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ในบ่ายวันที่หนาวเย็นของฤดูใบไม้ร่วงซึ่งเริ่มมืด เมื่อผมและแม่น่ังด่ืมชา

สมนุไพรดวัยกัน แม่บอกผมว่า “ฉนัไม่มหัีวทางการลงทนุ อย่าเสยีเวลาเลย” 

แม่มักจะหลีกเลี่ยงสิ่งท่ีท�ำให้ร�ำคาญใจ เพราะส�ำหรับท่านการลงทุนและ 

ทุกอย่างท่ีเก่ียวกับการลงทุนเป็นเสมือนหลุมด�ำ มันเป็นสถานที่ที่ข้อมูลถูก

ส่งผ่านออกไปแล้วจะไม่ได้เห็นมันอีกเลย ผมจะต�ำหนิท่านก็ไม่ได้ ตั้งแต่ผม

เป็นวัยรุ่นสิ่งที่แม่มักจะเห็นเสมอคือ ผมจะมีหนังสืออยู่ในมือหรือไม่ก็ก�ำลัง

อ่านรายงานประจ�ำปีฉบับล่าสุดของบริษัท ก�ำลังจดบันทึกและค�ำนวณ

ตัวเลข และพ่อมักจะเป็นคนดูแลการเงินของครอบครัวเสมอและยังคงท�ำ

อยู่ แต่ผมก็ยังมีความรู้สึกว่าแม่ควรจะมีความรู้เก่ียวกับการบริหารจัดการ

การเงินด้วยเหมือนกัน

	หลังจากการวิงวอนของผมแม่ก็บอกว่า ผมมีเวลาสองนาที หาก

ยังไม่เข้าใจก็คงจะเป็นครั้งสุดท้ายที่แม่จะอยากได้ยินเก่ียวกับเรื่องนี้ ใน

ระหว่างที่น่ังอยู่ในห้องครัว ผมรู้ว่านี่คือโอกาสเดียวเท่านั้นที่ผมมี และผม

ก็ไม่สามารถปล่อยให้ผ่านไปได้ “แม่จ่ายเงินส�ำหรับซื้อนมคร่ึงแกลลอนไป 

เท่าไหร่ครับ” 

บทน�ำ

มูลค่าเป็นสิ่งที่มีความหมายอย่างแท้จริง

ในช่วง 35 ปีที่ผมน�ำการลงทุนแบบหุ้นคุณค่ามาปฏิบัติ มันดูเหมือน
จะขัดกับลักษณะของมนุษย์ที่ชอบท�ำเรื่องง่ายให้เป็นเรื่องยาก  

- วอเร็น บัฟเฟตต์
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บทนำ�  มูลค่าเป็นสิ่งที่มีความหมายอย่างแท้จริง

	แม่ตอบโดยไม่เสียเวลาสักอึดใจ “1.49 เหรียญ” หากแม่ไปที่ 

ซูเปอร์มาร์เก็ตซึ่งขายนมในราคา 4.99 เหรียญ แม่จะซื้อไหมครับ “จะบ้า

หรือไง ไม่มีทาง” นั่นคือค�ำตอบ และจะเป็นอย่างไรถ้านมชนิดเดียวกันขาย 

ที่ซูเปอร์มาร์เก็ตอีกแห่งในราคา 0.79 เหรียญ แม่จะซื้อไหม “หากมีจริง 

บางทีแม่อาจจะซื้อ 3 เลย” แม่ยิ้มอย่างร่าเริง

	“แม่ครับ” ผมบอก “แม่เพ่ิงจะอธิบายแก่นแท้หรือสาระส�ำคัญของ

การลงทุนแบบหุ้นคุณค่า (Value Investing) ซึ่งก็คือ ซื้อเฉพาะเมื่อมูลค่า

ที่ได้รับมากกว่าเงินของคุณหรือพยายามมองหาต่อไป ส่วนที่เหลือคือค�ำ

อธิบายเพิ่มเติม”

ปาฏิหาริย์ของการเปลี่ยนน�้ำสะอาดให้เป็นโคลน

ตลาดวอลสตรีทมีวิธีที่จะท�ำให้เรื่องเรียบง่ายกลายเป็นเรื่องซับซ้อน เหมือน

พ่อมดแห่งออซ วอลสตรีทท�ำให้เกิดความซับซ้อน สับสน และน่ากลัวจน

คนที่มีสติปัญญาปานกลางรู้สึกว่าตัวเองโง่ไปเลย หลายครั้งที่วอลสตรีท

ท�ำอย่างหนึ่งแล้วบอกนักลงทุนให้ท�ำในสิ่งตรงกันข้าม โดยเฉพาะอย่างย่ิง

เมื่อน�ำเงินที่เก็บส�ำรองไว้ไปลงทุนในกองทุนรวม ฝ่ายการตลาดของกอง

ทุนรวมจะแนะน�ำให้ซื้อหุ้นและถือไว้เป็นทศวรรษ แต่กระนั้นผู้บริหารพอร์ต

โฟลิโอซึ่งมีเงินจ�ำนวนใกล้เคียงกัน กลับลงทุนในหุ้นเหล่านัน้โดยเฉลี่ยเพียง 

9 เดือนเท่านั้น

	“Getting Started in Value Investing (เริม่ต้นอย่าง VI)” จะข้ามผ่าน

และมองทะลุอุปสรรคทั้งหลายที่อยู่ในเส้นทางการตัดสินใจลงทุนที่ดี หลัง

จากอ่านหนังสือเล่มนี้แล้ว คุณจะเข้าใจวิธีการตัดสินใจที่รู้เท่าทันว่าควรซื้อ

หุ้นประเภทใด และที่ส�ำคัญย่ิงกว่าคือ ควรหลีกเลี่ยงหุ้นประเภทใดได้เป็น

อย่างดี คุณจะมีพ้ืนฐานท่ีแข็งแกร่งเก่ียวกับวิธีการที่ใช้ในตลาดวอลสตรีท

7 



เริ่มต้นอย่าง VI

มากว่า 70 ปี แต่คณุจะท�ำได้ดแีค่ไหนน้ัน ขึน้อยู่กับความส�ำเร็จในการรักษา

อารมณ์ในการตรวจสอบของคุณ และหลีกเลี่ยงความนิยมล่าสุดในตลาด

วอลสตรีท

ตลาดหุ้นในยุคเข้าสู่ศตวรรษที่ 20

เมื่อ 100 ปีก่อน ตลาดหุ้นยังไม่มีกฎระเบียบท่ีมีประสิทธิภาพ ดังน้ันการ

ซื้อขายหุ้นโดยใช้ข้อมูลภายใน (Insider Trading) และแม้แต่การปั่นราคา

หุ้นอย่างเปิดเผยก็เกิดขึ้นทั่วไป ซึ่งท�ำให้บุคคลทั่วไปเกิดความเสียเปรียบ 

จนกระทั่งปี 1910 ตลาดหุ้นนิวยอร์ก (NYSE) ได้จัดตั้ง “Unlisted Depart-

ment” ขึ้นเป็นพิเศษ เพ่ือดูแลบริษัทท่ีไม่เปิดเผยข้อมูลใดๆ แม้แต่ข้อมูล

ทางการเงิน ในปี 1926 บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุ้นนิวยอร์ก 9 ใน 

10 บริษัท ได้น�ำเสนอการตรวจสอบทางการเงินในบางรูปแบบแต่ก็ไม่ได้

เป็นการบังคับ จนกระทั่งมีการปฏิรูปในปี 1933 และ 1934 หุ้นจดทะเบียน

ที่เป็นที่ช่ืนชอบจ�ำนวนมากถูกขายอย่างไม่เป็นทางการ (เป็นการส่วนตัว) 

ก่อนที่หุ้นจะถูกเสนอขายให้แก่ประชาชนทั่วไป (ในระดับราคาที่สูงกว่า) ใน

ช่วงท่ีมีการบิดเบือนในทศวรรษที่ 1920 มีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้น

นิวยอร์กน้อยกว่า 100 บริษัทท่ีมีราคาคงท่ี และดูเหมือนจะไม่มีสิ่งป้องกัน

ปัญหาเหล่านี้ที่มีประสิทธิภาพ

	โดยที่มีข้อมูลทางการเงินที่ถูกต้องไม่เพียงพอ นักลงทุนจึงซ้ือและ

ขายหุ้นโดยอาศัยพรายกระซิบและความเชื่อทางไสยศาสตร์ เจ พี มอร์แกน  

สถาบันการเงินท่ีมีอ�ำนาจมากที่สุดในต้นทศวรรษท่ี 1900 ได้กล่าวว่า 

“เศรษฐีไม่ใช้โหราศาสตร์ แต่มหาเศรษฐีใช้” ซึ่งเป็นที่รู้กันทั่วไป

	ในเวลาเดียวกันนักลงทุนก็ค้นหาสิ่งที่จะช่วยให้พวกเขาสามารถ 

คาดการณ์ทิศทางราคาหุ้นในอนาคต และเมื่อเข้าสู่ศตวรรษที่ 20 ดับเบิลย ู

ดี แกนน์ ซึ่งได้รับการยอมรับว่าเป็นบิดาผู้สร้างโหราศาสตร์ทางการเงิน
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บทนำ�  มูลค่าเป็นสิ่งที่มีความหมายอย่างแท้จริง

เชื่อว่า รูปแบบและแง่มุมพิเศษทางเรขาคณิตที่มีลักษณะเฉพาะเหล่านี้ จะ

สามารถน�ำมาใช้คาดการณ์การเคลื่อนไหวของราคา ในปี 1934 ทฤษฎีดาว 

(Dow Theory) ได้รับการยอมรับอย่างกว้างขวาง โดยทฤษฎีนี้จะใช้แนว

โน้มของราคาหุ้นท่ีใช้ค�ำนวณดัชนีดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial and 

Transportation Average) เป็นฐานในการศึกษา ต่อมาในปี 1938 ราล์ฟ 

เนลสัน อิลเลียตต์ ได้สร้างทฤษฎีคลื่นอิลเลียตต์ (Elliott Wave Theory)  

ซึ่งกล่าวว่าการซื้อขายในตลาดหุ้นจะเกิดข้ึนซ�้ำเป็นวงจร ซึ่งสามารถแบ่ง

เป็นรูปแบบท่ีเขาเรียกว่า “คลื่น (Waves)” เส้นแสดงแนวโน้ม รูปแบบ

ราคา โหราศาสตร์ และคลื่นเป็นเพียงบางวิธีที่นักลงทุนใช้คาดการณ์การ

เคลื่อนไหวของราคาหุ้น ผมไม่ได้ล้อเล่น วิธีการพิจารณาตลาดท่ีแตกต่าง

กันจะยังคงมีต่อไปอีกหลายปี

ยุคเริ่มต้นของความคิดแนวใหม่

เบนจามิน เกรแฮม จบการศึกษาจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบียในปี 1914  

ด้วยวัยเพียง 20 ปี และได้รบัการทาบทามให้ร่วมงานกับคณะใน 3 ภาควชิา  

“ผู้เชี่ยวชาญจ�ำนวนมากศึกษาสัญญาณการซื้อที่มากเกินไป (Overbought) 

สัญญาณการขายที่มากเกินไป (Oversold) รูปแบบหัวและไหล่ (Head-and-

Shoulder Pattern) อัตราส่วนการซื้อ-ขาย (Put-Call Ratios) นโยบายของ

ธนาคารกลางเกี่ยวกับเงินทุนหมุนเวียนของประเทศ การลงทุนจากต่างประเทศ 

การเคลื่อนไหวของกลุ่มดวงดาวบนท้องฟ้า และหญ้ามอสส์บนต้นโอ๊ค แต่พวก

เขาก็ไม่สามารถท�ำนายทิศทางของตลาดด้วยหลักการที่เป็นประโยชน์ใดๆ เหล่า

นี้ได้มากไปกว่าเครื่องส่งสัญญาณที่สามารถบอกจักรพรรดิโรมันตอนที่ชาวฮั่น

เข้าโจมตี”

- ปีเตอร์ ลินซ์
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เริ่มต้นอย่าง VI

คือ ภาษาอังกฤษ ปรัชญา และคณิตศาสตร์ แต่เบนจามิน เกรแฮม  

กลบัไปเสีย่งโชคในตลาดวอลสตรทีในฐานะนักวิเคราะห์หลกัทรพัย์ จากนัน้

ก็เป็นผู้บริหารกองทุน และในปี 1934 เบนจามิน เกรแฮม และเดวิด ดอดด์  

ได้ร่วมกันเขียนหนังสือ “การวิเคราะห์หลักทรัพย์ (Security Analysis)” 

ซึ่งวางกรอบแนวทางความรู้ส�ำหรับสิ่งท่ีต่อมาภายหลังเรียกว่า การลงทุน

แบบหุ้นคุณค่า (Value Investing) หนังสือเล่มนี้เหมาะกับนักลงทุนมือ

อาชีพ การท�ำงานชิ้นน้ีจึงเป็นเสมือนแสงสว่างส่องทะเลเมฆหมอกแห่ง

ความสับสน ในปี 1949 เกรแฮมได้เขียนหนังสือเล่มใหม่ “The Intelligent 

Investor (นักลงทุนท่ีชาญฉลาด)” ซึ่งจะมีลักษณะเดียวกับฉบับก่อน แต่

ครั้งนี้จะมุ่งเน้นที่นักลงทุนที่เป็นบุคคลทั่วไป

	วิธีการวิเคราะห์หุ้นของเกรแฮม สามารถสรุปได้ 3 ประเด็นหลักดังนี้

1.	 คิดเหมือนเจ้าของธุรกิจ เมื่อคุณลงทุนในหุ้น ให้ระลึกไว้ว่าคุณ

ก�ำลังซื้อส่วนหนึ่งของธุรกิจ

2.	 ตลาดหุ้นต้องตอบสนองหรือรับใช้คุณ ไม่ใช่มาส่ังหรือชี้น�ำคุณ 

แน่นอนท่ีส่วนใหญ่แล้วตลาดหุ้นจะเป็นตัวก�ำหนดราคาของ

ธุรกิจ อย่างไรก็ตาม มีบางช่วงเวลาเช่นกันที่ตลาดหุ้นก�ำหนด

ราคาธุรกิจสูงเกินไปหรือต�่ำเกินไป

3.	 ซื้อหุ้นเฉพาะเมื่อราคาหุ้นและมูลค่าของธุรกิจมีความแตกต่าง

กัน ความแตกต่างย่ิงมาก “Margin of Safety (ส่วนเผือ่เพ่ือความ

ปลอดภัย)” ของคุณก็ยิ่งมาก

ในหนังสือเล่มนี้ คุณจะได้เรียนรู้และรู้จักนักลงทุนบางคนที่เรียนรู้

และเดินตามรอยเกรแฮมทั้งในฐานะท่ีเขาเป็นครูหรือนายจ้าง แต่ละคนจะ

ยกความส�ำเร็จให้กับปรัชญาท่ีเกรแฮมวางรากฐานไว้เมื่อกว่า 70 ปีก่อน 

และมีประวัติและความร�่ำรวยที่สามารถพิสูจน์ได้ว่าปรัชญานี้ใช้ได้ผล
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บทนำ�  มูลค่าเป็นสิ่งที่มีความหมายอย่างแท้จริง

นิสัยเดิมๆ ที่แก้ยาก

ในช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมา ได้มีการศึกษาและมีบทความที่เก่ียวกับวิธี

การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าจ�ำนวนมาก ซึ่งในบทสุดท้ายผมจะสรุปการศึกษา

ส�ำคัญที่กล่าวถึงเรื่องนี้ อย่างไรก็ตาม ไม่มีการศึกษาใดเลยที่ไม่พยายาม

พิสูจน์ว่า ตลาดมีประสิทธิภาพและไม่มีทางที่นักลงทุนจะสามารถเอาชนะ

ตลาดได้ ตัวอย่างเช่น ในทศวรรษที่ 1970 Efficient Market Theory (EMT: 

ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ) ได้รับความนิยมอย่างมากในแวดวงนักวิชาการ 

โดยสรุป EMT กล่าวว่า นักลงทุนในตลาดทุกคนได้รับข้อมูลและปฏิบัติต่อ

ข้อมูลท้ังหมดในทันทีท่ีเห็นแสงตะวัน คนที่เชื่อตามทฤษฎีนี้จะเชื่อว่าใน

ตลาดหุ้นมีข้อมูลที่สมบูรณ์ ทันทีที่มีข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นทุกคนจะได้รับและมี

ข้อมูลพร้อมกัน และราคาหุ้นก็จะสะท้อนถึงความรู้และความคาดหวังของ

นักลงทุนทุกคน

	กล่าวอกีนัยหน่ึง อย่าเสยีเวลาในการวิเคราะห์บริษทัเลยเพราะมนัไม่มี

ประโยชน์ หากเป็นเช่นน้ันผูส้นบัสนนุทฤษฎี EMT จะมวีธีิการลงทุนอย่างไร 

เนื่องจากการเลือกหุ้นเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดหุ้นน้ันเป็นไป

ไม่ได้ พวกเขาจงึซือ้กองทุนดชันหีุน้และมคีวามสขุกับการได้รบัผลตอบแทน

ที่เท่ากับตลาดหุ้น แต่ข้อบกพร่องท่ีส�ำคัญของทฤษฎีน้ีก็คือ การมองข้าม

และไม่สนใจเหตุผลส�ำคัญประการหน่ึงท่ีท�ำให้ตลาดหุ้นไม่มีประสิทธิภาพ 

ในการประเมินราคาบริษัท ซึ่งก็คืออารมณ์ของมนุษย์ เมื่อพูดถึงเรื่องเงิน 

ทุกคนเกลียดการสูญเสีย ในช่วงที่ตื่นตระหนกนักลงทุนจะไม่เลือกซื้อของ

มลูค่า 1 เหรยีญท่ีขายในราคาเพียง 50 เซน็ต์ และยังพยายามหลกีเลีย่งอกี

ด้วย เมือ่ความกลวัเข้าครอบง�ำ ตลาดวอลสตรทีตลาดท่ีมปีระสทิธิภาพก็จะ

กลายเป็นตลาดท่ีไม่มปีระสทิธิภาพ แต่คณะบรหิารธุรกิจก็ยังคงสอนทฤษฎี 

EMT อย่างต่อเนือ่ง และในฐานะนักลงทนุแบบหุ้นคณุค่า คณุก็ควรจะดใีจที่ 

วอเรน็ บฟัเฟตต์ มมีมุมองท่ีดีเก่ียวกับทฤษฎี EMT และได้เขียนไว้ว่า
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เริ่มต้นอย่าง VI

ไม่ว่าเป็นการโต้แย้งกันเรื่องใด “การเงิน ความคิด หรือ

ปรัชญา” มันก็เป็นประโยชน์อย่างมากที่จะมีฝ่ายตรงข้ามท่ี

เคยถูกสอนว่ามันไม่มีประโยชน์เลยแม้แต่การลองคิด ซึ่งมี

คนกล่าวประชดว่า นักลงทุนที่ใช้วิธีการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนในระยะยาวสูงกว่าตลาดนั้น ควร

จะบริจาคเงินอย่างถาวรเพ่ือให้แน่ใจว่าจะมีการสอนทฤษฎี 

EMT ตลอดไป

สิ่งที่ท่านจะได้พบในหนังสือเล่มนี้

หนังสือเล่มนี้ผมเขียนส�ำหรับบุคคลทั่วไปที่ต้องการเข้าใจเรื่องต่างๆ ที่เกี่ยว

กับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า (Value Investing) เมื่อคุณอ่านหนังสือเล่มน้ี

จบคุณจะเป็นหน่ึงในนักลงทุนท่ีสามารถพิจารณาตลาดหุ้นและสิ่งรบกวน

ได้ชัดเจนและมีจิตใจที่สงบสุขมากขึ้น

	บทที่ 1 จะศึกษาอย่างละเอียดเก่ียวกับความเข้าใจผิดทั่วไปของนัก

ลงทุนเก่ียวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่าที่พบบ่อยท่ีสุด และอธิบายเหตุผล

ที่สิ่งเหล่านี้ใช้ไม่ได้ผลในโลกความเป็นจริง ในบทที่ 2 ผมจะอธิบายพื้นฐาน

และตรรกะที่ส�ำคัญของการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า คุณจะได้เข้าใจเหตุผลที่

ท�ำให้หลักการนี้ เป็นวิธีการเดียวท่ีสามารถทนทานต่อการทดสอบของกาล

เวลา

	ต่อจากพ้ืนฐานเหล่าน้ี ในบทที่ 3 จะให้กรอบการลงทุนในหุ้น และ

จะอธิบายความสมเหตุสมผลในการที่คุณจะเอาไข่ทั้งหมดใส่ในตะกร้าใบ

เดียวและท�ำให้ผลตอบแทนโดยรวมของคุณดีข้ึน ในบทที่ 4 จะตรวจสอบ

แนวคิดส�ำคัญอีกแนวคิดหน่ึง ซึ่งก็คือ การค้นหาธุรกิจที่เป็นแชมป์อย่าง

แทจ้ริง ในบทที ่5 ผมจะอธบิายถงึความส�ำคญัของการเลือกธุรกิจที่ไมเ่พยีง
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บทนำ�  มูลค่าเป็นสิ่งที่มีความหมายอย่างแท้จริง

แต่ดีเย่ียมเท่าน้ัน แต่จะต้องมีผู้บริหารท่ีดีด้วย ซึ่งจะเป็นการเพ่ิมมูลค่าได้

อีกวิธีหนึ่ง บทที่ 6 จะพูดถึงความส�ำคัญของการแข่งขันและเหตุผลที่ท�ำให้

บริษัทมีความได้เปรียบในการแข่งขันที่แข็งแกร่งและยั่งยืน

	บทท่ี 7 และ 8 จะอธิบายงบการเงินของบริษัทอย่างง่ายๆ วิธีการ

อ่านงบการเงินและการตีความหมาย สิ่งที่คุณต้องใช้เป็นพ้ืนฐานในการหา

มูลค่า ในบทที่ 9 ผมจะเชื่อมโยงแนวคิดทั้งหมด โดยการอธิบายความแตก

ต่างระหว่างราคาและมูลค่า และวิธีพิจารณาส่ิงที่คุณควรจ่ายส�ำหรับหุ้น 

ส่วนในบทที่ 10 จะทบทวนความผิดพลาดที่เก่ียวกับวิธีลงทุนบางประการ

ของพวกเขารวมถึงเหตุผล ในฐานะนักลงทุนแบบหุ้นคุณค่า คุณควรท�ำให้

กระบวนการตัดสินใจของคุณง่ายขึ้น ด้วยการยึดมั่นกับความคิดที่จะลอง

และหาความจริง และในบทที่ 11 จะสรุปแนวคิดบางประการ

ค�ำถามส�ำคัญ

วอเร็น บัฟเฟตต์ เคยกล่าวว่า ความฉลาดไม่ได้เป็นเคร่ืองรับประกันความ

ส�ำเร็จในการลงทุน เขาต้ังข้อสังเกตว่า ใครก็ตามที่มีไอคิว 125 นั้นเกิน

ความจ�ำเป็นหรือไร้ประโยชน์ ในการประเมินมูลค่าการลงทุน คุณไม่จ�ำเป็น

ต้องเป็นเด็กที่ฉลาดที่สุดในชั้นเรียน และหากคุณไม่เก่งคณิตศาสตร์หรือไม่

ชอบตัวเลขแล้วจะท�ำอย่างไร แต่นั่นอาจจะเป็นข้อได้เปรียบของคุณ เพราะ

คุณจะไม่จมอยู่กับการวิเคราะห์ที่ละเอียดเกินไป และสามารถมุ่งเน้นไปที่

ปัจจัยที่กระตุ้นให้พอร์ตโฟลิโอหรือธุรกิจ (หุ้น) ท่ีคุณจะซื้อดีข้ึน แทนที่จะ

ใช้เวลาไปกับการพิจารณางบกระแสเงินสด โดยการถามค�ำถามเหล่าน้ีกับ

ตัวเองเช่น ธุรกิจนี้มีความเสี่ยงอะไร ผู้บริหารเปิดเผยตรงไปตรงมาหรือไม่  

กล่าวอีกนัยหน่ึงก็คือคุณสมบัติหรือข้อมูลเชิงคุณภาพที่หาจากตัวเลข 

ไม่ได้

	อาชีพการงานในปัจจุบันของคุณก็ไม่ใช่อุปสรรคเช่นกัน นักลงทุน
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เริ่มต้นอย่าง VI

แบบหุ้นคุณค่าที่ย่ิงใหญ่ล้วนแต่มาจากอาชีพต่างๆ เช่น นักกฎหมาย  

(ชาร์ลี มังเกอร์) พนักงานขายไอบีเอ็ม (ริค คูริน) นักเคมี (ทอม เนปป์) ผู้

บริหารบริษัทโฆษณา (สแตน เพิร์ลมิเตอร์) นักเรียนชั้นมัธยม (วอเตอร์ 

ชลอสส์) เป็นต้น คนทัว่ไปสามารถเข้าใจแนวคดิหรอืหลกัการของการลงทนุ

แบบหุ้นคุณค่าได้ภายในเวลา 5 นาทีหรือน้อยกว่า และนั่นคือประเด็น

ส�ำคัญ มันไม่ซับซ้อนหรือมีเทคนิคมากจนเกินไป ซึ่งคุณก็สามารถท�ำได้

เปิดหน้าต่อไป แล้วมาเริ่มกันเลย

“มันเป็นเรื่องที่ไม่ธรรมดาส�ำหรับผมที่แนวคิดในการซื้อสินทรัพย์มูลค่า 1 เหรียญ

ในราคา 40 เซ็นต์ จะมีคนสามารถเข้าใจได้ในทันที หรือไม่ก็ไม่เข้าใจเลย”

- วอเร็น บัฟเฟตต์
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ทุกครัง้ท่ีผมไปงานปาร์ต้ี เพ่ือนๆ  

และคนรู้จักมักจะถามความเห็นของ

ผมเก่ียวกับข่าวเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน

แต่ละวัน ตัวอย่างเช่น หากสื่อก�ำลัง

พูดถึงดัชนีหุ้นดาวโจนส์ (DJIA) ที่

ปรับตัวเ พ่ิม ข้ึนตลอดเวลา หรือ 

รายงานการว่างงานที่ออกมาดีกว่า

ที่คาด ส�ำหรับคนท่ีรู ้ว ่าผมบริหาร

กองทุนและเขียนบทความด้านการ

ลงทุน มักต้องการรบัฟังความเหน็ของ 

ผมเก่ียวกับสถานการณ์ปัจจุบันทาง

ด้านเศรษฐกิจ ซึ่งแต่ละครั้งท่ีถูกถาม

ผมก็จะตอบเหมือนเดิมคือ “ผมไม่รู้

จริงๆ ว่ามันกระทบต่อตลาดหุ้นหรือ

บทที่
1

ความเข้าใจผิดห้าประการ
เกี่ยวกบัการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า 

เรารู้กันมานานแล้วว่ามีเฉพาะการวิเคราะห์หุ้นของนักพยากรณ์เท่านั้นที่ท�ำให้หมอดูดูดี 
แม้ในตอนนี้ชาร์ลีและผมก็ยังเชื่อว่า การคาดการณ์ตลาดในระยะสั้นนั้นเป็นยาพิษ

และควรจะเก็บใส่กุญแจให้พ้นจากมือเด็กและผู้ใหญ่ในตลาดที่ท�ำตัวเป็นเด็ก  
- วอเร็น บัฟเฟตต์

DJIA (Dow Jones Industry 
Average: ดชันหีุน้ดาวโจนส์)
ดัชนีของหุ้น 30 ตัวที่ซื้อขายใน
ตลาดหุ้นนิวยอร์ก เป็นดัชนีที่
รู้จักอย่างกว้างขวางและใช้วัด
สุขภาพและทิศทางของตลาดหุ้น
โดยรวม

การลงทุนแบบหุ้นคุณค่า 
(Value Investing)
วิธีการประเมินราคาของธุรกิจ 
และซื้อหุ้นในราคาที่ต�่ำกว่า
มูลค่า
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เริ่มต้นอย่าง VI

ระบบเศรษฐกิจอย่างไร” ผมพยายาม

จะไม่ปฏิเสธหรือบอกปัดแต่ผมก็ไม่รู้

จริงๆ อันท่ีจริงในเวลาที่ตัดสินใจซื้อ

หุ้นผมไม่ได้สนใจปัจจัยเหล่านั้นเลย

วิธีการจากบนลงล่าง 
(Top-Down Approach) 
และวิธีการจากล่างขึ้นบน 
(Bottom-Up Approach) 

ผมมีข้อได้เปรียบท่ีใช้วิธีจากล่างข้ึน

บน (Bottom-Up Approach) เพราะ

ผมปฏิบัติตามปรัชญาการลงทุนแบบ

หุ ้นคุณค่า ซึ่งหมายถึงการค้นหา

โอกาสการลงทุนแต่ละครั้งด้วยการ

วิเคราะห์งบการเงิน ตรงข้ามกับนักลงทุนอาชีพส่วนใหญ่ท่ีใช้วิธีจากบนลง

ล่าง (Top-Down Approach) ซึง่มคีวามเสีย่งทีจ่ะผดิมากกว่า ลองพิจารณา

ความแตกต่างของวิธี Top-Down และ Bottom-Up แล้วค่อยตัดสินใจว่าวิธี

ใดจะมีความไม่แน่นอนมากกว่ากัน

Top-Down Approach

ผู้บรหิารเงนิรายใหญ่ทีส่ดุ 100 ราย ลงทุนในหุน้มลูค่ารวม 6.8 ล้านล้านเหรยีญ  

หรือ 52% ของมูลค่าตลาดรวมของตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา มีผู้บริหาร 18 

คนซึ่งแต่ละคนบริหารเงินลงทุนในตราสารทุนของสหรัฐอเมริกามูลค่ากว่า 

100 พันล้านเหรียญ และมีผู้บริหารอีก 4 คน ที่ดูแลการลงทุนที่มีมูลค่า 400  

Top-Down Approach 
การหาโอกาสการลงทุนด้วยการ
คาดการณ์ที่เกี่ยวกับอนาคต การ
พิจารณาผลตอบแทน 
การลงทุน จากนั้นจึงเลือก 
หลักทรัพย์ที่เหมาะสม

Bottom-Up Approach 
วิธีระบุโอกาสการลงทุนด้วย 
การวิเคราะห์งบการเงินและ 
คาดการณ์แนวโน้มของบริษัท
โดยละเอียด
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

พันล้านเหรียญหรือมากกว่า 

	การบริหารเงินในสัดส่วนที่สูงมากเหล่านี้ ผู้จัดการมักจะใช้วิธี Top-

Down ในการตัดสินใจลงทุนในตัวหุ้น ซึ่งประกอบด้วย 3 ขั้นตอน

	1. คาดการณ์เกี่ยวกับอนาคต

	2. พิจารณาผลกระทบของอนาคตที่จะมีต่อการลงทุน

	3. ตัดสินใจ ซื้อ-ขาย

	วิธีการน้ีมีความเสี่ยงค่อนข้างมาก เพราะในแต่ละข้ันตอนล้วนมี

โอกาสท่ีจะผิดพลาดและคลาดเคลื่อน โดยท่ัวไปผู้บริหารเงินท่ีใช้วิธีน้ีจะ

คาดการณ์อนาคตโดยการมองภาพรวมหรือภาพใหญ่ เมื่อผ่านอุปสรรคน้ี

ไปได้แล้ว พวกเขาก็ยังต้องเผชิญกับการวิเคราะห์ผลกระทบที่จะมีต่อการ

ตัดสินใจลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและบริษัทเพ่ือให้ได้มูลค่าคาดการณ์ท่ี

สูงที่สุด หากการกระท�ำเช่นนั้นไม่ยากจนเกินไปพวกเขาก็สามารถซื้อและ

ขายหุ้นก่อนท่ีนักลงทุนอื่นๆ ในตลาดวอลสตรีทจะซื้อขายเหมือนกัน ซึ่งจะ

ท�ำให้ราคาเพิ่มขึ้นและลดโอกาสการท�ำก�ำไรที่ควรจะมีของพวกเขา

	ตอนนี้ลองพิจารณาตัวอย่างขั้นตอนต่างๆ ของนักลงทุนที่ใช้วิธี 

Top–Down จะต้องด�ำเนินการให้ถูกต้องเพ่ือให้การตัดสินใจน้ันสามารถ

ท�ำก�ำไรได้ ในตาราง 1.1 แสดงผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจที่อ่อนแอของ

สหรัฐอเมริกา
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เริ่มต้นอย่าง VI

	นักลงทุนแบบ Top-Down จะต้องเผชิญกับสิ่งที่ไม่รู้มากมาย และ

ต้องท�ำงานแข่งกับเวลา ตัวอย่างเช่น หากนักลงทุนแบบ Top-Down  

คาดการณ์ภาพรวม สรุปผลการคาดการณ์ และขอบเขตการลงทุนได้อย่าง

ถูกต้อง (คอื เศรษฐกิจอเมรกิาท่ีอ่อนแอจะเป็นสาเหตใุห้ค่าเงนิดอลลาร์อ่อน

ลง ท�ำให้บรษิทัทีเ่ก่ียวข้องกับเงนิตราต่างประเทศจ�ำนวนมากมกี�ำไรเพ่ิมข้ึน 

เน่ืองจากได้ก�ำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน) แต่พวกเขาก็ยังผิดพลาดได้ จาก

การเลือกลงทุนในตัวหุ้นที่ไม่ถูกต้อง (เช่น ซื้อหุ้น Coca-Cola แทนที่จะซื้อ 

IBM) และอาจจะขาดทนุในการซือ้ขายหุน้ นอกจากนัน้พวกเขาก็ต้องซือ้หุน้

นั้นๆ (เช่น Coca-Cola, IBM, Pfizer ฯลฯ) ก่อนผู้บริหารเงินอื่นๆ อีกนับพัน

คน ซึ่งล้วนแต่คาดการณ์ภาพรวมในทิศทางเดียวกัน

	 ในการซื้อหุ้นน้ันๆ พวกเขามี 

Margin of Safety จ�ำนวนมากน้อย

เพียงใด การซื้อของพวกเขาไม่ได้อยู่

บนพื้นฐานของมูลค่า (Value) แต่ขึ้น

กับว่าบริษัทไหนจะมีราคาเพ่ิมข้ึนได้

เรว็ท่ีสดุโดยไม่ค�ำนงึถึงระดบัราคาหุน้ 

และปัญหาสุดท้ายของนักลงทุนแบบ 

Top-Down คือ เมื่อไหร่ที่แนวโน้มนั้น

ตาราง 1.1 แบบฝึกหัดของวิธี Top-Down

1.	คาดการณ์ภาพใหญ่/ภาพรวม	 เศรษฐกิจอเมริกาอ่อนแอ
2.	สรุปผลจากการคาดการณ์	 ค่าเงินสหรัฐจะอ่อนลง
3.	ขอบเขตการลงทุน	 บริษัทอเมริกันที่เกี่ยวข้องกับเงินตรา
	 	 ต่างประเทศจ�ำนวนมาก 
4.	การลงทุนเฉพาะเจาะจง	 Coca-Cola, IBM, Pfizer และอื่นๆ 
5.	จังหวะเวลา	 ต้องซื้อก่อนนักลงทุนอื่นๆ

ผู้บริหารเงิน 
(Money Managers)
 เป็นบุคคลที่รับผิดชอบในการ
ซื้อและขายหลักทรัพย์ในพอร์ต
โฟลิโอ โดยได้รับค่าธรรมเนียม 
(Fee) เป็นการตอบแทน
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

จะเริ่มต้น การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นในปัจจุบันสะท้อนถึงปัจจัยเหล่า

นั้นไปแล้วมากน้อยเพียงใด ส�ำหรับผม วิธี Top-Down ในแต่ละขั้นตอน

เต็มไปด้วยความเสี่ยงและไม่ได้แสดงถึง Margin of Safety ที่จะท�ำให้ผม

พึงพอใจ

Bottom-Up Approach 

วิธี Bottom-Up เป็นวธีิการของนักลงทนุทีป่ฏิบตัติามปรัชญาการลงทุนแบบ

หุ้นคุณค่า ซึ่งปฏิบัติได้ง่ายกว่ามากและไม่ต้องประมาณการสถานการณ์

ที่ไม่สามารถรู ้ได้ นักลงทุนแบบ Bottom-Up จะดูท่ีตัวหุ้นในช่วงเวลา

หน่ึง และใช้การวิเคราะห์แบบเก่าท่ีดี เช่น การอ่านรายงานประจ�ำปีของ

บริษัท และแบบรายงาน 10-K ที่ส่งให้คณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ (SEC หรือ ก.ล.ต.) หลังจากประเมินราคาบริษัทและ

พิจารณาราคาเหมาะสมท่ีสมควรจ่ายแล้ว (ซึ่งรวมถึง Margin of Safety) 

พวกเขาก็จะตรวจสอบราคาหุ้นที่ก�ำลังซื้อขาย

	หากราคาที่ซื้อขายในปัจจุบันของหุ้นน้ันต�่ำกว่าราคาของธุรกิจที่

พวกเขาประเมินมูลค่าได้ พวกเขาก็จะเข้าซื้อหุ้นและรอคอยให้ราคาเพ่ิม

ขึ้นด้วยความอดทนแค่นั้นเอง แต่ใน

ระยะสั้นไม่ว่าเศรษฐกิจ ตลาดหุ้น  

หรือค ่าเงินดอลลาร ์สหรัฐจะเป็น

อย่างไรก็ไม่ค่อยมีความส�ำคัญ หาก

นักลงทุน Bottom-Up สามารถซื้อหุ้น

ที่มีมูลค่า 1 เหรียญในราคา 70 เซ็นต์ 

กล่าวอีกนัยหน่ึง วิธีการน้ีสามารถ

อธิบายโดยสรุปว่า “ซื้อในราคาที่ถูก

แล้วลืมมัน” (ถือลงทุนยาวๆ)

รายงานประจ�ำปี 
(Annual Report) 
หนังสือที่จัดเตรียมโดยผู้บริหาร 
อธิบายสถานการณ์ทางการเงิน
และการด�ำเนินงานของบริษัท 
ซึ่งจะแจกจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นเป็น
ประจ�ำทุกปี
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เริ่มต้นอย่าง VI

ส่วนท่ียากของนักลงทุนแบบ  

Bottom-Up ก็คือไม่ค่อยมีกิจกรรม 

แต่จงจ�ำไว้ว่า ตลาดมักจะมีรางวัลให ้

กับความอดทนเสมอ ซึ่งอาจต้องใช้

เวลาเป็นเดือนหรอือาจจะหลายปีกว่า 

ที่ตลาดจะให้รางวัลกับความอดทน 

ของคุณ แต่ถ้าคุณมีจิตใจท่ีมั่นคงไม่

อ่อนไหวไปตามการหมุนเวียนรายวัน

ของตลาดหุ้น คุณก็จะได้รับรางวัล

เมื่อราคาที่คุณจ่ายเพ่ือซื้อหุ้นนั้นเพ่ิม

ขึ้นตามมูลค่าของธุรกิจ

	หากคณุปฏบิตัเิช่นเดยีวกบันกัลงทนุแบบ Bottom-Up ปัจจยัทีค่ณุไม่รู้

ส่วนใหญ่จะอยู่ภายใต้การควบคุมของคุณ เพียงแต่การประเมนิราคาบริษทั

ตอนทีค่ณุซือ้หุน้จะต้องถูกต้องเท่าน้ัน หากคุณใช้เวลาในการค้นหามลูค่าของ

ธุรกิจ และแน่ใจว่าส่วนต่างระหว่างมลูค่าทีป่ระเมนิได้และราคาซือ้ขายมมีาก

พอ (ส่วนต่างย่ิงกว้าง Margin of Safety ก็ย่ิงมาก) คุณจะสามารถประมาณ

การความเสีย่งทีอ่าจจะเกิดขึน้ได้ และได้รบัรางวัลจากการลงทุนของคณุ

	ตัวอย่างเช่น หากผลการวิเคราะห์ของคุณสรุปได้ว่า บริษัท Coca-

Cola มีมูลค่า 50 เหรียญต่อหุ้น และปัจจุบันหุ้นของบริษัทซื้อขายอยู่ที่ราคา 

35 เหรียญต่อหุ้น หรือราคาซื้อขายปัจจุบันต�่ำกว่ามูลค่า 30% ซ่ึงคุณรู้อยู่

แล้วว่าจะท�ำก�ำไรจากการลงทุนได้ 43% ดังนั้นแม้คุณจะประเมินมูลค่า 

ผิดพลาด และในความเป็นจริงมูลค่าควรจะเท่ากับ 45 เหรียญต่อหุ้น คุณ 

ก็ยังสามารถเดินจากไปพร้อมก�ำไรถึง 29% (มูลค่าเท่ากับ 45 เหรียญ คุณ

ซื้อที่ราคา 35 เหรียญ ผลต่าง 10 เหรียญก็คือก�ำไร 29%)

1. ประเมินมูลค่าได้ 50 เหรียญ ลบด้วยราคาในตลาดที่ 35 เหรียญ คุณจะมี Margin of Safety 30%

2. เมื่อคุณซื้อหุ้นที่ราคา 35 เหรียญ แต่มูลค่าที่แท้จริงเท่ากับ 50 เหรียญ ส่วนต่าง 15 เหรียญ จะท�ำก�ำไรให้คุณ

เท่ากับ 43%

แบบฟอร์ม 10-K 
(SEC Form 10-K) 
รายงานที่ผ่านการตรวจสอบ
ที่น�ำส่งคณะกรรมการก�ำกับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ประจ�ำปี เหมือนกับ
รายงานประจ�ำปีที่ส่งให้แก่ผู้ถือ
หุ้น แต่รายงานนี้จะมีข้อมูลทั้ง
ด้านการเงินและไม่ใช่การเงินที่
ละเอียดมากกว่า
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

เกมที่ง่ายกว่า

จากตัวอย่างข้างต้นคงจะท�ำให้คุณเห็นประเด็นและบอกได้ว่าวิธีไหน

จะท�ำให้คุณนอนหลับในตอนกลางคืนได้สบายกว่ากัน เม่ือคุณใช้วิธี  

Bottom-Up โอกาสที่จะเกิดความคลาดเคลื่อนและความเข้าใจผิดตลอด

กระบวนการ จะมีโอกาสน้อยกว่าการประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา

หรือระดับอัตราเงินเฟ้อในช่วง 5 ปีข้างหน้า ปีเตอร์ ลินซ์ ผู้บริหารกองทุน

และผู้เป็นต�ำนาน มีค�ำแนะน�ำท่ีดีมากเกี่ยวกับการประมาณการหรือการ

คาดการณ์

ไม่มีใครสามารถท�ำนายหรือคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย 

ทิศทางเศรษฐกิจในอนาคต หรือตลาดหุ้นได้ เลิกคิดถึงการ

คาดการณ์เหล่านั้นท้ังหมด แล้วสนใจเฉพาะสิ่งที่ก�ำลังเกิด

ขึ้นจริงกับบริษัทที่คุณลงทุน

การยึดมั่นกับสิ่งที่คุณสามารถรู้ได้จะง่ายกว่าการพยายามวิเคราะห์

สิ่งที่คุณไม่สามารถจะรู้ได้

	ปัญหาใหญ่ที่สุดของนักลงทุนแบบ Top-Down ท่ีผมเห็นก็คือ การ

ตดัสนิใจเมือ่การลงทุนไม่มเีหตุผลอกีต่อไป หรอืเมือ่รูว่้าพวกเขาท�ำผดิพลาด  

พวกเขาจะต้องคาดเดาการประมาณการที่คลาดเคลื่อนต่อไป หากพวกเขา

ท�ำนายหรอืคาดการณ์ว่าค่าเงินดอลลาร์สหรฐัจะอ่อนค่าลง จากน้ันพวกเขา

ก็ต้องคาดการณ์ต่อไปว่าจะมผีลกระทบจากการคาดการณ์นีม้ากน้อยเพียงใด

	นัน่คอืสิง่ท่ีนักลงทนุแบบ Bottom-Up ไม่ต้องเสยีเวลาไปกังวลกับสิง่

เหล่านั้น หากบริษัทมีผู้บริหารใหม่ หรือซับพลายเออร์ หรือช่องทางการขาย

เกิดปิดกะทันหัน นักลงทุนแบบ Bottom-Up จะสามารถประเมินผลกระทบ 

และประมาณการสถานการณ์ใหม่ได้อกี แต่ส�ำหรบันกัลงทนุแบบ Top-Down  
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เริ่มต้นอย่าง VI

ไม่มีค�ำตอบที่ชัดเจน ดีท่ีสุด

ที่พวกเขาจะท�ำได้ก็คือ ปรับ

เปลี่ยนการตัดสินใจ ซ่ึงหาก

กระท�ำในช่วงท่ีร้อนรนก็มักจะ

ผิดพลาด นอกจากตรรกะและ

ขั้นตอนที่ เ รียบง ่ายของการ

ลงทนุแบบ Bottom-Up แล้ว ผม

รับรองว่า คุณจะนอนหลับสนิท

ในตอนกลางคนื และส�ำหรับผม 

มันคุ้มค่าด้วยประการทั้งปวง

ความเข้าใจผิดเกี่ยวกับ	
การลงทุนแบบหุน้คณุค่า	
ที่พบโดยทั่วไป

ก่อนท่ีเราจะไปกันต่อ ผมขอ 

ใช้เวลาและพูดถึงความเข้าใจ 

ผิดๆ ท่ีคนส่วนใหญ่มีเก่ียวกับ

การใช้วิธีการประเมินมูลค่า

ในการลงทุนในหุ้น นักลงทุน

แบบหุ้นคุณค่าจะไม่ยอมให้คน

อ่ืนเข้าครอบง�ำความคิดของ

พวกเขา คือ พวกเขาจะซึมซับ 

ข ้อเท็จจริงและจากน้ันก็จะ 

ตัดสินใจ การคิดอย่างอิสระ

เป็นเครื่องหมายการค้าของ 

ประวัติ : วอเร็น บัฟเฟตต์ 
บัฟเฟตต์เป็นบุคคลที่ร�่ำรวยเป็นอันดับสอง
ของโลก (รองจาก บิล เกตส์ ผู้ก่อตั้งบริษัท
ไมโครซอฟท์) ด้วยสินทรัพย์สุทธิมูลค่า
ประมาณ 52 พันล้านเหรียญ และเป็นนัก
ลงทุนผู้ยิ่งใหญ่ที่สุดในศตวรรษที่ผ่านมา 
ปราชญ์แห่งโอมาฮาเป็น ซีอีโอและ 
ผู้ถือหุ้นใหญ่ที่สุดของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ 
เขาจบการศึกษาจากมหาวิทยาลัย 
เนบราสก้า และปริญญาโทจากคณะ
บริหารธุรกิจมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย  
หนึ่งในความส�ำเร็จของเขาคือ บัฟเฟตต์
เป็นเพียงคนเดียวที่ได้รับเกรด A+  
จาก เบนจามิน เกรแฮม ในชั้นเรียน 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์
	 บัฟเฟตต์ซื้อธุรกิจที่เขาเข้าใจ มีผู้
บริหารที่มีความสามารถอยู่ในต�ำแหน่ง มี
ความได้เปรียบในการแข่งขันที่ยั่งยืน และ
จะซื้อเมื่อราคาน่าสนใจเท่านั้น จากปี 
1965 ถึง ปี 2006 เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ มีผล
ตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉลี่ย 21.4% 
ต่อปี ในขณะที่ดัชนี S&P 500 มีก�ำไรเพียง 
10.4% ต่อปี เงินลงทุน 10,000 เหรียญ ใน
เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ ในปี 1965 จะมีมูลค่า
ประมาณ 36 ล้านเหรียญในปัจจุบัน

ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลัก
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.: 
SEC) หน่วยงานของรัฐบาลที่รับผิดชอบ
ดูแลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
และบังคับใช้กฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ 
ของรัฐบาล
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

นักลงทุนแบบหุ้นคุณค่า เบนจามิน เกรแฮม กล่าวว่า “หากคุณได้ข้อสรุป

จากข้อเท็จจริงและรู้ว่าการตัดสินใจของคุณถูกต้อง ก็ด�ำเนินการไปเลย 

แม้ว่าคนอื่นๆ จะไม่เห็นด้วยหรือมีความเห็นแตกต่างก็ตาม คุณอาจจะไม่

ถูกหรือไม่ผิด เพราะคนส่วนใหญ่ไม่เห็นด้วยกับคุณ คุณอาจจะถูกเพราะ

ข้อมูลของคุณและเหตุผลของคุณถูกต้อง”

1.	 ข้อมูลจ�ำนวนมากที่จ�ำเป็นต่อการวิจัยหุ้นน้ันจะมีค่าใช้จ่ายมาก

เกินไป มีความยากล�ำบากในการหาข้อมูล และเข้าใจได้ยาก 

ผมไม่ใช่แฟนตัวจริงของหน่วยงานใดของรัฐ แต่ผมก็ยอมรับใน

ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 

(ก.ล.ต.) ข้อบังคับและกฎเกณฑ์จ�ำนวนมากของ ก.ล.ต. ถูก

ออกแบบเพ่ือส่งเสริมให้มีการเปิดเผยข้อมูลต่อประชาชนอย่าง

เพียงพอ และป้องกันนักลงทุนจากการถูกฉ้อโกง เนื่องจาก 

ก.ล.ต. ก�ำหนดให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ต้องเปิด

เผยข้อมูลจ�ำนวนมาก

การวิจัยของคุณส่วนใหญ่แม้จะไม่ใช่ทั้งหมด สามารถท�ำได้โดยการ

อ่านรายงานประจ�ำปีของบริษัท ทุกสิ้นปีบริษัทจะส่งรายงานประจ�ำปีให้แก่

ผู้ถือหุ้นทุกราย เพื่อรายงานสิ่งที่บริษัทด�ำเนินการในช่วงปีที่ผ่านมา และสิ่ง

ที่บริษัทวางแผนจะด�ำเนินการ รวมทั้งความท้าทายท่ีบริษัทจะต้องเผชิญ 

ประธานกรรมการของบริษัทหรือซีอีโอ จะเป็นผู้เขียนรายงาน ทันทีที่คุณ

ได้รับข้อมูลอดีต เช่น แผ่นภาพ แผนภูมิ และภาพสดใสของพนักงานท่ี 

ย้ิมแย้มแจ่มใส คุณก็จะพบข้อมูลทางการเงินจ�ำนวนมากซึ่งจะอยู่ใน 

ส่วนหลังของรายงาน นี่คือที่ที่คุณจะสามารถได้เนื้อหาสาระจริงๆ ว่าบริษัท

มีผลการด�ำเนินงานเช่นใด

นักลงทุนที่ประสบความส�ำเร็จจ�ำนวนมาก แนะน�ำให้อ่านรายงาน
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เริ่มต้นอย่าง VI

ประจ�ำปีของบริษัทย้อนหลัง 4 – 5 ปี ในการท�ำวิจัยบริษัท ซึ่งจะท�ำให้คุณ

สามารถวิเคราะห์ผลประกอบการในอดีต ความสามารถในการรักษาระดับ

ผลการด�ำเนินงานหรือความผิดพลาด กล่าวอีกนัยหน่ึง เนื่องจากคุณเป็น

ผู้ถือหุ้น คุณจึงเป็นเจ้าของบริษัทที่แท้จริง และรายงานประจ�ำปีเป็นวิธีหรือ

แนวทางที่บริษัทรายงานให้คุณรู้ว่า ตลอดปีที่ผ่านมาผลการด�ำเนินการของ

บริษัทเป็นอย่างไร

รายงานประจ�ำปีส่วนใหญ่จะเขียนในลักษณะที่เป็นมิตร เป็นกันเอง 

และเข้าใจง่าย ส่วนท่ีดีท่ีสุดของรายงานประจ�ำปีก็คือ ฟรี ไม่มีค่าใช้จ่าย

ใดๆ สิ่งท่ีคุณท�ำก็เพียงแค่โทรศัพท์ไปขอท่ีบริษัท หรือเข้าไปในเว็บไซต์และ 

ดาวน์โหลดจากน้ันก็อ่านมัน การวิจัยส่วนใหญ่ของคุณสามารถค้นพบได้ 

จากการอ่านรายงานประจ�ำปีเท่านั้น คุณจะพิศวงมากที่พบว่ามีนักลงทุน 

เพียงไม่ก่ีคนเท่าน้ันท่ีอ่านรายงานประจ�ำปีของบริษัท ซึ่งนอกจากการ

โทรศัพท์ไปทีบ่รษิทัแล้วก็ยังมแีหล่งข้อมลูฟรใีนเว็บไซต์  ทีไ่ม่เพียงแต่มข้ีอมลู

ทางการเงินของบริษัทเท่านั้น แต่ยังสามารถเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงาน

ของบริษัทกับของคู่แข่งได้เพียงแค่คลิกเดียวเท่าน้ัน ปัจจุบันคุณสามารถ

เรียนรู้เรื่องราวเกี่ยวกับบริษัทจากเก้าอี้แสนสบายของคุณได้ภายในเวลา

เพียงไม่ก่ีชั่วโมง ซึ่งเมื่อ 10 ปีก่อนคุณต้องใช้เงินถึง 1,000 เหรียญ และ 

ใช้เวลาเป็นสปัดาห์ในการรวบรวมข้อมลู ต้องขอบคณุ ก.ล.ต. และอนิเตอร์เน็ต 

ที่ช่วยสร้างพื้นที่ให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงข้อมูลโดยไม่มีค่าใช้จ่าย

2.	 คุณไม่สามารถเอาชนะตลาดหุ้น เช่นเดียวกับทุกอย่างในชีวิต

ประโยคน้ีมีทั้งความจริงและความเข้าใจผิดส�ำหรับนักลงทุนที่

แตกต่างกัน หากคุณชอบฟังข่าวซบุซบิจากคนเฝ้าประตทูีม่เีพ่ือน

ของลูกชายท�ำงานในห้องส่งเอกสารของ ACME Industries  

และแน่นอนพวกเขาจะมข่ีาวทีจ่ะท�ำให้โลกต้องตืน่เต้น คณุก็คงจะ

ทนไม่ไหวกับโอกาสที่จะเอาชนะตลาด หลังจากฟังนักวิเคราะห์ 
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

จากบริษัท Big Brokerage Inc. พูดชมเชยหุ้นของบริษัทที่แตก

ต่างกัน 5 บริษัทโดยใช้เวลาไม่ถึงนาที และคุณก็ทนไม่ได้ที่จะ

ซื้อมันทั้งหมด เมื่อเป็นเช่นนั้นก็มีโอกาสน้อยมากที่คุณจะได้ผล

ตอบแทนสูงกว่ากองทุนที่ลงทุนในตลาดเงินที่มีผลประกอบการ

โดดเด่น และลืมไปได้เลยท่ีจะเอาชนะหรือมีผลตอบแทนดีกว่า

ตลาดหุ้น

	อย่างไรก็ตาม หากคุณเริ่มต้นพิจารณาว่าหุ้นคือส่วนหนึ่งของธุรกิจ 

ซื้อบริษัทคุณภาพที่ขายในราคายุติธรรม และถือหุ้นไว้ในระยะยาวโดยไม่

สนใจการซื้อขายรายวันของตลาดหุ้น คุณก็มีโอกาสดีที่จะเอาชนะตลาดได้  

โชคดีจะเป็นของนักลงทุนท่ีมีความเรียบง่ายในการซื้อบริษัทคุณภาพและ

ถือไว้นานเป็นปี ลองคิดดูหากคุณมีเงินลงทุน 1,000 เหรียญ และแบ่ง

เงินลงทุนเท่าๆ กัน เพ่ือลงทุนในบริษัททั้งสามดังน้ี Procter & Gamble  

(ผู ้ผลิตยาสีฟันและสินค้าอุปโภคบริโภคอื่นๆ อีกมาก) McDonald’s  

(ผู้ผลิตบิ๊กแม็ค) และ PepsiCo (ผู้ผลิตเป็ปซี่ เมาเทน ดิว และเครื่องดื่มอื่นๆ 

และขนมขบเคี้ยว) ตอนสิ้นปี 1976

	เหตุผลที่คุณเลือกสามบริษัทน้ีเพราะบริษัทเหล่าน้ีอยู่ในธุรกิจมา

เป็นเวลานาน เป็นผู้น�ำตลาด และคุณก็คุ้นเคยกับสินค้าของบริษัทเหล่าน้ี 

หลงัจากซือ้หุน้ของบรษิทัทัง้สามเหล่านี ้คณุก็เดนิทางไปกับโครงการส�ำรวจ

ดาวเสาร์ของนาซ่าเป็นเวลา 30 ปี และไม่สามารถเปลี่ยนสถานะของหุ้น

หรือตรวจสอบว่าในอีก 3 ทศวรรษต่อมาบริษัทเหล่านี้จะเป็นอย่างไร เมื่อ

กลับมาถึงโลกในปี 2006 คุณเปิดดูรายงานของโบรกเกอร์ก็จะพบว่าเงิน 

1,000 เหรียญของคุณในเวลานี้จะมีมูลค่าสูงถึง 63,000 เหรียญ ซึ่งท�ำได้

ดีกว่าดัชนี S&P 500 ได้อย่างง่ายดาย โดยดัชนีเพ่ิมขึ้นมาอยู่ท่ี 13,000 

เหรียญเท่านั้น คุณจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษัทที่คุณเข้าใจ

และถือลงทุนเป็นเวลานานโดยที่ไม่ได้สนใจตลาดหุ้นเลย ซึ่งคุณสามารถ
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เริ่มต้นอย่าง VI

เอาชนะตลาดได้โดยยึดมั่นในหลักการสองสามข้อท่ีผมร่วมแบ่งปันกับคุณ

ในหนังสือเล่มนี้ ดูภาพ 1.1

ภาพ 1.1  ผลจากการน�ำเงิน 1,000 เหรียญลงทุนในสามบริษัทคือ Procter & 
Gamble, McDonald’s และ PepsiCo ในวันที่ 31 ธ.ค. 1976 และถือลงทุนเป็น
เวลา 30 ปี

3.	 การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าเป็นเรื่องท่ีเก่ียวกับการซื้อหุ้นท่ีซื้อขาย

ในราคาต�ำ่ การพยายามค้นหาหุ้นท่ีขายในราคาทีเ่หมาะสม โดย

พิจารณาจากตัวเลขแต่เพียงอย่างเดียวน้ัน เป็นความผิดพลาด

ของนักลงทุนและมืออาชีพส่วนใหญ่ เช่นเดียวกับการตั้งค�ำถาม

ว่า คนๆ น้ันมีน�้ำหนักมากเกินไปหรือเบาเกินไป โดยที่ไม่เคย

เหน็หรอืรูเ้รือ่งราวอะไรทีเ่ก่ียวกับพวกเขาเลย หากผมบอกคณุว่า  

โจ เพ่ือนผมหนัก 200 ปอนด์ แล้วถามคุณว่า เพ่ือนผมมีน�้ำ

หนักมากเกินไปหรือน้อยเกินไป คุณก็อาจจะตั้งค�ำถามเก่ียวกับ 

ตวัเขาอีกสองสามค�ำถาม เช่น อายุ ส่วนสงู รูปร่าง อาชพี ความถ่ี

ในการออกก�ำลังกาย และอื่นๆ หากคุณพบว่า โจ สูง 6 ฟุต เป็น 

ผูเ้ล่นอเมรกัินฟุตบอลในต�ำแหน่งกองหลงัของทมี New York Jets  
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

คุณก็จะบอกว่า เขามีน�้ำหนักน้อยเกินไป (น�้ำหนักของผู้เล่นกอง

หลงัในอเมรกินัฟตุบอล NFL ปี 2006 โดยเฉลีย่อยูท่ี ่275 ปอนด์) 

หรืออีกนัยหนึ่ง หากผมบอกคุณว่า โจ เล่นเป็นกองกลางของทีม 

Boston Red Sox คุณก็อาจจะสรุปได้ว่าน�้ำหนักของเขาเหมาะ

สมกับต�ำแหน่งที่เล่น

หากคณุพยายามซือ้หุน้โดยพิจารณาจากระดบัราคาหุ้น ก็มคีวามเป็น

ไปได้อย่างมากทีคุ่ณจะซือ้หุ้นของบรษิทัท่ีแย่ๆ จ�ำนวนมาก และอาจจะพลาด

บรษิทัท่ีด ี หุ้นประเภท A ของ เบร์ิกไชร์ฮาธาเวย์ (BRKA) ซือ้ขายกันท่ีราคา

ประมาณ 108,000 เหรยีญต่อหุน้ ซึง่เป็นหุน้ทีม่รีาคาแพงทีสุ่ดท่ีซือ้ขายกันใน

ตลาดหุ้นสหรฐัอเมรกิา แต่ก็ยังมนัีกลงทุนแบบหุน้คณุค่าทีย่อดเย่ียมจ�ำนวน

มากซือ้หุ้นเก็บในราคาน้ี เพราะพวกเขาพิจารณาว่าราคาหุน้ยังถูก และมูลค่า

ทีแ่ท้จรงิอยู่ระหว่าง 125,000 เหรยีญถึง 150,000 เหรยีญต่อหุน้ ตามความ

เห็นของพวกเขาการใช้ราคาหุ้นเป็นตัวประเมินมูลค่าของบริษัทน้ันเป็นวิธี 

ทีไ่ม่เหมาะสม และหุน้นีซ้ือ้ขายกันในราคาท่ีต�ำ่กว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิ

ในอีกด้านหน่ึง หุ้นของบริษัท Bombay (BBA) มีราคา 1 เหรียญ

ต่อหุ้น ราคาน้ีอาจจะสูงเกินไปส�ำหรับบริษัทค้าปลีกเฟอร์นิเจอร์ท่ีมีผล

ประกอบการที่ไม่ดีมายาวนาน ยอดขายที่ต�่ำ ก�ำไรที่ไม่ดี และอุตสาหกรรม

มีการแข่งขันที่รุนแรงอาจท�ำให้บริษัทต้องปิดกิจการ เน่ืองจากเมื่อเร็วๆ นี้ 

บริษัทต้องกู้เงินมาเป็นค่าใช้จ่าย เหตุผลง่ายๆ ก็คือการซ้ือขายหุ้นในราคา

ต�่ำไม่ได้ท�ำให้มันเป็นการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า นักลงทุนแบบหุ้นคุณค่าจะ

ไม่เคยเข้าไปเก่ียวข้องกับระดับราคาหุ้น เช่นที่คุณเคยเห็น บริษัทที่มีมูลค่า

สูงอาจซื้อขายที่ราคา 108,000 เหรียญต่อหุ้น และอาจมีมูลค่าที่แย่มากแม้

จะซือ้ขายทีร่ะดบัราคา 1 เหรยีญ ราคาหุ้นจะต้องเปรยีบเทยีบกับมลูค่าของ

ธุรกิจเสมอ ไม่ว่าหุน้นัน้จะซือ้ขายท่ีราคาเท่าไรก็ไม่ส�ำคญั ตราบใดท่ีมลูค่าที่

ได้รับมากกว่าสิ่งที่คุณจ่ายเพื่อซื้อหุ้นนั้น
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เริ่มต้นอย่าง VI

4.	 คณุจะต้องเป็นนักบญัชจีงึจะสามารถเข้าใจงบการเงนิของบรษิทั  

หากคุณเป็นนักลงทุนประเภทที่ซื้อหุ้นด้วยเหตุผลง่ายๆ ว่าราคา

ก�ำลังขึ้นหรือเป็นอุตสาหกรรมที่ดี โดยที่ไม่เคยแม้แต่จะดูงบการ

เงินของบริษัทเลย ซึ่งผมพนันได้เลยว่านักลงทุนส่วนใหญ่ที่ซื้อ

หุ้นเมื่อทศวรรษก่อนก็จะดูเฉพาะรูปภาพในรายงานประจ�ำปี

ของบริษัทเท่านั้นและไม่เคยดูข้อมูลทางการเงินซึ่งจะให้แนวคิด

บางอย่างท่ีจะท�ำให้คุณได้เปรียบ หากคุณศึกษาหลักการบัญชี

ง่ายๆ บางอย่างด้วยตัวเอง

หากคุณไม่รู้วิธีการอ่านงบการเงิน คุณก็ไม่โดดเดี่ยว ผู้บริหารของ

ธุรกิจจ�ำนวนมากที่ผมเคยพบก็ไม่มีความรู้เช่นกัน การไม่มีความรู้พ้ืนฐาน

ด้านบญัชจีะท�ำให้คุณมคีวามล�ำบากในการประเมนิมลูค่ากิจการ บญัชเีป็น

เหมือนบทเพลงทางธุรกิจ และการเรียนรู้ที่จะฮัมเสียงตามเป็นท�ำนองเพลง

นั้นค่อนข้างจะง่าย ท�ำให้คุณไม่ต้องใช้เวลามากเกินไปในการค้นหาบริษัท

คุณภาพ และสามารถได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้น

การมคีวามรูเ้ก่ียวกับบญัชบ้ีางจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทนุแบบหุน้

คุณค่า แต่หากคุณไม่มีก็ไม่ต้องกลัว ถ้าคุณสามารถค�ำนวณได้ว่าจะมีก�ำไร

เท่าไรหากซื้อของในราคา 10 เหรียญ และขายในราคา 15 เหรียญ โดยมีค่า

ใช้จ่ายเกิดขึ้น 2 เหรียญ คุณก็จะท�ำได้ (ก�ำไร 3 เหรียญ)

นักลงทุนส่วนใหญ่ไม่เคยดูงบการเงินของบริษัท เพราะพวกเขา

ไม่รู้ว่าจะต้องดูอะไร และก็ต้องขอบคุณ ก.ล.ต. อีกคร้ังท่ีก�ำหนดให้บริษัท

มหาชนต้องย่ืนงบการเงิน 4 งบในแต่ละไตรมาส คือ งบดุลหรืองบแสดง

ฐานะทางการเงิน (Balance Sheet) งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (Income 

Statement) งบกระแสเงินสด (Cash Flow Statement) และงบแสดงการ

เปลี่ยนแปลงส่วนของเจ้าของ (Statement of Change in Shareholder’s 

Equity) ซึง่งบการเงนิเหล่าน้ีจะท�ำให้คณุเห็นภาพความแขง็แรงหรอืสขุภาพ
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

ของบริษัท ท�ำไมต้องเป็น

งบการเงิน 4 ประเภท 

ไม่ใช่ประเภทเดียว? เพราะ

งบการเงินทั้ง 4 ประเภท

จะท�ำให ้ คุณได ้ข ้อสรุป

เก่ียวกับสุขภาพหรือความ

แข็งแกร่งของบริษัทจาก

มุมมองที่แตกต่างกัน เอ็กซ์

เรย์จะถูกส่งไปให้คุณหมอ

เพื่อตรวจหัวใจ จากนั้นคุณ

หมออาจจะต้องวัดความ

ดันโลหิต ตรวจคลื่นหัวใจ 

(EKG) และสั่งให ้ตรวจ

เลือด เพ่ือที่คุณหมอจะได้

รับรายงานเก่ียวกับหัวใจ

ของคุณอย ่างครบถ ้วน 

การทดสอบแต่ละประเภท

จะให้ข้อมลูท่ีเป็นประโยชน์

แต่ละด้าน ดังนั้นคุณหมอ

จึงสามารถวินิจฉัยโรคได้

อย่างถูกต้อง

งบการเงินก็เช่นกัน  

จะให้ภาพทีเ่ก่ียวกับสขุภาพ 

ทางการเงินของบริษัทแก่

นักลงทุน งบดุลหรืองบ

แสดงฐานะทางการเงิน 

ประวัติ : ชาร์ลี มังเกอร์ 
บณัฑิตจากคณะนิตศิาสตร์ มหาวทิยาลยัฮาวาร์ด  
มังเกอร์เป็นคนท่ีได้รบัค�ำแนะน�ำจากวอเรน็ บัฟเฟตต์ 
ว่า “กฎหมายเป็นส่ิงทีดี่ส�ำหรบังานอดิเรก แต่เขา
สามารถท�ำได้ดกีว่านัน้” หลังจากนัน้ไม่กีปี่  
มังเกอร์กท้ิ็งบริษทักฎหมายของเขาและเร่ิมต้นลงทนุ 
ปัจจบุนัเขาท�ำงานกบั วอเร็น บัฟเฟตต์ ในต�ำแหน่ง
รองประธานกรรมการของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ มมีลูค่า
สนิทรพัย์สทุธปิระมาณ 1.6 พนัล้านเหรียญ
	 เขาสามารถโน้มน้าวบัฟเฟตต์จากเดิมที่ลงทุน
แบบเกรแฮมร้อยเปอร์เซ็นต์ ซึ่งพิจารณาเฉพาะ
ด้านการเงินของบริษัทเพียงด้านเดียว ให้มุ่งเน้นที่
คุณภาพของธุรกิจมากกว่า ซึ่งบัฟเฟตต์ยกความดี
ความชอบและชื่นชมเขามากเกี่ยวกับความส�ำเร็จ
ของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ 
	 มังเกอร์เป็นแบบอย่างที่มีคุณค่าแก่การเข้าใจ
กลไกการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า ประการแรก เขา
จ�ำกัดการลงทุนเฉพาะในธุรกิจที่มีความได้เปรียบ
ในการแข่งขันอย่างยั่งยืน เขาซื้อหลักทรัพย์ใน
ราคายุติธรรม และสุดท้ายเขาเชื่อว่าพอร์ตโฟลิโอ
ที่ประกอบด้วยหุ้น 3 บริษัทนั้นมีการกระจายความ
เสี่ยงอย่างเพียงพอแล้ว มังเกอร์ พอใจที่จะน�ำเงิน
ลงทุนจ�ำนวนมากไปลงทุนในบริษัทเพียงไม่กี่แห่ง
และเป็นการลงทุนในระยะยาว
	 ความอดทนอย่างยอดเยี่ยมของเขารวมกับ
ความกล้าในการตัดสินใจ ท�ำให้เขาประสบความ
ส�ำเร็จอย่างงดงามจากปี 1962 ถึง 1975 หุ้นส่วน
ของมังเกอร์ได้รับผลตอบแทนหลังหักค่าธรรมเนียม
โดยรวม 13.7% ต่อปีเปรียบเทียบกับ 5% ของดัชนี
ดาวโจนส์ในช่วงเวลาเดียวกัน เงินลงทุนในหุ้นส่วน 
100,000 เหรียญจะเพิ่มขึ้นเป็น 530,745 เหรียญ
เปรียบเทียบกับ 188,565 เหรียญหากลงทุนในดัชนี
ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์
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เริ่มต้นอย่าง VI

จะแสดงถึงฐานะทางการเงินของบริษัท (สินทรัพย์ หนี้สิน และส่วนของ

เจ้าของ) ณ วันใดวันหน่ึง งบก�ำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ จะแสดงจ�ำนวนเงินท่ี

ได้รับ (ยอดขายหรือรายได้) และจ�ำนวนเงินท่ีจ่าย (ค่าใช้จ่าย) ส�ำหรับช่วง

เวลาหนึ่ง ซึ่งโดยปกติก็จะเป็นระยะเวลาหน่ึงปีหรือหน่ึงไตรมาส เมื่อหัก

เงินที่จ่ายออกจากจ�ำนวนที่ได้รับแล้ว ส่วนที่เหลือก็คือส่วนที่บริษัทจะได้รับ 

(ก�ำไรสุทธิ) งบกระแสเงินสด จะแสดงถึงแหล่งที่มาและการใช้ไปของเงิน

ในช่วงเวลาเดียวกัน และงบแสดงการเปลี่ยนแปลงของส่วนของเจ้าของจะ

บอกให้รู้ถึงการเปลี่ยนแปลงในส่วนของเจ้าของส�ำหรับช่วงเวลาน้ันๆ (คุณ

ไม่ต้องให้ความสนใจกับงบนี้มากเกินไป) การเป็นนักลงทุนแบบหุ้นคุณค่า 

คุณไม่จ�ำเป็นต้องเป็นนักบัญชี และเมื่อผมบอกถึงสิ่งท่ีคุณต้องมองหาใน

งบการเงิน มันก็จะกลายเป็นเรื่องง่าย

5.	 คณุสามารถท�ำก�ำไรจากการลงทุนในหุ้นเติบโต (Growth Stock) 

ได้มากกว่าการลงทุนในหุ้นคุณค่า (Value Stock) นักลงทุนควร

จะชื่นชอบ “หุ้นคุณค่า” หรือ “หุ้นเติบโต” มากกว่า? การโต้แย้ง

นี้ท�ำให้ผมรู้สึกว่าไร้สาระ การลงทุนทุกอย่างไม่ได้เกี่ยวกับมูลค่า

หรือการซื้อของในราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่าหรือ? เราควรจะเรียกคน

ที่ซื้อของในราคาที่สูงกว่ามูลค่าของสิ่งน้ันว่าเป็นนักลงทุนในหุ้น

เติบโตหรือ? ความแตกต่างพื้นฐานที่ผมเห็นก็คือ นักลงทุนแบบ

หุ้นคุณค่าก็ซื้อบริษัทที่เติบโตเช่นกัน แต่พวกเขาไม่ต้องการจ่าย

เงินมากเกินไปเพ่ือซื้อบริษัทเหล่านั้น พวกเขาจะเดินทางสาย

กลางและมองอนาคตด้วยความระมัดระวังมากกว่า หรือกล่าว

อีกนัยหนึ่ง นักลงทุนในหุ้นเติบโตจะจ่ายเงินเต็มจ�ำนวนส�ำหรับ

การเติบโตท่ีคาดการณ์ว่าจะต่อเนื่อง โดยปกติการอ่านอนาคต

พวกเขาจะมองโลกในแง่ดีมากกว่านักลงทุนแบบหุ้นคุณค่า
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บทที่ 1  ความเข้าใจผิดห้าประการเกี่ยวกับการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

นักลงทุนมีเงื่อนไขในการเชื่อ (สนับสนุนโดยเครื่องจักรทางการ

ตลาดของวอลสตรีท) ว่าการลงทุนเพ่ือการเติบโตเป็นสิ่งที่ตรงข้ามกับการ

ลงทนุเพ่ือมลูค่า ชาร์ล ีมงัเกอร์ รองประธานกรรมการของ เบร์ิกไชร์ฮาธาเวย์ 

เคยพูดเก่ียวกับข้อโต้แย้งที่ไร้สาระนี้ว่า “แนวคิดในการแบ่งเป็น ‘มูลค่า’ 

และ ‘การเติบโต’ นี้ ส�ำหรับผมมันเหลวไหลไร้สาระ มันเป็นการง่ายส�ำหรับ

ที่ปรึกษากองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญท้ังหลายที่จะได้รับค่าธรรมเนียมส�ำหรับ

การพูดเรื่อยเปื่อย และเป็นวิธีที่ที่ปรึกษาจะท�ำให้ตัวเองแตกต่างจากคนอื่น 

แต่ส�ำหรับผม การลงทุนที่ชาญฉลาดล้วนแต่เป็นการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า”

ผมเห็นด้วยเป็นอย่างย่ิง ที่เป้าหมายการลงทุนควรเป็นการซื้อธุรกิจ

ที่ขายในราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่า ไม่ว่าหุ้นน้ันจะถูกเรียกว่า หุ้น “คุณค่า” หรือ 

หุน้ “เตบิโต” กต็าม นกัลงทนุในตลาดหุน้กค็วรพจิารณาทีอ่ัตราก�ำไร รายได้ 

จากการด�ำเนินงาน และผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ ของธุรกิจนั้นๆ 

ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อการเติบโตของก�ำไรในอนาคต เพ่ือที่จะพิจารณาว่า

หุ้นนั้นซื้อขายในราคาที่สูงเกินไปหรือต�่ำเกินไป หากส่วนต่างระหว่างมูลค่า

ธุรกิจท่ีคุณประเมินกับมูลค่าที่ตลาดหุ้นก�ำหนดมีมาก คุณก็ควรซื้อ น่ันคือ

หลักการพ้ืนฐาน นักลงทุนแบบหุ้นคุณค่าพยายามท่ีจะให้ได้รับมูลค่าท่ีสูง

กว่าเงินที่พวกเขาจ่าย

วอเร็น บัฟเฟตต์ กล่าวว่า “วิธีการทั้งสองมีเป้าหมายร่วมกันคือ การ

เติบโตมักจะเป็นองค์ประกอบในการค�ำนวณมูลค่าเสมอ ตราบใดท่ีคุณซื้อ

บริษัทที่ดีในราคาท่ีต�่ำกว่ามูลค่าท่ีแท้จริง ก็อย่าไปให้ความส�ำคัญกับชื่อที่

ใช้เรยีกรปูแบบการลงทนุ เพียงแต่ดใูห้ยอดเงินคงเหลอืในบญัชขีองคณุเพ่ิม

ขึ้นตลอดเวลา”

จุดประสงค์ของผมในบทนี้  คือแสดงกลไกการท�ำงานของวิธี 

Bottom-Up และวิธี Top-Down และเหตุผลท่ีวิธี Bottom-Up มีเหตุผล

มากกว่าและมีความไม่แน่นอนน้อยกว่า โดยไม่ต้องสนใจการคาดการณ์

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคตหรือทิศทางอัตราดอกเบี้ย ซึ่งไม่มี

31 



เริ่มต้นอย่าง VI

ใครสามารถท�ำได้ และควรใช้เวลาไปกับการหาธุรกิจท่ีดีที่ขายในราคาที่ 

น่าสนใจมากกว่า เมือ่คณุอ่านหนงัสอืเล่มนีจ้บ คณุก็จะมเีครือ่งมอืทกุอย่าง

ที่จ�ำเป็นส�ำหรับการหาธุรกิจเหล่านี้

ในบทต่อไป ผมจะแสดงให้คุณเห็นว่า เหตุใดการลงทุนแบบหุ้น

คุณค่าจึงเป็นวิธีที่เป็นเหตุเป็นผลมากท่ีสุด และท�ำไมนักวิชาการถึงยังไม่

เข้าใจ

ประเด็นส�ำคัญ

1.	 การลงทุนแบบ Bottom-Up เป็นเหตุเป็นผลมากกว่าการ

ลงทุนแบบ Top-Down เพราะท�ำให้ปัจจัยท่ีไม่รู้อยู่ภาย

ใต้การควบคุมของคุณ

2.	 ความคิดอิสระเป็นเครื่องหมายการค้าของการลงทุน

แบบหุ้นคุณค่า ตัวอย่างเช่น วอเร็น บัฟเฟตต์ ซึ่งเป็นนัก

ลงทนุแบบหุ้นคุณค่าท่ีย่ิงใหญ่ท่ีสดุ และมชีือ่เสยีงท่ีสดุใน

ปัจจุบัน

3.	 เป้าหมายการลงทุนควรจะเป็นการซื้อธุรกิจที่ขายใน

ราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง
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ผมได้ยินค�ำถามสองค�ำถามนี้ทุกครั้งที่นักลงทุนจ่ายเงินซ้ือหุ้นในราคา

ที่ไม่สอดคล้องกับมูลค่าท่ีแท้จริงของบริษัท การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าใช้ได้

หรือไม่ และยังคงใช้ได้โดยไม่ต้องสนใจสิ่งที่คุณอาจจะได้ยินจากสื่อที่ได้รับ

ความนิยมหรือไม่ ผมจะบอกคุณเกี่ยวกับบทสนทนาที่ผมบังเอิญได้ยินเมื่อ

หลายปีก่อน

	ในช่วงที่ตลาดหุ้นเกิดฟองสบู่ ในปี 2000 ผมได้เข้าร่วมการอภิปราย

เกี่ยวกับการลงทุน และบังเอิญได้ยินผู้บริหารเงินสองคนถกเถียงกันเรื่อง

มุมมองของตนเองในฐานะนักลงทุน ผมจ�ำรายละเอียดไม่ได้ว่าพวกเขาพูด

อะไรกัน แต่จ�ำได้ว่าเขาจบการสนทนากันอย่างไร ผมได้ยินคนหนึ่งพูดว่า 

“ใช่ การลงทนุแบบหุ้นคณุค่าเป็นรปูแบบท่ีล้าสมยัจริงๆ และอาจจะเป็นเช่น

นั้นไปอีกนาน”

	ผมจ�ำได้ว่า ในตอนนัน้ผมคดิว่าประโยคน้ันตลกสิน้ดี และตอนนีก็้ยัง

คดิอย่างนัน้  การลงทนุแบบหุน้คุณค่าจะล้าสมยัได้อย่างไร  วตัถปุระสงค์ของ

ทุกการลงทุนคือ การซื้อในราคาท่ีต�่ำกว่ามูลค่าท่ีแท้จริง (Intrinsic Value)  

พื้นฐานการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า : 
บางสิ่งที่คุณต้องรู้

บทที่
2
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เริ่มต้นอย่าง VI

และขายในราคาท่ีสูงกว่าราคาที่ซื้อมิใช่หรือ หากมีคนเสนอขายตึกอิฐ 

สีน�้ำตาล 5 ชั้นบนถนนฟิฟต์ อเวนิว ในนิวยอร์กซิตี้ ท่ีราคา 1 ล้านเหรียญ 

คุณจะไม่ซื้อมันในทันทีหรือ? โดยทั่วไปแล้วคุณจะซื้อสินทรัพย์ท่ีมีราคา

ต�่ำกว่าราคาตลาดอย่างมีนัย ด้วยหวังว่าจะสามารถท�ำก�ำไรได้ในตอนท่ี 

คุณขาย

	ชาร์ลี มังเกอร์ รองประธานกรรมการของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ กล่าว

ในการประชุมผู้ถือหุ้นของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ ในปี 2000 “การลงทุนที่ชาญ

ฉลาดล้วนแต่เป็นการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า คือได้รับมากกว่าที่คุณต้องจ่าย

ส�ำหรับของสิ่งนั้น” ตรรกะของประโยคง่ายๆ นี้ท�ำให้ผมเกิดความสนใจเป็น

อย่างมาก งานวิจัยเรื่อง “Searching for Rational Investors is a Perfect 

Strom” โดย ลูอิส โลเวนสทีน ควรจะท�ำให้แนวคิดที่ไม่สมเหตุสมผลที่ว่า

ตลาดหุ้นมีประสิทธิภาพเสมอหายไปในที่สุด

ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (Efficient Market Theory)

ในช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมา มีต้นไม้จ�ำนวนมากสูญเสียไปกับงานวิจัยที่

นักวิชาการเขียนเกี่ยวกับทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ หรือ Efficient Market  

Theory: EMT ตัวทฤษฎีนัน้ค่อนข้างเรยีบง่าย กล่าวคือ เพ่ือท�ำก�ำไรในตลาด

หุ้น นักลงทนุท่ัวไปจึงต้องแข่งขันกับนกัลงทนุท่ีชาญฉลาดซึง่เป็นนกัลงทุนที่

มีเหตุมีผล และค้นหาโอกาสในตลาดอย่างสม�่ำเสมอ ในความเห็นของ 

ผู้เชี่ยวชาญเหล่าน้ีข้อมูลใหม่ได้ถูกสะท้อนไปในตลาดหมดแล้ว การค้นหา

ข้อมูลในรายงานประจ�ำปีหรืองบการเงินของบริษัทจึงไม่มีความจ�ำเป็น ซึ่ง

ผู้เชี่ยวชาญได้ท�ำให้ความแตกต่างระหว่างราคาและมูลค่าหายไป สิ่งที่คุณ

ท�ำได้ก็เพียงการปิดตาชี้ในตารางราคาหุ้นบนหน้าหนังสือพิมพ์เท่านั้น

	นักวิชาการยกย่องและชื่นชมทฤษฎีที่ย่ิงใหญ่นี้เป็นเวลาหลายปี 

และผมก็สงสัยว่าคุณจะหาอาจารย์ในมหาวิทยาลัยท่ีจะบอกเป็นอย่างอ่ืน
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บทที่ 2  พื้นฐานการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า : บางสิ่งที่คุณต้องรู้

ได้มากกว่าหยิบมือหรือไม่ ในแต่ละปีทฤษฎีน้ีไม่เพียงแต่จะถูกสอนให้แก่

นักศึกษาภาคธุรกิจนับพันคนเท่าน้ัน แต่ยังได้รับการยอมรับจากนักธุรกิจ

และนักการเงินมืออาชีพอีกด้วย ทฤษฎีนี้ตั้งอยู่บนความเชื่อที่ว่า ตลาดมี

ประสิทธิภาพตลอดเวลา แม้แต่ในช่วงท่ีสถานการณ์ในตลาด (เช่น การ

ล่มสลายในเดือนตุลาคม ปี 1987 และฟองสบู่ธุรกิจดอทคอม ในปี 2000) 

จะแสดงถึงความไม่มีประสิทธิภาพก็ตาม แต่นักวิชาการก็ยังคงยึดมั่นกับ

ทฤษฎีที่ไม่สมบูรณ์นี้ 

	EMT แย้งว่า หากคุณได้ข้อมูลว่า Wrigley ได้ผลิตหมากฝรั่งรสใหม่ 

และคาดหวังว่าก�ำไรจะเพ่ิมขึ้น คุณควรจะซื้อหุ้นบริษัทหรือไม่ ลืมมันไปได้

เลย เพราะข้อมูลนั้นได้ถูกสะท้อนไปในราคาหุ้นเรียบร้อยแล้วโดยนักลงทุน 

ผูเ้ชีย่วชาญ เสียใจด้วยนะเพ่ือน คุณไปร่วมงานปาร์ตีไ้ม่ทันแล้ว   แล้วนกัลงทนุ

จะสามารถท�ำก�ำไรในตลาดหุ้นได้อย่างไร หากไม่มีการเอาชนะผู้เชี่ยวชาญ 

จริงๆ ค�ำตอบง่ายๆ ก็คือ ซื้อกองทุนดัชนีท่ีมีการกระจายความเสี่ยงอย่างดี  

เช่น ดัชนี S&P 500 อย่างน้อยคุณก็จะได้ผลตอบแทนเท่ากับตลาด และ

ประหยัดค่าใช้จ่ายในการซื้อขายและประหยัดเวลาในการวิจัย

	โลเวนสทีนได้ท�ำการศึกษา

เพ่ือแสดงให้เห็นว่าในความเป็นจริง 

เหตุใด EMT จึงไม่น่าเชื่อถือ เขาใช้

เหตุการณ์ฟองสบู่ของธุรกิจดอทคอม 

ในการอธิบายความเหน็ ในช่วงปลาย

ทศวรรษที่ 1990 ราคาหุ้นเริ่มแตก

ต่างจากมลูค่า โดยราคาตลาดสงูกว่า

มูลค่าและยิ่งสูงมากเมื่อเทียบกับช่วง

ทศวรรษท่ี 1920 ในช่วงเวลาอันสั้น 

ดัชนี NASDAQ เพ่ิมขึ้นจากระดับ 

1,200 (เมษายน 1997) ไปถึงระดับ 

ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ 
(EMT)  
เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่า ข้อมูลเกี่ยว
กับบริษัททั้งหมดได้ถูกสะท้อน
ในราคาของหุ้นเรียบร้อยแล้ว  
ซึ่งเป็นเหตุผลที่ท�ำให้ไม่สามารถ
เอาชนะตลาดหุ้นได้ เหตุผลที ่
นักลงทุนบางคนสามารถ
เอาชนะตลาดได้ก็เป็นเพราะ 
โชคเท่านั้น ไม่ใช่ทักษะ
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5,000 (มีนาคม 2000) โดยเพ่ิมข้ึน 316% ก่อนท่ีจะทรุดฮวบกลับลงมาท่ี 

1,100 จุด (ตุลาคม 2002) ลดลงถึง 78% การเพ่ิมขึ้นของราคาและตาม

ด้วยการลดลงของดัชนี NASDAQ เกิดขึ้นในช่วงเวลาเพียง 5 ปี นักลงทุนที่

เชี่ยวชาญในเวลานั้นไปอยู่ที่ไหนกันหมด พวกเขายอมให้ตลาดสูญเสียการ

ควบคุมได้อย่างไร นักลงทุนผู้เชี่ยวชาญขาดทุนในช่วงนั้นด้วยหรือไม่

ผู้เชี่ยวชาญที่แท้จริง

เน่ืองจากไม่มีใครสามารถบ่งบอกลักษณะที่แท้จริงของนักลงทุนท่ีเรียกกัน

ว่าผู้เชี่ยวชาญหรือพวกเงินฉลาด (Smart Money Investor) ด้วยการศึกษา

วิธีการของพวกเขาในช่วงท่ีมีการเทขายด้วยความตื่นตระหนก มีนักลงทุน

ทีม่ีเหตมุีผลทีไ่มป่ระสบปญัหาการขาดทนุเหมอืนทีน่กัลงทนุอืน่ได้รบัความ

เสียหายหรือไม่ หากมี พวกเขาท�ำอย่างไร ค�ำตอบก็คือ “มี” มีนักลงทุน 

กลุ ่มหน่ึงซึ่งท�ำได้ดีมากในระหว่างท่ีฟองสบู่แตก สิ่งท่ีพวกเขาท�ำก็คือ 

พวกเขาใช้ปรัชญาเรียบง่ายท่ีเรียกว่า การลงทุนแบบหุ้นคุณค่า ซึ่งผลลัพธ์

ของพวกเขาน่าท่ึงมาก นักลงทุนหุ้นแบบคุณค่าเอาชนะค่าเฉล่ียของตลาด

ได้อย่างมาก โดยมีพอร์ตโฟลิโอท่ีเข้มข้นหรือลงทุนในบริษัทน้อยรายและ

ถือหุ้นเป็นเวลานานหลายปี

	ในงานวิจัยฉบับน้ีโลเวนสทีนเลือกลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในหุ้น 

บลูชิป 10 กองทุน เพ่ือดูวิธีที่พวกเขาด�ำเนินการในช่วงตลาดรุ่งเรืองและ

ซบเซาตลอด 5 ปี จากปี 1999 ถึง 2003 กองทุนที่เขาท�ำการศึกษาประกอบ

ด้วยกองทุนต่อไปนี้

1.	 Clipper Fund

2.	 FPA Capital

3.	 First Eagle Global

4.	 Longleaf Partners
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5.	 Legg Mason Value

6.	 Mutual Beacon

7.	 Oak Value

8.	 Oakmark Select

9.	 Source Capital

10.	Tweedy Brown American Value

กองทุนเหล่านีท้�ำตามคนส่วนใหญ่หรอืเปล่า ผูบ้ริหารพอร์ตโฟลโิอยึดมัน่ใน

หลักการของพวกเขาหรือไม่ กองทุนเหล่านี้หลีกเลี่ยงความเสียหายได้หรือ

ไม่ ผลจากการศึกษาจะมีผลกระทบอย่างมากต่อนักลงทุน ผู้ค้าหลักทรัพย์ 

และนักวิชาการ

	ผูบ้รหิารพอร์ตโฟลโิอของกองทนุเหล่าน้ีล้วนมสีิง่หน่ึงท่ีเหมอืนกันคอื 

กลยทุธ์ทีอ้่างองิจากหนงัสอื Security Analysis (การวิเคราะห์หลกัทรพัย์) ที่

เขียนโดย เบนจามิน เกรแฮม และ เดวิด ดอดด์ ซึ่งตีพิมพ์เมื่อกว่า 70 ปีก่อน 

โดยผู้บริหารเหล่านี้จะค้นหาบริษัทท่ีซื้อขายในราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่ามากๆ 

ผู้ซื้อท่ีมีเหตุมีผลจะจ่ายเงินเพ่ือซื้อกิจการท้ังหมดและค�ำนึงถึง “Margin 

of Safety” เพ่ือรองรับความเสี่ยงที่ไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ ซึ่งเป็นความ

เสี่ยงจากการพยายามคาดการณ์ก�ำไรและกระแสเงินสดในอนาคต วอเร็น 

บัฟเฟตต์ อธิบายเรื่อง Margin of Safety ไว้ดังนี้

หากคุณเข้าใจตัวธุรกิจและอนาคตของธุรกิจอย่างแท้จริง 

คุณจะต้องการ Margin of Safety น้อยมาก ดังนั้น ธุรกิจยิ่งมี

ความเสีย่งและสมมตคิณุยังต้องการลงทุนในธุรกิจน้ี Margin 

of Safety ที่คุณต้องการก็จะยิ่งสูง หากคุณขับรถบรรทุกข้าม

สะพานทีส่ามารถรบัน�ำ้หนกัได้ 10,000 ปอนด์ และรถบรรทกุ

ของคณุมนี�ำ้หนัก 9,800 ปอนด์ โดยสะพานอยู่เหนอืรอยแตก

37 



เริ่มต้นอย่าง VI

ร้าวลึก 6 นิ้ว คุณอาจจะรู้สึกว่าไม่มีปัญหา แต่หากสะพานนี ้

อยู่เหนือแกรนด์แคนยอน คุณก็อาจจะอยากได้สะพานที ่

แข็งแรงขึ้นเพื่อความปลอดภัย...

แห่ตามฝูงชน

บททดสอบบทแรกของโลเวนสทีนเพ่ือดูว่ากองทุนเหล่านี้ปฏิบัติตามคน

ส่วนมากหรือแห่ตามฝูงชนและถูกกลืนไปในความบ้าคลั่งเช่นเดียวกับคน

อื่นๆ หรือไม่ การเปรียบเทียบพ้ืนฐานของเขาอ้างอิงบทความในนิตยสาร

ฟอร์จูนฉบับเดือนสิงหาคม ปี 2000 บรรณาธิการนิตยสารฟอร์จูนได้เลือก

หุ้นที่มีประวัติโดดเด่นและเขียนเป็นบทความชื่อ “10 Stocks to Last the 

Decade” (10 หุ้นท่ียืนหยัดตลอดทศวรรษ) ในบทความจะมีหัวข้อย่อย

เรื่อง “Here’s a Buy-and-Forget Portfolio” (พอร์ตโฟลิโอที่ซื้อแล้วถือลืม)  

หุ้นทั้ง 10 บริษัทที่กล่าวถึง คือ

1.	 Broadcom

2.	 Charles Schwab

3.	 Enron

4.	 Genetech

5.	 Morgan Stanley

6.	 Nokia

7.	 Nortel Networks

8.	 Oracle

9.	 Univision

10.	Viacom
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ในเวลาน้ัน หุ้นเหล่านี้มีมูลค่าตลาดรวมกันมากกว่า 1 ล้านล้าน

เหรียญ และเป็นหุ้นท่ีต้องมีในเศรษฐกิจยุคใหม่ มีค่า P/E หรืออัตราส่วน

ราคาต่อก�ำไรสุทธิที่สูงมาก (มีเพียงบริษัทเดียวที่มีค่า P/E น้อยกว่า 50) ใน

ตอนสิ้นปี 2002 หุ้นทั้ง 10 บริษัทมีราคาลดลงจากระดับราคาที่กล่าวถึงใน

บทความเมื่อเดือนกรกฎาคม ปี 2000 โดยเฉลี่ย 80%

จากการศึกษาของโลเวนสทีน ไม่มีกองทุนรวมแบบหุ้นคุณค่าใด

ใน 10 กองทุนที่กล่าวถึงในบทความของฟอร์จูน 2000 ที่จะซื้อหุ้นดังกล่าว 

ยกเว้น Legg Mason Value ที่ซื้อหุ้น Nokia ในปี 1996 และขายในกลาง

ปี 2000 โดยได้ก�ำไร 1,900% และ Mutual Beacon ที่ขายหุ้น Viacom 

และ Nortel โดยการยืมหุ้นหรือ Short Position (พวกเขาจะขายชอร์ตเมื่อ 

พวกเขาแน่ใจว่าราคาหุ้นจะลดลง) ท�ำไมกองทุนแบบหุ้นคุณค่าเหล่านี้จึง

ไม่ร่วมสนุกและซื้อหุ้นที่ฟอร์จูนเลือกทั้ง 10 บริษัทนี้ ตัวอย่างค�ำตอบของ

ผู้บริหารกองทุนสะท้อนถึงแนวคิดที่สอดคล้องกัน ผู้บริหารกองทุนคนหน่ึง

กล่าวว่า “เราไม่ซื้อหุ้น Enron... (เรา)ไม่เข้าใจงบการเงินของบริษัท” อีกคน

หนึ่งกล่าวว่า “การประเมินราคาที่ไร้เหตุผล” อีกคนกล่าวว่า “การเปิดเผย

ข้อมูลมีข้อบกพร่องและเราก็ไม่ชอบผู้บริหาร” ผู้บริหารกองทุนอื่นๆ ส่วน

ใหญ่ให้ค�ำตอบตามแบบฉบับของเกรแฮมและดอดด์คือ “เมื่อเปรียบเทียบ

ราคากับมูลค่าแล้วไม่น่าสนใจ”

ยึดมั่นในหลักการของพวกเขา

ฟองสบู่หรือความเพ้อฝันในตลาดหุ้นยังไม่สูงสุด จนกระทั่งเดือนมีนาคม 

ปี 2000 ในตอนนั้น กองทุนเหล่าน้ีส่วนใหญ่ (หากไม่ใช่ท้ังหมด) ก็ไม่แตก

ต่างกัน คือเดินตามรอยดัชนี S&P 500 และดัชนี NASDAQ ในปี 1999 

แม้ว่าพวกเขาจะเสีย่งต่อการสญูเสยีสนิทรพัย์ภายใต้การบรหิารจดัการเป็น

อย่างมาก เพราะนักลงทุนจะแสวงหาผลตอบแทนจากแหล่งอื่น ผู้บริหาร
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กองทุนก็ยังคงยืนยันหลักการการลงทุนท่ีใช้ คือไม่เคยลดมาตรฐานของ 

กองทุน กล่าวอีกนัยหนึ่ง พวกเขายึดมั่นในจุดยืนทั้งๆ ที่ถูกโจมตี ในปี 1999  

เงนิลงทนุไหลไปยังหุน้กลุม่เทคโนโลยี สือ่สารโทรคมนาคม และอนิเทอร์เน็ต  

ซึ่งซื้อขายในระดับราคาทีสู่งมาก (หรือคา่ P/E ทีสู่งมาก) แต่ผูบ้รหิารกองทนุ

แบบหุน้คณุค่า กลบัเลอืกซือ้หุ้นของบรษิทัในระบบเศรษฐกิจแบบเก่าที่ขาย

ในราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง

หลีกเลี่ยงการล่มสลาย

ผู้บริหารแบบหุ้นคุณค่ารู้ดีว่าสิ่งที่เขาต้องท�ำก็คือ การรอจนกว่าราคาจะสม

เหตุสมผลอีกครั้ง ซึ่งในที่สุด “ประวัติศาสตร์ก็จะปรากฏความจริงเสมอว่า 

ราคาหุ้นในระยะสัน้แม้จะผนัผวน แต่ในท่ีสดุก็จะเข้าใกล้มลูค่าทีแ่ท้จรงิของ

ธุรกิจ” หากมีคนคิดว่า ไม่มีจังหวะหรือเหตุผลที่ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงข้ึน

หรือลดลง (Random Walk Theory) ก็จะมีคนคาดหวังว่าครึ่งหนึ่งของกอง

ทนุจะมผีลการด�ำเนนิงานดกีว่าดชันแีละอกีครึง่หนึง่จะมีผลการด�ำเนนิงาน

แย่กว่าดัชนี (แบ่งเป็น 50/50) แต่สิ่งนี้ก็ไม่เกิดขึ้น

	น่าประหลาดใจอย่างย่ิงที่ผลตอบแทนของกองทุนแบบหุ้นคุณค่า

แต่ละกองและทุกกองใน 10 กองทุนนี้ มีผลการด�ำเนินงานดีกว่าดัชนี S&P 

500 อย่างมาก ซึ่งนักคณิตศาสตร์

เรียกว่า Five-Sigma Event หรือ

เหตุการณ์ท่ีไม่สามารถอธิบายได้ ผล

ตอบแทนโดยเฉลี่ย 5 ปีจนถึงปี 2003 

ของกองทุนทั้ง 10 กองทุนรวมกัน

เท่ากับ 10.82% ต่อปี หรอืสงูกว่าดชันี 

S&P 500 มากกว่า 11% ต่อปี ดังที่

แสดงในภาพ 2.1

Random Walk Theory 
เป็นทฤษฎีที่กล่าวว่าราคาหุ้น
เคลื่อนไหวอย่างไม่เป็นระบบ
และไม่สามารถท�ำนายได้ การ
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานนั้น 
ไร้ประโยชน์เพราะไม่มีใคร
สามารถคาดคะเนราคาหุ้นได้
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สิ่งที่น่าสนใจเกี่ยวกับการศึกษาของโลเวนสทีนก็คือ การได้รับความ

สนใจจากสื่อทางการเงินค่อนข้างน้อย ผมจ�ำไม่ได้ว่าได้เห็นข่าวเกี่ยวกับ

การศึกษานี้หรือไม่ จนกระทั่งมาสะดุดตอนที่ก�ำลังค้นหาข้อมูลใน Google 

ความจริงก็คือ มีนักลงทุนกลุ่มหนึ่งใช้ปรัชญาการลงทุนแบบหุ้นคุณค่าเพื่อ

หลกีเลีย่งบรรยากาศการซือ้ขายรายวัน (โดยเฉพาะหุน้ท่ีแนะน�ำในบทความ

ของนิตยสารฟอร์จูน) และสามารถเอาชนะตลาดด้วยก�ำไรท่ีสูงตลอดช่วง  

5 ปีจนเป็นข่าวหน้าหนึ่ง

กองทุนที่ยึดมั่นในหลักการเหล่านี้สามารถเอาชนะตลาดได้เสมอ 

และนั่นคือประเด็นส�ำคัญของการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า นั่นหมายความว่า 

คุณสามารถเอาชนะดัชนี S&P 500 โดยการซื้อหุ้นใดหุ้นหนึ่งในกองทุนรวม 

ที่ประสบความส�ำเร็จหรือ? ไม่จ�ำเป็น ผมเชื่อว่านักลงทุนรายบุคคลที่

เฉลยีวฉลาดสามารถเอาชนะตลาดได้ด้วยตัวเอง โดยไม่ต้องอาศยัข้อมลูจาก 

กองทนุรวมขนาดใหญ่ หากไม่ย่อท้อทีจ่ะควบคุมการบริหารเงนิของพวกเขา

-0.57%

10.82%
12.00%

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%

-2.00%
S&P 500 index Value Group Average

ภาพ 2.1  ผลตอบแทนโดยเฉลี่ย 5 ปีจนถึงปี 2003 ของกองทุนแบบหุ้นคุณค่า 
10 กองทุน
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ในคัมภีร์ไบเบิล Samuel I บทที่ 17 บันทึกเหตุการณ์ที่ยุ่งเหยิงที่สุด

เหตุการณ์หนึ่งในประวัติศาสตร์ทางทหาร ซึ่งปัจจุบันมีการกล่าวถึงผู้ที่มี

ส่วนร่วมสองคนคือ เดวิดและโกไลแอธ ซึ่งท�ำให้เกิดภาพของผู้เสียเปรียบ

ที่สามารถเอาชนะผู้ได้เปรียบ เรื่องน้ีตามคัมภีร์ไบเบิลเกิดข้ึนในประเทศ

อสิราเอล ชาวยิวโบราณได้ต่อสูกั้บคนพ้ืนเมอืงของปาเลสไตน์โบราณทีก่ดข่ี

พวกเขา เมื่อท้ังสองฝ่ายเผชิญหน้ากันข้างเนินเขา ทหารท่ีเก่งที่สุดของชาว

ปาเลสไตน์คือ โกไลแอธซึ่งสูงเกือบ 9 ฟุต ในชุดเกราะที่หนักถึง 130 ปอนด์

ตามมาตรวัดในปัจจุบัน เขาพูดท้าทายให้ชาวอิสราเอลส่งทหารมาสู้รบกับ

เขา แต่ก็ไม่มีใครเสนอตัว

เดวิดซึง่ก�ำลงัเสร์ิฟอาหารท่ีพ่อของเขาให้น�ำมาส่งในกองทัพอสิราเอล  

เขาเห็นโกไลแอธท้าทายจึงรับค�ำท้า แต่แทนท่ีเขาจะสวมชุดเกราะอันหนัก

อึ้ง เดวิดกลับเผชิญหน้ากับโกไลแอธโดยไม่มีอะไรมากไปกว่าก่ิงไม้ หนัง

สติ๊ก และก้อนหิน โกไลแอธโกรธมากและพูดว่า “เห็นฉันเป็นสุนัขหรือไง แก

ถึงเอาก่ิงไม้มาสู้กับฉัน” ในขณะที่โกไลแอธตรงรี่เข้ามา เดวิดยิงลูกหินโดน

หัวของโกไลแอธหนึ่งลูก โกไลแอธล้มลง เดวิดจึงดึงดาบของโกไลแอธมา

ตัดหัวของเขาออก

ในโลกของการลงทุนในปัจจุบัน นักลงทุนสถาบันเปรียบเสมือน 

โกไลแอธ พวกเขามีพนักงานที่ฉลาด มีทรัพยากรไม่จ�ำกัด และมีทีมผู้ช่วย

จ�ำนวนมาก นักลงทุนสถาบันท่ีมีขนาดใหญ่ที่สุด 300 ราย ลงทุนในหุ้น

มูลค่ารวมกัน 7.5 ล้านล้านเหรียญ คิดเป็น 56% ของมูลค่าตลาดรวม 13.2 

ล้านล้านเหรียญของตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา นักลงทุนที่มีความรู้ซึ่งเปรียบ

เหมือนเดวิดยุคปัจจุบันท่ีไม่มีอะไรเป็นอาวุธมากไปกว่ารายงานประจ�ำ

ปี แบบรายงาน 10-K และบางครั้งอาจจะมีคู่มือ Value Line Investment  

Survey จะมีโอกาสที่จะเอาชนะยักษ์เหล่านี้ได้หรือ? แน่นอน ในความเป็น

จริงแล้ว จุดแข็งของนักลงทุนสถาบันส่วนใหญ่ก็คือจุดอ่อนของพวกเขา

นั่นเอง และนักลงทุนที่มีความรู้จะมีข้อได้เปรียบ ผมให้นิยามนักลงทุนท่ี
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มีความรู้ว่า เป็นคนที่ซื้อหุ้นในธุรกิจท่ีราคาต�่ำกว่ามูลค่าของมัน นักลงทุน

ประเภทนี้พยายามที่จะท�ำให้เงินของพวกเขามีมูลค่ามากที่สุด

พัฒนาการ

การลงทนุของสถาบนัมพัีฒนาการในแนวทางท่ีท�ำให้ผลการด�ำเนนิงานของ

พวกเขาแย่ลงตลอด 30 ปีท่ีผ่านมา ช่วงเวลาส่วนใหญ่หรือมากกว่า 90% 

ของนักลงทุนสถาบันมีผลการด�ำเนินงานท่ีต�่ำกว่าเกณฑ์ของผลการด�ำเนิน

งานของหุ้น ซึง่กค็อืดชันี S&P 500 หลงัจากศกึษาปรากฏการณ์ตลอดหลาย

ปีท่ีผ่านมา ผมสามารถสรุปปัญหาอุปสรรคที่ท�ำให้ผลการด�ำเนินงานโดย

เฉลี่ยของนักลงทุนสถาบันไม่ดีเท่าที่ควรได้ 3 ประการ

1.	 กรอบเวลาที่สั้น

2.	 ข้อจ�ำกัดด้านมูลค่าตลาด

3.	 การจ�ำกัดกลุ่มอุตสาหกรรม/ภูมิภาค/ระดับเงินสด 

กรอบเวลาที่สั้น

ธุรกิจบริหารเงินเป็นธุรกิจที่ยิ่งใหญ่ หากคุณสามารถรวบรวมสินทรัพย์และ

มีผลการด�ำเนินงานที่ดีพอ นักลงทุนก็จะอยู่กับคุณเป็นเวลานาน โดยทั่วไป 

ผูบ้รหิารเงินจะคิดค่าธรรมเนยีมในการบรหิาร 1% ของสินทรัพย์รวมทีบ่ริหาร 

หากบริษัทมีสินทรัพย์ 1 พันล้านเหรียญ ค่าธรรมเนียมรายปีก็จะเท่ากับ 

10 ล้านเหรียญ มีผู้บริหารเงินจ�ำนวนมากเกินกว่าท่ีคุณจะเขย่าหรือท�ำให้

สินทรัพย์มูลค่าเป็นสิบๆ พนัล้านเหรียญสั่นสะเทือนด้วยกิง่ไม้ ดังนั้น บริษัท

ที่มีสินทรัพย์ภายใต้การบริหาร 10 พันล้านเหรียญ จะสามารถสร้างรายได้

ค่าธรรมเนียมในการบริหารได้ปีละ 100 ล้านเหรียญ! เป้าหมายของบริษัท

ทั้งหลายก็คือ รักษาสิ่งที่มีอยู่และรวบรวมสินทรัพย์เพ่ิม หากบริษัทท�ำผิด
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พลาดและมีผลการด�ำเนินงานติดลบ ความกลัวที่จะต้องสูญเสียสินทรัพย์

ให้กับบริษัทอื่นที่มีผลการด�ำเนินงานดีกว่าก็จะเกิดขึ้น

	ธรรมชาติของธุรกิจได้สร้างสภาพแวดล้อม ให้นักลงทุนสถาบันต้อง

เน้นผลการด�ำเนินงานที่ค่อนข้างสั้น บทลงโทษของผลการด�ำเนินงานระยะ

สั้นท่ีต�่ำกว่าท่ีคาดหวังก็คือ การย้ายออกของสินทรัพย์จ�ำนวนมาก ผลก็คือ

ค่าธรรมเนียมในการบรหิารลดลงและผูบ้รหิารพอร์ตโฟลโิอต้องเกษยีณอายุ

ก่อนก�ำหนด (ออกจากงาน) ความกังวลใจเกีย่วกับผลการด�ำเนนิงานตลอด

สัปดาห์ก่อน เดือนก่อน และไตรมาสก่อนเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทอื่นๆ 

ท�ำให้ผู้บริหารเงินใช้วธิีการที่ระวงัตวั กล่าวอีกนัยหนึง่ พวกเขาเริ่มคดิ “หาก

ผลการด�ำเนินงานต�่ำกว่าที่คาดและฉันต้องออกจากงาน แล้วฉันจะจ่ายหนี้

สนามกอล์ฟและค่าเล่าเรียนของลูก (โรงเรียนเอกชน) ได้อย่างไร”

	ดังน้ันการดูแลผลการด�ำเนินงานจึงเริ่มไม่น่าไว้วางใจ แทนที่จะ

ลงทุนในสิ่งท่ีมีมูลค่าน่าสนใจและลงทุนในระยะยาว พวกเขาก็เร่ิมซ้ือส่ิงท่ี

ผู้บริหารเงินคนอื่นๆ ก�ำลังซื้อเพ่ือที่ผลการด�ำเนินงานของพวกเขาจะได้ไม่

น้อยกว่าบริษัทอื่นๆ ในกลุ่มเดียวกัน มุมมองระยะยาวเร่ิมก่อให้เกิดความ

เสียหายต่อสุขภาพทางการเงินของบริษัท และความมั่นคงในอาชีพของ 

พวกเขาเอง มาตรวัดจงึไม่ใช่ผลตอบแทนทีส่มบูรณ์ แต่ก็เก่ียวกับผลตอบแทน  

ตัวอย่างเช่น หากกองทุน A มีมูลค่าลดลง 20% และกองทุน B ลดลง 18% 

ผู้บริหารกองทุน B ก็จะมีความสุข ท�ำให้ผมคิดถึงตลกเก่าๆ เก่ียวกับนัก

เดินทางสองคนท่ีเห็นหมีกระโจนเข้ามาด้วยความโกรธ ดังนั้นนักเดินทาง

คนหนึ่งจึงเริ่มใส่รองเท้าส�ำหรับว่ิง อีกคนหน่ึงกล่าวว่า “แกว่ิงหนีหมีไม่พ้น

หรอก!” ชายคนแรกจึงตอบว่า “ฉันไม่จ�ำเป็นต้องว่ิงหนีหมีตัวนั้น ฉันเพียง

แต่ต้องการว่ิงหนีแก” ผลการด�ำเนินงานที่ดีเย่ียมหรือดีกว่าดัชนี S&P 500 

ไม่ใช่ประเด็นส�ำคัญ ตอนนี้เป้าหมายคือผลการด�ำเนินงานที่ดีกว่ากองทุน 

อื่นๆ ในกลุ่มเดียวกันและกลุ่มอื่นๆ ที่สอดแทรกเข้ามา
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ข้อจ�ำกัดด้านมูลค่าตลาด

ผลการส�ำรวจจ�ำนวนเฮดจ์ฟันด์ (Hedge Fund – กองทุนป้องกันความ

เสี่ยง) ของสหรัฐอเมริกาเมื่อเร็วๆ นี้ ปรากฏว่า มีท้ังสิ้น 241 แห่ง โดย

แต่ละบริษัทบริหารเงินมากกว่า 1 พันล้านเหรียญ ซึ่งมีเงินลงทุน ณ วันที่ 

1 มกราคม 2007 รวมกันเกือบ 1.2 ล้านล้านเหรียญ และยังมีกองทุนรวม 

อีกจ�ำนวนมากที่มีสินทรัพย์อย่างน้อย 1 หมื่นล้านเหรียญ ท่ีอยู่ในเกมการ

ลงทุนที่ขนาดมีความส�ำคัญ เนื่องจากขนาดของกองทุนนักลงทุนสถาบัน  

จึงตกอยู่ในสถานการณ์คับขันไม่มีทางออก เงินที่บริหารย่ิงมากเท่าไหร่ 

พวกเขาก็จะย่ิงได้รับค่าธรรมเนียมมากเท่านั้น อย่างไรก็ตาม ขนาดของ

สินทรัพย์นี้ท�ำให้พวกเขามีข้อจ�ำกัดท้ังในการเลือกหุ้นท่ีจะลงทุน และ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรให้ได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดัชนี S&P 500 

บริษัทที่บริหารสินทรัพย์ขนาด 1 พันล้านเหรียญ ไม่สามารถจะตัดสินใจ

ลงทนุในบรษิัททีม่มีลูค่าตลาดเพยีง 200 ล้านเหรยีญ ซึง่หากพวกเขาซือ้หุน้ 

5% หรือ 10 ล้านเหรียญ ก็จะไม่ค่อยมีผลต่อผลการด�ำเนินงานของกองทุน 

การลงทุนนั้นไม่ว่าจะดีแค่ไหนก็ตาม ก็ไม่เพียงพอที่จะเปลี่ยนแนวโน้มหรือ

ทิศทางของผลการด�ำเนินงานของกองทุนได้

	ด้วยเหตุดังกล่าว กองทุนรวมที่มีสินทรัพย์ขนาด 1 ล้านล้านเหรียญ 

จึงมีข้อจ�ำกัดอย่างมากในการเลือกบริษัทท่ีจะลงทุน ดังนั้นเพ่ือให้กองทุน

มีการกระจายการลงทุนอย่างเพียงพอ (ซึ่งก�ำหนดโดยกฎหมาย) จึงถือ

“ ในปี 1971 เมื่อราคาหุ้นในตลาดแพงมากผู้บริหารกองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ 

ลงทุนในหุ้นสูงเป็นประวัติการณ์ถึง 122% ของเงินทุนที่มี แต่ในปี 1974 หลังจาก

ราคาหุ้นตกลงต�่ำสุด พวกเขากลับลงทุนในหุ้นน้อยเป็นประวัติการณ์เพียง 21%”

- วอเร็น บัฟเฟตต์
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หุ้นในหนึ่งบริษัทได้ไม่เกิน 5% กองทุนรวมจึงสามารถลงทุนได้เฉพาะใน 

800 บริษัทที่มีมูลค่าตลาดมากกว่า 1 พันล้านเหรียญ จากหุ้นที่ซื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐอเมริกาเกือบ 8,000 บริษัท ผู้บริหารพอร์ตโฟลิโอ 

ที่มีขนาดใหญ่จะต้องตัดบริษัทออกจากจักรวาลของพวกเขาไปเกือบ 90%

ข้อจ�ำกัดในด้านอุตสาหกรรม/ภูมิภาค/ระดับเงินสด

นักลงทุนสถาบันส่วนใหญ่เพ่ิมภาระให้แก่ผู้บริหารของพวกเขา โดยการ

ก�ำหนดและจ�ำกัดขอบเขตการลงทุนของพวกเขา เช่น กองทุนอุตสาหกรรม 

(Sector Fund) สามารถลงทุนได้เฉพาะในอุตสาหกรรมหรือกลุ่มธุรกิจ

ที่ถูกก�ำหนดไว้ในหนังสือชี้ชวนของกองทุนเท่าน้ัน หากกองทุนนั้นเป็น 

กองทุนอุตสาหกรรมธนาคาร ผู้บริหารกองทุนไม่สามารถน�ำเงินไปลงทุน

ในบริษัทค้าปลีก เช่นเดียวกับกองทุนประเภทภูมิภาค (ก�ำหนดประเทศ

หรือภูมิภาคในการลงทุนท่ีแน่นอน) ไม่สามารถน�ำเงินไปลงทุนนอกเขต

ภูมิภาคท่ีกองทุนนั้นก�ำหนดไว้ในวัตถุประสงค์ หากมีบริษัทคุณภาพดีที่อยู่

นอกกลุ่มอุตสาหกรรมหรือภูมิภาคที่กองทุนก�ำหนด ซึ่งซื้อขายในราคาที่ 

น่าสนใจ ผูบ้รหิารกองทนุก็ไม่สามารถ 

ซื้อได้ นายตลาดอาจเปิดโอกาสให้

ซื้อสินค้ามูลค่า 1 เหรียญในราคา 10 

เซ็นต์ แต่ผู้บริหารเหล่านี้ก็ไม่สามารถ

จะซื้อมันได้

กองทนุหุ้นจ�ำนวนมากมข้ีอห้าม 

ในการถือเงินสด และตลอดเวลาต้อง

น�ำเงินสดทั้งหมดไปลงทุน หากหุ้น

ของบริษัทท่ีอยู่ในขอบข่ายการลงทุน

ของผู ้บริหารพอร์ตโฟลิโอมีการซื้อ

Mr. Market (นายตลาด)  
เป็นค�ำอปุมาอปุไมย ทีเ่บนจามิน  
เกรแฮม ใช้เพื่ออธิบายการแกว่ง
ของราคาที่ไม่แน่นอน (หวือหวา) 
ในตลาดหุ้นเนื่องจากอารมณ์
ของนายตลาด เขาสามารถ
อารมณ์ดี (เสนอซื้อในราคาที่
สูงขึ้น) วันหนึ่ง แล้วซึมเศร้าได้ 
(ท�ำให้ราคาลดลง) ในวันถัดมา
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ขายในราคาท่ีสูงมาก ผู้บริหารพอร์ตโฟลิโอจึงไม่มีทางเลือกและต้องน�ำ

เงินสดคงเหลือไปลงทุน แม้ว่าราคาหุ้นจะสูงขึ้นก็ตาม น่ันคือเหตุผลหน่ึงท่ี

ในปี 1999 กองทุนหุ้นเทคโนโลยีต้องกลับมาซื้อหุ้นบริษัทเทคโนโลยีอย่าง

ต่อเนื่องในระดับราคาท่ีสูงลิบลิ่ว เหตุผลง่ายๆ คือ พวกเขาไม่สามารถถือ

เงินสด ในโลกนี้เงินสด (Cash) เป็นอักษร 4 ตัวที่ไม่พึงปรารถนา

ข้อได้เปรียบของคุณ

การรูว่้าคณุก�ำลงัสูกั้บสิง่ใด ท�ำให้รูว่้าคุณ (เดวิด) มข้ีอได้เปรียบมากเพียงใด  

ในฐานะนักลงทุนรายบุคคลท่ีมีความรู้และเฉลียวฉลาด คุณไม่มีข้อจ�ำกัด

ต่างๆ เหล่านี้ที่จะเป็นอุปสรรคในการคัดเลือกหุ้น คุณรู้ว่าในระยะสั้น ราคา

หุ้นจะเคลื่อนไหวหรือเปลี่ยนแปลงตามความนิยมชั่วครั้งชั่วคราว แต่ใน

ระยะยาว (5 ปี – 10 ปี) ราคาหุ้นจะเคลื่อนไหวบนพ้ืนฐานของก�ำไรของ

บรษิทั แล้วท�ำไมคนจงึไม่ดใูนระยะยาว? ส�ำหรบัคณุ มนัคงจะไม่แปลกหาก

รายงานฉบับล่าสุดของรัฐบาลที่สูงกว่าหรือต�่ำกว่าที่คาดหวัง 10% ท�ำให้

ตลาดหุ้นมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว แต่ในระยะยาวมันไม่มีผล คุณ

สามารถใช้โอกาสน้ันช้อนซือ้หุน้ของบรษิทัดีๆ  ท่ีขายในราคาทีม่ส่ีวนลดสงูๆ

	ราคาหุ้นร่วงลงอย่างรุนแรงเมื่อตลาดหุ้นกลับมาเปิดท�ำการอีกครั้ง

“การอุปมาอุปไมยเรื่องนายตลาดของเบนดูเหมือนจะล้าสมัยส�ำหรับโลกการลงทุน

ปัจจุบันที่มืออาชีพและนักวิชาการส่วนใหญ่จะพูดถึงแต่เรื่อง ตลาดประสิทธิภาพ 

การเก็งก�ำไร และค่าเบต้า ความสนใจในประเด็นดังกล่าวของพวกเขาเป็นสิ่งที่

สามารถเข้าใจได้ เพราะเทคนิคต่างๆ ซึ่งเป็นเรื่องที่ซับซ้อนเข้าใจยากนั้น  

เป็นประโยชน์ต่อการให้ค�ำแนะน�ำการลงทุนอย่างมาก ในท้ายที่สุดสิ่งที่คุณหมอ 

ผู้มีชื่อเสียงจะแนะน�ำคุณได้อย่างง่ายๆ คือ “กินแอสไพริน 2 เม็ด”

- วอเร็น บัฟเฟตต์
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