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หุ้นของผมตัวแรกชื่อ Poloron Products พ่อได้ซื้อให้ผม 400 หุ้นใน

ช่วงต้นของทศวรรษท่ี 1960 ผมไม่ทราบว่าหุ้นน้ีท�ำธุรกิจอะไร แต่ผมชอบ

ตรวจดูราคาหุ้นเป็นประจ�ำทุกเช้า (ในช่วงวัยรุ่นของผมนั้น เชื่อหรือไม่ว่า

คนส่วนใหญ่ต้องอาศัยดูจากหนังสือพิมพ์ว่าเกิดอะไรขึ้นกับตลาดหุ้น) สิ่งที่

ท�ำให้ผมประหลาดใจคือการท่ีหุ้นขึ้นไปเพียง 1/8 เหรียญ สามารถท�ำให้ผม

ร�่ำรวยขึ้นถึง 50 เหรียญ ซึ่งเป็นจ�ำนวนที่ไม่น้อยเลย จริงๆ แล้วราคาหุ้นมีทั้ง

ขึ้นและลง แต่ผมไม่ค่อยสนใจตอนที่มันลงเพราะคิดว่ามันเป็นเพียงแค่เงิน

ในกระดาษ จริงไหมครับ? แต่ผมจะรู้สึกตื่นเต้นเมื่อราคาหุ้นขยับขึ้น ผมจ�ำ

ได้ว่าเคยถามพ่อว่าอะไรท่ีท�ำให้หุ้นขึ้น ค�ำตอบของท่านมีเหตุผลแต่ก็เพียง

อยู่ในระดับหนึ่ง Poloron ท�ำธุรกิจ ซึ่งเรื่องนี้ผมพอเข้าใจ และเมื่อธุรกิจท�ำ

ก�ำไรได้มากขึ้น ผู้คนก็ยินดีจะจ่ายมากขึ้นส�ำหรับค่าหุ้น แต่ตรงนี้ครับที่เป็น

อุปสรรคต่อความเข้าใจของผม เหตุเพราะก�ำไรไม่ได้ไปท่ีตัวหุ้น มันเข้าไป

อยู่ในบริษัท สิ่งท่ีผมได้ดูจากหนังสือพิมพ์ TIME ในตอนเช้า ไม่มีความ

สมัพันธ์เก่ียวข้องโดยตรง (ซึง่ผมค่อนข้างจะแน่ใจ) กับรายได้ซึง่เข้าไปอยู่ใน

ก�ำปั่นบริษัท ดังน้ันแล้วท�ำไมหุ้นจึงขึ้น? พ่อของผมพูดบางอย่างท่ีว่า ก�ำไร

คือตัวท่ีท�ำให้บริษัทสามารถที่จะจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้น แต่น่ีอีกครับ 

การตัดสินใจต้องขึ้นอยู่กับตัวบริษัท Poloron เป็นหลัก บริษัทไม่จ�ำเป็นต้อง

จ่ายให้กับเราที่เป็นผู้ถือหุ้น พวกเราต้องอยู่ภายใต้ความการุณของบริษัท 

ราคาหุน้ (หรอือย่างทีพ่่อได้พูดไว้) จะตอบสนองอย่างซือ่สตัย์กับพัฒนาการ

ของธุรกิจ ท�ำให้ผมมองว่าน่ีคือลักษณะพิเศษของตลาดหุ้น ผมเข้าใจว่า

ค�ำนิยม
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มันเหมือนกับกองเชียร์ท่ีข้ึนอยู่กับกฎกติกาทางการเงิน ผู้คนท่ีมองไม่เห็น 

เหล่านีคื้อผูท่ี้ก�ำหนดราคา 400 หุน้ ซึง่จะท�ำหน้าท่ีอย่างตรงไปตรงมาข้ึนอยู่

กับแนวโน้มการท�ำก�ำไรของ Poloron ทั้งๆ ที่ผมและผู้ถือหุ้นรายอื่นอาจจะ

ไม่เคยเห็นตัวตนของเขาเหล่านั้นเลย 

ผมจ�ำไม่ได้ว่าพ่อเคยบอกผมว่าได้ขายหุ้นออกไปแล้ว เพราะวันหนึ่ง

ผมก็พบว่าผมไม่ได้เป็นเจ้าของ 400 หุ้นของ Poloron อีกต่อไปแล้ว เลย

ท�ำให้ผมหยุดติดตาม อย่างไรก็ตามมันก็ได้ท้ิงอะไรบางอย่างไว้ในใจของ

ผม แม้ว่าตอนนั้นผมยังไม่ได้ท�ำก�ำไรจากตลาดหุ้นเป็นตัวเงินเลย แต่ผมได้

สะสมนิสัยอย่างหนึ่งอยู่ในสายเลือด เมื่อผมจะต้องเขียนถึงหรือต้องการจะ

ซื้อหุ้น 

วอลสตรีทได้สอนว่า ราคาหุ้นถูกขับเคลื่อนโดยปัจจัยหลากหลาย

ประการ เช่น โดยสงครามและสนัติ โดยการเมอืง โดยเศรษฐกิจ โดยแนวโน้ม 

ตลาด และอื่นๆ อีกมาก สิ่งที่ผมได้รับมาน่าจะเป็นสิ่งท่ีเช่ือถือได้ น่ันคือ

ราคาหุ้นถูกขับเคลื่อนโดยความสามารถในการท�ำก�ำไร

ผมคิดเกี่ยวกับเรื่องน้ีเมื่อตอนที่ได้อ่านบทสรุปแนวทางของการ

ลงทุนแบบหุ้นคุณค่าของ คริสโตเฟอร์ บราวน์ มันเป็นเรื่องแปลกเหมือนกัน

เมื่อมาถึงเรื่องของการคัดหาทีมนักกีฬา เรามักจะได้รับอิทธิพลจากความ

คิดของพ่อ แม้แต่ในเรื่องของเศรษฐกิจแนวคิดของพ่อแม่ก็มีส่วนต่อเรา

อย่างมาก ค�ำสอนเกี่ยวกับเรื่องการเงินแรกๆ ของพวกเรามักจะเป็นสิ่งที่เรา

ได้ยินจากกลุ่มคนของเราและส่วนมากเป็นผู้ท่ีท�ำมาหาเลี้ยงครอบครัว (ใน

ยุคของผมคอืพ่อนัน่เอง) ในตอนนัน้เราฟังด้วยความประทับใจแบบคนหนุม่

และแม้แต่ทั้งชีวิตยังเอาสิ่งนี้ออกไปไม่ได้ 

ในกรณีของคุณบราวน์ ผมถือว่าท�ำออกมาได้ดีมาก เขาท�ำให้เห็น

ว่าส่วนหน่ึงท่ีท�ำให้เขาสนใจเรื่องการเงินก็มาจากพ่อของเขา คือ โฮวาร์ด  

บราวน์ ซึง่เป็นนายหน้าค้าหุน้และในปี 1945 เป็นผูช่้วยก่อตัง้ ทวิดดี ้บราวน์  

และริลลี่ อันเป็นบริษัทที่ผู ้เขียนได้กลายเป็นหุ้นส่วนหลัก การจะเรียก 
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ผูร่้วมก่อตัง้ว่าเป็นนายหน้าค้าหุน้อาจจะไม่ถูกต้องนัก พวกเขาเป็นผูช้�ำนาญ

พิเศษท่ีเชี่ยวชาญเฉพาะด้านในวอลสตรีทเท่านั้น ส่ิงที่ท�ำคือเขาจะหา 

ผู้ขายและผู้ซื้อหุ้นในบริษัทท่ีมีขนาดเล็กมากที่ไม่ค่อยมีคนซ้ือขายและไม่

เป็นที่รู้จักกันท่ัวในตลาด โดยค�ำนิยามแล้วลูกค้าของเขาจะเป็นกลุ่มคนที่

ให้ความสนใจเก่ียวกับมูลค่าหุ้น ซึ่งแตกต่างจากการดูแนวโน้มตลาดหุ้น 

โดยเฉพาะหุ้นเหล่านี้ไม่ได้มีการซื้อขายกันในตลาดเลย จริงๆ แล้วลูกค้า

รายแรกรายหน่ึงของบริษัทก็คือ เบนจามิน เกรแฮม ผู้เป็นศาสตราจารย์  

นักเขียนเกี่ยวกับการเงินและผู้จัดการการลงทุนที่ถือว่าเป็นรุ่นบุกเบิก

เกรแฮมคือบุคคลที่ส�ำคัญเก่ียวกับการสร้างวินัยในการลงทุนแบบ

หุน้คณุค่า และมหีลายคนทีส่นใจและได้น�ำหลกัการน้ีไปใช้ในการลงทุนจริง 

ทั้งทวิดดี้และบราวน์ก็จัดอยู่ในคนกลุ่มน้อยเหล่านี้ด้วยโดยท�ำการเปิดตัว 

ให้บริการธุรกิจบนเลขที่ 52 ถนนวอลสตรีท ซึ่งเป็นชั้นล่างในที่ท�ำงานของ

เกรแฮม (เพ่ือจะได้มีโอกาสรับธุรกิจจากเขาและได้รับค�ำแนะน�ำเพ่ิมเติม

เป็นของแถมอีกด้วย) ในไม่ช้าธุรกิจก็ได้ขยายตัวจากการเป็นแค่นายหน้า

มาเป็นผู้จัดการการลงทุนโดยเน้นใช้หลักการของเกรแฮมเป็นหลักในการ

ท�ำธุรกิจ 

การลงทุนแบบหุน้คณุค่าง่ายท่ีจะเข้าใจแม้ว่าบางทีอาจจะไม่ง่ายนัก 

ในการปฏิบัติ หลักมีอยู่ว่าให้ซื้อหุ้นในราคาต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง น่ันคือ

ซื้อโดยค�ำนึงถึงคุณค่าของธุรกิจ ซึ่งเป็นเรื่องที่แตกต่างจากสิ่งท่ีเกิดขึ้นจริง

แบบผิวเผินในตลาดหุ้น (คงยังจ�ำกันได้ถึงบุรุษลึกลับท่ีต้องการซื้อหุ้นของ 

Poloron บนพืน้ฐานของก�ำไรได้นะครับ? ซึง่เป็นการซื้ออย่างมจีุดมุง่หมาย)

เน่ืองจากเกมน้ีคือเรื่องเก่ียวกับราคาและคุณค่า น่ันคือจ่ายให้น้อย

กว่าสิ่งที่คุณจะได้รับ ดังนั้นจึงไม่น่าแปลกใจเลยที่นักลงทุนแบบหุ้นคุณค่า

จะให้ความสนใจอย่างสงูกับหุ้นทีม่รีาคาลงมาเยอะในยามท่ีตลาดหุ้นก�ำลงั

ตกต�่ำ พวกเขาเป็นกระจกสะท้อนให้เห็นถึงนักลงทุนประเภทตามภาวะ

ตลาด (momentum investor) ซึ่งมักจะตื่นเต้นเมื่อเห็นราคาหุ้นวิ่งสูงขึ้น  
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ดังท่ี คริสโตเฟอร์ บราวน์ ได้พูดไว้ “ซื้อหุ้นเช่นเดียวกับท่ีคุณจะท�ำใน 

ร้านขายของช�ำ คือตอนที่มีการลดราคา” 

แต่เรายังไม่จบเก่ียวกับพ่อทีเดียวนัก หุ้นตัวหนึ่งท่ีบราวน์ผู้พ่อได้ 

ลงทุนไว้ เป็นหุ้นธุรกิจสิ่งทอในนิวอิงแลนด์ที่ราคาถูกกดต�่ำลงมามากชื่อ 

เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ เกรแฮมเกือบจะได้ซื้อหุ้นน้ีในปลายทศวรรษที่ 1950  

แต่กไ็ม่ได้ซือ้ แต่เพ่ือนร่วมงานหนุ่มของเขาและลกูศษิย์เก่าของเขาทีโ่คลมัเบยี  

ชื่อ วอเร็น บัฟเฟตต์ กลับมีความสนใจในตัว เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ และ

เนื่องจากธุรกิจสิ่งทอก�ำลังมีปัญหาหนัก หุ้นตัวนี้ก็ยิ่งถูกลง

ในช่วงต้นของทศวรรษท่ี 1960 เกรแฮมได้เกษียณและบัฟเฟตต์ ได้

มีบริษัทของตัวเอง และตัวบัฟเฟตต์อย่างท่ีเราได้ทราบกันในปัจจุบันได้

ซื้อเบิร์กไชร์ไว้ ตามท่ีทราบจากบราวน์หนุ่ม พ่อของเขาในฐานะท่ีเป็นนาย

หน้าใน ทวิดดี้ บราวน์ เป็นผู้ท่ีได้ซื้อหุ้นส่วนใหญ่ของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์

ซึ่งปัจจุบันเป็นของบัฟเฟตต์ หุ้นน้อยตัวมากที่จะออกมามีผลงานดีเท่าน้ี 

บัฟเฟตต์เริ่มซื้อหุ้น เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ ตั้งแต่ตอนท่ีต�่ำกว่า 8 เหรียญ เมื่อ

เขาเข้ามาเป็นผู้บริหารไม่ก่ีปีต่อมาและเริ่มท�ำให้บริษัทกลับมามีชีวิต ราคา

ขึ้นไปถึง 18 เหรียญ ทุกวันน้ีหุ้นแต่ละหุ้นของ เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์ มีมูลค่า

ถึง 90,000 เหรียญ ตระกูลบราวน์ได้มีสัมพันธ์ที่ใกล้ชิดกับบัฟเฟตต์และ

อาจารย์ของเขาคือเกรแฮม ในการลงทุนแบบหุ้นคุณค่าคุณไม่สามารถ

ท�ำได้ดีกว่านี้อีกแล้ว 

สิง่ท่ีน่าแปลกใจของการลงทุนแบบหุ้นคณุค่า ทัง้ๆ ท่ีได้เหน็ผลส�ำเร็จ

จากตัวอย่าง เช่น เกรแฮม, บัฟเฟตต์ และศิษย์อีกหลายคนรวมทั้ง ทวิดด้ี 

บราวน์ คือ ท�ำไมแนวทางนี้จึงมีคนน�ำมาใช้น้อย อะไรท่ีท�ำให้นักลงทุนไม่

ยอมน�ำเอาวิธีการซึ่งให้ผลดีอย่างคงเส้นคงวามากว่า 70 ปีไปใช้? นักลงทุน

โดยปกติแล้วต้องกระตือรือร้น ซึ่งในกรณีนี้ผมสงสัยว่า ความกระตือรือร้น

ของเขาน้ันคงเป็นเรื่องที่เก่ียวกับค�ำถามที่ผมได้หยิบยกมาพูดถึงตอนการ

ลงทุนครั้งแรกของผม กล่าวคือ ถ้าหากหุ้นนั้นถูก จะมีใครรู้บ้างว่ามันจะไม่
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ถูกไปตลอด? ท�ำไมหรอืกล่าวอกีนยัหนึง่ควรหรอืไม่ท่ีก�ำไรในบริษทัจะมส่ีวน

ในการผลกัดนัราคาในตลาดหุน้? เจ. วิลเลีย่ม ฟูลไบรท์ สมาชกิวฒุสิภาของ

สหรัฐ ได้ตั้งค�ำถามนี้ต่อเกรแฮม ในช่วงกลางทศวรรษที่ 1950 เมื่อเกรแฮม

ได้ไปพูดเก่ียวกับตลาดหุ้นในสภา “มันเป็นเรื่องลึกลับส�ำหรับผม เช่นเดียว

กับคนอื่นๆ ทั่วไป” เกรแฮมยอมรับ “เราทราบจากประสบการณ์ว่าในไม่ช้า

ตลาดก็จะวิ่งไปบรรจบกับมูลค่า”

เรื่องส�ำคัญนี้ได้น�ำมาวาดไว้อย่างละเอียดในหนังสือเล่มน้ีแล้ว และ

คณุจะเหน็ว่ามนัไม่ใช่เรือ่งลกึลบัต่อไปอกีแล้ว ในอตุสาหกรรมน้ีมคีนทีไ่ด้ตืน่

ขึ้นแล้ว รวมทั้งผู้แต่งหนังสือซึ่งท�ำการประเมินมูลค่าของหุ้นอย่างต่อเน่ือง 

โดยอาศัยข้อมูลจากยอดขาย จากก�ำไร จากกระแสเงินสด และจากตัวชี้วัด 

อื่นๆ การปล่อยให้หุ้นมีราคาลดต�่ำลงจนมีส่วนลดมากๆ จะท�ำได้ไม่นาน

เพราะไม่ช้าก็จะมีผู ้ที่ตาถึงเข้ามาซื้อธุรกิจ คุณค่าก็จะท�ำหน้าที่เสมือน

หน่ึงเป็นพ้ืนรองรับราคาหุ้นและน่ีคือสิ่งที่ท�ำให้นักลงทุนหุ้นคุณค่ามีความ 

เชื่อมั่นเช่นนั้น 

ถ้าอย่างนัน้ท�ำไมการลงทนุแบบหุ้นคุณค่าจงึยังไม่แพร่หลาย? บราวน์ 

ตั้งข้อสังเกตว่า อาจจะเป็นเรื่องของอารมณ์ เนื่องจากความไม่ชัดเจนของ

ตลาดเขาจงึไม่ทราบ เขาไม่สามารถทราบได้ว่ามนัอาจจะใช้เวลา 1 สปัดาห์ 

1 เดือน 1 ปี หรือนานกว่านั้นที่คนจะเริ่มเห็นคุณค่าของหุ้น ผู้คนเป็นจ�ำนวน

มากไม่มีความอดทนเพียงพอ ส่วนใหญ่แล้วอยากเห็นผลที่รวดเร็วหรือมัก

จะฟังเสียงรอบข้างมากกว่า เราคงไม่จ�ำเป็นต้องเน้นย�้ำในประเด็นนี้อีก

เพราะจากการท่ีคนส่วนมากยังลังเลอยู่ ได้ท�ำให้เกิดโอกาสส�ำหรับคนส่วน

น้อย ส�ำหรบัคนทีม่คีวามอดทน ผลตอบแทนทีไ่ด้คุม้ค่ายิง่ หนังสอืเล่มน้ีเป็น

หนึ่งในจ�ำนวนน้อยมากที่จะให้เครื่องมือแก่คุณ ส่วนที่เหลือ ท่านผู้อ่านที่รัก 

ย่อมขึ้นอยู่กับท่านเอง

			

โรเจอร์ โลเว็นสไตน์

11 



เดี๋ยวน้ีจ�ำนวนคนท่ีเป็นผู ้ถือหุ้นได้เพ่ิมขึ้นจากในอดีตเยอะมาก 

ทีเดียว ตลาดหุ้นทั่วโลกได้ขยายเติบโตขึ้น เนื่องจากจ�ำนวนผู้คนที่สนใจจะ

เพ่ิมความมั่งคั่งอันเกิดจากระบบทุนนิยมได้ทวีข้ึนมาก แต่จะมีคนสักก่ีคน

ที่ยอมท�ำความเข้าใจว่าจริงๆ แล้วการลงทุนที่แท้คืออะไรกันแน่? ผมคิดว่า 

คงไม่มาก

	การตัดสินใจลงทุนอย่างมีความรอบรู ้ สามารถเปลี่ยนแปลงวิถี

ชีวิตของคุณ มันสามารถท�ำให้คุณเกษียณได้อย่างสบาย ส่งลูกหลานไป 

เรียนต่อในมหาวิทยาลัย และท�ำให้เป็นไททางการเงินจนสามารถที่จะ 

ชื่นชมกับสิ่งท่ีตั้งใจฝันไว้ได้ และการลงทุนอย่างมีเหตุผลซ่ึงสามารถเรียนรู้

ได้จากศาสตร์และศิลป์ในหลักการลงทุนแบบหุ้นคุณค่าก็ไม่ใช่ส่ิงท่ียากจน

สุดวิสัย เพียงแต่ต้องเข้าใจหลักการบางข้อซึ่งผู้ที่มีไอคิวตามปกติสามารถ

เรียนรู้ได้

การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าได้กลายเป็นปรัชญาการลงทุนตั้งแต่ใน

ช่วงต้นของทศวรรษท่ี 1930 หลักการนี้ได้น�ำมาใช้อย่างชัดเจนในปี 1934 

โดย เบนจามิน เกรแฮม ซึ่งเป็นศาสตราจารย์สอนวิชาการลงทุนที่คณะ

บทน�ำ

คุณจ�ำเป็นต้องลงทุน 
แต่ไม่จ�ำต้องเป็นอัจฉริยะ

ถึงจะท�ำให้ดีได้
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บทนำ�  คุณจำ�เป็นต้องลงทุน แต่ไม่จำ�ต้องเป็นอัจฉริยะถึงจะทำ�ให้ดี ได้

บริหารธุรกิจมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย โดยได้แต่งหนังสือชื่อ Security  

Analysis ซึง่เป็นหนงัสอืเล่มแรกและยังคงเป็นเล่มทีด่ทีีส่ดุในเรือ่งการลงทุน 

มีคนจ�ำนวนหลายล้านคนได้อ่านมัน ดังน้ันการลงทุนแบบหุ้นคุณค่าไม่ใช่

เรื่องใหม่-ใหม่ ที่จริงแล้วมันเป็นเรื่องเก่า-เก่า แนวทางการลงทุนน้ีง่ายต่อ

การเข้าใจ มเีหตผุลทีอ่ธิบายได้ และผมเชือ่ว่า ให้ผลตอบแทนจากการลงทุน

สูงกว่าวิธีการลงทุนแบบอื่นๆ ในระยะยาว

	การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าไม่ใช่เป็นเรื่องที่มีกฎกติกาที่ตายตัว แต่มัน

ประกอบไปด้วยหลักการจ�ำนวนหน่ึงซึ่งเป็นปรัชญาการลงทุน มันสามารถ

ช่วยให้คุณเดินทางไปหาหุ้นที่มีคุณภาพดี และที่ส�ำคัญพอกันคือ ท�ำให้คุณ

หลีกเลี่ยงจากหุ้นที่มีคุณภาพไม่ดี การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าจะช่วยให้คุณมี

รูปแบบท่ีคุณสามารถใช้ในการประเมินโอกาสในการลงทุนรวมทั้งผู้จัดการ

กองทุนรวมได้เป็นอย่างด ีในขณะทีผ่ลการลงทุนถูกวัดกับตวัเลข Standard 

& Poor 500 หรือ ดัชนีทั่วโลกของ Morgan Stanley Capital International 

การลงทุนหุ้นคุณค่าได้ให้มาตรวัดซึ่งสามารถน�ำไปใช้วัดได้กับกลยุทธ์การ

ลงทุนแบบอื่นๆ ได้อีกด้วย 

	ท�ำไมต้องลงทุนแบบหุ้นคุณค่า? เพราะว่ามันใช้ได้ผลเมื่อวัดจากผล

ตอบแทนที่ผ่านมา มีหลักฐานกองเท่าภูเขาเลากาที่ได้ออกมายืนยันว่าการ

ลงทุนตามหลักการหุ้นคุณค่าให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดในระยะยาว

และมันท�ำได้ไม่ยากด้วย การลงทุนแบบหุ้นคุณค่าท�ำให้เรื่องที่เป็นของยาก

กลายเป็นของที่เข้าใจง่าย แต่ถึงกระนั้นก็ตามก็ยังมีนักลงทุนและผู้จัดการ

กองทุนจ�ำนวนไม่มากนักท่ีได้เข้ามาให้ความสนใจ ประมาณว่ามีผู้จัดการ

กองทุนมืออาชีพเพียง 5-10% เท่าน้ันที่ได้น�ำหลักการนี้ไปใช้ เราจะได้พูด

ถึงว่าท�ำไมจึงมีนักลงทุนเป็นจ�ำนวนน้อยที่สนใจในหลักการน้ี และเร่ืองน้ี

จะมีผลกระทบต่อคุณอย่างไรในภายหลัง แต่ในตอนนี้ผมขอพูดถึงหลักการ

พ้ืนฐานของการลงทุนที่นักลงทุนหุ้นคุณค่าได้น�ำไปใช้ ชี้ให้เห็นถึงว่าคุณ

สามารถน�ำไปใช้ในการแสวงหาโอกาสการลงทุนดีๆ รอบโลก และให้คุณ
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คัมภีร์หุ้นคุณค่า

ตัดสินใจเองว่ามันเป็นเรื่องง่ายหรือยาก ดังที่ วอเร็น บัฟเฟตต์ ได้พูดไว้ว่า 

การเป็นนักลงทุนท่ีประสบความส�ำเร็จน้ันใช้ไอคิวเพียงแค่ 125 ส่วนที่เกิน

กว่านั้นถือว่าเป็นของสูญเปล่า

คุณคือคนที่คุณพบ
	บริษัทที่ผมได้ร่วมงานด้วยตั้งแต่ปี 1969 ได้ถูกตั้งขึ้นในปี 1920 โดย 

ฟอร์เรสท์ เบอร์วินด์ ทวิดดี ้(บลิ ทวิดดี)้ บลิ ทวิดดี ้มบีคุลกิทีม่ลีกัษณะคล้าย

กับ วิลเฟรด บริมลี่ย์ มากกว่าท่ีจะเป็นเพียงนายหน้าค้าหุ้น ตอนท่ีเขาตั้ง

บริษัทเขาพยายามหาธุรกิจท่ีมีการแข่งขันน้อยและเขาก็ได้พบหุ้นประเภท

ที่มีการซื้อขายน้อย โดยปกติแล้วบริษัทส่วนใหญ่จะมีผู้ถือหุ้นหน่ึงคนหรือ

หลายคนท่ีได้ถือหุ้นเกินกว่าครึ่ง อย่างไรก็ตามยังมีจ�ำนวนผู้ถือหุ้นส่วน

น้อยอยู่อีกมากที่ไม่สามารถจะขายหุ้นได้ท่ีอ่ืนยกเว้นจะน�ำไปขายคืนให้

กับบริษัท บิล ทวิดดี้ มองเห็นโอกาส เขาพยายามที่จะให้ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย

สามารถท่ีจะซื้อขายหุ้นได้ด้วยกันเอง เขาท�ำเช่นน้ีโดยการไปพบปะพูดคุย

กับผู้ถือหุ้นในการประชุมผู้ถือหุ้นประจ�ำปี เขาจะส่งโพสต์การ์ดไปถามว่ามี

ใครต้องการจะซื้อหรือขายหุ้นของตน ด้วยเหตุน้ีเขาจึงกลายเป็นผู้ช�ำนาญ

ในหุ้นที่ไม่ค่อยมีการซื้อขาย

	ที่ท�ำงานของทวิดดี้เป็นสถานท่ีเล็กๆ บนถนนวอลสตรีทในนิวยอร์ก 

ไม่มีผู้ช่วย ไม่มีเลขา และท�ำงานแบบนี้มาถึง 25 ปี ในปี 1945 พ่อของผม 

โฮวาร์ด บราวน์ และเพื่อนชื่อ โจ ริลลี่ ได้ออกจากงานเดิมเพราะรู้สึกไม่สนุก

และเข้ามาร่วมหุ้นส่วนกับทวิดดี้ จึงเป็นเหตุให้เกิดห้างทวิดด้ี บราวน์ และ 

ริลลี่ ขึ้น ทั้งสามคนยังคงด�ำเนินธุรกิจในการสร้างให้เกิดการซื้อขายของหุ้น

ที่ไม่ค่อยมีคนสนใจ

	กิจกรรมของทวิดดี้ได้ดึงดูดความสนใจของ เบนจามิน เกรแฮม ใน

ช่วงต้นของทศวรรษที่ 1930 และเบนก็ได้กลายเป็นลูกค้าของทวิดดี้ เมื่อ

ห้างทวิดดี้ บราวน์ และริลลี่ ได้เปิดตัวขึ้นในปี 1945 หุ้นส่วนท้ังสามก็ได้
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บทนำ�  คุณจำ�เป็นต้องลงทุน แต่ไม่จำ�ต้องเป็นอัจฉริยะถึงจะทำ�ให้ดี ได้

ตกลงที่จะขอเช่าห้องชั้นล่างของเลขที่ 52 ถนนวอลสตรีทจากเกรแฮม  

พวกเขาคิดว่าการได้อยู่ใกล้ชิดจะท�ำให้ธุรกิจจากเกรแฮมเพิ่มขึ้น

	ตัวห้างต้องดิ้นรนต่อสู้อย่างมากในช่วงปี 1940-1950 แต่ก็รอดมา

ได้ มีจ�ำนวนนักลงทุนอยู่ไม่น้อยท่ีชอบหุ้นราคาถูกซึ่งไม่ได้จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ที่ได้เข้ามาใช้บริการของห้าง ในปี 1955 วอลเตอร์ ชลอส 

ซึ่งเคยท�ำงานให้เกรแฮมและลาออกมาในปี 1954 เพ่ือจะเร่ิมธุรกิจของ

ตนเองได้ขอเขามาร่วมงานกับ ทวิดด้ี บราวน์ และริลลี่ ชลอสได้น�ำเอา

ทฤษฎีการลงทุนหุ้นคุณค่าของเกรแฮมมาใช้และท�ำให้เกิดผลตอบแทน

ทบต้นถึง 20% ซึ่งเป็นสถิติท่ีสูงสุดในรอบ 49 ปี เขาได้เกษียณในฐานะ

พ่อหม้ายและแต่งงานใหม่ตอนอายุ 87 ปี (ไม่ต้องเป็นห่วงถึงอนาคตของ 

วอลเตอร์ เพราะพ่อแม่ของเขามีอายุเกิน 100 ทั้งคู่)

	วอลเตอร์ได้แนะน�ำบุคคลส�ำคัญ 2 คนให้กับห้าง ในปี 1957 บิล  

ทวิดดี้ ได้เกษียณเช่นเดียวกับ เบน เกรแฮม พ่อของผมและโจ ริลลี่ ต้องการ

มีหุ้นส่วน 3 คน คนแรกที่วอลเตอร์ได้แนะน�ำพวกเขาให้รู้จักคือ ทอม แนปป์ 

ผู้ซึ่งเคยเรียนหนังสือกับเกรแฮมที่โคลัมเบีย และยังได้เคยท�ำงานกับเขาอีก

ด้วย เขาได้กลายเป็นหุ้นส่วนคนที่ 3 เพราะเห็นว่ายังมีคนอีกเยอะที่ได้เสนอ

หุน้ในราคาถูกมากให้กับทวดิดีแ้ละบราวน์ ไอเดยีของเขาคอืต้องการเปลีย่น

ให้ห้างกลายเป็นธุรกิจบริหารเงิน

	วอลเตอร์ยังแนะน�ำให้ห้างได้รู้จักกับผู้ร่วมงานของเกรแฮมอีกคน

หน่ึงคือ วอเร็น บัฟเฟตต์ กล่าวกันว่าเกรแฮมต้องการท่ีจะให้บัฟเฟตต์

มาดูแลกองทุนแทน แต่ภรรยาของบัฟเฟตต์ต้องการที่จะย้ายไปโอมาฮา  

เนบราสก้า ดังนั้นบัฟเฟตต์เลยต้องเริ่มต้นใหม่ ในปี 1959 วอลเตอร์ ชลอส 

ได้แนะน�ำ วอเร็น บัฟเฟตต์ ให้รู้จักพ่อของผม และท�ำให้เกิดความสัมพันธ์

บนพ้ืนฐานของความเชื่อถือเป็นเวลาถึง 10 ปี จนกระท่ังบัฟเฟตต์ได้ยุติ 

หุ้นส่วนการลงทุนของเขา ในปี 1969 พ่อของผมได้ซื้อหุ้นส่วนใหญ่ของ 

เบิร์กไชร์ฮาธาเวย์   ซึง่ปัจจบุนัถือโดยบฟัเฟตต์ นบัเป็นเกยีรตปิระวตัอิย่างย่ิง 
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ของทวิดดี้และบราวน์ท่ีได้เป็นนายหน้าให้กับนักลงทุนที่มีชื่อเสียงมากถึง  

3 คนคือ เบนจามิน เกรแฮม, วอลเตอร์ ชลอส และวอเร็น บัฟเฟตต์ ด้วย 

เหตุนี้เราจึงได้ยึดมั่นในการเป็นนักลงทุนหุ้นคุณค่าอย่างเหนียวแน่น

ขอให้ท่านคิดถึงการค้นหาหุ้นคุณค่าเหมือนกับการไปซื้อสินค้าท่ีมี

คณุภาพสงูเย่ียมทีร้่านขายของช�ำในราคาทีต่�ำ่ท่ีสดุ หนังสอืเล่มน้อยน้ีจะได้

อธิบายถึงปรชัญาการลงทนุทีอ่ยู่เบือ้งหลงัความส�ำเรจ็อย่างต่อเนือ่งของนกั

ลงทุนชัน้แนวหน้า เพ่ือทีท่่านจะได้น�ำไปค้นหาหุน้ท่ีมคีณุภาพสงูแต่ราคาถูก

มาครอบครองได้
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	“ลดราคา” คือค�ำพูดที่มีพลังมากในทางโฆษณา ลองนึกภาพดูว่า 

คุณก�ำลังอยู่ในร้านซูเปอร์มาร์เก็ตเข็นรถผ่านหิ้งต่างๆ เพ่ือรวบรวมของ

ที่จะใช้ส�ำหรับอาทิตย์หน้า พอมาถึงแผนกเนื้อคุณก็พบว่าของโปรดชิ้น

ยอดของคุณคือ Delmonico Steak ก้อนโต ก�ำลังลดราคาพอดีเหลือเพียง

ปอนด์ละ 2.50 เหรียญจากท่ีเคยอยู่ท่ี 8.99 เหรียญต่อปอนด์ คุณจะท�ำ

อย่างไร? คุณก็ได้แต่จับมันใส่รถเข็นอย่างสนุกมือเพราะเป็นของอร่อย 

ชั้นยอดท่ีราคาแสนจะถูก เมื่อคุณกลับมาในอาทิตย์ถัดมาและพบว่าเจ้า 

Delmonico Steak ตอนนี้ถูกติดป้ายขายที่ 12.99 เหรียญต่อปอนด์ คุณก็

คงไม่คิดจะซื้อ บางทีในอาทิตย์นี้ไก่และหมูอาจจะเป็นการซื้อท่ีฉลาดกว่า 

นี่คือวิธีการท่ีคนส่วนใหญ่ไปซื้อของกัน พวกเขาจะคอยดูหนังสือพิมพ์ฉบับ

วันหยุดสุดสัปดาห์เพื่อคอยดูว่ามีรายการลดราคาอยู่หรือไม่ แล้วก็วางแผน

การซือ้เมือ่พบว่าของทีอ่ยากได้มกีารลดราคา พวกเขาจะคอยจนกระท่ังพบ

ว่าเครื่องล้างจานหรือตู้เย็นก�ำลังลดราคาโดยไม่สนใจว่าอยากได้หรือต้อง

บทที่ 1
ซื้อหุ้นเหมือนซื้อเนื้อสเต็ก...

ตอนลดราคา

ซื้อหุ้นเหมือนคุณก�ำลงัเลือกซื้อของอย่างอื่นๆ...
ตอนที่ก�ำลงัลดกระหน�ำ่
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การจริงๆ ทุกๆ วันหยุดพวกเขาจะแห่กันไปที่ศูนย์การค้าเพ่ือแย่งซื้อสินค้า

จากการลดราคาซึ่งปกติจะมีปีละไม่ก่ีหน เมื่อมีการลดดอกเบี้ยต่างก็มุ่งไป

ที่ธนาคารเพ่ือจะรีไฟแนนซ์หรือกู้เงินก้อนใหม่ท่ีมากกว่าเดิม คนส่วนใหญ่

มักจะพิจารณาทุกสิ่งทุกอย่างที่จะซื้อเพื่อให้แน่ใจว่า คุณค่าหรือมูลค่าที่ได้

จะคุม้กับราคาทีจ่่าย เมือ่ราคาลดก็ซือ้ของทีอ่ยากได้หรอืต้องการใช้มากขึน้

แต่ยกเว้นที่เดียวคือในตลาดหุ้น

ในตลาดหุ้นมักจะมีปรากฏการที่เกือบทุกคนจะพูดถึงพวกหุ้นร้อนๆ 

อย่างตื่นเต้นในงานค็อกเทลปาร์ตี้ โดยเฉพาะหุ้นท่ีเป็นที่โปรดปรานและมี

การพูดถึงในรายการทีวี และพวกสื่อเก่ียวกับหุ้นบอกว่าเราทุกคนต้องซ้ือ 

เพราะมันเป็นคลื่นแห่งอนาคต มันเป็นมิติใหม่ คนก็มักจะเชื่อและเกรงว่า

จะชวดโอกาสทองถ้าไม่ได้เป็นเจ้าของหุ้นท่ีน่าตื่นเต้นเหล่านั้น มันไม่ใช่แค่

คนท่ัวไปแบบเจมส์และโจหรอกครบัทีม่าติดกับดกัทีห่รูเลศิแบบน้ี เมือ่ตลาด

หุ้นอยู่ในช่วงขาขึ้นนักวิเคราะห์วอลสตรีทต่างตะโกนว่า “ซื้อ” เมื่อตลาดอยู่

ในช่วงขาลง ผูเ้ชีย่วชาญจะบอกให้เรา “ถือ” ซึง่จรงิๆ แล้วหมายถึงให้ “ขาย” 

(ค�ำว่า “ขาย” ดูจะเป็นค�ำที่ไม่สุภาพในโลกของหุ้น ยกเว้นในกรณีที่ชัดเจน

จริงๆ) ทุกคนดูเหมือนจะคิดว่าควรซื้อหุ้นตอนที่ราคาก�ำลังว่ิงข้ึนและขาย

ตอนที่ราคาก�ำลังลดลง

มันมีเหตุผลของรูปแบบพฤติกรรมนี้ว่า หนึ่ง นักลงทุนมักจะเกรงว่า

จะถูกทอดท้ิงอยู่ข้างหลงัและชอบความคิดทีอ่ยากจะเดนิเข้าหาหุน้ร้อนและ

ดังท่ีทุกคนก�ำลังพูดถึง เขารู้สึกสบายใจด้วยว่ายังมีคนอีกเยอะท่ีได้ท�ำการ

เลือกเหมือนตนเอง (เหมือนแฟนท่ีเชียร์ให้กับทีมกีฬาเดียวกัน) แต่ไม่ใช่

เพียงแค่นักลงทุนรายบุคคลแบบรายวันท่ีตกเป็นเหย่ือของอารมณ์ตาม

กระแสเท่านั้น มันยังเกิดขึ้นได้กับผู้จัดการกองทุนที่เป็นมืออาชีพอีกด้วย 

เพราะถ้าเขามีหุ้นเหมือนกับที่คนอื่นมี โอกาสท่ีเขาจะถูกไล่ออกก็มีน้อยถ้า

เกิดหุ้นตก เพราะท่ีสุดแล้วเขาก็จะดูไม่แย่เท่าไหร่เทียบกับคนอื่นๆ ซึ่งก็จะ

ตกเหมือนกัน ด้วยลักษณะท่ีเป็นเอกลักษณ์น้ีท�ำให้นักลงทุนเกิดความรู้สึก
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บทที่ 1  ซื้อหุ้นเหมือนซื้อเนื้อสเต็ก...ตอนลดราคา

ว่าการขาดทนุเป็นเรือ่งไมน่่าห่วงนกัตราบเท่าทีค่นอืน่ๆ กข็าดทนุเหมือนกนั

เหตผุลอกีประการหน่ึงคอื นกัลงทุนทีต่กเป็นเหย่ือของกระแสและท�ำ

ตามฝูงชน กล่าวคือนักลงทุนทั้งรายบุคคลและมืออาชีพต่างก็ตกอยู่ภายใต ้

ภาวะสับสน เมื่อหุ้นท่ีถืออยู่หรือตัวตลาดหุ้นเองได้ตกลงหนักอย่างม ี

นยัส�ำคญั พวกเขาต้องพบกับความอดึอดัใจและไม่สามารถซือ้หุน้ได้เพราะ

มูลค่าตลาดของกองทุนภายใต้การบริหารได้ลดต�่ำลงมา เมื่อหุ้นลงคนก็

ขาดทุน ข่าวที่ออกมาไม่ว่าในทีวีหรือในหนังสือพิมพ์ดูมืดมนไปหมด ท�ำให้

นักลงทุนยิ่งกลัวหนักมากขึ้น

อย่างไรก็ดีการซื้อหุ้นไม่ควรจะแตกต่างไปจากการซื้อเนื้อสเต็กตอน

ลดราคาหรือรอคอยให้บริษัทรถยนต์มีการเสนอมาตรการจูงใจพิเศษดีๆ 

ความจริงแล้วตัวอินเตอร์เน็ตได้ท�ำให้ทุกคนกลายเป็นคนซื้อที่ต่อรองเก่ง 

คุณจะซื้อหนังสือใช้แล้วจากร้านค้าในอังกฤษ เครื่องคอมพิวเตอร์จากผู้

ขายในแคนาดา กางเกงยีนต์ลดราคาในญ่ีปุ่น คุณไม่จ�ำเป็นต้องรู้ว่าผู้ขาย

อยู่ท่ีไหน คุณเพียงแต่ต้องการได้ของราคาถูกมากเท่านั้น (มักจะค้นพบใน 

ebay) และในโลกที่ไร้ขีดจ�ำกัดอันมหาศาลนี้ “ร้านค้า” ไม่ได้จ�ำกัดแต่ว่าอยู่

ในระยะที่ขับรถไปถึงได้

เช่นเดยีวกบัหุน้ เวลาท่ีควรซือ้หุน้คอืช่วงท่ีมนัก�ำลงัลดราคาอยู่ ไม่ใช่

ในช่วงที่มีราคาสูงอันเกิดจากเพราะใครๆ ก็อยากซื้อ ผมเองได้ลงทุนให้

กับตัวเองและลูกค้ามาแล้วกว่า 30 ปี และผมจะเน้นการซ้ือหุ้นตอนก�ำลัง

ลดราคาโดยไม่สนว่าจะลดที่ไหน การซื้อหุ้นตอนราคาถูกเป็นวิธีการท่ีดี

มากท่ีจะท�ำให้เงินของผมงอกเงย หุ้นของบริษัทดีๆ ตอนราคาถูกจะให้ผล

ตอบแทนสูงสุด มันสามารถเอาชนะทั้งตัวตลาดหุ้นหรือหุ้นดังๆ ที่คนชอบ

พูดถึงในค็อกเทลปาร์ตี้หรือแถวๆ ตู้น�้ำเย็นในที่ท�ำงาน

หุ้นร้อน (หรือหุ้นเติบโตเร็วตามศัพท์แสงทางการเงิน) ได้ถูกมองว่า

เป็นหุน้ทีน่่าตืน่เต้นน่าสนใจลงทุน ค�ำถามคอืแล้วมนัได้สร้างการท�ำก�ำไรทีด่ี

หรอืเปล่า? เมือ่คนลงทนุในหุน้เตบิโตเรว็ พวกเขาก็หวงัว่าได้ลงทุนในบรษิทั
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ที่มีสินค้าหรือบริการที่มีคนต้องการซื้อมากมาย และจะเติบโตเร็วกว่าคู่แข่ง

ท่ีเหลอือยู่ นกัลงทุนหุ้นเตบิโตมกัจะซือ้หุน้ท่ีเป็นหุ้นยอดนิยมซึง่มสีนิค้าร้อน

แรงหรือบริษัทที่มีทีท่าที่น่าดึงดูดใจ ดูเหมือนว่าจะเป็นบริษัทดีที่สุดในกลุ่ม

อุตสาหกรรมและมีนวัตกรรมชั้นยอด มันไม่มีอะไรผิดหรอกครับที่ได้เป็น

เจ้าของบรษิทัช้ันน�ำซึง่สามารถจะเตบิโตได้ในอตัราทีส่งู ข้อผดิพลาดของวธีิ

การน้ีอยู่ที่ราคาท่ีต้องจ่าย ไม่มีอะไรที่จะเติบโตในอัตราสูงมากๆ ไปตลอด

กาล เพราะสุดท้ายการเติบโตอย่างแรงก็ต้องช้าลง ในระหว่างทางนักลงทุน

มักจะแข่งขันไล่ราคาของหุ้นร้อนๆ ดังๆ เหล่านี้ไปในระดับที่สูงจนยืนไม่ไหว 

เมื่ออัตราการเติบโตเริ่มลดลง ก็จะมีผลร้ายต่อนักลงทุน!

การจะดูว่าการลงทุนแบบไหนจะให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด วิธีหนึ่งคือ

การดูจากผลงานจริงของกองทุนรวม เกือบทุกคนท่ีลงทุนในกองทุนรวมใน

ปัจจุบันมักจะลงผ่านบัญชีเพื่อการเกษียณอายุ 401(k) หรือ IRA จริงๆ แล้ว 

กองทุนรวมมีหลายรูปแบบ แต่ที่นิยมมี 2 แบบคือ กองทุนเติบโต (growth 

fund) ซึ่งจะลงทุนในหุ้นบริษัทใหม่ๆ ที่ร้อนแรงและกองทุนหุ ้นคุณค่า  

(value fund) ซึ่งลงทุนในหุ้นที่มีราคาต�่ำ จากผลงานวิจัยอันยอดเยี่ยมของ 

มอร์นิ่งสตาร์ที่ได้แบ่งแยกผลของการด�ำเนินงานของกองทุนรวมเป็นกลุ่ม 

โดยกองทุนถูกแบ่งเป็น 2 หมวดใหญ่ตามกลยุทธ์การลงทุน ไม่ว่าจะลงทุน

ในบริษัทใหญ่ กลาง หรือขนาดเล็ก (โดยดูจากมูลค่าตลาด) และดูว่าเป็น

แบบสไตล์หุ้นเติบโตหรือหุ้นคุณค่า สถิติของมอร์นิ่งสตาร์บอกว่า ไม่ว่าจะ

ลงทุนในหุ้นขนาดไหน หุ้นคุณค่าจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าในระยะยาว ที่

น่าสนใจคือมันไม่ได้เกิดข้ึนแค่ในสหรัฐอเมริกาแต่เป็นอย่างนี้กับตลาดหุ้น

ทั่วโลก

ในช่วงเวลาท่ีผ่านมา 5 ปี กองทนุหุ้นคุณค่าเอาชนะกองทุนหุน้เตบิโต

ถึงปีละ 4.87 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น นี่ต้องถือว่าเป็นเรื่องสุดยอดในเมื่อคุณ

มกัจะพบว่าพวกสือ่หนงัสอืพิมพ์ได้โพนทะนาถึงความเก่งกาจของนกัลงทนุ

มืออาชีพท่ีสามารถเอาชนะตลาดได้เพียงหน่ึงหรือสองเปอร์เซ็นต์ ยังมีคน
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บทที่ 1  ซื้อหุ้นเหมือนซื้อเนื้อสเต็ก...ตอนลดราคา

อีกเยอะซึ่งอาจท�ำให้คุณเชื่อว่ามันเป็นไปไม่ได้หรอกท่ีจะเอาชนะตลาดหุ้น

ในระยะยาว พวกเขาต่างพากันคิดว่าผลงานของต�ำนานตลาดหุ้นอย่าง  

วอเร็น บัฟเฟตต์, บิล รูแอน หรือบิล มิลเลอร์ เป็นเรื่องของโชคมากกว่าฝีมือ 

ทั้งน้ีโดยถือเอาทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพ (efficient market) ซึ่งสอนกัน

อย่างแพร่หลายตามมหาวิทยาลัย ทฤษฎีนี้บอกว่าไม่มีหุ้นอะไรที่มีราคาถูก

หรือท�ำให้รวยได้ เนื่องจากว่านายตลาดเป็นคนมีเหตุผลและมีสติปัญญา 

ซึง่สามารถก�ำหนดราคาหุน้แต่ละตวัในแต่ละวันได้อย่างสมบรูณ์จากข้อมลู

ที่มีมากพอ ใครก็ตามที่เอาชนะตลาดได้ถือได้ว่าเกิดจากโชคช่วย

วอเรน็ บฟัเฟตต์ กลบัมองตรงกันข้าม ในสนุทรพจน์เมือ่ปี 1984 ทีไ่ด้

กลายเป็นต�ำนานในวาระครบรอบ 58 ปีของการจดัพิมพ์ Security Analysis 

(และได้พิมพ์ในนิตยสาร Hermes ของ Columbia Business School) โดย

ใช้ช่ือว่า “นักลงทุนระดับซูเปอร์แห่งหมู่บ้านเกรแฮมและดอดด์วิลล์” เขา

กล่าวว่าหากใช้ตวัอย่างของคนอเมรกัิน 225 ล้านคน แล้วให้มกีารพนันทอย

เหรียญกันครั้งละ 1 เหรียญทุกวัน คนที่แพ้ถอนตัวออก คนชนะก้าวเข้ารอบ

ต่อไปและใช้เงินที่ชนะได้มาพนันลงไปในวันถัดไป หลังจากแค่ 20 วัน จะมี

คนเพียง 215 คนที่จะชนะและได้เงินกว่าคนละ 1 ล้านเหรียญ ผู้ที่เห็นด้วย

กับทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพอาจท�ำให้เราเชื่อว่าผู้ที่เอาชนะตลาดได้ก็ไม่มี

อะไรมากไปกว่าการทอยเหรยีญ มสิเตอร์บฟัเฟตต์ยังได้เปรียบเทยีบต่อโดย

ใช้ลิงอุรังอุตังแทนคน ผลลัพธ์ที่ได้ก็เหมือนกัน มีลิงชนะ 215 ตัว ค�ำถามคือ

จะเกิดอะไรขึน้ถ้าลงิอรุงัอตุงัทีช่นะนัน้มาจากสวนสตัว์เดยีวกัน? เพราะอาจ

จะท�ำให้เกิดข้อสงสัยว่าสัตว์หน้าขนเหล่านี้ได้เรียนรู้ทักษะอันมหัศจรรย์มา

จากไหน มันเป็นเรื่องโชคหรือลิงอุรังอุตังทุกตัวมีอะไรที่เหมือนกัน บัฟเฟตต์

ย้อนกลับมาดูในโลกของการลงทุนและได้ตรวจสอบดูผลการลงทุนของ 

นักลงทุนที่ประสบความส�ำเร็จตลอดกาล พูดง่ายๆ นักลงทุนชั้นยอดทั้ง  

7 คนเหล่านี้ล้วนมาจากสวนสัตว์เดียวกัน นักลงทุนที่บัฟเฟตต์พูดถึงได้เคย

เรียนหลักสูตรของเกรแฮมที่ Columbia Business School หรือเคยท�ำงาน
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คัมภีร์หุ้นคุณค่า

กับบริษัทการลงทุนของเขามาแล้วทั้งสิ้น ทุกคนยึดมั่นกับการลงทุนหุ้น

คุณค่าตามที่เกรแฮมได้ปูทางไว้ และได้ใช้แนวคิดหลักในการเลือกซื้อธุรกิจ

ท่ีมีราคาต�่ำกว่ามูลค่า และทุกคนได้ท�ำผลตอบแทนสูงกว่าตลาดหุ้นโดย

รวมและมากกว่าพวกที่คอยสนใจแต่กับหุ้นเติบโตเร็ว

แต่ละท่านซึ่งถูกมองเหมือนว่าเป็นผู ้ทอยเหรียญผู้โชคดีไม่ได้

ประยุกต์ใช้หลักการของการลงทุนหุ้นคุณค่าในแบบเดียวกัน และก็ไม่ได้

มีหุ้นที่เหมือนกันอีกด้วย บางคนก็มีหุ้นหลายตัว บางคนก็มีเพียงไม่ก่ีตัว 

พอร์ตโฟลิโอของแต่ละคนก็ดูแตกต่างกัน ที่ส�ำคัญคือท้ังหมดมีรากฐาน

ของอัจฉริยะอันเดียวกัน น่ันคือการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า ซื้อหุ้นของธุรกิจ

ในราคาที่ต�่ำกว่ามูลค่ามาก เรื่องน้ีจึงไม่เก่ียวกับการเป็นผู้โยนเหรียญ 

ที่โชคดี แต่เกี่ยวกับการซื้อหุ้นตอนลดราคา

แนวคิดน้ีได้รับการสนับสนุนอย่าแข็งขันจากการศึกษาทางวิชาการ

โดยเปรียบเทียบการลงทุนแบบหุ้นคุณค่ากับการลงทุนหุ ้นแบบเติบโต 

หรือที่บางคนเรียกกันในอีกชื่อหน่ึงว่าการลงทุนแบบหุ้นที่น่าดึงดูดใจ การ

ศึกษาเหล่าน้ีย่ิงตอกย�้ำว่าการซื้อหุ้นตอนถูกท่ีสุดโดยอาศัยหลักการง่ายๆ 

สามารถให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า จากปี 1968 ถึง 2004 พอร์ตโฟลิโอที่ลงทุน

ลักษณะหุ้นคุณค่าให้ผลตอบแทนดีกว่ามาก ในหลายๆ กรณีช้ีให้เห็นว่า

สามารถชนะได้ถึงหลายเปอร์เซ็นต์ทีเดียว แต่อย่าเพิ่งเชื่อค�ำพูดของผม ใน

บทสุดท้ายของหนังสือเล่มน้ีมีข้อมูลสั้นๆ เก่ียวกับการศึกษาในเรื่องนี้ คุณ

ไม่ต้องศกึษาผลงานทัง้หมดเหล่านี ้แต่การเข้าใจถงึผลการวจิยัและผลลพัธ์

จะท�ำให้คุณชื่นชมถึงประโยชน์มากหลายท่ีคุณจะได้รับจากการลงทุนแบบ

หุ้นคุณค่า

ผลงานท่ีเด่นกว่าเพียงไม่ก่ีเปอร์เซ็นต์มีผลมากต่อเงินทุนของคุณ 

สมมติว่าคุณลงทุน 10,000 เหรียญในบัญชีเพ่ือการเกษียณ โดยมีผล

ตอบแทนปีละ 8% แบบทบต้นเป็นเวลา 30 ปี ซึ่งเป็นระยะเวลาโดยเฉลี่ย

ท่ีคนจะออมเพ่ือไว้ใช้จ่ายยามเกษียณเมื่อถึงเวลาที่คุณพร้อมจะเกษียณ 

22 22 



บทที่ 1  ซื้อหุ้นเหมือนซื้อเนื้อสเต็ก...ตอนลดราคา

คุณจะมีเงินสูงกว่า 100,000 เหรียญเล็กน้อย แต่ถ้าคุณสามารถท�ำให้เงิน 

10,000 เหรียญนี้ให้มีผลตอบแทนที่ 11% ต่อปีในเวลา 30 ปีเหมือนกัน เงิน

ของคุณจะโตข้ึนเป็น 229,000 เหรียญ เห็นไหมครับว่ามีความแตกต่างกัน

อย่างมโหฬารในการใช้ชีวิตเกษียณของคุณ ในเมื่อประโยชน์มันเห็นชัดอยู่

แล้วไม่ว่าจะซื้อเนื้อสเต็ก รถยนต์ หรือกางเกงยีนต์ เมื่อมีการลดราคามันก็

ย่อมจะมปีระโยชน์เช่นเดียวกับท่ีจะซือ้หุน้ตอนก�ำลงัลดราคาเหมอืนกัน หุน้

ที่ขายลดราคาจะท�ำให้การใช้เงินของคุณมีค่ามากยิ่งขึ้น
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ความงดงามของการลงทุนแบบหุ้นคุณค่าคือ ความเรียบง่ายท่ีมี

เหตุมีผลโดยมีหลักเกณฑ์ส�ำคัญสองข้อคือ มีมูลค่าเท่าไหร่? (intrinsic 

value หรือ มูลค่าที่แท้จริง) และอย่าสูญเงิน (margin of safety หรือ ส่วน

เผ่ือเพ่ือความปลอดภัย) แนวคิดน้ีถูกคิดค้นและน�ำมาใช้โดย เบนจามิน  

เกรแฮม ในปี 1934 และเดี๋ยวนี้ก็ยังคงใช้ได้ผลอยู่อย่างไม่เสื่อมคลาย 

	เกรแฮมเริ่มท�ำงานในฐานะนักวิเคราะห์สินเชื่อ เมื่อนายธนาคาร

จะให้เงนิกู้ อย่างแรกจะดหูลกัประกันของผูข้อกู้ทีจ่ะน�ำมาจ�ำนองหรอืจ�ำน�ำ  

จากน้ันก็ดท่ีูรายได้ของผูข้อกู้ท่ีจะใช้ช�ำระหนี ้ ถ้าผูข้อกู้มรีายได้ปีละ 75,000 

เหรียญและต้องการขอกู้เงิน 125,000 เหรียญโดยจ�ำนองบ้านที่มีราคา 

250,000 เหรยีญ อย่างน้ีถือว่าปลอดภัยมาก มนัจะไม่ปลอดภัยเลยถ้าผู้ขอกู้

มรีายได้แค่ 40,000 เหรยีญแต่ต้องการขอกู้ 300,000 เหรยีญเพ่ือซือ้บ้านราคา 

325,000 เหรยีญ เกรแฮมประยุกต์หลกัการเดียวกันน้ีในการวิเคราะห์หุน้

	หุ้นก็คล้ายๆ บ้าน เมื่อคุณยื่นใบขอกู้เงิน ธนาคารก็จะส่งคนมา

ประเมินราคาบ้านที่คุณต้องการซื้อ เช่นเดียวกัน นักวิเคราะห์มูลค่าหุ้นก็ท�ำ

หน้าที่คล้ายผู้ประเมินราคาบ้านด้วยการประมาณหามูลค่าของธุรกิจ น่ีคือ

มีมูลค่าเท่าไหร่?

คิดให้เหมือนนายธนาคาร

บทที่ 2
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บทที่ 2  มีมูลค่าเท่าไหร่?

ที่มาของแนวคิดแบบเกรแฮมเก่ียวกับการหามูลค่าที่แท้จริง มันคือจ�ำนวน

เงินที่จะจ่ายในการซื้อกิจการ ซึ่งได้ตกลงกันโดยผู้ขายที่มีความรู้กับผู้ซ้ือที่

มีความรู้หลังจากที่ได้มีการเจรจาต่อรองกันอย่างถึงที่สุดแล้ว 

มีนักลงทุนน้อยรายนักไม่ว่าจะเป็นรายบุคคลหรือมืออาชีพท่ีจะให้

ความสนใจอย่างจริงจังกับเรื่องมูลค่าที่แท้จริง ท้ังๆ ที่ความจริงแล้ว มันมี

ความส�ำคัญอยู่ด้วยกันถึง 2 เหตุผลคือ มันท�ำให้นักลงทุนพิจารณาได้ว่า

หุ้นท่ีก�ำลังจะซื้อมีราคาถูกจริงหรือไม่เมื่อเทียบกันกับถ้าผู้ซื้อต้องการที่จะ

ซื้อทั้งบริษัทและท�ำให้นักลงทุนทราบว่าราคาของหุ้นท่ีถืออยู่สูงกว่ามูลค่า

ที่แท้จริงแล้ว ในส่วนของการมีมูลค่าสูงเกินไปดูจะมีความส�ำคัญมาก โดย

เฉพาะถ้าคุณต้องการหลีกเลี่ยงจากการขาดทุน ในปลายปี 1999 ราคาหุ้น

ของ Microsoft ข้ึนไปสูงสุดที่ 58.89 เหรียญ ในช่วง 7 ปีก่อนถึงปี 1999 

ก�ำไรต่อหุ้นของ Microsoft ได้เพิ่มขึ้นถึง 775 เปอร์เซ็นต์ นั่นคือจาก 8 เซ็นต ์

ต่อหุ้นไปเป็น 70 เซ็นต์ต่อหุ้น มันเป็นบริษัทมหัศจรรย์ท่ีมีผลการเติบโต

อย่างมโหฬาร แต่ว่ามันควรจะมีค่ามากถึง 84 เท่าของก�ำไรในส้ินปี 1999 

หรือไม่? จริงๆ แล้วไม่เลย หลังจากนั้นต่อมา 6 ปี จนถึงปี 2005 ก�ำไรต่อหุ้น

ของ Microsoft โตขึ้น 87เปอร์เซ็นต์เป็น 1.31 เหรียญ แม้ว่าอัตรานี้จะดูเป็น

อัตราท่ีน่าอิจฉา แต่มันก็เทียบไม่ได้เลยกับการเติบโตที่บริษัทได้รับในช่วง

ทศวรรษที่ 1990 ผลลัพธ์ก็คือ พอถึงไตรมาสแรกของปี 2006 Microsoft ซื้อ

ขายกันอยู่ในราคาไม่ถึงครึ่งของราคาเมื่อ 31 ธันวาคม 1999 และ P/E ได้

ลดลงจากท่ีมากกว่า 75 เท่าเหลอืเพียง 20 เท่า เท่านัน้ นักลงทนุซึง่ได้ซือ้หุ้น

ของ Microsoft ในช่วงปลายปี 1999 ถือว่าได้เป็นเจ้าของหุ้นในบริษัทที่ยิ่ง

ใหญ่แห่งหนึ่ง แต่ว่าต้องรอคอยอีกหลายปีกว่าจะได้เงินคืน

	หลุยส์ โลเว็นสไตน์ ศาสตราจารย์จากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ได้

ท�ำการส�ำรวจนักลงทุน เพ่ือดูว่ามีใครบ้างท่ีสามารถเอาตัวรอดจากวิกฤติ

การเงินท่ีเกิดขึ้นในช่วงระหว่างปี 1999-2003 อันเป็นช่วงเวลาที่ดัชนีของ 

NASDAQ ฟูขึ้น ร่วงต�่ำลง และฟื้นข้ึนนิดหน่อยในตอนหลัง เพ่ือดูว่ามี 
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ผู้จัดการกองทุนคนไหนท่ีสามารถจะเลี่ยงวัฏจักรขาข้ึนและขาลงในช่วง

เวลานั้นได้ และเป็นผู้ซึ่งไม่ได้ซื้อหุ้นเทคโนโลยี หุ้นสื่อสาร และหุ้นสื่อ 

สิ่งพิมพ์ หรือหุ้นของบริษัท Enron หรือ Worldcom อันเคยเป็นหุ้นยอดนิยม

ในช่วงนัน้ เพ่ือจะดวู่าคนเหล่านัน้มผีลประกอบการเป็นอย่างไร โลเว็นสไตน์

ได้ค้นพบกองทุนรวมแบบหุ้นคุณค่า 10 กอง ซึ่งได้ท�ำผลตอบแทนถึง 10.8 

เปอร์เซ็นต์ต่อปีแบบทบต้น ในช่วงเวลา 4 ปีดังกล่าวเทียบกับดัชนีหุ้นของ

สหรัฐอเมริกาที่มีผลขาดทุนทบต้น กองทุนดังกล่าวมี 1 กองที่ได้ซื้อหุ้นยอด

นิยม แต่ถือไว้เพียงช่วงสั้นๆ เท่านั้น

	หุ้นร้อนๆ ในช่วงนั้นคงไม่ได้ใช้หลักการของมูลค่าหุ้นที่แท้จริง การ

ท่ีผู้จัดการกองทุนทั้ง 10 แห่งได้ยึดหลักการไว้อย่างมั่นคงเลยไม่เพียงแต่

สามารถรักษาเงินของผู้ถือหน่วยไว้ได้ แต่ยังท�ำก�ำไรได้อีกในยุคที่แม้แต่

ผู ้ลงทุนตามดัชนียังขาดทุน ในนิตยสารฟอร์จูนฉบับเดือนสิงหาคมปี 

2000 ได้ตีพิมพ์บทความในชื่อว่า “หุ้น 10 ตัวที่จะอยู่ไปได้ทั้งทศวรรษ หุ้น 

ดงักล่าว (ซึง่ได้รบัการขนานนามว่า พอร์ตหุน้ทีซ่ือ้แล้วลมืได้เลย และจะท�ำให้

คุณเกษียณได้เมื่อต้องการ) ได้แก่ Broadcom, Charles Schwab, Enron,  

Genentech, Morgan Stanley, Nokia, Nortel Networks, Oracle,  

Univision และ Viacom โลเว็นสไตน์ได้พบว่าเมื่อถึงสิ้นปี 2002 หุ้น 10 ตัว

น้ีได้ขาดทนุโดยเฉลีย่ถึง 80 เปอร์เซน็ต์ และแม้ว่าตลาดหุน้จะฟ้ืนคนืมาในปี 

2003 ยอดขาดทุนโดยรวมของบริษัทพวกนี้ก็ยังสูงถึง 50 เปอร์เซ็นต์ บางที

คุณอาจจะเกษียณได้ถ้าไม่รังเกียจท่ีจะกินถ่ัวแช่เย็นจากกระป๋องและต้อง

อาศัยอยู่ในเต้นท์

	ท�ำไมมูลค่าที่แท้จริงจึงส�ำคัญนัก? ราคาหุ้นมันก็แค่แกว่งตัวข้ึนและ

ลงโดยไม่ได้มีอะไรเกี่ยวข้องกับมูลค่าที่แท้จริงมิใช่หรือ? จริงครับ ที่หุ้นจะมี

ราคาขายสงูหรอืต�ำ่กว่ามลูค่าท่ีแท้จรงิเป็นระยะๆ นกัลงทุนบางคนชอบท่ีจะ

เข้าไปร่วมเล่นในตลาดโดยกระโดดเกาะติดกับแนวโน้มของราคา นี่คือการ

ลงทุนตามจังหวะ (momentum investing) ถ้าหุ้นก�ำลังข้ึน พวกเขาก็ชอบ
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เข้าไปซือ้โดยหวังว่าจะรูว่้าเมือ่ไรควรออกจากตลาดก่อนท่ีราคาจะตกลงมา 

อย่างไรก็ดีการลงทุนในสไตล์น้ีต้องการความสามารถที่เหนือมนุษย์ มูลค่า

ที่แท้จริงส�ำคัญเพราะมันท�ำให้นักลงทุนสามารถจะเก็บเก่ียวผลประโยชน์

จากการเคลื่อนไหวของราคาหุ้นแบบผิดปกติชั่วคร้ังชั่วคราวได้ ถ้าหุ้นถูก

ขายต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง ก็มีโอกาสที่ในท่ีสุดแล้วคนในตลาดจะเริ่มเห็น

และราคาหุ้นจะเริ่มสูงขึ้นเข้าหามูลค่าที่แท้จริง หรือตัวบริษัทเองบริษัท

อาจเลือกท่ีจะออกหุ้นใหม่ตามมูลค่าที่แท้จริง หรือพวกที่ชอบซื้อกิจการ  

(corporate raider) อาจเข้ามาซื้อหุ้นเพ่ือเข้าควบคุมบริษัทในราคาท่ี

สะท้อนได้ใกล้เคียงกับมูลค่าที่แท้จริง กลับกันถ้าราคาหุ้นอยู่สูงกว่ามูลค่า

ท่ีแท้จริงมาก มันอาจจะกลายเป็นจุดอ่อนท่ีเรียกว่า “โรคพระราชาไม่ได้

สวมเสื้อผ้า” นี่คือสิ่งท่ีได้เกิดข้ึนในฤดูใบไม้ผลิปี 2000 เมื่อฟองสบู่ของหุ้น

เทคโนโลยี หุ้นสื่อสิ่งพิมพ์ และหุ้นสื่อสาร ได้ระเบิดกระจุยกระจาย ท�ำให้ 

นักลงทุนเริ่มคิดได้ว่าเจ้าพวกหุ้นยุคใหม่ของอินเตอร์เน็ตมีหลายตัวเลยท่ี

ไม่มีทางจะกลายเป็นธุรกิจและสร้างก�ำไรจริงให้สมกับราคาที่สูงลิ่วของมัน 

ผลคือ ราคาของหุ้นที่จ�ำเป็นต้องถือเหล่านั้นจึงตกลงมาแบบถล่มทลาย

	ผลของการที่ตลาดหุ้นต้องมีการปรับลดราคาท่ีสูงเกินมูลค่าท่ีแท้

จริงไปเป็นสิ่งที่เกรแฮมและผมเรียกกันว่าการขาดทุนจากการลงทุนอย่าง

ถาวร (permanent capital loss) แต่ถ้าราคาหุ้นของบริษัทที่ดีลดต�่ำลง ซึ่ง

ก็เกิดขึ้นได้บ่อยคุณก็ยังสบายใจอยู่ท่ีรู้ว่ามันยังมีค่าคุ้มกับที่ได้จ่ายเงินซ้ือ

มา และไม่ช้าก็เร็วราคาก็ต้องขึ้น ถ้าพวกหุ้นมีราคาสูงเกินมูลค่าไปมาก 

(grossly overvalued) และราคาร่วงลงหนักแล้วล่ะก็ ตามประวัติแล้วจะ

เป็นการยากมากท่ีจะมโีอกาสกลบัมาสงูเท่าก่อนตกลงมา นักลงทุนทีซ่ือ้หุน้ 

JDS Uniphase ด้วยราคาหุ้นละ 140 เหรียญ แล้วมาเจอกับการร่วงดิ่งเหว

ลงเหลือหุ้นละ 2 เหรียญ นักลงทุนคนนี้มีโอกาสได้เห็น 140 เหรียญอีกหรือ

ไม่? ตามประวตัแิล้วเหน็ทจีะยาก นีค่อืการขาดทุนจากการลงทนุอย่างถาวร 

และมันได้เกิดเรื่องแบบน้ีหลายครั้งหลายหนจนนับไม่ถ้วน ฟองสบู่แตกใน
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ช่วงปี 1990 เป็นแค่ตัวอย่างล่าสุด เรื่องคล้ายๆ กันนี้เกิดขึ้นในช่วงต้นของ

ทศวรรษที ่1970 เมื่อนกัลงทนุไลล่่าราคาของหุน้กลุม่ที่เป็นหุน้เตบิโตเร็วจน

ถูกเรียกว่า “Nifty Fifty” ไปสูงจนน่าเกลียด การขาดทุนในช่วงนั้นสูงกว่า 70 

เปอร์เซ็นต ์แมว่้าหุ้นหลายตวัอยู่ในภาคธรุกจิจรงิ ไมเ่หมือนหุ้นในฝันในชว่ง

ทศวรรษที่ 1990

	ผมค�ำนวณหามูลค่าที่แท้จริงอย่างไรหรือครับ? ว่าไปแล้วมันมี 2 

แนวทางในการค�ำนวณหามูลค่าที่แท้จริง อย่างแรกเป็นการใช้ตัวเลขสถิติ

และการใช้สัดส่วนทางการเงินท่ีส�ำคัญในการวัดมูลค่า ด้วยการสังเกตดู

ลักษณะตัวเลขของบริษัทที่มีผลงานดี เราสามารถสร้างแบบจ�ำลองในการ

หาหุ้นที่ดีและถูก วิธีนี้เหมือนกับการท่ี GEICO ท�ำการเฟ้นหาผู้ขับข่ีที่ดี 

บริษัทจะรวบรวมตัวเลขจากผู้ขับข่ีทั้งที่มีประวัติดีและไม่ดีเพ่ือสร้างแบบ

จ�ำลองเพ่ือดูว่านักขับขี่ที่ดีมีคุณสมบัติอะไรบ้าง ดังนั้น GEICO จะเลือก

ออกกรมธรรม์ประกันภัยให้แก่นักขับขี่ท่ีมีอายุระหว่าง 35-55 ซ่ึงอาศัยอยู่

ที่ชานเมืองแต่ใช้รถสาธารณะไปท�ำงาน ไม่มีลูกที่อยู่ในวัยขับขี่ เป็นเจ้าของ

และขบัรถวอลโว่ทีม่ถุีงลมนริภัย ท�ำให้บรษิทัต้องคุม้ครองอบุตัเิหตุน้อยกว่า

บริษัทอื่นๆ ที่รับประกันพวกคนหนุ่มๆ ที่ขับรถสปอร์ต แบบจ�ำลองอย่างน้ี

สามารถเอามาใช้กับหุ้นได้

	อีกวิธีหนึ่งท่ีใช้ในการประเมินมูลค่าท่ีแท้จริง ผมเรียกว่าวิธีการแบบ

ประเมิน (appraisal method) วิธีนี้คือการประเมินมูลค่าหุ้นแต่ละตัวว่า

จะเป็นเท่าไหร่ถ้าต้องขายให้กับผู้ซื้อที่มีความรอบรู้ในการประมูลแบบเปิด

เผย เรื่องนี้ท�ำคล้ายๆ กับการที่คุณจะขายบ้านของคุณนั่นแหละครับ ที่คุณ

ต้องเรียกเอานายหน้าอสังหาริมทรัพย์ใกล้ๆ บ้านที่มีความรู้เก่ียวกับการ

ขายบ้านในบริเวณใกล้เคียงเมื่อเร็วๆ นี้มาสัก 2-3 ราย แล้วก็ให้เขาเสนอว่า

บ้านของคุณควรจะขายได้ในราคาเท่าไร? เหมือนกับคณะกรรมการบริษัท

จะท�ำถ้าตกลงใจท่ีจะขายบริษัทออกไป แต่คราวนี้เขาจ้างนายหน้าที่มีชื่อ

ต�ำแหน่งเก๋ไก๋ว่าวาณิชธนากร พวกวาณิชธนกรก็จะดูการซื้อเพ่ือควบรวม
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กิจการซึ่งพ่ึงจบลงของบริษัทอ่ืนที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกันเพ่ือใช้เป็น

บรรทัดฐานในการประเมินมูลค่าของบริษัท

ในโลกที่สมบูรณ์แบบ หุ้นทุกตัวควรมีราคาซื้อขายเท่ากับมูลค่า

ที่แท้จริง แต่เราไม่ได้อยู่ในโลกที่สมบูรณ์พร้อมซึ่งก็เป็นเรื่องท่ีดี เพราะ

มันท�ำให้เกิดโอกาสแห่งการลงทุน หุ้นที่ถูกซื้อขายกันในราคาท่ีทั้งสูงหรือ

ต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริงด้วยเหตุผลต่างๆ นานับประการ และบ่อยครั้งที่สูง

หรือต�่ำกว่ามาก นักลงทุนส่วนใหญ่ถูกขับเคล่ือนด้วยอารมณ์ ซึ่งเกิดข้ึน

จากการมองโลกในแง่ร้ายท่ีสุดโต่งไปจนถึงมองในแง่ดีมากอย่างเหลือเชื่อ 

อารมณ์เหล่าน้ีสามารถผลักดันให้ราคาหุ้นสูงเกินมูลค่าหรือต�่ำกว่ามูลค่า

อย่างคาดไม่ถึง งานของนักลงทุนผู้ชาญฉลาดคือ คอยสังเกตถึงการเกิด

ขึ้นของเหตุการณ์แบบน้ีและก็คอยเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากตลาดหุ้นที่

แกว่งตัวอย่างรุนแรงด้วยอารมณ์ วอเร็น บัฟเฟตต์ ได้ใช้การเปรียบเทียบว่า

เหมือนกับมีหุ้นส่วนอยู่ 2 คนซึ่งมีธุรกิจเครื่องมือขนาดเล็กร่วมกัน ปรากฏ

ว่าคู่แข่งส�ำคัญของคนทั้งสอง ซึ่งเป็นผู้ซื้อที่มีความรอบรู้ ได้พยายามจะซื้อ

ธุรกิจน้ีในราคาหุ้นละ 10 เหรียญ ซึ่งน่าจะถือเป็นประมาณการที่ยุติธรรม

ส�ำหรบัมลูค่าทีแ่ท้จรงิของบรษิทั หุน้ส่วน A เป็นคนมอีารมณ์ทีอ่่อนไหวมาก 

และมุมมองในธุรกิจของเขาก็มักจะเปลี่ยนแปลงแบบปุบปับ วันหนึ่งบริษัท

ได้รับค�ำสั่งซื้อล็อตใหญ่จาก Wal-Mart และเขารู้สึกดีใจสุดๆ โดยเสนอจะ

ซื้อหุ้นจากหุ้นส่วน B ในราคาหุ้นละ 15 เหรียญเพราะคิดว่าธุรกิจก�ำลังจะ

ไปได้ดี อาทิตย์ต่อมา Wal-Mart ลดการสั่งซื้อเช่นเดียวกับเซียร์ หุ้นส่วน A 

เศร้ามากเขาคิดว่าคงสูญสิ้นทุกอย่างเลยเสนอขายหุ้นของตนในราคาเพียง 

5 เหรยีญต่อหุน้ สิง่เหล่านีเ้กิดข้ึนอยู่ตลอดเวลา ถ้าหุน้ส่วน B สามารถรกัษา

ความนิ่งและความสงบไว้ได้ เขาก็มีโอกาสจะได้ประโยชน์จากพฤติกรรมท่ี

กลับไปกลับมาของหุ้นส่วน A ด้วยการเลือกท่ีจะขายที่พรีเมี่ยม หรือซ้ือใน

ราคาท่ีมีส่วนลด เน่ืองจากหุ้นส่วน B ไม่สามารถมีอิทธิพลเหนืออารมณ์ท่ี

แกว่งไกวของหุ้นส่วน A เหมือนกับนักลงทุนก็ไม่สามารถมีอิทธิพลเหนือ

29 29 



คัมภีร์หุ้นคุณค่า

อารมณ์ของตลาดหุ้น เขาก็ต้องนั่งลงแล้วคอยจนกว่าหุ้นส่วน A จะท�ำอะไร

แบบเว่อร์ๆ เมื่อได้รับข่าวที่คิดว่าดีหรือร้าย นี่คือสิ่งที่นักลงทุนที่มีเหตุผลจะ

กระท�ำ เขาจะนั่งลงและคอยจนกว่าตลาดหุ้นจะเสนอซื้อหุ้นในราคาที่เกิน

กว่ามูลค่ามากหรือซื้อกลับเมื่อราคาต�่ำกว่ามูลค่า
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	เบนจามิน เกรแฮม เป็นนักลงทุนที่ระมัดระวัง เขาใช้หลักความ

ปลอดภัยในการเลือกหุ้น เมื่อเขาเห็นว่ามูลค่าที่แท้จริงคือรากฐานที่ใช้ได้

ในการหามูลค่าของบริษัท เขาก็น�ำมาใช้ในการลงทุนเพ่ือให้ได้ประโยชน์

จากตลาดหุ้น สิ่งที่เขาท�ำคือซื้อหุ้นที่มีราคาต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง เขาเคย

เป็นนักวิเคราะห์สินเชื่อมาก่อน ถ้าบริษัทมีมูลค่าเท่ากับ X เขาต้องการจะ

ซื้อในราคาที่ต�่ำกว่า X เขาท�ำตัวเหมือนนายธนาคารคือ มองหา margin of 

safety เหมือนเป็นหลักประกันถ้าเขาผิดหรือถ้ามีเหตุการณ์ท่ีไม่คาดฝันซึ่ง

ท�ำให้ประมาณการมูลค่าของบริษัทต้องลดลงเขาต้องการมีอะไรมารองรับ

ด้วยการท�ำให้การลงทุนมีความปลอดภัยมากที่สุด การที่เขาซื้อหุ้นในราคา

ทีน้่อยกว่ามลูค่าทีผู่ซ้ือ้ทีม่คีวามรูต้้องการจะซือ้ท้ังกิจการ เขาก็ม ีmargin of 

safety น่ีคอืหลกัการปล่อยสนิเชือ่ทีด่แีละน่าจะใช้เป็นหลกัการในการลงทุน

ได้

	ก่อนยุคของเกรแฮมโลกของการลงทุนเต็มไปด้วยนักเก็งก�ำไรและ

นักปั่นหุ้น แต่ใครก็ตามท่ีได้น�ำหลักการของเขาไปใช้ก็สามารถหลีกเลี่ยง

ลงทุนอย่างปลอดภัย

กฎข้อแรก : อย่าขาดทุน
กฎข้อสอง : ดูกฎข้อแรก

บทที่ 3
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ความเสียหายทางการเงินจากการตกต�่ำทางเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ในปี 1929 

เช่นเดียวกันกับท่ีนักลงทุนหุ้นคุณค่าสามารถหลีกเลี่ยงการเจ็บตัวจากฟอง

สบู่แตกของหุ้นเทคโนโลยีเมื่อปี 2000 ดังที่ วอเร็น บัฟเฟตต์ ได้แนะไว้ว่ากฎ

ข้อแรกของการลงทุนคอื อย่าขาดทุน และกฎข้อทีส่องคอื อย่าลมืกฎข้อแรก

	บริษัทต่างๆ สามารถเพ่ิมส่วนของผู้ถือหุ้น หรือมูลค่าท่ีแท้จริงเพียง

แต่ต้องใช้เวลา ถ้ามูลค่าที่แท้จริงคือมาตรวัดของคุณ คุณจะมีทางได้ก�ำไร

ถึง 2 ทาง หน่ึง มูลค่าของหุ้นที่คุณถืออยู่จะมีค่ามากข้ึน สอง ถ้าราคาหุ้น

ขึ้นมาจากระดับท่ีต�่ำกว่าจนมาเท่ากันกับมูลค่าท่ีแท้จริงในช่วงเวลาหน่ึง 

ท�ำอย่างนี้คุณจะมีแต่ชนะ แต่หากเมื่อคุณจ่ายเต็มราคาของหุ้นคือเท่ากับ

มลูค่าทีแ่ท้จรงิ ก�ำไรท่ีคุณจะได้ในอนาคตจะเหลอืแต่การข้ึนอยู่กับอตัราการ

เติบโตภายในของบริษัทรวมทั้งเงินปันผลท่ีอาจได้รับ ถ้าคุณคิดถึงดัชนีหุ้น 

Standard & Poor 500 ว่าเป็นเหมือนกับบริษัทยักษ์ใหญ่ ซึ่งมีหน่วยงาน

ถึง 500 แผนก คณุจะสงัเกตเหน็ว่าในช่วงระยะเวลาท่ียาวพอการท�ำก�ำไรได้

เติบโตในอตัราเฉลีย่ที ่6 เปอร์เซน็ต์ต่อปี หมายความว่า 3 เปอร์เซน็ต์มาจาก

การเติบโตของรายได้ประชาชาติ และอีก 3 เปอร์เซ็นต์มาจากอัตราเงินเฟ้อ 

ดังนั้นมูลค่าที่แท้จริงของ S&P 500 เมื่อมองเหมือนกับบริษัทเดียวได้เพ่ิม

ขึ้นปีละ 6 เปอร์เซ็นต์ นอกเหนือจากน้ี หุ้นในดัชนี S&P 500 ยังมีการจ่าย

เงนิปันผล ซ่ึงตามทีผ่่านมาอตัราผลตอบแทนอยู่ในระดบัที ่3 – 4 เปอร์เซน็ต์ 

เมือ่น�ำเอาอัตราการเตบิโตของก�ำไรแบบระยะยาว (6 เปอร์เซน็ต์) และอตัรา

ผลตอบแทนของเงินปันผล (4 เปอร์เซ็นต์) จะได้อัตราผลตอบแทนรวมจาก 

S&P 500 ราว 10 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น นี่คืออัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน

ในกองทุนหุ้นแบบดัชนี (index fund) คาดว่าจะท�ำได้ในระยะยาว และถ้า

เขาอยู่ในกองทุนหุ้นแบบดัชนีนานพอ พวกเขาก็ควรจะได้รับผลตอบแทน

ตามนั้น

	การลงทุนในหุ้นไม่เหมือนกับการน�ำเงินไปฝากในบัญชีออมทรัพย์

ซึ่งจ่ายดอกเบี้ยปีละ 10 เปอร์เซ็นต์ เพราะผลตอบแทนจะขึ้นๆ ลงๆ ไม่
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เหมือนกันทุกปี บางทีก็ผันผวนมากอย่างน่าใจหาย ตัวเลขผลตอบแทน 10 

เปอร์เซ็นต์เป็นตัวเลขถัวเฉลี่ยจากปีท่ีดีถึงดีมากกับปีท่ีเลวถึงเลวมาก สิ่งท่ี

คณุต้องการคอืกลไกบางอย่างท่ีจะบงัคบัให้คณุต้องเข้าไปในตลาดหุน้ตอน

ที่หุ้นมีราคาถูกและท�ำให้คุณถอยออกมาเมื่อราคาแพงข้ึนมาก การเข้าไป

ในตลาดหุ้นตอนต�่ำสุดของวัฏจักรจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตอนเข้าไปใน

ขณะที่ราคาอยู่ที่สูงๆ

	ในขณะที่เกรแฮมไม่ได้พูดถึงระดับราคาของตลาดหุ้นเป็นส่วนรวม 

เขากลับมีสูตรเพ่ือใช้ดูหุ้นรายตัวว่ามีราคาถูกหรือแพงเกินไปแล้ว เขาใช้

สูตรนี้เป็นเกณฑ์ในการเลือกซื้อหุ้นแต่ละตัว

	หลักการง่ายๆ มีอยู่ว่า เกรแฮมจะซื้อหุ้นที่มีราคาขายแค่สองในสาม

หรือน้อยกว่าของมูลค่าที่แท้จริง นี่คือ margin of safety ของเขาซึ่งเขาคิด

ว่ามันมีความปลอดภัยพอสมควร มันเป็น margin of safety ด้วยเหตุผล 2 

ประการ หนึ่ง ถ้าเขาคิดถูกในการค�ำนวณหามูลค่าท่ีแท้จริง ก็หมายความ

ว่าแม้ราคาหุน้จะขึน้ไปถึง 50 เปอร์เซน็ต์ก็ถือว่ายังไม่เกินมลูค่า สอง ถ้าหาก

ตลาดหุ้นเจอกับเรือ่งทีเ่ลวร้าย เขาก็ยังสบายใจท่ีรูว่้าในท่ีสดุแล้วหุ้นของเขา

จะมีค่ามากกว่าเงินที่ได้จ่ายซื้อไป

	margin of safety คือตัวช่วยที่จะท�ำให้คุณได้เปรียบมากกว่าการ

เข้าไปซือ้หุ้นหรอืกองทนุหุน้ดชันอีย่างคนตาบอด ช่วงเวลาหลายปีทีผ่่านมา  

การมี margin of safety ในหุ้นที่เราซื้อได้ให้ผลก�ำไรโดยรวมมากกว่าการ

เติบโตทางพ้ืนฐานของธุรกิจซะอีก ถ้าเราต้องซื้อหุ้นของบริษัทไอศกรีม  

ABC โดยจ่ายเพียง 6.50 เหรียญโดยที่เชื่อว่ามูลค่าจริงน่าจะอยู่ท่ี 10 

เหรียญ เรามีโอกาสท�ำก�ำไรได้สูงถึง 3.50 เหรียญ ถ้าในช่วงที่เราถือหุ้นนี้

อยู่ บริษัทสามารถท�ำให้ธุรกิจเติบโตได้ 10 เปอร์เซ็นต์ มูลค่าของหุ้นก็ควร

จะเพิ่มเป็น 11 เหรียญ ท�ำให้เรามีโอกาสได้ก�ำไรสูงขึ้น อย่างไรก็ดีส่วนใหญ่

ของก�ำไรท่ีได้ ได้มาจากการซื้อหุ้นในราคาถูกต้ังแต่แรก ถ้านักลงทุนซื้อหุ้น

เดยีวกันนีใ้นราคา 10 เหรยีญ ก�ำไรทีเ่ขาอาจจะได้คอืแค่ 1 เหรยีญเท่าน้ันเอง  
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การซือ้ 1 เหรยีญในราคา 66 เซน็ต์คอืสาเหตหุลกัทีท่�ำให้นกัลงทนุหุน้คณุค่า

หลายต่อหลายคนมีผลงานที่เอาชนะตลาดโดยรวม

	การซื้อหุ้นที่ราคามีส่วนลดมากจากมูลค่าที่แท้จริงของมันไม่เพียง

แต่ปลอดภัย แต่ยังท�ำให้นักลงทุนต้องมีความระมัดระวังเพ่ิมขึ้นอีกด้วย 

เพราะโดยทั่วไปแล้วเราจะหลีกเลี่ยงการลงทุนในบริษัทท่ีมีหน้ีสินมากเมื่อ

เทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น การมี margin of safety เหมือนมีหลักประกันว่า

บริษัทจะอยู่รอดได้ในช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจไม่ดี เช่น เราต่างรู้ว่ามีคนที่กู้เงิน

อย่างเตม็ท่ีและมกัจะใช้บตัรเครดิตจนเต็มเพดานและอยู่ได้แบบหาเช้ากินค�ำ่ 

เรายังรู้อีกว่ามีคนที่ได้ซื้อกองทุนไว้ใช้ในยามฉุกเฉินเพ่ือช่วยท�ำให้สามารถ

ผ่านช่วงทุกข์เข็ญ ถ้าคนที่มีหน้ีเยอะเกิดต้องสูญงานท่ีท�ำ ก็อาจสูญบ้าน

ด้วย ส่วนคนที่มีกองทุนฉุกเฉินสามารถอยู่รอดได้จนกระทั่งหางานใหม่ได้ 

เรือ่งน้ีเอามาใช้ได้กับบรษิทัเหมอืนกัน บรษิทัทีม่หีนีส้นิมาก โดยมกี�ำไรเกือบ

ไม่พอจ่ายค่าดอกเบี้ยย่อมจะมีความเสี่ยงกว่าบริษัทท่ีมีเงินสดส่วนเกินใน

งบดุล มันเป็นเรื่องเกี่ยวกับการมีที่รองรับคือ margin of safety ที่จะท�ำให้

คุณสามารถผ่านพ้นช่วงเวลาเลวร้ายซึ่งไม่ว่าคนทั่วไปหรือบริษัทต่างก็ต้อง

พบเจอ

	ความน่ากลัวอีกอย่างหน่ึงของการมีหน้ีสูงๆ ไม่ว่าจะเป็นบริษัทหรือ

ส่วนบุคคล คือเท่ากับการมอบชะตาชีวิตของตนให้กับเจ้าหนี้ ในยามที่ดี

มันง่ายมากที่จะก่อหน้ี แต่ในยามที่ต้องการใช้เงินกลายเป็นว่าพวกนาย

ธนาคารกลับเร่งขอให้รีบช�ำระหนี้ ไม่ว่าจะเป็นบริษัทท่ีกู้เงินมาเพ่ือไว้ใช้

จ่าย หรือว่าคนท่ัวไปที่กู้หน้ีมาซื้อหุ้นแบบมาร์จิ้น ผู้เป็นลูกหนี้เหล่านี้ก�ำลัง

ยกสิทธิ์ไปให้คนอื่นตัดสินใจแทนตนว่าเมื่อไหร่ที่เกมจะจบลง

	หลกัการอีกอย่างหนึง่ของ margin of safety คอืการกระจายความเสีย่ง 

(diversification) ผมเองก็ท�ำเช่นเดียวกันกับเกรแฮม คือจะกระจายพอร์ต

การลงทุนไปยังหุ้นหลายๆ ตัวและในอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน หุ้นแต่ละ

ตัวในแต่ละอุตสาหกรรมต่างก็มีโอกาสพบอุปสรรคบ้างเป็นครั้งเป็นคราว  
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บทที่ 3  ลงทุนอย่างปลอดภัย

เหตุการณ์ร้ายๆ เหล่านี้ยากมากท่ีจะพยากรณ์ เวลาจะเกิดมันก็เกิด  

เราเรียกมันว่าเหตุการณ์แปลกใจด้านลบ (negative event surprise) 

อุบัติเหตุต่างๆ เกิดข้ึนได้เสมอและไม่ว่าจะมีการวางแผนล่วงหน้าไว้มาก

สักแค่ไหนก็ไม่ท�ำให้คุณปลอดภัยเต็มท่ีแบบสมบูรณ์ ถ้ามันเป็นไปได้ทุกๆ 

วันที่ 1 ของเดือนมกราคม เราเลือกหุ้นสัก 2 ตัวซึ่งคิดว่าน่าจะท�ำผลงาน 

ได้ดีในปีน้ัน ถ้าเราท�ำได้ส�ำเร็จและอย่างสม�่ำเสมอผลการลงทุนของเรา

คงจะทะลุชาร์ต แต่นั่นแปลว่าเราต้องท�ำใจที่จะเสี่ยงอย่างเต็มที่

	บางอย่างนั้นพูดง่ายแต่ท�ำยาก ในปีใดๆ ก็ตามพอร์ตหุ้นทุกพอร์ต

จะมีท้ังหุ้นผู้ชนะและผู้แพ้ และจริงๆ แล้วมันเป็นไปไม่ได้เลยที่จะไม่มีตัวท่ี

ไม่ขาดทุนเลย จุดส�ำคัญอยู่ที่ต้องมีตัวชนะมากกว่าตัวแพ้ แนวคิดนี้คล้ายๆ 

กับธุรกิจประกันภัย บริษัทประกันภัยจะพยายามอย่างหนักในการค�ำนวณ

หาค่าความเสีย่งต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้ แต่กย็งัรูว่้าไมส่ามารถครอบคลุมได้ถกู

ต้องทัง้ 100 เปอร์เซน็ต์ ถ้าบรษิทัประกันภัยออกกรมธรรม์แค่ปีละฉบบัเดยีว 

และผูเ้อาประกันไม่ได้มาเรยีกร้องเอาค่าเสยีหาย บริษทัจะได้ก�ำไรเยอะมาก 

แต่ถ้าผู้เอาประกันคนนี้ได้รับอุบัติเหตุบริษัทประกันภัยจะมีปัญหาร้ายแรง

เกินบรรยาย น่ีคือเหตุผลที่ว่าท�ำไมบริษัทประกันภัยจึงต้องออกกรมธรรม์

จ�ำนวนมากเพราะต้องการรับความเสี่ยงของอุบัติเหตุตามอัตราถัวเฉลี่ย

จากเกณฑ์ที่ได้ต้ังไว้ และบริษัทก็ไม่อยากจะจมลงกับเหตุการณ์ของการ

เรียกร้องค่าเสียหายอุบัติเหตุที่มากเกินก�ำลัง การลงทุนในหุ้นก็เช่นกัน คุณ

ต้องพยายามหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุ้นที่มีโอกาสท�ำให้ขาดทุนสูง แต่แม้

กระน้ันก็ยังมีสิ่งเลวร้ายเกิดขึ้นได้ การท่ีคุณกระจายความเส่ียงเท่ากับคุณ

ได้ท�ำการประกันไว้ว่าถ้าหุ้นตัวใดตัวหนึ่งเกิดมีปัญหาหนักมันจะไม่กระทบ

กระเทือนถึงความมั่งคั่งของคุณถึงขั้นโคม่า

	แต่ละคนควรจะกระจายความเสีย่งสกัแค่ไหน? ค�ำตอบอยูท่ีว่่าคณุมี

ความสามารถในการรับความเสี่ยงมากน้อยเพียงใด แน่นอนครับคุณควรมี

หุ้นอย่างน้อย 10 ตัวในพอร์ต นักลงทุนบางคนอาจจะชอบมีมากถงึ 50 หรือ 
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คัมภีร์หุ้นคุณค่า

100 ตัว ถ้ายังพบว่าหุ้นเหล่านั้นเข้าข่ายตามหลักเกณฑ์ที่ได้ตั้งไว้ คุณควร

ถามตวัเองว่า ถ้าหุ้นตัวใดตวัหนึง่ในพอร์ตเกิดล่มจมคณุสามารถสลดัมนัทิง้

ได้หรือไม่?

	ข้อสุดท้ายและบางทีอาจเป็นประโยชน์สูงสุดของการลงทุนด้วย 

margin of safety คือท�ำให้คุณสามารถเป็นชาวสวน (contrarian) การ

ลงทุนสวนกระแสไม่ใช่ของท่ีท�ำได้ง่าย เรามักจะถูกชักจูงโดยอิทธิพลของ

ข่าวสารที่เราได้อ่านพบในหนังสือพิมพ์ หรือในทีวี หรือฟังจากเพ่ือนท่ีเรา

คิดว่าเป็นผู้เชี่ยวชาญ เวลาที่ดีท่ีสุดในการลงทุนซื้อหุ้นคือตอนที่มันมีราคา

ถูกๆ แต่อย่างไรก็ตามกลายเป็นว่าเมื่อถึงเวลาท่ีหุ้นมีราคาถูกมากกลับมี

เหตุผลออกมามากมายว่าไม่ควรซื้อ ผมจ�ำได้ว่าในปี 1973 และ 1974 เมื่อ

หุ้นเติบโตแบบ Nifty Fifty ได้ระเบิดขึ้น ท�ำให้ดัชนีของหุ้นทั้งตลาดลดลงถึง 

50 เปอร์เซ็นต์และสหรัฐต้องตกอยู่ภายใต้วิกฤตน�้ำมันครั้งใหญ่ คงเหลือ

แต่นักลงทุนหุ้นคุณค่าซึ่งดูเหมือนคนเบาปัญญาที่พยายามจะซื้อหุ้นอย่าง

เมามันเพราะมีหุ้นดีราคาถูกให้เลือกอย่างมากมายและก็เช่นกันในปี 1981 

หลังจากการบริหารงานที่ผิดพลาดในสมัยประธานาธิบดีคาร์เตอร์ซึ่งได้

ท�ำให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นทะลุหลังคา มีแต่คนโง่เท่านั้นท่ีจะซื้อหุ้น แต่ปีที่

ตามหลังปี 1974 และ 1981 คือช่วงแห่งปีที่ดีที่สุดในการลงทุนซื้อหุ้น

	ถ้าคุณถือหลักการของการลงทุนแบบหุ้นคุณค่า เมื่อเวลาหุ้นมีราคา

ถูกคุณต้องกล้าซื้อ คุณต้องลืมเสียงนกเสียงการอบๆ ตัวคุณ และจงใช้

ประโยชน์จากการลดราคาลงของหุ้น ในทางกลับกันถ้าหุ้นแพงและราคา

เริม่เข้าใกล้หรอืเกินกว่ามลูค่าทีแ่ท้จรงิ ซึง่ดแูล้วไม่ม ีmargin of safety เหลอื

อยู่ คณุต้องขายท้ิง เป็นไปได้มากด้วยว่าคณุจะต้องท�ำการขายในขณะทีค่น

อื่นก�ำลังต้องการซื้อ ไม่ต้องไปกังวล นั่นคือ สิ่งที่นักลงทุนผู้ประสบความ

ส�ำเรจ็จะกระท�ำ หลกัการส�ำคญัของการลงทุน 2 ประการ คอื มลูค่าท่ีแท้จริง 

และ margin of safety ท�ำให้เกิดความกล้าหาญและท�ำให้มั่นใจว่าการซื้อ

ในช่วงตลาดแย่และการขายในช่วงตลาดดีคือสิ่งที่ดีกว่า
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วิธีการลงทุนที่ได้ทดสอบจนเห็นผลแล้วว่าใช้ได้ดี คือการซื้อหุ้นท่ี

ขายในราคาต�่ำเพียงไม่กี่เท่าของก�ำไร ก�ำไรคือสิ่งที่เหลือไว้สุดท้ายหลังจาก

ได้หักต้นทุนและค่าใช้จ่ายต่างๆ ออกไปแล้ว เบน เกรแฮม เคยพูดไว้ครั้ง

หนึ่งว่า ก�ำไรคือปัจจัยตัวหลักที่ขับเคลื่อนราคาหุ้น ผมเห็นด้วยว่าจริงที่สุด 

ยิ่งผมจ่ายเงินน้อยลงเท่าใดส�ำหรับค่าหุ้นเมื่อเทียบกับก�ำไร ผลตอบแทนใน

อนาคตของผมก็จะยิ่งดีขึ้นเท่านั้น ถูกไหมครับ? ผมใช้สัดส่วนราคาต่อก�ำไร 

(P/E) เวลาเทียบกับบริษัทอื่นๆ หรือแม้กระทั่งดัชนีของทั้งตลาด

	ค่า P/E เป็นของหาได้ง่าย เพราะมันก็แค่เอาราคาหุ้นของบริษัทหาร

ด้วยก�ำไรต่อหุ้น ถ้าบริษัทไอศกรีม ABC มีก�ำไร 1 ล้านเหรียญเมื่อปีที่แล้ว

และมีหุ้นอยู่ 1 ล้านหุ้น ก�ำไรต่อหุ้น (หรือ EPS ตามที่เรียกกันบ่อยๆ) ก็คือ 

1 เหรียญต่อหุ้น ถ้าราคาหุ้นละ 10 เหรียญ ค่า P/E ก็จะออกมาเท่ากับ 10 

ถ้าราคาหุ้นเป็น 20 เหรียญ ค่า P/E ก็จะเป็น 20 นักลงทุนบางคนใช้ตัวเลข

กลับกันและเรียกว่าอัตราผลตอบแทนของก�ำไรต่อราคาหุ้น (earnings 

yield) มันสะท้อนให้เห็นถึงอัตราผลตอบแทนที่คุณจะได้รับถ้าก�ำไรทั้งหมด

ซื้อหุ้นที่มีก�ำไรตอนถกูๆ

ราคาหุ้นยิง่ต�ำ่
ผลตอบแทนยิง่สงู

บทที่ 4
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คัมภีร์หุ้นคุณค่า

จ่ายออกมาเป็นเงินสดปันผลแทนที่จะเก็บไว้ลงทุนต่อในบริษัท earnings 

yield ค�ำนวณโดยเอาก�ำไรต่อหุ้นต้ังแล้วหารด้วยราคาหุ้น หุ้นท่ี P/E 20 

เท่าแปลว่ามี earnings yield เท่ากับ 5 เปอร์เซ็นต์ ถ้าค่า P/E สูงขึ้นเป็น 40 

เท่า ก็แปลว่า earnings yield จะได้แค่ 2.5 เปอร์เซ็นต์ จ�ำไว้ว่า P/E ยิ่งต�่ำ  

earnings yield ก็จะยิ่งสูง

	แนวคิดเรื่อง earnings yield จะช่วยได้มากเม่ือต้องมีการเปรียบ

เทียบถึงโอกาสในการลงทุน เกรแฮมก็ท�ำแบบนี้ ตัวอย่างเช่น หุ้นท่ีขายท่ี 

P/E 10 เท่าซึ่งมี earnings yield เท่ากับ 10 เปอร์เซ็นต์ เมื่อน�ำไปเทียบกับ

พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ที่ให้ผลตอบแทน 5 เปอร์เซ็นต์ต่อปี คุณก็จะได้

ผลตอบแทนสูงกว่าเป็นสองเท่า ถ้าคุณซื้อพันธบัตรรัฐบาล 10 ปีเป็นเงิน 

1,000 เหรียญในวันนี้ คุณก็จะได้รับเงินปีละ 50 เหรียญ และรับอีก 1,000 

เหรียญตอนครบ 10 ปี ไม่มีอะไรจะปลอดภัยกว่านี้ถ้ามองเฉพาะในแต่ด้าน

ตัวเงิน แต่มีกับดักครับ สมมติว่าในช่วง 10 ปีข้างหน้า มีภาวะเงินเฟ้อปีละ 

3 เปอร์เซ็นต์ซึ่งใกล้กับตัวเลขเฉลี่ยของประวัติท่ีผ่านมา (เงินเฟ้อสูงกว่านี้

มากในช่วงปี 1970 ถึง 1980 และลดลงมาต�่ำกว่า 3 เปอร์เซ็นต์ในช่วงต้น

ของทศวรรษนี้) เงิน 1,000 เหรียญจากพันธบัตรรัฐบาลที่คุณได้รับใน 10 ปี

ข้างหน้า จะมมีลูค่าปัจจบุนัเพียงแค่ 737 เหรยีญเท่านัน้ เห็นไหมครบัแม้แต่

ระดับเงินเฟ้อท่ียังไม่สูงนัก อ�ำนาจซื้อของการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลได้

ลดลงไปถึง 26.3 เปอร์เซ็นต์

	แต่ถ้าคุณซื้อหุ้นที่มี P/E 10 เท่า (earnings yield ที่ 10 เปอร์เซ็นต์) 

คุณก็จะได้รับผลตอบแทนเป็น 2 เท่าถ้าบริษัทจ่ายก�ำไรเป็นปันผลให้หมด 

แน่ล่ะครบัไม่ค่อยมบีรษิทัไหนท�ำกันแบบนี ้จรงิๆ แล้วบรษิทัจะจ่ายบางส่วน

ของก�ำไรออกมาในรูปเงินปันผลและลงทุนส่วนที่เหลือในบริษัทเพื่อไว้ใช้ใน

การขยายงาน ที่ดีอีกอย่างหน่ึงคือ บริษัทมักจะสามารถผลักภาระต้นทุน

ของเงินเฟ้อไปให้ลูกค้าได้ ถ้าบริษัทไอศกรีม ABC ไม่มียอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน 

บริษัทก็มีโอกาสขึ้นราคาไอศกรีมไปอย่างน้อยเท่ากับเงินเฟ้อได้ ถ้าหุ้นมี
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บทที่ 4  ซื้อหุ้นที่มีกำ�ไรตอนถูกๆ

ก�ำไร 1 เหรียญ ท่ีคุณได้ซื้อไว้ท่ีราคา 10 เหรียญ ท�ำก�ำไรเติบโตได้เท่ากับ

อัตราเงินเฟ้อ มันจะกลายเป็น 1.34 เหรียญในปลายปีท่ี 10 และด้วยค่า 

P/E เท่าเดิม หุ้นควรจะมีมูลค่าเท่ากับ 13.40 เหรียญ โดยทั่วไปแล้วก�ำไร

ของบริษัทจะเติบโตเท่ากับอัตราของเงินเฟ้อและอัตราการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจ ซึ่งตามประวัติแล้วอยู่ที่ 3 เปอร์เซ็นต์ เมื่อจับเอาเงินเฟ้อและการ

เติบโตทางเศรษฐกิจมาบวกกัน ก�ำไร 1 เหรียญของคุณจะเติบโตในอัตรา 6 

เปอร์เซน็ต์แทนท่ีจะเป็นแค่ 3 เปอร์เซน็ต์ ซึง่หมายถึงว่าก�ำไรต่อหุน้ในปีท่ี 10 

จะกลายเป็น 1.79 เหรยีญ ดงัน้ันเงินทนุ 1,000 เหรยีญในหุ้นทีม่ ีP/E 10 เท่า

จะมีมูลค่า 1,790 เหรียญใน 10 ปีต่อมา

	ท�ำไมสิ่งนี้จึงส�ำคัญนักต่อสุขภาพทางการเงินของคุณ ก็เพราะว่า

ถ้าเงินเฟ้ออยู่ท่ี 3เปอร์เซ็นต์ เงินลงทุน 1,000 เหรียญวันนี้จะต้องมีมูลค่า 

1,344 เหรียญใน 10 ปีข้างหน้าเพ่ือท่ีคุณจะสามารถรักษาอ�ำนาจซ้ือของ

คุณไว้ได้ พันธบัตรรัฐบาลท�ำไม่ได้แต่หุ้นท�ำได้

	ไม่ว่าเราจะถามถึงผลตอบแทนในรูปของ P/E หรือ earnings yield 

มันก็มีผลเดียวกัน นักวิเคราะห์ในวอลสตรีทมักจะมองค่า P/E ออกเป็น

สองมิติคือ P/E ตามหลัง ซึ่งได้มาจากการเอาราคาหุ้นตั้งและหารด้วยก�ำไร

ของปีล่าสุดหรือไม่ก็เอาผลรวมของก�ำไรในสี่ไตรมาสล่าสุด แล้วยังมี P/E 

ล่วงหน้า ซึ่งเป็นการเอาราคาหุ้นต้ังแล้วหารด้วยก�ำไรประมาณการปีหน้า

หรือผลรวมของสี่ไตรมาสข้างหน้า หุ้นโดยมากถูกซื้อขายโดยข้ึนอยู่กับที่

ว่าตลาดจะคิดอย่างไรเก่ียวกับก�ำไรท่ีจะเกิดขึ้นในอนาคต อดีตคืออดีต  

วอเร็น บัฟเฟตต์ พูดไว้ว่าการตัดสินใจลงทุนโดยอาศัยก�ำไรตามหลังก็

เหมือนกับการลงทุนโดยการมองผ่านกระจกส่องหลัง 

เมือ่มาถึงการพยากรณ์ก�ำไร ดูๆ  แล้วผลงานของเหล่านักวิเคราะห์ใน

วอลสตรีทคล้ายกับเป็นการคาดเดาและร้ายที่สุดคือไม่ค่อยมีความแม่นย�ำ

เอาซะเลย เมื่อนักลงทุนมีชื่ออย่าง เดวิด เดรแมน ท�ำการศึกษาถึงการ

ประมาณการของนักวิเคราะห์ต้ังแต่ปี 1973 – 1993 ซ่ึงเป็นช่วงที่มีการ
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พยากรณ์ผลรายไตรมาสถึง 78,695 รายงาน เขาพบว่ามีโอกาสแค่ 1 ใน 

170 เท่านั้นที่การพยากรณ์ของนักวิเคราะห์จะอยู่ในช่วงบวกหรือลบ 5 

เปอร์เซ็นต์ของตัวเลขจริง การท�ำก�ำไรของบริษัทเต็มไปด้วยสิ่งที่คาดไม่ถึง 

บางทีก็เป็นบวก บางทีก็เป็นลบ เป็นไปได้ยากที่จะรู้อนาคตได้อย่างถูกต้อง 

เกรแฮมจึงสนใจที่จะหาเอาเฉพาะบริษัทท่ีมีผลการท�ำก�ำไรท่ีค่อนข้างมี

เสถียรภาพ มโีอกาสทีจ่ะท�ำนายได้ถูกต้องสงูแทนทีจ่ะไปหาเอาอย่างมดืมน

จากการพยากรณ์ก�ำไรในอนาคตแบบที่วอลสตรีทชอบท�ำกนั ด้วยความคิด

น้ีในใจ มนัจงึเป็นการดกีว่ามากทีจ่ะซือ้เอาหุ้นทีถู่กท่ีสดุโดยเทยีบกับก�ำไรที่

ได้รับการจัดท�ำ ตรวจสอบ และรายงานให้กับผู้ถือหุ้นแล้ว

	จากการศึกษาท่ีเกิดข้ึนมากมายเป็นเวลาหลายปีได้พบว่าผลการ

ซื้อหุ้นที่มี P/E ต�่ำๆ เทียบกับการซื้อหุ้นที่มี P/E สูงๆ (พวกหุ้นเติบโตสูงและ

หุ้นขวัญใจของตลาด) การศึกษาแต่ละชิ้นจากระยะเวลาต้ังแต่ปี 1957 

จนถึงปัจจุบัน และวัดตั้งแต่การลงทุนระยะเวลา 5 ปีถึง 20 ปี ยืนยันว่าการ

ซื้อหุ้นที่ไม่ค่อยดังแต่ถูกกว่าให้ผลตอบแทนสูงกว่า เรื่องน้ีเป็นจริงทั้งใน

อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรม และในประเทศที่เจริญแล้วแต่อย่าพ่ึงเชื่อ

ค�ำพูดของผมทีเดียว ให้ลองอ่านผลการศึกษาที่ระบุไว้ในบทสุดท้ายก่อน 

มันจะท�ำให้คุณมีความกล้าหาญท่ีจะเดินอยู่ในทางที่ถูกต้องแม้ว่าลมพายุ

จะกระหน�่ำซัดใส่ใบหน้าของคุณ การลงทุนในหุ้นคุณค่าด้วยการซื้อหุ้นที่มี

ก�ำไรในราคาถูก เป็นวิธีการท่ีผมเห็นว่าจะช่วยท�ำให้เงินของคุณเติบโตขึ้น 

ไม่ใช่เพราะผมเองเป็นคนพูดอย่างนี้ แต่เพราะว่ามันได้รับการพิสูจน์ให้เห็น

แล้วเห็นเล่าจากผลของการศึกษาทางด้านวิชาการนับไม่ถ้วน 

	ก�ำไรซึ่งรายงานโดยบริษัทใหญ่ๆ ส่วนมากคือจุดเริ่มต้น แต่มันก็

เป็นแค่จุดเริ่มต้น ตัวเลขเหล่านี้มีบ่อยครั้งท่ีท�ำให้เข้าใจผิด เพราะอาจจะมี

รายจ่ายหรือรายได้พิเศษซึ่งนานๆ จึงจะเกิดขึ้นสักหนเข้าไปด้วย ท�ำให้ไม่

เห็นภาพการท�ำก�ำไรที่ชัดเจนของบริษัท นักการเงินมืออาชีพบางคนชอบ

ใช้ตัวเลขกระแสเงินสดหรือก�ำไรจากการด�ำเนินงานมากกว่า กระแสเงินสด
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คือก�ำไรท่ีรายงานออกมาโดยบวกกลับด้วยค่าใช้จ่ายที่ไม่ใช่เงินสด เช่นค่า

เสือ่มราคาเข้าไป กระแสเงนิสดอสิระคอืกระแสเงินสดหักด้วยค่าใช้จ่ายเพ่ือ

การลงทุนในทรัพย์สินถาวรซึ่งจ�ำเป็นในการรักษาระดับทรัพย์สินของบริษัท 

พูดอีกอย่างคือ ถ้าผมเป็นเจ้าของบริษัท ผมสามารถเอาเงินออกจากบริษัท

ได้มากแค่ไหนโดยที่บริษัทยังด�ำเนินการอยู่ได้?

	ผมยังดูพวกหุ้นที่มี P/E ต�่ำๆ ซึ่งอาจท�ำให้มีผู้สนใจเข้ามาซื้อกิจการ 

โดยเฉพาะการซื้อกิจการด้วยเงินกู้ (leveraged buyout หรือ LBO) เมื่อ

บริษัทท�ำการซื้อเพ่ือควบรวมบริษัทอื่น นอกเหนือจากการดูกระแสเงินสด

อิสระแล้วยังจะมองดูก�ำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี เพราะนี่คือตัววัดท่ีดีว่า

บรษิทัสามารถท�ำเงนิได้มากน้อยแค่ไหน ค่าใช้จ่ายดอกเบีย้จะมากหรือน้อย

ขึ้นอยู่กับปริมาณของหนี้สิน ในฐานะผู้ซื้อกิจการเขาอาจจะเลือกที่จะคง

หนี้ไว้หรือจ่ายคืนให้หมดก็ได้ ผู้ซื้อกิจการสนใจอย่างยิ่งที่ต้องการรู้ว่าธุรกิจ

ที่จะซื้อมาสามารถผลิตเงินสดๆ ออกมาได้แค่ไหน มืออาชีพเรียกเงินสดนี้

ว่า ก�ำไรก่อนดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อม และค่าตัดบัญชี (earnings before  

interest, taxes, depreciation and amortization หรือ EBITDA) ท่ีท�ำ

อย่างนีก็้เพ่ือจะเน้นให้เห็นว่าจากก�ำไรท่ีท�ำได้จะมเีงนิสดเหลอืให้เจ้าของทัง้

กิจการเท่าใดเพ่ือการช�ำระดอกเบีย้หรอืลงทนุกลบัไปในธุรกจิอกี เมือ่บรษิทั

ถูกซื้อโดยกิจการที่กู้ยืมเงินมาซื้อ บริษัทที่เป็น LBO มักจะใช้เงินจากเจ้าหนี้

จ�ำนวนสงูในการซือ้   EBITDA จงึเป็นวธีิการวัดว่าจะมเีงนิสดเหลอือยู่เท่าใด 

ในการจ่ายช�ำระคืนหนี้ที่ได้กู้ยืมมา

	กลยุทธ์การซื้อที่ราคาต�่ำเมื่อเทียบกับก�ำไรได้ท�ำให้ผมได้มีโอกาส

การลงทุนที่ดีในอาชีพของผม ในปี 1999 คุณสามารถซื้อหุ้นของ Republic 

New York Bank ที่หุ้นละ 39 เหรียญ โดยอาศัยการวิเคราะห์ในรูปแบบที่ว่า

นี้ ธนาคารนี้ถูกซื้อโดย HSBC 3 เดือนต่อมาในราคาหุ้นละ 72 เหรียญ หุ้น

ซึ่งมีราคา P/E เพียงหลักเดียวของก�ำไรรวมไปถึงหุ้นชื่อดังอย่างเช่น Chase 

Manhattan และ Wells Fargo การมองหุ้นเหมือนการมองธุรกิจและการ
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มองผ่านสายตาของนักลงทุนผู้มีเหตุผลได้ท�ำให้นักลงทุนหุ้นคุณค่าได้ซื้อ

หุ้นของ American Express หลังจากธุรกิจการท่องเท่ียวได้ซบเซาลงภาย

หลังจากเหตุการณ์ 9/11 และหุ้นของ Johnson & Johnson เมื่อหุ้นด้าน

สุขภาพถูกกดราคาต�่ำลงเพราะทุกคนต่างคิดว่า ฮิลลารี่ คลินตัน จะยึด

ธุรกิจดูแลสุขภาพไปเป็นของรัฐบาลในปี 1993

	การซื้อหุ้นที่มี P/E ต�่ำให้ผลดีไม่ว่าในยามภาวะตลาดดีหรือเลว คุณ

เพียงแต่ต้องอดทนคอยผลตอบแทนของคุณนานสักหน่อยในภาวะตลาด

หมี แต่ส่วนดีที่สุดของการยึดหลักตามกลยุทธ์ซื้อที่ P/E ต�่ำๆ จะเป็นการ

บังคับให้คุณต้องพิจารณาซื้อหุ้นเมื่อมีราคาถูกมากในขณะท่ีชาวบ้านพา

กันกลัวหัวหด ในช่วงต้นของทศวรรษท่ี 1970 อันเป็นยุคท่ีฟองสบู่แตก 

และราคาน�้ำมันทะยานพุ่งสูง ในช่วงต้นของทศวรรษที่ 1980 ได้น�ำความ

ปวดร้าวมาสู่นักลงทุน เหตุเกิดเพราะการบริหารจัดการที่ผิดพลาดของ 

คาร์เตอร์และมีภาวะเงินเฟ้อสูงสุดในช่วงชีวิตผม ประธานธนาคารกลาง 

พอล วอลค์เกอร์ ต้องผลักดันให้ดอกเบี้ยสูงข้ึนเป็น 2 หลักเพ่ือจะจัดการ

กับอัตราเงินเฟ้อ CEO ของบริษัทต่างๆ ก็อกสั่นขวัญแขวนว่าบริษัทตน

จะต้องล้มหายตายจากไป ในห้วงเวลานั้นหุ้นดีถูกเทขายด้วยราคาที่ต�่ำ

มากอย่างเหลือเชื่อ ก่อให้เกิดโอกาสที่ดีที่สุดในการซื้อหุ้นเป็นประวัติการณ์  

โอกาสงามๆ เช่นน้ีมักจะไม่มาในช่วงเวลาท่ีดูดีแต่จะมาหลังจากมีการผ่าน

พ้นความเจ็บปวดมากมาก่อน

	โดยท่ัวไปตอนท่ีตลาดหุ้นมีราคาถูกเรามักจะอยู่ในช่วงท่ีเศรษฐกิจ

มีความไม่แน่นอนสูง นักลงทุนส่วนมากคาดว่าการท�ำก�ำไรจะต�่ำลง การ

หดตัวทางเศรษฐกิจ ดอกเบี้ยข้ึนสูง ภัยสงคราม และส่ิงเลวร้ายต่างๆ มัก

จะเข้ามาครอบคลุมความรู้สึก ที่ดีก็คือเวลาท่ีล�ำบากยากเข็ญเช่นนี้ไม่ได้

อยู่ไปตลอด ไม่ช้าก็เร็วโลกก็ยังคงเดินต่อไปได้ เศรษฐกิจก็กลับมาเติบโต

พอๆ กับที่เกิดขึ้นในอดีต และก็มีบางบริษัทที่ต้องสูญหายตายจากไปบ้าง 

แต่ก็เช่นกันกับที่ตลาดหุ้นสามารถไปได้แบบสุดโต่ง ราคาของหุ้นแต่ละตัว
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ก็เคลื่อนไหวแบบสุดโต่งได้เหมือนกัน ในวัฏจักรที่ผ่านมานับครั้งไม่ถ้วน

ราคาหุน้ของบรษิทัต่างๆ มทีัง้ทีข่ายต�ำ่กว่าหรอืไม่ก็สงูกว่ามลูค่าตลอดเวลา 

หุ้น P/E ต�่ำๆ มักจะเป็นหุ้นที่คนคาดหวังไว้น้อย ตลาดหุ้นอาจมองดูว่ามัน

ไม่มีโอกาสท่ีสดใสหรือบางทีมันก็มีราคาต�่ำในช่วงที่ตลาดไม่ดี หรือบางทีก็

เพราะคนเลิกให้ความสนใจ หรือว่าอาจจะมีหุ้นที่ดูดีกว่าในตลาดก็ได้ ส่วน

หุ้นที่มี P/E สูงนั้นมีภาพกลับกัน เพราะเป็นหุ้นที่คนได้คาดหวังไว้สูง ทุกสิ่ง

ทุกอย่างดูถูกต้องไปหมด และนักลงทุนเองก็เชื่อว่าผลตอบแทนสูงๆ ท่ีได้

รับจะยังคงได้รับไปอีกหลายๆ ปี ในฐานะผู้จัดการกองทุนระดับต�ำนานของ 

Vanguard Windsor Fund จอห์น เนฟฟ์ ได้เคยบอกกับผมครั้งหนึ่งว่า “ทุก

แนวโน้มเดินไปชั่วนิรันดร์จนกระทั่งถึงจุดที่จบลง” สิ่งทั้งหลายเปลี่ยนแปลง

และแนวโน้มไม่ได้ไปต่ออย่างถาวรหรอกครับ

	โลกของการลงทุนดูคล้ายกับชีวิตโดยทั่วไปที่เปี ่ยมไปด้วยความ

ประหลาดใจทั้งบวกและลบ มันจึงส�ำคัญที่จะต้องเข้าใจว่าความประหลาด

ใจนี้ได้มีผลต่อราคาหุ้นอย่างไร การศึกษาชุดแล้วชุดเล่าได้แสดงให้เห็นว่า

เมื่อหุ้น P/E ต�่ำ ซึ่งถูกคาดหวังไว้น้อยเวลารายงานผลออกมาแบบผิดหวัง 

ผลกระทบโดยปกติแล้วจะมีน้อยมาก ตลาดหุ้นได้คาดเดาข่าวร้ายไว้แล้ว 

ดังนั้นจึงไม่จ�ำเป็นต้องกดราคาหุ้นลงไปอีก ในทางกลับกันถ้าหุ้นที่คาดหวัง

ไว้ต�่ำ ได้ท�ำให้ตลาดแปลกใจด้วยข่าวดี ราคาจะสามารถพุ่งทะยานได้ ใน

อกีมมุหนึง่สิง่เหล่าน้ีก็พิสจูน์ว่าได้เกิดข้ึนกับหุ้นทีถู่กคาดหวังไว้สงู ถ้าบริษทั

รายงานผลไตรมาสออกมาดี ราคาหุ้นก็ไม่จ�ำเป็นต้องขึ้นต่อ เพราะข่าวดีได้

สะท้อนอยู่ในราคาหุ้นแล้ว คุณเองไม่ต้องมองย้อนหลังกลับไปไกลเกินกว่า

การแตกของฟองสบู่เทคโนโลยีในช่วงทศวรรษท่ี 1990 ก็จะเห็นภาพอย่าง

ชัดเจน ผมมีรายชื่อของหุ้นที่ลงมากกว่า 90 เปอร์เซ็นต์ในปี 2000 ถึง 2002 

มันเป็นรายชื่อที่ยาวมากครับ
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	นอกจากพวกหุ้นที่ราคาถูกกดต�่ำเมื่อเทียบกับก�ำไรแล้ว ยังมีพวก

ท่ีถูกขายต�่ำกว่าส่วนของเจ้าของให้เห็นบ่อยๆ ด้วย สิ่งนี้เกิดขึ้นได้จากการ

สนองตอบที่รุนแรงเกินเหตุต่อรายงานผลก�ำไรหรือภาวะของอุตสาหกรรม 

แต่ขอโทษทีถ้ามนัเกิดขึน้ หุน้เหล่าน้ีกลายเป็นผูส้มคัรท่ีมโีอกาสเข้ามาอยู่ใน

ห้ิงของร้านหุ้นคณุค่า ส่วนของเจ้าของคอืทุกสิง่ทุกอย่างทีบ่รษิทัเป็นเจ้าของ

ไม่ว่าจะเป็นอสังหาริมทรัพย์ อาคาร เครื่องจักรอุปกรณ์ สินค้าคงคลัง และ

เงินสด ลบด้วยส่วนที่ติดค้างเจ้าหน้ี เอาสิ่งที่เป็นยอดค้างช�ำระออกจาก

สิ่งท่ีบริษัทเป็นเจ้าของคุณก็จะได้สิ่งท่ีเรียกว่า มูลค่าตามบัญชี (book  

value) ส�ำหรับค�ำว่ามูลค่าตามบัญชีต่อหุ้นคือเอาส่วนของผู้ถือหุ้นต้ังหาร

ด้วยจ�ำนวนหุ้นทีม่อียู่ เมือ่ถึงเวลาท่ีจะหาหุน้ท่ีน่าซือ้เพราะถูกมากเมือ่เทียบ

กับมลูค่าของทรพัย์สนิ เราเริม่ต้นดูจากบรษิทัท่ีหุ้นมรีาคาต�ำ่กว่ามลูค่าตาม

บญัชต่ีอหุน้ น่ีคอืหนึง่ในหลกัการลงทุนส�ำคญัของเกรแฮมและได้ช่วยให้ผม

ค้นพบของถูกมากๆ ในช่วงเวลาที่ผ่านมา หุ้นที่ขายต�่ำกว่ามูลค่าตามบัญชี

คืองานถนัดชิ้นแรกๆ ของ บริษัท ทวิดดี้ บราวน์   บิล ทวิดดี้ เป็นคนท�ำตลาด

ให้กับหุน้ทีไ่ม่ค่อยมคีนนยิม เมือ่มนัมรีาคาถูกมากเทียบกับส่วนของเจ้าของ 

ซื้อ 1 เหรียญด้วยเงิน 66 เซ็นต์

โทรด้วยค่าโทรที่ลดไปหนึง่ในสาม

บทที่ 5
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ด้วยเหตุน้ีท�ำให้เขาได้รู้จักกับ เบน เกรแฮม เพราะนี่คือหุ้นในแบบฉบับท่ี

เกรแฮมต้องการซื้ออยู่เป๊ะเลย สุดท้ายแล้วกลายเป็น ทอม แนปป์ หุ้นส่วน

ที่เข้ามาร่วมกับบริษัทของเราในปี 1958 ซึ่งเป็นผู้ชักน�ำเราเข้าสู่ธุรกิจการ

จัดการการลงทุน แทนท่ีจะเป็นแค่บริษัทนายหน้า โดยช้ีให้เห็นว่าเราจะได้

ประโยชน์เยอะกว่าด้วยการถือหุ้นราคาต�่ำกว่ามูลค่าเหล่านี้ แทนที่จะเป็น

แค่ซื้อขายไปๆ มาๆ

	งานชิ้นแรกของผมคือการไล่ตามดูข้อมูลเกี่ยวกับหุ้นที่ขายต�่ำกว่า

มูลค่าตามบัญชี ซึ่งจัดพิมพ์โดย Standard & Poor และ Moody การซื้อ

หุ้นต�่ำกว่ามูลค่าตามบัญชีท�ำให้เราได้เจอกับหุ้นชั้นยอดอย่างที่ไม่เคยได้ 

คาดคดิมาก่อน ตวัอย่างในปี 1994 National Western Life Insurance เป็น

บริษัทประกันภัยและนายหน้าพันธบัตรท่ีมีฐานอยู่ท่ีเท็กซัส ก�ำลังถูกเสนอ

ขายในราคาต�่ำกว่ามูลค่าของทรัพย์สินกว่าครึ่ง หลังจากน้ันราคาหุ้นตัวน้ี

ได้ขึ้นมาเกิน 600 เปอร์เซ็นต์ ในช่วงต้นของทศวรรษท่ี 1990 คุณสามารถ

ซื้อหุ้นของบริษัทนายหน้าชื่อ Jeffries and Company ในราคาต�่ำกว่า

มูลค่าตามบัญชีมาก มูลค่าตามบัญชีของบริษัทได้เพิ่มขึ้นแบบทบต้นอย่าง

สวยงาม และตอนน้ีราคาขายอยู่สูงกว่ามูลค่าตามบัญชี มิหน�ำซ�้ำยังได้

ประโยชน์จากการที่ Jeffries ได้เริ่มท�ำธุรกิจด้านการค้าขายเก่ียวกับเคร่ือง

ไฟฟ้าช่ือ Investment Technology Group ซึ่งปัจจุบันกลายเป็นผู้น�ำใน

วงการนี้ กิจการนี้ได้ถูกขายออกไปด้วยก�ำไรส่วนเกินมูลค่าท่ีสูงมาก แม้ใน

ทุกวันนี้ยังมีนักลงทุนไม่น้อยท่ียังไม่เห็นความส�ำคัญของมูลค่าตามบัญชี 

แต่ผมเห็นเพราะประมาณหน่ึงในสามของหุ้นที่ผมถืออยู่นั้นได้ซื้อมาเพราะ

ว่าราคาถูกมากเทียบกับมูลค่าตามบัญชี

	ผมได้ท�ำการค้นคว้าวิจัยอย่างทุ่มเทถึงศักยภาพของก�ำไรที่อาจจะ

ได้รบัจากหุ้นท่ีมรีาคาต�ำ่กว่ามลูค่าตามบญัช ีในช่วงต้นทศวรรษที ่1980 ผม

ได้ตรวจดูหุ้นในระหว่างปี 1970 ถึง 1981 ผมได้วิเคราะห์บริษัททั้ง 7,000 

บริษัทซึ่งอยู่ในฐานข้อมูลของ Compustat ในช่วงเวลาน้ันผมได้ดูบริษัทท่ี
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คัมภีร์หุ้นคุณค่า

มีมูลค่าการตลาดอย่างน้อย 1 ล้านเหรียญและขายไม่เกิน 140 เปอร์เซ็นต์

ของมลูค่าตามบญัช ีผมแบ่งแยกออกเป็นกลุม่ตามราคาต่อมลูค่าตามบญัชี

และค�ำนวณหาผลงานที่ผ่านมาหกเดือน หนึ่ง สอง และสามปี ผมพบว่าทุก

กลุ่มเอาชนะตลาดได้หมดเมื่อเทียบระยะเวลาเกินกว่า หนึ่ง สอง หรือสาม

ปี แต่มีตามหลังบ้างในช่วงระยะเวลาหกเดือน การซื้อหุ้นในกลุ่มต�่ำสุดคือ

มีราคาไม่ถึง 30 เปอร์เซ็นต์ของมูลค่าตามบัญชีสามารถท�ำให้เงิน 1 ล้าน

เหรียญกลายเป็น 23 ล้านเหรียญในช่วงเวลาดังกล่าวเทียบกับเงิน 1 ล้าน

เหรียญที่ท�ำได้แค่ 2.6 ล้านเหรียญของทั้งตลาด

	เช่นเดียวกับหุ้นท่ีซื้อมาถูกมากเมื่อเทียบกับก�ำไร ผมไม่ได้คาดหวัง

ว่าให้คุณเชื่อตามท่ีผมพูดว่าการซื้อหุ้นที่ราคาต�่ำกว่ามูลค่าตามบัญชีจะ

มีโอกาสได้ผลตอบแทนสูงๆ มันมีหลักฐานมากมายจากผู้ทรงคุณวุฒิและ

นักวิจัยซึ่งศึกษาว่าอะไรท่ีใช้ได้ในตลาดหุ้น (ดูบทสุดท้าย) ความจริงแล้ว

หลายๆ คนท่ีอยู่ในกลุ่มเดียวกันท่ีได้ศึกษาถึงผลของการลงทุนในหุ้นท่ีขาย

ถูกมากเมื่อเทียบกับก�ำไรก็ได้เป็นผู้ศึกษาหุ้นที่ขายต�ำ่กว่ามูลค่าตามบัญชี

ซึ่งผลที่ออกมาก็คล้ายกัน หุ้นที่มีราคาต�่ำกว่ามูลค่าตามบัญชีมากเมื่อ

เปรียบเทียบกับพวกหุ้นยอดนิยมมีผลงานดีกว่าต้ังแต่ 6.3 เปอร์เซ็นต์ถึง 

14.3 เปอร์เซ็นต์ต่อปี ในช่วงระหว่างปี 1967 จนถึงปัจจุบัน ทั้งในและนอก

สหรัฐอเมริกา ไล่จาก บาร์ตัน บิกส์ ผู้โด่งดังถึงผู้ที่ได้รับรางวัลโนเบล การ

ศึกษาชุดแล้วชุดเล่าต่างออกมายืนยันว่าหุ้นคุณค่าชนะหุ้นเติบโตในทุก

ประเทศท่ีท�ำการศึกษา (ส่วนใหญ่อยู่ในสหรัฐอเมริกา สหราชอาณาจักร 

และหลายประเทศในยุโรป) ค่อนข้างมากทีเดียว

	การก้าวข้ามไปลงทุนในต่างประเทศได้สร้างโอกาสเพ่ิมขึ้นในการ

เลือกหุ้นที่มีราคาต�่ำกว่ามูลค่าได้มากกว่าเดิมเยอะ ในช่วงเวลาที่หุ้นใน

สหรัฐมักจะขายสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี มันมีเพชรในตมซ่อนอยู่ อาทิเช่น 

Dae Han Flour Mills ในเกาหลีซึ่งขายเพียงแค่หน่ึงในสามของมูลค่าตาม

บัญชีในต้นปี 2005 ราคามันได้เพ่ิมขึ้นเท่าตัวหลังจากน้ัน ในปี 2003 ท่ี
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สวิสเซอร์แลนด์ผมได้ค้นพบ Conzetta Holding ซึ่งเป็นกลุ่มบริษัทที่มีทั้ง

แผนกขายสินค้าเครื่องกีฬา แผ่นเหล็ก แก้ว อสังหาริมทรัพย์ และธุรกิจอื่นๆ 

บริษัทถูกขายในราคาราวๆ ครึ่งเดียวของมูลค่าตามบัญชี มันดูเหมือนว่า

แผนกอสังหาริมทรัพย์นั้นมียอดตัวเงินต�่ำกว่ามูลค่าและแถมบริษัทยังมี

เงินสดเหลืออยู่มากในธนาคาร น่ีไม่เพียงแต่มีราคาถูกเท่าน้ันเน่ืองจากยัง

มี margin of safety ท่ีสูงมากให้ด้วย ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านไปหุ้นตัวน้ีได้เพ่ิม

ขึ้นมากกว่าสองเท่า และเช่นกัน ในปี 2003 Volkswagen ผู้ผลิตรถยนต์

ของเยอรมัน ก็ขายแค่ครึ่งเดียวของมูลค่าตามบัญชี แม้จะยังเจาะตลาดใน

สหรัฐอเมริกาไม่ได้ VW มีผลการด�ำเนินงานที่ดีมากในภูมิภาคอื่นและราคา

หุน้ก็ได้เพ่ิมขึน้สองเท่าเช่นกัน การมองท้ังโลกจะช่วยท�ำให้คณุสามารถเสาะ

แสวงหาหุ้นท่ีมีราคามูลค่าต�่ำกว่าตามบัญชีได้มากกว่าการที่คุณจะจ�ำกัด

อยู่แต่ในสหรัฐอเมริกา (หรือการลงทุนที่ใดที่หนึ่งเพียงแห่งเดียว)

	ผมเองได้พบหุ้นที่ขายต�่ำกว่ายอดเงินสดสุทธิ (net cash balance) 

อีกด้วย เรื่องนี้ต้องถือเป็นเทคนิคที่เกรแฮมโปรดปราน แต่เหตุการณ์แบบนี ้

หาได้ยากมากขึ้นในตลาดหุ้นของสหรัฐ ท่ีญ่ีปุ่นในช่วงต้นของทศวรรษที่ 

1990 คุณสามารถหาบริษัทธุรกิจการกระจายเสียง สร้างบ้าน สิ่งทอ และ

แม้แต่บริษัทชุดชั้นในของผู้หญิงท่ีจัดขายแบบปาร์ต้ีอย่าง Tupperware ท่ี

ราคาหุ้นอยู่ต�่ำกว่าเงินสดในงบดุล ผมเชื่อว่าของดีราคาถูกแบบนี้จะเกิดขึ้น

ได้อกีในสหรฐัอเมรกิา แต่จนกว่าจะถึงวันนัน้ การมมีมุมองแบบโลกกว้างจะ

ท�ำให้ผมค้นพบและลงทุนได้ทันทีเลยในวันนี้

	คุณจะเข้าไปลงทุนในต่างประเทศท่ีไหนหรือเมื่อไหร่ก็ได้ การซื้อหุ้น

ท่ีมีราคาถูกเทียบกับมูลค่าตามบัญชีเป็นกลยุทธ์ท่ีใช้ได้เสมอ การเข้าไป

ค้นหาโอกาสเหล่าน้ีไม่ว่าท่ีบ้านและต่างประเทศล้วนเป็นหนทางท่ีดีอีกทาง

หนึ่งที่จะค้นหาหุ้นตัวเก่งให้เข้ามาอยู่ในพอร์ตของคุณ 
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