นโตช้า (Slow growers)

4.	 หุ้้�นวััฏจัักร (Cyclicals)

5.	 หุ้้�นเทิิร์์นอราวด์์ (Turnarounds)

6.	 หุ้้�นที่่�มีีทรััพย์์สิินมาก (Asset plays)

หากไม่่นัับรวมหุ้้�นประเภทสุุดท้้ายอย่่างหุ้้�นที่่�มีีทรััพย์์สิินมาก กิิจการอื่่�น

นอกเหนืือจากนี้้�จะถููกแบ่่งประเภทไปตามลัักษณะผลกำไรที่่�ทำได้้ หุ้้�นโตเร็็ว

สามารถโตได้ป้ีลีะ 20 เปอร์เ์ซ็น็ต์ ์เมื่่�อพิจิารณาที่่�ผลกำไร หุ้้�นแข็ง็แกร่ง่ก็ส็ามารถ

โตได้้เกิินปีีละ 10 เปอร์์เซ็็นต์์ หุ้้�นโตช้้าอาจโตแค่่ไม่่กี่่�เปอร์์เซ็็นต์์ต่่อปีี หุ้้�นวััฏจัักร

เป็็นกิิจการที่่�มีีผลกำไรขึ้้�นลงตามวงรอบของวััฏจัักร หุ้้�นเทิิร์์นอราวด์์คืือกิิจการ

ที่่�ไม่่ขาดทุุนเพิ่่�มและกำลัังกลัับมาสร้้างผลกำไรใหม่่อีีกครั้้�ง

ในมุุมมองของคุุณลิินช์์ ผลกำไรของกิิจการ การเติิบโตของผลกำไร และ

อัตัราส่่วนเพื่่�อการประเมิินมููลค่าหุ้้�นที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผลกำไร ล้ว้นเป็็นสิ่่�งแรกที่่�ต้้อง

พิจิารณาก่่อนจะตรวจสอบเรื่่�องอื่่�นใดในตัวักิจิการ เว้้นแต่่คุุณจะมั่่�นใจว่่าหุ้้�นตัวันั้้�น

เป็็นกิิจการประเภทที่่�มีีทรััพย์์สิินมาก ซึ่่�งคุุณสามารถดููข้้อมููลทั้้�งหมดที่่�ว่่ามานี้้�

ได้้ในงบกำไรขาดทุุนของกิิจการ ทัันทีีที่่�ผมได้้เรีียนรู้้�ถึึงสิ่่�งนี้้� ผมก็็รีีบกลัับไป

ตรวจทานผลกำไรของกิิจการใยแก้้วนำแสงทุุกบริิษััทที่่�ผมเคยถือ แล้้วผมก็็พบ

สิ่่�งนี้้�ในรายงานประจำปีี 2001 ของบริิษััทออพลิิงค์์

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 ราคาที่่�เหมาะสม / มููลค่่าที่่�แท้้จริิง

ทุุก ๆ  หนึ่่�งหุ้้�นของกิจิการใด หมายถึึงเศษเสี้้�ยวความเป็น็เจ้้าของของกิจิการ

นั้้�น ราคาที่่�เหมาะสมของหุ้้�นจึึงแสดงถึึงคุุณค่่าในตััวธุุรกิิจ หรืือจะเรีียกว่่าเป็็น 

“มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของกิิจการ” ก็็ได้้ ซึ่่�งถ้้าให้้พููดโดยอาศััยหลัักการตามคำอธิิบาย

ของคุุณบััฟเฟตต์ ก็็จะได้้ความว่่า มููลค่าที่่�แท้้จริิงของกิิจการ คืือมููลค่าคิิดลด

ของกระแสเงิินสดในอนาคตที่่�กิิจการสามารถทำได้้ตลอดระยะเวลาที่่�กิิจการ

ยัังคงเปิิดดำเนิินการ

ในฐานะที่่�คุุณบััฟเฟตต์เป็็นนัักลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าที่่�ประสบความสำเร็็จ

สูงูสุุดในประวััติศิาสตร์ ์เขาถููกผู้้�คนเข้า้ใจผิดิอยู่่�บ่อ่ยครั้้�งเกี่่�ยวกับัแนวคิดิเรื่่�องการ

เติิบโตของกิิจการ มีีคนจำนวนไม่่น้้อยเลยที่่�เชื่่�อว่่าคุุณบััฟเฟตต์ไม่่สนใจ

ในประเด็น็นี้้� ทว่า่ แท้จ้ริงิแล้ว้ การเติบิโตของกิจิการถือืเป็น็หนึ่่�งในองค์ป์ระกอบ

หลัักสุุดสำคััญของคำว่่า กิิจการชั้้�นเยี่่�ยม ที่่�เขาเคยให้้คำนิิยามไว้้ จากบทความ

ในปี ี1951 เรื่่�อง “บริิษัทัไกโคอินชัวัรันัส์ ์หุ้้�นที่่�ผมชื่่�นชอบมากที่่�สุุด” คุุณบัฟัเฟตต์

ได้้ขยายความไว้้ว่่า บริิษััทไกโคเป็็นกิิจการที่่�เติิบโต โดยเขาเขีียนข้้อความ

ไว้้ดัังนี้้�

บริิษััทไกโคสอบผ่่านคุณสมบััติิของการเป็็นกิิจการที่่�เติิบโตได้้อย่่าง    

ถููกต้องตามทำนองคลองธรรม... ในกรณีีของบริิษััทไกโค มีีเหตุุผลอััน

ควรเชื่่�อได้้ว่่า จะมีีการเติิบโตอีีกมากรอเราอยู่่�เบื้้�องหน้า

ชัดัเจนว่า่เขากำลังักล่า่วถึึงการเติบิโตของผลกำไร และอีกีหนึ่่�งคำกล่า่วของ

เขาจากจดหมายถึึงผู้้�ถืือหุ้้�นประจำปีี 1992 ที่่�เขาระบุุว่่า

การเติิบโตเป็็นส่่วนหนึ่่�งในการคิิดคำนวณมููลค่่าของกิิจการเสมอ 

ซึ่่�งสิ่่�งนี้้�อาจเป็็นตััวแปรที่่�มีีความสำคััญตั้้�งแต่่เล็็กจ้อยน้้อยนิิดไปจน

กระทั่่�งใหญ่มากมหาศาล และเป็็นตััวแปรที่่�สามารถสร้้างผลกระทบ

ได้้ทั้้�งทางลบและทางบวก

ตัวอย่างหนังสือ
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เมื่่�อกิจิการเติบิโตดีมีีผีลกำไรและมีผีลตอบแทนต่่อเงินิลงทุุนเป็น็บวก มูลูค่า่

ที่่�แท้้จริิงของกิิจการก็็จะเติิบโตไปด้้วยเช่่นกััน กิิจการชั้้�นเยี่่�ยมสามารถเพิ่่�มพููน

มููลค่าได้้ในระยะยาวและยัังมอบประโยชน์์แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นด้้วยการทวีีผลกำไร           

ให้ต้ลอดช่ว่งเวลานั้้�น กลัับกันั กิจิการที่่�ไม่ม่ีคีวามโดดเด่น่อาจขาดความสามารถ

ในการเพิ่่�มพูนูมููลค่าเมื่่�อเวลาผ่่านไป ทั้้�งยังัมีแีนวโน้้มว่่าจะบั่่�นทอนมูลูค่าในตัวัเอง

ลงไปยิ่่�งกว่่าเดิิมด้้วย เหมืือนเมื่่�อครั้้�งที่่�คุุณบััฟเฟตต์เข้า้ซ้ื้�อบริิษััทสิ่่�งทอ แม้้เขาจะ

ได้้ทั้้�งกิิจการมาในราคาที่่�ถููกเป็็นพิิเศษ แต่่ผลลััพธ์์ที่่�ได้้ก็็ยัังคงเป็็นหายนะ

ในการลงทุุนอยู่่�ดีี

มัันจะไม่่ดีีกว่่าหรืือ ถ้้านัักลงทุุนสามารถเข้้าซื้้�อกิิจการชั้้�นเยี่่�ยมได้้ในราคา

ชั้้�นยอด คำตอบสำหรัับสถานการณ์์ในอุุดมคติิเช่่นนี้้�คืือ ย่่อมต้้องดีีกว่่า

อย่่างแน่่นอน แต่่เนื่่�องจากสภาพตลาดและขนาดของมัันเมื่่�อเทีียบกัับพอร์์ต

การลงทุุนทั้้�งหมดของคุุณบััฟเฟตต์ เขาจึึงจำเป็็นต้้องปรัับหลัักเกณฑ์์ในการ

ประเมิินมููลค่่าของกิิจการลง จากเดิิมในปีี 1977 ที่่�กิิจการชั้้�นเยี่่�ยมต้้องมีี 

“ราคาชั้้�นยอด” มาเป็็นต้อ้งมี ี“ราคาน่่าเข้า้ซื้้�อ” ในปีี 1992 แล้้วเขาก็็เพิ่่�งเปลี่่�ยน

มาเป็็นต้้องมีี “ราคาที่่�เหมาะสม” เมื่่�อไม่่กี่่�ปีีมานี้้�นี่่�เอง

ผมจะกลัับมาให้้รายละเอีียดในเชิิงลึึกเกี่่�ยวกัับการประเมิินมููลค่่ากิิจการ

ในบทที่่� 9

สำหรับันักัลงทุุนส่ว่นมากที่่�ไม่ไ่ด้ม้ีพีอร์ต์การลงทุุนขนาดใหญ่จ่นกลายเป็น็

ปััญหาอย่่างของคุุณบััฟเฟตต์ โอกาสที่่�จะควานหากิิจการชั้้�นเยี่่�ยมในราคาชั้้�น

ยอดเจอนั้้�น มีสูีูงกว่า่มาก ซึ่่�งนี่่�คือืหนึ่่�งในหลาย ๆ  ความได้เ้ปรียีบที่่�นักัลงทุุนราย

ย่่อยมี

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 โดนััลด์์ ยััคท์์แมน (Donald Yacktman)
คุุณปีีเตอร์์ ลิินช์์ ตามหาการลงทุุนที่่�ดีีจากหุ้้�น 6 ประเภท คุุณวอร์์เรน 

บััฟเฟตต์ แนะนำให้้พวกเราลงทุุนแต่่หุ้้�นที่่�ดีีกว่่าใครในหมู่่�หุ้้�นที่่�ดีีด้้วยกัน 

คุุณโดนััลด์ ยััคท์์แมน ล้้ำหน้้าไปอีีกขั้้�นด้้วยการระบุุว่่า เราควรลงทุุนในหุ้้�นที่่�ดีี 

ที่่�ไม่่ใช่่หุ้้�นวััฏจัักร

คุุณยััคท์์แมนอาจไม่่มีีชื่่�อเสีียงเป็็นที่่� เลื่่�องลืือเหมืือนคุุณลิินช์์และ

คุุณบััฟเฟตต์์ แต่่เขาก็็เป็็นผู้้�ก่่อตั้้�งกิิจการที่่�ใช้้ชื่่�อของตััวเองนำหน้้า บริิษััท

หลัักทรััพย์์จััดการกองทุุนยััคท์แมน ซึ่่�งบริิหารเงิินทุุนมากกว่่า 1.7 หมื่่�นล้้าน

ดอลลาร์์ ในปีี 2016 คุุณยััคท์์แมนสร้้างชื่่�อขึ้้�นมาในฐานะผู้้�จััดการกองทุุน

หุ้้�นอเมริกิันัแชร์ใ์นช่ว่งทศวรรษที่่� 1980 จากนั้้�นจึึงเริ่่�มบริหิารกองทุุนของตัวัเอง

ในปีี 1992 โดยมูลค่่าทรััพย์์สิินสุุทธิิของกองทุุนเติิบโตขึ้้�นเป็็น 1.1 พัันล้้าน

ดอลลาร์์ กระทั่่�งถึึงปีี 1997 ท่่ามกลางภาวะฟองสบู่่�ในหุ้้�นกลุ่่�มเทคโนโลยี

ที่่�กำลัังเร่่งตััวขึ้้�น คุุณยััคท์์แมนก็็ยัังคงลงทุุนด้้วยวิิธีีแบบดั้้�งเดิิมด้้วยการเข้้าซื้้�อ

กิิจการที่่�มีีความสามารถในการทำกำไร แต่่ว่่ามีีราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่่าของ

กิิจการ กองทุุนของเขาเรีียกได้้ว่่ามีีผลตอบแทนที่่�ล้้าหลัังกว่่าตลาดมากเสีียจน

นัักลงทุุนพากัันไถ่่ถอนเงิินลงทุุนออกไปอย่่างรวดเร็็ว พอปีี 1998 ผู้้�บริิหาร

กองทุุนบางคนอยากไล่่เขาออก แต่่ด้้วยการต่่อสู้้�เพื่่�อแย่่งสิิทธิ์์�การบริิหารงาน

กัันอย่่างดุุเดืือดก็็ช่่วยให้้เขาได้้อยู่่�ต่่อ คุุณโดนััลด์์ ยััคท์์แมน ยัังคงถืือสิิทธิ์์�

ในการบริิหารบริิษััทหลัักทรััพย์์จััดการกองทุุนยััคท์์แมนต่่อไป เมื่่�อเข้้าสู่่�ปีี 2000 

ทรััพย์์สิินสุุทธิิของกองทุุนก็็ลดลงจนเหลืือแค่่ 70 ล้้านดอลลาร์์ แต่่ในท้้ายที่่�สุุด 

กลยุุทธ์์การลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าที่่�เขาใช้้มาตลอดก็็กลัับมาทำงานอีีกครั้้�ง 

ทำให้้ ณ สิ้้�นปีี 2000 กองทุุนยััคท์์แมนสามารถเอาชนะดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 

ได้้ถึึง 20 เปอร์์เซ็็นต์์ แล้้วก็็ชนะอีีก 31 เปอร์์เซ็็นต์์ ในปีี 2001 แล้้วก็็ชนะอีีก 

33 เปอร์เ์ซ็น็ต์ ์ในปี ี2002 กองทุุนที่่�เขาบริหิารนั้้�น ยังัคงเดินิหน้า้ทำได้ด้ีต่ี่อเนื่่�อง

แม้ใ้นระหว่า่งที่่�เกิดิวิกิฤติฟิองสบู่่�ทางการเงินิในปี ี2008 และ 2009 เขาเอาชนะ

ดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 ได้้ 11 เปอร์์เซ็็นต์์ ในปีี 2008 ที่่�ตลาดพัังพิินาศ และ

ตัวอย่างหนังสือ
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ทำได้้ดีีกว่่า 33 เปอร์์เซ็็นต์์ ในปีี 2009 ที่่�ตลาดฟื้้�นกลัับขึ้้�นมา ผมขอแสดง

ความเสีียใจต่่อผู้้�ถืือหน่่วยลงทุุนทุุกท่่านที่่�ไถ่่ถอนเงิินของท่่านออกจากกองทุุน

ยัคัท์แมน แล้้วนำเงิินทุุนก้้อนนั้้�นไปใส่่ไว้ใ้นกองทุุนที่่�ถือืแต่่หุ้้�นในกลุ่่�มเทคโนโลยี

แกนหลัักในปรัชัญาการลงทุุนของคุุณยัคัท์แ์มนคือื ให้ม้องการลงทุุนในหุ้้�น

เหมือืนการลงทุุนในพัันธบัตร หมายความว่่า ให้้คิดิถึึงอััตราผลตอบแทนที่่�ได้จ้าก

หุ้้�นเช่่นเดีียวกัับที่่�คาดหวัังว่่าจะได้้จากพัันธบัตร กุุญแจสำคััญของกลยุุทธ์์ที่่�เขา

ใช้จ้ึึงอยู่่�ที่่�ประเภทของธุุรกิิจ กลุ่่�มผู้้�บริิหาร และผลตอบแทนขั้้�นต่่ำจากการลงทุุน

“ซื้้�อหุ้้�นที่่�ดีี ที่่�ไม่่ใช่่หุ้้�นวัฏจัักร”

คุุณยััคท์์แมนแนะให้้นัักลงทุุนมุ่่�งความสนใจไปยัังธุุรกิิจที่่�ดีีเท่่านั้้�นเหมืือน

อย่่างคำชี้้�แนะของคุุณบััฟเฟตต์ แต่่เขาเพิ่่�มเติิมรายละเอีียดลงไปด้้วยว่า 

ให้้เข้้าซื้้�อเฉพาะกิิจการที่่�ดีี โดยต้้องไม่่ใช่่กิิจการที่่�ขึ้้�นลงเป็็นวััฏจัักร และ

ให้้เลืือกลงทุุนในกิิจการที่่�ขายผลิตภัณฑ์์ที่่�ลููกค้้าต้้องหวนกลัับมาซ้ื้�อซ้้ำบ่่อย ๆ 

โดยผลิตภัณัฑ์ท์ี่่�จำหน่่ายต้อ้งอยู่่�ในตลาดได้้อย่า่งยาวนานกว่า่จะเสื่่�อมความนิิยม 

ตััวอย่่างที่่�เห็็นเด่่นชััดก็็เช่่น สิินค้้าในกลุ่่�มอุุปโภคบริิโภคส่่วนใหญ่่อย่่าง ยาสีีฟััน 

เบกกิิงโซดา และถุุงยางอนามััย ผลิตภัณฑ์์ทั้้�งหลายเหล่่านี้้�ถููกใช้้อยู่่�ทุุกวััน และ

ถููกซื้้�อซ้้ำอยู่่�บ่อยครั้้�งโดยไม่่เกี่่�ยวกัับว่่าสภาพเศรษฐกิิจจะเป็็นเช่่นไร นอกจากนี้้� 

ผู้้�บริโิภคก็ม็ักัจ่า่ยซื้้�อเป็น็เงินิสดแทนที่่�จะใช้บ้ัตัรเครดิติ แถมกิจิการที่่�เป็น็เจ้า้ของ

ผลิิตภััณฑ์์ก็็ไม่่ต้้องคิิดค้้นนวััตกรรมอะไรใหม่่ ๆ ออกมา และไม่่จำเป็็นต้้องสู้้�

กัับคู่่�แข่่งด้้วยการออกสิินค้้ารุ่่�นใหม่่ ๆ อย่่างบริิษััทโคคาโคลาที่่�ขายเครื่่�องดื่่�ม

รสชาติิเดิิม ๆ มานานหลายสิิบปีี ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นถึึงวงจรชีีวิิตอัันแสนยาวนาน

ของสิินค้้าชนิิดนั้้�น

กิิจการจำพวกนี้้�มีีให้้เห็็นอยู่่�อย่่างชััดเจนในพอร์์ตของกองทุุนยััคท์์แมน 

โดยคิดเป็็นสััดส่่วนขนาดใหญ่่เมื่่�อเทีียบกัับสิินทรััพย์์ทั้้�งหมด หุ้้�นดัังกล่่าวที่่�      

กองทุุนยััคท์์แมนถืือครองอยู่่�ในขณะที่่�ผมกำลัังเขีียนหนัังสืือเล่่มนี้้� ได้้แก่่ บริิษััท

พรอคเตอร์์แอนด์์แกมเบิิล บริิษััทเป๊๊ปซี่่�โค และบริิษััทโคคาโคลา ซ่ึ่�งบริิษััท
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บทที่ 2 

“อย่่าปล่่อยให้้วััชพืืชขึ้้�นปกคลุุมดอกไม้้แสนสวยในสวนของคุุณ”

สตีีฟ มาราโบลีี (Steve Maraboli)

หลัังจากที่่�ฟองสบู่่�ดอทคอมระเบิิด หุ้้�นในกลุ่่�มเทคโนโลยีีหลายตัว

ที่่�เคยทะยานสููงก็็ถููกเทขายลงมาแบบไม่่สนใจราคา ในเดืือนตุุลาคม 2002 หุ้้�น

ของบริษัิัทออพลิงิค์ ์กิจิการใยแก้ว้นำแสงที่่�ผมซ้ื้�อไว้ ้ก็ด็ิ่่�งจากระดับั 250 ดอลลาร์์ 

เมื่่�อ 2 ปีีก่่อนหน้้า ลงมาเหลืือแค่่ 4.5 ดอลลาร์์ต่่อหุ้้�น (ปรัับราคาหลัังแตกหุ้้�น

แล้้ว) ทว่่าในเวลานั้้�น บริิษััทออพลิิงค์์กลัับมีีเงิินสดสุุทธิิในมืือเฉลี่่�ยต่่อหุ้้�น

ถึึงกว่่า 8 ดอลลาร์์ นั่่�นหมายความว่่า หากปิิดกิจิการลงทัันทีแีล้ว้จัดัการจำหน่่าย

ทรััพย์์สิินทั้้�งหมดและแจกจ่่ายเงิินสดคืืนแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น แต่่ละหุ้้�นที่่�แต่่ละคนถืือ

ก็็จะมีีค่่าเป็็นเงิินมากขึ้้�นเป็็น 2 เท่่า เมื่่�อเทีียบกัับราคาหุ้้�นที่่�กำลัังซื้้�อขายกัน

อยู่่�ในตลาด ดัังนั้้�น ในบางครั้้�งแม้้ไม่่ใช่่การลงทุุนที่่�ดีีในตอนแรก ก็็สามารถ

กลายเป็็นการลงทุุนที่่�ดีีได้้ถ้้าราคาลงมาอยู่่�ในจุุดที่่�เหมาะสม

นี่่�คือืตััวอย่่างของการลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีรีาคาต่ำ่กว่่ามููลค่ามาก ๆ  ซึ่่�งกลยุุทธ์์นี้้�

จะมุ่่�งเน้้นการเข้้าซื้้�อหุ้้�นของบริิษััทที่่�มีีราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่าสิินทรััพย์์ทั้้�งหมด

ของกิิจการ และวิิธีีการดัังกล่่าวก็็ได้้รัับการตั้้�งขึ้้�นเป็็นทฤษฎีีโดยคุุณเบนจามิิน 

เกรแฮม บิดิาแห่่งการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าและที่่�ปรึึกษาด้้านการลงทุุนของคุุณ

วอร์์เรน บััฟเฟตต์์

2บทที่่�

การลงทุนแบบเน้นคุณค่า
กับปัญหาที่ต้องพบเจอ
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การลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีีราคาต่ำำ��กว่่ามููลค่่ามาก ๆ
แนวทางการลงทุุนในหุ้้�นที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่่ามาก ๆ นั้้�น ตรงไปตรงมา

และเรีียบง่่ายประหนึ่่�งว่่า “ให้้ซื้้�อธนบััตร 1 ดอลลาร์์ ด้้วยเงิิน 40 เซ็็นต์์” 

ดัังที่่�คุุณบััฟเฟตต์ ผู้้�ซึ่่�งประสบความสำเร็็จอย่่างมากมายจากการฝึึกฝนลงทุุน

ในหุ้้�นที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่ามาก ๆ ในช่่วงเริ่่�มต้้นของชีีวิิตการเป็็นนัักลงทุุน

ได้้เคยอธิิบายไว้้ นัักลงทุุนที่่�นิิยมหุ้้�นที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่่ามาก ๆ จะพยายาม

เข้้าซื้้�อหุ้้�นของบริิษััทที่่�มีีราคาถููกกว่่ามููลค่าประเมิินของสิินทรััพย์์ที่่�กิิจการ

ครอบครองอยู่่� จากนั้้�นก็็ถืือรอจนกระทั่่�งส่่วนต่่างระหว่่างราคาหุ้้�นกัับมููลค่า

ของกิจิการหดแคบลง ฉะนั้้�น นัักลงทุุนที่่�นิิยมหุ้้�นที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่ามาก ๆ 

จึึงต้้องการส่่วนต่่างขั้้�นต่่ำระหว่่างราคาตลาดกัับมููลค่่าที่่�ประเมิินได้้เพื่่�อจะได้้

เข้้าซื้้�อ โดยส่่วนต่่างดัังกล่่าวถููกเรีียกว่่า ส่่วนเผื่่�อเพื่่�อความปลอดภััย ซ่ึ่�งเป็็น

ส่ว่นสำคัญัที่่�ช่ว่ยปกป้อ้งนักัลงทุุนจากความผิดิพลาดที่่�อาจเกิดิขึ้้�นได้ใ้นระหว่า่ง

ประเมิินมููลค่่าของกิิจการ

แนวคิิดดัังกล่่าวได้้ถููกแสดงไว้้ในภาพประกอบที่่� 2.1

โดยเมื่่�อเวลาผ่่านไป ส่่วนต่่างระหว่่างราคาหุ้้�นกัับมููลค่่าของกิิจการ

จะหดแคบเข้้า และนัักลงทุุนที่่�เน้้นคุุณค่่าก็็สามารถทำกำไรได้้ด้้วยการขายหุ้้�น

ที่่�มีีราคาสููงขึ้้�นจนอาจจะเข้้าใกล้้มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของหุ้้�นตััวนั้้�น

คุุณเบนจามิิน เกรแฮม และคุุณวอลเตอร์์ ชลอส คืือนัักลงทุุนหุ้้�นคุุณค่่า

ที่่�มุ่่�งลงทุุนในกิิจการที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่่ามาก ๆ คุุณเกรแฮมเคยกล่่าวไว้้

ในหนัังสืือ The Intelligent Investor อัันเป็็นผลงานชิ้้�นเอกของเขาว่่า 

เพื่่�อหลีีกเลี่่�ยงข้้อผิิดพลาดและความไม่่รู้้� จึึงเป็็นการปลอดภััยกว่่าถ้้าจะมีีพอร์์ต

การลงทุุนที่่�กระจายความเสี่่�ยง ซึ่่�งอาจมีีหุ้้�นอย่่างน้้อยร้้อยกว่่าบริิษััท

ในการประเมินิมูลูค่า่ของกิจิการหรือืราคาหุ้้�น นักัลงทุุนที่่�มุ่่�งเน้น้คุุณค่า่จะจับัจ้อ้ง

ไปที่่�งบดุุลของกิิจการ และมัักมองข้้ามเรื่่�องขั้้�นตอนหรืือรููปแบบการดำเนิินงาน

ไปเลย ทั้้�งนี้้� มีีวิิธีีประมาณการมููลค่่าของกิิจการอยู่่� 4 รููปแบบ ขึ้้�นอยู่่�กัับ
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บทที่ 2 
ความเคร่งครััดและอนุุรัักษ์์นิิยมของตััวนัักลงทุุนเองว่่าต้้องการประเมิินมัันด้้วย

กรอบจำกััดระดัับใด

มููลค่่าทางบััญชีีของทรััพย์์สิินที่่�จัับต้้องได้้

สำหรัับวิิธีีการนี้้� มููลค่่าของกิิจการจะอยู่่�ที่่�มููลค่่าของสิินทรััพย์์ที่่�มีีตััวตน

เท่่านั้้�น อาทิิ เงิินสด ลููกหนี้้�การค้้า สิินค้้าคงเหลืือ อาคาร และวััสดุุอุุปกรณ์์ 

โดยจะนำภาระหนี้้�ทั้้�งที่่�มีีดอกเบี้้�ยและไม่่มีีดอกเบี้้�ยมาหัักออก ส่่วนสิินทรััพย์์ที่่�

ไม่่มีีตััวตนจำพวกค่่าความนิิยม สิิทธิิบััตร เครื่่�องหมายการค้้า ตราสิินค้้า และ

รููปแบบการดำเนิินธุุรกิิจ จะถืือว่่าไร้้ค่่า ฉะนั้้�นแล้้ว มููลค่่าของกิิจการต่่อ 1 หุ้้�น 

จึึงคำนวณได้้ว่่า

		

ภาพประกอบที่่� 2.1 การลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่า กัับ 
ส่่วนเผื่่�อเพื่่�อความปลอดภััย

มููลค่่าทางบััญชีีของทรััพย์์สิินที่่�จัับต้้องได้้ = 

(สิินทรััพย์์ – หนี้้�สิิน − หุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์� − สิินทรััพย์์ที่่�ไม่่มีีตััวตน)

จำนวนหุ้้�น

วิิธีีการนี้้�ดููเหมืือนมีีความเคร่งครััดในการประเมิินมููลค่าของกิิจการที่่�

สููงมากแล้้ว แต่่นัักลงทุุนก็็สามารถเลืือกใช้้วิิธีีการอื่่�นที่่�กำหนดข้้อจำกััดไว้้

สููงกว่่านี้้�ได้้

ตัวอย่างหนังสือ
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มููลค่่าสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนสุทธิิ

เพื่่�อเพิ่่�มความเข้้มข้้นและระมััดระวัังในการประเมิินมููลค่่าของกิิจการ 

เราจึึงไม่่ให้้มููลค่่ากัับสิ่่�งที่่�จััดเป็็นสิินทรััพย์์ระยะยาว อัันได้้แก่่ ที่่�ดิิน อาคาร และ

อุุปกรณ์์ โดยให้้นับัเพียีงสินิทรัพัย์ห์มุุนเวียีนเพื่่�อมาหัักกลบลบกัับหนี้้�สิินทั้้�งหมด

ที่่�ต้อ้งชำระคืนื เพราะฉะนั้้�น มููลค่า่สินิทรัพัย์ห์มุุนเวียีนสุุทธิิ (Net current Asset 

Value, NCAV) ของกิิจการต่่อ 1 หุ้้�น จึึงคำนวณได้้ว่่า

มููลค่าสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนสุุทธิิ = 

(สิินทรััพย์์หมุุนเวีียน − หนี้้�สิิน − หุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์�)

จำนวนหุ้้�น

แต่่แนวทางนี้้�ยัังคงมีีความเสี่่�ยง เนื่่�องจากไม่่ใช่่สิินทรััพย์์หมุุนเวีียน

ทุุกรายการจะมีมูีูลค่า่เท่า่กับัตัวัเลขที่่�บัญัชีเีขียีนระบุุไว้ ้จึึงมีวีิธิีกีารที่่�อนุุรักัษ์์นิยิม

ยิ่่�งกว่่าอย่่างสููตรเงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิิ (Net-Net Working Capital, NNWC) 

มาช่่วยเสริิม

สููตรเงิินทุุนหมุุนเวีียนสุทธิิ

สำหรัับวิิธีีการนี้้� สิินค้้าคงเหลืือและลููกหนี้้�การค้้าจะถููกลดทอนมููลค่า

ทางบััญชีีลง ในขณะที่่�รายการสำรองจ่่ายล่่วงหน้้าจะถููกตีีมููลค่าเป็็นศููนย์์ 

ส่่ วนหนี้้�สิินทั้้� งหมดนั้้�น  ถืือ ว่่า มีีอยู่่� จ ริิงและเป็็นภาระที่่�ต้้องชำระคืืน 

สููตรเงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิิ (Net-Net Working Capital, NNWC) ของกิิจการ

ต่่อ 1 หุ้้�น จึึงคำนวณได้้ว่่า

สููตรเงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิิ = 

(เงินิสดและเงิินลงทุุนระยะสั้้�น + (0.75*ลููกหนี้้�การค้้า) + (0.5*สิินค้้าคงเหลือื) - หนี้้�สิิน - หุ้้�นบุุริมิสิิทธิ์์�)

จำนวนหุ้้�น

ในการคำนวณด้้วยสููตรเงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิินั้้�น เงิินสดจะถููกตีีมููลค่า

เต็็มจำนวน 100 เปอร์์เซ็็นต์์ ลููกหนี้้�การค้้าจะมีีมููลค่่าเพีียง 75 เปอร์์เซ็็นต์์

ของมููลค่่าทางบััญชีี และสิินค้้าคงเหลืือจะถููกลดมููลค่่าทางบััญชีีลงมา 

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 2 
50 เปอร์์เซ็็นต์์ ส่่วนรายการอื่่�นนอกเหนืือจากนี้้�ให้้ตีีมููลค่่าเป็็นศููนย์์ และหนี้้�สิิน

ทั้้�งหมดต้้องได้้รัับการชำระเต็็มจำนวน ซึ่่�งก็็คืือการตั้้�งสมมติิฐานว่่า หากลด

ล้้างสต๊๊อกเพื่่�อปิิดกิิจการลงทัันทีี มููลค่่าที่่� เหลืือของกิิจการจะตกถึึงมืือ

ผู้้�ถือหุ้้�นเท่่าไร

เงิินสดสุุทธิิ

ในการประเมิินมููลค่่าของกิิจการด้้วยวิธีีเงิินสดสุุทธิินี้้� มีีเพีียงเงิินสดและ

เงิินลงทุุนระยะสั้้�นเท่่านั้้�นที่่�อยู่่�ในสมการ รายการอื่่�นนอกเหนืือจากนี้้�ทั้้�งหมด

จะถููกตีีมููลค่่าเป็็นศููนย์์

เงิินสดสุุทธิิ (Net Cash) = 

(เงิินสดและเงิินลงทุุนระยะสั้้�น − หนี้้�สิิน – หุ้้�นบุุริิมสิิทธิ์์�)

จำนวนหุ้้�น

แลดูนู่า่เหลือืเชื่่�อว่่าจะมีใีครยอมขายกิจการในราคาที่่�ต่่ำกว่า่มูลูค่า่การชำระ

บััญชีีอย่่างมาก แต่่ว่่ามัันก็็สามารถเกิิดขึ้้�นได้้เมื่่�อตลาดตกอยู่่�ท่ามกลางภาวะ

การเทขายอย่่างตื่่�นตระหนก หรืือแม้้แต่่ในเดืือนกรกฎาคม 2016 ที่่�ดััชนีีตลาด

หุ้้�นขึ้้�นแตะจุุดสููงสุุดครั้้�งประวััติิการณ์์ ก็ย็ังัมีีหุ้้�นบางตััวที่่�ยังัคงซ้ื้�อขายกันในระดัับ

ราคาที่่�ต่่ำกว่่ามููลค่่าการชำระบััญชีีมาก ๆ และในตารางที่่� 2.1 ผมได้้แสดงหุ้้�น                

ที่่�บางรายชื่่�อที่่�เข้้าข่่ายดัังกล่่าว โดยตััวเลขทั้้�งหมดถููกคิิดคำนวณ ณ วัันที่่� 19 

กรกฎาคม 2016 ออกมาในรููปดอลลาร์์ต่่อหุ้้�น

	
มููลค่าทางบััญชีี

ของทรััพย์์สิินที่่�

จัับต้้องได้้

มููลค่่าสิินทรััพย์์

หมุุนเวีียนสุุทธิิ

 (NCAV)

สููตรเงิินทุุน

หมุุนเวีียนสุุทธิิ

 (NNWC)

เงิินสด

สุุทธิิ

ราคา

หุ้้�น

บริิษััทเอเมอร์์สัันเรดิิโอคอร์์ป 1.99 1.93 1.75 1.75 0.68

บริิษััทแอดวีีรััมไบโอเทคโนโลยีอิิงค์์ 8.92 8.78 8.73 8.70 3.07

บริิษััทคาร์์บายแลนเธราพิิวติิกส์์อิิงค์์ 1.64 1.63 1.59 1.59 0.59

ตารางที่่� 2.1

ตัวอย่างหนังสือ
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จะเห็็นตััวเลขในตารางค่่อย ๆ ลดลงจากแถวที่่�เป็็นมููลค่าทางบััญชีี

ของทรััพย์สิ์ินที่่�จับัต้อ้งได้้ไล่ไ่ปจนกระทั่่�งถึึงแถวที่่�เป็น็เงิินสดสุุทธิ ิซ่ึ่�งเป็็นไปตาม

ลำดัับการคำนวณที่่�เพิ่่�มข้้อกำหนดให้้มีีความเคร่่งครััดมากขึ้้�นเรื่่�อย ๆ

สำหรัับทุุกตััวเลขในตารางได้้มาจากเว็็บไซต์์ GuruFocus.com ซึ่่�งคุุณ

สามารถค้้นหาค่่าเหล่่านี้้�ของหุ้้�นทุุกตััวได้้ ทั้้�งที่่�เป็็นมููลค่่าปััจจุุบัันและมููลค่่า

ในอดีีต โดยคุุณสามารถคััดกรองหุ้้�นที่่�มีีราคาตลาดต่่ำกว่่ามููลค่่าการชำระบััญชีี

ได้้ด้้วยเครื่่�องมืือ All-In-One Screener ที่่�เว็็บไซต์์ GuruFocus พััฒนาขึ้้�น 

และเครื่่�องมืือ Net-Net Screener ที่่�ลอกเลีียนแนวคิิดมาจากคุุณเบนจามิิน  

เกรแฮม

ดูเูหมือืนจะเป็น็ที่่�ประจักัษ์ช์ัดัแล้ว้ว่า่ นัักลงทุุนจะไม่อ่ยู่่�ในจุุดที่่�ต้อ้งขาดทุุน 

หากพวกเขาเข้า้ซื้้�อหุ้้�นที่่�มีรีาคาต่่ำกว่า่มูลูค่า่การชำระบััญชีมีาก ๆ  เฉกเช่น่ที่่�คุุณ

เกรแฮมกระทำ และดัังที่่�เขาเขีียนไว้้ในหนัังสืือ The Intelligent Investor

มัันดููจะเป็็นเรื่่�องตลกขบขััน และจะยัังคงเป็็นเช่่นนั้้�นเสมอ หากจะ

กล่า่วว่่า ถ้า้ใครสามารถซื้้�อหุ้้�นที่่�มีีราคาตลาดต่ำกว่ามููลค่าที่่�แท้้จริิงของ

สินิทรัพัย์ห์มุนุเวีียนสุทุธิิแค่เ่พีียงอย่า่งเดีียวได้้คราวละหลาย ๆ  กิิจการ 

ผลลััพธ์์ที่่�ได้้ก็็คงจะน่่าพอใจไม่่น้้อยเลยทีีเดีียว

แล้้วเขาก็็กล่่าวต่่อไปว่่า

แนวคิิดในที่่�นี้�คืือ การได้้มาซึ่่�งกิิจการที่่�มีีราคาต่่ำกว่่ามููลค่าทางบััญชีี

ในจำนวนที่่�มากที่่�สุดเท่่าที่่�จะเป็็นไปได้้ โดยอาศััยดูแูค่่ตัวัเลขสินทรััพย์์

หมุุนเวีียนสุทธิิแต่่เพีียงอย่่างเดีียว กล่่าวคืือ การไม่่ให้้มููลค่าใด ๆ 

กัับสิินทรััพย์์ถาวรและทรััพย์์สิินอื่่�น ๆ โดยเราจะเข้้าซื้้�อในราคา

ส่่วนลดสัก 2 ใน 3 ของมููลค่่าทรััพย์์สิินที่่�ประเมิินได้้ หรืือที่่�ถูกกว่่านั้้�น 

ซึ่่�งในช่วงหลายปีีมาน้ี้� เราได้้กระจายความเสี่่�ยงออกไปในหลากหลาย

ธุรุกิิจ รวมแล้้วไม่่ต่่ำกว่่า 100 บริิษััท

ตัวอย่างหนังสือ
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ผมขอยกตััวอย่่างหุ้้�น 20 อัันดัับแรก ที่่�เครื่่�องมืือคััดกรองคััดเลืือกมา

ในวัันที่่� 26 ธัันวาคม 2008 ในขณะที่่�ดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 อยู่่�ที่่� 872 จุุด และ

เป็น็ระดับัที่่�ร่ว่งลงมาแล้ว้กว่า่ 40 เปอร์เ์ซ็น็ต์ ์นับัจากจุุดสูงูสุุดของรอบที่่�เกิิดขึ้้�น

ในปีี 2007 เทียีบกับั 2,163 จุุด ในขณะที่่�ผมกำลังัเขียีนต้้นฉบับของหนังัสือืเล่่มนี้้� 

และการเปลี่่�ยนแปลงราคาหุ้้�นทั้้�ง 20 ตััว ในเดืือนกรกฎาคม 2011 ดัังแสดงให้้

เห็็นในตารางนี้้�

รายชื่่�อกิิจการ
ราคาตลาด 
ณ วัันที่่� 26 

ธัันวาคม 2008

ราคาตลาด 
ณ วัันที่่� 13 

กรกฎาคม 2011

เปอร์เ์ซ็น็ต์ก์าร
เปลี่่�ยนแปลง

หมายเหตุุ

บริิษััทฮีีลีีส์์อิิงค์์ 2.52 2.24 –11%

บริิษััทวาลเพย์์ฟิิชเชอร์์คอร์์ป 1.45 2.7 86%

บริิษััทโซลต้าเมดิิคััลอิิงค์์ 1.35 2.6 93%

บริิษััทอีีเมอร์์สัันเรดิิโอคอร์์ป 0.51 1.97 286%

บริิษััทออร์์โบเทค 4.06 12.35 204%

บริิษััทซิิลิิคอนกราฟิิกส์์อิินเตอร์์
	 เนชั่่�นแนลคอร์์ป

3.76 15.87 322%

บริิษััทนููคริิสต์์ฟาร์์มาซููติิคอล
	ค อร์์ปอเรชั่่�น

0.85 1.77 108% เข้้าซื้้�อ

บริิษััทเพโคทูู 2.1 5.86 179% เข้้าซื้้�อ

บริิษััทดาต้้าคอร์์ป 1.15 1.59 38%

บริิษััทแมตต์์สัันเทคโนโลยีอิิงค์์ 1.2 1.94 62%

บริิษััทเอซีีเอสโมชั่่�นคอนโทรล 0.91 1.4 54%

บริิษััทอวาเน็็กซ์์คอร์์ป 1.04 3.256 213% เข้้าซื้้�อ

บริิษััทลิิงค์์โทน 1.13 0.9701 –14%

บริิษััทพีีดีีไออิิงค์์ 3.39 7.72 128%

บริิษััทแอคชั่่�นเซมิิคอนดััคเตอร์์ 1.6 2.15 34%

บริิษััทโซพสโตนเน็็ตเวิิร์์กส์์อิิงค์์ 2.46 0.01 –100%

บริิษััททรานเซ็็ปฟาร์์มาซููติิคอลส์อิิงค์์ 5.45 8.59 58%

บริิษััทแวลููวิิชั่่�นมีีเดีียอิิงค์์ 0.29 8.29 2759%

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 2 
รายชื่่�อกิิจการ

ราคาตลาด 
ณ วัันที่่� 26 

ธัันวาคม 2008

ราคาตลาด 
ณ วัันที่่� 13 

กรกฎาคม 2011

เปอร์เ์ซ็น็ต์ก์าร
เปลี่่�ยนแปลง

หมายเหตุุ

บริิษััทอลิิอัันซ์์เอสอีี 10.14 12.82 26%

บริิษััทจีีเอสไอกรุ๊๊�ปอิิงค์์ 1.65 11.99 627%

ค่่าเฉลี่่�ย 257.6%

ตารางที่่� 2.2 แสดงการคัดักรองหุ้้�นด้ว้ยสูตูรเงินิทุุนหมุุนเวียีนสุุทธิ ิ(NNWC) ใน

เดืือนธัันวาคม 2008 (ดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 อยู่่�ที่่� 872 จุุด)

ในบรรดาหุ้้�นทั้้�งหลายเหล่่านี้้� มีีเพีียงตััวเดีียวที่่�ขาดทุุนแบบสููญเสีียเงิินทุุน

แทบทั้้�งหมด ซึ่่�งก็็คืือ หุ้้�นของบริิษััทโซพสโตนเน็็ตเวิิร์์กส์์อิิงค์์ ส่่วน 3 กิิจการ 

ที่่�เข้้าซื้้�อได้้ในราคาถููกเป็็นพิิเศษ ต่่างก็็ทำกำไรได้้เกิินกว่่า 100 เปอร์์เซ็็นต์์ 

โดยในกลุ่่�มหุ้้�นทั้้�ง 20 ตััวนี้้� มีีค่่าเฉลี่่�ยของผลกำไรสููงถึึง 257 เปอร์์เซ็็นต์ ์

เปรีียบเทีียบกัับดััชนีีเอสแอนด์์พี ี500 ที่่�ปรัับขึ้้�นแค่่ 48.5 เปอร์์เซ็น็ต์์ หรือืแม้้แต่่

ดััชนีีแนสแด็็กที่่�บวกได้้ 82 เปอร์์เซ็็นต์์ ในช่่วงเวลาเดีียวกัันก็็ตาม หุ้้�น 17 ตััว 

จากทั้้�งหมด 20 กิจิการ ให้้ผลลัพธ์์เป็็นบวก โดยหุ้้�นของบริิษััทแวลููวิิชั่่�นมีีเดีียอิงค์์

ให้้ผลตอบแทนสููงสุุด คืือราคาทะยานขึ้้�นสููงกว่่า 2,700 เปอร์์ เซ็็นต์์ 

ภายในระยะเวลา 2 ปีคีรึ่่�ง หุ้้�นของบริษิัทัจีีเอสไอกรุ๊๊�ปอิงิค์ต์ามมาเป็น็อัันดัับสอง

ด้้วยการพุ่่� งขึ้้�นกว่่า 600 เปอร์์ เซ็็นต์์  หุ้้�นของบริิษััทซิิลิิคอนกราฟิิกส์์

อินิเตอร์เ์นชั่่�นแนลคอร์ป์มาในลำดับัที่่�สามด้ว้ยผลบวกกว่า่ 300 เปอร์เ์ซ็็นต์ ์และ

หุ้้�นของบริิษััท อีี เมอร์์สััน เร ดิิ โอคอร์์ปอยู่่� ในลำดัับสี่่�ที่่� ทำกำไรใ ห้้ก ว่่า 

280 เปอร์์เซ็็นต์์ (อััตราผลตอบแทนทั้้�งหมดยัังไม่่คิิดรวมเงิินปัันผล) ก็็เรีียกได้้ว่่า

วิิธีีการประเมิินมููลค่่าของกิิจการด้้วยสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนสุุทธิินั้้�นให้้ผลลััพธ์์

ระดัับดีีเยี่่�ยม โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในช่่วง 12 เดืือนที่่�ผ่่านมา ซ่ึ่�งทั้้�งพอร์์ตสามารถ

ทำกำไรได้้เกิินกว่่า 150 เปอร์์เซ็็นต์์

แต่่เมื่่�อตลาดปรัับตััวสููงขึ้้�น ส่่วนเผื่่�อเพื่่�อความปลอดภััยก็หดแคบเข้้า 

ในเดืือนตุุลาคม 2009 ดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 ฟื้้�นคืืนขึ้้�นมาบ้้างแล้้วจากความ

สููญเสีียระหว่่างวิิกฤติิการเงิินปีี 2008 โดยกลัับมายืืนเหนืือ 1000 จุุด และ

เราค้้นพบหุ้้�นที่่�เข้้าข่่ายจะทำกำไรได้้ทั้้�งสิ้้�น 12 รายชื่่�อ ดัังต่่อไปนี้้�

ตัวอย่างหนังสือ
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รายชื่่�อกิิจการ
ราคาตลาด 
(ดอลลาร์์)

บริิษััทเดอะไนน์์ 7.57

บริิษััทออร์์ซััสเซลเลนต์์เทคโนโลยีีอิิงค์์ 9.36

บริิษััทฮีีลีีส์์อิิงค์์ 2.15

บริิษััทอีีลองอิิงค์์ 9.74

บริิษััททีีเอสอาร์์อิิงค์์ 4.1

บริิษััทเน็็ตลิสต์์อิิงค์์ 0.69

บริิษััทฟอร์์เวิิร์์ดอิินดััสทรีีส์์อิิงค์์ 1.72

บริิษััทยููไนเต็็ดอเมริิกัันเฮลธ์แคร์คอร์์ป 0.99

บริิษััทออพติิเบส 6.35

บริิษััทเมจิิกแจ็็คโวคอลเทค 4.88

บริิษััทอเมริิกัันเลิิร์์นนิิงคอร์์ป 0.52

บริิษััทเอ็็มจีีทีีแคปปิิตอลอิินเวสเมนท์์อิิงค์์ 15

ตารางที่่� 2.3 แสดงการคััดกรองหุ้้�นด้ว้ยสูตูรเงินิทุุนหมุุนเวียีนสุุทธิิ (NNWC) 

ในเดืือนตุุลาคม 2009 (ดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 อยู่่�ที่่� 1,020 จุุด)

ส่่วนตารางที่่� 2.4 เป็็นตารางแสดงอััตราผลตอบแทนโดยรวมของพอร์์ต

การลงทุุนเปรีียบเทีียบกัับดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 และดััชนีีแนสแด็็ก ในช่่วงเวลา 

4 ปีีหลัังจากนั้้�น

ช่วงเวลา พอร์ตการลงทุน ดัชนีเอสแอนด์พี 500 ดัชนีแนสแด็ก

ตุลาคม 2009 – กันยายน 2010 50.00% 9.75% 13.38%

ตุลาคม 2010 – กันยายน 2011 –17.00% –1.29% 1.88%

ตุลาคม 2011 – กันยายน 2012 –2.00% 24.68% 25.69%

ตุลาคม 2012 – กันยายน 2013 –28.00% 17.43% 24.23%

ตารางที่่� 2.4

ณ สิ้้�นปีแีรก พอร์ต์การลงทุุนให้ผ้ลตอบแทนที่่�ดีมีาก และนักัลงทุุนจะได้ร้ับั
ประโยชน์์อย่่างมากหากขายทำกำไรในช่่วงนี้้�หลัังจากถืือมาเป็็นเวลา 12 เดืือน 
แต่่ถ้้าระยะเวลาการถืือครองทอดยาวออกไป ผลกำไรที่่�ได้้จะค่่อย ๆ ลดลง

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 6 

“หากเส้้นทางนั้้�นสวยงาม ก็็จงอย่่าได้้ถามว่่าจะพาท่่านไปยัังที่่�ใด”

อานาตอล ฟร็็องส์์

ผมใช้้เนื้้�อที่่�ของหนัังสืือเล่่มนี้้�ไป 3 บท ในการไขความกระจ่่างของคำว่่า 

กิิจการชั้้�นดีี กัับคำว่่าราคาที่่�เหมาะสม แนวคิิดนั้้�นง่่ายแสนง่่าย แต่่รายละเอีียด

กลับัสลัับซัับซ้้อน ผมจึึงขอมาสรุุปเนื้้�อหาทั้้�งแนวความคิิดและกระบวนวิิธีีปฏิิบััติิ

ให้้ทราบกัันอีีกครั้้�ง โดยอาศััยรููปแบบง่่าย ๆ ผ่่านรายการที่่�ต้้องพิิจารณา

นักัลงทุุนทุุกคนควรต้้องมีรีายการที่่�ต้้องพิิจารณาก่่อนการลงทุุนเป็็นของตัวัเอง 

ไม่่ว่่าจะเลืือกใช้้วิิธีีการใดในการลงทุุน ดัังเช่่นเนื้้�อความที่่�ถููกกล่่าวถึึงกัันอย่่าง

กว้้างขวางจากหนัังสืือขายดีที่่�มีีชื่่�อว่่า The Checklist Manifesto: How to 

Get Things Right ของคุุณอาทููล กาวานดีี ซึ่่�งเขีียนเรีียบเรีียงรายการที่่�ต้้อง

พิจิารณาจนถููกนำไปประยุุกต์์ใช้้กัันอย่่างกว้้างขวางทั้้�งในอุุตสาหกรรมเวชภััณฑ์์

และอุุตสาหกรรมการบิิน เนื่่�องจากมัันช่่วยให้้กระบวนการทำงานที่่�ซัับซ้้อน

มีีความเรีียบง่่ายขึ้้�น แถมมัันยัังช่่วยให้้ทั้้�งแพทย์์และนัักบิินสามารถประคองสติิ

และรัักษาวิินััยไปพร้้อมกัันได้้ด้้วย

ในเหตุุการณ์์เที่่�ยวบิินที่่� 1549 ของสายการบิินยููเอสแอร์์เวย์์ ซ่ึ่�งออกบิิน

จากสนามบิินลาการ์์เดีียไปยัังสนามบิินชาร์์ลอตต์ เครื่่�องบิินได้้ชนเข้้ากัับนกฝููง

ใหญ่่จนสููญเสีียการควบคุุมของเครื่่�องยนต์์ที่่�ปีีกทั้้�งสอง สิ่่�งแรกที่่�นัักบิินซััลลีี 

ซัลัเลนเบอร์์เกอร์์ และลููกเรือืตัดัสิินใจลงมือืทำในตอนนั้้�นตามบันัทึึกความทรงจำ

6บทที่่�
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จากหนัังสืือ Highest Duty: My Search for What Really Matters 

ของคุุณซััลเลนเบอร์์เกอร์์ ก็็คืือ หยิิบเอารายการที่่�ต้้องพิิจารณาออกมา

มนุุษย์์จะอย่่างไรก็็ยัังคงเป็็นมนุุษย์์ ความพลั้้�งผิิดใด ๆ ย่่อมเกิิดขึ้้�นได้้ รายการ

ที่่�ต้้องพิิจารณาจึึงมีีไว้้ใช้้ตรวจจัับข้้อผิิดพลาดที่่�ว่่านั้้�น ทั้้�งยัังเป็็นข้้อกำหนดทาง

วิินััยและขั้้�นตอนที่่�เหมาะสม ซึ่่�งช่่วยหลีีกเลี่่�ยงความสููญเสีียที่่�อาจเกิิดขึ้้�นได้้

คุุณโมห์์นิิช พาบราย เป็็นผู้้�จััดการกองทุุนเฮดจ์์ฟัันด์์ที่่�ชอบซื้้�อหุ้้�นที่่�กำลััง

จะเชิิดหััวขึ้้�นเหมืือนเครื่่�องบิิน บรรดานัักลงทุุนมากมายที่่�ประสบความสำเร็็จ

ล้้วนแล้้วแต่่ใช้้รายการที่่�ต้้องพิจิารณามาเป็็นเครื่่�องชี้้�นำกระบวนการลงทุุนของตน 

แม้้ว่่าพวกเขาอาจจะไม่่ได้้เรีียกมัันด้้วยชื่่�อเดีียวกัันก็็ตาม ยกตััวอย่่างเช่่น 

คุุณวอลเตอร์์ ชลอส หนึ่่�งในศิิษย์์เอกผู้้�มีีชื่่�อเสีียงของคุุณเบนจามิิน เกรแฮม 

เขาคนนี้้�สร้้างผลงานกำไรแบบทบต้้นตลอด 4 ทศวรรษครึ่�ง ได้้เฉลี่่�ยปีละ 

15.3 เปอร์์เซ็็นต์์ ซึ่่�งสููงกว่่าผลตอบแทน 10 เปอร์์เซ็็นต์์ ที่่�ดััชนีีเอสแอนด์์พีี 500 

ทำได้ใ้นช่ว่งเวลาเดียีวกันั ด้ว้ยกฎการลงทุุน 16 ข้อ้ ที่่�ครอบคลุุมทั้้�งการประเมินิ

มููลค่่าของกิิจการ วิินััยในการลงทุุน ความเชื่่�อมั่่�นต่่อการลงทุุน และอััตราทด

ที่่�ใช้้ในการลงทุุน ขนาดบิิดาแห่่งการลงทุุนหุ้้�นโตเร็็วอย่่าง คุุณฟิิลิิป ฟิิชเชอร์์ 

ยัังคอยคุุยกัับตััวเองด้้วย 15 คำถามเสมอ ๆ ว่่า กิิจการที่่�กำลัังพิิจารณาอยู่่�นี้้�

มีีความคุ้้�มค่่าน่่าเข้้าซ้ื้�อจริิง ๆ หรืือไม่่ โดย 15 คำถามดัังกล่่าว ได้้ถููกรวบรวม

ไว้้ในหนัังสืือ Common Stocks and Uncommon Profits ที่่�เขาเขีียนขึ้้�น 

และทุุกข้้อก็็ครอบคลุุมรวมถึึงศัักยภาพของตลาด ผู้้�บริิหาร ประสิิทธิิภาพของ

ส่่วนงานวิิจััยและพััฒนา อััตรากำไร แรงงานสััมพัันธ์์ และการซื้้�อหุ้้�นคืืน                     

คุุณปีีเตอร์์ ลิินช์์ เองก็็มีีข้้อคำถามยาวเหยีียดที่่�เขาต้้องรู้้�ให้้ได้้จากแต่่ละกิิจการ 

ซึ่่�งเป็็นชุุดคำถามแบบเฉพาะเจาะจงที่่�แตกต่่างกัันไปตามแต่่ละสถานการณ์์

ที่่�กิิจการนั้้�นกำลัังเผชิญ

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 6 

สำำ�หรัับรายการที่่�ต้้องพิิจารณาในการเข้้าซื้้�อหุ้้�นของ
กิิจการชั้้�นดีีที่�มีีราคาสมเหตุุสมผล

ผมได้้รวบรวมมาไว้้ให้้ที่่�ตรงนี้้�แล้้ว และผมได้้สรุุปหััวข้้อคำถามที่่�พวกเรา

ควรคุุยกัับตััวเองก่่อนจะเลืือกซื้้�อกิิจการที่่�ดีีในราคาที่่�เหมาะสม ซึ่่�งได้้ตรวจตรา

ทำความเข้้าใจในตััวกิิจการนั้้�นมาอย่่างละเอีียดแล้้วด้้วยวิิธีีการจากบทก่่อน ๆ 

1.	 ตััวเราเข้้าใจในกิิจการนี้้�ดีีพอแล้้วหรืือยััง

2.	 สิ่่�งใดเป็็นป้้อมปราการทางธุุรกิิจที่่�คอยปกป้้องกิิจการให้้สามารถขาย

ผลิตภััณฑ์ซ์้้ำเดิิมต่่อไปได้้อีีก 5 หรืือ 10 ปีี นัับจากวัันนี้้�

3.	 กิจิการนี้้�อยู่่�ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�เปลี่่�ยนแปลงไปอย่่างรวดเร็ว็ ใช่่หรือืไม่่

4.	 กิิจการนี้้�มีีการกระจายความเสี่่�ยงด้้านฐานลููกค้้าบ้้างหรืือไม่่

5.	 กิิจการนี้้�ไม่่ต้้องใส่่เงิินลงทุุนในสิินทรััพย์์มาก ใช่่หรืือไม่่

6.	 กิิจการนี้้�เป็็นธุุรกิิจวััฏจัักร ใช่่หรืือไม่่

7.	 กิิจการนี้้�ยัังมีีช่่องให้้โตต่่อไปได้้ ใช่่หรืือไม่่

8.	 กิจิการนี้้�มีคีวามสามารถในการทำกำไรที่่�สม่่ำเสมอตลอด 10 ปีีที่่�ผ่่านมา 

ทั้้�งในช่่วงเวลาที่่�ดีีและในช่่วงเวลาที่่�เลวร้้าย ใช่่หรืือไม่่

9.	 กิจิการนี้้�มีอีัตัรากำไรจากการดำเนิินงานที่่�สม่่ำเสมอเป็น็ตััวเลข 2 หลักั 

ใช่่หรืือไม่่

10.	กิิจการนี้้�มีีอััตรากำไรสููงกว่่ากิิจการคู่่�แข่่ง ใช่่หรืือไม่่

11.	กิิจการนี้้�มีีอััตราผลตอบแทนต่่อเงิินลงทุุนอย่่างน้้อย 15 เปอร์์เซ็็นต์์ 

ตลอด 10 ปีีที่่�ผ่่านมา ใช่่หรืือไม่่

12.	กิิจการนี้้�มีีรายได้้และผลกำไรที่่�เติิบโตสม่่ำเสมอเป็็นตััวเลข 2 หลััก ใช่่

หรืือไม่่

13.	กิิจการนี้้�มีีงบดุุลที่่�แข็็งแกร่่ง ใช่่หรืือไม่่

14.	ผู้้�บริิหารของกิิจการนี้้�ถืือหุ้้�นอยู่่�ในระดัับที่่�เหมาะสม ใช่่หรืือไม่่

15.	กิิจการนี้้�จ่่ายผลตอบแทนแก่่ผู้้�บริิหารอย่่างไร เมื่่�อเทีียบกัับกิิจการอื่่�น

ที่่�มีีขนาดใกล้้เคีียงกััน

ตัวอย่างหนังสือ
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16.	ผู้้�บริิหารของกิิจการนี้้�ซื้้�อหุ้้�นเพิ่่�มบ้้างหรืือไม่่

17.	การประเมิินมููลค่่าหุ้้�นของกิิจการนี้้�มีีความสมเหตุุสมผลสอดคล้องกัับ

มููลค่่าที่่�แท้้จริิงของกิิจการ หรืือค่่า P/E ใช่่หรืือไม่่

18.	ผลการประเมินิมููลค่า่ของกิจิการนี้้�ในปัจัจุุบันั มีคีวามสอดคล้อ้งกันักัับ

ผลการประเมิินมููลค่่าของกิิจการนี้้�ในอดีีตด้้วยหรืือไม่่

19.	ราคาหุ้้�นของกิิจการนี้้�เป็็นเช่่นไรในช่่วงที่่�เศรษฐกิจถดถอยครั้้�งล่่าสุุด

20.	ตัวัเรามั่่�นใจแค่ไ่หนกับัข้อ้มูลูและผลการวิเิคราะห์กิ์ิจการที่่�ได้ท้ำมาด้ว้ย

ตััวเอง

สำหรัับ 19 คำถามแรก เป็็นการพุ่่�งเป้้าไปที่่� ลัักษณะการประกอบธุุรกิิจ 

(คำถามข้้อที่่� 1–7) ผลประกอบการ (คำถามข้้อที่่� 8–12) ความแข็็งแกร่่ง

ทางการเงิิน (คำถามข้้อที่่� 13) ผู้้�บริิหาร (คำถามข้้อที่่� 14–16) และการประเมิิน

มููลค่่าของกิิจการ (คำถามข้้อที่่� 17–19)

ส่ว่นคำถามข้อ้สุุดท้า้ย จะพุ่่�งเป้า้ไปที่่�ความรู้้�สึึกที่่�มีต่ี่อผลการวิเิคราะห์วิ์ิจัยั

กิิจการที่่�คุุณสนใจด้้วยตััวคุุณเอง แม้้ว่่าคำถามนี้้�จะไม่่ได้้เกี่่�ยวข้้องกัับตััวกิิจการ

โดยตรง แต่่ผลลััพธ์์จากการประเมิินกิิจการด้้วยตััวเองก็็ถืือเป็็นข้้อพิิจารณา

ที่่�สำคัญั เนื่่�องจากว่า่สิ่่�งนี้้�จะเป็น็ตัวักำหนดการกระทำของคุุณในกรณีทีี่่�ราคาหุ้้�น

ที่่�คุุณเพิ่่�งเข้า้ซื้้�อเกิดิร่ว่งลงทันัที ี50 เปอร์เ์ซ็น็ต์์ ซึ่่�งเป็น็ไปได้ว้่า่การตกลงของราคา

มากถึึง 50 เปอร์์เซ็็นต์์ อาจกระตุ้้�นให้้คุุณตััดสิินใจทำอะไรก็็ตามที่่�ตรงข้้ามกัับ

การเข้้าซ้ื้�อ ขึ้้�นอยู่่�กับระดัับความเชื่่�อมั่่�นที่่�คุุณมีีต่่อผลการวิิเคราะห์์วิิจััยของคุุณ 

แต่่ถ้้าคุุณยัังคงยึึดมั่่�นในผลลััพธ์์ที่่�คุุณเป็็นผู้้�ประเมิิน ระดัับราคาที่่�ลดลงมา 

50 เปอร์์เซ็็นต์์ จากการเข้้าซื้้�อครั้้�งแรก ก็็จะกลายเป็็นดั่่�งโอกาสทองของ

การเข้้าซื้้�ออีีกครั้้�งในปริิมาณที่่�มากกว่่าเดิิมด้้วยราคาที่่�ลดลงเหลืือแค่่ครึ่่�งเดีียว

และหากปราศจากความมั่่�นใจในตััวเอง คุุณจะไม่่กล้า้ตัดัใจขายทิ้้�งที่่�ราคาขาดทุุน 

50 เปอร์์เซ็็นต์์ อยู่่�ดีี

เชื่่�อผมสิวิ่า่ เรื่่�องทำนองนี้้�จะต้อ้งเกิดิขึ้้�นแน่น่อนเมื่่�อคุุณเข้า้ซื้้�อหุ้้�น และความ

คิดิที่่�สับัสนขัดัแย้ง้กันัเองนี้้�ก็ม็ีไีด้เ้ฉพาะหลังัจากที่่�คุุณซื้้�อหุ้้�นไปแล้ว้เท่า่นั้้�น เพราะ

ฉะนั้้�น จงเตรีียมตััวเองให้้พร้้อม!
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นัับตั้้�งแต่่เปิิดเว็็บไซต์ GuruFocus ขึ้้�นมา ผมก็็ถููกทั้้�งเพื่่�อนฝููง

และผู้้�ใช้้งานเว็็บไซต์์ไถ่่ถามอยู่่�บ่อยครั้้�งว่่า สััปดาห์์นี้้�ตลาดหุ้้�นจะเป็็นเช่่นไร 

เดืือนนี้้�ตลาดหุ้้�นจะยัังไงต่่อ หรืือ ปีีนี้้�ตลาดหุ้้�นจะไปทางไหน ผมก็็อยากจะให้้

คำตอบที่่�ดีีกว่่าแค่่ “มัันจะสวิิงผัันผวน” ตามที่่�คุุณเจ พีี มอร์์แกน พููดนะ 

แต่่กัับคนที่่�เป็็นนัักลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่่าแล้้ว จะไม่่มีีคำว่่าตลาดหุ้้�น 

เพราะพวกเขามีีแต่่คำว่่าตลาดของหุ้้�นที่่�นัักลงทุุนสามารถซ้ื้�อขายได้้เท่่านั้้�น 

การเคลื่่�อนไหวของตลาดหุ้้�นคืือผลรวมความเคลื่่�อนไหวของหุ้้�นทุุกตััวที่่�อยู่่�ใน

ตลาดหุ้้�นแห่่งนั้้�น แต่่แม้้จะเป็็นเช่่นที่่�ว่่ามา ผู้้�คนจำนวนมากก็็ยัังถููกการกระทำ

ของบุุคคลอื่่�นที่่�อยู่่�ในตลาดชัักจููงจนเกิิดการเคลื่่�อนไหวที่่�ฟููและฟุุบ ซึ่่�งขึ้้�นลง

เป็็นกระแสจนดููคล้ายกับการแกว่่งตััวของตลาดหุ้้�นอยู่่�ดี และเช่่นเดีียวกััน 

เมื่่�อมีีนัักลงทุุนนิิยมซื้้�อขายกองทุุนอีีทีีเอฟที่่�อ้้างอิิงกัับดััชนีีตลาดมากขึ้้�น 

ทั้้�งยัังให้้ความสนใจกัับหุ้้�นรายตััวที่่�มีีชื่่�ออยู่่�ในกองทุุนอีีทีีเอฟดัังกล่่าวน้้อยลง 

ราคาหุ้้�นทั้้�งหลายเหล่่านี้้�จึึงมีีแนวโน้้มว่่าจะเคลื่่�อนไหวไปในทิิศทางเดีียวกััน 

และนั่่�นอาจเป็็นความหมายของคำว่่าตลาดหุ้้�นที่่�คนส่่วนใหญ่่พููดถึึง

ถึึงผมจะบอกไม่่ได้้ว่่าตลาดจะเป็็นเช่่นไรในระยะสั้้�น และแม้้ว่่านัักลงทุุน

แบบเน้้นคุุณค่่าจะไม่่จำเป็็นต้้องสนใจสภาพตลาดโดยรวมนัักก็็ตาม แต่่ผมก็็ได้้

เรีียนรู้้�อยู่่� 2-3 อย่่าง เกี่่�ยวกัับตลาดหุ้้�นและผมคิิดว่่ามัันสำคััญ (1) ในระยะยาว 

ตลาดหุ้้�นจะวิ่่�งขึ้้�นเสมอ (2) ตลาดหุ้้�นมีวีัฏัจัักรของมันัเอง (3) ตลาดหุ้้�นที่่�พุ่่�งขึ้้�นสูงู

10บทที่่�
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ในตอนนี้้� จะทำให้้ผลตอบแทนในอนาคตลดต่่ำลง และกลัับกััน ตลาดหุ้้�นที่่�ร่่วง

ลงต่่ำในตอนนี้้� จะทำให้้ผลตอบแทนในอนาคตเพิ่่�มสููงขึ้้�น ผมขอให้้คุุณเข้้าใจ

ในหลััก 3 ประการนี้้� เป็็นอย่่างดีี เพีียงเท่่านี้้�ก็็สามารถเป็็นประโยชน์์กัับตััวคุุณ

ได้้ในเวลาที่่�สภาพตลาดเกิิดความผัันผวนรุุนแรงแล้้ว

ในระยะยาว ตลาดหุ้้�นจะวิ่่�งขึ้้�นเสมอ
ในระยะยาวแล้้ว ภาพรวมของตลาดหุ้้�นจะเป็็นขาขึ้้�นเสมอ สิ่่�งนี้้�เป็็นที่่�

ประจัักษ์์ชััด แต่่นัักลงทุุนก็็ยัังคงหลงลืืมจนสิ้้�นเมื่่�อไม่่ว่่าอะไรก็็ดููจะน่่ากลััว

ไปเสีียหมดในยามที่่�ยากลำบาก ซึ่่�งเป็็นเวลาที่่�คนส่่วนใหญ่่ต้้องการความมั่่�นใจ

และการมองโลกในมุุมบวก ทิิศทางตลาดหุ้้�นไม่่ได้้เป็็นอะไรอื่่�นนอกจากการ

ปรัับขึ้้�นปรัับลงของมููลค่่าตลาดทั้้�งหมดซึ่่�งเกิิดจากการเอามููลค่่าของทุุกกิิจการ

ที่่�คอยอำนวยความสะดวกสบายให้้ชีีวิิตของพวกเราทั้้�งทางตรงและทางอ้้อม

ในตลาดแห่่งนั้้�นมารวมกััน แล้้วพอเวลาผ่่านไป กิิจการทั้้�งหลายเหล่่านี้้�

ก็็ผลิตสินค้้าและนำเสนอการบริิการออกมามากขึ้้�นตามการขยายตัวของ

กลุ่่�มประชากร ซึ่่�งเป็็นการช่่วยปรัับปรุุงมาตรฐานการดำรงชีีวิิตให้้ดีีขึ้้�นด้้วย 

ในขณะที่่�ราคาเฉลี่่�ยของสินิค้า้และบริกิารจะค่อ่ย ๆ  ถูกูปรับัขึ้้�นตามอัตัราเงินิเฟ้อ้ 

รายได้้และผลกำไรในภาพรวมจากทุุกกิิจการจึึงมีีแต่่จะเพิ่่�มขึ้้�นและเพิ่่�มขึ้้�น

ยิ่่�งนานวัันเข้้า ความมั่่�งคั่่�งของกิิจการเหล่่านี้้�จึึงยิ่่�งมากขึ้้�นและมากขึ้้�น

มีอียู่่�บ่อยครั้้�งที่่�มูลูค่าตลาดลดต่ำ่ลง ซ่ึ่�งบางทีกี็ล็งลึึกมาก หรือืบางทีกี็ท็รง ๆ 

แต่ไ่ม่่ฟื้้�นขึ้้�นเลยเป็็นเวลานาน ๆ  แต่ทุุ่กคราวที่่�ตลาดปรัับตัวัลงมาก็็สามารถสร้้าง

ความเจ็็บปวดให้้เราได้้ไม่่น้้อย สื่่�อต่่าง ๆ พากัันประโคมข่่าวกัันเสีียงดัังอื้้�ออึึง

เหมือืนวัันโลกาวิินาศและสรรพสิ่่�งจะแหลกสลายไปกลายเป็็นสุุญ ทว่่าเมื่่�อเรามอง

ย้้อนกลัับไป ทุุกสิ่่�งที่่�ถููกถล่่มลงมานี้้�ล้้วนแล้้วแต่่เปิิดโอกาสให้้ได้้ใส่่เงิินลงไป

เพื่่�อแลกรัับผลตอบแทนอัันคุ้้�มค่่ามหาศาล และไม่่ต้้องแปลกใจเลยว่่า

ตลาดจะต้้องพัังครืนืลงมาอีกีครั้้�งในวัันใดวันัหน่ึ่�งข้้างหน้้า แต่่สำหรัับในระยะยาวแล้้ว 

คนเราจะจัับจ่่ายใช้้สอยทั้้�งสิินค้้าและบริิการเพิ่่�มมากขึ้้�นกว่่าที่่�ทำอยู่่�ในตอนนี้้� 

แล้้วระบบเศรษฐกิจจะเป็็นตััวช่่วยเพิ่่�มผลกำไรและทวีีมูลูค่าของกิิจการให้้มากขึ้้�น 
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ผลตอบแทนจากการลงทุุน ซึ่่�งผกผัันเป็็นสััดส่่วนกัับราคาต้้นทุุนที่่�คุุณจ่่าย 

สิ่่�งนี้้�จะยิ่่�งสููงขึ้้�นถ้้าคุุณจ่่ายได้้ถููกลง ความฉิิบหายของตลาดหุ้้�นจึึงไม่่ใช่่อะไรอื่่�น

นอกจากช่่วงเวลาที่่�มีแีต่ค่นอยากขายหุ้้�นในราคาที่่�ต่่ำมากเมื่่�อเทีียบกัับอัตัราผล

ตอบแทนที่่�จะได้้รัับ มัันจึึงมาพร้้อมโอกาสในการทำกำไรครั้้�งมโหฬารที่่�ส่่งตรง

ถึึงมืือคุุณ ความกล้้าซ้ื้�อสวนตลาดและมวลชนที่่�กำลัังเทขายคืือการสร้้าง

ความแตกต่่างอย่่างใหญ่่หลวงให้้กัับผลตอบแทนในพอร์์ตการลงทุุนของคุุณ

และนั่่�นคืือสิ่่�งที่่�บารอน รอธไชลด์์ ใช้้ยกระดัับฐานะและสร้้างความมั่่�งคั่่�ง

ให้้กัับตััวเองในช่่วงศตวรรษที่่� 18 โดยเขาได้้เอ่่ยวลีีที่่�โด่่งดัังวรรคหนึ่่�งว่่า 

“จงซ้ื้�อเมื่่�อเห็็นเลืือดนองถนน แม้้เลืือดนั้้�นจะเป็็นของคุุณเองก็็ตาม” 

เซอร์์จอห์์น เทมเปิิลตััน ก็็เป็็นอีีกคนหน่ึ่�งซึ่่�งทำเงิินมหาศาลจากการเข้้าซื้้�อหุ้้�น

ทุุกตัวัที่่�อยู่่�ในตลาดหลักัทรัพัย์น์ิวิยอร์ก์แล้ว้มีรีาคาซื้้�อขายกันัในช่ว่งที่่�เศรษฐกิจิ

ตกต่่ำครั้้�งใหญ่่ไม่่ถึึงหุ้้�นละ 1 ดอลลาร์์ แค่่บริิษััทละ 100 หุ้้�น

ทั้้�งคุุณเทมเปิิลตัันและคุุณวอร์์เรน บััฟเฟตต์ ต่่างเคยทำนายในทำนอง

เดีียวกันัว่่า เมื่่�อสิ้้�นสุุดศตวรรษนี้้� ดัชันีีดาวโจนส์์จะขึ้้�นไปอยู่่�เหนืือ 1,000,000 จุุด 

ทว่่าทุุกวัันนี้้�มัันยัังแกว่่งอยู่่�แค่่ 20,000 จุุด เมื่่�อเทีียบเคีียงกัับเป้้าหมายที่่� 

1,000,000 จุุด จึึงดููจะมากเกิินไปหน่่อย แต่่หากลองมองว่่าตลาดต้้องการ

ผลกำไรโดยเฉลี่่�ยเพียีงแค่ ่4.8 เปอร์เ์ซ็็นต์ต์่อ่ปี ีดัชันีดีาวโจนส์ก็์็สามารถวิ่่�งขึ้้�นไป

ถึึงปลายทางที่่�ว่่าได้้ในปีี 2100 และตััวเลขนี้้�ก็็ต่่ำกว่่าค่่าเฉลี่่�ยของผลกำไร

ที่่�กิิจการทั้้�งตลาดทำได้้รวมกัันมาตลอดศตวรรษที่่�แล้้วเสีียอีก

แน่่นอนว่่าเกืือบทุุกคนที่่�กำลัังอ่่านหนัังสืือเล่่มนี้้�คงจะมีีชีีวิิตอยู่่�กันไม่่ถึึงปีี 

2100 ก็็อย่่างที่่�คุุณจอห์์น เมนาร์์ด เคนส์์ กล่่าวไว้้ “ในระยะยาว เราทุุกคน

ล้้วนตายไปหมดแล้้ว” แต่่เราทุุกคนก็็สามารถร่วมด้้วยช่วยกันทำให้้ดััชนีี

ดาวโจนส์์วิ่่�งขึ้้�นไปแตะ 1,000,000 จุุด ได้้ เพราะไม่่ว่่ายัังไง ในระยะยาวแล้้ว 

ตลาดจะเป็น็ขาขึ้้�นเสมอ แม้เ้รื่่�องนี้้�จะฟังัดููเรียีบง่า่ยและชัดัเจน แต่ก็่็มีคีวามสลักั

สำคััญยิ่่�งที่่�คุุณจำเป็็นต้้องจดจำให้้ขึ้้�นใจในเวลาที่่�ต้้องเผชิญหน้้ากัับความกลััว

ตัวอย่างหนังสือ
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ผมบอกเล่่าทุุกรายละเอีียดที่่�ผมได้้เรีียนรู้้�มาลงไปในเว็็บไซต์ GuruFocus 
ตลอดระยะเวลากว่่า 12 ปีี ผ่่านเครื่่�องมืือคััดกรองหุ้้�นคุุณค่่า กราฟราคา ข้้อมููล
ต่่าง ๆ และตััวช่่วยวิิเคราะห์์วิิจััยทั้้�งหลาย ผมเขีียนหนัังสืือเล่่มนี้้�ขึ้้�นมาเพื่่�อ
แบ่ง่ปัันบทเรียีนที่่�ผมเคยประสบพบเจอมาด้ว้ยตัวัเอง ผมหวัังว่่าแม้แ้ต่ค่นที่่�ไม่่ใช่่
นัักวิิเคราะห์์หุ้้�นมืืออาชีีพก็็สามารถได้้รัับประโยชน์์จากเนื้้�อหาในเล่่ม ผมหวัังว่่า
ลููก ๆ ของผมจะสามารถรักษาแนวทางการลงทุุนให้้อยู่่�ภายใต้้กรอบที่่�ถููกต้้อง
และเหมาะสม ผมได้้แนะนำพวกเขาอย่่างจริิงจัังว่่าให้้ลงเรีียนวิิชาการบััญชีี
เอาไว้้บ้้างเมื่่�อเข้้าสู่่�ระดัับวิิทยาลััย

สุุดท้้ายนี้้� ผมอยากจะหยิิบเอาแกนหลัักที่่�สำคััญของเล่่มมาสรุุปรวมเข้้า
ด้้วยกัันตรงนี้้�

1.	 ความเสี่่�ยงของการซ้ื้�อกิิจการห่่วย ๆ คืือ การขาดทุุนถาวรชนิิดที่่�        
ไม่่สามารถกู้้�คืืนเม็็ดเงิินใด ๆ กลัับมาได้้ ถึึงจะเข้้าซื้้�อในราคาที่่�สุุด       
จะถูกูแล้้วก็เ็ถอะ

2.	 กิิจการชั้้�นดีี คืือ กิิจการที่่�มีีผลกำไรจากการดำเนิินงานที่่�สม่่ำเสมอ        
ในอััตรากำไรที่่�เป็็นตััวเลข 2 หลััก มีีอััตราส่่วนผลตอบแทนต่อเงิิน
ลงทุนุเป็็นตัวัเลข 2 หลััก และมีีการเติิบโตที่่�ต่่อเนื่่�องเป็็นตัวัเลข 2 หลััก

3.	 จงซื้้�อแต่่กิจิการชั้้�นดี ีและจงซื้้�อแต่่ในราคาที่่�สมเหตุสุมผลด้้วย
4.	 จงระวังักับัดักัหุ้้�นราคาถูกู
5.	 อย่่าลืืมว่าอะไร ๆ ก็มี็ีวัฏัจักัรของมันั

หากจะมีีสัักเรื่่�องหนึ่่�งซึ่่�งคุุณควรได้้รัับจากการอ่่านมาถึึงหน้้าสุุดท้้ายนี้้� 
ก็็คงเป็็น “จงซ้ื้�อแต่่กิิจการชั้้�นดีี!” จงยึึดมั่่�นแต่่ในกิิจการชั้้�นดีี จงซื้้�อพวกมััน

ในราคาที่่�เหมาะสม และจงหมั่่�นเรีียนรู้้� แล้้วคุุณจะลงทุุนได้้อย่่างกููรููคนหนึ่่�ง
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สแกน QR Code เพื่่�อเข้้าสู่่�บริิการดิิจิิทััลของ
หนัังสืือเล่่มนี้้�
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