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กิติติิกรรมูประกาศ

ผู้มอย์ากขอบค์๊ณค์๊ณเล่่ย์ ภรรย์าของผู้ม สำหรับค์วามเข้มแข็งแล่ะ

แรงบันดาล่ใจที�มอบให้ผู้มในทก๊ ๆ วัน ผู้มขอขอบค์๊ณค์๊ณพ่อแล่ะค์ณ๊แม่ที�มอบ

กำล่งัใจแล่ะไวว้างใจในต่วัผู้มเสมอต่ล่อดชว่งชวีติ่ที�ผู้า่นมา ผู้มขอขอบค์ณ๊ชารล์่ส์ 

ลู่กชาย์ของผู้ม ที�ช่วย์เขีย์นโปรแกรมค์ำนวณ GuruFocus DCF Calculator 

เวอรช์นัแรกเมื�อต่อนอาย์ไ๊ด ้12 ขวบ ผู้มขอขอบค์ณ๊อล่ซิื้ ล่กูสาวของผู้ม ที�ทำให้

การแข่งขันฟุ๊ต่บอล่นัดนั�นเป็นค์วามส๊ขที�ส๊ดอย์่างหน่�งในชีวิต่ของผู้ม แล่ะ

ผู้มขอขอบค์๊ณแมทธิิว ลู่กชาย์ค์นเล่็กของผู้ม ที�เข้ามาเพิ�มเต่ิมค์วามสน๊กแล่ะ

ค์วามส๊ขให้กับชีวิต่ของผู้ม

ผู้มขอขอบค์ณ๊ค์ณ๊ดอน ล่ ีค๊์ณโฮล่ล่ ีล่าฟุอน ค์ณ๊เดวดิ กู�ดโล่ ค์ณ๊เวรา หย์วน 

แล่ะอีกมากมาย์หล่าย์ค์นที�เว็บไซื้ต่์ GuruFocus ทั�งค์นที�ผู้มได้กล่่าวถี่งแล่ะ

ไม่ได้กล่่าวถี่ง พวกเขาช่วย์กันแปรเปล่ี�ย์นเว็บไซื้ต่์ GuruFocus ที�ดีอย์ู่แล้่ว 

ให้ดีย์ิ�ง ๆ ข่�นไป

ผู้มขอขอบค์๊ณสมาชิกผูู้้ใช้งานเว็บไซื้ต์่ GuruFocus ทั�ง 300,000 กว่าท่าน

แล่ะผู้มขอขอบค์ณ๊ผูู้ต้่ดิต่ามเว็บไซื้ต์่ GuruFocus อีกกว่า 18,000 ค์นที�กรณ๊าช่วย์

ส่งค์ำแนะนำต่ิชมแล่ะข้อคิ์ดเห็นมาย์ังพวกเราอย์่างต่่อเนื�องต่ล่อด 12 ปี

ทก๊ท่านต่่างมส่ีวนช่วย์เหลื่อให้พวกเราพัฒนา GuruFocus.com ให้กล่าย์เป็น

เว็บไซื้ต่์ที�ดีข่�นเรื�อย์ ๆ ผู้มมิอาจจะแสดงค์วามขอบค์๊ณต่่อค์๊ณวอร์เรน บัฟุเฟุต่ต่์ 

แล่ะค์๊ณปีเต่อร์ ล่ินช์ ได้มากเท่ากับค์วามซื้าบซื้่�งที�ผู้มรู้ส่ก แม้ว่าส๊ดย์อดกูรู

ทั�งสองจะไม่เค์ย์รู้ถี่งต่ัวต่นของผู้มมาก่อนเล่ย์ก็ต่ามที แต่่ค์ำสอนของพวกเขา 

ไดช้ว่ย์ปล่ดล็่อกศกัย์ภาพในต่วัผู้มใหข้่�นสูร่ะดบัสงูสด๊ ทั�งย์งันำพาทั�งชวีติ่ของผู้ม

ให้ก้าวไปสู่อีกระดับที�สูงข่�น ผู้มรู้ส่กขอบพระค์๊ณอย์่างส๊ดหัวใจต่่อประเทศ

สหรัฐ์อเมริกา ดินแดนที�มอบโอกาสในการเติ่มเต็่มค์วามฝัันให้กับผู้ม 

ขณะเดีย์วกัน ผู้มก็อย์ากขอบค์ณ๊มหาวิทย์าลั่ย์ปักกิ�ง สถีานที�ซ่ื้�งประสิทธิิ�ประสาท

ตัวอย่างหนังสือ
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วิชาให้ผู้มด้วย์เช่นกัน การเรีย์นการสอนที�เข้มงวดอย์่างมากต่ล่อดช่วง 11 ปีนั�น 

เต่รยี์มการใหต้่วัผู้มเรยี์นรูศ้าสต่รแ์ขนงต่า่ง ๆ  ได้อย์า่งรวดเรว็หล่งัจากที�เรยี์นจบ

ออกมา

ผู้มต่อ้งขอบค์ณ๊เหล่า่กรูทูก๊ทา่น ที�ใหโ้อกาสผู้มไดเ้ขา้ไปพบปะ สนทนา แล่ะ

สัมภาษัณ์ มาต่ล่อดช่วงระย์ะเวล่าหล่าย์ปี กูรูทั�งหล่าย์เหล่่านี� รวมถี่ง

ค์๊ณเปรม วัต่สา แห่งสถีาบันการเงินแฟุร์แฟุกซื้์ ค์๊ณฟุรานซื้ิส โจว แห่งกองท๊น

โจวแอสโซื้ซื้ิเอต่ส์ ค์๊ณโจเอล่ กรีนแบล่ต่ต่์ แห่งกองท๊นก็อต่แธิม ค์๊ณทอม ร๊สโซื้ 

แห่งบริษััทการ์ดเนอร์แอนด์ร๊สโซื้ ค์๊ณโดนัล่ด์ ย์ัค์ท์แมน แล่ะค์ณ๊เจสัน ซืู้บอต่กี 

แห่งบรษิัทัหล่กัทรพัย์์จดัการกองทน๊ย์คั์ท์แมน ค์ณ๊เจฟุฟ์ุ ออ็กซื้เิย์ร์ แห่งกองทน๊

อ็อกซื้ิเย์ร์แค์ปปิต่อล่ ค์๊ณทอม เกเย์อร์ แห่งเค์รือบริษััทมาร์เค์ล่ แล่ะ

อีกหล่าย์ท่านที�มิอาจกล่่าวถี่งได้หมด

ผู้มขอขอบค์ณ๊อย่์างย์ิ�งต่่อค์ณ๊เอรนิ แมค์ไนท์ กบัค์ณ๊เจนนิเฟุอร์ อฟัุเฟุล่อร์บคั์ 

ผูู้้ซื้่�งช่วย์ผู้มขัดเกล่าเนื�อหาของหนังสือเล่่มนี� นอกจากนี� ย์ังมีเพื�อนของผู้มอีก 

2 ค์น ค์๊ณล่ีแอน เฉิิน แล่ะค์๊ณต่ี� เหวินหัว ที�มาช่วย์เสนอค์วามค์ิดเห็น 

ทั�งย์ังให้ค์ำแนะนำที�มีประโย์ชน์ต่่อหนังสือเล่่มนี�ด้วย์
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สำหรับเนื�อหาในเล่่มจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วนหล่ัก โดย์ส่วนแรกม๊่งเน้น

ไปที�การค์วานหากิจการที�สร้างผู้ล่ต่อบแทนได้สูงบนค์วามเสี�ย์งที�ต่�ำ ส่วนต่่อมา

ม๊่งเน้นไปที�วิธิีประเมินสภาพของกิจการ วิธิีค์าดการณ์ปัญหาที�อาจจะเกิดข่�น

ภาย์ในกิจการ แล่ะวิธีิหล่ีกเล่ี�ย์งการกระทำที�ผู้ิดพล่าด ส่วนส๊ดท้าย์ม๊่งเน้นไปที�

วิธิีประเมินมูล่ค์่าห๊้น วิธิีประเมินมูล่ค่์าต่ล่าด แล่ะวิธีิประเมินอัต่ราผู้ล่ต่อบแทน 

นอกจากนี� ย์งัมีกรณีศก่ษัาที�อา่นแล้่วเขา้ใจง่าย์อย์ูอี่กมากมาย์ พร้อมด้วย์ตั่วอย่์าง

จากเหต่๊การณ์จริงในต่ล่าดต่ล่อดเล่่ม

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 

“ผูู้้ที�หมั�นเรีย์นรู้ ย์่อมจะเต่ิบโต่ไปต่ล่อดชีวิต่”

ชาล่ี มังเกอร์

จากประสบการณ์อนัแสนเจบ็ปวดที�ผู้มมีกบัต่ล่าดห๊น้ในช่วงเวล่าที�ฟุองสบู่

ดอทค์อมแต่ก ทำให้ผู้มได้รู้ต่ัวเองว่า ผู้มนี�ไม่รู้อะไรเล่ย์แม้แต่่นิดเดีย์วเกี�ย์วกับ

การล่งท๊นในห๊้น ผู้มจ่งเริ�มต่้นศ่กษัา แล่ะในอีกหล่าย์ปีต่่อมา ผู้มก็อ่านผู้่านต่า

มาแล่้วท๊กอย์่าง ผู้มสามารถีต่ามหาสิ�งที�ต่้องการได้จากนักล่งท๊นที�เก่งกาจที�ส๊ด 

ผู้มอ่านหนังสือที�พวกเขาเขีย์น ผู้มต่ามอ่านจดหมาย์ถี่งผูู้้ถีือห๊้นทั�งราย์ปีแล่ะ

ราย์ไต่รมาส ผู้มอ่านทก๊บทค์วามที�เขยี์นเกี�ย์วกบัพวกเขาเทา่ที�ผู้มจะหามาอ่านได้ 

ผู้มเฝ้ัาดูพอร์ต่การล่งท๊นของพวกเขาเพื�อค้์นหาแนวคิ์ดด้านการล่งท๊นที�ซื้๊กซ่ื้อน

อย์ู่ จนกระทั�งปี 2004 ผู้มก็เริ�มสร้างเว็บไซื้ต่์ GuruFocus.com เพื�อแบ่งปัน

ท๊กสิ�งที�ผู้มเรีย์นรู้มาจากพวกเขา จากนั�นผู้มก็ได้ เรีย์นรู้มากข่�นเรื�อย์ ๆ จาก

นกัล่งทน๊ทั�งหล่าย์ที�แวะเวีย์นมาย์งัเวบ็ไซื้ต่แ์หง่นี�เพื�อ แบง่ปนัเรื�องราวที�พวก็เขึ้า

แต่ล่่ะค์นได้เรีย์นรู้มา

ผู้มค์น้พบวา่ การล่งทน๊เปน็ทกัษัะที�สามารถีเรยี์นรูไ้ด ้ผู้มค์น้พบวา่ ไมม่ทีาง

ล่ัดสำหรับผูู้้ที�ต่้องการเป็นนักล่งท๊นที�ดีข่�น เพราะค์๊ณแค์่ต่้องเรีย์นรู้ เรีย์นรู้

จากค์นที�ย์อดเย์ี�ย์มที�ส๊ด แล่ะเรีย์นรู้จากค์วามผิู้ดพล่าดที�เกิดข่�น ซื้่�งรวมถี่ง

ค์วามผิู้ดพล่าดของค์นอื�นด้วย์ แต่่ส่วนมากค์ณ๊ต้่องเรยี์นรูจ้ากค์วามผู้ดิพล่าดของ

ตั่วค์ณ๊เอง แล่ะที�สำค์ัญค์ือ ค์๊ณต้่องทำมันอย์่างจริงจังแล่ะต่้องท๊ม่เทให้มาก ๆ

1บทที�

เหล่ากูรู
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เหล่า่กรูผููู้้ซื้่�งมอีทิธิิพล่ต่อ่ต่วัผู้มแล่ะปรชัญาการล่งทน๊ของผู้มมากที�สด๊ ไดแ้ก่ 

ค์ณ๊ปีเต่อร์ ลิ่นช์ ค๊์ณวอร์เรน บฟัุเฟุต่ต์่ ค๊์ณโดนลั่ด์ ย์คั์ท์แมน แล่ะค๊์ณโฮเวร์ิด มาร์ก 

ทั�งค์๊ณล่ินช์ ค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ แล่ะค์๊ณย์ัค์ท์แมน ต่่างสอนผู้มถี่งวิธิีการค์ิดในแง่ม๊ม

ทางธิร๊กิจ กิจการ แล่ะห๊้นของบริษััท ในขณะเดีย์วกัน ผู้มก็รู้ส่กประทับใจมาก 

เกี�ย์วกบัวิธีิค์ดิของค์ณ๊มาร์กในเรื�องวัฏจกัรของต่ล่าดแล่ะค์วามเสี�ย์ง ซื้่�งเนื�อหาใน 

บทแรกนี�จะค์รอบค์ล๊่มส่วนสำค์ัญทั�งหล่าย์ที�ผู้มได้รวบรวมสะสมมาจากกูรู

ทั�งหล่าย์เหล่่านี�

ปีีเตอร์์ ลินช์์ (Peter Lynch)
ค์๊ณปีเต่อร์ ลิ่นช์ เป็นกูรูที�ผู้มเรีย์นรู้วิธีิการค์ัดเล่ือกห๊น้จากเขามามากที�ส๊ด 

ชาย์ค์นนี�ค์ือผูู้้จัดการกองท๊นระดับต่ำนานในย์๊ค์ทศวรรษัที� 1980 ภาย์ใต้่ชื�อ

กองท๊นฟุิเดล่ิต่ีที�เข้าล่งท๊นในบริษััทหล่าย์พันแห่ง แล่ะสร้างผู้ล่กำไรราย์ปี

เฉิล่ี�ย์ต่ล่อด 13 ปี ที� 29 เปอร์เซื้็นต่์ หนังสือขาย์ดีข่�นหิ�งที�เขาเขีย์นเอง 2 เล่่ม 

มีชื�อว่า Beating the Street แล่ะ One Up on Wall Street นับเป็นหนังสือ

เล่่มแรก ๆ ที�ผู้มศก่ษัา ทั�งสองเล่่มช่วย์ให้ผู้มสร้างรากฐ์านแนวคิ์ดเรื�ององค์์ค์วามรู้

ด้านการล่งท๊นของตั่วเองข่�นมา ผู้มอ่านหนังสือเหล่่านี�ซื้�ำ ๆ มาแล้่วหล่าย์ต่่อ

หล่าย์รอบ แต่่ผู้มก็ได้เรีย์นรู้ สิ�งใหม่ ๆ เพิ�มเติ่มท๊กค์รั�งที�หย์ิบข่�นมาอ่าน

แล่ะผู้มขอย์กค์ำพูดสั�น ๆ ของค์๊ณล่ินช์ มาอธิิบาย์แก่นหล่ักการล่งท๊นของ

ต่ัวเขาเอง ดังนี�

“กำไร์ กำไร์ กำไร์”

ผู้ล่กำไรของกิจการ แล่ะราค์าห๊้นของบริษััทเทีย์บกับผู้ล่กำไรที�ต่ัวมันทำได้ 

ค์อืปัจจยั์หลั่กที�มีค์วามสำค์ญัสูงสด๊ในการจะต่ดัสนิว่าห๊น้ตั่วนั�นเปน็การล่งทน๊ที�

ดีหรือไม่ แม้ว่าราค์าห๊้นจะถีูกกระทบจากข่าวสารราย์วัน ทั�งนโย์บาย์ของแบงก์

ชาติ่ ต่ัวเล่ขอัต่ราการว่างงานล่่าส๊ด ราย์งานประจำสัปดาห์ของต่ล่าดแรงงาน 

หรืออะไรก็ต่ามที�เกดิข่�นในฝัั�งย์โ๊รป แต่ว่า่ระย์ะย์าวแล้่ว สิ�งต่า่ง ๆ  ล่ว้นเป็นเพีย์ง

เสีย์งนกเสีย์งกา ดังข้อค์วามที�ค์๊ณล่ินช์เขีย์นไว้

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 ผู้คน่อาจสงสัยใคร่่รู่้ว่า ชาวญ่้ี่ปุ�น่ก็ำลัังทำอะไร่ แลัะชาวเก็าห้ลั้ก็ำลััง

ทำอะไร่ แตัส่ดุูทา้ยแลัว้ ผลัก็ำไร่ท้ก่็จิก็าร่ทำไดูจ้ะเปน็่ตัวัตัดัูสนิ่ชะตัา-

ก็ร่ร่ม่ร่าคาหุ้้น่ขึ้องบร่ิษััทน่ั�น่ ผู้คน่อาจเขึ้้าเก็็งก็ำไร่ใน่ทุก็ก็าร่ก็ร่ะดูิก็

พลัิก็ผัน่ตัาม่ก็ร่าฟัร่ายชั่วโม่ง แตั่ผลัก็ำไร่เท่าน่ั�น่ท้่จะเป็น่ตััวสั่น่คลัอน่

ทิศทางร่าคาหุ้้น่ใน่ร่ะยะยาว

หุ้นุ 6 ประเภท ติามูการแบ่งข้องค์ุณลินุช์ มูีดังนุี�

1. ห๊น้โต่เร็ว (Fast growers)

2. ห๊น้แข็งแกร่ง (The stalwarts) 

3. ห๊น้โต่ช้า (Slow growers)

4. ห๊น้วัฏจักร (Cyclicals)

5. ห๊น้เทิร์นอราวด์ (Turnarounds)

6. ห๊น้ที�มีทรัพย์์สินมาก (Asset plays)

หากไม่นับรวมห๊้นประเภทส๊ดท้าย์อย์่างห๊้นที�มีทรัพย์์สินมาก กิจการอื�น

นอกเหนือจากนี�จะถูีกแบ่งประเภทไปต่ามลั่กษัณะผู้ล่กำไรที�ทำได้ ห๊้นโต่เร็ว

สามารถีโต่ไดป้ลี่ะ 20 เปอรเ์ซื้น็ต่ ์เมื�อพจิารณาที�ผู้ล่กำไร ห๊น้แขง็แกรง่กส็ามารถี

โต่ได้เกินปีล่ะ 10 เปอร์เซื้็นต่์ ห๊้นโต่ช้าอาจโต่แค์่ไม่กี�เปอร์เซื้็นต์่ต่่อปี ห๊้นวัฏจักร

เป็นกิจการที�มีผู้ล่กำไรข่�นล่งต่ามวงรอบของวัฏจักร ห้๊นเทิร์นอราวด์ค์ือกิจการ

ที�ไม่ขาดท๊นเพิ�มแล่ะกำล่ังกลั่บมาสร้างผู้ล่กำไรใหม่อีกค์รั�ง

ในม๊มมองของค์๊ณล่ินช์ ผู้ล่กำไรของกิจการ การเต่ิบโต่ของผู้ล่กำไร แล่ะ

อตั่ราส่วนเพื�อการประเมินมูล่ค่์าห๊น้ที�เกี�ย์วข้องกับผู้ล่กำไร ล่ว้นเป็นสิ�งแรกที�ต้่อง

พจิารณาก่อนจะต่รวจสอบเรื�องอื�นใดในต่วักจิการ เว้นแต่่ค์ณ๊จะมั�นใจว่าห๊น้ต่วันั�น

เป็นกิจการประเภทที�มีทรัพย์์สินมาก ซื้่�งค์๊ณสามารถีดูข้อมูล่ทั�งหมดที�ว่ามานี�

ได้ในงบกำไรขาดท๊นของกิจการ ทันทีที�ผู้มได้เรีย์นรู้ถี่งสิ�งนี� ผู้มก็รีบกลั่บไป

ต่รวจทานผู้ล่กำไรของกิจการใย์แก้วนำแสงท๊กบริษััทที�ผู้มเค์ย์ถืีอ แล้่วผู้มก็พบ

สิ�งนี�ในราย์งานประจำปี 2001 ของบริษััทออพล่ิงค์์

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 ราค์าที�เหมูาะสมู / มููลค์่าที�แท้จริง

ทก๊ ๆ  หน่�งห๊น้ของกจิการใด หมาย์ถีง่เศษัเสี�ย์วค์วามเปน็เจ้าของของกจิการ

นั�น ราค์าที�เหมาะสมของห้๊นจ่งแสดงถี่งค์๊ณค่์าในตั่วธิ๊รกิจ หรือจะเรีย์กว่าเป็น 

“มูล่ค์่าที�แท้จริงของกิจการ” ก็ได้ ซื้่�งถี้าให้พูดโดย์อาศัย์หล่ักการต่ามค์ำอธิิบาย์

ของค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ ก็จะได้ค์วามว่า มูล่ค่์าที�แท้จริงของกิจการ ค์ือมูล่ค่์าคิ์ดล่ด

ของกระแสเงินสดในอนาค์ต่ที�กิจการสามารถีทำได้ต่ล่อดระย์ะเวล่าที�กิจการ

ย์ังค์งเปิดดำเนินการ

ในฐ์านะที�ค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่เป็นนักล่งท๊นแบบเน้นค์๊ณค่์าที�ประสบค์วามสำเร็จ

สงูสด๊ในประวัต่ศิาสต่ร ์เขาถูีกผูู้ค้์นเขา้ใจผู้ดิอย์ูบ่อ่ย์ค์รั�งเกี�ย์วกบัแนวค์ดิเรื�องการ

เต่ิบโต่ของกิจการ มีค์นจำนวนไม่น้อย์เล่ย์ที�เชื�อว่าค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ไม่สนใจ

ในประเดน็นี� ทวา่ แทจ้รงิแล่ว้ การเต่บิโต่ของกจิการถีอืเปน็หน่�งในองค์ป์ระกอบ

หล่ักส๊ดสำค์ัญของค์ำว่า กิจการชั�นเย์ี�ย์ม ที�เขาเค์ย์ให้ค์ำนิย์ามไว้ จากบทค์วาม

ในป ี1951 เรื�อง “บริษัทัไกโค์อินชวัรนัส ์ห๊น้ที�ผู้มชื�นชอบมากที�สด๊” ค์ณ๊บฟัุเฟุต่ต์่

ได้ขย์าย์ค์วามไว้ว่า บริษััทไกโค์เป็นกิจการที�เต่ิบโต่ โดย์เขาเขีย์นข้อค์วาม

ไว้ดังนี�

บร่ิษััทไก็โคสอบผ่าน่คุณสม่บัตัิขึ้องก็าร่เป็น่ก็ิจก็าร่ท้่เตัิบโตัไดู้อย่าง    

ถูก็ต้ัองตัาม่ทำน่องคลัองธุร่ร่ม่... ใน่ก็ร่ณ้ขึ้องบร่ิษััทไก็โค ม่้เห้ตัุผลัอัน่

ควร่เช้อ่ไดู้ว่า จะม่้ก็าร่เตัิบโตัอ้ก็ม่าก็ร่อเร่าอยู่เบ้�องห้น้่า

ชดัเจนวา่เขากำล่งักล่า่วถีง่การเต่บิโต่ของผู้ล่กำไร แล่ะอกีหน่�งค์ำกล่า่วของ

เขาจากจดหมาย์ถี่งผูู้้ถีือห๊้นประจำปี 1992 ที�เขาระบ๊ว่า

ก็าร่เตัิบโตัเป็น่ส่วน่ห้น่้่งใน่ก็าร่คิดูคำน่วณมู่ลัค่าขึ้องก็ิจก็าร่เสม่อ 

ซ่้ื้งส่ิงน่้�อาจเป็น่ตััวแปร่ท้่ม่้ความ่สำคัญี่ตัั�งแตั่เลั็ก็จ้อยน่้อยน่ิดูไปจน่

ก็ร่ะทั่งให้ญ่ี่ม่าก็ม่ห้าศาลั แลัะเป็น่ตััวแปร่ท้่สาม่าร่ถสร้่างผลัก็ร่ะทบ

ไดู้ทั�งทางลับแลัะทางบวก็

ตัวอย่างหนังสือ



40 Invest Like a Guru

เมื�อกจิการเต่บิโต่ดมีผีู้ล่กำไรแล่ะมผีู้ล่ต่อบแทนต่่อเงนิล่งทน๊เปน็บวก มลู่ค์า่

ที�แท้จริงของกิจการก็จะเติ่บโต่ไปด้วย์เช่นกัน กิจการชั�นเย์ี�ย์มสามารถีเพิ�มพูน

มูล่ค่์าได้ในระย์ะย์าวแล่ะยั์งมอบประโย์ชน์แก่ผูู้้ถีือห๊้นด้วย์การทวีผู้ล่กำไร           

ใหต้่ล่อดชว่งเวล่านั�น กลั่บกนั กจิการที�ไมม่คี์วามโดดเดน่อาจขาดค์วามสามารถี

ในการเพิ�มพนูมูล่ค่์าเมื�อเวล่าผู่้านไป ทั�งย์งัมแีนวโน้มว่าจะบั�นทอนมลู่ค่์าในต่วัเอง

ล่งไปย์ิ�งกว่าเดิมด้วย์ เหมือนเมื�อค์รั�งที�ค์ณ๊บัฟุเฟุต่ต์่เขา้ซืื้�อบริษััทสิ�งทอ แม้เขาจะ

ได้ทั�งกิจการมาในราค์าที�ถีูกเป็นพิเศษั แต่่ผู้ล่ล่ัพธ์ิที�ได้ก็ยั์งค์งเป็นหาย์นะ

ในการล่งท๊นอย์ู่ดี

มันจะไม่ดีกว่าหรือ ถี้านักล่งท๊นสามารถีเข้าซื้ื�อกิจการชั�นเย์ี�ย์มได้ในราค์า

ชั�นย์อด ค์ำต่อบสำหรับสถีานการณ์ในอ๊ดมค์ต่ิเช่นนี�ค์ือ ย์่อมต่้องดีกว่า

อย์่างแน่นอน แต่่เนื�องจากสภาพต่ล่าดแล่ะขนาดของมันเมื�อเทีย์บกับพอร์ต่

การล่งท๊นทั�งหมดของค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ เขาจ่งจำเป็นต่้องปรับหล่ักเกณฑ์์ในการ

ประเมินมูล่ค์่าของกิจการล่ง จากเดิมในปี 1977 ที�กิจการชั�นเย์ี�ย์มต่้องมี 

“ราค์าชั�นย์อด” มาเป็นต่อ้งม ี“ราค์าน่าเขา้ซื้ื�อ” ในปี 1992 แล้่วเขาก็เพิ�งเปล่ี�ย์น

มาเป็นต่้องมี “ราค์าที�เหมาะสม” เมื�อไม่กี�ปีมานี�นี�เอง

ผู้มจะกลั่บมาให้ราย์ล่ะเอีย์ดในเชิงล่่กเกี�ย์วกับการประเมินมูล่ค์่ากิจการ

ในบทที� 9

สำหรบันกัล่งทน๊สว่นมากที�ไมไ่ดม้พีอรต์่การล่งทน๊ขนาดใหญจ่นกล่าย์เปน็

ปัญหาอย์่างของค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ โอกาสที�จะค์วานหากิจการชั�นเย์ี�ย์มในราค์าชั�น

ย์อดเจอนั�น มสูีงกวา่มาก ซื้่�งนี�ค์อืหน่�งในหล่าย์ ๆ  ค์วามไดเ้ปรยี์บที�นกัล่งทน๊ราย์

ย่์อย์มี

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 1 โดนัลด์ ยััคท์์แมน (Donald Yacktman)
ค์๊ณปีเต่อร์ ล่ินช์ ต่ามหาการล่งท๊นที�ดีจากห๊้น 6 ประเภท ค์๊ณวอร์เรน 

บัฟุเฟุต่ต์่ แนะนำให้พวกเราล่งท๊นแต่่ห๊้นที�ดีกว่าใค์รในหมู่ห๊้นที�ดีด้วย์กัน 

ค์๊ณโดนัล่ด์ ยั์ค์ท์แมน ล่�ำหน้าไปอีกขั�นด้วย์การระบ๊ว่า เร์าควร์ลงทุั่นในหุ้�นทั่่�ด่ 

ทั่่�ไม่่ใช่หุ้�นว่ฏจก่ร์

ค์๊ณย์ัค์ท์แมนอาจไม่มี ชื�อเสีย์งเป็นที� เล่ื�องล่ือเหมือนค์๊ณลิ่นช์แล่ะ

ค์๊ณบัฟุเฟุต่ต่์ แต่่เขาก็เป็นผูู้้ก่อต่ั�งกิจการที�ใช้ชื�อของต่ัวเองนำหน้า บริษััท

หล่ักทรัพย์์จัดการกองท๊นยั์ค์ท์แมน ซื้่�งบริหารเงินท๊นมากกว่า 1.7 หมื�นล้่าน

ดอล่ล่าร์ ในปี 2016 ค๊์ณย์ัค์ท์แมนสร้างชื�อข่�นมาในฐ์านะผูู้้จัดการกองท๊น

ห้๊นอเมรกินัแชรใ์นชว่งทศวรรษัที� 1980 จากนั�นจ่งเริ�มบรหิารกองทน๊ของต่วัเอง

ในปี 1992 โดย์มูล่ค์่าทรัพย์์สินส๊ทธิิของกองท๊นเติ่บโต่ข่�นเป็น 1.1 พันล่้าน

ดอล่ล่าร์ กระทั�งถี่งปี 1997 ท่ามกล่างภาวะฟุองสบู่ในห๊้นกล่๊่มเทค์โนโล่ยี์

ที�กำล่ังเร่งต่ัวข่�น ค์๊ณย์ัค์ท์แมนก็ย์ังค์งล่งท๊นด้วย์วิธิีแบบดั�งเดิมด้วย์การเข้าซื้ื�อ

กิจการที�มีค์วามสามารถีในการทำกำไร แต่่ว่ามีราค์าต่ล่าดต่�ำกว่ามูล่ค์่าของ

กิจการ กองท๊นของเขาเรีย์กได้ว่ามีผู้ล่ต่อบแทนที�ล่้าหล่ังกว่าต่ล่าดมากเสีย์จน

นักล่งท๊นพากันไถ่ีถีอนเงินล่งท๊นออกไปอย่์างรวดเร็ว พอปี 1998 ผูู้้บริหาร

กองท๊นบางค์นอย์ากไล่่เขาออก แต่่ด้วย์การต่่อสู้เพื�อแย์่งสิทธิิ�การบริหารงาน

กันอย์่างด๊เดือดก็ช่วย์ให้เขาได้อย์ู่ต่่อ ค์๊ณโดนัล่ด์ ย์ัค์ท์แมน ย์ังค์งถีือสิทธิิ�

ในการบริหารบริษััทหลั่กทรัพย์์จัดการกองท๊นย์ัค์ท์แมนต่่อไป เมื�อเข้าสู่ปี 2000 

ทรัพย์์สินสท๊ธิิของกองท๊นก็ล่ดล่งจนเหล่ือแค์่ 70 ล่้านดอล่ล่าร์ แต่่ในท้าย์ที�ส๊ด 

กล่ย์๊ทธิ์การล่งท๊นแบบเน้นค์๊ณค์่าที�เขาใช้มาต่ล่อดก็กล่ับมาทำงานอีกค์รั�ง 

ทำให้ ณ สิ�นปี 2000 กองท๊นยั์ค์ท์แมนสามารถีเอาชนะดัชนีเอสแอนด์พี 500 

ได้ถี่ง 20 เปอร์เซื้็นต่์ แล่้วก็ชนะอีก 31 เปอร์เซ็ื้นต่์ ในปี 2001 แล่้วก็ชนะอีก 

33 เปอรเ์ซื้น็ต่ ์ในป ี2002 กองทน๊ที�เขาบรหิารนั�น ย์งัค์งเดนิหนา้ทำไดด้ต่ี่อเนื�อง

แมใ้นระหวา่งที�เกดิวกิฤต่ฟิุองสบูท่างการเงนิในป ี2008 แล่ะ 2009 เขาเอาชนะ

ดัชนีเอสแอนด์พี 500 ได้ 11 เปอร์เซื้็นต์่ ในปี 2008 ที�ต่ล่าดพังพินาศ แล่ะ

ตัวอย่างหนังสือ
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ทำได้ดีกว่า 33 เปอร์เซื้็นต่์ ในปี 2009 ที�ต่ล่าดฟุ่�นกล่ับข่�นมา ผู้มขอแสดง

ค์วามเสีย์ใจต่่อผูู้้ถีือหน่วย์ล่งท๊นท๊กท่านที�ไถี่ถีอนเงินของท่านออกจากกองท๊น

ย์คั์ท์แมน แล้่วนำเงินทน๊ก้อนนั�นไปใส่ไวใ้นกองทน๊ที�ถีอืแต่่ห๊น้ในกล่๊ม่เทค์โนโล่ยี์

แกนหลั่กในปรชัญาการล่งทน๊ของค์ณ๊ย์คั์ทแ์มนค์อื ใหม้องการล่งทน๊ในห๊น้

เหมอืนการล่งทน๊ในพันธิบัต่ร หมาย์ค์วามว่า ให้ค์ดิถีง่อัต่ราผู้ล่ต่อบแทนที�ไดจ้าก

ห๊้นเช่นเดีย์วกับที�ค์าดหวังว่าจะได้จากพันธิบัต่ร ก๊ญแจสำคั์ญของกล่ย์๊ทธ์ิที�เขา

ใชจ้ง่อย์ูท่ี�ประเภทของธิร๊กิจ กล่๊ม่ผูู้้บริหาร แล่ะผู้ล่ต่อบแทนขั�นต่�ำจากการล่งทน๊

“ซื้้�อหุ้้น่ท้่ดู ้ท้่ไม่่ใช่หุ้้น่วัฏจัก็ร่”

ค์๊ณย์ัค์ท์แมนแนะให้นักล่งท๊นม๊่งค์วามสนใจไปย์ังธิ๊รกิจที�ดีเท่านั�นเหมือน

อย์่างค์ำชี�แนะของค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ แต่่เขาเพิ�มเติ่มราย์ล่ะเอีย์ดล่งไปด้วย์ว่า 

ให้เข้าซื้ื�อเฉิพาะกิจการที�ดี โดย์ต่้องไม่ใช่กิจการที�ข่�นล่งเป็นวัฏจักร แล่ะ

ให้เลื่อกล่งท๊นในกิจการที�ขาย์ผู้ลิ่ต่ภัณฑ์์ที�ลู่กค้์าต้่องหวนกลั่บมาซืื้�อซื้�ำบ่อย์ ๆ 

โดย์ผู้ลิ่ต่ภณัฑ์ท์ี�จำหน่าย์ต่อ้งอย์ูใ่นต่ล่าดได้อย์า่งย์าวนานกวา่จะเสื�อมค์วามนิย์ม 

ตั่วอย์่างที�เห็นเด่นชัดก็เช่น สินค้์าในกล่๊่มอป๊โภค์บริโภค์ส่วนใหญ่อย์่าง ย์าสีฟุัน 

เบกกิงโซื้ดา แล่ะถี๊งย์างอนามัย์ ผู้ลิ่ต่ภัณฑ์์ทั�งหล่าย์เหล่่านี�ถีูกใช้อย์ูท่ก๊วัน แล่ะ

ถูีกซื้ื�อซื้�ำอย์ู่บ่อย์ค์รั�งโดย์ไม่เกี�ย์วกับว่าสภาพเศรษัฐ์กิจจะเป็นเช่นไร นอกจากนี� 

ผูู้บ้รโิภค์กม็กัจา่ย์ซื้ื�อเปน็เงนิสดแทนที�จะใชบ้ตั่รเค์รดติ่ แถีมกจิการที�เปน็เจา้ของ

ผู้ล่ิต่ภัณฑ์์ก็ไม่ต้่องค์ิดค์้นนวัต่กรรมอะไรใหม่ ๆ ออกมา แล่ะไม่จำเป็นต่้องสู้

กับค์ู่แข่งด้วย์การออกสินค์้าร๊่นใหม่ ๆ อย์่างบริษััทโค์ค์าโค์ล่าที�ขาย์เค์รื�องดื�ม

รสชาต่ิเดิม ๆ มานานหล่าย์สิบปี ซื้่�งแสดงให้เห็นถี่งวงจรชีวิต่อันแสนย์าวนาน

ของสินค์้าชนิดนั�น

กิจการจำพวกนี�มีให้เห็นอย์ู่อย์่างชัดเจนในพอร์ต่ของกองท๊นยั์ค์ท์แมน 

โดย์คิ์ดเป็นสัดส่วนขนาดใหญ่เมื�อเทีย์บกับสินทรัพย์์ทั�งหมด ห๊้นดังกล่่าวที�      

กองท๊นย์ัค์ท์แมนถีือค์รองอย์ู่ในขณะที�ผู้มกำล่ังเขีย์นหนังสือเล่่มนี� ได้แก่ บริษััท

พรอค์เต่อร์แอนด์แกมเบิล่ บริษััทเป๊ปซื้ี�โค์ แล่ะบริษััทโค์ค์าโค์ล่า ซ่ื้�งบริษััท

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 2 

“อย์่าปล่่อย์ให้วัชพืชข่�นปกค์ล่๊มดอกไม้แสนสวย์ในสวนของค์๊ณ”

สต่ีฟุ มาราโบล่ี (Steve Maraboli)

หล่ังจากที�ฟุองสบู่ดอทค์อมระเบิด ห๊้นในกล่๊่มเทค์โนโล่ย์ีหล่าย์ตั่ว

ที�เค์ย์ทะย์านสูงก็ถีูกเทขาย์ล่งมาแบบไม่สนใจราค์า ในเดือนต่๊ล่าค์ม 2002 ห๊้น

ของบรษัิัทออพล่งิค์ ์กจิการใย์แกว้นำแสงที�ผู้มซืื้�อไว ้กด็ิ�งจากระดบั 250 ดอล่ล่าร์ 

เมื�อ 2 ปีก่อนหน้า ล่งมาเหลื่อแค์่ 4.5 ดอล่ล่าร์ต่่อห๊้น (ปรับราค์าหล่ังแต่กห๊น้

แล่้ว) ทว่าในเวล่านั�น บริษััทออพล่ิงค์์กล่ับมีเงินสดส๊ทธิิในมือเฉิล่ี�ย์ต่่อห๊้น

ถีง่กว่า 8 ดอล่ล่าร์ นั�นหมาย์ค์วามว่า หากปิดกจิการล่งทันทแีล่ว้จดัการจำหน่าย์

ทรัพย์์สินทั�งหมดแล่ะแจกจ่าย์เงินสดคื์นแก่ผูู้้ถีือห๊้น แต่่ล่ะห๊้นที�แต่่ล่ะค์นถืีอ

ก็จะมีค์่าเป็นเงินมากข่�นเป็น 2 เท่า เมื�อเทีย์บกับราค์าห๊้นที�กำลั่งซื้ื�อขาย์กัน

อย์ู่ในต่ล่าด ดังนั�น ในบางค์รั�งแม้ไม่ใช่การล่งท๊นที�ดีในต่อนแรก ก็สามารถี

กล่าย์เป็นการล่งท๊นที�ดีได้ถี้าราค์าล่งมาอย์ู่ในจด๊ที�เหมาะสม

นี�ค์อืตั่วอย่์างของการล่งทน๊ในห๊น้ที�มรีาค์าต่�ำกว่ามูล่ค่์ามาก ๆ  ซื้่�งกล่ย์ท๊ธ์ินี�

จะม๊่งเน้นการเข้าซื้ื�อห๊้นของบริษััทที�มีราค์าต่ล่าดต่�ำกว่ามูล่ค่์าสินทรัพย์์ทั�งหมด

ของกิจการ แล่ะวิธีิการดังกล่่าวก็ได้รับการต่ั�งข่�นเป็นทฤษัฎีีโดย์ค์๊ณเบนจามิน 

เกรแฮม บดิาแห่งการล่งทน๊แบบเน้นค์ณ๊ค่์าแล่ะที�ปรก่ษัาด้านการล่งทน๊ของค์ณ๊

วอร์เรน บัฟุเฟุต่ต่์

2บทที�

การลงทุนุแบบเนุ้นุค์ุณค์่า
กับปัญหาที�ติ้องพบเจอ
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การ์ลงท์ุนในหุุ้�นท์่�ม่ร์าคาตำ�ากว�าม่ลค�ามาก ๆ
แนวทางการล่งท๊นในห๊้นที�มีราค์าต่�ำกว่ามูล่ค์่ามาก ๆ นั�น ต่รงไปต่รงมา

แล่ะเรีย์บง่าย์ประหน่�งว่า “ให้ซื้ื�อธินบัต่ร 1 ดอล่ล่าร์ ด้วย์เงิน 40 เซื้็นต่์” 

ดังที�ค์๊ณบัฟุเฟุต่ต์่ ผูู้้ซื้่�งประสบค์วามสำเร็จอย์่างมากมาย์จากการฝึักฝันล่งท๊น

ในห๊้นที�มีราค์าต่�ำกว่ามูล่ค่์ามาก ๆ ในช่วงเริ�มต่้นของชีวิต่การเป็นนักล่งท๊น

ได้เค์ย์อธิิบาย์ไว้ นักล่งท๊นที�นิย์มห๊้นที�มีราค์าต่�ำกว่ามูล่ค์่ามาก ๆ จะพย์าย์าม

เข้าซื้ื�อห๊้นของบริษััทที�มีราค์าถีูกกว่ามูล่ค่์าประเมินของสินทรัพย์์ที�กิจการ

ค์รอบค์รองอย์ู่ จากนั�นก็ถีือรอจนกระทั�งส่วนต่่างระหว่างราค์าห๊้นกับมูล่ค่์า

ของกจิการหดแค์บล่ง ฉิะนั�น นักล่งท๊นที�นิย์มห๊้นที�มีราค์าต่�ำกว่ามูล่ค่์ามาก ๆ 

จ่งต่้องการส่วนต่่างขั�นต่�ำระหว่างราค์าต่ล่าดกับมูล่ค์่าที�ประเมินได้เพื�อจะได้

เข้าซื้ื�อ โดย์ส่วนต่่างดังกล่่าวถีูกเรีย์กว่า ส่วนเผู้ื�อเพื�อค์วามปล่อดภัย์ ซ่ื้�งเป็น

สว่นสำค์ญัที�ชว่ย์ปกปอ้งนกัล่งทน๊จากค์วามผู้ดิพล่าดที�อาจเกดิข่�นไดใ้นระหวา่ง

ประเมินมูล่ค์่าของกิจการ

แนวค์ิดดังกล่่าวได้ถีูกแสดงไว้ในภาพประกอบที� 2.1

โดย์เมื�อเวล่าผู้่านไป ส่วนต่่างระหว่างราค์าห๊้นกับมูล่ค์่าของกิจการ

จะหดแค์บเข้า แล่ะนักล่งท๊นที�เน้นค์๊ณค่์าก็สามารถีทำกำไรได้ด้วย์การขาย์ห๊้น

ที�มีราค์าสูงข่�นจนอาจจะเข้าใกล่้มูล่ค์่าที�แท้จริงของห๊น้ต่ัวนั�น

ค๊์ณเบนจามิน เกรแฮม แล่ะค์๊ณวอล่เต่อร์ ชล่อส ค์ือนักล่งท๊นห๊้นค์๊ณค่์า

ที�ม๊่งล่งท๊นในกิจการที�มีราค์าต่�ำกว่ามูล่ค์่ามาก ๆ ค์๊ณเกรแฮมเค์ย์กล่่าวไว้

ในหนังสือ The Intelligent Investor อันเป็นผู้ล่งานชิ�นเอกของเขาว่า 

เพื�อหลี่กเล่ี�ย์งข้อผู้ิดพล่าดแล่ะค์วามไม่รู้ จง่เป็นการปล่อดภัย์กว่าถี้าจะมีพอร์ต่

การล่งท๊นที�กระจาย์ค์วามเสี�ย์ง ซื้่�งอาจมีห๊้นอย์่างน้อย์ร้อย์กว่าบริษััท

ในการประเมนิมลู่ค์า่ของกจิการหรอืราค์าห๊น้ นกัล่งทน๊ที�ม๊ง่เนน้ค์ณ๊ค์า่จะจบัจอ้ง

ไปที�งบด๊ล่ของกิจการ แล่ะมักมองข้ามเรื�องขั�นต่อนหรือรูปแบบการดำเนินงาน

ไปเล่ย์ ทั�งนี� มีวิธิีประมาณการมูล่ค์่าของกิจการอย์ู่ 4 รูปแบบ ข่�นอยู่์กับ
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บทที่ 2 
ค์วามเค์ร่งค์รัดแล่ะอน๊รักษั์นิย์มของต่ัวนักล่งท๊นเองว่าต่้องการประเมินมันด้วย์

กรอบจำกัดระดับใด

มููลค์่าทางบัญชีข้องทรัพย์สินุที�จับติ้องได้

สำหรับวิธีิการนี� มูล่ค์่าของกิจการจะอย์ู่ที�มูล่ค์่าของสินทรัพย์์ที�มีตั่วต่น

เท่านั�น อาทิ เงินสด ลู่กหนี�การค์้า สินค์้าค์งเหลื่อ อาค์าร แล่ะวัสด๊อ๊ปกรณ์ 

โดย์จะนำภาระหนี�ทั�งที�มีดอกเบี�ย์แล่ะไม่มีดอกเบี�ย์มาหักออก ส่วนสินทรัพย์์ที�

ไม่มีต่ัวต่นจำพวกค่์าค์วามนิย์ม สิทธิิบัต่ร เค์รื�องหมาย์การค้์า ต่ราสินค้์า แล่ะ

รูปแบบการดำเนินธิร๊กิจ จะถีือว่าไร้ค์่า ฉิะนั�นแล่้ว มูล่ค์่าของกิจการต่่อ 1 ห๊้น 

จ่งค์ำนวณได้ว่า

  

ภาพประกอบที� 2.1 การล่งท๊นแบบเน้นค์๊ณค์่า กับ 
ส่วนเผู้ื�อเพื�อค์วามปล่อดภัย์

มูล่ค์่าทางบัญชีของทรัพย์์สินที�จับต่้องได้ = 

(สินทรัพย์์ – หนี�สิน − ห๊้นบ๊ริมสิทธิิ� − สินทรัพย์์ที�ไม่มีต่ัวต่น)

จำนวนห๊้น

วิธีิการนี�ดูเหมือนมีค์วามเค์ร่งค์รัดในการประเมินมูล่ค่์าของกิจการที�

สูงมากแล้่ว แต่่นักล่งท๊นก็สามารถีเล่ือกใช้วิธิีการอื�นที�กำหนดข้อจำกัดไว้

สูงกว่านี�ได้

ตัวอย่างหนังสือ
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มููลค์่าสินุทรัพย์หมูุนุเวียนุสุทธิิ

เพื�อเพิ�มค์วามเข้มข้นแล่ะระมัดระวังในการประเมินมูล่ค์่าของกิจการ 

เราจ่งไม่ให้มูล่ค์่ากับสิ�งที�จัดเป็นสินทรัพย์์ระย์ะย์าว อันได้แก่ ที�ดิน อาค์าร แล่ะ

อ๊ปกรณ์ โดย์ให้นบัเพยี์งสนิทรพัย์ห์มน๊เวยี์นเพื�อมาหักกล่บล่บกับหนี�สินทั�งหมด

ที�ต่อ้งชำระค์นื เพราะฉิะนั�น มูล่ค์า่สนิทรพัย์ห์มน๊เวยี์นสท๊ธิิ (Net current Asset 

Value, NCAV) ของกิจการต่่อ 1 ห๊้น จง่ค์ำนวณได้ว่า

มูล่ค่์าสินทรัพย์์หม๊นเวีย์นส๊ทธิิ = 

(สินทรัพย์์หม๊นเวีย์น − หนี�สิน − ห๊้นบ๊ริมสิทธิิ�)

จำนวนห๊้น

แต่่แนวทางนี�ย์ังค์งมีค์วามเสี�ย์ง เนื�องจากไม่ใช่สินทรัพย์์หม๊นเวีย์น

ทก๊ราย์การจะมมูีล่ค์า่เทา่กบัต่วัเล่ขที�บญัชเีขยี์นระบไ๊ว ้จง่มวีธิิกีารที�อน๊รกัษ์ันยิ์ม

ย์ิ�งกว่าอย์่างสูต่รเงินท๊นหมน๊เวีย์นส๊ทธิิ (Net-Net Working Capital, NNWC) 

มาช่วย์เสริม

สูติรเงินุทุนุหมุูนุเวียนุสุทธิิ

สำหรับวิธิีการนี� สินค์้าค์งเหล่ือแล่ะลู่กหนี�การค์้าจะถีูกล่ดทอนมูล่ค่์า

ทางบัญชีล่ง ในขณะที�ราย์การสำรองจ่าย์ล่่วงหน้าจะถูีกตี่มูล่ค่์าเป็นศูนย์์ 

ส่ วนหนี�สินทั� งหมดนั�น  ถีือ ว่า มีอย์ู่ จ ริงแล่ะเป็นภาระที�ต่้องชำระคื์น 

สูต่รเงินท๊นหม๊นเวีย์นสท๊ธิิ (Net-Net Working Capital, NNWC) ของกิจการ

ต่่อ 1 ห๊น้ จ่งค์ำนวณได้ว่า

สูต่รเงินท๊นหม๊นเวีย์นสท๊ธิิ = 

(เงนิสดแล่ะเงินล่งทน๊ระย์ะสั�น + (0.75*ลู่กหนี�การค้์า) + (0.5*สินค้์าค์งเหล่อื) - หนี�สิน - ห๊น้บร๊มิสิทธิิ�)

จำนวนห๊้น

ในการค์ำนวณด้วย์สูต่รเงินท๊นหม๊นเวีย์นส๊ทธิินั�น เงินสดจะถีูกต่ีมูล่ค่์า

เต่็มจำนวน 100 เปอร์เซื้็นต่์ ลู่กหนี�การค์้าจะมีมูล่ค์่าเพีย์ง 75 เปอร์เซ็ื้นต่์

ของมูล่ค์่าทางบัญชี แล่ะสินค์้าค์งเหล่ือจะถีูกล่ดมูล่ค์่าทางบัญชีล่งมา 

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 2 
50 เปอร์เซ็ื้นต่์ ส่วนราย์การอื�นนอกเหนือจากนี�ให้ต่ีมูล่ค์่าเป็นศูนย์์ แล่ะหนี�สิน

ทั�งหมดต่้องได้รับการชำระเต่็มจำนวน ซื้่�งก็ค์ือการต่ั�งสมมต่ิฐ์านว่า หากล่ด

ล่้างสต่�อกเพื�อปิดกิจการล่งทันที มูล่ค์่าที� เหล่ือของกิจการจะต่กถี่งมือ

ผูู้้ถืีอห๊้นเท่าไร

เงินุสดสุทธิิ

ในการประเมินมูล่ค์่าของกิจการด้วย์วิธิีเงินสดส๊ทธิินี� มีเพีย์งเงินสดแล่ะ

เงินล่งท๊นระย์ะสั�นเท่านั�นที�อย์ู่ในสมการ ราย์การอื�นนอกเหนือจากนี�ทั�งหมด

จะถีูกต่ีมูล่ค์่าเป็นศูนย์์

เงินสดสท๊ธิิ (Net Cash) = 

(เงินสดแล่ะเงินล่งท๊นระย์ะสั�น − หนี�สิน – ห๊้นบ๊ริมสิทธิิ�)

จำนวนห๊้น

แล่ดนูา่เหล่อืเชื�อว่าจะมใีค์รย์อมขาย์กิจการในราค์าที�ต่�ำกวา่มลู่ค์า่การชำระ

บัญชีอย์่างมาก แต่่ว่ามันก็สามารถีเกิดข่�นได้เมื�อต่ล่าดต่กอย์ู่ท่ามกล่างภาวะ

การเทขาย์อย์่างต่ื�นต่ระหนก หรือแม้แต่่ในเดือนกรกฎีาค์ม 2016 ที�ดัชนีต่ล่าด

ห๊น้ข่�นแต่ะจด๊สูงสด๊ค์รั�งประวัติ่การณ์ กย็์งัมีห๊น้บางตั่วที�ย์งัค์งซืื้�อขาย์กันในระดับ

ราค์าที�ต่�ำกว่ามูล่ค์่าการชำระบัญชีมาก ๆ แล่ะในต่ารางที� 2.1 ผู้มได้แสดงห๊้น                

ที�บางราย์ชื�อที�เข้าข่าย์ดังกล่่าว โดย์ต่ัวเล่ขทั�งหมดถีูกค์ิดค์ำนวณ ณ วันที� 19 

กรกฎีาค์ม 2016 ออกมาในรูปดอล่ล่าร์ต่่อห๊้น

 
มูล่ค่์าทางบัญชี

ของทรัพย์์สินที�

จับต่้องได้

มูล่ค์่าสินทรัพย์์

หม๊นเวีย์นส๊ทธิิ

 (NCAV)

สูต่รเงินท๊น

หม๊นเวีย์นส๊ทธิิ

 (NNWC)

เงินสด

ส๊ทธิิ

ราค์า

ห๊้น

บริษััทเอเมอร์สันเรดิโอค์อร์ป 1.99 1.93 1.75 1.75 0.68

บริษััทแอดวีรัมไบโอเทค์โนโล่ยี์อิงค์์ 8.92 8.78 8.73 8.70 3.07

บริษััทค์าร์บาย์แล่นเธิราพิวติ่กส์อิงค์์ 1.64 1.63 1.59 1.59 0.59

ติารางที� 2.1

ตัวอย่างหนังสือ
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จะเห็นต่ัวเล่ขในต่ารางค์่อย์ ๆ ล่ดล่งจากแถีวที�เป็นมูล่ค่์าทางบัญชี

ของทรัพย์สิ์นที�จบัต่อ้งได้ไล่ไ่ปจนกระทั�งถีง่แถีวที�เปน็เงินสดสท๊ธิ ิซ่ื้�งเป็นไปต่าม

ล่ำดับการค์ำนวณที�เพิ�มข้อกำหนดให้มีค์วามเค์ร่งค์รัดมากข่�นเรื�อย์ ๆ

สำหรับท๊กต่ัวเล่ขในต่ารางได้มาจากเว็บไซื้ต่์ GuruFocus.com ซื้่�งค๊์ณ

สามารถีค์้นหาค์่าเหล่่านี�ของห๊้นท๊กต่ัวได้ ทั�งที�เป็นมูล่ค์่าปัจจ๊บันแล่ะมูล่ค์่า

ในอดีต่ โดย์ค์๊ณสามารถีค์ัดกรองห๊้นที�มีราค์าต่ล่าดต่�ำกว่ามูล่ค์่าการชำระบัญชี

ได้ด้วย์เค์รื�องมือ All-In-One Screener ที�เว็บไซื้ต่์ GuruFocus พัฒนาข่�น 

แล่ะเค์รื�องมือ Net-Net Screener ที�ล่อกเล่ีย์นแนวค์ิดมาจากค์๊ณเบนจามิน  

เกรแฮม

ดเูหมอืนจะเปน็ที�ประจกัษัช์ดัแล่ว้วา่ นักล่งทน๊จะไมอ่ย์ูใ่นจ๊ดที�ต่อ้งขาดทน๊ 

หากพวกเขาเขา้ซื้ื�อห๊น้ที�มรีาค์าต่�ำกวา่มลู่ค์า่การชำระบัญชมีาก ๆ  เฉิกเชน่ที�ค์ณ๊

เกรแฮมกระทำ แล่ะดังที�เขาเขีย์นไว้ในหนังสือ The Intelligent Investor

ม่ัน่ดููจะเป็น่เร่้่องตัลัก็ขึ้บขัึ้น่ แลัะจะยังคงเป็น่เช่น่นั่�น่เสม่อ ห้าก็จะ

ก็ลัา่วว่า ถา้ใคร่สาม่าร่ถซื้้�อหุ้น้่ท้ม่่ร้่าคาตัลัาดูต่ัำก็ว่ามู่ลัค่าท้แ่ท้จริ่งขึ้อง

สนิ่ทร่พัยห์้ม่นุ่เว้ยน่สทุธิุแคเ่พ้ยงอยา่งเดู้ยวไดู้คร่าวลัะห้ลัาย ๆ  กิ็จก็าร่ 

ผลัลััพธุ์ท้่ไดู้ก็็คงจะน่่าพอใจไม่่น่้อยเลัยทเ้ดู้ยว

แล้วเข้าก็กล่าวติ่อไปว่า

แน่วคิดูใน่ท้่น้่�ค้อ ก็าร่ไดู้ม่าซื้้่งก็ิจก็าร่ท้่ม่้ร่าคาตั่ำก็ว่ามู่ลัค่าทางบัญี่ช้

ใน่จำน่วน่ท้ม่่าก็ท้สุ่ดูเท่าท้จ่ะเป็น่ไปไดู้ โดูยอาศัยดูแูค่ตัวัเลัขึ้สิน่ทรั่พย์

ห้มุ่น่เว้ยน่สุทธิุแต่ัเพ้ยงอย่างเดู้ยว ก็ลั่าวค้อ ก็าร่ไม่่ให้้มู่ลัค่าใดู ๆ 

ก็ับสิน่ทร่ัพย์ถาวร่แลัะทร่ัพย์สิน่อ่้น่ ๆ โดูยเร่าจะเขึ้้าซื้้�อใน่ร่าคา

ส่วน่ลัดูสัก็ 2 ใน่ 3 ขึ้องมู่ลัค่าทร่ัพย์สิน่ท้่ปร่ะเม่ิน่ไดู้ ห้ร่้อท้่ถูก็ก็ว่าน่ั�น่ 

ซื้้่งใน่ช่วงห้ลัายปีม่าน้่� เร่าไดู้ก็ร่ะจายความ่เส้่ยงออก็ไปใน่ห้ลัาก็ห้ลัาย

ธุรุ่ก็ิจ ร่วม่แลั้วไม่่ตั่ำก็ว่า 100 บร่ิษััท

ตัวอย่างหนังสือ
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ผู้มขอย์กต่ัวอย์่างห๊้น 20 อันดับแรก ที�เค์รื�องมือค์ัดกรองค์ัดเล่ือกมา

ในวันที� 26 ธิันวาค์ม 2008 ในขณะที�ดัชนีเอสแอนด์พี 500 อย์ู่ที� 872 จด๊ แล่ะ

เปน็ระดบัที�รว่งล่งมาแล่ว้กวา่ 40 เปอรเ์ซื้น็ต่ ์นบัจากจด๊สงูสด๊ของรอบที�เกิดข่�น

ในปี 2007 เทยี์บกบั 2,163 จด๊ ในขณะที�ผู้มกำล่งัเขยี์นต้่นฉิบับของหนงัสอืเล่่มนี� 

แล่ะการเปล่ี�ย์นแปล่งราค์าห๊้นทั�ง 20 ตั่ว ในเดือนกรกฎีาค์ม 2011 ดังแสดงให้

เห็นในต่ารางนี�

รายช้�อกิจการ
ราค์าติลาด 
ณ วันุที� 26 

ธิันุวาค์มู 2008

ราค์าติลาด 
ณ วันุที� 13 

กรกฎาค์มู 2011

เปอรเ์ซีน็ุติก์าร
เปลี�ยนุแปลง

หมูายเหติุ

บริษััทฮีล่ีส์อิงค์์ 2.52 2.24 –11%

บริษััทวาล่เพย์์ฟุิชเชอร์ค์อร์ป 1.45 2.7 86%

บริษััทโซื้ล่ต้่าเมดิค์ัล่อิงค์์ 1.35 2.6 93%

บริษััทอีเมอร์สันเรดิโอค์อร์ป 0.51 1.97 286%

บริษััทออร์โบเทค์ 4.06 12.35 204%

บริษััทซื้ิล่ิค์อนกราฟุิกส์อินเต่อร์
 เนชั�นแนล่ค์อร์ป

3.76 15.87 322%

บริษััทนูค์ริสต่์ฟุาร์มาซืู้ต่ิค์อล่
 ค์อร์ปอเรชั�น

0.85 1.77 108% เข้้าซี้�อ

บริษััทเพโค์ทู 2.1 5.86 179% เข้้าซี้�อ

บริษััทดาต่้าค์อร์ป 1.15 1.59 38%

บริษััทแมต่ต่์สันเทค์โนโล่ยี์อิงค์์ 1.2 1.94 62%

บริษััทเอซื้ีเอสโมชั�นค์อนโทรล่ 0.91 1.4 54%

บริษััทอวาเน็กซื้์ค์อร์ป 1.04 3.256 213% เข้้าซี้�อ

บริษััทล่ิงค์์โทน 1.13 0.9701 –14%

บริษััทพีดีไออิงค์์ 3.39 7.72 128%

บริษััทแอค์ชั�นเซื้มิค์อนดัค์เต่อร์ 1.6 2.15 34%

บริษััทโซื้พสโต่นเน็ต่เวิร์กส์อิงค์์ 2.46 0.01 –100%

บริษััททรานเซื้็ปฟุาร์มาซืู้ต่ิค์อล่ส์อิงค์์ 5.45 8.59 58%

บริษััทแวลู่วิชั�นมีเดีย์อิงค์์ 0.29 8.29 2759%

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 2 
รายช้�อกิจการ

ราค์าติลาด 
ณ วันุที� 26 

ธิันุวาค์มู 2008

ราค์าติลาด 
ณ วันุที� 13 

กรกฎาค์มู 2011

เปอรเ์ซีน็ุติก์าร
เปลี�ยนุแปลง

หมูายเหติุ

บริษััทอลิ่อันซื้์เอสอี 10.14 12.82 26%

บริษััทจีเอสไอกร๊�ปอิงค์์ 1.65 11.99 627%

ค์่าเฉิล่ี�ย์ 257.6%

ติารางที� 2.2 แสดงการค์ดักรองห๊น้ดว้ย์สตู่รเงนิทน๊หมน๊เวยี์นสท๊ธิ ิ(NNWC) ใน

เดือนธิันวาค์ม 2008 (ดัชนีเอสแอนด์พี 500 อย์ู่ที� 872 จด๊)

ในบรรดาห๊้นทั�งหล่าย์เหล่่านี� มีเพีย์งตั่วเดีย์วที�ขาดท๊นแบบสูญเสีย์เงินท๊น

แทบทั�งหมด ซื้่�งก็ค์ือ ห๊้นของบริษััทโซื้พสโต่นเน็ต่เวิร์กส์อิงค์์ ส่วน 3 กิจการ 

ที�เข้าซื้ื�อได้ในราค์าถีูกเป็นพิเศษั ต่่างก็ทำกำไรได้เกินกว่า 100 เปอร์เซื้็นต่์ 

โดย์ในกล่๊่มห๊้นทั�ง 20 ต่ัวนี� มีค์่าเฉิล่ี�ย์ของผู้ล่กำไรสูงถี่ง 257 เปอร์เซื้็นต่ ์

เปรีย์บเทีย์บกับดัชนีเอสแอนด์พ ี500 ที�ปรับข่�นแค่์ 48.5 เปอร์เซื้น็ต์่ หรอืแม้แต่่

ดัชนีแนสแด็กที�บวกได้ 82 เปอร์เซื้็นต์่ ในช่วงเวล่าเดีย์วกันก็ต่าม ห๊้น 17 ตั่ว 

จากทั�งหมด 20 กจิการ ให้ผู้ล่ลั่พธ์ิเป็นบวก โดย์ห๊น้ของบริษััทแวลู่วิชั�นมีเดีย์อิงค์์

ให้ผู้ล่ต่อบแทนสูงส๊ด ค์ือราค์าทะย์านข่�นสูงกว่า 2,700 เปอร์ เซ็ื้นต่์ 

ภาย์ในระย์ะเวล่า 2 ปคี์ร่�ง ห๊น้ของบรษิัทัจีเอสไอกร๊�ปองิค์ต์่ามมาเปน็อันดับสอง

ด้วย์การพ๊่ งข่�นกว่า 600 เปอร์ เซื้็นต่์  ห๊้นของบริษััทซื้ิล่ิค์อนกราฟุิกส์

อนิเต่อรเ์นชั�นแนล่ค์อรป์มาในล่ำดบัที�สามดว้ย์ผู้ล่บวกกวา่ 300 เปอรเ์ซ็ื้นต่ ์แล่ะ

ห๊้นของบริษััท อี เมอร์สัน เร ดิ โอค์อร์ปอย์ู่ ในล่ำดับสี�ที� ทำกำไรใ ห้ก ว่า 

280 เปอร์เซื้็นต่์ (อัต่ราผู้ล่ต่อบแทนทั�งหมดย์ังไม่คิ์ดรวมเงินปันผู้ล่) ก็เรีย์กได้ว่า

วิธิีการประเมินมูล่ค์่าของกิจการด้วย์สินทรัพย์์หม๊นเวีย์นส๊ทธิินั�นให้ผู้ล่ล่ัพธิ์

ระดับดีเย์ี�ย์ม โดย์เฉิพาะอย์่างย์ิ�งในช่วง 12 เดือนที�ผู้่านมา ซ่ื้�งทั�งพอร์ต่สามารถี

ทำกำไรได้เกินกว่า 150 เปอร์เซื้็นต่์

แต่่เมื�อต่ล่าดปรับตั่วสูงข่�น ส่วนเผู้ื�อเพื�อค์วามปล่อดภัย์ก็หดแค์บเข้า 

ในเดือนต่๊ล่าค์ม 2009 ดัชนีเอสแอนด์พี 500 ฟุ่�นค์ืนข่�นมาบ้างแล่้วจากค์วาม

สูญเสีย์ระหว่างวิกฤต่ิการเงินปี 2008 โดย์กล่ับมาย์ืนเหนือ 1000 จ๊ด แล่ะ

เราค์้นพบห๊้นที�เข้าข่าย์จะทำกำไรได้ทั�งสิ�น 12 ราย์ชื�อ ดังต่่อไปนี�

ตัวอย่างหนังสือ
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รายช้�อกิจการ
ราค์าติลาด 
(ดอลลาร์)

บริษััทเดอะไนน์ 7.57

บริษััทออร์ซื้ัสเซื้ล่เล่นต่์เทค์โนโล่ย์ีอิงค์์ 9.36

บริษััทฮีลี่ส์อิงค์์ 2.15

บริษััทอีล่องอิงค์์ 9.74

บริษััททีเอสอาร์อิงค์์ 4.1

บริษััทเน็ต่ลิ่สต่์อิงค์์ 0.69

บริษััทฟุอร์เวิร์ดอินดัสทรีส์อิงค์์ 1.72

บริษััทย์ูไนเต่็ดอเมริกันเฮล่ธ์ิแค์ร์ค์อร์ป 0.99

บริษััทออพติ่เบส 6.35

บริษััทเมจิกแจ็ค์โวค์อล่เทค์ 4.88

บริษััทอเมริกันเล่ิร์นนิงค์อร์ป 0.52

บริษััทเอ็มจีทีแค์ปปิต่อล่อินเวสเมนท์อิงค์์ 15

ติารางที� 2.3 แสดงการคั์ดกรองห้๊นดว้ย์สตู่รเงนิทน๊หมน๊เวยี์นสท๊ธิิ (NNWC) 

ในเดือนต่๊ล่าค์ม 2009 (ดัชนีเอสแอนด์พี 500 อย์ู่ที� 1,020 จด๊)

ส่วนต่ารางที� 2.4 เป็นต่ารางแสดงอัต่ราผู้ล่ต่อบแทนโดย์รวมของพอร์ต่

การล่งท๊นเปรีย์บเทีย์บกับดัชนีเอสแอนด์พี 500 แล่ะดัชนีแนสแด็ก ในช่วงเวล่า 

4 ปีหล่ังจากนั�น

ช่วงเวลา พอร์ติการลงทุนุ ดัชนีุเอสแอนุด์พี 500 ดัชนุีแนุสแด็ก

ต่๊ล่าค์ม 2009 – กันย์าย์น 2010 50.00% 9.75% 13.38%

ต่๊ล่าค์ม 2010 – กันย์าย์น 2011 –17.00% –1.29% 1.88%

ต่๊ล่าค์ม 2011 – กันย์าย์น 2012 –2.00% 24.68% 25.69%

ต่๊ล่าค์ม 2012 – กันย์าย์น 2013 –28.00% 17.43% 24.23%

ติารางที� 2.4

ณ สิ�นปแีรก พอรต์่การล่งทน๊ใหผู้้ล่ต่อบแทนที�ดมีาก แล่ะนกัล่งทน๊จะไดร้บั
ประโย์ชน์อย์่างมากหากขาย์ทำกำไรในช่วงนี�หล่ังจากถีือมาเป็นเวล่า 12 เดือน 
แต่่ถ้ีาระย์ะเวล่าการถืีอค์รองทอดย์าวออกไป ผู้ล่กำไรที�ได้จะค่์อย์ ๆ ล่ดล่ง

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 6 

“หากเส้นทางนั�นสวย์งาม ก็จงอย์่าได้ถีามว่าจะพาท่านไปย์ังที�ใด”

อานาต่อล่ ฟุร็องส์

ผู้มใช้เนื�อที�ของหนังสือเล่่มนี�ไป 3 บท ในการไขค์วามกระจ่างของค์ำว่า 

กิจการชั�นดี กับค์ำว่าราค์าที�เหมาะสม แนวค์ิดนั�นง่าย์แสนง่าย์ แต่่ราย์ล่ะเอีย์ด

กล่บัสลั่บซัื้บซ้ื้อน ผู้มจง่ขอมาสรป๊เนื�อหาทั�งแนวค์วามคิ์ดแล่ะกระบวนวิธีิปฏิบัติ่

ให้ทราบกันอีกค์รั�ง โดย์อาศัย์รูปแบบง่าย์ ๆ ผู้่านราย์การที�ต้่องพิจารณา

นกัล่งทน๊ทก๊ค์นค์วรต้่องมรีาย์การที�ต้่องพิจารณาก่อนการล่งท๊นเป็นของต่วัเอง 

ไม่ว่าจะเล่ือกใช้วิธิีการใดในการล่งท๊น ดังเช่นเนื�อค์วามที�ถีูกกล่่าวถี่งกันอย์่าง

กว้างขวางจากหนังสือขาย์ดีที�มีชื�อว่า The Checklist Manifesto: How to 

Get Things Right ของค์๊ณอาทูล่ กาวานดี ซื้่�งเขีย์นเรีย์บเรีย์งราย์การที�ต่้อง

พจิารณาจนถูีกนำไปประย์ก๊ต์่ใช้กันอย่์างกว้างขวางทั�งในอต๊่สาหกรรมเวชภัณฑ์์

แล่ะอ๊ต่สาหกรรมการบิน เนื�องจากมันช่วย์ให้กระบวนการทำงานที�ซื้ับซื้้อน

มีค์วามเรีย์บง่าย์ข่�น แถีมมันย์ังช่วย์ให้ทั�งแพทย์์แล่ะนักบินสามารถีประค์องสต่ิ

แล่ะรักษัาวินัย์ไปพร้อมกันได้ด้วย์

ในเหต่๊การณ์เที�ย์วบินที� 1549 ของสาย์การบินย์ูเอสแอร์เวย์์ ซ่ื้�งออกบิน

จากสนามบินล่าการ์เดีย์ไปยั์งสนามบินชาร์ล่อต่ต์่ เค์รื�องบินได้ชนเข้ากับนกฝูัง

ใหญ่จนสูญเสีย์การค์วบค์๊มของเค์รื�องย์นต์่ที�ปีกทั�งสอง สิ�งแรกที�นักบินซื้ัล่ล่ี 

ซื้ลั่เล่นเบอร์เกอร์ แล่ะลู่กเรอืต่ดัสินใจล่งมอืทำในต่อนนั�นต่ามบนัทก่ค์วามทรงจำ

6บทที�

จงซี้�อแติ่กิจการชั�นุดี :
รายการที�ติ้องพิจารณา

ตัวอย่างหนังสือ
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จากหนังสือ Highest Duty: My Search for What Really Matters 

ของค์๊ณซื้ัล่เล่นเบอร์เกอร์ ก็ค์ือ หย์ิบเอาราย์การที�ต้่องพิจารณาออกมา

มน๊ษัย์์จะอย่์างไรก็ย์ังค์งเป็นมน๊ษัย์์ ค์วามพล่ั�งผู้ิดใด ๆ ย์่อมเกิดข่�นได้ ราย์การ

ที�ต่้องพิจารณาจ่งมีไว้ใช้ต่รวจจับข้อผู้ิดพล่าดที�ว่านั�น ทั�งย์ังเป็นข้อกำหนดทาง

วินัย์แล่ะขั�นต่อนที�เหมาะสม ซื้่�งช่วย์หล่ีกเล่ี�ย์งค์วามสูญเสีย์ที�อาจเกิดข่�นได้

ค์๊ณโมห์นิช พาบราย์ เป็นผูู้้จัดการกองท๊นเฮดจ์ฟุันด์ที�ชอบซื้ื�อห๊้นที�กำล่ัง

จะเชิดหัวข่�นเหมือนเค์รื�องบิน บรรดานักล่งท๊นมากมาย์ที�ประสบค์วามสำเร็จ

ล้่วนแล้่วแต่่ใช้ราย์การที�ต้่องพจิารณามาเป็นเค์รื�องชี�นำกระบวนการล่งทน๊ของต่น 

แม้ว่าพวกเขาอาจจะไม่ได้เรีย์กมันด้วย์ชื�อเดีย์วกันก็ต่าม ย์กตั่วอย่์างเช่น 

ค์๊ณวอล่เต่อร์ ชล่อส หน่�งในศิษัย์์เอกผูู้้มีชื�อเสีย์งของค์๊ณเบนจามิน เกรแฮม 

เขาค์นนี�สร้างผู้ล่งานกำไรแบบทบต้่นต่ล่อด 4 ทศวรรษัค์ร่�ง ได้เฉิล่ี�ย์ปีล่ะ 

15.3 เปอร์เซื้็นต่์ ซื้่�งสูงกว่าผู้ล่ต่อบแทน 10 เปอร์เซ็ื้นต่์ ที�ดัชนีเอสแอนด์พี 500 

ทำไดใ้นชว่งเวล่าเดยี์วกนั ดว้ย์กฎีการล่งทน๊ 16 ขอ้ ที�ค์รอบค์ล่ม๊ทั�งการประเมนิ

มูล่ค์่าของกิจการ วินัย์ในการล่งท๊น ค์วามเชื�อมั�นต่่อการล่งท๊น แล่ะอัต่ราทด

ที�ใช้ในการล่งท๊น ขนาดบิดาแห่งการล่งท๊นห๊้นโต่เร็วอย์่าง ค์๊ณฟุิล่ิป ฟุิชเชอร์ 

ย์ังค์อย์ค์๊ย์กับต่ัวเองด้วย์ 15 ค์ำถีามเสมอ ๆ ว่า กิจการที�กำล่ังพิจารณาอย์ู่นี�

มีค์วามค์๊้มค่์าน่าเข้าซืื้�อจริง ๆ หรือไม่ โดย์ 15 ค์ำถีามดังกล่่าว ได้ถีูกรวบรวม

ไว้ในหนังสือ Common Stocks and Uncommon Profits ที�เขาเขีย์นข่�น 

แล่ะท๊กข้อก็ค์รอบค์ล่๊มรวมถี่งศักย์ภาพของต่ล่าด ผูู้้บริหาร ประสิทธิิภาพของ

ส่วนงานวิจัย์แล่ะพัฒนา อัต่รากำไร แรงงานสัมพันธิ์ แล่ะการซื้ื�อห้๊นค์ืน                     

ค์๊ณปีเต่อร์ ลิ่นช์ เองก็มีข้อค์ำถีามย์าวเหย์ีย์ดที�เขาต่้องรู้ให้ได้จากแต่่ล่ะกิจการ 

ซื้่�งเป็นช๊ดค์ำถีามแบบเฉิพาะเจาะจงที�แต่กต่่างกันไปต่ามแต่่ล่ะสถีานการณ์

ที�กิจการนั�นกำลั่งเผู้ชิญ

ตัวอย่างหนังสือ
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บทที่ 6 

สำาหุ้ร์ับู่ร์ายัการ์ท์่�ต�องพิจาร์ณาในการ์เข�าซื้ื�อหุุ้�นของ
กิจการ์ช์ั�นด่ท่์�ม่ร์าคาสมเหุ้ตุสมผล

ผู้มได้รวบรวมมาไว้ให้ที�ต่รงนี�แล่้ว แล่ะผู้มได้สร๊ปหัวข้อค์ำถีามที�พวกเรา

ค์วรค์๊ย์กับต่ัวเองก่อนจะเลื่อกซื้ื�อกิจการที�ดีในราค์าที�เหมาะสม ซื้่�งได้ต่รวจต่รา

ทำค์วามเข้าใจในต่ัวกิจการนั�นมาอย์่างล่ะเอีย์ดแล่้วด้วย์วิธิีการจากบทก่อน ๆ 

1. ต่ัวเราเข้าใจในกิจการนี�ดีพอแล่้วหรือย์ัง

2. สิ�งใดเป็นป้อมปราการทางธิ๊รกิจที�ค์อย์ปกป้องกิจการให้สามารถีขาย์

ผู้ลิ่ต่ภัณฑ์ซ์ื้�ำเดิมต่่อไปได้อีก 5 หรือ 10 ปี นับจากวันนี�

3. กจิการนี�อย์ูใ่นกล่๊ม่อต๊่สาหกรรมที�เปล่ี�ย์นแปล่งไปอย่์างรวดเรว็ ใช่หรอืไม่

4. กิจการนี�มีการกระจาย์ค์วามเสี�ย์งด้านฐ์านลู่กค์้าบ้างหรือไม่

5. กิจการนี�ไม่ต่้องใส่เงินล่งทน๊ในสินทรัพย์์มาก ใช่หรือไม่

6. กิจการนี�เป็นธิ๊รกิจวัฏจักร ใช่หรือไม่

7. กิจการนี�ย์ังมีช่องให้โต่ต่่อไปได้ ใช่หรือไม่

8. กจิการนี�มคี์วามสามารถีในการทำกำไรที�สม�ำเสมอต่ล่อด 10 ปีที�ผู่้านมา 

ทั�งในช่วงเวล่าที�ดีแล่ะในช่วงเวล่าที�เล่วร้าย์ ใช่หรือไม่

9. กจิการนี�มอีตั่รากำไรจากการดำเนินงานที�สม�ำเสมอเปน็ตั่วเล่ข 2 หล่กั 

ใช่หรือไม่

10. กิจการนี�มีอัต่รากำไรสูงกว่ากิจการค์ู่แข่ง ใช่หรือไม่

11. กิจการนี�มีอัต่ราผู้ล่ต่อบแทนต่่อเงินล่งท๊นอย์่างน้อย์ 15 เปอร์เซ็ื้นต่์ 

ต่ล่อด 10 ปีที�ผู่้านมา ใช่หรือไม่

12. กิจการนี�มีราย์ได้แล่ะผู้ล่กำไรที�เต่ิบโต่สม�ำเสมอเป็นต่ัวเล่ข 2 หล่ัก ใช่

หรือไม่

13. กิจการนี�มีงบด๊ล่ที�แข็งแกร่ง ใช่หรือไม่

14. ผูู้้บริหารของกิจการนี�ถีือห๊้นอย์ู่ในระดับที�เหมาะสม ใช่หรือไม่

15. กิจการนี�จ่าย์ผู้ล่ต่อบแทนแก่ผูู้้บริหารอย์่างไร เมื�อเทีย์บกับกิจการอื�น

ที�มีขนาดใกล้่เค์ีย์งกัน

ตัวอย่างหนังสือ
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16. ผูู้้บริหารของกิจการนี�ซื้ื�อห๊้นเพิ�มบ้างหรือไม่

17. การประเมินมูล่ค์่าห๊้นของกิจการนี�มีค์วามสมเหต่๊สมผู้ล่สอดค์ล้่องกับ

มูล่ค์่าที�แท้จริงของกิจการ หรือค์่า P/E ใช่หรือไม่

18. ผู้ล่การประเมนิมูล่ค์า่ของกจิการนี�ในปจัจบ๊นั มคี์วามสอดค์ล่อ้งกนักับ

ผู้ล่การประเมินมูล่ค์่าของกิจการนี�ในอดีต่ด้วย์หรือไม่

19. ราค์าห๊น้ของกิจการนี�เป็นเช่นไรในช่วงที�เศรษัฐ์กิจถีดถีอย์ค์รั�งล่่าส๊ด

20. ต่วัเรามั�นใจแค์ไ่หนกบัขอ้มลู่แล่ะผู้ล่การวเิค์ราะหกิ์จการที�ไดท้ำมาดว้ย์

ต่ัวเอง

สำหรับ 19 ค์ำถีามแรก เป็นการพ๊่งเป้าไปที� ล่ักษัณะการประกอบธิ๊รกิจ 

(ค์ำถีามข้อที� 1–7) ผู้ล่ประกอบการ (ค์ำถีามข้อที� 8–12) ค์วามแข็งแกร่ง

ทางการเงิน (ค์ำถีามข้อที� 13) ผูู้้บริหาร (ค์ำถีามข้อที� 14–16) แล่ะการประเมิน

มูล่ค์่าของกิจการ (ค์ำถีามข้อที� 17–19)

สว่นค์ำถีามขอ้สด๊ทา้ย์ จะพ๊ง่เปา้ไปที�ค์วามรูส้ก่ที�มต่ี่อผู้ล่การวเิค์ราะหวิ์จยั์

กิจการที�ค์๊ณสนใจด้วย์ต่ัวค์๊ณเอง แม้ว่าค์ำถีามนี�จะไม่ได้เกี�ย์วข้องกับตั่วกิจการ

โดย์ต่รง แต่่ผู้ล่ล่ัพธิ์จากการประเมินกิจการด้วย์ต่ัวเองก็ถีือเป็นข้อพิจารณา

ที�สำค์ญั เนื�องจากวา่สิ�งนี�จะเปน็ต่วักำหนดการกระทำของค์ณ๊ในกรณทีี�ราค์าห๊น้

ที�ค์ณ๊เพิ�งเขา้ซื้ื�อเกดิรว่งล่งทนัท ี50 เปอรเ์ซื้น็ต์่ ซื้่�งเปน็ไปไดว้า่การต่กล่งของราค์า

มากถี่ง 50 เปอร์เซื้็นต่์ อาจกระต่๊้นให้ค์๊ณต่ัดสินใจทำอะไรก็ต่ามที�ต่รงข้ามกับ

การเข้าซืื้�อ ข่�นอย์ู่กับระดับค์วามเชื�อมั�นที�ค์๊ณมีต่่อผู้ล่การวิเค์ราะห์วิจัย์ของค์๊ณ 

แต่่ถี้าค์๊ณย์ังค์งย์่ดมั�นในผู้ล่ล่ัพธิ์ที�ค์๊ณเป็นผูู้้ประเมิน ระดับราค์าที�ล่ดล่งมา 

50 เปอร์เซื้็นต่์ จากการเข้าซื้ื�อค์รั�งแรก ก็จะกล่าย์เป็นดั�งโอกาสทองของ

การเข้าซื้ื�ออีกค์รั�งในปริมาณที�มากกว่าเดิมด้วย์ราค์าที�ล่ดล่งเหล่ือแค์่ค์ร่�งเดีย์ว

แล่ะหากปราศจากค์วามมั�นใจในตั่วเอง ค์ณ๊จะไม่กล่า้ต่ดัใจขาย์ทิ�งที�ราค์าขาดทน๊ 

50 เปอร์เซื้็นต่์ อย์ู่ดี

เชื�อผู้มสวิา่ เรื�องทำนองนี�จะต่อ้งเกดิข่�นแนน่อนเมื�อค์ณ๊เขา้ซื้ื�อห๊น้ แล่ะค์วาม

ค์ดิที�สบัสนขดัแย์ง้กนัเองนี�กม็ไีดเ้ฉิพาะหล่งัจากที�ค์ณ๊ซื้ื�อห๊น้ไปแล่ว้เทา่นั�น เพราะ

ฉิะนั�น จงเต่รีย์มตั่วเองให้พร้อม!

ตัวอย่างหนังสือ
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นุับติั�งแติ่เปิดเว็บไซื้ต์่ GuruFocus ข่�นมา ผู้มก็ถีูกทั�งเพื�อนฝัูง

แล่ะผูู้้ใช้งานเว็บไซื้ต่์ไถ่ีถีามอย์ู่บ่อย์ค์รั�งว่า สัปดาห์นี�ต่ล่าดห๊้นจะเป็นเช่นไร 

เดือนนี�ต่ล่าดห้๊นจะยั์งไงต่่อ หรือ ปีนี�ต่ล่าดห๊้นจะไปทางไหน ผู้มก็อย์ากจะให้

ค์ำต่อบที�ดีกว่าแค์่ “มันจะสวิงผู้ันผู้วน” ต่ามที�ค์๊ณเจ พี มอร์แกน พูดนะ 

แต่่กับค์นที�เป็นนักล่งท๊นแบบเน้นค์๊ณค์่าแล่้ว จะไม่มีค์ำว่าต่ล่าดห๊้น 

เพราะพวกเขามีแต่่ค์ำว่าต่ล่าดของห๊้นที�นักล่งท๊นสามารถีซืื้�อขาย์ได้เท่านั�น 

การเค์ล่ื�อนไหวของต่ล่าดห๊้นค์ือผู้ล่รวมค์วามเค์ล่ื�อนไหวของห้๊นท๊กต่ัวที�อย์ู่ใน

ต่ล่าดห๊้นแห่งนั�น แต่่แม้จะเป็นเช่นที�ว่ามา ผูู้้ค์นจำนวนมากก็ย์ังถูีกการกระทำ

ของบ๊ค์ค์ล่อื�นที�อย์ู่ในต่ล่าดชักจูงจนเกิดการเค์ล่ื�อนไหวที�ฟูุแล่ะฟุ๊บ ซื้่�งข่�นล่ง

เป็นกระแสจนดูค์ล้่าย์กับการแกว่งตั่วของต่ล่าดห้๊นอย์ู่ดี แล่ะเช่นเดีย์วกัน 

เมื�อมีนักล่งท๊นนิย์มซื้ื�อขาย์กองท๊นอีทีเอฟุที�อ้างอิงกับดัชนีต่ล่าดมากข่�น 

ทั�งย์ังให้ค์วามสนใจกับห๊้นราย์ต่ัวที�มีชื�ออย์ู่ในกองท๊นอีทีเอฟุดังกล่่าวน้อย์ล่ง 

ราค์าห้๊นทั�งหล่าย์เหล่่านี�จ่งมีแนวโน้มว่าจะเค์ล่ื�อนไหวไปในทิศทางเดีย์วกัน 

แล่ะนั�นอาจเป็นค์วามหมาย์ของค์ำว่าต่ล่าดห๊้นที�ค์นส่วนใหญ่พูดถีง่

ถี่งผู้มจะบอกไม่ได้ว่าต่ล่าดจะเป็นเช่นไรในระย์ะสั�น แล่ะแม้ว่านักล่งท๊น

แบบเน้นค์๊ณค์่าจะไม่จำเป็นต่้องสนใจสภาพต่ล่าดโดย์รวมนักก็ต่าม แต่่ผู้มก็ได้

เรีย์นรู้อย์ู่ 2-3 อย์่าง เกี�ย์วกับต่ล่าดห๊้นแล่ะผู้มค์ิดว่ามันสำค์ัญ (1) ในระย์ะย์าว 

ต่ล่าดห๊น้จะวิ�งข่�นเสมอ (2) ต่ล่าดห๊น้มวีฏัจักรของมนัเอง (3) ต่ล่าดห๊น้ที�พ๊ง่ข่�นสงู

10บทที�

วัฏจักรติลาดและการประเมูินุมููลค์่า
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ในต่อนนี� จะทำให้ผู้ล่ต่อบแทนในอนาค์ต่ล่ดต่�ำล่ง แล่ะกล่ับกัน ต่ล่าดห๊้นที�ร่วง

ล่งต่�ำในต่อนนี� จะทำให้ผู้ล่ต่อบแทนในอนาค์ต่เพิ�มสูงข่�น ผู้มขอให้ค์๊ณเข้าใจ

ในหล่ัก 3 ประการนี� เป็นอย์่างดี เพีย์งเท่านี�ก็สามารถีเป็นประโย์ชน์กับต่ัวค์๊ณ

ได้ในเวล่าที�สภาพต่ล่าดเกิดค์วามผัู้นผู้วนรน๊แรงแล่้ว

ในร์ะยัะยัาว ตลาดหุุ้�นจะวิ�งข้�นเสมอ
ในระย์ะย์าวแล้่ว ภาพรวมของต่ล่าดห๊้นจะเป็นขาข่�นเสมอ สิ�งนี�เป็นที�

ประจักษั์ชัด แต่่นักล่งท๊นก็ย์ังค์งหล่งล่ืมจนสิ�นเมื�อไม่ว่าอะไรก็ดูจะน่ากล่ัว

ไปเสีย์หมดในย์ามที�ย์ากล่ำบาก ซื้่�งเป็นเวล่าที�ค์นส่วนใหญ่ต่้องการค์วามมั�นใจ

แล่ะการมองโล่กในม๊มบวก ทิศทางต่ล่าดห๊้นไม่ได้เป็นอะไรอื�นนอกจากการ

ปรับข่�นปรับล่งของมูล่ค์่าต่ล่าดทั�งหมดซื้่�งเกิดจากการเอามูล่ค์่าของท๊กกิจการ

ที�ค์อย์อำนวย์ค์วามสะดวกสบาย์ให้ชีวิต่ของพวกเราทั�งทางต่รงแล่ะทางอ้อม

ในต่ล่าดแห่งนั�นมารวมกัน แล่้วพอเวล่าผู้่านไป กิจการทั�งหล่าย์เหล่่านี�

ก็ผู้ลิ่ต่สินค้์าแล่ะนำเสนอการบริการออกมามากข่�นต่ามการขย์าย์ตั่วของ

กล่๊่มประชากร ซื้่�งเป็นการช่วย์ปรับปร๊งมาต่รฐ์านการดำรงชีวิต่ให้ดีข่�นด้วย์ 

ในขณะที�ราค์าเฉิล่ี�ย์ของสนิค์า้แล่ะบรกิารจะค์อ่ย์ ๆ  ถีกูปรบัข่�นต่ามอตั่ราเงนิเฟุอ้ 

ราย์ได้แล่ะผู้ล่กำไรในภาพรวมจากท๊กกิจการจ่งมีแต่่จะเพิ�มข่�นแล่ะเพิ�มข่�น

ย์ิ�งนานวันเข้า ค์วามมั�งค์ั�งของกิจการเหล่่านี�จ่งย์ิ�งมากข่�นแล่ะมากข่�น

มอีย์ูบ่่อย์ค์รั�งที�มลู่ค่์าต่ล่าดล่ดต่�ำล่ง ซ่ื้�งบางทกีล็่งล่ก่มาก หรอืบางทกีท็รง ๆ 

แต่ไ่ม่ฟุ่�นข่�นเล่ย์เป็นเวล่านาน ๆ  แต่ท่ก๊ค์ราวที�ต่ล่าดปรับต่วัล่งมาก็สามารถีสร้าง

ค์วามเจ็บปวดให้เราได้ไม่น้อย์ สื�อต่่าง ๆ พากันประโค์มข่าวกันเสีย์งดังอื�ออ่ง

เหมอืนวันโล่กาวินาศแล่ะสรรพสิ�งจะแหล่กสล่าย์ไปกล่าย์เป็นสญ๊ ทว่าเมื�อเรามอง

ย์้อนกลั่บไป ท๊กสิ�งที�ถีูกถีล่่มล่งมานี�ล่้วนแล้่วแต่่เปิดโอกาสให้ได้ใส่เงินล่งไป

เพื�อแล่กรับผู้ล่ต่อบแทนอันค์๊้มค์่ามหาศาล่ แล่ะไม่ต่้องแปล่กใจเล่ย์ว่า

ต่ล่าดจะต้่องพังค์รนืล่งมาอกีค์รั�งในวันใดวนัหน่�งข้างหน้า แต่่สำหรับในระย์ะย์าวแล้่ว 

ค์นเราจะจับจ่าย์ใช้สอย์ทั�งสินค้์าแล่ะบริการเพิ�มมากข่�นกว่าที�ทำอย์ู่ในต่อนนี� 

แล้่วระบบเศรษัฐ์กิจจะเป็นตั่วช่วย์เพิ�มผู้ล่กำไรแล่ะทวีมลู่ค่์าของกิจการให้มากข่�น 
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ผู้ล่ต่อบแทนจากการล่งท๊น ซื้่�งผู้กผัู้นเป็นสัดส่วนกับราค์าต้่นท๊นที�ค์๊ณจ่าย์ 

สิ�งนี�จะย์ิ�งสูงข่�นถี้าค์๊ณจ่าย์ได้ถีูกล่ง ค์วามฉิิบหาย์ของต่ล่าดห๊้นจ่งไม่ใช่อะไรอื�น

นอกจากช่วงเวล่าที�มแีต่ค่์นอย์ากขาย์ห๊น้ในราค์าที�ต่�ำมากเมื�อเทีย์บกับอตั่ราผู้ล่

ต่อบแทนที�จะได้รับ มันจ่งมาพร้อมโอกาสในการทำกำไรค์รั�งมโหฬารที�ส่งต่รง

ถ่ีงมือค์๊ณ ค์วามกล่้าซืื้�อสวนต่ล่าดแล่ะมวล่ชนที�กำล่ังเทขาย์ค์ือการสร้าง

ค์วามแต่กต่่างอย์่างใหญ่หล่วงให้กับผู้ล่ต่อบแทนในพอร์ต่การล่งท๊นของค์๊ณ

แล่ะนั�นค์ือสิ�งที�บารอน รอธิไชล่ด์ ใช้ย์กระดับฐ์านะแล่ะสร้างค์วามมั�งค์ั�ง

ให้กับตั่วเองในช่วงศต่วรรษัที� 18 โดย์เขาได้เอ่ย์วล่ีที�โด่งดังวรรค์หน่�งว่า 

“จงซืื้�อเมื�อเห็นเลื่อดนองถีนน แม้เลื่อดนั�นจะเป็นของค์๊ณเองก็ต่าม” 

เซื้อร์จอห์น เทมเปิล่ต่ัน ก็เป็นอีกค์นหน่�งซื้่�งทำเงินมหาศาล่จากการเข้าซื้ื�อห๊้น

ทก๊ต่วัที�อย์ูใ่นต่ล่าดหล่กัทรพัย์น์วิย์อรก์แล่ว้มรีาค์าซื้ื�อขาย์กนัในชว่งที�เศรษัฐ์กจิ

ต่กต่�ำค์รั�งใหญ่ไม่ถี่งห๊้นล่ะ 1 ดอล่ล่าร์ แค่์บริษััทล่ะ 100 ห๊้น

ทั�งค์๊ณเทมเปิล่ต่ันแล่ะค์๊ณวอร์เรน บัฟุเฟุต่ต์่ ต่่างเค์ย์ทำนาย์ในทำนอง

เดีย์วกนัว่า เมื�อสิ�นสด๊ศต่วรรษันี� ดชันีดาวโจนส์จะข่�นไปอย์ูเ่หนือ 1,000,000 จ๊ด 

ทว่าท๊กวันนี�มันย์ังแกว่งอย์ู่แค์่ 20,000 จ๊ด เมื�อเทีย์บเค์ีย์งกับเป้าหมาย์ที� 

1,000,000 จ๊ด จ่งดูจะมากเกินไปหน่อย์ แต่่หากล่องมองว่าต่ล่าดต่้องการ

ผู้ล่กำไรโดย์เฉิลี่�ย์เพยี์งแค์ ่4.8 เปอรเ์ซ็ื้นต่ต์่อ่ป ีดชันดีาวโจนสก็์สามารถีวิ�งข่�นไป

ถี่งปล่าย์ทางที�ว่าได้ในปี 2100 แล่ะต่ัวเล่ขนี�ก็ต่�ำกว่าค์่าเฉิล่ี�ย์ของผู้ล่กำไร

ที�กิจการทั�งต่ล่าดทำได้รวมกันมาต่ล่อดศต่วรรษัที�แล่้วเสีย์อีก

แน่นอนว่าเกือบท๊กค์นที�กำล่ังอ่านหนังสือเล่่มนี�ค์งจะมีชีวิต่อยู่์กันไม่ถ่ีงปี 

2100 ก็อย์่างที�ค์๊ณจอห์น เมนาร์ด เค์นส์ กล่่าวไว้ “ในระย์ะย์าว เราท๊กค์น

ล่้วนต่าย์ไปหมดแล้่ว” แต่่เราท๊กค์นก็สามารถีร่วมด้วย์ช่วย์กันทำให้ดัชนี

ดาวโจนส์วิ�งข่�นไปแต่ะ 1,000,000 จ๊ด ได้ เพราะไม่ว่าย์ังไง ในระย์ะย์าวแล่้ว 

ต่ล่าดจะเปน็ขาข่�นเสมอ แมเ้รื�องนี�จะฟุงัดูเรยี์บงา่ย์แล่ะชดัเจน แต่ก็่มคี์วามสล่กั

สำค์ัญย์ิ�งที�ค์๊ณจำเป็นต่้องจดจำให้ข่�นใจในเวล่าที�ต่้องเผู้ชิญหน้ากับค์วามกล่ัว
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ผู้มบอกเล่่าท๊กราย์ล่ะเอีย์ดที�ผู้มได้เรีย์นรู้มาล่งไปในเว็บไซื้ต์่ GuruFocus 
ต่ล่อดระย์ะเวล่ากว่า 12 ปี ผู้่านเค์รื�องมือค์ัดกรองห๊น้ค์๊ณค์่า กราฟุราค์า ข้อมูล่
ต่่าง ๆ แล่ะตั่วช่วย์วิเค์ราะห์วิจัย์ทั�งหล่าย์ ผู้มเขีย์นหนังสือเล่่มนี�ข่�นมาเพื�อ
แบง่ปันบทเรยี์นที�ผู้มเค์ย์ประสบพบเจอมาดว้ย์ต่วัเอง ผู้มหวังว่าแมแ้ต่ค่์นที�ไม่ใช่
นักวิเค์ราะห์ห๊้นมืออาชีพก็สามารถีได้รับประโย์ชน์จากเนื�อหาในเล่่ม ผู้มหวังว่า
ลู่ก ๆ ของผู้มจะสามารถีรักษัาแนวทางการล่งท๊นให้อย์ู่ภาย์ใต้่กรอบที�ถีูกต้่อง
แล่ะเหมาะสม ผู้มได้แนะนำพวกเขาอย์่างจริงจังว่าให้ล่งเรีย์นวิชาการบัญชี
เอาไว้บ้างเมื�อเข้าสู่ระดับวิทย์าล่ัย์

ส๊ดท้าย์นี� ผู้มอย์ากจะหย์ิบเอาแกนหล่ักที�สำค์ัญของเล่่มมาสร๊ปรวมเข้า
ด้วย์กันต่รงนี�

1. ค์วามูเสี�ยงข้องการซ้ี�อกิจการห่วย ๆ ค้์อ การข้าดทุนุถาวรชนิุดที�        
ไมู่สามูารถกู้ค์้นุเมู็ดเงินุใด ๆ กลับมูาได้ ถึงจะเข้้าซี้�อในุราค์าที�สุด       
จะถกูแล้วกเ็ถอะ

2. กิจการชั�นุดี ค์้อ กิจการที�มูีผลกำไรจากการดำเนิุนุงานุที�สมู�ำเสมูอ        
ในุอัติรากำไรที�เป็นุติัวเลข้ 2 หลัก มูีอัติราส่วนุผลติอบแทนุต่ิอเงินุ
ลงทนุุเป็นุติวัเลข้ 2 หลัก และมีูการเติิบโติที�ต่ิอเนุ้�องเป็นุติวัเลข้ 2 หลัก

3. จงซี้�อแต่ิกจิการชั�นุด ีและจงซี้�อแต่ิในุราค์าที�สมูเหติสุมูผลด้วย
4. จงระวงักบัดกัหุนุ้ราค์าถกู
5. อย่าลมู้ว่าอะไร ๆ กมี็ูวฏัจกัรข้องมูนัุ

หากจะมีสักเรื�องหน่�งซื้่�งค์๊ณค์วรได้รับจากการอ่านมาถี่งหน้าส๊ดท้าย์นี� 
ก็ค์งเป็น “จงซืื้�อแต่่กิจการชั�นดี!” จงย์่ดมั�นแต่่ในกิจการชั�นดี จงซื้ื�อพวกมัน

ในราค์าที�เหมาะสม แล่ะจงหมั�นเรีย์นรู้ แล่้วค์๊ณจะล่งท๊นได้อย์่างกูรูค์นหน่�ง

  

Digital ServiceDigital Service

สแกน QR Code เพื�อเข้าสู่บริการดิจิทัล่ของ
หนังสือเล่่มนี�
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