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คำำ�นิิยม

มาร์์ติิน ฟริิดสััน (Martin Fridson) หรืือ “มาร์์ตี้้�” เป็็นคนที่่� “มีีความรู้้� 

มากมายหลายแขนง” ซึ่่�งหาคนแบบเขาได้้ยากในวอลล์์สตรีีต (Wall Street) 

	 เขาเป็็นนัักลงทุุนท่ี่�ฉลาดหลัักแหลม นัักประวััติิศาสตร์์ (ท่ี่�ไม่่ได้้จำกััด

แค่่ตลาดทุุน) และยัังเป็็นแฟนดนตรีีตััวยงอีีกด้้วย เขามีีอารมณ์์ขัันแบบ 

แสบ ๆ  โดยเฉพาะเวลาเล่่นคำ และท่ี่�สำคััญ เขาเป็็นแรงบัันดาลใจสำหรัับ 

ใครหลายต่่อหลายคน…โดยเฉพาะตััวผมเอง

	 เส้้นทางอาชีีพของเราสองคนเริ่่�มต้้นในช่่วงเวลาไล่่เลี่่�ยกัันจนแทบ 

จะวัันเดีียวกััน แต่่เส้้นทางของเราก็็แยกกัันแทบจะทัันทีีด้้วย ถึึงอย่่างนั้้�น

ตลอดหลายสิิบปีีที่่�ผ่่านมา เราก็็ยัังมีี “จุุดคาบเกี่่�ยว” ที่่�น่่าจดจำระหว่่างกััน

อยู่่�บ้้าง ผมเริ่่�มต้้นทำงานท่ี่�บริิษััทเดร็็กเซล เบิิร์์นแฮม (Drexel Burnham) 

ในขณะที่่�มาร์์ตี้้�นั้้�นเริ่่�มเส้้นทางอาชีีพของเขาท่ี่�บริิษััทมิิตเชลล์์ ฮััตชิินส์์ 

(Mitchell Hutchins) ผมเลืือกสายหุ้้�น โดยมาร์์ตี้้�เลืือกเดิินสายตราสารหนี้้� 

ไม่่นานผมก็็ผัันตััวมาเป็็นนายตััวเอง ส่่วนมาร์์ต้ี้�นั้้�นทำงานและสร้้างชื่่�อเสีียง 

ในบริิษััทชั้้�นนำหลายแห่่งด้้วยผลงานที่่�น่่าประทัับใจ ช่่วงหนึ่่�ง ผมเคยได้้รัับ 

การขนานนามว่า่ “บริกิารตัดัข่า่วแห่ง่วอลล์ส์ตรีีต” ขณะที่่�มาร์ต์ี้้�ได้้รับัฉายาว่า่ 

“ราชาแห่่งตลาดผลตอบแทนสููง” เรารู้้�จัักกัันเมื่่�อหลายสิิบปีีก่่อนผ่่าน 

การร่่วมงานที่่�สถาบัันวิิชาชีีพด้้านการเงิินและการลงทุุนระดัับสากล หรืือ 

CFA Institute (ชื่่�อเดิิม AIMR)

	 มาร์์ต้ี้�ฝากผลงานสำคััญไว้้ในวงการลงทุุนอย่่างต่่อเนื่่�อง นัับตั้้�งแต่่ 

ผลงานในสถาบััน CFA ยาวไปจนถึึงผลงานในวารสาร Financial Analysts 

Journal นัักเขีียนหลายต่่อหลายคนต่่างรู้้�สึึก “หวั่่�นใจ” ทุุกครั้้�งท่ี่�รู้้�ว่่ามาร์์ต้ี้� 
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	 ผมเลยตััดสิินใจซื้้�อหุ้้�นตััวดัังกล่่าว และมัันไม่่ได้้แค่่กลายเป็็นหุ้้�นที่่� 

สร้้างผลตอบแทนดีีเป็็นอัันดัับหนึ่่�งในดััชนีี S&P 500 ในปีีนั้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยััง 

ถึึงขั้้�นเป็็นหุ้้�นที่่�ทำผลงานได้้ดีีท่ี่�สุุดในบรรดาหุ้้�นอัันดัับ #1 ทั้้�งหมดในหนัังสืือ 

เล่่มนี้้�ที่่�ทำการศึึกษามาตลอดระยะเวลา 10 ปีี บริิษััทที่่�ว่่าคืือ Tesla (เทสลา) 

ซึ่่�งมููลค่่าหุ้้�นทะยานขึ้้�นไปมากถึึง 743 เปอร์์เซ็็นต์์ ในปีี 2020

	คุ ุณไม่่ควรคาดหวัังว่่าจะกอบโกยกำไรระดัับนั้้�นได้้ทุุกครั้้�งที่่�พยายาม

เฟ้้นหาหุ้้�นตััวท็็อป อย่่างท่ี่�ผมได้้กล่่าวไปแล้้วว่่า ไม่่ใช่่ความคิิดท่ี่�ดีีในการนำ

เงิินก้้อนใหญ่่ในพอร์์ตไปลงทุุนในหุ้้�นเพีียงตััวเดีียว โดยหวัังว่่าจะทำกำไร 

ได้้มากพอจนสามารถเกษีียณไปตลอดชีีวิตได้้ภายในระยะเวลาเพีียง 12 เดือืน 

แต่่ทั้้�งนี้้�คุุณก็็ไม่่ควรสุ่่�มหยิิบหุ้้�นออกมาแล้้วหวัังว่่ามัันจะสร้้างปาฏิิหาริิย์์ให้้ 

คุุณได้้ ถ้้าเส้้นทางสู่่�การค้้นหาหุ้้�นอัันดัับ #1 ดึึงดููดคุุณจริิง ๆ  คุุณก็็สามารถ 

เดิินเกมด้้วยวิิธีีการที่่�รอบคอบและมีีข้้อมููลรองรัับได้้

ลองอ่่านต่่อเพื่่�อศึึกษาแนวทางกัันครัับ

มาร์์ติิน ฟริิดสััน เป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััทเทสลา ข้้อความใด ๆ

ในหนัังสืือเล่่มนี้้�ไม่่ควรถููกตีีความว่่าเป็็นคำแนะนำ หรืือความเห็็น

เกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงานในอนาคตของหลัักทรััพย์์ใด ๆ  ที่่�กล่่าวถึึง

ความเห็็นทั้้�งหมดเป็็นของผู้้�เขีียนเองและไม่่ได้้สะท้้อนมุุมมอง

ของบริิษััทเลห์์มัันน์์ ลิิเวีียน ฟริิดสััน แอดไวเซอร์์ส
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THE LITTLE BOOK OF PICKING TOP STOCKS34

ทุุกประการ หรืือจากตััวเลขในงบการเงิินรายไตรมาสที่่�ภายหลัังกลัับออกมา 

ยอมรัับว่่ามีีข้้อผิิดพลาดแฝงอยู่่� 

	ก่ ่อนที่่�เราจะไปดููกันว่่า บริิษััทแห่่งต่่าง ๆ  นำเสนอภาพที่่�บิิดเบืือน 

ความจริิงเหล่่านี้้�โดยไม่่ละเมิิดกฎหมายหลัักทรัพย์์ได้้ยังไงนั้้�น ให้้เรามา

ทำความเข้้าใจกัันก่่อนว่่าทำไมพวกเขาจึึงทำเรื่่�องแบบนี้้�กัันเป็็นปกติิ เหตุุผล

ก็็คืือ คนที่่�ยึึดกรอบตามสููตร P/E × EPS = ราคาหุ้้�น มัักเชื่่�อว่่า การที่่�จะ

ได้้ค่่า P/E ในระดัับสููงได้้นั้้�น บริิษััทไม่่เพีียงแต่่จะต้้องมีีการเติิบโตท่ี่�สููง แต่่ยััง 

ต้้องมีีการเติิบโตที่่�มั่่�นคงด้้วย กล่่าวคืือ ถ้้าปััจจััยในด้้านอื่่�น ๆ  ของหุ้้�น 

เหมืือนกัันหมด นัักลงทุุนจะชอบหุ้้�นท่ี่�ค่่า EPS ค่่อย ๆ  ไต่่ขึ้้�นไปเรื่่�อย ๆ  อย่่าง

สม่่ำเสมอทุุกปีี มากกว่่าหุ้้�นท่ี่�มีีตัวเลขขึ้้�นลงเป็็นระลอก ๆ  ดัังนั้้�น ถ้้ามีีหุ้้�น 

2 ตััวที่่�ทุุกอย่่างใกล้้เคีียงกัันให้้เลืือก ตััวที่่�ค่่า EPS มีีความผัันผวนน้้อยกว่่า 

จะมีีค่่า P/E สููงกว่่า และให้้ผลตอบแทนดีีกว่่า 

	 อย่่างน้้อยนี่่�ก็็เป็็นสิ่่�งที่่�บรรดาผู้้�บริิหารองค์์กรเชื่่�อกััน แต่่การศึึกษา 

ในปีี 2013 ที่่�จััดทำโดย ทิิม โคลเลอร์์ (Tim Koller) บิิน เจีียง (Bin Jiang) 

และ ริิชิิ ราจ (Rishi Raj) กลัับได้้ข้้อสรุุปอีีกแบบหนึ่่�ง นัักวิิจััยจากบริษััท 

ที่่�ปรึึกษาอย่่าง McKinsey ไม่่พบหลัักฐานเชิงิสถิิติใิด ๆ  ที่่�ยืืนยัันว่่าความผัันผวน 

ของผลกำไรที่่�น้้อยกว่่าจะสร้้างผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าให้้กัับผู้้�ถืือหุ้้�น

	 แม้้ว่าสุุดท้้ายแล้้ว อาจไม่่ได้้หมายความว่่าผลกำไรที่่�มีีความผัันผวนต่่ำ

จะสร้้างผลตอบแทนท่ี่�ดีีกว่่าให้้กัับนัักลงทุุน แต่่ผู้้�จััดการกองทุุนสถาบัันก็็อาจ

จะบอกกัับผู้้�บริิหารบริิษััทว่่า พวกเขาชอบบริิษััทท่ี่�มีีกำไรแบบคงเส้้นคงวา

มากกว่่าแบบเอาแน่่เอานอนไม่่ได้้ ลองนึึกภาพผู้้�จััดการพอร์์ตคนหนึ่่�งกำลััง 

นั่่�งประชุุมกัับลููกค้้า อาจจะเป็็นผู้้�ดููแลกองทุุนบำนาญก็็ได้้ ในระหว่่างท่ี่�

กำลัังนั่่�งตรวจหุ้้�นท่ี่�ถืืออยู่่�ในพอร์์ต ลููกค้้าก็็ตั้้�งคำถามเก่ี่�ยวกัับบริษััทแห่่งหนึ่่�ง

ที่่�เพิ่่�งรายงานว่่า EPS ในไตรมาสล่่าสุุดร่่วงลงอย่่างคาดไม่่ถึึงเมื่่�อเทีียบกัับ 

ปีีก่่อน ซึ่่�งนั่่�นทำให้้ราคาหุ้้�นดิ่่�งฮวบลงและให้้ผลตอบแทนต่่ำกว่่าตลาด ทั้้�งที่่�
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THE LITTLE BOOK OF PICKING TOP STOCKS48

	คุ ุณอาจรู้้�สึึกสงสััยว่่ารายงานผลกำไรที่่�ไม่่ถููกต้้องซึ่่�งประกาศออกมา 

ในตอนแรกนั้้�น แท้้จริิงแล้้วอาจจะไม่่ได้้เป็็นแค่่ความผิิดพลาดทางบััญชีี 

งานวิิจััยของ โจชััวร์์ ลิิฟแนต (Joshua Livnat) และคริิสทีีน อีี.แอล. แทน 

(Christine E.L. Tan) จากคณะบริิหารธุุรกิิจสเติิร์์นแห่่งมหาวิิทยาลััย 

นิิวยอร์์ก (New York University’s Stern School of Business 

Administration) ทำการศึึกษาเรื่่�องการแก้้ไขงบกำไรมานัับพัันกรณีี ผู้้�วิิจััย

ค้้นพบหลัักฐานท่ี่�พวกเขาเลืือกใช้้ถ้้อยคำมาอธิิบายอย่่างมีีชั้้�นเชิิงว่่า “กำไร 

ที่่�รายงานไปตอนแรกอาจถููกจััดการด้้วยกลยุุทธ์์” เว็็บไซต์์ Investopedia

ให้้นิยามคำว่่าการจััดการงบกำไร หรืือ Earnings Management ไว้้ว่่า 

เป็็น “การใช้้เทคนิคทางบััญชีีเพื่่�อสร้้างงบการเงิินที่่�นำเสนอภาพของ 

การดำเนิินธุุรกิิจและสถานะทางการเงิินของบริิษััทให้้ดููดีีเกิินจริิง”

	ลิ ิฟแนตและแทนรายงานว่่ามีีการแก้้ไขงบกำไรเกิิดขึ้้�นเพีียง 3.4 

เปอร์์เซ็็นต์์ จากรายงานงบการเงิินรายไตรมาสทั้้�งหมดจำนวน 220,000 ฉบัับ 

ที่่�พวกเขาเก็็บข้้อมููลเอาไว้้ แต่่นี่่�ไม่่ได้้หมายความว่่าเราจะวางใจได้้ว่าตััวเลข 

EPS ที่่�ภาคธุุรกิิจในสหรััฐอเมริิกาประกาศออกมานั้้�นเชื่่�อถืือได้้เสมอ เมื่่�อ

ช่่วงกลางปีี 2021 หนัังสืือพิิมพ์์ Wall Street Journal รายงานว่่า มีีบริิษััท

มากกว่่า 540 แห่่งที่่�แก้้ไขงบกำไรภายในช่่วง 3 เดืือนก่่อนหน้้านั้้�น ซึ่่�ง 

ตััวเลขนี้้�เรีียกได้้ว่าสููงกว่่าจำนวนการแก้้ไขงบการเงิินแบบทั้้�งปีีนัับตั้้�งแต่่ 

ปีี 2013 เป็็นต้้นมา

	 จำนวนการแก้้ไขงบการเงินิที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเป็น็ผลพวงมาจากการที่่�สำนักังาน

คณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์สหรััฐฯ (SEC) ลง 

ความเห็็นว่่า บริิษััทเฉพาะกิิจเพื่่�อการเข้้าซื้้�อกิิจการ (SPAC)4 หลายแห่่ง 

บัันทึึกบััญชีีวอร์์แรนต์์ (ใบสำคััญแสดงสิิทธิิในการซื้้�อหุ้้�น) ที่่�ออกมาเพื่่�อ 

4	 บริิษััทที่่�จััดตั้้�งขึ้้�นเพื่่�อระดมทุุนผ่่านการเสนอขายหุ้้�น IPO โดยมีีเป้้าหมายเพื่่�อนำเงิินไปซื้้�อหรืือควบรวมกัับบริิษััทอื่่�นที่่�ยััง

ไม่่ได้้จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์ (ผู้้�แปล)
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ผู้้�มีีส่่วนร่่วมในตลาดทั้้�งหมดให้้หัันมาใช้้ตััวชี้้�วััดอื่่�นที่่�ซัับซ้้อนกว่่านั้้�น ไม่่ใช่ ่

แค่่งานยากธรรมดา ๆ  แต่่ต้้องเรีียกว่่างานช้้างเลยดีีกว่่า

	บริ ิษััทที่่�ไม่่ยอมเดิินตามระบบเดิิม ๆ  อาจถููกลงโทษได้้ โดยอาจมีี 

นัักวิิเคราะห์์ติิดตามบริษััทของพวกเขาน้้อยลง เพราะการมีีเหล่่านัักวิิเคราะห์์

ติิดตามหุ้้�นของบริษััทอย่่างกว้้างขวาง มัักถููกมองว่่าเป็็นเงื่่�อนไขสำคััญ 

ในการดัันมููลค่่าหุ้้�นให้้สููงขึ้้�น ก็็ใช่่ว่่าจะไม่่มีีเหตุุผลอยู่่�เลย

	 โอไมมา เอ.จีี. ฮััสซััน (Omaima A.G. Hassan) และแฟรงก์์ เอส. 

สกิินเนอร์์ (Frank S. Skinner) เขีียนไว้้ในบทความที่่�ตีีพิมพ์์เมื่่�อปีี 2016 ว่่า 

“มีีหลัักฐานระบุุไว้้อย่่างชััดเจนว่่า การมีีนักวิิเคราะห์์ติิดตามส่่งผลต่่อมููลค่่า

ของบริิษััท” งานวิิจััยที่่�พวกเขาอ้้างอิิงก่่อนหน้้านี้้�ค้้นพบว่่า การมีีนัักวิิเคราะห์์

ติิดตามบริิษััทอย่่างกว้้างขวางช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถติิดตามการดำเนิินงาน

ของบริษััทได้้ในต้้นทุุนท่ี่�ต่่ำลง ส่่งผลให้้การถืือหุ้้�นของบริษััทที่่�มีีนักวิิเคราะห์์

จำนวนมากติิดตามนั้้�น สร้้างผลกำไรได้้ดีีกว่่าการถืือหุ้้�นของบริษััทท่ี่�มีี 

นัักวิิเคราะห์์ติิดตามเพีียงไม่่กี่่�ราย

	 งานวิิจััยชิ้้�นหนึ่่�งสรุุปว่่า การมีีนักวิิเคราะห์์ติิดตามบริษััทจะทำให้้หุ้้�น

มีีมููลค่่าสููงขึ้้�น เนื่่�องจากช่่วยเพิ่่�มความต้้องการซื้้�อในตลาดให้้กัับหุ้้�นตััวนั้้�น 

แม้้ว่่านัักวิิเคราะห์์จะไม่่ได้้ค้้นหาข้้อมููลใหม่่ ๆ  และเพีียงนำข้้อมููลเก่่า ๆ  มาเล่่า

ซ้้ำอีีกครั้้�งก็็ตาม ไหน ๆ  SEC ก็็บัังคัับให้้บริิษััทต่่าง ๆ  ต้้องรายงานตััวเลข EPS 

อยู่่�แล้้ว จึึงไม่่แปลกที่่�หลายบริษััทจะเลืือกเล่่นไปตามเกม แม้้ EPS จะไม่่ได้้

เกี่่�ยวข้้องอะไรกัับวิิธีีการที่่�ผู้้�บริิหารใช้้ในการดำเนิินธุุรกิิจ

	 หนึ่่�งในองค์์ประกอบสำคััญของการเล่่นไปตามเกมที่่� ว่่านี้้�  คืือ 

การท่ี่�บริิษััทส่่งแนวโน้้มผลประกอบการ (Earnings Guidance) ให้้กัับ 

นัักวิิเคราะห์์ นี่่�หมายรวมถึึงการที่่�ฝ่่ายบริิหารของบริิษััทบอกนัักลงทุุนว่่า 

พวกเขาคาดการณ์์ว่่าจะรายงานตััวเลข EPS ที่่�ระดัับเท่่าไรในไตรมาสนี้้� 

และไตรมาสต่่อ ๆ  ไป แนวโน้้มผลประกอบการจะถููกเขีียนขึ้้�นด้้วยถ้้อยคำ 
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	 อนึ่่�ง สถานการณ์์แบบนี้้�ไม่่ได้้ดููเกิินจริิงอย่่างท่ี่�ผู้้�อ่่านซึ่่�งไม่่คุ้้�นเคย

กัับโลกของคดีีความด้้านหลัักทรััพย์์คิิดกััน ผมเคยเจอเพื่่�อนศิิษย์์เก่่า 

จากมหาวิิทยาลััยเดีียวกัันคนหนึ่่�งที่่�มีีคดีีฟ้้องร้้องบริษััทโบรกเกอร์์ที่่�ตััวเอง

เทรดอยู่่�ด้้วยถึึงสิิบกว่่าคดีี ตอนแรกผมก็็แอบคิิดในใจอย่่างประชดประชััน 

(ยอมรัับเลยว่่าค่่อนข้้างมองโลกในแง่่ร้้าย) ว่่ากลยุุทธ์์การลงทุุนของหมอน่ี่� 

คงทำนองว่่า “ถ้้าหุ้้�นขึ้้�น ฉัันชนะ ถ้้าหุ้้�นตก ฉัันฟ้้อง” หนำซ้้ำเขายัังดููเชื่่�อ 

อย่่างสนิิทใจจริิง ๆ  ว่่าการตััดสิินใจของเขาไม่่เคยผิิดพลาด และทุุกครั้้�ง 

ที่่�เขาทำกำไรไม่่ได้้ นั่่�นแปลว่่าเขาโดนโกง

	 กลัับมาที่่�เรื่่�องหลัักของเรากัันต่่อ ตอนนั้้�นเราต้้องทำให้้การคาดการณ์ ์

ผลกำไรของนัักวิิเคราะห์์ทั้้�งสองคนมีีตััวเลขใกล้้เคีียงกัันมากขึ้้�น เพื่่�อป้้องกััน

ความเสี่่�ยงในทางกฎหมายที่่�อาจเกิิดขึ้้�นตามมา ผมเองคิิดว่่าน่ี่�คงไม่่ใช่่ 

เรื่่�องยากอะไร โดยผมเริ่่�มจากการขอเอกสารตารางการคาดการณ์์กำไรในปีี 

ถััดไปที่่�นัักวิิเคราะห์์ตราสารหนี้้�คนนี้้�ใช้้ เอกสารชุุดนี้้�มีีตััวเลขประมาณการ 

งบกำไรขาดทุุนของบริษััทในปีีถััดไปครบทุกรายการ ไม่่ว่่าจะเป็็นต้้นทุุน 

สิินค้้าที่่�ขาย ค่่าใช้้จ่่ายในการขายและการบริหาร รวมถึึงข้้อมููลอื่่�น ๆ  

ที่่�เกี่่�ยวข้้อง จากนั้้�นผมก็็โทร.หานัักวิิเคราะห์์หุ้้�นและขอให้้เขาส่่งเอกสาร 

ที่่�เก่ี่�ยวข้้องจากทางฝั่่�งเขามาให้้ผม เพื่่�อที่่�เราจะได้้นำมาเทีียบกันได้้ นี่่�จะช่่วย

ให้้เราสามารถหาต้้นตอเจอว่่า ความเห็็นที่่�ไม่่ตรงกัันจากทั้้�งสองฝั่่�งเก่ี่�ยวกัับ

เรื่่�องกำไรสุุทธิินั้้�นเกิิดจากสาเหตุุใด

	ผ่ ่านไป 2 วััน ผมยัังไม่่ได้้รับข่าวจากนัักวิิเคราะห์์หุ้้�นคนนั้้�นเลย ผมจึึง

โทรศััพท์์ไปตามเขา ซึ่่�งเขาก็็ยืืนยัันกัับผมว่่าจะส่่งเอกสารตามมาให้้ทันทีี ทว่่า

หลายวัันผ่่านไป เอกสารก็็ยัังไม่่มาถึึงมืือผมสัักทีี ตอนนั้้�นเองที่่�ผมเริ่่�มรู้้�สึึกว่่า 

หรืือเขาจะไม่่มีีเอกสารที่่�ว่่านี้้�อยู่่�จริิง ๆ  กัันแน่่ รายงานที่่�นัักวิิเคราะห์์หุ้้�น 

คนนี้้�เผยแพร่่ออกมามีีเพีียงแค่่ตััวเลขการคาดการณ์์รายได้้และ EPS เท่่านั้้�น 

เขาไม่่ได้้คำนวณงบกำไรขาดทุุนโดยไล่่เรีียงแบบบนลงล่่างเลย ในทางกลัับกััน 
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รายงานแนะนำให้้ผู้้�อ่่านพิิจารณาข้้อมููลอื่่�น ๆ  ร่่วมด้้วยก่่อนที่่�จะตััดสิินใจ 

ลงทุุน จุุดเด่่นของรายงานจาก Valens คืือ การใช้้ชุุดตััวชี้้�วััดแบบจำเพาะ 

ของตััวเอง ซึ่่�งเจาะลึึกมากกว่่าตััวชี้้�วััดที่่�ใช้้ในงานวิิจััยชิ้้�นอื่่�น ๆ  ส่่วนใหญ่่

	 การจะอธิิบายรายละเอีียดของเครื่่�องมืือประเมิินมููลค่่าหุ้้�นทั้้�งหมด 

ที่่� Valens คิิดค้้นขึ้้�นนั้้�น อาจทำให้้เนื้้�อหาดููซัับซ้้อนเกิินไปสัักหน่่อย แต่่เรา

สามารถเข้้าใจแนวคิิดของมันัได้้จากเครื่่�องมือืตัวัหนึ่่�ง เครื่่�องมือืนี้้�ประกอบด้้วย 

เงิินทุุนหมุุนเวีียนสุุทธิิ (Net Working Capital) บวกกัับสิินทรััพย์ ์

ดำเนิินงานระยะยาวที่่�ไม่่เสื่่�อมราคา โดยอย่่างหลัังประกอบด้้วยที่่�ดิิน 

และสิินทรัพย์์ที่่�ใช้้ดำเนิินงานซึ่่�งจัับต้้องไม่่ได้้และไม่่เสื่่�อมราคา แต่่ไม่่รวมค่่า 

ความนิิยมและสิินทรัพย์์ที่่�จัับต้้องไม่่ได้้แบบอื่่�น ๆ  ท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องกัับการควบ 

รวมกิิจการ

	 สำหรัับงานประชุุมประกาศผลประกอบการแบบออนไลน์์ท่ี่�เหล่่า 

นัักเทรดผู้้�ไวต่่อข่่าวรอฟัังว่่าตััวเลขจะออกมาดีีกว่่าหรืือแย่่กว่่าท่ี่�คาดนั้้�น 

สำนัักวิิจััย Valens เลืือกใช้้วิิธีีการของตััวเอง ซึ่่�งเรีียกว่่า “นิิติิวิิทยาศาสตร์

ชำแหละงานประชุุมประกาศผลประกอบการแบบออนไลน์์” หรืือ 

“Earnings Call Forensics” แนวทางนี้้�เป็็นกระบวนการวิิเคราะห์์เชิิงลึึก 

ที่่�มุ่่�งตรวจสอบและประเมิินคำแถลงการณ์์ของบรรดาผู้้�บริหารระหว่่าง 

งานประชุุมรายไตรมาส รวมถึึงงานสาธารณะอื่่�น ๆ  Valens ชี้้�ว่่าบริษััท

โบรกเกอร์์ส่่วนใหญ่่ไม่่พร้้อมท่ี่�จะใช้้วิิธีีนี้้� (หรืือไม่่ก็็ทำไม่่ได้้) เพราะกลััวว่่า

จะส่่งผลกระทบต่่อความสััมพัันธ์์กัับฝ่่ายบริิหารของบริิษััทท่ี่�ประกาศผล 

ประกอบการ

	ยั ังมีีข่่าวดีีอีีกสำหรัับนัักลงทุุนที่่�เริ่่�มกัังขาว่่า การปล่่อยให้้บรรดาบริิษััท 

สำนัักวิิเคราะห์์ และสื่่�อชัักนำให้้ตััวเองหลงเข้้าไปเล่่นเกมแห่่งแนวโน้้ม 

ผลประกอบการนั้้�น อาจจะไม่่ส่่งผลดีีต่่อสภาวะด้้านการเงิินของพวกเขาเลย 

บริิษััทบางแห่่งเลืือกที่่�จะไม่่แถลงแนวโน้้มผลประกอบการแล้้ว บางทีีมัันก็็
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ตั้้�งใจจะค้้นหาว่่า เหตุุใดที่่�ทำให้้ราคาของหุ้้�นตััวดัังกล่าวทะยานขึ้้�นแบบ 

สุุดเหวี่่�ยงขนาดนั้้�น

	ผู้้�ค นจะเริ่่�มตระหนัักถึึงเหตุุการณ์์ต่่าง ๆ  มากมายที่่�มีีส่่วนผลัักดัันให้้หุ้้�น 

เหล่่านี้้�พุ่่�งกระฉููดจริิง ๆ  ก็็เมื่่�อราคาของมัันเด้้งขึ้้�นไปแล้้ว ซึ่่�งหุ้้�นบางตััว 

ที่่�สุุดท้ายกลายเป็็นหุ้้�นผลตอบแทนดีีอันดัับหน่ึ่�งประจำปีีนั้้�น ๆ  ก็็ออกตัว 

อย่่างช้้า ๆ  จนทำให้้มัันไม่่ได้้รัับความสนใจมากมายตั้้�งแต่่แรก

	มีี เพีียงวิิธีีเดีียวที่่�จะเล่่าเรื่่�องราวปีีทองของหุ้้�นสัักตัวหน่ึ่�งที่่�ผงาดขึ้้�นมา

เป็็นแชมป์์ได้้ นั่่�นคืือ ต้้องมีีใครสัักคนมานั่่�งต่่อจิ๊๊�กซอว์์จากข่่าวรายวัันทั้้�งหมด

เกี่่�ยวกัับบริิษััทแห่่งนั้้�น ซึ่่�งรวมถึึงข่่าวในปีีที่่�หุ้้�นตััวนี้้�เฉิิดฉายและข่่าวของปีี 

ก่่อนหน้้า

	 และคนที่่�จะเล่่าเรื่่�องราวเหล่่านี้้�ก็็ดัันเป็็นผมเองนี่่�แหละ ผลพวงจาก 

การสืืบค้้นข้้อมููลทั้้�งหมดของผมจะถููกร้อยเรีียงออกมาเป็็นเน้ื้�อหาที่่�คุุณ 

กำลัังจะได้้อ่่านในบทนี้้� จากนั้้�นผมจะแกะรอยลัักษณะต่่าง ๆ  ที่่�หุ้้�นแต่่ละตััว 

มีีร่่วมกัันจากเรื่่�องราวที่่�ผมเล่่า โดยนี่่�เป็็นสิ่่�งที่่�คุุณควรมองหา หากคุุณต้้องการ

จะค้้นหาหุ้้�นที่่�ให้้ผลตอบแทนดีีอัันดัับ #1 ตััวต่่อไปให้้เจอ

	 ปีี 2017 : NRG Energy (NRG) เติิบโต 134 เปอร์์เซ็็นต์์

เมื่่�อวัันที่่� 31 ธัันวาคม 2015 สำนัักข่าว Bloomberg จััดให้้บริิษััท NRG 

เป็็นหุ้้�นในดััชนีี S&P 500 ที่่�ถููกประเมิินมููลค่่าต่่ำเกิินจริิงมากที่่�สุุดเป็็น 

อัันดัับที่่� 3 เมื่่�อนำมาเทีียบกัับราคาเป้้าหมายเฉลี่่�ยจากบรรดานัักวิิเคราะห์์หุ้้�น 

บริิษััทด้้านสาธารณููปโภคไฟฟ้้าแห่่งนี้้�มีีการซื้้�อขายกัันในราคาที่่�ต่่ำกว่า 

ราคาเป้้าหมายถึึง 70 เปอร์์เซ็็นต์์ ทว่่าข้้อมููลเชิิงลึึกชิ้้�นนี้้�ก็็ไม่่ได้้ช่่วยอะไร

มากมายในช่่วง 12 เดืือนถััดมา เนื่่�องจากหุ้้�นของบริิษััท NRG ให้้ผลตอบแทน 

รวมเพีียง 6 เปอร์์เซ็็นต์์ ตััวเลขนี้้�เรีียกได้้ว่่าต่่ำกว่่าผลตอบแทนของ 

ดััชนีี S&P 500 ที่่� 12 เปอร์์เซ็็นต์์ และที่่�น่่าหดหู่�ใจกว่่านั้้�นคืือ NRG 
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	 ปีี 2019 : Advanced Micro Devices (AMD)
	 เติิบโต 148 เปอร์์เซ็็นต์์

ใช่่แล้้วครัับ Advanced Micro Devices คืือหุ้้�นที่่�ให้้ผลตอบแทนดีีเป็็น 

อัันดัับหน่ึ่�งของดััชนีี S&P 500 ทั้้�งในปีี 2018 และ 2019 อีีกทั้้�งในปีี 2020 

ก็็ยัังทำผลงานได้้ดีีไม่่แพ้้กััน โดยจบปีีในอัันดัับที่่�  7 พร้้อมกัับสร้้าง 

ผลตอบแทนเกืือบจะคููณสอง (บวก 99.98 เปอร์์เซ็็นต์์) ชััดเจนว่่าบริิษััท 

ผู้้�ผลิิตชิิปรายนี้้�มีีบางสิ่่�งบางอย่่างพิิเศษ ซึ่่�งไม่่ใช่่การก้้าวขึ้้�นมาผงาดของ 

ดาวรุ่่�งหน้้าใหม่่ที่่�เติิบโตอย่่างรวดเร็็วจนบริิษััทยัักษ์์ใหญ่่ตามไม่่ทััน เพราะ 

ในปีี 2019 นั้้�น AMD เพิ่่�งจะฉลองครบรอบ 50 ปีี ของการก่่อตั้้�งบริิษััทไป

	ปั ัจจััยหลาย ๆ  อย่่างที่่�เคยขัับเคลื่่�อนและฉุุดรั้้�ง AMD เมื่่�อปีี 2018 

กลัับมามีีบทบาทอีีกครั้้�งในปีี 2019 ผลการดำเนิินงานของทั้้�งกลุ่่�มบริิษััท 

เซมิิคอนดัักเตอร์์เป็็นปััจจััยบวกอย่่างสม่่ำเสมอ ดััชนีี Philadelphia 

Semiconductor Index ปรัับตััวขึ้้�นทุุกไตรมาส และจบปีีด้้วยผล 

ตอบแทนรวมเป็็นบวกถึึง 33 เปอร์์เซ็็นต์์ ส่่วนผลพลอยได้้จากแนวโน้้ม 

ของคริปโทเคอร์์เรนซีีก็ยัังมีีผลอยู่่�บ้าง แม้้ในปีี 2019 จะไม่่ได้้โดดเด่่น 

และสม่่ำเสมอเท่่ากัับปีี 2018 ในไตรมาสแรก บิิตคอยน์์ (Bitcoin) มีีราคา

เพิ่่�มขึ้้�นถึึง 3 เท่่า ก่่อนจะย่่อตััวครั้้�งใหญ่่ในเวลาต่่อมา แต่่ตลอดทั้้�งปีีนั้้�น 

ก็็บวกไปถึึง 75 เปอร์์เซ็็นต์์

	 อย่่างไรก็็ตาม ปััจจััยที่่�สำคััญที่่�สุุดซึ่่�งทำให้้หุ้้�น AMD พุ่่�งแรงแบบสุุดขีีด 

ในปีี 2019 คืือ ความสำเร็็จของสิินค้้าตััวใหม่่ ๆ  สกอตต์์ ฟาน ฟััวร์์ฮิิส 

(Scott Van Voorhis) จากสำนัักข่่าว TheStreet ชี้้�ว่่า บริิษััท AMD กำลัังมีี 

แนวโน้้มที่่�เติิบโตขึ้้�นอย่่างมากในตลาดเซิิร์์ฟเวอร์์ เริ่่�มมีีความได้้เปรีียบ 

ทางด้้านเทคโนโลยีีในตลาด CPU และมีีความสามารถในการแข่่งขัันมากขึ้้�น 

ในตลาด GPU มาร์์ก ลิิปาซิิส จากบริิษััท Jefferies รายงานว่่า จาก 

การตรวจสอบแหล่่งข่่าวในอุุตสาหกรรมบ่่งชี้้�ว่่า AMD มีีโอกาสช่่วงชิิง 
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สถิิติิแล้้ว หุ้้�นที่่�ให้้ผลตอบแทนดีีเป็็นอัันดัับหน่ึ่�งในช่่วง 3 ปีีก่่อนหน้้านี้้�มีีราคา 

เพิ่่�มขึ้้�นในช่ว่ง 80 เปอร์เ์ซ็น็ต์ถ์ึึง 148 เปอร์เ์ซ็น็ต์ ์(หมายเหตุ ุ: ตัวัเลขเปอร์เ์ซ็น็ต์์

เหล่่าน้ี้�จะเทีียบเท่่ากัับตััวเลขผลตอบแทนรวมของบริิษััทก็็ต่่อเมื่่�อไม่่มีี 

การจ่่ายเงิินปัันผล) ประเด็็นสำคััญคืือ จริิงอยู่่�ที่่�งานวิิจััยศึึกษาหุ้้�นสามารถ 

ให้ข้้อ้มููลเชิงิลึึกที่่�มีีคุณุค่า่เกี่่�ยวกับัผลการดำเนิินงานและแนวโน้้มของบริิษัทัได้ ้

แต่่การไล่่ดููราคาเป้้าหมายของหุ้้�นแต่่ละตััวจากสำนัักวิิเคราะห์์แห่่งต่่าง ๆ  

ไม่่ถืือว่่าเป็็นวิิธีีการที่่�ควรจะนำมาใช้้ค้้นหาว่่า หุ้้�นบริิษััทไหนจะกลายเป็็น

แชมป์์ตััวถััดไปของดััชนีีนั้้�น ๆ

	 ในกรณีีของ Tesla การที่่�บริิษััทมีีมููลค่่าตลาดสููงกว่่าทั้้�งบริิษััท Ford 

และ General Motors รวมกัันดัังที่่�กล่่าวไปก่่อนหน้้านี้้� กลัับกลายเป็็นชนวน

สำคััญที่่�ทำให้้นัักวิเคราะห์์และนัักลงทุุนจำนวนมากเลิิกสนใจหุ้้�นตััวนี้้� เพราะ

เมื่่�อบริิษััทระดัับยัักษ์ใหญ่่อย่่าง Ford และ GM มีียอดขายรถยนต์์สููงกว่า

บริิษััท Tesla หลายเท่่าตััว จึึงเกิิดคำถามว่่า เหล่่าผู้้�ผลิิตรถยนต์์รายใหญ่่ที่่�สุุด

ไม่่ควรจะมีีมููลค่่าสููงกว่่าบริิษััทที่่�มีีขนาดเล็็กกว่่าอย่่างนั้้�นเหรอ

	 อย่่างไรก็็ตาม เอลิิซาเบธ ไนต์์ (Elizabeth Knight) เขีียนไว้้ใน

หนัังสืือพิิมพ์์ Sydney Morning Herald ว่่า แนวคิิดแบบนี้้�มองข้้ามประเด็็น

สำคััญไป โดยให้้เหตุุผลว่าอุุตสาหกรรมยานยนต์์กำลัังอยู่่�ในช่่วงการเปลี่่�ยน

ผ่่านครั้้�งสำคััญ ในทำนองเดีียวกััน อดััม โจนาส (Adam Jonas) นัักวิิเคราะห์์

จากสถาบัันด้้านการเงิินอย่่าง Morgan Stanley ชี้้�ว่่า การพุ่่�งแรงของราคา

หุ้้�น TSLA นั้้�นสอดคล้้องกัับแรงกดดัันที่่�เร่่งเร้้าให้้ถึึงจุุดสิ้้�นสุุดของยุุคพาหนะ 

ที่่�ใช้้เครื่่�องยนต์์สัันดาปภายใน รอสส์์ เกอร์์เบอร์์ (Ross Gerber) จาก 

สถาบัันด้้านการจััดการความมั่่�งคั่่�งและการลงทุุนอย่่าง Gerber Kawasaki

และยัังเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�นบริิษััท Tesla ออกมาแย้้งว่่า Tesla ไม่่ควรถููกมองว่่า 

เป็็นบริิษััทผู้้�ผลิิตรถยนต์์ แต่่ควรถููกยกให้้เป็็นบริิษััทด้้านเทคโนโลยีีมากกว่่า
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กลัับมาแทนที่่�จะนำไปลงทุุนต่่อแล้้วได้้ผลตอบแทนต่่ำนั้้�น ต้้องบอกว่าบริิษััท 

Devon Energy ถืือเป็็นตััวเลืือกเดีียวในตลาด ณ เวลานั้้�น

	 สรุุปแล้้ว DVN นัับว่่าเป็็นหุ้้�นที่่�โดดเด่่นเหนืือหุ้้�นตััวอื่่�น ๆ  ที่่�อยู่่�ใน

อุุตสาหกรรมด้้านการสำรวจและผลิิตน้้ำมัันและแก๊๊ส บริิษััทอยู่่�ในจุุดที่่�ได้้

เปรีียบเป็็นพิิเศษหากราคาน้้ำมัันกลับตััวขึ้้�น และอย่่างที่่�ผมบอกไปแล้้วว่่า 

ราคาน้้ำมัันฟื้้�นตััวขึ้้�นมาแบบเต็็มพิิกััดในปีี 2021 จึึงชััดเจนว่่าความพยายาม

ของซาอุุดีีอาระเบีียในการถล่่มอุุตสาหกรรมน้้ำมัันจากชั้้�นหิินดิินดาน 

ของสหรััฐฯ ด้้วยการปล่่อยอุุปทานให้้ล้้นตลาดนั้้�นไม่่ประสบความสำเร็็จ

	หุ้้� นกลุ่่�มพลัังงานปรัับตััวขึ้้�นกัันอย่่างถ้้วนหน้้า ทว่่า DVN กลัับขึ้้�น 

แรงกว่าหุ้้�นพลังงานตััวอื่่�น ๆ  ทั้้�งหมด ซึ่่�งนี่่�ไม่่ใช่่เรื่่�องบัังเอิิญเลยแม้้แต่่น้้อย

เพราะก่่อนหน้้าน้ี้�นัักวิเคราะห์์ก็็ได้้ช้ี้�ให้้เห็็นถึึงคุุณสมบััติิสำคััญที่่�ผลัักดััน 

ให้้ DVN กลายเป็็นหุ้้�นดาวเด่่นของอุุตสาหกรรมนี้้�ไปแล้้ว นั่่�นคืือ การมีีต้้นทุุน

การผลิิตต่่ำ งบดุุลแข็็งแกร่่ง และนโยบายด้้านการจ่่ายเงิินปัันผลรููปแบบใหม่่

	 บรรดานัักวิเคราะห์์ที่่�มองบวกกับหุ้้�น DVN สร้้างข้้อได้้เปรีียบให้้กัับ 

นัักลงทุุนเป็็นอย่่างมาก โดยชี้้�ให้้เห็็นว่่าบริิษััทจะอยู่่�ในจุุดที่่�มีีความได้้เปรีียบ

เป็็นพิิเศษหากราคาพลัังงานพุ่่�งขึ้้�นในปีี 2021 ในบางกรณีี ราคาเป้้าหมาย 

ที่่�นัักวิเคราะห์์ตั้้�งไว้้ตั้้�งแต่่ช่่วงต้้นปีีก็็ถืือเป็็นคำแนะนำที่่�ใช้้ได้้ดีีทีีเดีียว 

ผลสำรวจของสถาบััน Capital IQ ชี้้�ว่่า นัักวิิเคราะห์์บางรายคาดว่่าราคาหุ้้�น 

อาจปรัับตััวขึ้้�นได้้สููงสุุดถึึง 137 เปอร์์เซ็็นต์์ แม้้ตััวเลขน้ี้�จะยัังต่่ำกว่า 

ผลตอบแทนจริิงที่่� DVN ทำได้้ในปีี 2021 ซึ่่�งบวกถึึง 196 เปอร์์เซ็็นต์์ แต่่ก็็

ถืือว่่านัักวิิเคราะห์์ฝั่่�งกระทิิงมองทิิศทางตลาดได้้อย่่างถููกต้้อง

	ทั้้ �งนี้้�ก็็มีีนักวิเคราะห์์อีีกกลุ่่�มหนึ่่�งที่่�เปิิดปีด้้วยการให้้ราคาเป้้าหมาย 

ต่่ำกว่่าระดัับราคาปิิดของหุ้้�น DVN ในช่่วงสิ้้�นปีี 2020 ความเห็็นที่่�แตกต่่างกััน 

เช่่นนี้้�เองที่่�เปิิดโอกาสให้้ราคาหุ้้�นสามารถขยัับขึ้้�นแรงได้้เมื่่�อสถานการณ์์

เป็็นไปตามการคาดการณ์์ในแง่่บวก และไม่่ว่่านัักวิิเคราะห์์จะเริ่่�มต้้นด้้วย 
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ในกลุ่่�มพาณิิชย์์และอุุตสาหกรรม หลัังจากที่่�พวกเขาเริ่่�มให้้ความสำคััญ 

กัับตลาดที่่�อยู่่�อาศััย

	 ในปี 2017 บริิษััท SolarEdge ได้้จัังหวะดีีหลายต่่อหลายครั้้�ง 

ปััจจััยสำคััญอย่่างหนึ่่�งคืือความล่่าช้้าในการเปิิดตัวออปติิไมเซอร์์รุ่่�นที่่�กำลััง 

แข่่งขัันกัับพวกเขาของบริิษััท Huawei โดยลููกค้้าในทวีีปยุุโรปยัังไม่่ได้้ 

รัับสิินค้้าในช่่วงปลายเดืือนกรกฎาคม และก็็ยัังไม่่ชััดเจนว่่าการส่่งมอบสิินค้้า

ในสหรััฐฯ จะเริ่่�มขึ้้�นเมื่่�อไร

	 ขณะเดีียวกันั ผู้้�ผลิิตโซลาร์์เซลล์ในสหรััฐฯ หลายแห่่งสามารถโน้้มน้้าว 

ให้้คณะกรรมาธิิการการค้้าระหว่่างประเทศ (International Trade 

Commission หรืือ ITC) เห็็นว่่าอุุตสาหกรรมในประเทศได้้รัับผลกระทบจาก

การแข่่งขัันกัับบริิษััทจากต่่างประเทศ ITC จึึงเสนอให้้ประธานาธิิบดีีทรััมป์์

พิิจารณาเก็็บภาษีีนำเข้้าแผงโซลาร์์เซลล์์ชนิิดคริิสตัลไลน์ในอััตรา 30-35 

เปอร์์เซ็็นต์์ อย่่างไรก็็ตาม ตลาดมองว่่ามาตรการนี้้�ยัังไม่่รุุนแรงเท่่าฉากทัศน์์

เลวร้้ายที่่�สุุดที่่�ตลาดเคยกัังวลกััน

	 บริิษััท SolarEdge พยายามเดิินหน้้าลดต้นทุุนเพื่่�อรัับมืือกัับ 

การแข่่งขัันทางด้้านราคากัับคู่่�แข่่งท่ี่�กำลัังก้้าวขึ้้�นมาอย่่างบริิษััท Enphase 

Energy ฝ่่ายบริิหารเลืือกใช้้โครงสร้้างธุุรกิิจแบบลดการถืือครองสิินทรััพย์ ์

โดยจ้้างผลิิตอุุปกรณ์์ออปติิไมเซอร์์จากโรงงานภายนอกแทนการผลิิตเอง 

วิิธีีนี้้�ช่่วยลดภาระด้้านเงิินทุุนและทำให้้ SolarEdge มีีความยืืดหยุ่่�นทาง 

การเงิินมากขึ้้�น

	 เข้้าสู่่�ช่่วงปลายเดืือนพฤศจิิกายน คนท่ี่�เคยกัังขาหุ้้�น SEDG หลายต่่อ 

หลายคนในอดีีตเริ่่�มยกธงขาว ราคาหุ้้�นพุ่่�งขึ้้�นสููงกว่่า 200 เปอร์์เซ็็นต์ ์

เทีียบกัับช่่วงสิ้้�นปีก่่อน วิิชาล ชาห์์ (Vishal Shah) นัักวิเคราะห์์จากธนาคาร 

Deutsche Bank สรุุปว่่า ตลาดได้้สะท้้อนความคาดหวัังต่่อการดำเนิินงาน

อัันยอดเย่ี่�ยมของบริิษััทไปอย่่างครบถ้้วนแล้้วทั้้�งในกลุ่่�มธุุรกิจโซลาร์์เซลล์ 
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บทที่่� 4
สััญญาณที่่�บอกว่่า
นี่่�แหละหุ้้�นตััวท็็อป

ใน 2 บทที่่�แล้้ว ผมอธิิบายไปแล้้วว่่า หุ้้�นที่่�ให้้ผลตอบแทนดีีเป็็นอัันดัับ #1 

ประจำดััชนีี S&P 500 รวมถึึงหุ้้�นบางตััวที่่�ทำผลงานได้้โดดเด่่นเป็็นพิิเศษนั้้�น 

สามารถสร้้างผลตอบแทนภายในปีีเดีียวได้้ตั้้�งแต่่ 80 เปอร์์เซ็็นต์์ ถึึง 743 

เปอร์์เซ็็นต์์ได้้อย่่างไร ทว่่าท่ี่�สำคััญกว่่านั้้�นคืือ การวิิเคราะห์์คุุณลัักษณะ

หรืือคุุณสมบััติิของแต่่ละบริิษััทในปีีก่่อนที่่�หุ้้�นจะพุ่่�งทะยานแบบฉุุดไม่่อยู่่� 

เพราะนั่่�นคืือสััญญาณที่่�คุุณต้้องหาให้้เจอ เพื่่�อที่่�จะระบุุให้้ได้้ว่่าหุ้้�นตััวไหน 

มีีโอกาสกลายเป็็นหุ้้�นตััวท็็อปของปีีถััดไป

	 บทนี้้�จะกลั่่�นกรองเอาตััวชี้้�วััดสำคััญของหุ้้�นอัันดัับ #1 แห่่งอนาคต 

ออกมาจากเรื่่�องราวของบริิษััทแห่่งต่่าง ๆ  กระบวนการสำคััญอย่่างหนึ่่�งของ 

การค้้นหาหุ้้�นชั้้�นยอด คืือ การตััดหุ้้�นส่่วนใหญ่ในดััชนีี S&P 500 ที่่�ไม่่ได้ ้

เข้้าเกณฑ์์ตั้้�งแต่่ต้้นออกไปก่่อน ผมจะลงรายละเอีียดเกี่่�ยวกัับตััวชี้้�วััดเชิิงสถิิติิ

บางอย่่างท่ี่�จะช่่วยให้้คุุณมองออกว่่าหุ้้�นตััวไหนคืือผู้้�ท้้าชิิงตััวจริิง กฎการ 

คััดเลืือกเหล่่านี้้�คััดสรรออกมาจากชุุดหลัักเกณฑ์์เชิิงปริิมาณอัันยาวเหยีียด

ซึ่่�งผมได้้นำมาทดสอบร่่วมกัับ จอห์์น ลีี (John Lee) ผู้้�ดููแลข้้อมููลของ 
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	ตั ัวเลขเหล่่านี้้�ชี้้�ว่่า ถ้้าคุุณพยายามจะหาว่่าหุ้้�นตััวไหนในดััชนีี S&P 500 

จะสร้้างผลตอบแทนรวมได้้สููงท่ี่�สุุดในปีีถััดไป คุุณควรให้้ความสำคััญกัับ 

การค้้นหาว่่า อัันดัับเครดิิตตรงไหนที่่�มีีสถิิติิบ่่งชี้้�ว่่ามีีโอกาสพบหุ้้�นแชมป์์ 

มากที่่�สุุด ซึ่่�งนั่่�นก็็คืือ กลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีอัันดัับเครดิิตต่่ำกว่่าระดัับ Investment 

Grade หรืืออย่่างมากที่่�สุุดคืือ มีีอัันดัับเครดิิตสููงกว่่าระดัับดัังกล่่าวเพีียง 

ขั้้�นเดีียว หรืือไม่่ก็็ให้้คุุณสัังเกตสััญญาณบวกจากการที่่�บริิษััทไม่่ได้้รัับ 

การจััดอัันดัับเครดิิตจากสถาบััน Moody’s นัักวิิเคราะห์์หุ้้�นอาจไม่่ได้้ให้้ 

ความสนใจกัับอัันดัับเครดิิตตราสารหนี้้�มากนััก แต่่หากคุุณกำลัังมองหา 

หุ้้�นอัันดัับ #1 นี่่�ก็็ถืือเป็็นข้้อมููลที่่�คุุณไม่่ควรมองข้้าม

	ห ากพููดในเชิิงเทคนิค ต้้องอธิิบายว่่ากราฟแท่่งที่่�เป็็นภาพประกอบ

ข้้างต้้นนี้้�ใช้้วิิธีีอ้างอิิงอัันดัับเครดิิตตามตััวอัักษร ซึ่่�งแต่่ละสถาบัันจะใช้้ 

ชื่่�อเรีียกท่ี่�แตกต่่างกัันออกไป เช่่น “Long-Term Corporate Family 

Rating” (อัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือของกลุ่่�มบริิษััทแบบระยะยาว) หรืือ 

“Long-Term Local Issuer Credit” (อัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือของผู้้�ออก

ตราสารหนี้้�ในประเทศแบบระยะยาว) โดยทั่่�วไปแล้้ว อัันดัับเครดิิตเหล่่านี้้� 

จะใช้้กัับตราสารหนี้้�แบบไม่่ด้้อยสิิทธิิและไม่่มีีหลักประกััน (Senior 

Unsecured Bonds) ของบริิษััทต่่าง ๆ  ทั้้�งนี้้� ตราสารหนี้้�แบบไม่่ด้้อยสิิทธิิ 

แต่่มีีหลักประกััน (Senior Secured Bonds) มัักจะมีีอันดัับเครดิิตสููงกว่่า 

เล็ก็น้อ้ย ขณะที่่�ตราสารหนี้้�แบบด้้อยสิทิธิจิะถููกจัดัอันัดับัเครดิติต่่ำลงเล็ก็น้อ้ย

เมื่่�อเทีียบกัับอัันดัับเครดิิตของบริิษััท

	 ให้้ผู้้�อ่านสัังเกตด้้วยว่่า อัันดัับเครดิิตท่ี่�สถาบััน Moody’s จััดให้้กัับ

บริิษััทสัักแห่่งหนึ่่�งอาจจะไม่่ได้้อยู่่�ในระดัับเดีียวกัันกัับอัันดัับเครดิิตของ

สถาบััน Standard & Poor’s เสมอไป ตััวอย่่างเช่่น Ba3 ของ Moody’s 

เทีียบเท่่ากัับ BB− ของ Standard & Poor’s หากบริิษััทมีีอัันดัับเครดิิตจาก

สถาบัันหนึ่่�งระดัับหนึ่่�ง แต่่อีีกสถาบัันหนึ่่�งกลัับเป็็นอีีกระดัับหนึ่่�ง สถานการณ์์
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	ต้ ้องยอมรัับว่่าน่ี่�เป็็นตััวอย่่างท่ี่�สุุดโต่่งจริิง ๆ  แต่่ก็็ชี้้�ให้้เห็็นถึึงประเด็็น

สำคััญที่่�ว่่า หุ้้�นไม่่ได้้สร้้างผลตอบแทนระดัับพุ่่�งกระฉููดเพราะนัักลงทุุนเพิ่่�ง 

จะมารัับรู้้�ข้้อมููลที่่�มีีอยู่่�ในตลาดมานานแล้้ว หากแต่่จะต้้องมีีบางสิ่่�งบางอย่่าง 

ที่่�คาดไม่่ถึึงเกิิดขึ้้�น

	 เหตุุการณ์์ที่่�จะเข้้ามาจุุดชนวนนั้้�นไม่่จำเป็็นต้้องเป็็นเรื่่�องที่่�ไม่่มีีใคร 

คาดคิดเลยเสีียทีีเดีียวเหมือนกรณีีของ Zoom ก็็ได้้ ขอแค่่เป็็นแรงกระเพื่่�อม

เชิิงบวกท่ี่�นัักลงทุุนจำนวนมาก ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มคนท่ี่�ร่่วมกัันกำหนดราคาหุ้้�น 

ในตลาดไม่ไ่ด้ค้าดการณ์ไ์ว้ล้่ว่งหน้า้ นี่่�คือืเหตุุผลว่า่ทำไมหนึ่่�งในวิธิีีการคัดัเลืือก

หุ้้�นท่ี่�ผมทดสอบไว้้อย่่าง “ช่่องว่่างความห่่างจากการคาดการณ์์ตััวเลข EPS” 

จึึงใช้้งานได้้ผล

	 เมื่่�อทุุกฝ่่ายท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกัับหุ้้�นตััวหนึ่่�งมีีมุุมมองเกี่่�ยวกัับแนวโน้้มใน

อนาคตของบริิษััทเหมืือนกัันหมด ผลลััพธ์์ในกรณีีที่�ดีีที่่�สุุดกัับกรณีีที่่�เลวร้้าย

ที่่�สุุดก็็คงจะไม่่ต่่างกัันมากนััก และถ้้าต่่อมาปรากฏชััดว่่า “ผลลััพธ์์กรณีีที่่�ดีี

ที่่�สุุด” ดููท่่าจะเกิิดขึ้้�นจริิง นั่่�นก็็จะไม่่ทำให้้นัักลงทุุนรู้้�สึึกตื่่�นเต้้นเป็็นพิิเศษ 

อย่่างไรก็็ตาม หากในช่่วงก่่อนหน้้านั้้�นมีีนัักลงทุุนครึ่่�งหนึ่่�งเชื่่�อว่่าบริิษััทกำลััง

มุ่่�งหน้าไปสู่่�ทางตััน กำไรท่ี่�ปรัับตััวดีีขึ้้�นเพีียงเล็็กน้้อยตามท่ี่�นัักลงทุุนอีีก 

ครึ่่�งหนึ่่�งคาดการณ์์ไว้้ ก็็ถืือว่่าเพีียงพอที่่�จะเปล่ี่�ยนแปลงมุุมมองของฝั่่�งที่่�มอง

ในแง่่ลบ ซึ่่�งนั่่�นจะทำให้้ราคาปรัับตััวขึ้้�นแรง

	 ถึึงตรงนี้้� ผมได้้พููดถึึงปััจจััยที่่�เป็็นรููปธรรมและสามารถวััดผลได้้หลาย

ด้้าน โดยช่่วยให้้คุุณสามารถคััดกรองหุ้้�นที่่�มีีศัักยภาพจะก้้าวขึ้้�นไปเป็็นผู้้�นำ

ด้้านผลตอบแทนรายปีี นอกจากนี้้� ผมยัังช่่วยพาคุุณเดิินเล่ี่�ยงออกมาจาก 

เส้้นทางอัันหลอกลวง ซึ่่�งอาศััยการใช้้ข้้อมููลและตััวเลขอัันดููน่าเชื่่�อถืือท่ี่�หาดูู 

ได้้ก่่อนเข้้าสู่่�ช่่วงปีีทองของหุ้้�นตััวนั้้�น ๆ  ขั้้�นตอนท่ี่�เหลือในการคััดเลืือก 

หุ้้�นอัันดัับ #1 จะต้้องอาศััยการพิิจารณาปััจจััยเชิิงคุุณภาพ และเพื่่�อทำให้้

ส่่วนที่่�ท้้าทายนี้้�ง่่ายขึ้้�น ผมจะหยิบยกเรื่่�องราวจากบทที่่� 2 “เรื่่�องราวของหุ้้�น
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บทที่่� 5
เริ่่�มต้้นจู่่�โจมสู่่�ยอดดััชนีี

คุุณพร้้อมหรืือยัังที่่�จะสนองความชอบเส่ี่�ยงโชคของตััวเอง โดยที่่�ไม่่ให้้เรื่่�องนี้้� 

เข้้ามากระทบต่่อเป้้าหมายหลัักในการลงทุุนอย่่างรอบคอบเพื่่�อเก็็บเงิินไว้้ 

เลี้้�ยงดููลููกหลานและใช้้ยามเกษีียณ

	 บางทีีคุุณอาจจะมีีความสุุขที่่�ได้้พููดคุุยเรื่่�องหุ้้�นกัับเพื่่�อนฝููงและชอบโม้้

เกี่่�ยวกัับหุ้้�นท่ี่�คุุณซื้้�อแล้้วสร้้างกำไรให้้กัับคุุณได้้ ถ้้าเป็็นเช่่นนั้้�น คุุณกัับเพื่่�อน

อาจจะอยากสร้้างกลุ่่�มเล็็ก ๆ  ขึ้้�นมาเพื่่�อแข่่งกัันทำนายว่่าหุ้้�นตััวไหนจะขึ้้�นมา

เป็็นหุ้้�นอัันดัับ #1 ของดััชนีี S&P 500 ในปีีถััดไป หรืือบางทีีแรงจููงใจของคุุณ

อาจจะมาจากความสนุุกที่่�ได้้ทดสอบสติิปััญญาของคุุณกัับตลาดหุ้้�น

	 ไม่่ว่่าความรู้้�สึึกชอบความตื่่�นเต้้นเร้้าใจของคุุณจะมาจากไหน ทางออก

ที่่�ค่่อนข้้างปลอดภััยสำหรัับเรื่่�องนี้้�อาจจะเป็็นการทำกิิจกรรมคััดเลืือกหุ้้�น 

ที่่�ให้้ผลตอบแทนดีีท่ี่�สุุดของปีีก็็ได้้ ตราบใดที่่�คุุณนำเงิินจำนวนไม่่กี่่�เปอร์์เซ็็นต์์

ของพอร์์ตมาลงทุุนในหุ้้�นประเภทนี้้� ขณะเดีียวกััน การอุุทิิศตนเองให้้กัับ 

การศึึกษาหาข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับเรื่่�องนี้้� อาจสร้้างผลตอบแทนให้้กัับคุุณในรููปแบบ

ของความรู้้�ว่่าหุ้้�นตััวไหนมีีโอกาสกลายเป็็นหุ้้�นตััวท็็อป
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