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“สนัต ิสงิหวงัชา” (YOYO) เสอืหนุม่..ไฟแรง 

จากดกีรใีนการจัดการพอรต์หุน้ทีไ่มธ่รรมดาเพยีงแค ่6 ปีของการเขา้
วงการ “สนัต ิสงิหวังชา” สามารถสรา้งผลตอบแทนไดแ้ลว้กวา่ 27 
เทา่ตัว ดว้ยแนวคดิทีเ่รยีบงา่ย ลุม่ลกึ สขุมุใจเย็น จนไดรั้บรางวลัผูถ้อื
หุน้คณุภาพมาแลว้ เชญิพบกบัทายาทสงักดัมวยชือ่ดังผูไ้ดรั้บชยัชนะ
บนสงัเวยีนหุน้ของ “สนัต ิสงิหวงัชา” 
 
ความเคลือ่นไหวในรอบปี 

ก็ปรับพอรต์หุน้ตลอดเวลา โดยการขายออกและซือ้เขา้จํานวนเทา่ๆ กนั 
เพราะโดยปกตแิลว้ผมจะไมถ่อืเงนิสด ซึง่ถา้อยากจะซือ้หุน้ก็ตอ้งขาย
ตัวอืน่เพือ่เอาเงนิมาซือ้ ไมม่แีบบทีว่า่ขายแลว้เก็บเงนิสดๆ ไวร้อซือ้หุน้
อยา่งนีไ้มม่ ี
 
ดชัน ี400 จดุ ขายขาดทนุ? 

โดย ปกตผิมเลน่หุน้จะไมด่ตูน้ทนุตัวเอง ไมเ่คยรูว้า่ตัวเองมตีน้ทนุ
เทา่ไหร่ จะวดัผลงานของตัวเองโดยจะดวูา่ตน้ปีมลูคา่สนิทรัพยร์วมมี
เทา่ไหร่ และปัจจบุันมเีทา่ไหร ่โดยจะแทร็คทกุๆ ปี พดูงา่ยๆก็คอืดเูป็น
พอรต์รวม ไมไ่ดม้าน่ังดตูน้ทนุราคาเป็นรายตัววา่ขายไปขาดทนุหรอื
กําไร แตถ่า้หากไปมองตัวเลขจรงิๆ ก็มทัีง้ขาดทนุทัง้กําไรผสมกนั
แลว้แตช่ว่ง 
 
มองแคส่ว่นตา่ง 

ทีไ่มม่าสนใจตน้ทนุราคาเป็นรายตัวเพราะความสําคัญในการซือ้หุน้มัน
อยูท่ีว่า่ หุน้ตัวนัน้ๆ ราคาจะขึน้ไดอ้กีเทา่ไหร่ แตร่าคาทีเ่ราซือ้มาไมไ่ดม้ี
ความสําคัญอะไรเลย ดังนัน้ผมจงึไมไ่ดใ้หค้วามสนใจอะไรมาก ท่ัวไป
นักลงทนุอาจจะเขา้ไปดใูนอนิเตอรเ์น็ตวา่เขามหีุน้อะไรทีร่าคาเทา่ไหร่ 
แตผ่มจะไมเ่ขา้ไปด ูจะใชว้ธิบีันทกึวา่มหีุน้นี ้จํานวนแคน่ี ้และก็แยกทํา
ตา่งหากใสไ่วใ้นโปรแกรมเอ็กเซลล ์ซึง่มันจะเป็นการตัดอคตขิองตัวเอง 
น่ันหมายความวา่ในพอรต์ผมจะแยกมองหุน้ในดา้นคณุภาพและดา้น
ราคา โดยไมเ่อามาปนกัน 
 
อยา่งเชน่ถา้ถอืหุน้อยูต่ัวหนึง่ แลว้ราคามันลงมาเยอะก็จะทําใหเ้ราใจ
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เสยีได ้หรอื ถา้มันขึน้เยอะๆ ก็ทําใหเ้ราอยากขายก็ได ้แตค่วามสําคัญ
มันอยูท่ีว่า่ ณ ราคาปัจจบุันมันจะขึน้ไดอ้กีเทา่ไหร ่อยา่งเชน่ผมมหีุน้
ตน้ทนุที ่10 บาทแตม่ันลงมาเยอะๆ และผมคํานวณแลว้วา่สถานการณ์
มันเปลีย่นแปลงไปราคาเป้าหมายจะเป็น 5 บาท ตอ่ใหท้นุผม 20 บาท
ผมก็ตอ้งขาย บางคนอาจคดิวา่รอใหม้ันกลับไปทีร่าคาทนุกอ่นแลว้กัน
คอ่ยขายซึง่ถา้เป็นอยา่ง นัน้ผลตอบแทนมันก็จะแย ่ 

 
เร ิม่ตน้ก็โดนไกจ่กิ 

หลังจากทีม่ ีโอกาสเขา้โครงการอบรมนักลงทนุรุน่ใหม ่(New Investor 
Program: NIP) ทําใหรู้ส้กึวา่การลงทนุแบบเนน้คณุคา่ (Value 
Investing: VI) เป็นเสน้ทางทีน่่าสนใจ แตก็่ยังไมค่อ่ยรูเ้รือ่งนักเพราะ
ตอนนัน้จบวศิวกรมา จงึมาอา่นหนังสอืศกึษาเพิม่เตมิหลายๆ เลม่
ประมาณครึง่ปี แลว้ก็เริม่เปิดพอรต์ประมาณปลายปี 2545 
 
สําหรับหุน้ตัวแรกทีเ่ลน่ก็ คอื GFPT ซึง่ทําธรุกจิเกีย่วกบัไก ่โดย
ตัดสนิใจตามหนังสอืทีบ่อกวา่หุน้ถกู ตอ้ง P/E ตํา่, P/BV ตํา่, ปันผลด ี
แตก็่ขาดทนุ หลังถอืไวป้ระมาณ 2-3 เดอืนก็หายไปประมาณ 30% เลย 
ตัดสนิใจคัทลอสออกมา เพราะวา่ตอนทีซ่ือ้มาก็ไมไ่ดด้ธูรุกจิอะไรลกึ
มากแคเ่ห็นวา่หุน้มันถกู แมว้า่แรกๆ จะไดกํ้าไรบา้ง แตก็่ไมไ่ดข้ายออก
เพราะจํามาวา่ VI ตอ้งซือ้หุน้ถกูและถอืยาวๆ แตก็่ไมรู่จ้ะถอืไปถงึ
เทา่ไหรเ่หมอืนกัน พอไขห้วดันกมาหุน้ไกก็่เละตุม้เป๊ะเลย 
 
ลม้แลว้ลกุ 

จากนัน้ก็กลับ ไปเลยีแผลใจ 1-2 อาทติย ์ศกึษาใหม ่คราวนีแ้คร่าคาถกู
อยา่งเดยีวไมไ่ดแ้ลว้ ตอ้งดตูัวธรุกจิดว้ยวา่จะมทีศิทางดขีึน้หรอืแยล่ง 
ซึง่ตัวนีก็้ไดกํ้าไร 60-70% เลย ซึง่ระหวา่งเลน่หุน้นีก็้ทํางานประจํา
ควบคูไ่ปดว้ย โดยก็มโีอกาสไปเรยีนปรญิญาโท MBA ทีจ่ฬุาลงกรณ์
มหาวทิยาลัย ก็เคยฝันวา่อยากจะเป็นนักลงทนุเต็มตัวเพยีงแตว่า่เวลา
นัน้ไมไ่ดค้ดิวา่จะ เลกิทํางานและทํางานเต็มตัวเพยีงแตต่ัง้เป้าไวว้า่ 
หากวันหนึง่ในอนาคต เงนิปันผลทีไ่ดจ้ากการลงทนุมันเยอะเพยีง
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พอทีจ่ะเลีย้งตัวเองไดโ้ดยทีไ่ม ่ตอ้งทํางานก็จะลาออกมาลงทนุเต็มตัว 
แตป่รากฏวา่ตอนจบมาผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากพอรต์มันดมีากโตทะลเุป้า
ทีเ่ราเคยคดิ เป็นเทา่ตัวก็เลยรูส้กึวา่อยา่งงีก็้เลน่หุน้เต็มตัวเลยละกัน 
 
เกา๋เกมส ์ 

สตูร การเลอืกหุน้หลักๆ ก็คอื เลอืกถกูๆ เลอืกดีๆ  เพยีงแตว่า่ปีแรกการ
มองธรุกจิของผมยังไมข่าด เหมอืนเป็นมอืใหมเ่พิง่เรยีนจบมา ก็เลยได ้
แตน่ั่งคดิไปเองวา่ธรุกจินีม้ันน่าจะดมีัง้ แตโ่ชคดทีีปี่ 2546 ชว่งนัน้ราคา
หุน้คอ่นขา้งถกูอยูแ่ลว้ดว้ย ดัชนขีึน้จาก 300 ไปเป็น 700 จดุ เป็น
เทา่ตัว บางทแีมจ้ะคดิพลาดธรุกจิทีซ่ ือ้ไมไ่ดด้อียา่งทีค่าดแตหุ่น้มันก็ขึน้ 
เลยกลายเป็นวา่ปีแรกก็เป็นแบบสบายๆ และคอ่ยๆ สรา้งผลตอบแทนที่
ดขี ึน้ไดใ้นชว่งหลังเพราะมองธรุกจิไดข้าดและมองจังหวะที ่เขา้ไปซือ้
ไดถ้กูตอ้งขึน้ 

 
ส ัง่สมความรู ้

หวัใจของความสําเร็จ หลักๆ ของผมคอื การเลอืกลงทนุแนว VI ซึง่ถกู
ทางและเขา้กบันสิัยของตัวเองทีใ่จเย็นไมไ่ดร้บีรอ้นเป็นการลงทนุระยะ 
ยาว ซึง่การเริม่ตน้ดก็ีเหมอืนมชียัไปกวา่ครึง่ นอกจากนัน้ก็เป็นการสะสม
ความรูไ้ปเรือ่ยๆ แรกๆ อาจมหีุน้ทีรู่จั้กเพยีง 10-20 ตัว หรอืบางธรุกจิเรา
อาจไมเ่คยรูจั้กมากอ่น แตเ่มือ่เวลาผา่นไปการทีศ่กึษาขอบเขตความ
เขา้ใจในหุน้มันเยอะขึน้ตัวเลอืก เราก็เยอะขึน้ 
 
อยา่งแรกๆ ผมสนใจหุน้อสงัหารมิทรัพยต์ัวหนึง่แตด่ว้ยความทีผ่ม
วเิคราะหธ์รุกจิอสังหาฯ ไมเ่ป็นก็เลยเสยีโอกาสในการเลน่หุน้ตัวนัน้ไป 
เพราะถา้เราวเิคราะหไ์มเ่ป็นเราก็ไมอ่ยากจะยุง่กบัมัน แตเ่วลาเมือ่ผา่นๆ 
ไปก็เริม่ศกึษาเลยเริม่เขา้ใจเป็นเหมอืนโอกาสทีเ่ยอะขึน้ซึง่ก็ทําใหเ้รา 
สรา้งผลตอบแทนไดด้ขีึน้ สว่นเงือ่นไขในการเลอืกหุน้ ผมจะใชเ้งือ่นไข 
3 ขอ้ คอื ตอ้งเป็นบรษัิททีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมทีม่กีารเตบิโต ตอ้งเป็น
บรษัิททีม่คีวามสามารถในการแขง่ขัน และตอ้งมผีูบ้รหิารทีด่ ี
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มองใหร้อบ 

การ วเิคราะหอ์ตุสาหกรรม ก็แลว้แตอ่ตุสาหกรรมดว้ย อยา่งเชน่ชว่งนี้
ผมเลน่หุน้อสงัหาฯ ก็อา่นขา่วหนังสอืพมิพธ์รรมดา แตก็่ตอ้งอา่นแบบ
ฟังหไูวห้ดูว้ย เพราะถา้ชว่งไหนดัชนลีงขา่วรา้ยก็จะลงกันทกุวัน ถา้ชว่ง
ไหนดัชนขีึน้ขา่วดก็ีจะลงทกุวัน ซึง่ก็ตอ้งอา่นโดยเอาตัวเลขทีเ่ป็น
ขอ้เท็จจรงิไมใ่ชต่ัวเลขทีเ่ป็นความเห็น นอกจากนีย้ังไดม้าจากการคยุ
กบัผูบ้รหิารดว้ย อยา่งไปคยุกบัผูบ้รหิารของบรษัิทแหง่หนึง่ก็อาจจะถาม
เขาวา่กลัวคูแ่ขง่มัย้ เคา้ทําแบบนี้ๆ  เคา้ก็อาจจะคอมเมน้ทถ์งึอกีบรษัิท
วา่ทําตน้ทนุไดตํ้่าและยอดขายด ีกลายเป็นวา่แทนทีจ่ะสนใจตัวนีเ้รา
อาจกลายเป็นสนใจอกีตัวหนึง่แทน 
 
อา่นใจใหข้าด 

สว่นทักษะในการอา่นคนเป็นเรือ่งจําเป็นเพราะตอ่ใหธ้รุกจิด ีแตผู่บ้รหิาร
ไมด่ก็ีไมไ่หวเหมอืนกัน โดยคณุสมบัตขิองผูบ้รหิารก็คอืตอ้งมคีวาม
ความเกง่ ขยัน และซือ่สตัย ์โดยบางทตีอ้งอาศัย sense หรอืไมก็่สไตล์
การพดูรวมถงึคําถามทีเ่ขาตอบเรา อยา่งผูบ้รหิารทีเ่กง่ๆ ไมว่า่เราจะถาม
อะไรอยา่งเชน่วา่สถานการณ์ไมด่แีบบโนน้แบบนีจ้ะจัดการยังไง คอืเขา
เตรยีมทางแกไ้วห้มดแลว้และสามารถตอบเราไดเ้ป็นฉากๆ แตถ่า้เป็น
ผูบ้รหิารทีไ่มเ่กง่อยา่งถามไปวา่ถา้คา่เงนิมันแข็งขึน้สง่ออกไม ่ดจีะทํา
ไง ก็จะไดรั้บคําตอบประมาณวา่ คา่เงนิมันคงไมแ่ข็งไปกวา่นีห้รอก ซึง่
เห็นไดว้า่ไมไ่ดม้กีารคดิแผนรองรับถา้มันจะเกดิขึน้ ผูบ้รหิารบางคนจะ
มั่นใจเกนิจรงิ บางคนจะชอบพดูแบบอนุรักษ์นยิมไวก้อ่น หรอืชอบปิดบัง
สิง่ทีไ่มด่เีอาไวใ้นใจไมย่อมพดู บางคนก็เชือ่ไมไ่ดเ้ลย จงึจําเป็นที่
จะตอ้งทําความเขา้ใจลักษณะของผูบ้รหิารแตล่ะคน ซึง่หากผมจะซือ้
หุน้ตัวไหนในปรมิาณเยอะๆ ก็มักจะตอ้งเขา้ไปคยุกบัผูบ้รหิารกอ่น โดย
เราก็ตอ้งตัง้คําถามใหเ้ห็นถงึวสิยัทัศน ์วธิกีารแกปั้ญหา แผนการ
ดําเนนิการในอนาคตดว้ย ถอืไดว้า่การคยุกบัผูบ้รหิารก็คอืบา้นขอ้
สดุทา้ยกอ่นซือ้หุน้ 
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อยา่ใชอ้ารมณ์ 

ขณะทีจ่ติวทิยาการลง ทนุในความหมายของผมก็คอื จติวทิยาในการ
วเิคราะหต์ัวเอง อยา่งเชน่การเลน่หุน้ของผมจะไมด่ตูน้ทนุของตัวเอง
เทยีบกบัราคาในตลาด ปัจจบุัน เพราะคนเราจะมอีคต ิดังนัน้ผมจะใหดู้
วา่หุน้จะขึน้ไดเ้ทา่ไหรห่รอืจะลงไดเ้ทา่ไหรน่ั่นคอืคยีใ์น การตัดสนิใจ 
แตสํ่าหรับนักลงทนุโดยท่ัวไปแลว้สิง่ทีเ่ขาดคูอืตน้ทนุ ตอนนีข้าดทนุ
เลยไมอ่ยากขาย หรอืกําไรเยอะก็เลยอยากขายแลว้ ตัวเลขตน้ทนุซึง่
บางทมีันไมม่ผีลตอ่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของหุน้ แตเ่รากลับนํามาใชซ้ึง่ก็อาจ
ทําใหเ้กดิอคตทํิาใหเ้ราใชอ้ารมณ์ในการซือ้ขายหุน้ หรอือยา่ง Snake 
Bite Effect คอืการทีค่นเรามักจะกลัวในสิง่ทีทํ่าใหเ้ราเจ็บตัวมากอ่น 
อยา่งเคยเจ็บตัวจากหุน้อสงัหาฯ แลว้ทําใหไ้มก่ลา้จะลงทนุหุน้อสังหาฯ 
อกีเพราะนกึวา่ไมถ่กูโฉลกแลว้ แตปี่นีถ้า้หุน้มันเกดิดขีึน้มาก็จะทําใหเ้รา
เสยีโอกาส 
 
เขา้เนือ้ก็ม ี

ทีผ่า่นมาหุน้ในพอรต์ของผมกําไรก็มขีาดทนุก็เยอะผสมกันไป แตถ่า้คดิ
เป็นรายปีสว่นใหญ่จะมกํีาไร โดยจะคดิตน้ปีเทยีบกบัปลายปี แตอ่ยา่งปี
ทีแ่ลว้มันเละตุม้เป๊ะขาดทนุไป 55% ได ้ขณะทีช่ว่งวกิฤตอิยา่ง 19 
กนัยา หรอื 19 ธันวา ทีหุ่น้จะดิง่ลงมาพรอ้มๆ กัน สว่นใหญผ่มมักจะอยู่
เฉยๆ เพราะตัง้แตเ่ลน่หุน้มา 6 ปี ถอืหุน้100% ยังไมเ่คย Hold Cash 
เลย แตถ่า้ผมมหีุน้อยู ่3 ตัว แลว้ราคาลดลงไมเ่ทา่กนั ผมก็จะขายตัวที่
ราคาลงนอ้ยแลว้เปลีย่นมาซือ้ตัวทีล่งเยอะ เพราะยิง่มันลงมาเทา่ไหร่ก็
ยิง่ถกูขึน้เทา่นัน้ ขณะเดยีวกันถา้ในภาวะปกตแิลว้มหีุน้อยู ่3 ตัว ตัวแรก
ลง 5% ตัวทีส่อง +10% ตัวทีส่าม +50% ผมก็จะขายตัวทีส่าม
บางสว่นเพือ่ไปซือ้ตัวแรกเพิม่ ซึง่โดยปกตกิารซือ้ขายของผมก็มักจะ
เป็นลักษณะนี ้เพราะถา้หุน้ขึน้มากเทา่ไหรค่วามเสีย่งก็จะเยอะขึน้
เทา่นัน้ 
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ผสานแนวคดิ 2 VI ชือ่ดงั  

หลักคดิ VI ของผมจะใชแ้นวคดิของ วอรเ์รนต ์บัฟเฟต ์และ ปีเตอร ์
ลนิช ์เป็นหลัก โดยการลงทนุของบัฟเฟตจ์ะคดิระยะยาวมากๆ คอืถอืหุน้
ทีด่ตีอ่เนือ่งกันเป็น 10-20 ปี แลว้ไมค่อ่ยขายเพราะฉะนัน้เขาจะเลอืก
หุน้ทีแ่บบเฟอรเ์ฟ็คยอดเยีย่ม และซือ้ในชว่งทีธ่รุกจิมปัีญหาในชว่งทีค่น
สว่นใหญจ่ะเทขายออกมา แตล่นิชจ์ะมองหุน้สัน้กวา่บัฟเฟตโ์ดยเฉลีย่
แลว้ 2-5 ปี โดยจะมกีารเปลีย่นไปเปลีย่นมาบอ่ยกวา่ คอืถา้หุน้ทีเ่ขาถอื
อยูม่ันเริม่แพงแลว้เขาจะขายทิง้และไปหาตัวทีถ่กูกวา่ แทนเป็นอยา่งงี้
ไปเรือ่ยๆ ซึง่ลนิชก็์ทําการบา้นหนักกวา่บัฟเฟต ์แตสํ่าหรับของผมเอง
แลว้ก็กลางๆ ผสมกนัคอืชว่งไหนมโีอกาสซือ้หุน้ทีย่อดเยีย่มในราคา
ถกูๆ ก็ซือ้แตช่ว่งไหนทีหุ่น้แบบนัน้หาไมไ่ดเ้ลยก็จะเลน่หุน้ทีไ่มต่อ้งมอง
ยาวมาก 

 
ตอ้งเจาะลกึ 

กอ่นจะซือ้หุน้แรกๆ ผมศกึษาแตล่ะตัวเป็นเดอืนเลยนะ แตห่ลังๆ นีบ่างที
ผมอา่นแคค่รึง่วันก็ซือ้แลว้ เพราะถา้เป็นธรุกจิทีเ่ราเขา้ใจอยูแ่ลว้ก็ไม่
ตอ้งศกึษาอะไรมาก อยา่งถา้ผมสนใจหุน้อสังหาฯ ตัวนงึก็จะเขา้ไป
ศกึษางบการเงนิของบรษัิทวา่เป็นยังไง ผลงานในอดตีเป็นยังไง แลว้
ภาวะปัจจบุันยอดขายโอเคมัย้ แลว้ผมก็ซือ้ไดเ้ลย จากทีใ่นอดตีตอ้งไป
เริม่ตน้ดวูา่หุน้อสงัหาฯ เขาวเิคราะหก์ันยังไง คูแ่ขง่เป็นยังไง ใครเป็น
คูแ่ขง่ในธรุกจินี ้แลว้อดตีเป็นอยา่งไร แตท่ีผ่า่นมาผมก็ศกึษาไปเรือ่ยๆ 
วา่รายนีจ้ดุเดน่ดา้นนี้ๆ  ลกูคา้หลักคอืใคร ดังนัน้เราจะมขีอ้มลูมาก บางที
ฟังผูบ้รหิารพดูป๊ับๆ เอาเครือ่งคดิเลขจิม้ๆก็ซือ้ไดเ้ลย 
 
หวัใจหลกังบการเงนิ 

หวัใจ หลักๆ ทีต่อ้งดแูละพลาดไมไ่ดก็้คอืงบการเงนิ โดยก็ดอูตัราสว่น
หลักๆ กําไรขัน้ตน้ คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร เป็นยังไง เรยีกไดว้า่
ดทูกุรายการในงบกําไรขาดทนุเลย แลว้ก็ไปดหูนีส้นิเทยีบกบัทนุวา่เป็น
ยังไง ถา้หนีเ้ยอะก็เสีย่ง หนีน้อ้ยก็สบาย แลว้จากนัน้ก็นําแตล่ะบรษัิทมา
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เปรยีบเทยีบกบัคูแ่ขง่ตัวอืน่ๆ ในกลุม่ อยา่งเชน่ ตัง้แตต่น้ปีทีผ่า่นมา
ธรุกจิอสังหาฯ ไมน่่าจะด ีสภาวะเศรษฐกจิมันแย ่แบงกก็์ไมค่อ่ยปลอ่ยกู ้
แตใ่นสภาวะทีแ่ยแ่บบนีจ้ะมคีนทีไ่ดป้ระโยชนอ์ยู ่บรษัิทอสงัหาฯ ราย
เล็กๆ กูแ้บงกย์ากดังนัน้จงึเปิดโครงการใหมไ่มไ่ด ้หรอืบรษัิททีม่หีนี้
เยอะขายของไมไ่ดกู้ไ้มไ่ดแ้ทบจะตอ้งปิดตัวไปก็มซี ึง่คน ทีไ่ดป้ระโยชน์
จะตกอยูก่บับรษัิทอสงัหาฯ รายใหญ่ทีม่งีบดลุแข็งแกร่งมหีนีน้อ้ยๆ 
แมว้า่ยอดขายรวมจะลดลงแตบ่รษัิทพวกนีจ้ะสามารถไปแยง่สว่นแบง่
การตลาดตัวอืน่ๆ มาได ้
 
เงีย่หฟูงั 

ผมก็อา่นบทวเิคราะหด์ว้ย แตก็่ตอ้งดวูา่ทีม่ามันมาจากไหน หากมาจาก
การสมัภาษณ์ผูบ้รหิารเราก็ตอ้งดตูัวผูบ้รหิารเพิม่ ถา้ตัวเขาเชือ่ถอืไดเ้รา
ก็เชือ่บทวเิคราะหง์า่ยหน่อย ซึง่ก็จะดชูือ่นักวเิคราะหท์ีม่ชี ือ่เสยีง
ประกอบแตเ่อาเขา้จรงิหุน้ทีผ่ม เลน่สว่นใหญจ่ะไมค่อ่ยมคีนวเิคราะหซ์กั
เทา่ไหร่ ขณะทีอ่กีอยา่งทีผ่มจะไมด่จูากบทวเิคราะหเ์ลยคอืราคา
เป้าหมายแมว้า่จะมกีาร คดิตามสตูร WACC, DCF หรอือะไรก็ตาม ผม
ไมเ่ชือ่เลยและผมก็ไมไ่ดใ้ชว้ธิคีดิแบบนัน้ดว้ย เพราะผมก็เคยลองทําแต่
มันเป็นทฤษฎทีีใ่ชไ้มไ่ดผ้ลเลย ตอนนีผ้มเลยคดิงา่ยๆโดยใช ้P/E Ratio 
และคาดการณ์ตัวเลขลว่งหนา้ประมาณ 1 ปี สว่นหลังจากนัน้ก็ดวูา่มันจะ
ดขีึน้อกีแคนั่น้ก็พอ ถา้ใหนั้กวเิคราะหม์าแขง่คาดการณ์กําไร 1 ปี
ลว่งหนา้กบัผมแลว้เคา้หรอืผมก็คงไมไ่ดม้ใีครเกง่ไปกวา่กนัหรอก พอ
เราดแูลว้เห็นวา่เทยีบกบั P/E แลว้ในปีหนา้ราคามันถกูก็ซือ้ไดเ้ลย 
 
กระจายความเสีย่ง 

ในพอรต์ผมจะแบง่ถอืหุน้โดยเฉลีย่ 5-6 ตัว เพราะถา้นอ้ยตัวไปก็จะรูส้กึ
วา่เสีย่งแตก็่เคยถอืตัวเดยีวเหมอืนกนันะ เพราะรูส้กึมั่นใจมาก ซึง่ปรากฏ
วา่โชคดถีอืถกูตัว แตห่ลายๆ ครัง้หุน้ทีม่ั่นใจมากๆ แลว้เละไมเ่ป็นทา่
ขึน้มาก็มเีหมอืนกนั ทําใหห้ลังๆ รูส้กึวา่จะไมเ่ลน่หุน้หนักๆ ตัวเดยีวแลว้
ตอ้งมกีารกระจาย แตบ่างตัวอาจถอืเยอะหน่อยเชน่ซกั 30% ของพอรต์ 
ตามความมั่นใจ และตามเป้าหมายของมัน เชน่ถา้ยังเหลอือพัไซดเ์ยอะ
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ก็จะถอืมากหน่อย 
 
เหตปุรบัพอรต์  

สําหรับ ผมการทีร่าคาลดลงไมใ่ชจ่ดุคัทลอส แตผ่มจะคัทลอสก็ตอ่เมือ่
วเิคราะหผ์ดิอยา่งมองวา่กําไรน่าจะได ้1 พันลา้นบาท แตป่ระกาศจรงิได ้
แค ่7 รอ้ยลา้น ซึง่ก็ตอ้งมาดเูหตผุลประกอบดว้ย ถา้เป็นเหตกุารณ์
ชัว่คราวก็จะไปเขา้สตูรของ บัฟเฟต ์แทนทีค่ัทลอสก็อาจจะซือ้เพิม่แทน
ถา้ราคาลดลง สว่นเหตผุลอืน่ทีไ่มใ่ชก่ารคัทลอสแตจ่ะไมเ่ก็บหุน้ไวต้อ่ก็
คอื เห็นหุน้ตัวอืน่ทีด่กีวา่ แมว้า่หุน้ตัวทีถ่อืนัน้จะไดกํ้าไรอยูก็่ตาม สว่น
ปัจจัยทางเทคนคิผมไมเ่คยดเูลย จะใชแ้ค ่P/E กบัวเิคราะหธ์รุกจิเป็น
หลัก ถา้ธรุกจิดมีากๆ ก็ควรทีจ่ะม ีP/E ทีส่งูกวา่ตัวอืน่หรอืไมก็่เป็นธรุกจิ
ทีด่มีาก แตค่นอืน่ยังไมเ่ห็นเราก็ตอ้งหาใหเ้จอกอ่น 
 
หุน้ 5 เดง้  

ตัง้แต ่ผมเลน่หุน้มา PSL เป็นหุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนสงูสดุ โดยซือ้ตัง้แต่
ราคา 8 บาทถงึ 11 บาท แลว้ก็เก็บประมาณ 1 ปีไปขายทีร่าคา 40 บาท 
ซึง่นีค่อืหุน้ทีถ่อืตัวเดยีวทัง้พอรต์ เพราะมองวา่คา่ระวางเรอืจะขึน้เยอะ 
แตพ่อขึน้ไปเยอะแลว้ก็มองไมอ่อกเหมอืนกันวา่จะขายตรงไหน 
จนกระท่ังรูส้กึวา่ถงึจดุหนึง่ไมน่่าจะขึน้ไปกวา่นีแ้ลว้มัง้ก็เลยขาย…ก็ มั่วๆ
เหมอืนกนันะ เพราะมันเคยขึน้ไปถงึ 60 บาทดว้ยนะ แลว้ก็มแีตกพาร์
อะไรดว้ย แตท่ีผ่มซือ้มา 8 บาทก็ตอ้งถอืวา่มันขึน้มาเยอะแลว้นะเพราะ
กอ่นหนา้นีม้ันมาจาก 3 บาทดว้ยซ้ํา ถา้ถามก็คงตอ้งบอกวา่มันก็ฟลุ๊
คสว่นหนึง่ดว้ยมัง้ 

 
แสบสะทา้นทรวง  

สว่นตัวทีเ่จ็บตัวมาก ทีส่ดุก็คอื SNC และเลน่หุน้ตัวนีก็้ถอืเยอะดว้ยถอื
เต็มพอรต์เลย ผมซือ้ตัง้แตร่าคา 3 บาท ไปถงึ 7 บาท 15 บาทก็ยังซือ้
เพิม่ จนขึน้ไป 17 บาท แลว้ก็ลงมา 12 บาทซึง่ชว่งนัน้ก็ยังมั่นใจนะซือ้
หุน้เพิม่ทนุเขา้ไปอกีดว้ย พอผา่นไปซักพักทนีีผ้ลประกอบการมันผดิ
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จากทีเ่ราคาดไวแ้มว้า่ผูบ้รหิารจะเป็น คนทีทํ่างานเกง่แตส่ิง่ทีเ่กดิขึน้ ณ 
เวลานัน้มันก็เกนิคาดการณ์ของผูบ้รหิารเหมอืนกัน ใหโ้อกาสผูบ้รหิารไป 
3 ไตรมาส แตก็่ยังไมด่เีลยตัดสนิใจขายทิง้ไปทีส่บิกวา่บาท แตผ่มก็ไม่
รูเ้หมอืนกันนะวา่ตัวนีผ้มขาดทนุหรอืกําไรเพราะผมไมรู่ว้า่ตน้ทนุ มันอยู่
ทีต่รงไหน 
 
มองใหข้าด  

แนะนําใหนั้กลงทนุรุน่ใหมถ่า้อยากจะ ประสบความสําเร็จในการเลน่หุน้
แบบนีจ้ะตอ้งวเิคราะหธ์รุกจิใหเ้ป็นวา่ธรุกจิ นีม้ันดหีรอืเปลา่ เพราะการ
เลน่หุน้มันไมใ่ชก่ารวเิคราะหห์ุน้วา่จะขึน้หรอืลง แตเ่ป็นการดวูา่ธรุกจิจะ
ดหีรอืไม ่อนาคตจะเป็นอยา่งไร แลว้มลูคา่ธรุกจิทีข่ายอยูท่กุวันนีถ้กู
หรอืแพง ถา้เราเขา้ใจมันดพีอก็จะรูแ้นวโนม้มันได ้และถา้เขา้ใจลกึก็จะรู ้
วา่ธรุกจินีม้มีลูคา่เทา่ไหร่ จากนัน้ก็เอามลูคา่มาเทยีบกบัราคาในตลาด 
ถา้ถกูเราก็ซือ้ ถา้แพงเราก็ขาย 
 
หุน้ด ีP/E ตอ้งสูง  

ปกตแิลว้ธรุกจิทีด่ก็ีจะม ีP/E ทีแ่พง ธรุกจิแย ่P/E ก็ควรจะตํา่ ซึง่ผมก็จะ
แบง่หุน้ออกเป็น 5 เกรด ตามคณุภาพของบรษัิท จากหุน้เกรด A ไป
จนถงึหุน้เกรด F ซึง่หุน้เกรด A หรอื หุน้สดุยอด จะเป็นบรษัิททีม่หีนี้
นอ้ยหรอืไมม่ ีรายไดม้ั่นคงมากและโตขึน้อยา่งสมํ่าเสมอ กําไรโตขึน้ใน
ระดับ 20-30% ผูบ้รหิารเกง่ ขยัน ซือ่สตัย ์แนวโนม้ธรุกจิด ีมอํีานาจใน
การตอ่รองสงู อยูใ่นอตุสาหกรรมทีไ่มแ่ขง่ขันกนัเรือ่งราคา ซึง่ม ีP/E 12 
เทา่ขึน้ไป 
 
หุน้เกรด B หรอื หุน้คณุภาพด ีจะเป็นบรษัิททีม่หีนีน้อ้ยหรอืไมม่เีลย 
รายไดโ้ตอยา่งตอ่เนือ่ง กําไรในอนาคตคาดวา่จะโตในระดับ 15% ขึน้
ไป โดยม ีP/E ทีเ่หมาะสมประมาณ 9-12 เทา่ ขณะทีหุ่น้เกรด C หรอื 
หุน้คณุภาพดพีอใช ้จะเป็นบรษัิททีม่หีนีไ้มม่าก รายไดไ้มผั่นผวน 
เตบิโตอยา่งสมํา่เสมอ กําไรในอนาคตเตบิโตระดับ 5-15% ตอ่ปี โดยม ี
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P/E ทีเ่หมาะสมประมาณ 6-9 เทา่ 
 

หุน้เกรด D หรอื หุน้ทีม่คีณุภาพกลางๆ จะเป็นบรษัิททีม่หีนีส้นิกลางๆ 
รายไดแ้ละกําไรไมค่อ่ยเตบิโต หรอืเตบิโตชา้ไมเ่กนิ 5% ตอ่ปี โดยม ี
P/E ทีเ่หมาะสมประมาณ 5-6 เทา่ และหุน้เกรด F หรอืหุน้ทีม่คีณุภาพ
แย ่เป็นกจิการทีข่าดทนุหนีส้นิมาก หรอืกําไรไมแ่น่นอน หรอืผูบ้รหิาร
ไวใ้จไมไ่ด ้
 
สตูรคาํนวณหุน้แบบสว่นตวั  

วธิคีดิงา่ยๆ ก็อยา่งเชน่ PS ปีทีแ่ลว้กําไรตอ่หุน้ 1.10 บาท สว่นผูบ้รหิาร
บอกวา่ปีนีจ้ะโต 30% และอตัราการทํากําไรไมตํ่่ากวา่เดมิ ดังนัน้ผมก็จงึ
เอา 1.1x 1.3 ก็ไดป้ระมาณ 1.4 ซึง่ก็อาจจะเยอะไปหน่อยก็ใหด้สิเคา้ท ์
คดิวา่ซกั 1.25 ก็แลว้กัน ซึง่นีค่อืกําไรตอ่หุน้สําหรับปีนี ้แลว้ก็นํา PS มา
เทยีบความแข็งแกรง่กบัคูแ่ขง่ในวงการ ซึง่ในดา้นคณุภาพก็ชนะทกุตัว 
ซึง่คูแ่ขง่ก็ P/E ประมาณ 10 เทา่ ผมก็มาคดิลด P/E ดว้ยวา่น่าจะ 8 เทา่
ละกนั แลว้นํา 1.25 x 8 ก็เทา่กบั 10 บาท ก็แคน่ีเ้องโดยสิง่แรกทีผ่ม
จะตอ้งทําก็คอืตัดสนิใจวา่จะเชือ่ผูบ้รหิารได ้หรอืไมก่อ่นและคอ่ยคดิลด
ไปอกีซกัหน่อย 

กูม้าเลน่หุน้  

ทีเ่ลน่มารจ์ิน้ดว้ย ก็เพราะเลน่หุน้แลว้ไดผ้ลตอบแทนด ีเลยคดิวา่ถา้กูม้า
เลน่คงจะไดเ้ยอะกวา่นีแ้น่เลย สําหรับครัง้แรกทีกู่ม้าเลน่ดอกเบีย้ถกูมาก 
แค ่4.5% เทา่นัน้เอง สว่นตอนนีก็้ 5.5% แตก็่ตอ้งเอาหุน้มาวางเป็น
หลักประกัน ซึง่ถา้หุน้ลงก็จะทําใหส้นิทรัพยค้ํ์าประกันมลูคา่ตํา่ลงก็จะ
ทําใหค้วามเสีย่ง จากการถกูฟอซเซลจะเยอะขึน้ ดังนัน้สิง่ทีเ่ราตอ้งทําก็
คอืตอ้งขายหุน้บางสว่นออกไปตอ่ใหเ้รารูว้า่มันถกู ก็ตามเถอะ ก็ตอ้ง
ยอมขายทิง้เพราะตอ้งลดหนี ้ตรงขา้มกบัหลักการทีว่า่หุน้ยิง่ถกูยิง่ตอ้ง
ซือ้แตน่ีย่ ิง่ถกูเรากลับยิง่ ขาย ซึง่เป็นเหตใุหปี้ทีแ่ลว้ผมขาดทนุเละก็
เพราะมารจ์ิน้นีแ่หละ ถา้หากไมใ่ชม้ารจ์ิน้เลยพอรต์ผมจะลบเพยีงแค ่
33% เทา่นัน้เอง แตเ่พราะมารจ์ิน้เลยทําใหต้ดิลบถงึ 55 % การจะเลน่
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มารจ์ิน้ตอ่ใหหุ้น้ถกูก็ตาม ถงึผมเชือ่วา่หุน้จะเขา้ใกลม้ลูคา่เหมาะสมใน
ระยะยาว แตใ่นระยะสัน้มันอาจจะลงก็ได ้และมาลงมาเรือ่ยๆจนกระท่ัง
ถงึจดุทีเ่ราเจ็บก็แยแ่ลว้ 

 
ซือ้กองทนุอสงัหาฯ ความเสีย่งตํา่  

ตัง้แต ่ตน้ปีก็เลยทําใหผ้มเข็ดไมอ่ยากใชม้ารจ์ิน้อกีแตม่าเห็นหุน้มันถกู
มากเลยตอ้ง ใช ้แตผ่มก็เลยเลอืกใชใ้นการซือ้กองทนุรวมอสงัหาฯ 
แทนโดยผมจะดทูีเ่งนิปันผล อยา่งเชน่ 15% ถา้ผมกูม้า5% ผมก็กําไร 
10%แลว้ แตก็่ไมไ่ดค้ดิจะถอืยาวถงึ 30 ปี แคปี่สองปีก็พอ หลักการดู
พืน้ฐานก็เหมอืนหุน้เลย อยา่งกองทนุรวมอสังหารมิทรัพยส์นามบนิสมยุ
เขาก็มกีารันตจี่าย 60 สตางค/์ปี ซึง่ถา้เทยีบกบัราคา 4 บาททีเ่คยลงไป 
ก็หมายความวา่ปันผล 15%แลว้ ยังไมร่วมกบัราคาหน่วยลงทนุที่
สามารถสงูขึน้ไดอ้กีดังนัน้มันจงึมคีวาม เสีย่งนอ้ยมากผมจงึกลา้กูม้า
เลน่ แตก็่ตอ้งเลอืกเหมอืนกนั เพราะบางกองอสังหาฯ ก็แยเ่หมอืนกัน 
 
6 ปี 27 เดง้  

ผลตอบแทนตัง้แตเ่ริม่เลน่หุน้วนัแรกจนถงึปัจจบุันพอรต์ของผมมี
มลูคา่เพิม่ขึน้ 27 เทา่แลว้ ผมลงทนุหุน้ 100% ไมว่า่หุน้เล็กหุน้ใหญหุ่น้
ตลาดเอ็มเอไอเลน่หมด สว่นสนิทรัพยป์ระเภทอืน่ๆ ผมไมไ่ดล้งทนุอะไร
เลย สว่นหุน้ไอพโีอผมก็ไมเ่ลน่ดว้ยเพราะ หุน้ทีด่รีาคาไมแ่พงมันก็มักจะ
ไมม่าถงึเรา สว่นทีม่าถงึเรามันก็เป็นหุน้อะไรก็ไมรู่ ้เพราะปกตทิีป่รกึษา
ทางการเงนิเขาตอ้งตัง้ราคาใหหุ้น้ไอพโีอแพงทีส่ดุแตต่อ้ง ขายได ้
เพราะฉะนัน้มลูคา่หุน้ไอพโีอจงึไมค่อ่ยถกูกวา่ทีค่วรจะเป็นซกัเทา่ ไหร ่
 
พรอ้มโกอนิเตอร ์ 

การตดิตามขา่วก็เป็นการดทูวีขีณะที ่หนังสอืพมิพก็์จะใชเ้วลาอา่นตอน
เย็นซึง่สว่นใหญก็่จะเป็นโพสตท์เูดย ์กับ ทันหุน้ สว่นบลมูเบริก์หรอืซี
เอ็นบซีก็ีไมเ่คยดเูลย แตต่อ่ไปอาจจะตอ้งดแูลว้เพราะเพือ่นๆ เขาชวน
ไปเปิดพอรต์ซือ้ขายตา่งประเทศไว ้รวมถงึตอ้งดพูวกอตัราแลกเปลีย่น
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ดว้ย แตต่อนนีก็้แคเ่ปิดไวเ้ฉยๆ กอ่นยังไมไ่ดเ้ลน่หรอกเพราะกวา่จะเปิด
พอรต์ไดก็้ตอ้งใชเ้วลาเป็นเดอืนๆ ในบรรดากว๊นของผมทีส่นทิมากๆ มี
ซกัประมาณ 10 คน ก็เป็นรุ่นเด็กเสยีสว่นมาก มกีารบอกกันวา่หุน้ตัว
ไหนด ีมกีารพดุคยุและแนะนํากนัใหไ้ปศกึษาตอ่ ก็แลว้แตต่า่งคนตา่ง
ไปคดิ แตบ่างทคีดิเหมอืนกนัก็ม ีเป็นการแลกไอเดยีหรอือพัเดทชว่ยกัน
มากกวา่ 
 
ผลตอบแทน 40% จิบ๊ๆ  

สําหรับ ชวีติของนักลงทนุมันก็สบายเหมอืนกนั ผมเลยตัง้ใจวา่เวลาที่
สวา่งก็จะใชเ้วลาทํากจิกรรมทีม่สีาระก็มอีา่นหนังสอื เกีย่วกบัการลงทนุ 
และธรุกจิระดับโลกอยา่ง โตโยตา้ กเูกิล้ อเีบย ์ฯลฯ รวมถงึมาตลาด
หลักทรัพยเ์พือ่ฟัง Opportunity day สว่นนยิายอยา่งแฮรีพ่อรต์เตอร ์
ผมก็จะอา่นชว่งกลางคนืแทน สว่นเป้าหมายในการลงทนุก็จะไปเรือ่ยๆ 
ไมม่หียดุครับเพราะก็ยังสนุกไปเรือ่ยๆ ไมใ่ชว่า่ถงึ 100 ลา้นแลว้ก็หยดุ 
มันเหมอืนแขง่กนัเลน่เกมกบัเพือ่น อยา่งปีนีก็้คยุกันวา่ไดม้ากีเ่ปอรเ์ซ็น
แลว้…..40% เองหรอ จิ๊บๆ (หัวเราะ) 
 
“สนัต ิสงิหวงัชา” บอกวา่การลงทนุคอือาชพีทีช่อบ แตก็่ตอ้งมวีนัิยให ้
มากกบัตัวเอง และพยายามใฝ่หาความรูใ้สต่ัวเองอยูเ่สมอ ซึง่สิง่สําคัญ
สิง่แรกกอ่นตัดสนิใจลงทนุ คอืการมองแนวโนม้ธรุกจิ ตอ้งมองใหข้าดวา่
จะเป็นไปในลักษณะใด จากนัน้ก็ไปคัดเลอืกหุน้ทีด่ทีีส่ดุ โดยหลักทีใ่ห ้
น้ําหนักความสําคัญคอืการวเิคราะหจ์ากงบการเงนิเพือ่ตัดสนิใจลง ทนุ
ในทีส่ดุ และอยา่ลมืเกาะตดิการเคลือ่นไหวในทกุระยะ และหากเป็นไป
ไดต้อ้งหาโอกาสพูดคยุกบัผูบ้รหิารเพือ่พจิารณาถงึวสิยัทัศนใ์น การ
บรหิารกจิการดว้ยเพือ่จะไดผ้ดิพลาดนอ้ยทีส่ดุ 
 
เครดติ: Investor Station ฉบบัที ่137-145 ประจําวนัที ่1-11 
มถินุายน 2552 
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Sunday, June 04, 2006 

เลน่หุน้ Style YoYo 
 
สวสัดคีรับ เพือ่นๆพี่ๆ นอ้งๆ Value Investor และคนทีต่อ้งการจะเป็น 
Value Investor ทกุทา่น  
 
weblog นีเ้ขยีนขึน้โดยมจีดุประสงคเ์พือ่ทีจ่ะแบง่ปันความรูใ้นการเลน่
หุน้ (ขอใชคํ้าวา่เลน่หุน้นะครับ ดแูลว้สนุกกวา่คําวา่ลงทนุเยอะเลย) บาง
วนัอาจจะเขยีนแนะวธิกีารเลน่หุน้ บางวนัอาจจะหาบทความดีๆ มาลง 
บางวันก็น่ังวเิคราะหห์ุน้ บางทอีาจน่ังเขยีนระบาย หรอืบางทอีาจจะเอา
อะไรทีไ่มเ่กีย่วเลยมาใสก็่ได ้อยา่คดิมากกันนะครับ คดิวา่อา่นเอามันส์
ละกนั 
 
ปล. เพิง่เริม่เขยีน Blog นะ ยังงูๆ ปลาๆอยูเ่ลย 
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ทําไมตอ้ง Value Investing 
 

หลายๆคนอาจจะถามนะวา่การลงทนุมหีลายรปูแบบ ทําไมตอ้งเป็น 
Value Investing ? 
 

ลองมาดกูันกอ่นวา่ VI คอือะไร? VI ก็คอืการเลอืกซือ้หุน้ทีม่รีาคาตํ่า
กวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ และมหีลักการในการประเมนิมลูคา่หุน้เหมอืนกนัการ
ประเมนิมลูคา่ธรุกจิ โดยไมส่นใจกราฟหุน้ แนวรับแนวตา้น อยา่งทีก่าร
ลงทนุแบบอืน่ๆสนใจกนั 
 
แลว้การลงทนุแบบนีม้ันมดียีังไง ก็ตอ้งขอเลา่ยอ้นหลังไปกอ่นวา่ตอนที่
เราเริม่สนใจหุน้เป็นครัง้แรก เราก็พยายามมองหาวธิกีารลงทนุทีน่่าจะใช ้
ไดผ้ล วธิมีองหาก็ดจูากนักลงทนุทีป่ระสบความสําเร็จทัง้ระดับโลก
รวมถงึคนรอบๆตัวเรา พอดตีอนนัน้คนรอบๆตัวยังไมม่ใีครรุง่ในการเลน่
หุน้ก็เลยศกึษาเอาจากพวกที ่สําเร็จระดับโลก 
 
คนทีร่วยอนัดับ 2 ของโลก Warren Buffet เคา้รวยมาจากการเลน่หุน้
แบบ VI 

คนทีด่ังรองๆลงมา เป็นผูจั้ดการกองทนุ Fidelity ทีส่ามารถสรา้ง
ผลตอบแทนสงูอยา่งตอ่เนือ่ง ชือ่ตา Peter Lynch ตอ่มาก็ม ีJOHN 
NEFF ผูจั้ดการกองทนุ, SIR JOHN TEMPLETON สรา้งผลตอบแทน
เฉลีย่ 15% ตอ่ปี เบนจามนิ เกรแฮม และ ฟิลลปิ ฟิชเชอร ์2 คนหลังนี่
เป็นเหมอืนอาจารยข์อง Buffet 

ทกุคนทีร่่ายมาทัง้หมดลงทนุโดยใชห้ลักการเดยีวกนั คอืการลงทนุแบบ
เนน้คณุคา่ หรอืทีเ่รยีกกันวา่ VI นัน้เอง นอกจากนีใ้นเมอืงไทยเองก็ม ี
ดร. นเิวศน ์อกีทา่นทีโ่ดง่ดังเป็นพลแุตกอยูใ่นตอนนีก็้เป็น VI พันธแ์ท ้
คนนงึเชน่กนั 
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ในขณะทีม่องหานักลงทนุทีป่ระสบความสําเร็จดว้ยการใชก้ราฟหรอืที่
เคา้เรยีกกัน วา่ Technical Investor ไมรู่เ้พราะวา่คนกลุม่นีไ้มค่อ่ย
เปิดตัวหรอืวา่เราศกึษานอ้ยไปเองก็ไมรู่ ้จนแลว้จนรอดก็ยังหานักลงทนุ
ทีใ่ชก้ราฟเพยีวๆ ในการซือ้หุน้ แลว้รุง่ๆไมเ่จอซักคน 
 
นีเ่ลยเป็นสาเหตทุีเ่ราเลอืกเดนิในทาง VI และคดิวา่เพือ่นเอง ถา้เลอืก
เดนิทางนีก็้น่าจะประสบความสําเร็จไดไ้มย่าก 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



  YOYO'S WAYS ~ 18 ~ 

www.yoyoway.com 

ทาํไมตอ้ง Value Investing ภาค 2 
 

ในวันกอ่น ผมพดูถงึนักลงทนุตา่งประเทศทีป่ระสบความสําเร็จหลายๆ
คนใครสนใจอยากลองไปอา่น ประวตัขิองนักลงทนุเหลา่นีเ้พิม่เตมิก็ตาม
ไปที ่link ขา้งลา่งนีเ้ลยนะครับ  

ปีเตอร ์ลนิซ ์(PETER LYNCH) 
(http://www.thaivi.com/content/view/228/49/) 
 
จอหน์ เนฟฟ์ (JOHN NEFF)  
(http://www.thaivi.com/content/view/328/49/) 

 
เซอรจ์อหน์ เทมป์เพลตัน (SIR JOHN TEMPLETON) 
(http://www.thaivi.com/content/view/326/49/) 
 
ฟิลลปิ ฟิชเชอร ์(PHILIP A. FISHER) 
(http://www.thaivi.com/content/view/186/49/) 

 
ทนีีอ้าจจะยงัมคีาํถามตอ่เนือ่งอกีวา่ ทีย่กตวัอยา่งมา คนทีป่ระสบ
ความสําเร็จมแีตพ่วกฝร ัง่ท ัง้น ัน้ แลว้ไอก้ารลงทนุแบบ VI มนัเอา
มาใชก้บัตลาดไทยไดแ้นห่รอื? 
 
ผมพอจะมคํีาตอบใหค้รับ ...ชว่งแรกๆทีผ่มเลน่หุน้ใหม่ๆ  ผมเองก็ไม่
คอ่ยจะรูจั้กนักลงทนุแนวนีใ้นเมอืงไทยเทา่ไหร ่จนไดม้าเจอกบัเวป 
www.thaivi.com ไดพ้ดูคยุกบัพี่ๆ เพือ่นๆนอ้งๆ หลายคนในเวป 
มสีมาชกิขาประจําหลายคนมาก ทีปั่จจบุันมอีสิระภาพทางการเงนิแลว้ 
ตัวอยา่งเชน่ 

 

 
 

http://www.thaivi.com/content/view/328/49/
http://www.thaivi.com/content/view/326/49/
http://www.thaivi.com/content/view/186/49/
http://www.thaivi.com/
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- คณุปรญัชา อดตีเป็นนักเก็งกําไรตัวยง กอ่นหนา้จะรูจั้กกบัการเลน่
หุน้แบบ vi คณุปรัชญากําเงนิเขา้ตลาดหุน้ แลว้ก็หมดตัวไปถงึ 2 รอบ 
แลว้หลังจากทีห่นัมาใชก้ารลงทนุแนว vi คณุปรัชญาพลกิจากทีเ่คย
พลาดทา่ใหต้ลาดหุน้ กลายมาเป็นผูช้นะอยา่งหมดจด ทีผ่า่นมาคณุ
ปรัชญาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญใ่นหุน้อยา่ง FE มลูคา่ Port นัน้ผมไม่
สามารถประมาณได ้แตเ่ชือ่วา่ไมตํ่่ากวา่ 8 เป็นแน่ 

- คณุฉตัรชยั นักลงทนุรุ่นเกา๋อกีทา่น เป็นทโีดง่ดังในดา้นการวเิคราะห์
งบการเงนิแบบทะลปุรโุปร่ง สามารถตัง้ตัวเริม่จากเงนิหลักแสน ปัจจบุัน
คณุฉัตรชยักลายมาเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญข่อง WG ถอืหุน้เพยีงตัวเดยีว
ใน port ดว้ยความมั่นใจมายาวนานหลายปี ผลกําไรและราคาหุน้ก็ขึน้
อยา่งสมํา่เสมอทกุปี มลูคา่ Port ก็เชน่กัน น่าจะอยูใ่นขัน้ 8 หลัก 

- คณุ Mon Money นอก จากจะมตํีาแหน่งเป็นเจา้ของเวป 
Thaivi.com แลว้ยังเป็นนักลงทนุ VI ทีห่าตัวจับยากอกีทา่นหนึง่ เลน่
หุน้แตล่ะตัวกําไรเป็นเทา่ๆทัง้นัน้ ผันตัวเองจากพนักงานประจํามาเป็น
นักลงทนุเต็มตัว ปัจจบุันมเีงนิเหลอืกนิเหลอืใช ้จนไปเปิดรา้นขายตน้ไม ้
ดว้ยใจรัก 

- ดร. นเิวศน ์ผูเ้ผยแพรก่ารลงทนุ VI เป็นคนแรกๆในไทย ดว้ยการ
เขยีนหนังสอืการลงทนุชือ่ ตแีตก ก็เป็นอกีคนทีป่ระสบความสําเร็จเอา
มากๆจากหุน้ ปัจจุบันดร. น่าจะม ีport มลูคา่ไม ่1000 ลา้น ก็น่าจะ
เฉยีดๆ 1000 ลา้นแลว้ แมด้ร. จะไมไ่ด ้post ความคดิเห็นตา่งๆในเวป 
แตท่า่นก็เขา้มาอา่นเวป thaivi เพือ่หาขอ้มลูในการเลอืกหุน้อยูเ่สมอๆ 

 
- ในเวป thaivi ยังมมีอืเซยีนอกีหลายทา่นทีย่ังไมไ่ดก้ลา่วถงึใน
รายละเอยีด ไมว่า่จะเป็น ลกูอสีาน, Mr. Big, Naris, CK, Jay Chou, 
แมทั่พสมุาอี,้ ครรชติ, ลงุขวด, woody และอกีหลายๆทา่นทีย่ังเอย่ไม่
ครบ 
 
ความสําเร็จของนักลงทนุไทยเหลา่นีเ้ป็นคําตอบไดด้ ีวา่การลงทนุ
รปูแบบนีเ้อามาใชก้บัตลาดหุน้ไทยไดด้แีคไ่หน 
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ปล. ระหวา่งทีศ่กึษาแนวทางการลงทนุแบบเนน้คณุคา่ (Value 
Investing) อาจจะตอ้งใชเ้วลา และใชค้วามพยายามพัฒนาเรือ่ยๆอยา่ง
ตอ่เนือ่ง หลายๆคนทีย่ังไมเ่ห็นผล อาจจะมเีหนือ่ยมทีอ้แทบ้า้ง ผม
อยากจะใหน้กึถงึความสําเร็จของนักลงทนุเหลา่นี ้แมจ้ะเหนือ่ยจะทอ้
เพยีงไร แตผ่ลตอบแทนนัน้คุม้เกนิคุม้ผมรับประกนัครับ 
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Wednesday, June 07, 2006 

จะเป็น VI เร ิม่ยงัไงด?ี 
 

ในทีน่ีร้ายละเอยีดเรือ่งการเปิด Port หุน้จะไมข่อกลา่วถงึนะครับ 
เพราะเชือ่วา่หลายๆคนทีเ่ขา้มาอา่นในเวปนีอ้ยา่งนอ้ยก็น่าจะ port เป็น
ของตัวเองอยูแ่ลว้ 

 
แตถ่า้ใครยังใหมจ่รงิๆ ลองเขา้ไปอา่นทีเ่วปของ ตลาดหลักทรัพย ์
(http://www.set.or.th/th/education/broker/broker_p4.html) ดนูะ
ครับ น่าจะพอให ้idea ไดบ้า้ง จะม ีcomment เล็กๆนอ้ยๆสําหรับคนทีม่ ี
port เล็ก การซือ้ขายใน 1 วนัอาจจะอยูใ่นหลักหมืน่ตน้ หรอืไมถ่งึ
แนะนําใหเ้ปิด port กบั seamico ครับ เพราะเทา่ทีรู่ม้าเป็นโบรกเดยีวที่
ไมม่กีารเก็บคา่ commission ขัน้ตํา่โบรกสว่นใหญก็่จะเก็บขัน้ตํา่ตัง้แต ่
50 บาทไปจนถงึ 200 บาทก็ม ีเพราะฉะนัน้ถา้วันทีม่กีารซือ้ขายแลว้แต่
ไมถ่งึ 20000-80000 บาท ก็อาจจะทําใหเ้สยีคา่คอมมากกวา่ทีค่วรจะ
เสยีได ้
 
ในภาวะหุน้ขาลงแบบนี ้อยา่มั่วไปวติกกงัวลกบัราคาหุน้เลย หนัมาหา
ความรูใ้สต่ัวเพิม่กันดกีวา่ วันนีม้หีนังสอืมาแนะนํา 1 เลม่ครับ 
 
เลม่แรกทีผ่มแนะนําใหอ้า่นกนัสําหรับมอืใหม ่ก็คอื ตแีตก เขยีนโดย 
ดร. นเิวศน ์เหมวชริวรากร หาไดต้ามรา้นหนังสอืท่ัวไปผมเองเริม่ตน้มา
ทางนีไ้ดก็้เพราะหนังสอืเลม่นี ้ตแีตกเป็นหนังสอืสอนการลงทนุแบบเนน้
คณุคา่เลม่แรกทีเ่ป็นภาษาไทยเลยก็วา่ได ้หนังสอืใชภ้าษาธรรมดา อา่น
เขา้ใจงา่ย และอา่นไดเ้พลนิๆ ไมว่ชิาการมากจนเกนิไปผมเชือ่วา่นัก
ลงทนุแนว VI สว่นใหญล่ว้นอา่นหนังสอืเลม่นีม้าแลว้ทัง้นัน้เพราะฉะนัน้
ถา้ยังไมม่ ีวนันีไ้ปตามรา้น se-ed แลว้ถามหาหนังสอืตแีตก ปกตจิะมอียู่
ทกุรา้นเพราะเป็นหนังสอืขายดพีอควรอา่นจนจบแลว้น่าจะไดไ้อเดยี 
ของภาพรวมการลงทนุแบบเนน้คณุคา่พอสมควร 

http://www.set.or.th/th/education/broker/broker_p4.html
http://www.tohome.com/product_detail.aspx?product_id=20050800283
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สว่นใครทีอ่า่นจบไปแลว้ จะหยบิมาอา่นใหมก็่ไมม่ใีครวา่นะครับ 
ผม เองนานๆทก็ีหยบิมาอา่นใหมอ่กีรอบ เมือ่เวลาผา่นไป บวกกบั
ประสบการณ์ใหม่ๆ ในการลงทนุ บางทก็ีไดม้มุมองทีต่า่งกันออกไปเกอืบ
ทกุครัง้ทีอ่า่นครับ 
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Friday, June 09, 2006 

ขดุหุน้จากไหนด?ี 
 

วธิกีารหาหุน้มอียูห่ลายวธิมีาก และก็ไมม่สีตูรตายตัว เชน่ อาจจะมาจาก
การทีม่เีพือ่นแนะนํา เขา้ไปเจอในเวปบอรด์  อา่นตามหนา้หนังสอืพมิพ ์
หรอืแมแ้ตก่ารหาเอาจากสิง่ใกล ้ๆ ตัว 
 
วนันีจ้ะขอพดูถงึวธิกีารหาหุน้จากสิง่ใกล ้ๆ ตัวกันกอ่นนะครับ เพราะเป็น
วธิทีีค่อ่นขา้งงา่ยและใชส้ามัญสํานกึเป็นหลัก ลองนกึดนูะครับวา่อะไรที่
อยูใ่กล ้ๆ ตัวแลว้เราซือ้ใชอ้ยูเ่ป็นประจํา บางทอีาจจะเจอสนิคา้ทีม่อียูใ่น
ตลาดหุน้ก็ได ้และหลายๆครัง้หุน้เหลา่นีก็้สามารถทํากําไรใหเ้ราไดม้าก
พอสมควร 
 
ขอยกตัวอยา่งงา่ยๆนะครับ  

เมือ่วานผมไปเดนิเทีย่วหา้งมาบญุครองมา ไมไ่ดไ้ปเทีย่วมานานมา
บญุครองเปลีย่นไปเยอะ คนเดนิกันแน่ขวกัไขว ่ขนาดเป็นวนัธรรมดา 
เพราะพวกชาวตา่งชาตมิาเทีย่วเมอืงไทยก็เต็มไปหมด เดนิอยูพั่กนงึก็
เหนือ่ยเลยไปน่ังพักแกเ้มือ่ยทีร่า้น In&Out มพีวกเบเกอรี ่แลว้ก็ชา
เชยีวโออชิ ิสงัเกตดุแูตก่อ่นชาเขยีวขวดละ 20 บาท มาพักหลังๆนี้
เหลอืพวกละ 15 บาท แถมเบเกอรีช่ว่งเย็นๆก็ลดราคาลง 20% ดี
เหมอืนกนัประหยัดตังคไ์ปตัง้เยอะ น่ังพักหายเมือ่ยแลว้ เดนิไปแวะซือ้
หนังสอืทีร่า้น se-ed ซือ้หนังสอือา่นเลน่ตดิไมต้ดิมอืมานดิหน่อย ไดม้า
เลม่นงึเห็นชว่งนีกํ้าลังดัง Davinci Code ของสํานักพมิพอ์มรนิทร ์รา้น 
se-ed นีผ้มมาประจําเป็นสมาชกิเคา้ดว้ย ... ไมทั่นไรก็เย็นซะแลว้ .. 
หวิๆ หาไรกนิซะหน่อย ผา่นไป fuji คนก็เยอะเหลอืเกนิ ผา่นไป mk ก็
เหมอืนกนัขีเ้กยีจรอ วา่แลว้ก็ไปลงเอยที ่The Pizza Company พซิ
ซา่เคา้อรอ่ยด ีและก็สรรหาของใหม่ๆ มาเพิม่ในเมนูอยูเ่รือ่ย นีก็่เพิง่
กนิพซิซา่ขอบไสก้รอกชสีเขา้ไป กนิกับ Pepsi แกเ้ลีย่น อิม่อรอ่ย แต่
ทา่ทางวันนีก้ลับมาบา้นจะตอ้งออกกะลังกายหนักๆหน่อยแลว้ ซดัเขา้
ไปซะเยอะ 

http://www.thaivi.com/
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ใครรูบ้า้งครับวา่เมือ่วานผมไปเทีย่วมา เป็นบรษัิทีอ่ยูใ่นตลาดหุน้กีต่ัว 
อะไรบา้ง 

 
เก็บไปใหค้ดิกันเลน่ๆกอ่นครับ รางวลัไมม่ใีห ้แลว้คราวหนา้จะมาเฉลย 
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เลน่หุน้เหมอืนทําธรุกจิ 
 

แนวคดิอยา่งหนึง่ทีผ่มยดึตดิเสมอเวลาเลอืกซือ้หุน้ก็คอื .. 

 
                    "ใหเ้ลอืกซือ้หุน้ เหมอืนกบัเลอืกซือ้ธรุกจิ" 
 

สมมตวิา่มเีพือ่นคนหนึง่มาชวนเราร่วมหุน้กันเปิดรา้นอาหาร เราเองก็คง
ตอ้งดอูยา่งละเอยีดวา่เพือ่นคนนีเ้ป็นยังไง เกง่มั๊ยไวใจไดม้ั๊ย ตัว
รา้นอาหารก็คงตอ้งดวูา่ตัง้อยูท่ีไ่หน คนจะเขา้มากนิเยอะมั๊ย อาหาร
รสชาตเิป็นยังไง ทีสํ่าคัญ กําไรทีค่าดวา่จะไดค้อืเทา่ไหร่ แลว้เทยีบกบั
เงนิทีล่งทนุไปคุม้มั๊ย ฯลฯ คําถามพวกนีเ้ป็นคําถามทีค่ลา้ยๆกันในการ
เลอืกซือ้หุน้ของผม 
 
สมมตวิา่มคีนแนะนําหุน้มาตัวนงึ ผมก็จะลองพยายามหาคําตอบของ
คําถามเหลา่นีใ้หไ้ดก้อ่นทีจ่ะตัดสนิใจ 

• ธรุกจิทําอะไร แนวโนม้เป็นอยา่งไร บรษัิทมจีดุแข็งอะไรบา้ง มี
จดุออ่นอะไรบา้ง 

• ตัวบรษัิทมฐีานะทางการเงนิเป็นอยา่งไร หนีเ้ยอะไปมั๊ย ถา้
ยอดขายตกบรษัิทจะอยูร่อดไดม้ั๊ย 

• ผูบ้รหิารเป็นใคร เกง่รเึปลา่ ผลงานยอ้นหลัง และทีสํ่าคัญทีส่ดุ
ซือ่สตัยร์เึปลา่ 

• สดุทา้ย ธรุกจิกําไรเทา่ไหร ่และกําไรจะโตตอ่รเึปลา่ ดว้ยอตัรา
การเตบิโตประมาณเทา่ไหร ่

• ราคาจะตอ้งถกู เมือ่เทยีบกบัคณุภาพ 

ถา้สามารถตอบคําถามเหลา่นีไ้ดค้รบถว้น การซือ้หุน้ก็จะเป็นการลงทนุ
อยา่งถกูวธิ ีโอกาสขาดทนุจะตํา่กวา่การลงทนุโดยหวงัเพยีงแคว่า่ราคา
จะขึน้ 

ทีน่ีข้อ้มลูตา่งๆทีจ่ะเอามาตอบคําถามขา้งตน้จะหามาจากไหนละครับ 
อนั นีไ้มย่ากเลย ตอนนีข้อ้มลูเกอืบทกุอยา่งสามารถหาไดบ้น internet 
แลว้ และคอ่นขา้งจะครบถว้นซะดว้ย เพยีงแตต่อ้งรูว้า่จะหามาจากไหน 
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ตัวแรกทีค่วรอา่นเป็นอยา่งยิง่เลยก็คอื 56-1 เป็นขอ้มลูเกีย่วกบับรษัิทที่
คอ่นขา้งครบถว้นทีส่ดุ ใน 56-1 จะพดูถงึ ตัวบรษัิท ธรุกจิทีดํ่าเนนิ 
การตลาด ความเสีย่งของธรุกจิ งบการเงนิ ฯลฯ โดยเขา้ไปดไูดท้ีเ่ว
ปของ กลต. เลอืกชือ่ยอ่ของบรษัิททีอ่อกหลักทรัพย ์แลว้เลอืกหุน้ที่
สนใจแลว้จัดการ Load มาอา่นกันตามสบายเลยครับ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin2/cgi-bin/find56.php?lang=t&ref_id=74&content_id=1
http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin2/cgi-bin/find56.php?lang=t&ref_id=74&content_id=1
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ขดุหุน้จากไหนด?ี 2 
 
ตอ่จากวันกอ่นกนัเลยนะครับ สําหรับคําฝากเอาไวว้า่วันทีผ่มไปเดนิ
เทีย่วนัน้ ผมเอย่ถงึหุน้ในตลาดหลักทรัพยทั์ง้หมดกีต่ัว 

ถา้ใครตอบวา่ 8 ตัวก็โดนผมหลอกดว้ยตัวหนังสอืสเีขยีว แตถ่า้ใครตอบ
วา่ 6 ก็ยนิดดีว้ยครับ ถา้เราดจูากเรือ่งทีผ่มเขยีนขึน้มาจะเห็นตัวอักษรสี
เขยีวอยู ่8 ตัว คอืมาบญุครอง ชาเขยีวโออชิ ิSe-ed อมรนิทรพ์ริน้ติง้ 
Fuji MK The Pizza Company Pepsi มาดกูนัเป็นรายตัวเลยดกีวา่ เรา
สามารถใชส้ามัญสํานกึพอจะตอบคร่าวๆไดว้า่หุน้ไหนดนู่าสนใจ หรอืวา่
ไมน่่าสนใจอยา่งไร 

• หา้งมาบญุครอง ใชต้ัวยอ่วา่ MBK เราจะเห็นวา่หา้งนีค้นเดนิกัน
เยอะมาก รา้นคา้ก็เยอะมากเชน่กัน ทางหา้งมกีารปรับปรงุเพือ่ทีจ่ะ
ใชพ้ืน้ทีภ่ายในหา้งใหคุ้ม้คา่ เพราะวา่สรา้งออกมายังไง คนก็จอง
กนัเต็มหมด ดแูบบนีแ้ลว้เราจะเห็นวา่ธรุกจิหา้งของ MBK น่าจะมี
ความมั่นคงสงูมาก ทีน่ีเ้ราลองไปดลูกึลงไปอกีวา่ MBK มันทํา
อะไรบา้ง มธีรุกจิอืน่ดว้ยรเึปลา่จาก 56-1 จะพบตอ่วา่ MBK 
นอกจากทําหา้งมาบญุครองแลว้ ยังมธีรุกจิขา้ว โรงแรม และ
สนามกอลฟ์ทีภ่เูก็ต ถา้คดิจะซือ้หุน้ตอ้งดตูอ่ลงไปวา่แตล่ะธรุกจิ
ของเคา้มันน่าสนใจเหมอืนหา้ง มั๊ย ในความเห็นผม ผมชอบหา้ง 
และโรงแรมของ MBK เพราะหา้งก็ขายด ีโรงแรมเองก็อยูใ่นทําเล
ทีด่บีวกกบัการสนับสนุนเรือ่งการทอ่งเทีย่วของรัฐบาล เพราะวา่
เป็นอตุสาหรกรรมหลักของประเทศ สว่นขา้วกบัสนามกอลฟ์นัน้ผม
ไมเ่ขา้ใจเทา่ไหร ่เพราะฉะนัน้ถา้ MBK มแีคห่า้งกบัโรงแรมผมวา่
หุน้ตัวนีน่้าสนใจมากทเีดยีว 

•  
• ชาเขยีวโออชิ ิOishi หุน้ตัวนีทํ้ากจิการหลักอยู ่2 อยา่งคอื ชา

เขยีวและรา้นอาหารญีปุ่่ นเครอืโออชิ ิแตด่จูากรายไดจ้ะเห็นวา่
รายไดส้ว่นใหญนั่น้มาจากชาเขยีว ชาเขยีวเมือ่ 1-2 ปีกอ่นนับวา่
เป็นธรุกจิทีร่อ้นแรงมาก และโออชิเิองก็เป็นเบอร ์1 ของตลาดมา
ตลอดหลังจากแซงยนูฟิได ้แตช่ว่งหลังๆมานี ้คูแ่ขง่เขา้มาใน
ตลาดหลายรายมาก จนกลายมาเป็นสงครามราคา ทําใหร้าคาชา
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เขยีวจากขวดละ 20 บาท ปัจจบุันขายเหลอื 15-18 บาท ถา้
ปรมิาณการขายยังเทา่เดมิ รายไดก็้น่าจะลดลงถงึ 10-25% หุน้ที่
การแขง่ขันสงูและรายไดล้ดแบบนีผ้มไมช่อบเทา่ไหรค่รับ 

•  
• Se-ed ธรุกจิรา้นหนังสอืเบอร ์1 มรีา้นสาขากระจายไปท่ัวประเทศ 

อตัราการอา่นหนังสอืปกตก็ิเพิม่ตามระดับการศกึษาของคนใน
ประเทศ ซึง่อดตีเราจะเห็นวา่จบประถมก็มงีานทํากันแลว้ แตต่อ่มา
การศกึษาขัน้ตํ่าก็เริม่ปรับระดับขึน้เป็นมัธยม ป.ตร ีจนตอนนีผ้มวา่
แคป่.ตรก็ีเริม่จะปรับเป็นป.โทอกีแลว้ เพราะฉะนัน้ผมวา่ระยะยาว
แลว้ธรุกจิหนังสอืน่าจะเป็นธรุกจิทีเ่ตบิโตไดใ้น ระยะยาว แมว้า่ใน
ระยะสัน้อาจจะมเีรือ่งเศรษฐกจิทีช่ะลอตัว ทําใหค้นลดการซือ้
หนังสอืชัว่คราว 

•  
• อมรนิทร ์พริน้ติง้ Aprint เป็นสํานักพมิพห์นังสอืและนติรสารชือ่

ดังหลายเลม่ เชน่ แพรว บา้นและสวน WE หรอืนยิายชือ่ดังอยา่ง 
Davinci Code ตัวธรุกจิหนังสอืก็อยา่งทีบ่อกวา่น่าจะเตบิโตไปได ้
เรือ่ยๆคลา้ยๆกบั se-ed แต ่Aprint นีม้จีดุตา่งจาก se-ed หน่อย
ตรงทีม่รีายไดส้ว่นหนึง่ขึน้อยูก่บัการขายหนา้โฆษณาในนติรสาร 
ผมเองก็เดาไมอ่อกเหมอืนกนัวา่ธรุกจิโฆษณาในนติรสารจะเป็น
ยังไง แตผ่มมวีธิงีา่ยๆอยา่งนงึทีพ่อจะรูไ้ดค้อื ใชว้ธินัีบหนา้นติร
สารหลักๆของ Aprint เชน่ แพรว บา้นและสวน ดถูา้มหีนา้เยอะ 
คา่โฆษณาก็น่าจะเยอะดว้ย เห็นมั๊ยครับวา่ใชแ้คส่ามัญสํานกึก็
พอจะบอกไดว้า่ธรุกจิเป็นอยา่งไร 

ตอนนีต้ดิไวก้อ่นอกี 4 ตัวนะครับ (Fuji MK The Pizza Company 
Pepsi) คราวหนา้จะมาเลา่ตอ่ใหฟั้ง 

 
ปล. ขอยํา้อกีคร ัง้จะครบัวา่ขอ้มลูทีก่ลา่วมาท ัง้หมดไดม้าจาก  
56-1 ซึง่หาไดจ้ากเวปของ กลต. และใชเ้พยีงสามญัสํานกึในการ
วเิคราะห ์คณุก็ทําได!้ 

 
 
 

http://www.sec.or.th/


  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 29 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
https://www.facebook.com/WizardKidTrader 

Tuesday, June 13, 2006 

ขดุหุน้จากไหนด?ี 3 
 

ตอ่กนัเป็นวนัที ่3 แลว้นะครับ ยังเหลอือกี 4 ตัว (Fuji MK The Pizza 
Company Pepsi) ตามสญัญา 

• Fuji รา้นอาหารญีปุ่่ นรา้นนีไ้มม่อียูใ่นตลาดหลักทรัพย ์เอามาอํา
กนัเลน่ๆ แตจ่รงิๆถา้เคา้เขา้ตลาดจรงิๆ ผมวา่ก็เป็นหุน้ตัวหนึง่ที่
น่าสนใจมากๆ รา้นเคา้เปิดมาตัง้นาน ไปกีค่รัง้ๆ ก็ตอ้งตอ่ควิเขา้
รา้นทกุท ีแลว้กนิแตล่ะทก็ีจ่ายหลายตังคต์ลอด ถา้คณุเจอหุน้ตัว
ไหนทีม่ลีักษณะคลา้ยๆแบบนี ้เล็งไวด้ีๆ นะครับ ผมวา่น่าจะรุง่ แลว้
อยา่ลมื Mail มาบอกผมดว้ยละ่ ฮุๆ  

•  
• MK สกุี ้ใครไปเปิดหนังสอืพมิพด์ก็ูจะเห็นตัวยอ่ MK สกุีร้า้นนีเ้คา้

คนเยอะตลอดเวลาไมแ่พ ้Fuji เลยครับ แตใ่ครเห็นอยา่งนีอ้ยา่เพิง่
รบีโทรหา Marketing แลว้สัง่ซือ้นะครับ ไอเ้จา้ MK สกุีก้ับ MK ที่
เห็นในตลาดนีม่ันคนละตัวกนันะครับ ในตลาดนีเ่ป็นบรษัิทอสงัหา
ชือ่มั่นคงเคหะการ บางคนอาจจะคดิวา่ใครจะไปเขา้ใจผดิขนาด
นัน้ อยา่พูดเป็นเลน่ไปนะครับ ผมเองยังเคยไดย้นิเลยวา่บางคน
คดิอยา่งนัน้จรงิๆ 

•  
• The Pizza Company ตัวนีอ้าจจะหายากซกัหน่อยวา่เป็นหุน้ตัว

ไหน จรงิๆแลว้ The Pizza นีเ่ป็นสว่นหนึง่ของบรษัิท Minor 
International หรอืชือ่ยอ่ในตลาดหุน้คอื MINT เราอาจจะเห็นวา่
รา้น Pizza รา้นนีก็้ขายดทีกุสาขาเหมอืนกัน เวลาผมจะกนิ Pizza 
ผมก็จะนกึถงึรา้นนีเ้ป็นยีห่อ้แรกๆ เพราะมใีหเ้ลอืกหลากหลายกวา่ 
อรอ่ยกวา่ ทีน่ีเ้ราเห็นแบบนีเ้ราควรซือ้หุน้ MINT เลยมั๊ย ผมวา่ยัง
ไมพ่อครับ เพราะถา้ดจูรงิๆจะเจอวา่เจา้ MINT นีม่ธีรุกจิอยูห่ลาย
อยา่งมาก ไมว่า่จะเป็น Swensens Sizzler Dairy Queen Burger 
King และพวกโรงแรมอกีหลายโรง ถา้จะดอูนาคตของบรษัิทนีค้วร
จะดภูาพรวมใหค้รบวา่เป็นอยา่งไร เพราะแมพ้ซิซา่อาจจะขายดี
แตถ่า้ธรุกจิอืน่ๆไมไ่ดด้ดีว้ย รายไดก็้คงไมไ่ดด้ซีกัเทา่ไหร ่

• Pepsi ตัวนีอ้ยูใ่นตลาดชือ่ SSC เป๊ปซีน่ีก็่อยูก่บับา้นเมอืงไทยเรา
มานาน ครองสว่นแบง่การตลาดเป็นอันดับ 1 แซงโคก้ไปพอควร 
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ทัง้ๆทีเ่กอืบทกุประเทศท่ัวโลกนี ่โคก้เคา้ชนะเป๊ปซีก่ันทัง้นัน้ 
รายไดข้อง ssc นีก็่เตบิโตอยา่งชา้ๆมั่นคงไปเรือ่ยๆ ชว่งเศรษฐกจิ
ด ีคนก็ดืม่เป๊ปซี ่ชว่งเศรษฐกจิไมด่นีี ่คนตอ้งตัดคา่ใชจ้่าย แตก็่ไม่
คอ่ยเห็นใครจะเลกิดืม่เป๊ปซี ่เพราะเทยีบราคาเป๊ปซีแ่ลว้ก็ไมไ่ด ้
แพงมากเมือ่เทยีบกบัคา่ใชจ้า่ยสว่นอืน่ๆ ชว่งหลังๆอาจจะเห็นวา่
ราคาน้ําตาลเพิง่สงูขึน้ทําให ้pepsi นัน้มตีน้ทนุทีส่งูขึน้ แตเ่มือ่ไม่
นานมานีเ้ป๊ปซีเ่องก็ขึน้ราคา 1 บาททกุขนาด ผมเองก็ยังเดาไม่
ออกนะครับวา่ตน้ทนุน้ําตาลทีเ่พิม่ขึน้ เทยีบกบัการขึน้ราคา 1 
บาท อันไหนจะมผีลมากกวา่กัน 

เห็นมั๊ยครับวา่ หุน้ มันอยูร่อบๆตัวเรา อยูใ่นชวีติประจําวนัของเรานีเ่อง 
ถา้เราสังเกตเุห็นธรุกจิอะไรรอบๆตัวทีเ่ราคดิวา่น่าจะกําไรด ีน่าเป็น
เจา้ของ ลองไปคน้ๆดนูะครับวา่มหีุน้อยูใ่นตลาดรเึปลา่ ถา้มคีณุอาจจะ
เจอหุน้ทีจ่ะทํากําไรใหค้ยุไดแ้ลว้ครับ 
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รูบ้ญัชมีชียัไปกวา่ครึง่ 
 

การ เลน่หุน้ใหร้วยนัน้มทัีกษะหลายๆอยา่งทีจํ่าเป็นตอ้งฝึกฝนให ้
เชีย่วชาญ สิง่นงึทีผ่มคดิวา่สําคัญมากในการเลอืกหุน้ก็คอืความสามารถ
ในการอา่นงบการ เงนิ ขอเนน้นะครับวา่อา่น ไมใ่ชทํ่า .. เพราะฉะนัน้เรา
ไมจํ่าเป็นถงึกบัตอ้งรูล้กึเทา่กบันักบัญช ีแตเ่ราตอ้งสามารถถอด
ขอ้ความทีส่ ือ่ออกมาจากตัวงบใหอ้อก สาเหตทุีทํ่าใหก้ารอา่นงบเป็น
เรือ่งจําเป็นก็เพราะวา่หลายๆครัง้การทีเ่รามั่น ใจในธรุกจิหุน้ตัวใดตัว
หนึง่ เราอาจจะเขา้ใจผดิได ้แตก่ารอา่นงบการเงนิจะเป็นตัวทีช่ว่ยยนืยัน
ความคดิของเราไดด้ใีนระดับหนึง่  
 
หุน้บางตัวเราอาจจะคดิวา่เป็นธรุกจิทีด่มีาก เชน่เราไปเจอรา้นอาหารทีม่ี
คนเขา้เยอะ เราก็คดิวา่หุน้ตัวนีน่้าจะเป็นหุน้ทีด่ ีแตพ่บดงูบการเงนิแลว้ 
พบวา่รายไดข้องบรษัิทนัน้เตบิโตจรงิๆ แตกํ่าไรกลับลดลงเป็นอยา่งมาก 
อาจจะเป็นเพราะวา่ตน้ทนุสนิคา้เพิม่สงูมาก จนกําไรลด ถา้เราไมด่งูบ
การเงนิคงเป็นการยากทีเ่ราจะเขา้ใจธรุกจิวา่จะกําไรดหีรอืไมด่ ีอยา่งไร 
 
สําหรับคนทีม่พีืน้มาทางสายบรหิารอยูแ่ลว้คงไมม่ปัีญหาอะไร แต่
สําหรับคนทีไ่มไ่ดเ้รยีนจบมาทางดา้นนี ้ผมแนะนําใหห้าหนังสอืมาอา่น
เพิม่ครับ เลม่ทีผ่มวา่ดก็ีชือ่ อา่นงบการเงนิใหเ้ป็น และ รูบ้ญัชมีี
ประโยชน ์ทัง้ 2 เลม่เขยีนโดย ดร. ภาพร เอกอรรถพร อยา่เพิง่คดิ
วา่บัญชเีป็นเรือ่งยากครับ ผมเองก็จบวศิวะมา บัญชไีมเ่คยรูเ้รือ่งมากอ่น 
อา่นเพยีง 2 เลม่นีก็้สามารถอา่นงบการเงนิไดส้บายๆ 

ตัง้แตเ่ริม่มาผมแนะนําหนังสอืไปแลว้ 3 เลม่จะสรปุไวใ้หด้อูกีทนีะครับ 
1. ตแีตก โดย ดร. นเิวศน ์เหมวชริวรากร 
2. อา่นงบการเงนิใหเ้ป็น โดย ดร. ภาพร เอกอรรถพร 
3. รูบ้ัญชมีปีระโยชน ์โดย ดร. ภาพร เอกอรรถพร 
มเีวลาซือ้มาอา่นกันนะครับ 
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โรคหมกมุน่ 

ทกุทา่นเคยมอีาการแบบนีม้ั๊ยครับ? ชว่งเวลาตลาดหุน้เปิด ไมว่า่จะทํา
อะไรอยู ่ถา้ม ีcom อยูใ่กล ้ก็อดใจทีจ่ะหนัมาดรูาคาหุน้ไมไ่ด ้น่ังคยุกบั
เพือ่น คยุไปคยุมาก็เขา้เรือ่งหุน้ ยิง่ชว่งหุน้ลงๆนีบ่างทยีิง่หยดุคดิไมไ่ด ้
จะทําอะไรก็นกึถงึเป็นหุน้ไปหมด บางวนัถงึกบัขัน้นอนไมห่ลับ หรอื
แมแ้ตหุ่น้ขึน้ก็ยกขึน้มาคยุกนัไมห่ยดุ ในกลุม่เพือ่นๆผม พวกเราเรยีก
อาการนีว้า่ "โรคหมกมุน่" 
 
ไอโ้รคหมกมุน่ผมเองก็มอีาการอยูเ่รือ่ยๆ โดยเฉพาะชว่งเลน่หุน้ใหม่ๆ  
จติใจยังไมแ่ข็งแรงพอ เวลาหุน้ขึน้ก็คดิมากจะขายดมีั๊ย ขายแลว้จะเอา
ไปซือ้อะไร แลว้ถา้ขายไปแลว้ขึน้ตอ่จะทํายังไง เวลาหุน้ลงก็คดิจนหัว
แตก คดิไปเรือ่ย เอ..เราขาดทนุเทา่ไหรแ่ลว้ แลว้หุน้มันจะลงตอ่มั๊ย มี
ขา่วอะไรทีเ่ราไมรู่ร้เึปลา่ ... สารพัดทีจ่ะคดิครับ แลว้ยิง่คดิมากขึน้ๆ ก็
ยิง่ทําใหเ้ราเครยีด ไมม่คีวามสขุ การตัดสนิใจก็มักจะแยล่ง และถา้
อาการหนักอาจถงึขัน้นอนไมห่ลับ หรอืทําใหก้ระทบชวีติงานชวีติคูไ่ด ้
เลย .. โชคดทีีผ่มไมเ่คยอาการหนักขนาดนัน้ 
 
อาการเหลา่นีเ้ป็นตัวอยา่งอาการหมกมุน่ทีเ่กดิขึน้จรงิรอบๆตัวผม 

- ขณะทีอ่ยูใ่นรถตูกํ้าลังเดนิทางไปเทีย่วหัวหนิ ผมน่ังอยูข่า้งหลังเพือ่น
ทีซ่ ือ้หุน้ตัวเดยีวกบัผม แตร่าคาทีซ่ือ้ตดิดอยกันถว้นหนา้  
"แกๆ 4.02 แลว้" ผมสะกดิเพือ่นขา้งหนา้ 
"จรงิเหรอแกๆ .... เย ้ๆ ๆๆ" ดใีจจนออกนอกหนา้ เมือ่ไมก่ีว่ันกอ่นยัง 3.4 
อยูเ่ลย 
"4.02 บา้อะไร เพิง่ 9 โมงตลาดยังไมเ่ปิดเลยเฟ้ย" >>>> หมกมุน่ๆ 

 
- ผมและเพือ่นซือ้หุน้เหมอืนกนัอยูห่นึง่ตัว ทีผ่า่นมาบรษัิทไดรั้บงาน
โครงการขนาดใหญม่าจากรัฐบาลอนิโดเป็นเป็นงาน Container House 
จํานวน 17,000 ตู ้และตอนนีกํ้าลังรอผลลุน้ประมลูงานอกี 20,000 ตู ้
พอดเีป็นชว่งใกล ้ๆ วนัเฉลมิฉลองครองราชสมบัตคิรบ 60 ปีของในหลวง 
เสือ้ยดืสเีหลอืงขาดตลาดไปพักนงึจนมกีารโกง่ราคากนั 
"นี่ๆ ๆ เมือ่เชา้เพิง่ฟังขา่ว เห็นวา่เสือ้ผลติออกมาไมพ่อ เพิง่สั่งใหผ้ลติ
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เพิม่อกี 500,000 ตัว" 
"หา ... สั่งเพิม่อกี 500,000 ตูเ้ลยเหรอ งีหุ้น้มันจะวิง่ไปกีบ่าทเนีย่" 
>>> หมกมุน่ๆ 

 
นี ่เป็นเพยีงตัวอยา่งเล็กๆนอ้ยๆของอาการหมกมุน่ ทกุวันนี ้"หมกมุน่" 
กลายคําแซวกนัทกุวนัในกลุม่เพือ่นผมไปแลว้ เวลาใครเปิดคอมดรูาคา
หุน้ ใครพดูเรือ่งหุน้ ก็จะโดนวา่วา่หมกมุน่ เวลาๆแซวๆกนัผมไมค่ดิมาก 
แซวขําๆ แตไ่มรู่ว้า่เวลาๆแซวกันเรือ่งขาดทนุนี ่เพือ่นๆเคา้ขําทัง้น้ําตารึ
เปลา่ ชว่งนีย้ ิง่แดงๆกนัอยูด่ว้ย (เกี๊ยก จอย ต ิหมวย ถา้เขา้มาอา่นอยา่
คดิมากนะ .. เอามาเผากันเลน่ๆชวิๆ ลอ้เลน่ๆ) 
 
การแกโ้รคหมกมุน่นีผ่มวา่ตอ้งคอ่ยๆฝึกไปครับ ยิง่เราเขา้ถงึในแนว
ทางการลงทนุแบบ Value Investor เทา่ไหร่ อาการเหลา่นีก็้จะบรรเทา
ลงไปได ้และยิง่เรามปีระสบการณ์นานเทา่ไหร่ มันก็จะเกดิภมูคิุม้กนัที่
ชว่ยใหห้ยดุคดิเรือ่งเหลา่นีไ้ด ้ทางทีด่เีวลาหุน้ลงหนักๆแบบนีพ้ยายาม
อยูใ่หห้า่งจากหนา้จอคอมเป็นดทีีส่ดุ ครับ 
 
มอีกีวธิหีนึง่ทีพ่อจะชว่บรรเทาอาการของโรคหมกมุน่ไดค้อืเขา้ใจถงึ
กลไกความคดิของตัว มหีนังสอืดอียูเ่ลม่หนึง่ชือ่ "จติวทิยาการลงทนุ" 
โดย John R. Nofsinger แปลโดยคณุพรชยั รัตนนนทช์ยัสขุ 
สํานักพมิพ ์Wisdom Works หาซือ้ไดต้ามรา้น se-ed ครับ หนังสอืจะ
สอนจติวทิยาในการลงทนุหลายๆรปูแบบ ตลอดเวลาทีผ่มอา่นหนังสอื
เลม่นี ้ผมพดูกบัตัวเองในใจตลอดวา่ "เออ เหมอืนกบัทีเ่ราเป็นเลย" 
แลว้ยิง่อา่นไปเรือ่ยๆ ผมก็เริม่เขา้ใจกลไกทางความคดิของตัวเอง ใครมี
ทีอ่าการทีห่มกมุน่ตามทีผ่มบอกมา การแกร้ะยะยาวคอืการศกึษาการ
ลงทนุแบบเนน้คณุคา่ไปเรือ่ยๆครับ คลา้ยๆกบัการออกกําลังกาย จติใจ
ของเราจะแข็งแรงขึน้เรือ่ยๆ แตถ่า้ใครทีค่ดิวา่อาการหนักเป็นพเิศษ
ตอ้งการยาแกอ้ยา่งรวดเร็ว ลองหาหนังสอื "จติวทิยาการลงทนุ" มาอา่น
ด ูผมวา่น่าจะชว่ยได ้นอกจากนีก้ารอา่นหนังสอืเลม่นีห้ลายๆรอบจะทํา
ใหก้ารตัดสนิใจซือ้ขายหุน้ของ เรามเีหตผุลมากขึน้ครับ 
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จะซือ้หุน้ซกัตวัผมดอูะไรบา้ง? ilink case  
 

จะซือ้หุน้ซกัตัวหนึง่จะตอ้งดอูะไรบา้ง? ทีผ่มเขยีนผา่นๆมาอาจจะยังไม่
สามารถเอาไปใชไ้ดทั้นท ีหรอืหลายๆคนอา่นแลว้อาจจะยังไมเ่ห็นภาพ 
วนันีเ้ลยจะยกตัวอยา่งหุน้ทีผ่มวา่วเิคราะหไ์ดไ้มย่ากมากนัก ลองตดิตาม
กนัเลยดกีวา่ 
 
หุน้ ILINK เป็นหุน้ทีทํ่าธรุกจิมุง่เนน้ทางธรุกจิเทคโนโลยีส่ารสนเทศ
และการสือ่สาร โดยมุง่เนน้ในธรุกจิขา่ยสายสญัญาณคอมพวิเตอรแ์ละ
สือ่สารโทรคมนาคม รวมถงึรับตดิตัง้ระบบเคเบิล้ หุน้ตัวนีผ้มรูจั้กมา
ประมาณปีกวา่ๆแลว้ แตว่า่ตอนนัน้ไมไ่ดส้นใจเพราะเห็นวา่เป็นธรุกจิ
สือ่สารทีผ่มไมค่อ่ยเขา้ใจ เทา่ไหร ่แตเ่วลาผา่นไปนานมคีนสะกดิใหดู้
วา่หุน้ตัวนีกํ้าไรเตบิโตดมีาก ผูบ้รหิารเกง่ ราคาหุน้ถกู งบการเงนิสวย 
และทีสํ่าคัญตัวธรุกจิไมไ่ดเ้ขา้ใจยากอยา่งทีค่ดิ 
 
ไดย้นิแบบนัน้ ผมเลยรบีไป load 56-1 และงบการเงนิมาอา่น ตอนนัน้
งบปี 48 ออกมาเรยีบรอ้ยแลว้ 

ผมน่ังอา่นดตูัวธรุกจิก็เห็นวา่ธรุกจินีข้ายสายสญัญาณ computer และ
สือ่สาร เพราะฉะนัน้การเตบิโตของบรษัิทก็มแีนวโนม้โตไปพรอ้มๆกบั
ธรุกจิ IT และ สือ่สาร ซึง่ผมมองวา่อตัราการใชค้อมของคนไทยยังถอื
วา่ตํ่ามาก และมอีตัราการเตบิโตทีส่งูมากเชน่กนั และในอตุสาหกรรม
สือ่สารเราก็จะเห็นวา่ทัง้ DTAC และ AIS เองมผีูใ้ชบ้รกิารมากขึน้เรือ่ยๆ 
ก็ตอ้งมกีารวางระบบสือ่สารเพิม่ขึน้มากเชน่กัน ตรงจดุนีผ้มดเูอาจาก
ธรุกจิทีบ่า้นดว้ย เพราะบา้นผมขายสกรูน๊อต และในชว่งหลังๆมานี ้พวก
เสามอืถอืม ีorder เพิม่ขึน้สงูเรือ่ยๆ และไมม่ทีทีา่วา่จะลดลง ผมก็มอง
แลว้วา่โอกาสเตบิโตของ ILINK เองก็น่าจะมโีอกาสมาก ยิง่ดตูอ่ไปจะ
เห็นวา่ ILINK เป็นผูนํ้าอนัดับ 1 ทัง้ตลาดขายสายสญัญาณและดา้นการ
วางระบบ ทําใหม้ขีอ้ไดเ้ปรีย่บคูแ่ขง่ในเรือ่งของความน่าเชือ่ถอืและ 
economy of scale 

http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=11188&postdays=0&postorder=asc&start=0&sid=593749bdab88ccf8f22395d995bb3c8a
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ผมไปดงูบการเงนิของ ilink บรษัิทไมม่หีนีส้นิระยะยาวเลย เงนิสดและ
เงนิลงทนุชัว่คราวมถีงึ 0.78 บาทตอ่หุน้ ขณะนัน้หุน้ราคาประมาณ 4.5 
บาท จะเห็นไดว้า่บรษัิทนีม้ฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง่แกรง่มาก ตอ่มาลอง
ผมก็หนัมามองรายไดแ้ละกําไรของบรษัิท ปี 47 รายได ้488 ลา้น ปี 48 
รายได ้670 ลา้น เพิม่ขึน้ 37% ทีน่ีล้องมาดกํูาไรสทุธจิาก 40 ลา้นเพิม่
เป็น 60 ลา้น หรอืเพิม่ขึน้สงูถงึ 50% การทีกํ่าไรเพิม่ขึน้มากกวา่รายได ้
นัน้ เป็นสาเหตมุาจากการทีบ่รษัิทเขา้ตลาด MAI ทําใหเ้สยีภาษีจาก 
30% ของกําไรเหลอืเพยีง 20% ของกําไร 
 

ด ูeps ของปี 48 แลว้ก็ได ้0.76 บาท/หุน้ หรอืคดิเป็น PE 5.9 ซึง่ถอืวา่
ตํา่มากเมือ่เทยีบกับฐานะทางการเงนิ ความแขง่แกรง่ของบรษัิท และ
แนวโนม้การเตบิโตของธรุกจิและบรษัิท ดว้ยคณุภาพหุน้แบบนีผ้ม
ประมาณครา่วๆวา่ pe ไมน่่าจะตํา่กวา่ 8 จับคณูกบั eps ปี 48 จะไดร้าคา 
ณ ทีเ่หมาะสม ณ วันนัน้ถงึ 6.08 บาท ผมมองวา่ upside สงูถงึ 35% 
นับวา่เป็นหุน้ทีน่่าสนใจมากๆในแงข่องราคาหุน้ 
 
ผมยังไมไ่ดต้ัดสนิใจซือ้ในทันท ีเพราะยังคงมขีอ้สงสยัในตัวผูบ้รหิารวา่
ซือ่สตัยม์ั๊ย เกง่มั๊ย วสิยัทัศนเ์ป็นอยา่งไร แตผ่มเองยังอยากจะเขา้ใจตัว
ธรุกจิใหม้ากขึน้ และยังอยากฟังแนวโนม้ธรุกจิจากผูบ้รหิารซึง่น่าจะเป็น
คนทีรู่ด้กีวา่ใคร เพือ่น .. ผมจงึรอครับ ...รอจนถงึเวลาประชมุผูถ้อืหุน้ 
 
วนันัน้หุน้ ilink ราคา 4.7 บาท ซึง่ยังอยูใ่นเกณทีผ่มยอมรับได ้(ปกตผิม
จะซือ้หุน้ทีส่ามารถใหผ้ลตอบแทนไมตํ่า่กวา่ 20% แสดงวา่ผมตอ้งซือ้
หุน้ไมเ่กนิราคา 6/1.2 = 5 บาท) หลังจากไดเ้ขา้ประชมุผูถ้อืหุน้ 
บรรยายกาศเป็นกนัเอง ผูบ้รหิารมาอธบิายถงึตัวธรุกจิใหฟั้ง รวมถงึ
แผนการในอนาคต ผมเองก็ซกัถามขอ้สงสยั หลายขอ้ รวมถงึวเิคราะห์
ถงึลักษณะการตอบคําถามของผูบ้รหิาร เพือ่ทีจ่ะดวูา่ผูบ้รหิารเกง่หรอืไม่
เกง่ ซือ่สตัยร์เึปลา่ ซึง่ผมเองไดค้อ่นขา้งไดคํ้าตอบทีน่่าพอใจมากๆ 
 
ขอ้มลูทีผ่มไดเ้พิม่มา คอื ธรุกจิสามารถเตบิโตได ้30% ไดไ้มย่ากในปี 
49 ระยะยาวธรุกจิโตไดอ้กีนาน พวกระบบ wireless ทีห่ลายๆคนกลัววา่
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จะมาแทนสายแลน กลับกลายเป็นจดุดขีองบรษัิทเพราะการวางระบบ 
wireless จําเป็นตอ้งใชร้ะบบสญัญาณเชน่กนั บรษัิทสามารถควบคมุ 
Margin ไดค้อ่นขา้งด ีแมต้น้ทนุเพิม่ก็สามารถผลักภาระไปใหล้กูคา้ได ้
โดยไมเ่สยี vol และทีสํ่าคัญแกบอกวา่ปีนีแ้กหวังวา่จะทําใหไ้ดกํ้าไรตอ่
หุน้เกนิราคาพารซ์ะท ี(ตอนนีพ้าร ์1 บาทตอ่หุน้) ผมเองก็เลยใช ้1 บาท
เป็นฐานในการคํานวณ eps ของปี 49 (จดุนีต้อ้งระวงันะครับ ไมใ่ชว่า่
ผูบ้รหิารพดูอะไรก็เชือ่หมด กรณีนีจ้ากการพดูคยุกันนาน ผมวา่ผูบ้รหิาร
เป็นคนทีน่่าเชือ่ถอื และดเูป็นกลุม่ผูบ้รหิารทีช่อบพดูและสามารถทําได ้
ตามทีพ่ดู และฟังจากน้ําเสยีงแกแลว้ แกพดูเหมอืนกบัวา่ทําไดไ้มย่าก
เลย) ผมประเมนิราคาหุน้ ilink ใหมทั่นท ีจาก 6 บาทเป็น 8 บาท  

(pe 8 * eps 1) เพราะฉะนัน้ ถา้ผมตอ้งการผลตอบแทน 20% ใน 1 ปี
ผมควรซือ้ ilink ไมเ่กนิราคา 6.67 ซึง่สงูกวา่ราคาในตอนนัน้มากๆ 
 
ออกจากหอ้งประชมุมา ผมตัดสนิใจแลว้วา่หุน้ตัวนีด้มีากๆ และราคาถกู
เอามากๆดว้ย 

ผมโทรไปหาโบรกเกอรข์องผมวา่จะสั่งซือ้ ราคาหุน้กอ่นเขา้หอ้งประชมุ
อยูท่ี ่4.7 แตต่อนทีโ่ทรไปราคาเพิม่เป็น 4.9 แลว้ ตอนนัน้หุน้ offer มี
ไมม่ากผมเลยไมไ่ดซ้ือ้ เพราะเห็นดว้ยวา่หุน้ใกลปิ้ดตลาดแลว้ ถา้จะซือ้
คงไดหุ้น้ไมเ่ทา่ไหร ่อกีอยา่งนงึคอืผมไมม่เีงนิสดเหลอืแลว้ ถา้จะซือ้
ตอ้งขายหุน้ตัวอืน่กอ่น 
 
วนัตอ่มาผมขายหุน้ทีต่ัวอืน่เพือ่ ไปซือ้หุน้ ilink ตอนนัน้ราคาเพิม่ขึน้ไป
ถงึ 5.2 บาทแลว้ แมหุ้น้จะขึน้มาสงูพอควรจาก 4.7 มาเป็น 5.2 แตผ่ม
ยังมองวา่เป้าหมายผม 8 บาทยังมโีอกาสใหทํ้ากําไรไดอ้กีมาก ผมเลย
สัง่ซิอ้หุน้ ilink ทกุราคาทีไ่มเ่กนิ 5.6 ทยอยเคาะซือ้ไปเรือ่ย (หุน้ ilink 
สภาพคลอ่งไมส่งูเทา่ไหร ่การซือ้เลยตอ้งใจเย็นๆ ไมส่ามารถกวาด
รวดเร็วครบได)้ วนันัน้ราคาปิดน่าจะประมาณ 5.5 วันตอ่มาผมก็ยังซือ้
เพิม่เรือ่ยๆ แมจ้ะราคาจะสงูขึน้เรือ่ยๆ จนไดค้รบตามทีต่อ้งการ .... แลว้
ผมก็ถอืหุน้ เพือ่รอเวลา เวลาทีผ่ลประกอบการจะออกมายนืยันวา่ผมคดิ
ถกูวา่ ilink เป็นธรุกจิทีด่ ี
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ILINK case ตอ่ 
 

ไมน่านเกนิรอจากวันทีซ่ ือ้หุน้ ผลประกอบการ Q1/49 ของ ilink หุน้ใน
ดวงใจตัวใหมข่องผมก็ประกาศออกมา แตเ่ดมิทีผ่มประมาณเอาไวค้อื
กําไรตอ่หุน้ 1 บาท Q นงึก็ตกประมาณ 0.25 บาท ลองมาดกูันครับวา่
ของจรงิทีอ่อกมาเป็นยังไง 
 
รายไดข้องโตจาก 152 เป็น 187 หรอืคดิเป็น 23% ในขณะทีกํ่าไรสทุธิ
โตขึน้ 90% หรอืคดิเป็นกําไรตอ่หุน้ 0.29 บาทสงูกวา่ทีผ่มประมาณ
เอาไวพ้อสมควร อะไรเป็นสาเหตขุองการโตมากขนาดนี ้ทําใหผ้มตอ้ง
เจาะลงลกึตอ่ไป ในสว่นของตน้ทนุ  
 
รายไดข้อง ilink อยา่งทีบ่อกไปวา่มหีลายธรุกจิ 1. รายไดจ้ากการขาย 
2. รายไดจ้ากธรุกจิวศิวกรรม และ 3. รายไดจ้ากธรุกจิ solution 
provider ลองคํานวณ gross margin ของรายไดทั้ง้ 3 แบบจะเห็นถงึ
ความเปลีย่นแปลงชดัเจนขึน้ สิง่ทีแ่ตกตา่งขัดเจนมากของปี 48 และ 
49 คอื gross margin เพิม่ขึน้จาก 25.6% เป็น 33.3% เป็นตัว drive 
ทําใหกํ้าไรเพิม่ขึน้เยอะ 
 
จากขา่วเกีย่วกบั ilink ทีม่ปีระกาศออกมาเรือ่ยๆจะรูไ้ดว้า่ตอนนีง้าน
วศิวกรรมทีง่าน Backlog ทีร่อสง่มอบในปีนีอ้กี 306 ลา้นบาท (Q1 แค ่
62 ลา้นบาทยังทําใหกํ้าไรเยอะขนาดนี)้ บวกกบัการทีผู่บ้รหิารบอกวา่ 
gross margin ของงานวศิวะสามารถรักษาระดับใหส้งูไดเ้ทา่ๆกบั Q1 
น่าจะทําให ้ilink นัน้มโีอกาสทีจ่ะทํากําไรไดม้ากกวา่ทีป่ระมาณเอาไวท้ี ่
1 บาทตอ่หุน้ จากการประมาณการของคณุ Naris เซยีนหุน้คนนงึจาก 
thaivi ไดคํ้านวนเอาไวค้รา่วๆวา่ ilink มโีอกาสสรา้งกําไรไดม้ากถงึ 
1.35 บาท/หุน้ O-O 

 
คดิเลน่ๆถา้ ilink สามารถทําไดต้ามทีค่ดิกนัไว ้ที ่pe 8 หุน้ ilink ก็มี
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สทิธขิึน้ไปถงึ 10.8 บาทไดไ้มย่าก จากราคานี ้upside 68.8% ... หุน้
แบบนีผ้มขอถอืไปอกีนานครับ ถอืรอกนัตอ่ไปวา่ในอกี 3Q ทีเ่หลอืผมจะ
คดิถกูรเึปลา่ 
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วศิวกรเลน่หุน้ 
 

ผมเรยีนป.ตรมีาทางวศิวโยธา แรกๆก็เคยคดิวา่เราจะเสยีเปรยีบคนทีจ่บ
สายบรหิาร บัญชหีรอืวา่การเงนิในการลงทนุรเึปลา่ เพราะเขา้ใจวา่การ
เลน่หุน้นัน้ควรมคีวามรูด้า้นบัญชมีาก ชว่งนัน้ผมก็พยายามอยูน่าน
เหมอืนกนักวา่ทีจ่ะอา่นงบการเงนิไดค้ลอ่ง แตพ่อมาวนันีส้งัเกตคุน
รอบๆตัวทีเ่ลน่หุน้แบบ VI กลับกลายเป็นพวกทีจ่บวศิวะมเียอะกวา่สาย
การเงนิมาก อนันีพ้อลองมานกึดก็ูอาจจะมาจากหลายสาเหต ุ

• พวก วศิวะนัน้ทํางานหนัก แลว้สว่นใหญก็่มักจะไปทํางานอยูต่าม
โรงงานตา่งจังหวดั เวลาใชเ้งนิก็ไมค่อ่ยจะม ีคา่ครองชพีก็ตํา่กวา่
อยูใ่นเมอืง รายไดก็้ด ีทําใหม้เีงนิเหลอืเก็บ ก็เลยมเีงนิมาลงทนุ
เยอะ 

•  
• เพือ่นๆ ผมทีทํ่างานวศิวะสว่นใหญ ่(รวมถงึผมดว้ย) มักจะมองวา่

งานวศิวะนัน้เหนือ่ยไมคุ่ม้คา่แรงเทา่ไหร ่บางทอีาจจะดเูหมอืนวา่
ไดเ้งนิเยอะ แตเ่วลาทีเ่สยีสขุภาพจติทีเ่สยีไปก็เยอะเชน่กัน เลยดู
จะขนขวายหาทางออกอืน่ๆทีทํ่าเงนิไดแ้ละสบายกวา่ 

•  
• เนือ่ง จากการเรยีนแบบวศิวะนัน้สอนใหค้ดิเป็นเหตเุป็นผล เป็น

ตรรกะ ซึง่ผมวา่คอ่นขา้งสอดคลอ้งกบัการลงทนุแบบเนน้คณุคา่
อยูม่าก ทําใหนั้กลงทนุทีเ่ป็นวศิวะนัน้ไมถ่กูอารมณ์ของตลาดชกั
พาไป 

•  
• คน ทีเ่รยีนสายการเงนิ ปกตจิะตอ้งมกีารเรยีน พวกทฤษฎ ี

portfolio management ตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ ซึง่สําหรับนัก
ลงทนุแบบเนน้คณุคา่แลว้ทฤษฎนีีเ้หลา่นีไ้มม่ปีระโยชนเ์ลยแม ้แต่
นอ้ย แถมยิง่เชือ่ทฤษฎพีวกนีม้ากเทา่ไหรก็่ยิง่จะทําใหนั้กลงทนุ
หา่งจากความเป็น นักลงทนุแบบเนน้คณุคา่มากขึน้เทา่นัน้ 
(Efficient Market Theory บอกวา่ราคาทีเ่หมาะสมของหุน้ ก็คอื
ราคาของหุน้ ณ เวลานัน้นัน้เอง ...... ในความคดิผม ถา้ทฤษฎนีี้
เป็นจรงิ เราจะวเิคราะหห์ุน้กันไปทําไม นักวเิคราะหค์งตกงานกัน
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หมด และจากคํากลา่วของ warren buffet มอืหนึง่ของ VI เคา้
บอกวา่ "ถา้ทฤษฎนีีเ้ป็นจรงิ ทกุวนันีผ้มคงจะน่ังเป็นขอทานอยู่
แน่ๆ") 

• ฯลฯ 

ทีเ่ขยีนมานีเ้ป็นมมุมองจากการสังเกตของผมเทา่นัน้นะครับ ไมไ่ด ้
หมายความวา่คนจบวศิวะมาจะเลน่หุน้ไดด้กีวา่สายอืน่ๆเสมอไป ใครมี
มมุมองทีแ่ตกตา่งกันอยา่งไร comment กนัดไูดน้ะครับ เพราะผมเอง
จบวศิวะมาก็เลยอาจจะทําใหม้องเห็นเพยีงดา้นเดยีวเทา่นัน้ ... ^_^  

ทีเ่ขยีนขึน้มาเพือ่อยากใหค้นทีอ่าจจะไมไ่ดจ้บมาทางสายการเงนิมี
กําลังใจขึน้ ในการลงทนุมากขึน้ ใหเ้ขา้ใจวา่การลงทนุนัน้ แมจ้ะเรยีน
ตามกันก็ยังไมส่าย ไมไ่ดม้เีจตนาในการยกวา่สายวศิวะนัน้เกง่วา่สายอืน่
แตอ่ยา่งใดนะครับ 
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จดหมายระหวา่งลงุขวดและพีค่รรชติ  
 

ชว่งอาทติยน์ีย้ังไมม่โีอกาสไดม้าเขยีนเพิม่เทา่ไหร ่งานเยอะไปนดิ 
ยัง ไงวันนีม้บีทความดีๆ มาฝากกนั ชว่งทีผ่มเขา้มาในตลาดหุน้ใหม่ๆ ก็
ไดบ้ทความนีแ้หละชว่ยทําใหเ้ดนิไดถ้กูทาง เป็นจดหมายระหวา่ง VI 
มอืเกา๋ทีอ่ยูใ่นตลาดมานาน ลงุขวดและพีค่รรชติ 

 
(ชว่งหลังๆจะมจีดหมายของ vi ทา่นอืน่ๆมาแจมบา้ง อา่นเพลนิๆแตไ่ด ้
ความรูค้รับ) 

 
จดหมายยาวพอสมควร ลองอา่นดนูะครับ 

จดหมายฉบบัที ่1 จาก ครรชติ ไพศาล 4/12/45 
ลงุขวด ครับ ผมเขา้มาอา่น จดหมายจาก ลงุขวด บอ่ยๆแตไ่มไ่ดเ้ขยีน
มาคยุดว้ย เห็น แนวทางการลงทนุของลงุ แลว้ชอบ เพราะเป็นแนว
เดยีวกนั ผมเป็น คนสงขลา  
 
เรยีน วศิวะ จฬุา รุ่นเดยีวกบั ดร. นเิวศน ์ 
ผม ก็เก็บหุน้ TR ไวเ้หมอืนกบั ลงุขวด ตัง้แตต่น้ปี จะเก็บแทนเงนิฝาก
ประจํา ราคาเฉลีย่ อยูท่ี ่128 บาท ปีทีแ่ลว้ เขาจ่ายปันผล 7 บาท 
ประมาณ 23% ของ EPS เก็บเป็นกําไรสะสม 77% ปีนี ้ก็น่าจะจ่าย ไม่
นอ้ย กวา่ 23% ก็ตก 40.92*.23 = 9.41 บาท ทีล่งุกะ 10 บาท น่าจะ
ไดน้ะ กําไรสะสมยังไมจั่ดสรรของบรษัิทเขาเยาะมาก 2,842,240,834 
บาท ขณะทีท่นุจดทะเบยีน เพยีง 201,600,000 บาท ผมกะวา่จะคอ่ยๆ 
สะสมเพิม่เรือ่ยๆ แตต่อ้ง ให ้เงนิปันผลออกกอ่น คอ่ยเอามาสะสมตอ่  
 
ผมไดอ้า่น หนังสอื ตแีตก , เซยีนหุน้พันธุแ์ท ้และเป็น แฟน บทความ 
Value Investor ของ ดร. นเิวศน ์เป็นประจําทกุวัน อังคาร  

http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=886
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และ หนังสอือกีเลม่ ทีอ่ยากให ้เพือ่นๆ Value Investor อา่น คอื "วา
ทะคนแถวหนา้ วาทะของ วอรเ์รน บัฟเฟทท"์ เจเน็ต โลว ์เขยีน ศ.ดร. 
เกรยีงศักดิ ์เจรญิวงศศ์ักดิ ์แปล อา่นงา่ย เขา้ใจงา่ย วอรเ์รน บัฟเฟทท ์
เขาสรปุเรือ่งวธิกีารลงทนุ ไวว้า่  
 
" ซือ้หุน้ของกจิการทีด่ ีมกํีาไรตอ่เนือ่ง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและ
ความสามารถ ในเวลาทีร่าคาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และ ถอื
มันไวต้ราบทีม่ันยังเป็นธรุกจิทีด่"ี  
 
ผมไดอ้า่น หนังสอื เลม่ นี ้กอ่นอา่น หนังสอื ตแีตก ของ ดร. นเิวศน ์ 
 
พอ ไดอ้า่น วรรคทอง ตรงนี ้ประกอบกบั ดอกเบีย้เงนิฝากประจํา 
ธนาคาร มันลงเหลอืเกนิ เลย ตัดสนิใจยา้ยเงนิ มา ตลาดหุน้ เมือ่ เดอืน 
ก.พ.ตน้ปี 45 นี ้ซือ้ AYUD ที ่105 บาท PPPC ที ่52 บาท TR เฉลยี 
128 บาท GRAMMY ที ่118 บาท กอ่นแตก พาร ์และจะไมข่าย เก็บไว ้
กนิปันผลแทนดอกเบีย้ฝากประจํา จากธนาคาร  
 
วนักอ่น ผม E-mail ไปถาม ดร. นเิวศน ์วา่ พอรต์ของ ดร. มมีลูคา่
เทา่ใด แลว้ อาจารย ์บอก วา่ ตอนนี ้ตัวเลข 9 หลักแลว้ 3-4 ปี มานี ้
เตบิโตขึน้ปีละ 30%-40% และบอกวา่ กอ่นตาย จะตอ้งสะสมทําใหไ้ด ้
เป็น 10 หลัก  
 
วนันี ้คยุเทา่นีก้อ่น นะครับ วันหลังจะเขยีนมาคยุ กบัลงุขวดอกี 
 
จ4 ธ.ค. 2545 16:32:31 น. 
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จดหมาย จากลงุขวด 4/12/45 
ยนิด ีที ่ไดรู้จั้ก ครับ อตุสา่หบ์อกหลายเรือ่งรวมทัง้ เรือ่งสว่นตัวดว้ย ถา้
คยุมากไปเดีย๋วเขาบอกทําไมไมไ่ปคยุกนัสว่นตัว...(ขอโทษดว้ย 
สําหรับคนทีไ่มอ่ยากรูจั้ก) บังเอญิผมไมช่อบแจก อเีมล ์และเบอร์
โทรศัพท ์เลยไมค่อ่ยไดรู้จั้กใครเทา่ไร.....ยอมรับ มเีพือ่น ในหอ้ง
สนทนา pantip รูจั้กกนั เพยีง 5 คนเทา่นัน้(ยังคดิถงึเขาทัง้หลายอยูน่ะ
ครับ)....ตอนนีเ้ก็บตัว ไมไ่ดพ้บใครเทา่ไร....กําลังหาความรูท้างดา้น
เทคนคิอยู ่แตย่ังไมสํ่าเร็จสักท ีพยายามอยู ่ 
ความรูส้ว่นตัวก็ เด็กวดัสทุธ ิระดับมัธยม และไปเรยีน อัสสมัชญัพาณชิย ์
และ ไปสงูสดุที ่มหาวทิยาลัยธรรมศาสตร ์เศรษฐฯ สาขา การเงนิการ
ธนาคาร (ภาคคํ่า)เขา้ไปปี 2511 จบปี 2516 ตามหลักสตูร 6 ปี สําหรับ 
ภาคคํา่.......คนจนนะครับ...จงึตอ้งเรยีนพาณชิยใ์หจ้บไว ๆ แลว้ ก็ทํา 
งาน ไป เรยีนไป....ไดแ้คน่ีเ้อง....ยอมรับวา่ ทาง อสัสมัชญัพาณชิยน์ี ่
ใหค้วามรูม้ากจรงิ ๆ รุน่เดยีวกบัผมที ่เกง่และ ไดเ้ป็นเจา้ของกจิการที่
อยูใ่นตลาดหลักทรัพยถ์งึ 3 คนดว้ย กัน (เด็ก ACC อสัสัมชญั
พาณชิย)์.....อกีคนเป็นเซยีนหุน้ เอย่ชือ่ก็รูจั้กกนัหมด(เสยีดายทีไ่ม่
สนทิกบัผมเทา่ไร)  
 
หุน้ทีบ่อก มาก 4 ตัว ผมม ีสองตัว ก็ ayud กบั tr สว่น PPPC และ 
grammy ไมม่คีรับ เคยมแีตข่ายไปแลว้ ไมไ่ดถ้อืยาว ในกลุม่บันเทงิ 
ผมวา่ p/e และ p/bv นัน้สงู ๆ กนั ทกุตัว ผมวเิคราะหก์ลุม่บันเทงิไม่
เป็น เลยไมไ่ดถ้อืยาว ครับ  
ผม เลน่หุน้มา 13 ปี ขาดทนุสว่นใหญ่ มากําไรก็ 4 ปีหลังนีเ้องทีกํ่าไร 
มาก ๆ ในสองปีหลัง ผมวา่ตลาดเมอืงไทย แบบ ปลอดภัยก็หุน้ปันผล 
ถา้สามารถ ทํากําไรแถวประมาณ 15% ขึน้ไป ทกุปี ก็พอใจ นับวา่ สอบ
ผา่นแลว้ ถา้จะเอา grade A ก็ตอ้งทําใหไ้ดถ้งึ 30% ตอ่ปี....ผมคดิวา่ มี
คนทําได ้แตผ่มยังทําไมไ่ดน้ะครับ แคส่อบผา่นเทา่นัน้เอง แมงเมา่ ที่
เอาตัวรอดในแตล่ะปี  
 
หุน้ในดวงใจทีช่อบ คอื FANCY MBK LTX (ตอนนี ้ltx ชกัจะตือ้ ๆ แลว้ 
อยา่งเกง่ก็ไมน่่าเกนิ 46 บาท ถา้ถงึระดับราคานัน้ก็คงตอ้งลดลง แตถ่า้
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ยังปันผลปีละ 3 บาทก็คงถอืตอ่และดผูลประกอบการแตล่ะไตรมาสใน
กานตัดสนิใจตอ่ไป.....สงูสดุตัว นีจํ้าไดว้า่ แถว 44 ตอนนี ้เห็นมคีนรับ
ตลอดแถว 40 บาท).  
หุน้ทีผ่ม ตดิอยูย่อดดอย ก็กลุม่ธนาคาร จะหาทาง ซือ้ ถัวก็ทําไมไ่ด ้
เพราะตอ้งใชเ้งนิมาก มันเกดิอาการวา่ กําไร ไมก่ีพั่น (ทําtrading ) แต่
เวลา cut loss ทหีนึง่ เสยีเป็นแสน เลยไมไ่ดทํ้าอะไรกบัมัน.......อกีตัว 
ก็ sta โดนเรือ่งทีว่า่ ราคายางสงูตัง้นานเมือ่ชว่งตน้ปี ผมมันเรยีนพ่อคา้
มา เขาวา่ ราคาสนิคา้สงูขายสนิคา้ งา่ย และ ทํากําไรไดง้า่ย เลยซือ้
ไวต้รมึเลยทีแ่ถว 33-34 บาท ตอนนีเ้หลอืแค ่26-27 บาท......โดน จับ 
น่ังยาง ไปเลย ไหมเ้กรยีมอยูน่ีแ่หละ ยังคา้งอยูเ่ลยครับ แตอ่ยา่งไรคงมี
ปันผล น่าจะ 1.50 บาท มันดตีอนนี ้หละครับ......1.50 จากทนุ เฉลีย่ 
33.50 ก็ได ้Divident Yield 4.48 % เอย่...ยังดกีวา่ เงนิฝากเสยีอกี 
เลยไมท่กุขร์อ้นเทา่ไร...........มันชกัยาวไปแลว้เลยขอหยดุเทา่นีก้อ่น
นะ ครับ 
 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 4/12/45 
ฟังจากประวตั ิการศกึษาของ ลงุขวดแลว้ น่าจะอายใุกล ้ๆ  กบัผมนะ ผม
อาย ุ49 ปีแลว้ปีนี ้เกดิ 2496 เทา่กนัหรอืเปลา่ครับ ลงุขวด ?  
 
หุน้ GRAMMY ผมเห็นเขาเริม่มกํีาไรสะสมดแีลว้ และ นอ้งๆ ดารา 
นักรอ้งเขาก็รอ้งเพลง ทํางานหาเงนิใหบ้รษัิทกนัเกง่ ๆทัง้นัน้ โดยเฉพาะ 
หนุ่ม เบรด์ ออกเพลงทกุชดุ ก็กําไรทกุชดุ เลยนกึเสยีวา่ ออกเงนิ ซือ้
ตั๋ว ดคูอนเสรทิ ขอ เป็น Chairsholder (ยมืมาจากคํา Sharesholder) 
น่ังดคูอนเสรติ แลว้ไมย่อมลกุ ตราบใดที ่ลกูสาวผม ยังชอบฟังเพลง 
และซือ้ CD เพลงของ GRAMMY อยู ่ไดปั้นผลมา 5% ก็ดกีวา่ฝาก
ธนาคาร  
 
สว่น PPPC ผมคดิวา่ คนเราใช ้กระดาษชาํระ และกระดาษ อืน่ๆ ใชแ้ลว้
ทิง้ ใชแ้ลว้ทิง้ อยูท่กุวัน เมือ่เขา้ไปด ูกําไรสะสม ก็มอียูส่งูพอสมควร ดู
ปันผล กลางปี 2 บาท ปลายปีอกี 4 บาท ไดรั้บการสง่เสรมิ ปันผล ไม่
ตอ้งเสยีภาษี อกี หนี ้ตา่งประเทศก็ไมม่แีลว้ แถมผูถ้อืหุน้ ใหญ ่เป็น 
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เยือ่กระดาษสยาม และ กระทรวงการคลัง อกี ราคา ตอนนัน้ 52 บาท 
ผมเลยขอเป็น Chairsholder  
อกีบรษัิท และ จะน่ังไมล่กุ ตราบใดที ่กระดาษ ยังถกูใชแ้ลว้ทิง้ อยูท่กุ
วนั และ ไดรั้บปันผล สงูกวา่เงนิฝากประจํา  
 
หุน้ เกษตร ผม ม ีCM อยู ่วันกอ่น ลงไปนอนพักผอ่น อยูท่ี ่35 บาท 
อยากจะซือ้เพิม่ ก็ไมม่เีงนิแลว้ ตอ้งรอใหเ้งนิปันผลออก กอ่น บรษัิทนี้
เขา ก็ม ีกําไรสะสมมาก หนี ้นอ้ย ผลประกอบการ สมํา่เสมอ ปันผล 
8%-9% ทกุปี ผมเลยขอเป็น Chairsholder อกีบรษัิทหนึง่ คอยซือ้ 
เก็บ หลังปันผลแลว้สกัพัก ก็ลงไปนอนพักผอ่น ก็คอ่ยๆซือ้เก็บเพิม่ พอ
ใกลห้นา้จะถงึหนา้ปันผล ก็ขึน้กลับไปใหม ่หุน้ หมวด เกษตร นสิยัเป็น
อยา่งนีท้กุตัว  
 
ผม ตัง้ใจวา่ ลงทนุแนวนี ้ไดแ้คน่ี ้ดกีวา่ ดอกเบีย้เงนิฝาก ธนาคาร ก็
พอใจแลว้ ไมเ่อาแนวทาง ซือ้ แลว้ขาย ซือ้แลว้ขาย บอ่ยๆ ไมไ่หว แก่
แลว้ เวยีนหัว เดีย๋ว หวัใจวาย คา่คอม กนิเขา้ไปเรือ่ยๆ  
 
หุน้ ทีผ่มตัง้ใจ วา่จะไมเ่ขา้ไปเป็น Chairsholder เด็ดขาด คอื ธนาคาร 
ไฟแนนซ ์อสังหารมิทรัพย ์และ สือ่สาร  
 
สดุทา้ยนี ้ผมขอให ้ลงุขวด ประสบความสําเร็จ ตามแนวทาง Value 
Investor เพือ่ ไดเ้ป็นตัวอยา่งของรุ่นนอ้งๆ รุ่นหลังๆ ตอ่ไป นะครับ 
 
จดหมาย จากลงุขวด 5/12/45 
ผมเกดิปี 2491 เดอืน สงิหาคม เดอืนเดยีวกบั ทา่น ดร. นเิวศนเ์ลย.....
ไมไ่ดม้ั่วนิม่นะครับ.....ราศ ีเดยีวกนัเลยลงทนุแบบเดยีวกันมังครับ cm มี
เหมอืนกนั การเลน่แบบเดยีวกบัทีบ่อก แสดงวา่ คณุ ครรชติ....สอบเขา้
เป็น นักเรยีนในโรงเรยีน value investor ไดแ้ลว้ ก็คงไดปั้นผล สกั 4 
บาทเป็นแน่.........ตัวนีม้ั่นคงดใีนรอบนีไ้มล่งมากเทา่ไร ผมมั่นใจวา่ 
เดอืนหนา้หรอือยา่งชา้เดอืนกมุภาพันธ ์คงไดเ้ห็นสงูขึน้กวา่ 10-15% 
เป็นแน่แท ้และ น่าจะมปัีนผลสกั 4 บาท เชน่เดยีวกบัปีกอ่น 
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จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 5/12/45 
แสดงวา่ลงุ เป็นพีข่องผม เพราะ ฉะนัน้ ผมเรยีก ลงุขวด ได ้สนทิ ปาก 
นะครับ  
 
ทีผ่มยก มาเป็น EPISODE 2 เพราะ ผม มเีรือ่งอยากเลา่ใหล้งุ มัน ยาว 
ไปสกันดิ หวงัวา่ลงุคงไมเ่บือ่ นอ้งคนนีเ้สยีกอ่น นะครับ  
 
ลงุขวด ครับ ผมก็เคยม ีอดตี เรือ่งหุน้อนัขมขืน่ มาเหมอืน กบั ลงุขวด 
นัน้แหละ อยากเลา่ใหค้นหัวอกเดยีวกันฟัง  
 
คอื ผม เริม่ รูจั้ก หุน้ เมือ่ มเีพือ่นคนหนึง่ เขามา ขายหุน้ BBL ใหต้ัง้แต ่
ราคา พาร ์100 บาท เขาขายให ้ในราคา 200 บาท ผมยังไมรู่จั้กเลยวา่
เขาซือ้ขาย กันในตลาดหลักทรัพย ์อยา่งไร ไมรู่ ้วา่จะหาขอ้มลู ของ 
บรษัิท ไดท้ีไ่หน ธนาคารก็สง่ปันผลมาใหท้กุปี พอเขามเีพิม่ทนุ ก็ซือ้
เพิม่ ขึน้เรือ่ยๆ ตามสทิธ ิถอืยาวอยูป่ระมาณ 4 ปี จนเขาแตกพาร ์เป็น 
10 บาท ราคา BBL ขึน้ มาเป็น 150 บาท ตอ่ หุน้ เห็นไหมครับผมถอื
ยาว เงนิ 20 บาท มันกลาย เป็น 150 บาท ภายใน 4 ปี นีย้ังไมร่วมปัน
ผล และ หุน้เพิม่ทนุ ทีไ่ดรั้บอกีตา่งหาก  
 
ชว่งนัน้ มเีพือ่น วศิวกร ของผม คนหนึง่ เขาลาออกมาจาก การไฟฟ้า
ภมูภิาคกรงุเทพฯ ลาออกมาเลน่หุน้อยูท่ี ่Broker ทีห่าดใหญ ่เขา ซือ้ๆ 
ขายๆ เร็วๆ อยา่งทีนั่กเก็งกําไรชอบทํากันอยู ่นีแ้หละ ผมถงึไดรู้จั้ก การ
ซือ้ขาย หุน้ ในตลาด หลักทรัพย ์ก็เลยนกึมันขึน้มาบา้ง เลยเอาหุน้ BBL 
ทัง้หมดทีผ่มมอียู ่ขายออกไป ดว้ยราคา 150 ตอ่หุน้ เพือ่ นําเงนิ มา
เลน่หุน้ เก็งกําไร ทัง้ๆ ทีไ่มม่ขีอ้มลู เกีย่วกบั บรษัิท ตา่งๆ อยูใ่นสมอง
เลย ไมรู่ ้แมก้ระทัง้ วา่ชือ่ยอ่ นัน้ คอืบรษัิทอะไร ,คา้ขายอะไร , มี
หนีส้นิ ,ทรัพยส์นิ , สว่นผูหุ้น้ และ กําไรสะสม เทา่ไร ซือ้ขายเก็งกําไร 
ดว้ยตอ่มใตส้มอง อยา่งเดยีว(ไมไ่ดใ้ชส้มอง) เลอืดมันสบูฉดีแรงด ีดว้ย
ความตืน่เตน้ เห็นตัวไหน ราคาเริม่ขยับวิง่ ปรมิาณหุน้เริม่เพิม่ขึน้ 
หลังจากทีอ่ยูน่ิง่มานาน ก็รบีซือ้ พอได ้กําไรนดิหน่อย ก็ รบีขายแลว้ 
เพราะไม ่รู ้วา่มันจะลงเมือ่ไหร ่กลัวจะเสยีโอกาสทํากําไร พวก Broker 
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บอกวา่ แนวรับ แนวตา้น อยูต่รงไหน ก็เชือ่เขาไปหมด โดยไมรู่ ้เหตผุล
เลย วา่ทําไม มันขึน้ และทําไม มันลง ขาดทนุบา้ง กําไรบา้ง ทําอยู่
อยา่งนีเ้ป็นปี พอถงึวนัขึน้ปีใหม ่ผูจั้ดการ บรษัิท Broker ทีผ่มไปซือ้
ขายอยู ่เขามาเยีย่มทีบ่า้น นํา ของขวัญ ,กระเชา้ผลไม ้,ขนม, เหลา้
นอก มาให ้เป็นของขวญัปี ใหม ่แต ่ผมมาตรวจด ูเงนิใน พอรต์ ของผม 
มันแทบจะเทา่เดมิ ไมไ่ดเ้พิม่ขึน้มาเลย แถม หุน้ BBL ทีข่ายไป มันดัน
วิง่ขึน้ ไปชนเพดาน ที ่250 บาท ผมไมม่ปัีญญาซือ้คนื ขณะนัน้ ฟองสบู ่
ใกลจ้ะแตกแลว้ แตผ่มก็ยังหลง เป็น แมงเมา่ หลงแสงไฟ จากกองไฟ 
ทีกํ่าลังจะเผาเราใหเ้ป็นจุล อยูเ่หมอืนเดมิ ปีตอ่มา ฟองสบูแ่ตก ผม ตดิ
หุน้ SITCA , NAVA , NFS , TMB ผมก็ยังไมรู่ ้จัก ขอ้มลูพืน้ฐาน ของ
บรษัิท ทีต่ดินี ้อยูด่ ีSITCA ลม้ NANA ลม้ NFS และ TMB โคมา่ มลูคา่
พอรต์ลงทนุของผม จาก 1,200,000 บาท มัน เหลอื อยู ่แค ่100,000 
บาท โชคยังด ีผมกนัเงนิบา้งสว่นออกมาบา้งแลว้  
 
ผมหนัหลังให ้ตลาดหุน้ พยายามทําใจ นกึเสยีวา่เป็นคา่ ลงทะเบยีน 
เรยีน วชิา การลงทนุในทางทีผ่ดิ ซึง่ผมไดรู้อ้ยา่งเดยีววา่เป็นวธิทีีผ่ดิ 
แต ่ก็ยังไมรู่อ้ยูด่ ีวา่ทําไม ถงึผดิ  
 
จนมาปีนี ้ผมไดอ้า่น หนังสอื วาทะคนแถวหนา้ วาทะของ วอรเ์รน 
บัฟเฟทท ์ที ่ศ.ดร. เกรยีงศักดิ ์เจรญิวงศศ์ักดิ ์แปล และ หนังสอื ตแีตก 
ที ่ดร. นเิวศน ์เขยีน และ หนังสอื เลน่หุน้ผา่นเนต ของคณุโชค ไพศาล 
(นามสกลุมาตรงกันไดอ้ยา่งไร ก็ไมรู่ ้เขาไมไ่ดเ้ป็นญาตกิบัผม นะ ลงุ
ขวด เดีย๋วหาวา่ผมเชยีร ์หนังสอื ของญาตผิมอกี ) ผมจงึไดรู้ ้วา่ผมผดิ
ตรงไหน ขอขอบคณุ ทา่นผูเ้ขยีนหนังสอืทัง้ 3 ทา่น และ ขอขอบคณุ 
องคก์ารโทรศัพท ์ทีม่ ีFREEINET ใหไ้ดค้น้หาขอ้มลู พรอ้มทัง้ 
ขอขอบคณุ ตลาดหลักทรัพย ์ทีไ่ดทํ้า Web ทะเบยีนประวตั ิบรษัิท 
ยอ้นหลังและปัจจบุันไวใ้หนั้กลงทนุไดเ้ขา้ไปคน้ดไูดต้ลอดเวลา  
วรรคทอง ในหนังสอื ทีจั่บใจ ผมมากทีส่ดุ  
 
" ซือ้หุน้ของกจิการทีด่ ีมกํีาไรตอ่เนือ่ง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและ
ความสามารถ ในเวลาทีร่าคาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และ ถอื
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มันไวต้ราบทีม่ันยังเป็นธรุกจิทีด่"ี  
 
ประกอบกบัความกดดัน ของอตัราดอกเบีย้เงนิฝากประจํา ทีเ่คยไดรั้บ 
ตัง้แต ่13% คอ่ยๆ ตํา่ลง เหลอื 2% มันชา่งสรา้งความนอ้ยเนือ้ตํ่าใจ 
ใหก้บัคนที ่ถกูสอนมาใหอ้ดออม มาตัง้แตเ่ด็กๆ ในวนัทีพ่่อพาไป ฝาก
เงนิ ที ่ธนาคารออมสนิ ถอืกระปกุออมสนิไปใหพ้นังงานทบุกระปเุอา
เหรยีญออกมานับ แลว้พ่อก็บอกวา่ ออมสนิ ออมสนิ ออมสนิ อดออมไว ้
กนิวนัหนา้ อดออมตลอดมาจนอายใุกลจ้ะ 50 ดอกเบีย้ 2% กนิพอที่
ไหน แถมหกัภาษี ดอกเบีย้อกี เลยตัดสนิใจ มาลงทนุ เป็น 
Chairsholder (ตอ่ไปนีเ้วลาผมคยุกบัลงุขวด ผมขออนุญาต ใชคํ้านี้
แทน ผูถ้อืหุน้ที ่ชอบน่ังแลว้ไมย่อมลกุ ตลอดไปนะครับ) เริม่ตน้ใหม ่
เมือ่ ก.พ. ปีนี ้ 
 
ผดิหรอืถกู ตอ้งพสิจูน ์กนัดว้ยเวลา เหมอืน ที ่ดร. นเิวศน ์เขยีนหวัขอ้
บทความ วา่ ระยะทางพสิจูนม์า้ กาลเวลาพสิจูนห์ุน้  
 
ใชไ่หมครับ ลงุขวด  
 
อกี อยา่งหนึง่ ทีเ่มือ่วาน ลงุขวด บอกวา่ ลงุ ตรีาคา ในกลุม่บันเทงิไม่
ถกู เพราะ คา่ p/e และ p/bv สงู ๆ กัน ทกุตัว ผมก็เห็นดว้ย กบั ลงุ ผม
ก็เลย กลัวๆ กลา้ๆ ที ่จงึเขา้ถอื GRAMMY ไว ้นอ้ย นดิเดยีวเอง คอื ซือ้ 
ไว ้เพยีง 500 หุน้ ตอนพาร ์10 บาท ทีร่าคา 118 บาท ตอนกอ่นปันผล 
ไดรั้บปันผล มาแลว้ 10 บาท/หุน้ กบักลางปี หลังแตกพาร ์1 บาท รับ
อกี 0.5 บาท/หุน้ ยังเสยีดาย ทีต่าผมไมถ่งึเหมอืนไกเ่ห็นพลอย ดันคดิ
วา่เป็นกอ้นกรวด ไปขายออกเสยีอกี 2000 หุน้ เหลอื 3000 หุน้เอง 
ตอ่ไปใครเห็นเป็นกอ้นกรวดอกี แลว้ควา้งทิง้ลงมาตํา่ๆ ก็จะทยอยๆ ไป
พอมเีงนิเหลอืเก็บ เพราะผมมาน่ังนกึ พจิารณา ดอูกีที ่ก็เห็นวา่ผมตี
ราคา ของ GRAMMY ผดิ  
 
GRAMMY ไมไ่ดม้แีค ่อาคาร, หอ้งอัดเสยีง หรอื เครือ่งไมเ้ครือ่งมอื ที่
สามารถ ตเีป็นตัวเงนิ แลว้นํามาเปรยีบเทยีบ กัน ตามหลักของนัก บัญช ี
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เขาทํากันได ้ 
 
มลูคา่ของ GRAMMY ยังม ีทรัพยส์นิที ่ผมเองก็ประมาณคา่ไมถ่กู
เหมอืนกนั คอื  
 
1.นอ้งๆ ดารา ทัง้หมดใน GRAMMY (ถา้เป็นนักฟตุบอลในอังกฤษ เขา
คงประเมนิคา่ตัว นักฟตุบอลกันได)้ ไม ่วา่ หนุ่ม เบรดิ หนุ่ม มอรต์ สาว 
แค็ท ลกู พลับ และคน อืน่ๆ อกีมาก มาย พวกเขา รอ้งรําทําเพลง อาบ
เหงือ่ตา่งน้ํา เป็นเหมอืน เครือ่งจักร ทีม่ชีวีติ ป๊ัมเงนิ ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ นอ้ง
เขาเหนือ่ย เขาควรจะไดม้าก กวา่เราผูถ้อืหุน้ซึง่ลงทนุ แลว้คอยน่ังเชยีร ์
ผมจงึบอกวา่ ผมพอใจแลว้ สําหรับ เงนิปันผล 5% ทีน่อ้งๆ ลกูๆ 
หลานๆ เขาหามาแบง่ให ้พวกเขาเหลา่นี ้บางคนก็โรยรา คนรุน่ใหม ่ก็
ขึน้มาแทน ไมไ่ดข้าดสาย โดยเฉพาะ หนุ่ม เบริด์ ผมอยากปิดทองให ้
ท่ัวตัว ผมบอกไดว้า่ผมก็ตรีาคา ทรัพยส์นิมชีวีติ เหลา่นีไ้มถ่กู เหมอืนลงุ
ขวด เชน่กนั  
 
2.ทรัพยส์นิ ทางปัญญา ลขิสทิธเิพลงจํานวนมหาศาล ของ GRAMMY 
ที ่จะเป็นทรัพยส์นิ เครือ่งจักร ทีม่องไมเ่ห็นตัว เป็นเครือ่งจักร ทีไ่มม่คีา่
เสือ่มราคา ไมส่ญูสลาย เป็นเครือ่งจักร ทีจ่ะป๊ัมเงนิ ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ อยู่
ชัว่ลกู หลาน หลนิ เหลน ไมรู่จั้กหมด เหมอืนลกูๆของอาจารย ์สรุพล ที่
ไดรั้บอยูจ่นทกุวันนี ้ผมบอกไดว้า่ผมก็ตรีาคา ทรัพยส์นิทีม่องไมเ่ห็นตัว
เหลา่นีไ้มถ่กู เหมอืนลงุขวด เชน่กัน  
 
3.สาย ตาทีก่วา้งไกล และสมองอันทรงพลัง ตัวผูบ้รหิารใหญ ่คณุ นาย 
ไพบลูย ์ดํารงชยัธรรม และทมีงาน ทกุคน ผมบอกไดว้า่ผมก็ตรีาคา 
ทรัพยส์นิบคุลากร เหลา่นีไ้มถ่กู เหมอืนลงุขวด เชน่กัน  
สรปุแลว้ผมไมรู่ ้วา่ มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ ของ GRAMMY ควรจะอยูต่รงไหน 
แตใ่นความเห็นของผม ผมบอกไดเ้พยีงอยา่งเดยีว วา่ มากกวา่ ตัว
เลขทีเ่ห็นทางบัญช ี 
 
ลงุขวดเห็น ตา่งจากผมหรอืเปลา่ ครับ 
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จดหมาย จากลงุขวด 5/12/45 
เป็นขอ้เขยีนทีด่มีากครับ เห็นดว้ยทกุอยา่งเลย วา่ ทําไมหุน้ในกลุม่
บันเทงิ จงึวา่ แพง อยา่งนี ้P/E เฉลีย่ของกลุม่อยูใ่นระดับ 27 เทา่ P/B 
ก็แถว 4.4 เทา่ ซึง่ผมเคยบอกวา่ ผมยอมรับไดส้งูสดุเพยีง 3 เทา่ ถา้ 2 
เทา่ก็เริม่ขายแลว้.......นีก่ลุม่บันเทงิ เฉลีย่ 4.4 เทา่ เลย ถอืเป็นกลุม่ที่
ไมอ่ยากถอืเป็น ปี เคยเลน่ grammy แถว 76 ไดม้ังครับ (สองปี
กอ่นมัง) และ bec ก็ แถว สองรอ้ยตน้ ๆ วนักอ่นมกีระทู ้ถามวา่ 190 
เศษ ๆ น่า ซือ้ไหม ผมก็บอกวา่ น่าซือ้ลงทนุได ้เพราะผมเคยลงทนุแถว 
ตํา่กวา่ 210 เล็กนอ้ย ไปขายแถว ประมาณ 250 บาท...ไมถ่อืยาว 
เพราะ บอกวา่ ดคูา่ซอ่นเลน้ทีไ่มเ่ห็นดว้ยตาเปลา่ แบบทีค่ณุครรชติ 
บอกมา น่ัน ถกูตอ้งหมด คา่ตา่ง ๆ ในนัน้คดิลําบาก ถา้เป็นคา่ลขิสทิธิ์
น่ันยังพอคดิได ้วา่แบง่กนัอยา่งไร แตค่า่ตัวของแตล่ะคนในสงักดันีซ่ ิ
คดิไมเ่ป็นเลยครับ......แตใ่นหมวดนีถ้า้ผลตอบแทน ด ีและ สมํา่เสมอ ก็
เหมาะแกก่ารลงทนุ ตอ้งคดิ ยอ้น กลับ วา่ ปันผลเทา่ใด ราคาทนุ(ราคา
ทีเ่ราซือ้มา) เทา่ใด น่าลงทนุไหม..........แตก่ลุม่นี ้เวลาเศรษฐกจิขาลง 
ผมเกรงวา่ มันจะลงไปมากซคิรับ เพราะอยูก่ลุม่ของ บรกิารทีไ่มค่อ่ย
จําเป็น ไมใ่ช ่ปัจจัยสี ่ทีเ่ราตอ้งใชอ้ยูเ่ป็นประจํา  
 
วรรค ทองในหนังสอืทีบ่อก เป็น แท ้อยูต่ามนัน้ โดยเฉพาะเรือ่ง 
ผูบ้รหิารทีโ่ปร่งใส แบบ สมัยใหมเ่รยีกวา่ good governance ธรรมาภิ
บาล เป็นหลักสําคัญ......ซึง่ตัวนีจ้ะแสดงมาเมือ่ระยะเวลาผา่นไปแลว้ 
น่ันคอื ตอ้งดปูระวตัยิอ้นหลังไปหลาย ๆ ปี การดําเนนิการทีผ่า่นมาและ
การใหผ้ลตอบแทนแกผู่ถ้อืหุน้.........ซึง่ในเรือ่ง นีต้อ้งพึง่ กลต ตอ้ง
เป็นคนดแูลผูล้งทนุ ตอ้งตามบรษัิทฯ ตา่ง ๆ ใหทั้น วา่ จะมาไมไ้หน
.........มอียูค่รัง้หนึง่ หุน้ทีผ่มถอือยูม่หีมายเหตใุน งบการเงนิ วา่ "ไม่
สามารถจะตรวจสอบรายละเอยีดของบรษัิทยอ่ยทีอ่ยูใ่นตา่งประเทศได"้ 
แคน่ีเ้อง ผม ก็ ผวา แลว้ครับ.....แตก็่โชคด ีในปีตอ่มา เขา ก็ยกเลกิ 
บรษัิทฯ ยอ่ย อันนัน้ไป อาจเนือ่งจากการตดิตามจาก กลต หรอื ดา้นใด
ก็ไมท่ราบ  
 
สว่นเรือ่งเลน่หุน้ตอนแรก ๆ ก็แบบเดยีวกบัคณุครรชติแหละครับ จําได ้
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วา่ เคยเห็น วา่ โวลุม่โตราคาจะขยับ มาเชค็ประวตัยิอน้หลังวันสองวนั 
วนัหนึง่ จําไดว้า่ มหีุน้ BKP กรงุเทพฯ อะไรไมรู่ ้รูส้กึวา่ ในกลุม่ของ cp 
ตอนนีเ้ขายบุหรอืรวมกบับรษัิทฯ อืน่ หรอืไง ไมท่ราบ.......เห็นตัวนีโ้ว
ลุม่โต ตอนนี ้บอก มารเ์ก็ตติง้ วา่ พรุง่นีเ้อาเลยนะ รายแรก ๆ ดว้ย สั่ง 
mp เลย บอกจํานวนหุน้เขาไป ไมเ่กีย่งราคา ตอนนัน้ เขา เคาะกระดาน
กนั จงึไดใ้นอันดับแรก ๆ น่ันแหละ ไดแ้ลว้ หลังจากนัน้ก็ลงเลย ตดิอยู ่
ยอดก็เรานีเ่อง..........จําได ้จน บัดนี ้อกีตัวก็ kmc กฤษฏานคร นีแ่หละ 
เขาเลน่กันครับ พี ่ตอนนี ้ราคา 220 โวลุม่มากดว้ยซ ิมคีนซือ้ตลอด จะ
ซือ้ตามไหม ซือ้ก็ซือ้ เรยีบรอ้ย ครับ......ตดิไปเลย 220 มาขายอกีท ี
แถว 80 บาทมังครับ ถา้ถอืถงึตอนนีค้ง คงหนา้มดื อกีตัวหนึง่.........หุน้
ทีถ่กูปิด หุน้ทีค่า่ 1 บาท ก็มเีหมอืนกนัทกุคนแหละครับ ใครเลน่หุน้ไมม่ี
บรษัิทฯ ทีถ่กูปิด หรอื ถกูลดคา่ เทา่กับ 1 บาท ผมวา่ แทบไมม่นีะครับ 
โดนกนัทกุคน ไมม่ากก็นอ้ยเทา่นัน้เอง NAVA ผมก็ตดินะครับ ผมขอ
เป็นใบหุน้มา ไมรู่ว้า่อยูท่ีไ่หนแลว้ซ ิ 
 
เลา่ประสบการณ์เพือ่แลกเปลีย่นความคดิเห็นเทา่นัน้เองครับ ไมไ่ดห้วัง 
เป็นอืน่ใด 
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จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 5/12/45 
ขอขอบคณุ ทีล่งุขวด อวยพร ใหเ้ป็น Chairman เร็วๆ แต ่ผมคนตัวเล็ก 
มเีบีย้นอ้ย แตม่หีอยเยอะทีช่ายทะเลสงขลา ขอเป็นแค ่Chairsholder 
เกาะขาเกา้อี ้ของ Chairman ที ่ซือ่สตัย ์และ มมีันสมองทีท่รงพลังใน
การทําเงนิ นํามาแบง่ปันใหก้บัผูถ้อืหุน้ คนแก่ๆ อยา่งเรา ทีเ่ตรยีมตัว 
เลีย้งลกูหุน้ ใหเ้ตบิโต ก็หวงัวา่  
 
"ยามแกเ่ฒา่ หวังแตเ่จา้ชว่ยเลีย้งด"ู  
 
ดังบทความ "เลีย้งลกู-เลีย้งหุน้" ของ ดร. นเิวศน ์เขยีนไวใ้หอ้า่น  
 
การซือ้หุน้ ปันผล กบั หุน่เก็งกําไร นีผ้มเห็นแลว้วา่มันผดิกนั เพราะ 
วนัทีผ่มตัดสนิใจซือ้หุน้  
 
TR ที ่128 บาท ถงึจํานวนจะไมม่ากนัก เมือ่ตน้ปี ผมไดใ้หร้าคาซือ้ ที่
สงูทีส่ดุ ในประวตั ิ5 ปี ของบรษัิท แตผ่มก็นอนหลับสบายใจไมม่คีวาม
กงัวล สงสยัใดๆ ในลกูหุน้ตัวนีข้องผมเลย เมือ่มาถงึวนันี ้ราคาขึน้มายนื 
204 บาท โอล้กูรัก ขยันทํามาหากนิ อยา่เกเรนะลกู  
 
ซือ้ AYUD กอ่นปันผลก็สงูทีส่ดุในประวตั ิ5 ปี ที ่115 บาท หลังปันผล 
ผมเก็บเพิม่ จนไดร้าคาเฉลีย่ 105 บาท รับปันผลมาแลว้รวม 14.5 บาท 
ราคาปิดสดุทา้ย 141 บาท โอล้กูรัก ขยันทํามาหากนิ อยา่เกเรนะลกู  
 
ผมขอยนืยันอกีครัง้ ผม ขอเป็นแค ่Chairsholder เกาะขาเกา้อี ้ของ 
Chairman ที ่ซือ่สตัย ์และ มมีันสมองทีท่รงพลังในการทําเงนิ นํามา
แบง่ปันใหก้บัผูถ้อืหุน้ คนแก่ๆ อยา่งเรา เทา่นัน้พอแลว้  
 
สวสัด ีครับ นอ้งๆ ทีเ่ขา้มาคยุดว้ย ยนิด ีทีไ่ดค้ยุดว้ย ตัวของผมชอบใช ้
ชือ่ และ นามสกลุ จรงิ เพราะ รูส้กึจรงิใจด ีไมเ่ป็นพษิเป็นภัยกบัใคร 
อยากรูจั้ก ชือ่ และ นามสกลุ ของเพือ่นๆ ทกุคน อยากรูจั้ก ดว้ยความ
จรงิใจ เป็นเพือ่น เป็นพี ่เป็นนา้ เป็นอา กนัตลอดไป แตถ่า้ไมส่ะดวดก็
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ไมเ่ป็นไร ยังยนิดคียุดว้ย ดว้ยความจรงิใจ เสมอ ครับ 
 
จดหมายจาก ธติพิล ศรทัธาพร (นกัดดูาว) 5/12/45 
ขอแนะนําตัวครับ  
ผมเกดิปีทีล่งุขวดจบปรญิญาจาก มธ. ครับ ดังนัน้ เรยีกลงุคดิวา่เป็นที่
ถกูตอ้งแน่นอน การศกึษาจบโทวศิวะ จฬุา ปี2543 ใชน้ามปากกานี้
เพราะตอนทีไ่ปอเมรกิา เมือ่ปีทีแ่ลว้ เพือ่นๆฝร่ังชกัชวนคยุเรือ่งดาว
(DOW) ก็เลยหันมาสนใจหุน้ไทยครับ  
 
วรรคทองของผม "กฏขอ้ที ่1. อยา่ขาดทนุ กฏขอ้ที ่2.อยา่ลมืกฏขอ้ที ่
1" ... ผมปฏบิัตติามอยา่งเคร่งครัดครับ  
 
อาจารย ์ลงุขวดครับ ผมทําการบา้น TTL ไมค่อ่ยไดค้รับ จับประเด็น
เรือ่งความแข็งแรงของการเงนิได ้หนีส้นินอ้ย ทรัพยส์นิหมนุเวยีนมาก ทึ่
เตะตาเหลอืเกนิก็คอืมเีงนิสดเหลอืเยอะครับ น่าจะปันผลไดต้าม
นโยบาย แตย่ังไมเ่ห็นจดุไหนทีต่อ้ง "ตแีตก" ในหุน้ตัวนีเ้ลย  
 
อาจารยช์ว่ยเฉลยดว้ยครับ 
 
จดหมายจาก tod 5/12/45 
ขอบคณุครับ  
กบัประสบการณ์และขอ้เขยีนดีๆ   
ผมกําลังทําตัวเป็น Value investor อยูเ่หมอืนกันครับ  
แตบ่างครัง้ความโลภก็บังตาบา้ง  
ยังมกีเิลสอยูน่ะ 
 
จดหมายจาก RR 5/12/45 
ของผมเริม่ตน้หลังจากแชรแ์มช่มอ้ยลม้ ก็เลยมาป้วนเป้ียนกบัหุน้ โดย
เริม่กบัcpf และtmb พยายามลดตน้ทนุของcpf ลงมาใหเ้หลอืราคา par 
แลว้ถอืไวรั้บปันผล  
สว่น tmbขายหมดไปตัง้แต ่set index พันกวา่ๆเพราะตอนนัน้จะไปกู ้
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เงนิจากbankมาสรา้งบา้น แตพ่ีท่ีทํ่างาน  
bankแนะ นําใหข้ายหุน้แทน ผมก็เลยโชคด ีรอดตัวจากการตดิหุน้ใน
รอบนัน้ไป สว่นcpfทีถ่อืราคา parก็เก็บไวรั้บปันผล ตอนนีกํ้าลังปลกุปั้น
grammy อยูเ่ชน่เดยีวกัน  
ถา้สามารถลดลงมาเหลอืราคาparไดก็้คงจะด ีแตว่า่ตอนนีย้ังหา่งไกล
เป้าหมาย เพราะยังเฉลีย่อยูส่บิกวา่บาทครับ แอบดfูancy ของลงุขวด
กบัคณุปรัชญาอยูห่ลายรอบแลว้แตย่ังหาจังหวะเขา้ไมไ่ด ้deltaก็สนใจ  
แตว่า่ผมไปถอืccetไวก้อ่นแลว้เลยไมอ่ยากเปลีย่นตัว  
กลุม่อาหารผมกําลังหาอยูใ่ครมขีอ้มลูดีๆ ชว่ยแนะนําดว้ยจักเป็นพระคณุ
ยิง่ เพราะผมเป็นพวกรักจรงิหวงัแตง่นะครับ รับรองวา่ไมท่ิง้ๆขวา้งๆ  
สําหรับพวกหุน้หวอืหวาก็พอมไีวแ้กเ้หงาบา้งแตไ่มม่ากนัก 
 
จดหมายจาก ลงุขวด 5/12/45 
คณุดดูาวครับ อยา่เรยีกอาจารยเ์ลย มันเขนิครับ คณุดดูาวยัง มคีวามรู ้
ดกีวา่ผมอกี......ไดแ้ลกเปลีย่นความคดิก็ดอียูแ่ลว้.....ลองอา่น สิง่ทีค่ณุ
พบอกีท ีตรง หนีส้นินอ้ย ทรัพยส์นิหมนุเวยีนมาก มเีงนิสดเหลอือกี
ตา่งหาก.....มันบอกถงึคณุคา่ของมันแลว้ .....และลองไป อา่นวาทะ
สรปุของ WARREN BUFFETT ทีค่ณุครรชติ ยกมาสรปุวา่ ซือ้หุน้ของ
กจิการทีด่มีกํีาไรตอ่เนอืง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและความสามารถในเวลา
ทีร่าคาตํ่ากวา่ มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิและถอืตราบทีม่ันเป็นธรุกจิทีด่.ี........แต่
ทกุคนก็มาตดิ เรือ่งสภาพคลอ่ง เพราะปีหนึง่เทรดกนัไมก่ี ่หมืน่หุน้เอง
ครับ 
 
จดหมายจาก GSM จากโตะ๊มาบญุครอง 5/12/45 
ตอนลงุขวดเรยีนจบ ป.ตร ีผมยังไมเ่กดิเลยครับ ผม  
อายนุอ้ยกวา่คณุนักดดูาว 3 ปีครับ ก็จบปรญิญาตรทีาง  
ดา้นบรหิารธรุกจิ และก็เศรษฐศาสตร ์สว่นปรญิญาโท  
จบบรหิารธรุกจิ (MBA) เมือ่ปี 2543 ครับ  
 
เริม่เขา้มาลงทนุก็เริม่จากสไตล ์Value Investor เลย  
ครับ ก็แนวคดิในการลงทนุก็ไดรั้บอทิธพิลมาจากดร.นเิวศน ์และ
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บัฟเฟททค์รับ ปัจจุบัน Portfolio ของผม  
ก็มมีลูคา่ไมม่ากครับ (เมือ่เทยีบกบัคณุลงุขวด) ก็อยูท่ี ่ 
ประมาณ 5 ลา้นบาท  
 
สําหรับหุน้สภาพคลอ่งตํ่านัน้ ผมคดิวา่เป็นหุน้ทีด่กีวา่หุน้  
ทีม่สีภาพคลอ่งสงูครับ เนือ่งจากเป็นหุน้ของกจิการทีด่ ี 
ก็เลยมแีตค่นซือ้แลว้เก็บเอาไว ้ก็เลยทําใหไ้มเ่ขา้มา  
หมนุเวยีนอยูใ่นตลาด 
 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 6/12/45 
ลงุขวดครับ สําหรับหุน้ดมีคีณุคา่ ในความคดิ ของผม ไมจํ่าเป็นตอ้งมี
สภาพ คลอ่งก็ไดค้รับ เพราะผมจะซือ้เก็บ ไมไ่ดซ้ีอ้มาเพือ่ขาย เพราะม ี
Value Investor อกีหลายคนทีย่ังไมแ่สดงตัวใหพ้วกเราเห็น ไดเ้ขา้มา
ถอืเก็บไวทั้ง้นัน้ครับ ขอความกรณุา พวกนอ้งๆ ทีช่อบเลน่ป่ันหุน้เก็ง
กําไร อยา่เขา้มาป่ันใหม้ัน สงูเกนิไปจาก มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของมันก็
พอแลว้ ถา้จะราคาราคาเพิม่ เพราะมันมกํีาไรสะสม ทรัพยส์นิ พอพูนขึน้
มาก แลว้ราคาคอ่ยๆ ขยับขึน้ ก็สมเหตสมผล  
 
สภาพ คลอ่ง ม ี500 หุน้ ก็สะสม 500 หุน้ ก็ได ้หุน้พวกนี ้สะสม หลายๆ 
ตัว ผมก็ยังนอนหลับ สบายไมก่ังวล เพราะราคา มันนอน ดุก๊ดิ๊ก ๆ เป็น
ดักแดส้ะสมพลังงาน เมือ่พลังงานสะสมพรอ้มแลว้ มันก็พองตัวเพิม่ขึน้
โผบนิเป็นผเีสอื ไปสูท่ี ่ทีผ่เีสอืควรจะอยู ่แลว้ออกไข กลายเป็น หนอน
และกลายเป็น ดักแด ้นอน ดุก๊ดิ๊ก ๆ สะสมพลังงานอกี เมือ่พลังงาน
สะสมพรอ้มแลว้ วัฏจักรของชวีติ ก็ดําเนนิตอ่ไปอกี ตามรูปแบบพมิพ์
เขยีวทางพันธกุรรม ของมัน  
 
เมือ่เราเลีย้งมันไวจ้นโต ผล ิดอก ออกลกู มาเป็นปันผล ให ้คนแก่ๆ  
อยา่งผม อยา่ง ลงุขวด ไดเ้ก็บกนิ ทกุปี  
 
ถา้เพือ่นๆ ไมเ่ชีอ่ ลองไปตรวจดปูระวัต ิตลอด 5 ปี ราคาของ หุน้พวกด ู 
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ตัวอยา่ง ด ูหุน้ TR ทีผ่มซือ้ เก็บ ตามสภาพ ตามทีม่ ีและ ตามทีเ่ป็น 
สภาพ ของเขา ในเวลา 5 ปี ราคาเขา จาก 19.5 บาท มาเป็น 204 บาท 
(ตอ้งเรยีก วา่ เขา ไมเ่รยีกวา่ มัน เพราะ เขาเป็นลกูหุน้ ของผมแลว้ 
เหมอืน คณุทองแดง ถา้อยูข่า้งถนน เรยีกวา่ มัน แตพ่อเขา้ไปถวายตัว
ในวังแลว้ ตอ้งวา่เรยีกวา่ คณุ ใชไ่หมครับ)  
 
ผมชอบเก็บหุน้ ลักษณะนี ้เก็บไว ้หลายตัว เชน่ FE , P-FCB , 
WACOAL , TF ,TR ,AYUD, TWFP คดิวา่ เป็นการ ปลกูผักสวนครัว รัว้
กนิได ้ไวเ้ก็บกนิ เมือ่ เขาออก ลกูปันผล 
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จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 6/12/45 
ถงึ ลงุขวด และ เพือ่นๆ ทีแ่วะ เขา้มา คยุดว้ย ทกุคน ครับ วนันี ้ผมมี
เรือ่ง เจ็บชํา่ น้ําใจ ของผม คนยคุฟองสบูแ่ตก เหมอืนกบัลงุขวด มาเลา่
ใหล้งุฟังอกีเรือ่ง  
 
คอื เรือ่ง หนี ้ครับ เรือ่งมันเป็นอยา่งนี ้ครับ  
 
เมือ่ ผม เรยีนจบ มาเป็น วศิวกรไฟฟ้า หนุ่มซงิๆ จากจุฬา ก็ลงมา
ทํางาน คมุงานตดิตัง้ ระบบไฟฟ้าอยูท่ีโ่รงพยาบาล 
มหาวทิยาลัยสงขลานครนิทร ์ก็เลย ไดรู้จั้ก เพือ่น วศิวกรโยธา จบจาก 
มหาวทิยาลัยสงขลานครนิทร ์คบหา กนิเทีย่ว กันมา จนสนทิสนม จน
เป็นเพือ่นซีก่นั ตา่งคนตา่ง เจรญิเตบิโต ในหนา้ที ่การงานอาชพี ของ
ตัวเอง จนประมาณ 4-5 ปี กอ่นฟองสบูแ่ตก เขามาบอกวา่เขา จะตัง้
บรษัิท กอ่สรา้งเป็นของตัวเอง อยากใหผ้ม ลงหุน้ดว้ย  
 
ผม เห็นวา่เพือ่นจะกอ่ร่างสรา้งตัว ก็เอา ดว้ย ลงหุน้สว่นกับเขา ก็ลงไป 
10% ของบรษัิท รับงานชิน้แรกก็มกํีาไร ทํางานตอ่ใหญ่ขึน้ไปเรือ่ยๆ จน 
รับงานราชการ ระดับ 100 ลา้น เงนิ ตดิขัด เมือ่ไร ก็มาหยบิ ยมื 
ตา่งหาก เขา้ไปเกอืบ ลา้น จ่ายดอกเบีย้ กนัเป็นประจํา จนมาถงึวนัฟอง
สบูแ่ตก ผลประกอบการ ออกมา บรษัิท พัง ดอกเบีย้ไมม่จีา่ย เงนิตน้ก็
ไมไ่ดค้นื เงนิลงหุน้ก็หายหมด รวมแลว้ ก็ประมาณ 1 ลา้น แถมดันให ้
โฉนดทีด่นิ อกี 1 แปลง ใหเ้ขาเอาไปค้ําประกันสญัญา งานกอ่สรา้งที่
สรา้งเสร็จแลว้อยูใ่นระยะค้ําประกนั ยังตดิอยูจ่นบัดนี ้ในขณะที ่หุน้ใน
ตลาดหลักทรัพย ์ทีถ่อือยู ่ก็หายไปลา้น กวา่บาท อยา่งทีเ่ลา่ไปใน 
จดหมายฉบับ ทีแ่ลว้  
 
ชว่งนัน้ ก็นอนไมห่ลับเหมอืนกัน การสญูเสยีในหุน้ในตลาดหลักทรัพย ์
นัน้ผมยอมรับไดว้า่มเีป็นการลงทนุในวธิทีีผ่ดิ ของผมเอง ผมไมโ่ทษ
ใคร แตท่ีเ่พือ่นมัน ยมืไป เอาไปทําพังยับเยนิ ผมยังนกึวา่มันเป็น หนี้
ผม มันตอ้งหามาคนืใหผ้ม นกึอยูอ่ยา่งนี ้ก็ตามทวง กนัอยู ่ทวงแลว้ 
ทวงอกี เพือ่นมันก็ไมม่ใีห ้มันบอกทัง้ปนูทัง้เหล็ก ขึน้ราคา ทําให ้
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ขาดทนุจนหมดตัว ตัวเขาเองก็เหลอืแตต่ัว  
 
ผมก็ไมรู่จ้ะทําอยา่งไร นกึอยูแ่ตว่า่ เขาเป็นหนีเ้รา อยากจะไดค้นื เงนิ
ของเรา ที ่อตุสาห ์อดออม ทนน่ังหลังขดหลังแข็ง น่ังเขยีนแบบ 
ออกแบบ ระบบไฟฟ้า กวา่จะไดเ้งนิมา สู ้อดออม มาตัง้หลายปี 
อยากจะไดค้นื ๆ  
 
นกึอยูอ่ยากนีน้อนก็ไมห่ลับ ทํางานไมไ่ด ้เป็นทกุขม์าก มากจรงิๆ พอ
มากเขา้ ๆ ก็รูส้กึวา่ไมไ่หวแลว้ สขุภาพแย ่เลยมาน่ัง พจิารณา ตัวเอง 
วา่ทีเ่ราทกุข ์อยูท่กุวนันี ้เพราะ เราอยากใหห้นีเ้สยี มันกลาย กลับ มา
เป็น หนีด้ ีจะไดเ้งนิกลับมา ทัง้ๆ ทีไ่มม่ทีาง  
เลยกลับความคดิเสยีใหม ่คดิเสยีวา่ ยกเงนินีใ้หเ้พือ่น ถอืเสยีวา่ ซือ้
เพือ่น ซือ้ประสบการณ์  
 
ความ ผดิไมไ่ดเ้ป็น ทีเ่ขา ทีทํ่าใหเ้งนิเราสญูเสยีไป แตเ่ป็นเพราะ เงนิ
มันอยูใ่นบัญชธีนาคารของเรา เราดันใหเ้งนิเขายมืไปเอง ถา้เราไมใ่ห ้
เขายมื ก็ได ้แตเ่ราก็เลอืกทีจ่ะใหเ้ขายมื เพราะอยากไดด้อกเบีย้จากเขา 
เมือ่ผมทําใจยอมรับ และ ยกหนีใ้หเ้พือ่น ใจมันก็ โลง่ เบา สบาย หาย
ทกุข ์นอนหลับได ้ทํางานได ้ไมค่ดิมาก เพือ่นก็ยังคบหาเป็นเพือ่นกนั
อยูเ่หมอืนเดมิ  
 
มันไมน่่าเชือ่ ระหวา่งความคดิ ทีว่า่ จะเอาคนื ถงึแมจ้ะเป็น สิง่ทีเ่ราคดิ
วา่มันเป็นของเรา กับ การให ้มันคอื ความทกุข ์กบั ความสขุ  
 
คดิทีจ่ะเอา นีม้ันทกุขน์ะ แต ่คดิทีจ่ะให ้โดยไมต่อ้งการสิง่ตอบแทน นี้
มันสขุ สขุจรงิๆ นะจะบอกให ้!  
 
พระ พทุธเจา้ ทา่น บอกวา่ หนี ้เป็นทกุข ์ในโลก เมือ่กอ่นนี ้ผมคดิแตว่า่ 
การเป็นลกูหนี ้เป็นทกุข ์ในโลก ฝ่ายเดยีว เจา้หนี ้ไมเ่ป็นทกุข ์ในโลกนี ้
ผมเพิง่มาเห็นสจัธรรม ของพระพุทธองค ์เอาคราวนีเ้อง วา่เจา้หนี ้ก็ตอ้ง
รับทกุข ์แหง่หนี ้ทีก่อ่ขึน้ จากผลแหง่กรรม ทีต่ัวเอง ไดก้อ่ขึน้ เชน่กัน 
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และ ก็ไดรั้บ แสนสาหสั กวา่ ลกูหนีเ้สยีอกี เมือ่มาเจอ ลกูหนี ้ยคุ IMF 
ทีพ่ดูวา่ ไมม่ ีไมห่น ีไมจ่า่ย เพราะเขาไดเ้งนิจากเราไปแลว้ เจา้หนีเ้ป็น
ฝ่ายเสยีมากกวา่  
 
ผมเลย ขอตัง้จติ อธษิฐาน ไวว้า่ นับตอ่แต ่นีไ้ป จะไม ่กอ่ กองเวร กอง
กรรม แหง่หนี ้ขึน้อกี ไม ่วา่จะในฐานะ ของ ลกูหนี ้หรอื เจา้หนี ้จะตอ้ง
หาวธิปีฏเิสธ ให ้นิม่นวล เวลาเพือ่นๆ ญาติๆ  มาออกปากขอยมืเงนิ  
ผมวางแผนไวแ้ลว้วา่ จะบอกวา่  
 
เอาเงนิไปซือ้หุน้ไว ้รอ รับปันผล หมดแลว้ ไมม่เีงนิสดเหลอื ในธนาคาร
เลย  
พอเงนิปันผล ออก เขามายมื ผมก็จะบอกเขาไปวา่  
เอาเงนิปันผล ไปซือ้หุน้รอรับปันผลเพิม่ขึน้ หมดแลว้ ไมม่เีงนิสดเหลอื 
ในธนาคารเลย เชน่เดมิ  
 
( ปกต ิผมม ีเงนิสํารองใชจ้่าย ทีเ่ก็บไวเ้ป็นเงนิสด ในธนาคารเพยีง 3 
เดอืน และ รายรับประจําเดอืน จากคา่เชา่บา้นเล็กนอ้ย พอเป็น
คา่ใชจ้่าย รายเดอืนอยูแ่ลว้ พอใชจ้่ายพอใช ้ครับ เพราะเป็นคน 
ประหยัด อดออม อยูเ่รยีบงา่ย ไมฟุ่้ งเฟ้อ ทีส่งขลา คา่ครองชพีก็ตํ่า )  
 
สรปุ วา่ ไมใ่หย้มื และ ผมก็จะไมป่ฏบิัตผิดิ ศลี ขอ้ มสุา จาวา โกหก 
เขา เพราะ ผมตัง้ใจไวว้า่จะทําอยา่งนัน้จรงิๆ  
 
ผม ตัง้ใจจะสะสมหุน้ ปันผล และ หุน้ทีม่ผีลประกอบการทีด่ ีแทนเงนิ
ฝากประจําธนาคาร จะขอเป็น คนบา้หุน้ เหมอืนที ่ดร. นเิวศน ์เขยีน
บทความ คนบา้หุน้ ไว ้(ถา้ใครยังไมไ่ดอ้า่น ก็หาอา่นไดใ้น 
SETTRADE.COM นะครับ)  
 
สดุทา้ยนี ้ผม หวังวา่ ลงุขวด และ เพือ่นๆ คงจะเป็น คนบา้หุน้ ตาม
ความหมาย ของ ดร. นเิวศน ์เชน่เดยีวกบัผม เหมอืนกันนะ ครับ  
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จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 6/12/45 
ลงุขวดครับ สําหรับหุน้ดมีคีณุคา่ ในความคดิ ของผม ไมจํ่าเป็นตอ้งมี
สภาพ คลอ่งก็ไดค้รับ เพราะผมจะซือ้เก็บ ไมไ่ดซ้ีอ้มาเพือ่ขาย เพราะม ี
Value Investor อกีหลายคนทีย่ังไมแ่สดงตัวใหพ้วกเราเห็น ไดเ้ขา้มา
ถอืเก็บไวทั้ง้นัน้ครับ ขอความกรณุา พวกนอ้งๆ ทีช่อบเลน่ป่ันหุน้เก็ง
กําไร อยา่เขา้มาป่ันใหม้ัน สงูเกนิไปจาก มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของมันก็
พอแลว้ ถา้จะราคาราคาเพิม่ เพราะมันมกํีาไรสะสม ทรัพยส์นิ พอพูนขึน้
มาก แลว้ราคาคอ่ยๆ ขยับขึน้ ก็สมเหตสมผล  
 
สภาพ คลอ่ง ม ี500 หุน้ ก็สะสม 500 หุน้ ก็ได ้หุน้พวกนี ้สะสม หลายๆ 
ตัว ผมก็ยังนอนหลับ สบายไมก่ังวล เพราะราคา มันนอน ดุก๊ดิ๊ก ๆ เป็น
ดักแดส้ะสมพลังงาน เมือ่พลังงานสะสมพรอ้มแลว้ มันก็พองตัวเพิม่ขึน้
โผบนิเป็นผเีสอื ไปสูท่ี ่ทีผ่เีสอืควรจะอยู ่แลว้ออกไข กลายเป็น หนอน
และกลายเป็น ดักแด ้นอน ดุก๊ดิ๊ก ๆ สะสมพลังงานอกี เมือ่พลังงาน
สะสมพรอ้มแลว้ วัฎจักรของชวีติ ก็ดําเนนิตอ่ไปอกี ตามรูปแบบพมิพ์
เขยีวทางพันธกุรรม ของมัน  
 
เมือ่เราเลีย้งมันไวจ้นโต ผล ิดอก ออกลกู มาเป็นปันผล ให ้คนแก่ๆ  
อยา่งผม อยา่ง ลงุขวด ไดเ้ก็บกนิ ทกุปี  
 
ถา้ เพือ่นๆ ไมเ่ชีอ่ ลองไปตรวจดปูระวัต ิตลอด 5 ปี ราคาของ หุน้พวกด ู 
 
ตัวอยา่ง ด ูหุน้ TR ทีผ่มซือ้ เก็บ ตามสภาพ ตามทีม่ ีและ ตามทีเ่ป็น 
สภาพ ของเขา ในเวลา 5 ปี ราคาเขา จาก 19.5 บาท มาเป็น 204 บาท 
(ตอ้งเรยีก วา่ เขา ไมเ่รยีกวา่ มัน เพราะ เขาเป็นลกูหุน้ ของผมแลว้ 
เหมอืน คณุทองแดง ถา้อยูข่า้งถนน เรยีกวา่ มัน แตพ่อเขา้ไปถวายตัว
ในวังแลว้ ตอ้งวา่เรยีกวา่ คณุ ใชไ่หมครับ)  
 
ผมชอบเก็บหุน้ ลักษณะนี ้เก็บไว ้หลายตัว เชน่ FE , P-FCB , 
WACOAL , TF ,TR ,AYUD, TWFP คดิวา่ เป็นการ ปลกูผักสวนครัว รัว้
กนิได ้ไวเ้ก็บกนิ เมือ่ เขาออก ลกูปันผล ตามหลักเศรษฐกจิพอเพยีง  
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ไม ่อยากเลีย้งกุง้เก็งกําไร ตอ้งน่ัง ถอืปืน เฝ้านากุง้ ไมไ่ดห้ลับไมไ่ด ้
นอน กลัวกุง้ ลอยหวัตาย เป็นโรค หัวเหลอืงเรอืงแสง กลัวชาวบา้นจะ
มาขโมยกุง้ ไปเสยีกนิเสยี 
 
จดหมายจาก ธติพิล 6/12/45 
ประสบการณ์พีค่รรชติเยอะจรงิๆครับ ผมคดิเหมอืนกบัพีเ่รือ่งหนี ้เคยให ้
คนกูน้ะครับ ดอกด ีแตส่ดุทา้ยเคา้ก็หน ีจํานวนเงนิคงเทยีบกบัพีไ่มไ่ด ้
แตจ่า่ยคา่เลา่เรยีนครัง้นีไ้มแ่พงเลย สําหรับซือ้ความรอบคอบในการเงนิ  
 
เขา้ เรือ่งหุน้ดกีวา่ครับ ผมตัง้ใจอา่นหนังสอื ตแีตก เซยีนหุน้พันธุแ์ท ้
กบัวาทะของวอรเ์รน บัฟเฟต แลว้ครับ มขีอ้สงัเกตอยา่งหนึง่ ก็คอื ราคา
ของหุน้คณุคา่จะไมค่อ่ยสมัพันธก์บั SET index. การบา้นสง่ อ.ลงุขวด
ของผมคอื TTL ขึน้เอาๆ เหมอืนกบั TR ของพีค่รรชติ วันนีเ้ขาตัง้ขาย
TTL ที ่50 บาทขาดตัว ทึง่จรงิๆครับ นกึไมถ่งึวา่หุน้พวกนีม้ ีnew high 
แลว้ยังจะม ีnewer high รออยูอ่กี พอจะเขา้ใจแลว้ครับ วา่ทําไม
เจา้ของยังนอนหลับทัง้ๆทีเ่หตกุารณ์บา้นเมอืงผันผวน  
 
ขอถาม เฉพาะเจาะจงหน่อยนะครับ หุน้เกษตรฯอยา่ง CHOTI ใน
ปัจจบุัน ทีร่าคาลงมามาก เพราะมปัีญหา EU และขาดทนุอยู ่ควรจะเขา้
เก็บหรอืเปลา่ครับ 
 
จดหมายจาก ปรชัญา 6/12/45 
พีค่รรชติ ..ประสพการณ์สงู ดคีรับทีนํ่ามาถา่ยทอดใหก้บัผมและคนอืน่ๆ
ไดรั้บรู ้ไดเ้พิม่ประสพการณ์ทีไ่มม่โีรงเรยีนไหนสอนในโลก นอกจาก
ประสพการณ์ทีไ่ดพ้บครับ  
 
ผมเคยขายน้ํายาหลอ่งาชา้งเทยีมใหก้บั เพือ่นทีอ่ยูแ่มส่าย ยคุนัน้เขา
หลอ่ทีแ่มส่ายแลว้ขา้มไปสง่ฝ่ังพมา่ นักทอ่งเทีย่วไปเห็นก็ซือ้กลับมา
นกึวา่ของจรงิถกูด ีแตไ่มรู่ห้รอกวา่ของเทยีมทําเรยีนแบบสวยมากนะ
ครับ  
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พอดา่นปิด หนีผ้มก็สญูไปดว้ย ผมก็ตามไปขอทนุคนืสว่นกําไรไมเ่อา 
เพือ่นมันบอกวา่เหลอืแตช่วีติ(มงึจะเอาอะไรกบัก)ูขออภัยสําหรับภาษา
พอ่ขนุราม ครับ จากพอ่คา้ทีห่ลอ่เขีย้วเสอื เขีย้วหมปู่า หลอ่งาชา้ง หลอ่
เขากระทงิ หลอ่เขาละมั่ง หลอ่หัวเสอือา้ปากแลว้เอาหนังมาคมุ แลว้สง่
แลว้ขา้มไปขายฝ่ังพมา่ พอปิดดา่นก็เก็บเงนิไมไ่ดพ้อดา่นเปิดผมก็ดใีจ
คดิวา่พอจะไดเ้งนิคนื บึง่รถขึน้เหนอืครับไปตามหนี ้แตท่ีไ่หนไดเ้จอแต่
เมยีเพือ่นเลีย้งลกู2คน จากกอ่นนีเ้ป็นเจา้ของโรงงาน กลายมาหมดเนือ้
หมดตัวบา้นทีด่นิโรงงานถกูแบ็งคย์ดึหมด แทนจะไดห้นีก้ลับกลายกบั
สงสารเขา ไอเ้พือ่นเราตายแลว้เพราะเป็นเอดส ์ดว้ยความสงสารเขา
เลยฟักกระเป๋าหยบิเงนิใหเ้มยีเพือ่นอกี2พันไวเ้ลีย้งลกู โหสใิหทั้ง้หมด 
หมดเวรหมดกรรมซึง่กนัและกนัครับ  
 
เรือ่งหุน้นีเ่มือ่ กอ่นผมก็เลน่ตัง้แตด่ัชน4ี00กวา่จนขึน้ไป1700 สมัยนัไ้ม่
เคยคดิเป็นนักลงทนุหรอกครับ ซือ้ขายไปวันๆไดลุ้น้ ตืน่เตน้ สนุกดคีรับ 
จากเดนิขบวนจนซดัดํา จนปิดไฟแนน หมดมากทีส่ดุก็ ยคุรัฐบาลเชาว
ลติละ่ครับ nava ธนสยาม ตะวนัออก วอลสตรที ยคุนัน้ใครๆก็ถอืแตไ่ฟ 
ไฟมันเลยไหมม้อื แทบหมดเนือ้หมดตัว หุน้ลงยังพอขายขาดทนุไดเ้งนิ
คนื แตพ่วกแกปั้ญหางา่ยๆปิดเลยเจ๊งคอ่นประเทศละครับ ผมเสยีสญู
มากเลยครับหยดุเลน่หุน้ชว่งดัชนเีหลอืราวๆ700จดุขาลง โมโหเปลีย่น
ชือ่เปลีย่นนามสกลุใหมเ่ลย พอดัชนมีาถงึ200กวา่ๆราว270นีล่ะ่ผมก็
หลงไปซือ้หุน้ UGP ตอนประกาศจ่ายเงนิปันผล5บาทแตร่าคาใน
กระดานอยูท่ี3่4.75ผมซือ้ไวไ้ด7้5500 หุน้ เพราะคดิวา่มันตกตํ่าเกนิ
ความเป็นจรงิ ปันผลสบิกวา่%ทําไมไมม่คีนสนใจรับปันผลมาปีที1่ 5
บาท ปีตอ่มา7บาท ปีตอ่มา11บาท และปีสดุทา้ย14บาท จนถกูทไีอจี
ซือ้ไป  
 
สว่นหนึง่ทีผ่ม เปลีย่นมาเลน่หุน้ถอืยาวเพราะอา่นหนังสอืตแีตกของทา่น
ดร.นเิวศนด์ว้ยครับ เลยกลา้ถอื เคล็ดลับเทา่ทีจั่บไดจ้ากหนังสอื ทา่นวา่
ผลประกอบการ บรษัิทเล็กๆ ผูบ้รหิารมจีรรยาบรรณ ซึง่เราสามารถ
ตรวจสอบไดว้า่เอาหุน้มาเลน่รอบในตลาดเหลอืเปลา่  
วนันีค้ยุ ยาว ขอบคณุทีใ่หเ้กยีรตไิดเ้ป็นนอ้งนะครับผมอยูข่อนแกน่ พีอ่ยู่
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สงขลา อสีานกบัใตเ้ลย หากโอกาสหนา้มจีะมาเลา่อะไรตอ่มอิะไรแลก
เปลีน่กันนะครับ 
 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 6/12/45 
นอ้งธติพิล ยนิดทีีไ่ดรู้ ้จักชาว ปราสาทแดง รุ่นนอ้ง ผมเกดิกอ่น หลาย
ปี แผลเป็นก็ยอ่มมมีากกวา่เป็นธรรมดา  
 
โดย สว่นตัวผม หลังจากผมไดอ้า่นหนังสอืของ ปรมาจารย ์Value 
Investor แลว้ ผมซือ้หุน้ โดยดแูตว่า่ ราคาหุน้ ที ่Mr. Market มาบอก
ขาย นัน้ วา่มคีา่ ตํา่กวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ ของหุน้ตัวนัน้หรอืไม ่ผมจะไม่
สนใจ SET index เลย ถา้ผมพจิารณา วา่มันตํา่กวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ และ
ใหปั้นผลเป็นทีพ่อใจของผมหรอืไม ่ในขณะทีผ่มมเีงนิออมเหลอือยูใ่น
ธนาคาร ได ้ดอกเบีย้ 2% หกัภาษีเงนิฝาก 15% ของดอกเบีย้ หักดว้ย
อตัราเงนิเฟ้อ ซึง่ปีนีเ้ทา่ไรก็ไมรู่ ้ผมวา่ รายไดจ้ากดอกเบีย้ของเราคง
ตดิลบแลว้นะ นัน้หมายความ วา่ เราจนลงทกุวนัทีเ่ราฝากเงนิไวใ้น
ธนาคาร เพราะฉะนัน้ผม จะรับซือ้ หุน้ที ่Mr. Market มาเสนอขายใหนั้น้ 
เก็บไวก้นิปันผล แลว้ผมก็ เขา้นอนในตอนคํ่า โดย ไมม่คีวามกงัวลใดๆ 
ทัง้สิน้  
 
เพราะผมคดิวา่ เมือ่ ผม เอา Hydrometer (เครือ่งวดัความถว่งจําเพาะ) 
ไปใสใ่นของเหลวชนดิใด ก็แลว้แต ่ถา้เรากดมันลงไปตํ่ากวา่ คา่ความ
ถว่งจําเพาะทีแ่ทจ้รงิของมัน แลว้ปลอ่ย ในทีส่ดุมันก็จะลอยกลับ ขึน้มา
อยูท่ีค่า่ความถว่งจําเพาะทีแ่ทจ้รงิของมัน ในทางตรงกนัขา้ม เมือ่เรายก
มันขึน้ไปสงูกวา่ ความถว่งจําเพาะทีแ่ทจ้รงิของมัน แลว้ปลอ่ย มันก็จะ
ตกกลับลงไปอยูท่ีค่า่ความถว่งจําเพาะทีแ่ทจ้รงิของมัน ทกุสิง่เป็นไป
ตาม กฎแหง่ความถว่งจําเพาะ นีทั้ง้สิน้  
 
สําหรับ CHOTI นัน้ ดร. นเิวศน ์ไดย้ก งบดลุ ขึน้มาเป็นกรณี ศกึษา ใน 
หนังสอื ตแีตก  
นอ้ง ธติพิล ก็ลอง กลับไปด ูงบดลุ ปัจจบุัน ของเขาด ูวา่ นอ้ง จะให ้
มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ ของมันเทา่ใด ดตูามวธิ ีที ่ดร. นเิวศน ์สอน ดแูลว้ก็
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ตัดสนิใจดว้ยตัวเอง ดว้ยความมั่นใจ จะถกูหรอืผดิ ก็ตอ้งยอมรับ ในการ
ตัดสนิใจนัน้  
 
สําหรับพี ่อยา่งทีบ่อก ไมอ่ยากเลีย้งกุง้เก็งกําไร ตอ้งน่ัง ถอืปืน เฝ้านา
กุง้ ไมไ่ดห้ลับไมไ่ดน้อน กลัวกุง้ ลอยหวัตาย เป็นโรค หัวเหลอืงเรอืง
แสง กลัวชาวบา้นจะมาขโมยกุง้ ไปกนิเสยี เลยไมม่คีวามรูเ้รือ่งกุง้ แต่
ถา้ไมม่ปัีญหา เรือ่งโรคกุง้และสารตกคา้ง แลว้ กุง้ก็กนิอร่อยดผีมก็ชอบ
กนิ 
 
จดหมายของ ลงุขวด 6/12/45 
อา่นประสบการณ์แตล่ะคน ก็โดน พษิ เศรษฐกจิ กนัทัง้นัน้.......โชคดี
ผมเอาแตเ่งนิออมมาเลน่(เคยทดลองเลน่margin เพราะความรูซ้ ึง่จะ
เลา่ตอนทา้ย)......ตดิสงูก็ไมเ่ป็นไร.......ตัง้แตเ่ลน่ มา ก็ แบบที ่ดร.
นเิวศนว์า่ แหละครับ หาเงนิมาก็มาลงกบัหุน้ สนุกกบัมัน ปีแรก เสยี ครับ 
ตอ่มา อกี 3 ปี ไดเ้ล็ก ๆ นอ้ย ๆ จากนัน้อกี 5 ปี เป็นปีแหง่ฟองสบูแ่ตก
เศรษฐกจิขาลง หุน้ก็ลงตลอดขาดทนุทัง้ 5 ปีเลย และ ขาดทนุมาก ๆ 
เสยีดว้ย........หลังจากนัน้ ก็ เป็น สีปี่ยอ้นหลังจากปัจจบุัน ไดต้ลอดเลย
ทีเ่สยีไปหลายๆ นัน้ ก็เอาคนืหมดแถมไดกํ้าไรแบบไมค่าดคดิเสยีดว้ยซิ
.............นีไ่ดกํ้าไร 4 ปีหลัง นี ้ก็เลน่ แบบเลอืกหุน้พืน้ฐานและถอืยาว 
แบบเดยีวกบั ดร นเิวศนเ์ขยีนแหละครับ...........ผมซือ้ wacoal แถว 76 
บาท ซือ้ ไทยรุง่ตอนนัน้ไมม่คีนเลน่ จําไดว้า่ แถว 30 บาท หรอืไงไม่
ทราบ..........ตอนนัน้เลน่หอ้งสนทนา พันทพิย.์.....ยังเชยีรใ์หเ้พือ่น ๆ 
ดกูนั......คณุกลอ่งดํา(คนนีม้อืหนึง่ระดับ ปรมาจารย)์ เรยีกหุน้ wacoal 
วา่ สํารวจตลาด......คอืไปสํารวจวา่ สตรใีช ้ยีห่อ้ วาโก ้กนัมากไหม
.......ผมเรยีก ไทยรุง่ วา่ ไทยรุง่เรอืงตลอดกาล.....และอกีตัว ที ่ผม
เก็บถอืจนปัจจบุันนี ้ก็หุน้ นําโชคหรอืแสวงหาโชค lucky textile....
ตอนนีถ้อืไทยรุ่งกบั ltx ตัวแรกปลอ่ยไปแลว้  
 
ตอนปีแรก ๆ อยากศกึษาวา่ margin เขาเลน่กนัอยา่งไร........ทัง้ ๆ ที ่
มเีงนิออม......ก็เปิดบัญช ีmargin ทดลองด ูเพราะ มคีนบอกวา่ หุน้ขา
ขึน้ตอ้งทุม่ ถงึแม ้เลน่ แบบ margin นีก็่ยังไดกํ้าไร........อยา่ไปเลน่ 
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เลยนะครับ มันอนัตรายมาก เพราะตอ้งเลน่เร็วมาก มันคลา้ย ๆ กบัเลน่ 
การพนันไปเสยีแลว้ มารเ์ก็ตติง้ก็เชยีรใหซ้ือ้ใหข้ายตลาด ถา้ตดิไม ่ยอม
ขาย ก็จะโดนดอกเบีย้ไปทบแถมใหด้ว้ย คอื margin เป็น การกูเ้งนิเขา
มาเลน่ โดยเขาใหเ้งนิอกีเทา่ตัว.......บอกมอืใหม ่ๆ ไดเ้ลยวา่ อยา่ไป
ยุง่เกีย่วดกีวา่......เขาสําหรับมอือาชพีเทา่นัน้ และตอ้งระดับ ปรมาจารย์
ดว้ย ผมยังไมก่ลา้ไปยุง่เกีย่วดว้ยเลย.......ไมใ่ช ่แบบทีผ่มชอบ  
เรือ่ง เพือ่นไมย่อมจา่ย ก็โดนกนัทกุคนแหละครับ บางคนก็ไมย่อมจา่ย
เพราะไมส่ามารถหามาคนืได ้บางคนไมย่อมจา่ยเพราะตัง้ใจก็ม.ี.....ถา้
โดนแลว้ ก็ อโหส ิใหก้นัไป......ทําตัวใหส้บาย รักษาศลี 5 เทา่ทีจ่ะทํา
ได ้เดนิสายกลาง ผมก็วา่ ประสบความสําเร็จในชวีติแลว้ครับ 
 
จดหมายจาก ปีเตอร ์ชาง 6/12/45 
ผมหาตัวเจอแลว้ คนทีซ่ ือ้ TR ตอน 19 บาท หหุ ุตอนนัน้ ผมยังทํางาน
ตัวเป็นเกลยีวอยูน่อกตลาดเลยครับ ไมไ่ดส้นใจ ผมยังนกึเลยวา่ จะมี
ใครซือ้แลว้ถอืยาวขนาดนัน้ไหมเนีย่ ไมน่่าเชือ่วา่มคีรับ  
 
ที ่จรงิแลว้ เรือ่งเงนิเรือ่งทองนัน้ ผมเคยไดย้นิลงุคนนงึพูดไว ้ฟังแลว้
สบายใจด ีเขาบอกวา่ "เงนิถา้มันจะเป็นของเรา ยังไงมันก็เป็นของเรา 
ถา้มันไมใ่ชข่องเรา ยังไงมันก็ไมใ่ชข่องเรา"  
 
ผมเองเชือ่เรือ่งหนี ้กรรมนะครับ บางทกีารทีค่ณุๆเสยีเงนิใหค้นอืน่นัน้ ก็
อาจจะเป็นเรือ่งด ีเพราะชาตกิอ่นเราไปตดิหนีเ้ขาไว ้ชาตนิีเ้ขามาเอาคนื
ไป ใชห้นีเ้สร็จแลว้ เราก็ตัวเบา สบายๆแลว้ 
 
จดหมายจาก fat boy 6/12/45 
ผมเป็นนักเก็งกําไรใหม่ๆ  ในขอนแกน่ แคเ่ลน่ไมถ่งึ 2 ปี ก็เลอืดสาดจน
เกนิแก ้แปลกใจจรงิทีต่ัวเองมคีวามรูเ้กีย่วกบัหุน้ลักษณะนีท้กุอยา่ง หุน้
ด ีP/E ตํา P/BV ตํา แตต่ัวเองไมเ่คยทําไดเ้ก็งกําไรไปวันๆ ครัง้นงึผม
เคยบังเอญิ เห็นหุน้ทีค่ณุ ปรัชญาถอืใน PORT ผมรูส้กึดมีาก ทีไ่ดเ้ห็น
คนทีถ่อืหุน้ในลักษณะดเียอะๆ มากกวา่หุน้ทีเ่คลือ่นไหวด ีสภาพคลอ่ง
สงูพรอ้มทัง้ พอี ีสงู หวงัวา่จะไดม้โีอกาสไดรู้จั้กตัวจรงิพี่ๆ บา้งนะครับ 
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และอยากกลับตังเป็น VALUE INVESTOR ไดจั้ง 
 
จดหมายจาก ศริชน 6/12/45 
ดจีรงิครับทีม่าเลา่ประสพการณ์ ผมชอบอา่น อา่นแลว้ก็มกํีาลังใจวา่ มี
คนทีเ่คยผา่นเหตกุารณ์มาคลา้ย ๆ กนัและตอ่สูไ้มท่อ้แทค้รับ ไมค่ดิจอง
เวร  

จดหมายจาก อ-รนิ 6/12/45 
มาอา่นประสบการณ์ เก็บไวเ้ป็นตน้ทนุคะ่  
 
ไมท่ราบวา่พี่ๆ สนใจหุน้นิง่(เกอืบสนทิ)โรงพยาบาลบา้งหรอืเปลา่คะ  
ไดเ้ก็บไวต้ัวหนึง่คอืรพ.กรุงธน เนือ่งจากนโยบายปันผล70 เปอรเ์ซ็นต ์ 
กําไรตอ่หุน้สามไตรมาสเทา่กบั 2.60 บาทคะ่  
ไดจ้ากการเปิดลองสเตยใ์หค้นแกต่า่งชาตพัิกซะเยอะ สว่นรพ.ไมด่ังนัก  
 
ตอนแรกไมรู่จั้กเลย แตเ่ห็นผูอ้าวโุสทีห่อ้งคา้ทา่นเก็บจัง  
ก็เลยไปไตถ่าม ไดค้วามอยา่งทีว่า่นีแ่หละคะ่  
ถา้มใีครรูจั้กตัวนีก็้อยากใหช้ว่ยวจิารณ์....ขอบคณุคะ่ 
 
จดหมายจาก ปรชัญา 6/12/45 
ถา้คณุtat boy อยากรูจั้ก  
ถามคณุรัศมทีีเ่คเคได(้รองผูอํ้านวยการ)  
ขอบคณุทีใ่หเ้กยีรตชิม  
ตอนนีผ้มถอืไวแ้ค4่บรษัิท  
ลงทนุอันดับ1 FE AHC M-CHAI FANCY  
ไมไ่ดข้ายถอืรอปันผล สว่นทีเ่ลน่ประจําก็ CSC VNG SVOA KGI ตาม
ขา่วไมค่อ่ยไดถ้อืขา้มวัน  
บางวันก็เสยีบางวันก็พอได ้บางวันไมไ่ดเ้ทรดเลยครับ  
ทีช่อบหุน้โรงพยาบาล เพราะเราเขา้รักษาโรงพยาบาลเอกชนไมเ่คย
เห็นใครตอ่รองราคา หมอคดิเทา่ไหรก็่จา่ยกันเทา่นัน้จรงิไหมครับคณุ
LOSO  
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อกีอยา่งพอคนเราอาย4ุ0ขึน้ โรคภัยไขเ้จ็บก็เริม่มาเยีย่มเยยีน ไมอ่ยาก
เป็นก็ยังยัดเยยีดจนเป็นนะครับ  
เมือ่ อาทติยก์อ่นผมไปโรงพยาบาลหตูาคอจมกูทีแ่ถวป่ินเกลา้ เพราะมี
เสยีดังในหัวทัง้วันทัง้คนื คนไขง้ีแ้น่นเอยีดเลย คณุหมอก็สัง่เชค็การรับ
ฟังดว้ยเครือ่งคอมพวิเตอร ์พดูตามคณูหมอบอกโดยใหฟั้งซาเบาร ์ 
ไมถ่งึครึง่ชัว่โมงคา่ตรวจ350บาท เราอยูไ่กลจากกรุงเทพเรามันเด็กภธูร 
ขอยามากนิ1เดอืน  
รูส้กึ วา่มยีาแกภ้มูแิพย้ารักษาปลายประสาทห ูยากันบา้นหมนุ ยากลอ่ม
ประสาท รวมเขา้ไปเฉยีดพัน ไมไ่ดต้อ่เลยซกับาท จ่ายบัตรเครดติคดิ
ราคาเต็ม จา่ยเงนิสดลด3%เดอืนหนา้ก็คงตอ้งเอาเงนิไปใหเ้ขาอกี  
 
ญาตทิีบ่า้น ขอนแกน่ป่วยเขา้โรงพยาบาลขอนแกน่รามคา่หอ้งวนัละ
1200บาท มันโหดกวา่โรงเเรมอกี ปรกึษาแพทยค์รัง้ละ2-3รอ้ย กวา่จะ
วนิจิฉัยโรคอกีจ่ายอยา่งตํ่าก็2-3หมืน่แคน่อน4-5วนั รับเละครับ
โรงพยาบาล  
 
อกีอยา่งประกันก็เขา้โรงพยาบาล อบุัตเิหตเุมือ่กอ่นชนแลว้ทิง้ พาสง่
โรงพยาบาลเอกชนก็ไมรั่บสมัยกอ่น เดีย๋วตัง้แตม่ปีระกนับคุคลที3่รับ
ทันทเีพราะเบกิได ้ 
 
นักวเิคราะห ์วา่โรงพยาบาลไมด่หีุน้กลุม่นี ้แตผ่มมองกบักนัวา่ด ีเพราะ
30บาทพอไปก็ใหย้าแกป้วดแลว้ไลก่ลับ ชนชัน้ระดับกลางทีม่ปีระกัน
สขุภาพ ประกนัสังคม  
อยา่งทา่นทีเ่บือ่การเขา้ควิรับรองมาเอกชนรวมถงึผมดว้ยและหลายๆคน
ก็เป็นเชน่นัน้  
 
อยา่ง นายแพทยร์ุ่งธรรม ลัดพล ีแพทยป์ระจําพระองคท์า่นทีข่ับรถชน
ทา้ยรถเหล็กตายทีเ่พชรบรุก็ีถอืหุน้โรง พยาบาลเอกชน ชลบรุAีHC 6
หมืน่กวา่หุน้ถา้จําไมผ่ดิผมถงึซือ้หุน้โรงพยาบาลไวล้งทนุ  
องค ์พระบาทสมเด็จพระเจา้อยูห่วัก็ถอืหุน้โรงพยาบาลกรุงเทพฯเลย
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ครับ ลองไปคน้รายนามผูถ้อืหุน้ยอ้นหลังดไูด ้หากลว่งเกนิเบือ้งสงูก็ขอ
อภัยโทษทีก่ลา่วพาดพงิแตน่ีค่อืความจรงิครับ 

 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 8/12/45 
ลงุขวด และ เพือ่นๆ ที ่แวะมาร่วมวง สนทนาดว้ยทกุคน ครับ  
 
หลังจากผม ไดอ้า่นหนังสอื เศรษฐตีัวจรงิ โดย ดร. โทมัส เจ สแตนลยี ์
แปลโดย คณุ ศริะ โอภาสพงษ์ จบ แลว้ตามดว้ย วาทะของ วอรเ์รน 
บัฟเฟทท ์โดย คณุ เจเน็ต โลว ์แปลโดย ศ.ดร. เกรยีงศักดิ ์เจรญิวงศ์
ศักดิ ์แลว้ก็ หนังสอื ตแีตก ที ่ดร. นเิวศน ์เขยีน ตบทา้ยดว้ย เซยีนหุน้
พันธุแ์ท ้ของ ดร. นเิวศน ์จบ ทัง้ 4 เลม่ แลว้  
เมือ่มเีวลาวา่งๆ ผมมาน่ังคดิ พจิารณาตัวเองด ูวา่ตัวผมเอง มคีณุสมบัต ิ
มสีายเลอืดทางพันธกุรรม ทีเ่ป็น Value Investor ตามความหมาย ของ 
ดร. นเิวศน ์หรอืเปลา่ ก็เลยจะขออนุญาต เลา่ให ้เพือ่นๆ ฟังเรือ่งของ
ตัวผมเอง ทีผ่มคดิวา่ ตัวผมเอง ก็มสีายเลอืดทางพันธกุรรม เป็น Value 
Investor เชน่กนั  
เรือ่ง ที ่1 ทีผ่มลองพจิารณา ด ูเรือ่งเงนิฝากประจําในธนาคาร เรือ่งการ 
อด ออม ผมก็เชือ่วา่ ผมเป็นหนึง่ไมแ่พใ้คร เหมอืนกัน ตัง้แตผ่มเด็กๆ 
ในวันทีพ่อ่พาไป ฝากเงนิ ที ่ธนาคารออมสนิ ถอืกระปกุออมสนิไปให ้
พนังงานทบุกระปเุอาเหรยีญออกมานับ แลว้พอ่ก็บอก ผมวา่ ออมสนิ 
ออมสนิ ออมสนิ อดออมไวก้นิวันหนา้ นับจากวันนัน้ จากวนัทีเ่ป็นเด็ก
เดนิเตาะแตะ จนเรยีนจบ มงีานทํา ผมก็ อด ออม แบง่เงนิเดอืน สะสม
ตลอดมา ทํางานรับเหมา ไดกํ้าไรมาเทา่ไร ก็เก็บเขา้ฝากประจํา ไดค้า่
ออกแบบมาเทา่ไร ก็ฝากประจํา ผม กนินอ้ย ใชน้อ้ย คอ่ยบรรจง จน
คอ่นขา้งไปทางขีเ้หนยีว ผมไมเ่คยพาลกูผมเขา้ไปกนิหอ้งอาหาร แพงๆ 
ผมบอกลกูวา่ อยา่เขา้ไปน่ังชคูอ ใหเ้ขา ขดู เอากําไรมากๆเลย กนิ
อาหารธรรมดา ตามประสาชาวบา้นก็พอแลว้ คณุคา่ทางอาหารก็
เหมอืนกนั บอกลกูวา่ เสือ้ผา้ ยีห่อ้ แผงๆ อยา่ไปใสม่ันนะลกู เสือ้ผา้
ธรรมดาราคาชาวบา้นๆ ก็พอแลว้ คณุคา่ทีแ่ทจ้รงิ ในฐานะ ปัจจัย 4 แค่
ปกปิดรา่งกาย ก็เทา่กัน เพือ่สอนใหล้กู อด ออม ประหยัดตัง้เล็กๆ จน
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บัดนี ้เวลาพาลกูสาวไปเดนิซือ้ของ พอผมหยบิสนิคา้ ตัวไหนขึน้มาด ู
ถา้ลกูสาวของผม เขาเห็นป้ายราคากอ่นผม เขาจะบอกผมวา่ มันแพงนะ
พอ่ ! อา้ แสดงวา่ สายเลอืดทางพันธกุรรม พันธุ ์ขีเ้หนยีว ไดรั้บการ
ถา่ยทอด ไปอกี 1 ชัน้อาย ุแลว้ ผมฝากเงนิประจํากบัธนาคาร ไวห้ลาย
บัญช ีจาก ตัง้แตด่อกเบีย้ 12% - 13% บา้งบัญช ีมันเพิม่จาก เงนิตน้ 
600,000 บาท ดอกทบตน้ขึน้มาเป็น ลา้นสี ่ลา้นหา้ ขอ้นี ้ก็น่าจะเป็น
คณุสมบัตขิอง Value Investor Chairsholder ได ้ผมคดิวา่ตัวผมเป็น 
คนอืน่จะวา่เป็นหรอืเปลา่ก็ไมรู่ ้ 
เพือ่นๆ ครับ แตม่าเดีย๋ว ดอกเบีย้มันคอ่ยๆ ตํา่ลงๆ จนเดีย๋วนี ้2% มัน
ชา่งสรา้งความนอ้ยเนือ้ตํ่าใจ ใหก้บัคนที ่ถกูสอนมาใหอ้ดออม และ
เชือ่มั่น กบัระบบการออมเงนิ ฝากประจํากบัธนาคาร หัวอก คนออม 
เหมอืน ถกูทรยศ จากระบบธนาคาร หัวอก ผูอ้ดออม ทีซ่ ือ่สตัย ์ตอ่
ระบบธนาคาร เหมอืนน้ําทว่มปาก ไมม่ปีากไมม่เีสยีง เขาจะใหเ้ทา่ไรก็
ตอ้งเอา ไมเ่คยคดิทีจ่ะลกุขึน้มาเรยีกรอ้ง ดอกเบีย้ขึน้กนัเลย ไมเ่หมอืน
สหภาพแรงงาน ทีเ่รยีกรอ้งแตจ่ะขึน้คา่แรงลกูเดยีว ไมเ่ห็นจะลดคา่แรง
บา้ง คนมเีงนิออมน่าจะมกีารรวมตัว เป็นสหภาพคนอดออมบา้ง นะ จะ
ไดร้วมกันเรยีกรอ้ง ดอกเบีย้ขึน้ เพราะเราคนแก ่ออมเงนิไวก้นิยามแก ่
มันไมพ่อกนิแลว้ เราอตุสาห ์เอาเงนิของเราไปฝาก ให ้ธนาคารบรหิาร 
เพือ่มสีว่นเหลอื มาจา่ยเป็นดอกเบีย้ ใหเ้ราพอกนิยามแก ่แตเ่ขากลับไป
ทําใหเ้กดิหนีเ้สยี เลยผลกรรมก็ตก มาอยูท่ี ่ผูม้เีงนิออม ที ่อด ออม 
ตลอดมาจนอายใุกลจ้ะ 50  
ดอกเบีย้ 2% แถมหกัภาษี ดอกเบีย้อกี 15% ของดอกเบีย้รับ เหลอื 
ดอกเบีย้รับจรงิๆ 2 * .85 = 1.7% ปีนี ้ถา้อตัราเงนิเฟ้อ 3% นําอัตรา
เงนิเฟ้อ ไปลบออกจาก ดอกเบีย้รับ เหลอืดอกเบีย้รับ จรงิๆ 1.7 3 = -
1.3% ตายละหวา่ นีเ้ราจนลงนะนี ้ 
พดูใหฟั้งงา่ยขึน้ ถา้ผมมเีงนิอยู ่1 ลา้นบาท ถา้ นําไป เทยีบกบั ลด (ผม
สะกด วา่ ล โอะ ด) ป้ายแดง โคโตเ๋ต ๋รุน่ สําร ี1 คัน ในวันนี ้สมมตุวา่ 
มันอยูท่ี ่1 ลา้นเชน่กนั แตเ่ราไมซ่ือ้ เพราะเราเป็นคน อด ออม เรานําไป
ฝากประจํากนิดอกเบีย้ 2% รับจรงิ 1.7% พอสิน้ปี เงนิตน้พรอ้ม
ดอกเบีย้รับ รวมกัน เป็น 1,017,000 บาท แตร่าคาเจา้ ลด โคโตเ๋ต ๋ป้าย
แดง รุน่ สําร ีทีเ่ราเคยไปดรูาคาไว ้มันไปที ่1,030,000 บาทเสยีแลว้ นี้
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เรายิง่จนลงทกุวันใชไ่หมนี ้แลว้ถา้เป็นเวลา 5ปี ผมคํานวณ ในลักษณะ 
อตัราดอกเบีย้เงนิฝาก คงที ่2%รับจรงิหลังหักภาษี 1.7% และ อตัรา
เงนิเฟ้อ คงที ่3%  
เงนิฝากใน บ.ช.ฝากประจําของผมจะกลายเป็น 1,087,939.50 บาท 
ราคาเจา้ ลด โคโตเ๋ต ๋ป้ายแดง รุ่น สําร ีมันไปอยูท่ี ่1,159,274.00 บาท  
 
ราคา เจา้ ลด โคโตเ๋ต ๋ป้ายแดง รุ่น สําร ีนีม้ันแปลก ตราบใดทีม่ัน อยูใ่น
บรษัิท ราคามันขยับขึน้ ไปเรือ่ย ตามอตัราเงนิเฟ้อ แตพ่อเราไปถอย มัน
ออกมาขับ ราคามันกลับ ลด ลง ลด ลง สมชือ่ ทีผ่มตัง้ใหม้ันเลย แถม
คา่น้ํามัน คา่ซอ่มบํารุง ทีย่ ิง่ใชม้ันก็ยิง่เสือ่มลงไปทกุวัน ยิง่ถา้ซือ้ เจา้ 
ลด ราคาแพงๆ มาขับโชว ์เฉยๆ แคเ่พยีงจะใหค้นอืน่เห็นวา่ ฉันก็มขีับ
นะ มันก็ยิง่ไมน่่าทําเลย ในทางกลับกัน ถา้ เราสามารถใชม้ันเป็น
เครือ่งจักร ในการ ทํา มาหากนิ มันก็คุม้นะ เพือ่นๆ ภรรยาผมเขา ถอย 
ฮอนดา้ ซวิคิ ออกมา ตอนนัน้รูส้กึ จะ หา้แสนกวา่ๆ มาใช ้ในการวิง่ขาย
ประกนัชวีติ รายได ้จากการขายกรมธรรมป์ระกนัชวีติของเมยีผม ทัง้ที่
เขาขายเองและคา่บรหิารตัวแทนของเขา รวมกัน ผมดจูากใบหกัภาษี 
ณ ทีจ่่าย ปี 2544 ที ่บรษัิทออกให ้ทีเ่ขานํามาใหผ้ม เพือ่นํามารวมกบั
รายไดข้องผม คดิภาษีรวมกนั เพือ่เสยีภาษีปลายปี เขามรีายรับ จากคา่
คอมมชิชัน่ รวมทัง้สิน้ 1,402,216.26 บาท ภาษี หัก ณ ทีจ่า่ย 
228,515 บาท มันมากกวา่ คา่เชา่บา้น บวก คา่ออกแบบระบบฟ้าไฟ ที ่
วศิวกร แก่ๆ  อยา่งผมน่ังทํางานเลน่ๆ เป็นงานอดเิรก อยูท่ีบ่า้น ถงึเกอืบ 
3 เทา่ตัว นัน้หมายความวา่ ใน 5 ปี ทีเ่ขา ถอย ฮอนดา้ ซวิคิ ออกมาใช ้
เป็นเครือ่งจักร ชว่ยในการป๊ัมเงนิ มันก็ใหก้ลับมาเกนิคุม้แลว้  
 
กลับมา เรือ่งดอกเบีย้ ถา้ดอกเบีย้มัน อยู ่ระดับ 2% หรอื ถกูกดตํา่ลง 
เหลอืใกล ้0% ยาวนาน เป็นเวลา 10 ปี เหมอืนในญีปุ่่ นเป็นอยู ่จะเป็น
อยา่งไร สําหรับ คนทีถ่กูสอนมาตัง้แต ่เด็ก ๆ วา่ ออมสนิ ออมสนิ ออม
สนิ อดออมไวก้นิวันหนา้ อยา่ง ผม และ เพือ่นๆ ทกุทา่น  
จาก วาทะ ของ วอรเ์รน บัฟเฟทท ์ทีผ่มชอบทีส่ดุ  
" ซือ้หุน้ของกจิการทีด่ ีมกํีาไรตอ่เนือ่ง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและ
ความสามารถ ในเวลาทีร่าคาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และ ถอื
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มันไวต้ราบทีม่ันยังเป็นธรุกจิทีด่"ี  
 
บัดนี ้ธรุกจิเงนิฝากประจํา ของผม ไมไ่ดเ้ป็นธรุกจิทีด่เีสยีแลว้  
 
ผม เลยตัดสนิใจ มาลงทนุ เป็น Chairsholder ( ผมขออนุญาต ใชคํ้านี้
แทน ผูถ้อืหุน้ที ่ซือ้หุน้เก็บไวรั้บปันผล แลว้ถอืมันไวต้ราบทีม่ันยังเป็น
ธรุกจิทีด่ ีน่ังแลว้ไมย่อมลกุ ตลอดไปนะครับ) ผมเริม่ตน้ใหม ่เมือ่ ก.พ. 
45 ปีนี ้ผมไดถ้อนเงนิปิดบัญชเีงนิฝากประจํา ทัง้หมดของผม แลว้นํา
เงนิ มาสรา้งพอรต์ลงทนุ ตามแนวทางที ่ปรมาจารย ์Value Investor 
วอรเ์รน บัฟเฟทท ์สอนไว ้ 
 
ผมลงทนุ 3,000,000 บาท กระจายการลงทนุ ในหุน้ ทีม่ปีระวตัดิ ีตลอด 
5 ปี ทีผ่า่นมา มผีลประกอบการ เสมอตน้เสมอปลาย จํานวน 20 ตัว 
เพือ่ความ เสถยีรภาพ ของ พอรต์ โดยทําประกนัภัยไวก้ับ ประกนัภัยศรี
อยธุยา AYUD ซึง่ผมแตง่ตัง้ใหเ้ป็น กัปตันพอรต์ ราคาหุน้ในพอรต์
ลงทนุของผมตอนนี ้มัน กลายมาเป็น 3,735,325.00 ในวนันี ้วันที ่6 
ธันวาคม 2545 และ ผมจะไดรั้บเงนิปันผล ในปีหนา้ ประมาณ 10% คอื 
373,532 บาท ผมก็จะนําเงนิปันผลนัน้มา  
 
" ซือ้หุน้ของกจิการทีด่ ีมกํีาไรตอ่เนือ่ง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและ
ความสามารถ ในเวลาทีร่าคาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และ ถอื
มันไวต้ราบทีม่ันยังเป็นธรุกจิทีด่"ี  
 
ถงึมันจะดไูมม่ากสําหรับ นักเก็งกําไร ทีป่ระสบความสําเร็จ จรงิๆ บา้ง
คนทําได ้แตผ่มไมเ่คย ตอ้งขายหุน้ทิง้ เพราะตอ้ง ทําใจ ตัดขาดทนุ 
เลย  
มอียูบ่า้ง บางตัวทีผ่มขาย ออกไป ทัง้ๆทีอ่ยากเก็บไว ้แตผ่มไปเห็น อกี
ตัว ทีผ่มชอบกวา่ ผมไมบ่อกวา่ดกีวา่ แต ่ผมชอบกวา่ เชน่ ผม ซือ้ 
BAT-3K ไวท้ี ่24 บาท และ ซือ้ METCO ที ่87.5 บาท เมือ่ 11 ก.พ. 
45 แตพ่อผม ไปเปิด งบดลุ ของ FE ดงูบดล ดปัูนผล ดวูา่ใครเป็นผูถ้อื
หุน้ใหญ ่สวยมาก ผมเลยชอบ อยาก เป็น Chairsholder แต ่เงนิสด 
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ออมในธนาคาร ของผม เปลีย่นมาอยูใ่นหุน้พืน้ฐานด ีหมดแลว้ ผมจงึ
ตอ้ง ตัดใจ ขาย BAT-3K ราคา 29 บาท และ METCO ราคา 94 บาท 
เมือ่ 1 เม.ย. 45 ทัง้ๆทีไ่มอ่ยากขาย ยังเสยีดายอยูจ่นบัดนี ้(ถา้ผมถอือยู่
จนถงึ 6 ธ.ค. 45 BAT-3K ราคา 39.25 เพิม่ 59.55% จากราคาชือ้ 24 
,METCO ราคา 143 เพิม่ 63.42% จากราคาซือ้ 87.5)  
 
เพือ่ เอาเงนิไป ซือ้ FE ทีร่าคา 150 บาท กอ่นประกาศปันผล เมือ่ FE 
ขึน้ XD 15 บาทตอ่หุน้ ราคาที ่Mr. MARKET เสนอขาย หลังวนั XD อยู่
ที ่130 บาท ผมก็เลยซือ้เพิม่ เมือ่ 6 เม.ย. 45 ทําให ้ราคาเฉลีย่ อยูท่ี ่
146 บาท มาถงึ 6 ธ.ค. 45 ราคาอยูท่ี ่169 บาท เพิม่ 15.04% ในกรณี
นีผ้มคดิวา่ ผมสอบผา่น แตเ่กรด ตํา่ไปนดิหนึง่ เพราะถา้ชว่งทีผ่มอยาก
ได ้FE เป็นจังหวะทีผ่มม ีเงนิ ออมเหลอือกี ผมก็คง ยังม ีBAT-3K และ 
METCO อยูใ่น พอรต์  
 
ผมไดเ้ห็น พลัง อมตะวาจา ของ วอรเ์รน บัฟเฟทท ์แลว้ ทีว่า่  
" ซือ้หุน้ของกจิการทีด่ ีมกํีาไรตอ่เนือ่ง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและ
ความสามารถ ในเวลาทีร่าคาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และ ถอื
มันไวต้ราบทีม่ันยังเป็นธรุกจิทีด่"ี  
หุน้ทกุตัวทีผ่ม เป็น Chairsholder อยู ่เมือ่ ประกาศ XD แลว้ ราคาลง
ไปนอนพักผอ่น อยูน่ิง่ๆ ขา้งลา่งแลว้ ประกอบกบั ถา้ผมมเีงนิสดเหลอื 
อยูใ่นธนาคาร ผมก็จะ ซือ้เพิม่ทันท ีโดยไมเ่คยสนใจ SET index ผม
สนใจแต ่มลูคา่ของสนิทรัพย ์ของบรษัิท ทีผ่มจะ ซือ้เพือ่ เป็น 
Chairsholder เทา่นัน้วา่ ตํ่ากวา่ มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิหรอืไม ่(เพราะผมเชือ่
โดยสนทิใจวา่ ทกุสิง่ทกุอยา่ง จะตอ้งไปสูค่า่ทีแ่ทจ้รงิของมัน เหมอืน 
HYDROMETER ทีล่อยอยูใ่นของเหลวแตล่ะชนดิ) เพือ่ใหพ้อรต์ ของ
ผมโตขึน้เรือ่ยๆ  
ลงุ ขวด และ เพือ่นๆ ผมไดเ้คยเลา่ใหฟั้งแลว้วา่ ผมเคยผดิ ผมเคยโง ่
ผมเคยไมม่คีวามรู ้จงึเขา้ไปเลน่หุน้แบบเก็งกําไร ทัง้ๆ ทีไ่มรู่จั้ก วธิี
ศกึษา พืน้ฐาน ฐานะการเงนิ ของบรษัิท ในตลาดหลักทรัพย ์แตต่อนนี้
ผมรูแ้ลว้ วา่จะหาขอ้มลูเหลา่นัน้ ได ้จากทีไ่หน แถมผม ยังโชคด ีม ีดร. 
นเิวศน ์เป็นเพือ่นรวมรุน่ ทีป่ระสบความสําเร็จ ใน ฐานะ Value Investor 
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มาแลว้ โดยบรหิาร พอรต์ลงทนุ สว่นตัว ทีม่มีลูคา่ เป็นตัวเลข 9 หลัก 
ซึง่ผมสามารถขอคําปรกึษาได ้ตลอดเวลา  
ผมจงึกลา้ ทีจ่ะเดนิตามแนวทางของ ดร. นเิวศน ์เพือ่นผูรู้ข้องผม  
และ จะ ดําเนนิการลงทนุ ในแนว ทาง Value Investor ตลอดไป เวลา
คงเป็นตัวพสิจูน ์วา่ ผดิ หรอื ถกู  
 
เขยีน ถงึ ตอนนี ้ก็ให ้นกึถงึ บทเพลง ของ หนุ่ม เสอื ธนพล ศลิปิน 
GRAMMY ทีแ่ตง่ไวใ้น ภาพยนตร ์เรือ่ง 15 คํา่ เดอืน 11 ทีเ่ขยีนไวต้อน
หนึง่ วา่  
 
อยา่ฟังคําคน อยา่สนใจใคร อยา่เปลีย่นแนว ผูแ้น่แน่ว คอื.. ผูช้นะ  
 
แถม ทา้ยอกีนดิ สําหรับเพือ่นๆ ทีย่ังไมม่คีวามรู ้เรือ่งสทิธพิเิศษ ทาง
ภาษี สําหรับ บคุคลธรรมดา ทีไ่ดรั้บเงนิปันผล จาก บรษัิทมหาชนทีอ่ยู่
ในตลาดหลักทรัพย ์เราสามารถ นํามาขอ เครดติภาษี คนื จาก รัฐบาล 
ไดอ้กี  
 
มันเป็นอยา่งนี ้ครับ จะเลา่ใหฟั้ง เมือ่ บรษัิท ม ีกําไร จากการทําการคา้ 
ก็จะถกูหกัภาษีนติบิคุคล 30% ฉะนัน้ เหลอื กําไรหลังหักภาษี 70% ที่
บรษัิท จะนํามาจ่ายเป็นปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ ดังนัน้ เครดติภาษีทีรั่ฐจะ
คนืให ้คอื 3/7 ของเงนิปันผลทีเ่ราไดรั้บ (หรอืประมาณ 42.9%) และ
ภาษี ทีถ่กูหกั ณ ทีจ่า่ย 10% (รวมเป็น 52.9% ของเงนิปันผล) นํามา
รวมเป็นรายไดข้องบคุคลธรรมดา จากนัน้จงึคดิคํานวณภาษีรายได ้
บคุคลธรรมดา จากยอดเงนิปันผล รวมกบั เครดติภาษีทีไ่ดรั้บคนืมา  
 
ดังนัน้นักลงทนุทีเ่ป็นบคุคลธรรมดา ทีเ่สยีภาษีบคุคลธรรมดา ดว้ยอตัรา
สงูสดุในระดับ 10% หรอื 20% ก็จะไดป้ระโยชนม์ากในกรณีนี ้ผมคดิวา่ 
มนุษยเ์งนิเดอืนธรรมดาๆ คงจะไดรั้บประโยชนจ์ากเครดติภาษีคนื ใน
กรณี รับปันผล นี ้ทําใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีแ่ทจ้รงิ ทีเ่รา
ไดรั้บนัน้ สงูไปกวา่ ทีบ่รษัิท ประกาศจ่ายปันผลจรงิ  
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( ขอขอบคณุ คณุ เฟยหง ทีเ่ขยีนอธบิาย ใหค้วามรูแ้ก ่ผม ไวใ้น 
หนังสอื ลงทนุใน หุน้เงา ถา้เป็นไปได ้ถา้คณุ เฟยหง ไดผ้า่นเขา้มาเห็น
ขอ้เขยีนนี ้ผมอยากทราบ ชือ่ และ นามสกลุ จรงิๆ ของคณุ เฟยหง เพือ่
ผม จะได ้คบเป็น เพือ่นดว้ยความจรงิใจ อกีคน และลงุขวด ดว้ยนะครับ 
ยังไมไ่ดบ้อกผมเลย )  
 
ก็เลยอยากเลา่สูก่ันฟัง เผือ่จะมปีระโยชน ์ตอ่เพือ่นๆ คนใดคนหนึง่บา้ง 
นะครับ  
 
รัก เพือ่นๆ ทกุคน 
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จดหมายจาก ลงุขวด 8/12/45 
บังเอญิ เปิดเจอกระทู ้ภาค 4 เสนอขอ้เขยีนอนัมปีระโยชนม์าก.....
หนังสอืทัง้ 4 เลม่ ผมมไีว ้3 เลม่ ขาด เศรษฐตีัวจรงิ ยังไมม่คีรับ......
สว่น วาทะของ Warren Buffett ยังอา่นไมจ่บ เลอืกอา่นบางตอนไป
บา้งแลว้.........ผมเขา้ใจเลอืกหุน้ก็ จาก ตแีตกของ ดร นเิวศน์
เหมอืนกนั......และเคยฟัง ทา่นพดูหลายงาน ตรงใจกบัผมมาก ทีไ่ม่
ถกูใจก็คอื.....ซือ้ไวแ้ลว้ไมย่อมขาย รอและยนิดกีบัตัวเลขทีเ่พิม่ขึน้ ทกุ
ปี.......ระดับเลขลงทนุ 9 หลัก และ บอกวา่ จะทําใหถ้งึ 10 หลัก เอา
พันลา้นใหไ้ด.้......ผมวา่ ทา่นคง ทําได ้ระดับ ไดเ้รยีน ดร. ปรญิญาเอก
เมอืงนอก แสดงวา่ มฐีานะด ีเป็นฐานอยูแ่ลว้  
 
คณุ ครรชติ กบัผม คง คลา้ย ๆ กนั ดิน้รน ดว้ยตัวเอง....ผมเลอืกเรยีน
พาณชิยเ์พราะตอ้งการรบีทํางานหาเงนิ....จงึรูค้ณุ คา่ของเงนิ วา่ เป็น
สิง่สําคัญ....  
 
ผมก็ใชช้วีติแบบ คณุ น่ันแหละ คอ่นขา้งตระหนี ่ไมม่เีครือ่งประดับสวย 
ๆ แพง ทีแ่พงสดุในตัว ก็ นาฬกิา rolex แบบสายเงนิและทองตรงกลาง 
ทีส่ว่นใหญเ่ขาใชก้ัน ราคาซือ้มา แปดหมืน่บาทเองครับ รถก็ซือ้แบบ
ชว่ยญาตซิือ้ เพราะเขาม ีshowroom ขายรถอยู.่....ไมใ่ชร่ถ benz นะ
ครับ.......รถคันกอ่น ใช ้14 ปีได ้เป็น เปอรโ์ย 505 ทีซ่ือ้รถตัวถังใหญ่
หน่อย เพราะ ตอ้งรับรองฝร่ังทีม่าตดิตอ่เรา......แตจ่รงิ ๆ แลว้ ไมค่อ่ย
ไดใ้ชร้ถเทา่ไหร ่โดยเฉพาะตอนนี ้เพราะชอบน่ังรถไฟฟ้า bts มากทีส่ดุ
.........คนบา้หุน้ ไมค่อ่ยมเีงนิสดเหลอื และ มักตระหนี ่แบบ เขาพดูและ
เขยีนกันจรงิ ๆ  
 
คณุครรชติ เริม่ตน้แบบ นักลงทนุจรงิ ๆ น่ันแหละ ถกูตอ้งแลว้ แตถ่า้ใคร 
เรยีนรูแ้ละเกง่ในทางเทคนคิ ผมวา่ ก็น่าจะเลน่ลงทนุสกั 70% และ อกี 
30% ก็เลน่เก็งกําไร เพือ่ความสนุก ก็น่าจะมเีหตผุลดนีะครับ.......
ตอนนีหุ้น้ลงทนุบางตัวของผมมสีภาพคลอ่งด ีขึน้ เราก็เอามาขายตอน
เขาลากขึน้มา และ ถา้ลงก็ซือ้กลับ.......อยา่งเชน่ตอนนี ้ผม ม ีมาบญุ
ครอง 128000 หุน้ วนักอ่นเขาลากขึน้ไป แถว 35.50-36 บาท ผมขาย



  YOYO'S WAYS ~ 76 ~ 

www.yoyoway.com 

ไป 28000 หุน้ ตัง้ใจเก็บตัวนีไ้วแ้สนหุน้ก็พอ ไมข่ายอกีและไมซ่ือ้อกีถา้
จะขึน้ไป......ตอนนีล้งมา 35 ผมก็ทะยอยซือ้คนื ที ่35 และ 34.75 ได ้
คนืมา 4000 หุน้แลว้......แตถ่า้ตัวนีจ้ะขึน้ไป ผมก็ไมต่าม เพราะตัง้ใจ
ถอืจํานวนเทา่นัน้....แตถ่า้ลงก็ซือ้คนืเพือ่ความสนุกเทา่นัน้เอง ......
ตอนนีย้อดลงทนุผมอยู ่8 หลัก อกี 4 ปีคงไดถ้งึ 9 หลัก........เห็นวา่ 
หุน้ น่าจะไปไดถ้งึ ปี 2004 หลังจากนัน้ ถา้ดอกเบีย้ขึน้ก็คงตอ้งถา่ยไป
เป็นฝากบา้ง........แนวทางเศรษฐกจิทีก่ด ดอกเบีย้ใหตํ้่า ผมวา่เป็นสิง่
ทีถ่กูแลว้ เพราะ มันจะเกดิการหมนุเวยีน เอาเงนิมาลงทนุหรอืซือ้
ทรัพยส์นิ ทีด่นิบา้น หุน้......สรา้งการบรโิภคในประเทศ......เราจะไดม้ี
งานทํา เศรษฐกจิเดนิได.้......ผมวา่ ดอกเบีย้คงตํ่าอกีหลายปี..........
ตอนดอกเบีย้ 15-16% ผมยังนกึเลยวา่คนเราไมต่อ้งทํางานกนัแลว้ 
ฝากเงนิเอาดอกเบีย้กนัหมด  
 
เรือ่ง เคลมภาษีเงนิปันผล ผมวา่ตอ้งศกึษา เพราะเป็นสทิธขิองเราทีจ่ะ
เอาคนื ผมพึง่เขา้ใจและเคลมภาษีคนืเมือ่ 4 ปีหลังนีเ้อง มปีีหนึง่ผม
คํานวณผดิไป (นอ้ยไป) ทางสรรพากรก็แกไ้ขให ้ใหเ้พิม่มาอกี และมี
อกีปี ผมเอาปันผลของ ifct ไปลง ปรากฎวา่เคลมไมไ่ด ้เขาหกัออก 
ตอ้งสังเกตดุ ีๆ ดว้ย วา่ ภาษีนัน้จะเคลมไดไ้หม.......ปีนีแ้ปลก egcomp 
วา่ ภาษีทีห่ักปี 45 นี ้เคลมภาษีไมไ่ด.้....แตปี่กอ่น ๆ ผมดแูลว้ ก็เคลม
ได.้...ยัง งง อยู ่วา่ทําไมปีนีเ้ขาไมใ่หไ้ปเคลมภาษี  
 
ใจจรงิ อยากใหค้วามรูแ้ละประสบการณ์ตา่ง ๆ แตย่ังไมอ่ยากจะบอกชือ่
จรงิ นะครับ ตอ้งขอโทษ ดว้ย ผมพบกบัอาจารยใ์นงานสัมมนา ปลาย
เดอืนทีแ่ลว้ ผมยังเสยีมารยาทเลยครับ ไมไ่ดใ้หน้ามบัตรอาจารยณั์ฐวฒุิ
.....ตอ้งขอโทษ อาจารยณั์ฐวฒุเิรือ่งนีด้ว้ย  
 
เงนิกําไรจากหุน้ แลว้เอามาลงทนุในหุน้ตอ่ น่ันแหละเป็นสิง่ทีด่ทีีส่ดุ 
บางคนเลน่หุน้ ไดเ้งนิจากหุน้ ก็ไป ซือ้ รถ ซือ้บา้น ใชจ้า่ยอยา่งพุม่
เฟือย.....เพราะมันไดม้า งา่ย ตอนตลาดขาขึน้นะครับ ......โบรคตา่ง ๆ 
ก็ใหข้องขวญักันเรือ่ย ให ้สรอ้ยทอง เลีย้งโตะ๊จนี ไมรู่จั้กประหยัดกัน 
มันก็เลยเป็นแบบนีแ้หละครับ.....บางคนเป็นหนีเ้ป็นสนิ สมบัตทิีห่ามา
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ไดก็้หมดตัวไปเลย.....ถา้รูจั้กลงทนุในสิง่ทีจํ่าเป็นก็ไม ่เป็นไร นี ่มรีถ 
คันหนึง่ไมพ่อ ตอ้งเอาอกีคัน มบีา้นหลังหนึง่ไมพ่อ ตอ้งเอาบา้นตาก
อากาศดว้ย......ผมวา่คดิผดินะ โดยเฉพาะบา้นตากอากาศ หรอื หอ้งชดุ
ชายทะเล มันเสยีเงนิโดยเปลา่ประโยชน ์สูไ้ปเสยีคา่หอ้งโรงแรมยังคุม้
กวา่ เป็น ไหน ๆ.......  
 
ผมยังไมไ่ดอ้า่นหนังสอืของคณุเฟยหงเลยครับ เห็นเขาเคยจัดสมัมนา 
คนเลน่หุน้......ลองถามในพันทพิยด์ ูก็คงทราบมังครับ  
 
เชน่กนั รัก และหวังด ีกบันักลงทนุทกุทา่น 
 
จดหมายจาก ธติพิล 8/12/45 
สวสัดคีรับพีค่รรชติ วนันีพั้กผอ่นขอปิดสมองเรือ่งหุน้ซกัวันครับ  
 
ผม แอบไปเห็นโฉมหนา้พีม่าแลว้ละ่ ทีเ่วบของรุ่นวศ.56 เพิง่จะรูว้า่
นอกจาก ดร.นเิวศน ์ยังม ีดร.ยรรยง เต็งอํานวย คนเกง่ตัวจรงิในวงการ
อนิเตอรเ์น็ตอกีทา่น (ผูอ้า่นทา่นอืน่..ไมใ่ชห่มอฟันยรรยงนะครับ) ผมไม่
รูจั้กทา่นเป็นการสว่นตัวนะครับ แตส่มยัเรยีนก็ไดย้นิชือ่เสยีงเป็นระยะๆ  
 
..ลมืบอกไปอยา่ง ผมจบตรทีีเ่กษตรฯนะครับ แลว้มาตอ่ทีจ่ฬุา ยังพอ
เรยีกวา่เป็นชาวปราสาทแดงไดห้รอืเปลา่ครับ  
 
วนันี ้ไปเดนิทีถ่นนสลีมมาครับ เห็นเด็กนักเรยีน ACC แตง่ชดุนักเรยีนมา
ขายขนมเคก้ หนา้ตกึ CPF เห็นแลว้ดใีจ โรงเรยีนนีส้อนใหเ้ด็กรูจั้กทํามา
หากนิจรงิๆ เคยอา่นหนังสอืพอ่รวยสอนลกู เคา้วา่โรงเรยีนสอนให ้
นักเรยีนเป็นลกูจา้ง คงจะใชไ้มไ่ดก้บั ACC ซะแลว้ เห็นนอ้งๆเคา้ขาย
ของขยันขันแข็งดนู่ารักกวา่นอ้งๆทีเ่ดนิชอ้ปป้ิงเป็นกอง คอืน่ารักใน
กรยิานะครับไมใ่ชห่นา้ตา ^_^  
 
เดนิไปเห็น คกุกีเ้ตยหอมก็อรอ่ยครับ แตผ่มชอบเม็ดมะมว่งหมิพานตก์บั
ชาเขยีว อร่อยกวา่ UFM กบั S&P อกีครับ ถา้เขา้ตลาด MAI ผมจะจอง
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คนแรก แตต่อนนีเ้ห็นเพรซเิดนทเ์บเกอรีจ่ะเขา้ตลาด เก็บเงนิรอจองอยู่
ครับ...อา้วจบเรือ่งหุน้จนได ้
 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 8/12/45 
คณุพี ่ลงุขวดครับ ผมชนะ ความขีเ้หนยีว พีแ่ลว้ หนึง่ อยา่ง คอื ผมไม ่
ใสเ่ครือ่ง ประดับ ใดๆ ทัง้สิน้ ไม ่วา่ สรอ้ย แหวน นาฬกิา ไมช่อบ มัน
เกะกะ รําคาญตัว ยกเวน้ แวนตา ถา้ไมใ่ส ่ทํางานไมไ่ด ้เรือ่งเวลา ก็ไม่
คอ่ยไดด้ ูบอ่ยนัก ดว้ยความขีเ้หนยีว ผมเลยขอด ูจากคนอืน่ อยา่งตอน
สมัย หนุ่ม ๆ ยังไมม่เีมยี อยากดเูวลา ก็ ดวูา่มสีาวๆ สวยๆ อยูใ่กล ้ๆ  แลว้
ก็ เรยีบๆ เคยีงๆ เขา้ไปถา้ "นอ้งๆ เวลาอะไร แลว้ครับ" สาวหนัมามอง
หนา้ สงสยัคงนกึในใจวา่ "คนอะไร จน จนนาฬกิาก็ไมม่ใีส"่ แลว้ก็บอก
เวลาใหผ้ม ผมยังใชว้ธินีีอ้ยู ่แตต่อนนีแ้กแ่ลว้ ถามใครก็ได ้ไมต่อ้งเลอืก
แลว้ วา่จะตอ้งเป็น สาวๆ เพือ่นๆ จะเอาวธิผีมไปใชบ้า้งก็ได ้ไมส่งวน
สทิธิ ์ครับ ยิง่แกเ่ขา้ ไปไหน มาไหน คอกลมแขนสัน้ กางเกงขาสัน้ 
ลองเทา้แตะ ก็ไป ไดแ้ลว้ ท่ัวเมอืง สบายตัวด ี 
 
เรือ่ง ขาย บา้ง เมือ่ หุน้ ถกูป่ันราคา ขึน้ไปสงูกวา่ที ่มัน ควรจะเป็น เชน่ 
PPPC มันปันผล กลางปี 2 บาท ปลายปี 4 บาท รวมเป็น 6 บาท ราคาที ่
60 บาท พอมเีหตผุล ดันป่ันขึน้ไปถงึ 75 บาท ผมก็ มขีายบา้ง 
เหมอืนกนั แตต่อนนีซ้ ือ้คนืกลับมา เทา่จํานวนเดมิแลว้ ครับ ยังเป็น 
Chairsholer อยู ่ 
 
เรือ่งเคลม ภาษี ไมไ่ด ้เพราะม ีBOI ไดรั้บการสง่เสรมิ รัฐไมไ่ดเ้ก็บภาษี
มาตัง้แตต่น้แลว้หรอืเปลา่ ครับ  
 
นอ้ง ธติพิล ถงึเขา้ ตอนเรยีน ตร ีหรอื เรยีนโท ก็เราชาวปราสาทแดง 
เหมอืนกนั ผมไมย่อมนะ มาแอบดผูมตอนผมไมไ่ดร้ะวังตัว ตอ้งแจง้
ความ ใหตํ้ารวจจับ  
 
แลว้ นอ้ง ธติพิล ไปได ้ทีอ่ยู ่Web-site มาจากไหน ครับ  
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ACC นี ้ผมรูส้กึวา่ เขาสอนเด็กวธิ ีนีม้านานแลว้นะ ตอ้งถาม ลงุขวด วัน
กอ่น ลงุขวด บอกวา่ จบ อสัสมัชญัพาณชิย ์ใชไ่หมครับ ลงุ  
 
ผม ลมื บอก นอ้ง ธติพิล ไป ยังมคีนดังในวงการเงนิ รุ่นผมอกีคนหนึง่ 
รศ.ดร. ไพบลูย ์เสรวีวิฒันา เจา้ของรายการ MONEY TALK รายนี ้ก็เป็น 
Value Investor พันธุแ์ทเ้หมอืน ดร. นเิวศน ์ขนาด พอรต์ลงทนุ และตัว
ทีถ่อื ใกลเ้คยีง กัน 
 
 
จดหมายจาก ลกู หลานผูด้อ้ยปญัญา 8/12/45 
เรยีน คณุ ครรชติ และลงุขวด ครับ ผมเป็นรุ่นลกูครับ พึง่ 30 ปี จบ 
วศบ. จาก มข. ทํางานมาแลว้ 6 ปีครับ อยูบ่ เอกชน ตอนนีพ้อมเีงนิเก็บ
บา้งก็เปิดพอรต์ ลงทนุครับ มาไดอ้า่นบทความ คณุพอ่ครรชติ กบั คณุ
ลงุขวด เสวนากันก็ทําให ้ลกูตัง้คําถามกบัตัวเองวา่  
1. ถา้ลกูทนุ หุน้พืน้ฐานด ีรอปันผล เราตอ้งใชเ้วลานานเทา่ไหร ่ตอนนี้
เราก็มแีคน่ีเ้อง(นดิเดยีว เงนิสะสมของมนุษย ์เงนิเดอืน)  
2. เก็งกําไร โดยดทูางเทคนคิ หากขาดทนุก็ถอืวา่ซือ้เวลา แตถ่า้มกํีาไร 
(เชน่ถอื VNG ตอน 7 บาทกวา่ ตอนนี ้12 บาทกวา่) ก็ถอืวา่ไดค้นืใน
สว่นทีเ่คยเสยีไปแถมมกํีาไร  
3. ในหนังสอื พอ่รวยสอนลกูลงทนุไดบ้อกไวว้า่ การอดออมเป็นการ
ลงทนุทีต่อ้งใชเ้วลาเหมอืนซือ้หุน่รอปันผล (ผมคดิเอง) แตบ่างทเีรา
ตอ้งซือ้เวลา(เก็งกําไรขาดทนุ)เพือ่การลงทนุทีไ่ดผ้ลตอบแทนเร็ว ขึน้
โดยใชเ้วลานอ้ยลง  
ลกูยัง มาคดิอยูว่า่เรามันไมม่เีป็นหลักลา้น เราเล็กอยูจ่ะไปลงทนุรอปัน
ผลคงใชเ้วลามาก  
คณุพ่อกบัคณุลงชว่ย Comment ผมทคีรับ  
ลกู หลาน ผูด้อ้ยปัญญา 
 

 



  YOYO'S WAYS ~ 80 ~ 

www.yoyoway.com 

จดหมายจาก ธติพิล 8/12/45 
สวสัดคีรับลงุขวดและพีค่รรชติ  
 
เห็นพอรต์ของพี่ๆ  แลว้บอกตรงๆวา่ทะเยอทะยานครับ ผมยังทํางานกนิ
เงนิเดอืนนอ้ย ก็คอ่ยๆ เก็บหุน้แทนฝากธนาคารเทา่นัน้ หวง้วา่ทัง้การ
สะสมการลงทนุในหุน้ วนัหนึง่จะไลพ่อรต์ของพี่ๆ ทันสักวันหนึง่  
 
ผมขอเก็บตํารา "ขอคยุกบัลงุขวด" ทกุเลม่ไวนํ้าทางเป็นเครือ่งนําทาง
นะครับ ผมคดิวา่ผมเป็นคนเก็บออมนะครับ มสีองสิง่ทีก่ลา้ใชค้ดิวา่คุม้
เสมอ คอืเรือ่งสขุภาพกบัการศกึษา(ในและนอกระบบ)ครับ เพราะคดิวา่
ทัง้สองเป็นสิง่ทีม่คีณุคา่สําหรับตัวเรามากทีส่ดุ  
 
ตัง้แต ่ไดทั้ง้สองทา่นเป็นครูทีม่จีติวญิญาณของนักลงทนุ เขา้ใจดกีวา่
อา่นเองอกีมากครับ หวงัวา่จะไดพ้บกบัพี่ๆ สกัครัง้ครับ ขอขอบคณุจาก
ใจจรงิครับ  
 
พีค่รรชติครับ ผมคน้ website จาก www.google.com ครับ กรอก 
keywords ลงไปนดิหน่อยถา้มก็ีไดเ้จอครับ แตผ่มไมเ่ห็นชือ่ รศ.ดร.
ไพบลูยน์ะครับ  
 
แลว้มใีครพอทราบมัย้ครับวา่ หุน้เบเกอรีใ่หจ้องเมือ่ไหร ่อยากไดหุ้น้ที่
ผมอดุหนุนเคา้เป็นประจําน่ะครับ 
 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 8/12/45 
ในความคดิวา่ ของผม การลงทนุ คอื การประกอบการของบรษัิท 
สนิทรัพย ์ของ บรษัิท ทีเ่พิม่ขึน้ ก็มาจาก กําไรในการประกอบการ เมือ่
เราลงทนุในบรษัิท รายไดก็้ควรจะมาจาก ปันผล ครับ  
 
ทกุอยา่งตอ้งอาศัยเวลา  
 
แต ่ถา้ เราอยากจะไดม้ากและไดเ้ร็วนัน้ เงนิทีไ่ดม้า มันเป็นเงนิ ทีเ่ราไป

http://www.google.com/
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หกัหลังผูถ้อืหุน้รายอืน่ทีห่ลงเขา้มาซือ้หลังเรา ทีห่วังจะรวยเร็ว
เหมอืนกบัเรา ดว้ยความโลภ และในไมช่า้ คนทีถ่กูหลักหลังอาจกลาย
มาเป็นเรา ถงึเวลานัน้เราถงึจะรูส้กึ วา่มันเจ็บ ในความคดิของผม ถา้ 
นอ้ง ตอ้ง การเร็ว มันก็กลายเป็นเก็งกําไร ในตลาดหุน้ มันไมใ่ช ่ลงทนุ
ในตลาดหุน้ มันเขา้ใกล ้การพนัน ซึง่พี ่ก็เคย ผา่นมาแลว้ เจ็บมาแลว้ 
เข็ดแลว้  
 
นอ้งลอง ลงไปอา่นเรือ่ง ทีพ่ีเ่ขยีนมาคยุ กบั ลงุขวด มาตัง้แต ่ตน้ ที่
เขยีนคยุกันมา 4 ตอนแลว้  
 
แลว้จะรูว้า่ทําไมความคดิ ของ พี ่จงึเป็นอยา่งทีพ่ีบ่อกนอ้ง  
 
และ พีข่อแนะนํานอ้ง ใหไ้ปอา่น หนังสอื ทัง้สีเ่ลม่ ทีพ่ีแ่นะนํา เศรษฐตีัว
จรงิ โดย ดร. โทมัส เจ สแตนลยี ์แปลโดย คณุ ศริะ โอภาสพงษ์ จบ 
แลว้ตามดว้ย วาทะของ วอรเ์รน บัฟเฟทท ์โดย คณุ เจเน็ต โลว ์แปล
โดย ศ.ดร. เกรยีงศักดิ ์เจรญิวงศศ์ักดิ ์แลว้ก็ หนังสอื ตแีตก ที ่ดร. 
นเิวศน ์เขยีน ตบทา้ยดว้ย เซยีนหุน้พันธุแ์ท ้ของ ดร. นเิวศน ์ใหจ้บแลว้
พจิารณาดว้ยปัญญา ไมใ่ชด่ว้ยความโลภ แลว้นอ้ง น่าจะเขา้ใจ และ ใจ
เย็นๆ  
 
รัก และ หวงัด ี
 
จดหมายจาก LOSO 8/12/45 

ไดต้ดิตามอา่นมาหลายกระทูแ้ลว้  
ตัง้แตE่PISODE1-4  
ประสบการณ์ทีนํ่ามาถา่ยทอดนีส่ดุยอดเลยครับ  
 
ผมคดิวา่สไตลก์ารลงทนุแบบนีน่้าจะลงหลักปักฐานไดม้ากขึน้เรือ่ยๆ
ครับ  
ผมวา่ตอ่ๆไปหุน้พืน้ฐานด ีมปัีนผล ทีต่อนนีส้ภาพคลอ่งอาจจะนอ้ยสัก
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หน่อย ในภายหนา้สภาพคลอ่งน่าจะดขีึน้เรือ่ยๆ ถา้คนเปลีย่นสไตลก์าร
ลงทนุมาลงทนุกนัแบบนีม้ากขึน้  
และตอ่ไปหุน้แบบนีท้ีร่าคายังundervalueอยูม่ากๆ  
ผมวา่ราคาน่าจะปรับตัวขึน้จนใกลร้าคาพืน้ฐานของมันจรงิๆ จากการที่
คนลงทนุแบบนีก้ันมากขึน้หรอืเปลีย่นสไตลก์ารลงทนุมาเป็นแบบนีก้นั  
 
 
แตผ่มวา่โบรกเกอรก็์เป็นสาเหตหุนึง่ของการทีค่นสว่นใหญเ่ลน่หุน้แบบ
ซือ้ซือ้ขายขายและเนน้ลงทนุในหุน้ทีม่สีภาพคลอ่งสงูๆ  
 
ผมยังไมเ่ห็นโบรกไหนออกบทวเิคราะหข์องหุน้FE  
P-FCB OCC MATI TRหรอือืน่ๆอกีมากมาย  
ถา้โบรกออกบทวเิคราะหห์ุน้พวกนีเ้ยอะๆหน่อย  
สภาพคลอ่งจะมา ราคาจะใกลค้วามจรงิมากขึน้  
 
เวลาลกูคา้จะสั่งซือ้หุน้พวกนี ้มารย์ังถามอกีนะวา่  
" เอาแน่หรอืพี ่ซือ้ยากนา แตข่ายโครตยากเลยพี ่"  
 
ผมวา่หลายคนอาจเคยเจอแบบวา่สัง่ซือ้แลว้  
มารไ์มรู่จั้กแถมบอกวา่วา่ " มหีุน้ตัวนีด้ว้ยหรอืพี ่"  
 
กอ่นจบขอแซวลงุขวดหน่อยแลว้กัน  
ดว้ยความอจิฉาน่ะครับ  
เห็นวา่พอรต์เลข8หลักแลว้หรอืครับ  
สงสยัวา่จะเป็นแบบนีห้รอืปลา่ว  
99,xxx,xxx บาท  
ขอใหไ้ป9หลักไวไวนะครับ 

 

จดหมายจาก ปรชัญา 8/12/45 
พีค่รรชติ-ลงุขวด  
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อา่นกระทูน้ีแ้ลว้ประทับใจมากครับ  
ดใีจทีพ่ีค่รรชติ ถอืFE ตัง้แต1่50รับปันผล15บาท  
ตน้ ทนุเหลอื135บาทเลขสวยจรงิ สว่นผมซือ้เตมิเขา้ไปเรือ่ยๆตน้ทนุผม
สงูกวา่6บาท แตถ่อืหุน้ไว6้หมืน่กวา่หุน้ เพราะบังเอญิกองทนุทสิโกโ้ยน
ใสเ่ลยรับมาเต็มๆ  
พัก บัญชรัีบเงนิปันผลปีกอ่น กองทนุทสิโกถ้อื1แสน6หมืน่กวา่หุน้ พัก
บัญชปีีหนา้เดอืนเมษารับรองเหลอืไมถ่งึแสนแหงๆหากไมม่าลากเอา
ของกบั รับรองผมไมข่ายสกัหุน้เดยีว แตล่งก็จะรับอกี 15บาทเห็นๆไม่
ไกลยิง่เฟลไลนถ์า่ยโฆษณามสิทนี  
ฟารอ์สีโฆษณาคาราบาวแดง ผมเหลปั่นผล6หลักแลว้ครับ  
 
อยา่วา่ผมเวอ่รน์ะครับไวค้อยดพัูกสมดุโอนหุน้ปันผลแลว้ถา้ไมม่อียา่งวา่
นีด้า่ผมไดเ้ต็มทีเ่ลยครับ)  
 
อา่นแลว้ไดค้วามรูจ้ากพีค่รรชติ-ลงุขวด-คณุธติพิล  
เปิดตาใหไ้ดเ้ห็นภาพกวา้ง แลรอบรูเ้พิม่ขึน้ฉลาดขึน้เยอะครับ  
 
แตย่ังทําแบบพีค่รรชติไดไ้มห่มด  
ความโลภ ยังมบีางวนัยังเลน่เน็ต บางตัวยังเลน่สัน้เลน่ยาว บางครัง้ก็
เป็นนักลงทนุ1นาท ียังทําใจไมไ่ดค้รับ  
พอตรผ์มก็คลา้ยลงุขวดครับ หุน้ปันผล70%  
หุน้เน็ต15-20% อกี10%ไวรั้บหุน้ทีต่กแรงไวเ้ผือ่เดง้  
หรอืเผือ่ทีต่ัง้ยันไวเ้ขาแกลง้โยนใสต่อนปลายตลาด  
 
อยา่งไรพีค่รรชติ อยา่ลมืตอ่ EPISODE5นะครับจะไดต้ามไปอา่นอกี  
 
โชคด ีมคีวามสขุ สําหรับคนลา่ฝันทกุคนครับ 
 

จดหมายจาก aric 9/12/45 
สาระเยีย่มครับ...  
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แตก่ระผมจะขอฝากหนังสอือกีหัวหนึง่ครับ  
พอ่รวยสอนลกู เลม่ 1 2 และขา้มไปอา่นเลม่4 เลยครับ  
มขีอ้คดิทีด่มีากสําหรับ นักลงทนุครับ  
ขอบคณุครับ [/b] 
 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 
คณุ Interruption ผมขอยนืยัน วา่ผม ตอ้งการ เขยีนวา่ Chairsholder 
ครับ เพราะ ผมบัญญัต ิศัพท ์ใหม ่ซึง่ในวง สนทนา ของเรา คํานี ้หมาย
ถอื ผูท้ี ่เขา้ซือ้ หุน้แลว้เก็บ รอ รับปันผล น่ังรอรับปันผล แลว้ไมย่อมลกุ
ขึน้ ไมย่อมสละเกา้อีใ้หค้นอืน่เขา้มาน่ัง หวังวา่ คณุ Interruption คง
เขา้ใจความหมาย ของคํา Chairsholder นะ ครับ.. รัก  
 
นอ้ง LOSO ครับ หุน้ด ีก็คอื หุน้ด ีสภาพการซือ้-ขาย จะนอ้ยอยูด่ ีเพราะ 
จะม ีนักลงทนุประเภท Chairsholder เทา่นัน้ที ่เขา้ซือ้ และ พี ่ก็อยาก
ใหม้ัน อยา่งนัน้ตลอดไป ไมต่อ้งการ พวก Sharesholder ที ่คอยหลัก
หลัง เพือ่นผูร้่วมเป็นหุน้สว่นดว้ยกัน เขา้ไปยุง่เกีย่วใน หุน้พวกนี ้และ นี้
คอืเหตผุล ที ่พี ่อยากรูจั้กชือ่ จรงิ นาม สกลุ จรงิ ของนอ้งๆ เพือ่นๆ ทกุ
คน ทีค่ยุดว้ย พีเ่ป็นคนจรงิใจ ชอบยนือยูใ่นทีส่วา่ง ใหค้นเห็นหนา้ รูจั้ก
ตัว ถา้นอ้ง อยากเห็นหนา้ตาของพี ่ก็เขา้ไปเยีย่มชม ไดท้ี ่
http://eng56.hypermart.net/cgi-bin/chat.cgi นอ้ง ธติพิล เขาแอบ
ไปดมูาแลว้ จะแจง้ใหตํ้ารวจไปตามจับตัวอยู ่ขอ้หา ถ้ํามอง  
 
พวก โบรเกอรเ์ขาไมช่อบ พวกเราชาว Chairsholder เพราะเขาได ้คา่
คอมมชิชัน่ นอ้ย เอาแตซ่ือ้เก็บไมเ่อาหุน้มา หมนุ ใหเ้ขากนิคา่ 
คอมมชิชัน่ เขาจะไมเ่ชยีร ์หุน้ด ีเขาจะเชยีรแ์ตหุ่น้พืน้ฐานแย ่ใหเ้ก็ง
กําไรกนั เขาก็ได ้คอมมชิชัน่ มาก เวลาเราไปถามหา หุน้ด ีเขาก็วา่ มี
ดว้ยหรอื หุน้นี ้เขาไมรู่จั้ก เพราะฉะนัน้พวกเราชาว Chairsholder ตอ้ง
เป็นคน ใฝ่รู ้หาอา่นหนังสอืใหม้ากๆ เขา้ไป ดาวนโ์หลด งบดลุของ 
บรษัิทมาพจิารณาเอง อยา่ไปฟัง คําวเิคราะห ์ของนักวเิคราะหข์อง
บรษัิท ทีไ่มม่ ีพอรต์ลงทนุทีป่ระสบความสําเร็จ ระดับ 9 หลักขึน้ไป เป็น
ของตัวเอง แตม่าบอกให ้ระดับ 6 หลัก 7 หลัก 8 หลัก อยา่งพวกเรา

http://eng56.hypermart.net/cgi-bin/chat.cgi
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เดนิตามเลย  
 
เขยีนถงึ ตอนนี ้ก็ขอรอ้งเพลง ของ หนุ่ม เสอื ธนพล ศลิปิน GRAMMY 
ทีแ่ตง่ไวใ้น ภาพยนตร ์เรือ่ง 15 คํา่ เดอืน 11 ใหฟั้งอกีสักครัง้  
 
อยา่ฟังคําคน อยา่สนใจใคร อยา่เปลีย่นแนว ผูแ้น่แน่ว คอื.. ผูช้นะ  
 
รัก นอ้ง LOSO 
นอ้ง ปรัชญา .. มหีุน้ดอียู ่ตัง้ 60,000 หุน้ ปีหนา้ เงนิปันผลออกแลว้ พี ่
มเีงนิสดเหลอื พีจ่ะเขยีนจดหมาย มาขอ ลกูหุน้ จากนอ้ง ในราคากันเอง 
ประสา พี ่นอ้ง หวงัวา่นอ้งจะเบง่ใหพ้ีม่าเลีย้ง เพิม่บา้งนะครับ พี ่จะ
เลีย้ง ลกูหุน้พันธุด์ ีใหเ้จรญิเตบิโต ไมท่ิง้ขวา้ง ให ้กลายเป็น ลกูหุน้ 
MID ROAD  
 
ทีบ่อกวา่ หุน้ FE ของพี ่มันลกูหุน้ เพราะตอนนีพ้ีม่อียู ่เพยีง 1100 หุน้
เทา่นัน้ เพราะมเีงนิซือ้ เทา่นัน้ อตุสาห ์ยอมตัดใจ ขายสมบัตแิสนรัก 
BAT-3K กบั METCO เพือ่รวบรวมเงนิ มาซือ้ FE . นอ้ง ปรัชญา .. อยา่
ลมืนะ เงนิปันผลออกปีหนา้ออก พี ่ขอ ลกูหุน้พันธุด์ ีจากนอ้ง รัก  
 
นอ้ง ธติพิล .. ดร. ยรรยง เขาไมไ่ด ้ทํา รปูของ ดร. ไพบลูย ์ไว ้สงสัย
จะไมม่ ีรปูถา่ย ..รัก 
 

จดหมายจาก พีเ่อง 9/12/45 
ผมถามคณุๆหน่อย เคยไดย้นิชือ่หมอฟันยงคไ์ม๊  
ซึง่มpีortใหญก่วา่ดร.นเิวศนเ์ป็นสบิๆเทา่  
ผลกําไรตอ่ปีมากกวา่หลายเทา่  
 
คณุรูจั้กจอรจ์ โซรอสไหม  
และคณุรูจั้กตลาดหุน้แบบไทยๆดแีคไ่หน  
ทีเ่อย่มาเพยีงแตบ่อกวา่ยังมอีกีมมุหนึง่ทีพ่วกคณุพยายามลมืมันไป  
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สําหรับนอ้งหนา้ใหม ่มสีไตลก์ารลงทนุอยูห่ลากหลาย  
ไมม่อีะไรดกีวา่กนั สําคัญตอ้งเลอืกใหเ้หมาะกบัลักษณะของตัวเรา 
 
จดหมายจาก fat boy 10/12/45 
....ขอคยุกบัคณุลงุ.. คณุอาทัง้หลายครับ  
ไดพั้งเรือ่งราวขอคณุลงุคณุอา ทัง้หลายแลว้ ก็อยากขอถา่ยทอดขอ
ความเรือ่งราวของตัวเองใหฟั้งบา้ง ปัจจบุันผมอาย ุ28 ปี ทํางานกนิ
เงนิเดอืนอยู ่ขอนแกน่ บอกแลว้วา่อยูใ่กลค้ณุ ปรัชญา นดิเดยีว ทํางาน
กนิเงนิเดอืนประจํา รายไดแ้ค ่10,000 บาท/เดอืนเทา่นัน้  
ผมไดเ้ขา้มาลงทนุ ครัง้แรกดว้ยเงนิ 50,000 บาท อกีหนึง่อาทติย ์ผม
ขายไดกํ้าไร 3,000 บาท ผมรูส้กึวา่ด ีแตท่างไมไ่ดโ้รยดว้ยกลบีกหุลาบ 
ผมเห็นหุน้บา้งตัววิง่ขึน้เป็น 10% หรอื 50% ในวนัเดยีว ( Warrant) 
ผมเริม่หนัมาเก็งกําไร จากเงนิลงทนุเริม่ตน้ 100,000 บาท วงเงนิ 
100,000 บางวนัผมเทรดได ้1,500,000 หมนุถงึขัน้เก็งกําไรรายวนิาท ี
ไมถ่งึ 18 เดอืน เงนิหมด ไมเ่หลอืแมแ้ตเ่ศษหุน้สักตัวตดิพอรต์ 
คงเหลอืไวแ้ตห่นีส้นิรวมประมาณ 800,000 บาท ดอกเบีย้/เดอืน 8,000 
บาท มันเกนิกําลังของผมมาก คณุลงุ..คณุอา คงนกึภาพ ผพีนันตัวใหญ่
ทีไ่มย่อมแพ ้โดนเทา่ไรก็ยังลองเลน่ แตย่ังดผีูม้พีระคณุของผมยืน่มอื
มาชว่ยไวบ้า้ง สง่เงนิชว่ยเหลอืให ้เดอืนละ 7000 ผมน่ังมองตัวเลข
ทัง้หลาย แลว้คาดไดเ้ลยวา่ถา้รายไดผ้มไมเ่พิม่ขึน้ ผมตอ้งใชห้นีถ้งึ 12 
- 15 ปีทเีดยีว แตผ่มคงตอ้งชดใชต้ราบเทา่ทีย่ังมชีวิติ เสยีดายที่
บทเรยีนนีค้วรจะเขา้ใจตัง้แต ่100,000 บาทของตัวเอง ไมใ่ชห่มดจนกู ้
มาอกี 800,000 ยังไงก็ตามผมยังไมเ่ลกิยังไมย่อมแพ ้ผมสญัญา วา่ใน
ชวีตินีผ้มตอ้งกลับมากําไร ไดเ้งนิ 100,000 บาทคนืจ่ายเงนิตน้และ
ดอกเบีย้ตนืไดทั้ง้หมด ถา้ผมมเีงนิเก็บสกัหน่อย ผมจะทยอยเก็บหุน้ที่
อยู ่UNDER VALUE ไวแ้มจ้ะทลีะ 3 - 5000 ซึง่ไมคุ่ม้คา่คอม เพราะ 
ดอกเบีย้ทีผ่มจ่ายอยูร่ะดับ 1%/เดอืน ประมาณ 13/ปี ถอืหุน้ชัน้ดบีางตัว
เงนิปันผลก็เกนิแลว้  
เอาละอยากฟังสว่นทีป่ระสบความ สําเร็จไหมครับ.....ผมหวังวา่จะใช ้
เวลาไมเ่กนิ 10 ปี จะมโีอกาสมาเลา่ใหฟั้ง ยังไงก็ขอฝากตัวเป็นลกูศษิย์
ไวด้ว้ย  
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....จากนักเก็งกําไร 1คนจาก 999,999 คนทีล่ม้เหลว ...ทีไ่มใ่ช ่1 ใน
ลา้นอยา่ง โซลอส หรอืคณุหมอฟัน ยรรยง 
 
จดหมายจาก Golded Stock 10/12/45 
ในวันทีค่ณุ fat boy ซือ้ขายสงูสดุ 1,500,000 บาทตอ่วันจากเงนิทีม่อียู่
จรงิ 100,000 บาท เทา่กบัวา่คณุตอ้งเสยีคา่คอมฯ 4,012.50 บาท คดิ
เป็น 4.01 % ตอ่วัน เทา่กบัวา่คณุตอ้งทํากําไรในวันนัน้ใหไ้ดม้ากกวา่ 
4.01 % ไมอ่ยา่งนัน้ก็ขาดทนุ ซึง่ผมวา่คอ่นขา้งยากนะครับ 
 
จดหมายจาก ลงุขวด 10/12/45 
คณุ fat boy ครับ มเีงนิ แสนบาท เทรดไดถ้งึ ลา้นหา้แสน นี ่มัน เก็ง
กําไรเห็น ๆ เลยครับ.....น่ันตอ้งระดับเซยีนเหนอืเมฆทีส่ามารถดกูราฟ
เป็นรายนาท ีแบบนี ้โบรคเกอรช์อบมาก.......ผมวา่เลน่แบบนัน้มัน
อนัตราย พอได ้ไดห้ลักพันบาท ..เวลาตดิ cut loss ไมทั่น ก็เสยีระดับ 
แสนบาท หรอื หลายหมืน่บาท........คนเกง่แบบเลน่เป็นรายนาท ีผมวา่ 
เขาตอ้งมกีลุม่เลน่กนั หรอื ชาํนาญมากถงึจะทําได.้.........ผมเลน่มา 13 
ปียังไมส่ามารถทําไดเ้ลย.....ถา้เงนิออมและเงนิทีอ่อมตอ้งคดิวา่ไม่
ตอ้งการ ใชเ้ป็นสมบัตอิยา่งหนึง่.....ก็ ให ้เปลีย่นเป็นถอืหุน้แทน........
ซือ้สมบัตทิีเ่ป็นหุน้ อนาคตในปีสองปีหนา้นี ่มันจะมคีา่มากกวา่ฝาก
ธนาคารผมแน่ใจมาก เลอืกหุน้ใหด้ ีก็ แลว้กนั 
 

จดหมายจาก ออม 9/12/45 
หลังจากฟังทา่นเหลา่นีค้ยุกัน เลยอยากสมัครเป็น value invester ดว้ย
คนคะ่ เพราะทํางานประจําอยูไ่มม่เีวลาตดิตามหุน้ทกุฝีกา้ว พอรต์ก็
ขนาดกะจอ้ยเหลอืเกนิ แตพ่ยายามสะสมเงนิเดอืนไวล้งทนุคะ่ เลา่
ประวตัแิรกๆ นะคะ เขา้ตลาดมาชว่ง ต.ค.44 เพราะมเีพือ่นแนะนํา และก็
เห็นวา่เป็นโอกาสทีหุ่น้ตกตํ่า ประกอบกบัเรยีน MBA อยูด่ว้ยเลยคดิวา่
ไหนๆ ก็ลงทนุเรยีนแลว้ เราตอ้งไดอ้ะไรกลับไปบา้งซ ิปรญิญาตรก็ีบัญชี
อกีดว้ยยังไงก็ไมก่ลัวอยูแ่ลว้ ชว่งแรกๆ ตลาดก็ดีๆ  ทกุอยา่งเป็นใจ
ลงทนุหุน้ตัวไหนก็กําไรไป(เกอืบ)หมด ชว่งแรกก็ลงทนุแบบกลา้ๆ 
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กลัวๆ เลอืกแตต่ัวชา้ๆ อดึ ๆ ประเภทกลุม่พลังงาน อาหาร ชิน้สว่น 
สือ่สาร ทีเ่คา้เรยีก Defensive Stock อะไรทํานองเนีย่คะ่ (ตอนนัน้
สือ่สารยังไมเ่น่าขนาดนีน้ะคะ) แตห่ลังๆ ชกัไมทั่นใจบวกความมั่นใจวา่
หนัไปเลน่กลุม่อสังหา ไฟแนนซ ์วอรแ์รนต ์บา้งดกีวา่ แตโ่ชครา้ยทีค่ดิ
ไดต้อนชว่งปลายขาขึน้แถว 400 กวา่จดุจนลงมาแถว 330 จดุ ก็
ประเภทรับไปรับมา รอเดง้ ตดิ ขาย คัดลอท สารพัด สดุทา้ยประเมนิผล
ทัง้ปีจากกําไรประมาณ 200,000 เหลอืซกั 70,000 ประมาณเนีย่คะ่ เฮอ้
ยังโชคดไีมเ่หลอืศนูยห์รอืขาดทนุ เอาเป็นวา่ปีนีเ้ลยตัง้ใจจะเริม่ใหม ่
วางแผนเสยีดบิดเีลยก็วา่จะลงทนุหุน้ปันผลซกั 60 เก็งกําไรซกั 30 และ
เก็บเงนิสดไว ้10 อา่นดคูลา้ยๆ แนวคณุปรัญชาเลยเนีย่ แตป่รากฎวา่
ผา่นไป 2 เดอืน(ขึน้ปีที ่2ทีล่งทนุ) ไอส้ว่นทีทํ่ากําไรคอืหุน้ปันผล สว่น
เก็งกําไรเนีย่ประเภทไดท้ลีะพันขาดทนุทเีป็นหมืน่ ชกัแยแ่ลว้ ลมืบอก
ไปวา่ดเูทคนคิไมเ่ป็นคะ่ เก็งกําไรสว่นใหญจ่ะมั่ว เห็นชว่งนีเ้คา้ฮติก็ตาม
ตดิไปดว้ย สรปุแลว้เลยขาดทนุ unrealize loss อยูน่ดิหน่อยคะ่ ก็เลย
จะมาขอรว่มกว๊น แวล ูอนิเวสเตอรอ์ยา่งจรงิจังคะ่  
 
เลยอยาก ถามวา่ ปกตถิา้ถอืหุน้ทีเ่ราคดิวา่ด ีจ่ายปันผลเสมอมา งบ
การเงนิสวยป๊ิง แมช้ว่ภาวะสงคราม เศรษฐกจิท่ัวโลกตกตํ่า เกดิภาวะ
เงนิฝืดหรอือะไรทํานองนี ้จะมผีลกระทบกบัราคาหุน้ทีเ่ราถอืหรอืเปลา่
คะ เพราะยังไมเ่คยเจอภาวะแย่ๆ  แบบนัน้ ถา้ชว่ง Set ขาลงเนีย่ หุน้
เหลา่นีแ้ข็งกวา่ตลาดมาก แถมยังทํากําไรใหค้นถอืชืน่ใจอกีตา่งหาก  
ชว่ยชีแ้นะดว้ยคะ่จะไดล้ง ทนุอยา่งสบายใจ และก็ขอรบกวนอกีอยา่งนะ
คะ ถา้พีม่ขีอ้มลูปันผลยอ้นหลังวา่หุน้แตล่ะตัวจา่ยปันผลเทา่ไร (บาทตอ่
หุน้) เอาปีลา่สดุก็ไดค้ะ่ เพราะพยายามหาอยูโ่ดยเขา้ไป Download งบ
การเงนิมาดหูมายเหตวุา่จา่ยปันผลไปเทา่ไร ซึง่ชา้มากวา่จะไดค้รบ 
400 กวา่ตัวสงสยัหมดความพยายามเสยีกอ่นคะ่ จะไดเ้อาไปเทยีบดวูา่
ราคายังน่าสนใจหรอืเปลา่ ถา้เราหวัง Div. ◌yัield ไมตํ่า่กวา่ 8% คะ่  
ขอบคณุทกุทา่นคะ่ pmonthanun@hotmail.com  

 
จดหมายจาก ครรชติ ไพศาล 9/12/45 

mailto:pmonthanun@hotmail.com
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ไปหาซือ้หนังสอื ที ่ผมแนะนําใหอ้า่น มาอา่นให ้จบ หลายๆ เทีย่ว เอา
ใหถ้งึ ขนาด นอนยังฝันเห็น โดยเฉพาะของ ปรมจารย ์วอรเ์รน 
บัฟเฟทท ์ 
 
และทอ่ง วาทะ ของ วอรเ์รน บัฟเฟทท ์ทีผ่มชอบทีส่ดุ  
 
"ซือ้หุน้ของกจิการทีด่ ีมกํีาไรตอ่เนือ่ง ผูบ้รหิารมคีณุธรรมและ
ความสามารถ ในเวลาทีร่าคาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิของกจิการ และ ถอื
มันไวต้ราบทีม่ันยังเป็นธรุกจิทีด่"ี  

เป็นคาถา ยามจะซือ้หุน้ แลว้คณุจะ ตกน้ําไมไ่หล ตกไฟไมไ่หม ้
แผน่ดนิจะไหว สหรัฐจะรบกบัอรัีก ก็ชา่งเขา  
ขออยา่งเดยีว อยา่มารบทีบ่า้นเราก็แลว้กัน หุน้ด ีก็ยังเป็น หุน้ด ีอยูด่ ี 
 
ดสูวิกิฤต กนักีค่รัง้แลว้ หุน้ทีด่ ีจรงิๆ มันก็ยัง เป็นหุน้ ด ีจรงิๆ อยูนั่น้ เอง 
เชน่ TF TR  
 
สิง่ทีน่่ากลัวที ่สดุ ในความเห็นผม คอื การกระทํา ดว้ยความไมรู่ ้กระทํา
โดยขาดปัญญากํากบั ใชค้วามโลภเป็นหางเสอืแหง่ชวีติ น่ากลัวกวา่
วกิฤต ภายนอกตัวเรา  
:  
จดหมายจาก ปกรณ์  
ดขูอ้มลู ไดจ้ากหนังสอืทศิหุน้ของ บล.กรุงศร ีays  
โดยสมัครเป็นลกูคา้ จะไดเ้อกสารนี ้จะเทรดหรอืไมก็่ได ้ไมม่ปัีญหา สง่
ใหท้กุเดอืน ดพีอสมควร 
 

จดหมายจาก ลงุขวด 10/12/45  
อา่นทีบ่อกมา ใน นัน้มคํีาตอบอยูแ่ลว้ "สว่นทีกํ่าไรคอืหุน้ปันผล ฯลฯ ใน
ภาวะสงครามหรอืถกูกระทบจากวกิฤต ตา่ง ๆ คดิวา่ หุน้ทกุตัวก็คงตอ้ง
ลงเหมอืนกนัหมด แตก่ารลงของหุน้ปันผล จะลงไมม่าก เพราะ ขาด
สภาพคลอ่ง ผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็น real value investors จะไมท่ิง้หุน้ออกมาก
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เทา่ไร.......ถา้เป็นผม ก็จะซือ้สะสมเพิม่เสยีอกี.........พืน้ฐานอกีอยา่ง
ถา้ดงูบการเงนิเป็น ก็ไป พจิารณาด ูวา่เป็นอยา่งไร ยังดเีหมอืนเดมิไหม 
อตุสาหกรรมของกลุม่นัน้จะโดนกระทบหรอืเปลา่ มลูคา่ควรจะเป็นในตัว
หุน้นัน้เทา่ไร ...ยิง่พวกราคาตํ่ากวา่ Book Value แลว้ ใหร้บีซือ้เก็บไว ้
เลย (จะไดส้บายใจในสว่นหนึง่วา่ไดถ้กูกวา่เจา้ของเดมิเสยีอกี).....มหีุน้
หลาย ตัวในตลาดเป็นแบบนี.้......หา หา ด ูเอา ใน เวปตลาด 
www.set.or.th ใน listed company ซึง่มปีระโยชนม์าก สําหรับ นัก
ลงทนุทัง้หลาย......ขอใหโ้ชคดใีนการลงทนุครับ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.set.or.th/
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Friday, June 23, 2006 

เรยีนรูจ้ากเซยีน 
 

มหีนังสอืหลายเลม่ทีผ่มอา่นในชว่งทีอ่ยากหาความรูเ้รือ่งการลงทนุแบบ
เนน้คณุ คา่เพิม่เตมิ หนังสอืเกีย่วกบัหุน้ทีเ่ป็นภาษาไทยในรา้นหนังสอื
ผมอา่นครบทกุเลม่ แถมยังไปหาหนังสอืเกา่ๆทีเ่ลกิพมิพไ์ปแลว้ทีส่วน
จตจัุกร มหีลายเลม่ทีด่มีากๆ มหีลายเลม่ทีด่นีอ้ยหน่อย หรอืบางเลม่
อาจจะรูส้กึเลยวา่ เสยีดายเงนิ เสยีดายเวลา ในวนันัน้ผมเคยคดิวา่ถา้มี
คนคอยแนะนําหนังหุน้ดีๆ ก็คงจะแจว๋ ผมเลยไปน่ังคน้ๆตูห้นังสอืมาดวูา่มี
เลม่ไหนทีค่วรจะอา่นบา้ง ผมจะขอแนะนําแบง่เป็นชดุๆไปละกนันะครับ 
ชดุแรกทีอ่ยากจะแนะนําก็คอืหนังสอืกลุม่ทีเ่กีย่วกบั warren buffett 
ชือ่นีก็้เป็นทีรู่จั้กกันดใีนหมูนั่กลงทนุ buffett จัดวา่เป็นนักลงทนุแบบ
เนน้คณุคา่ระดับตํานานเลยก็วา่ได ้การศกึษาแนวทางการลงทนุของ 
buffett รวมถงึแนวคดิของ buffet น่าจะเป็นทางลัดใหก้ับคนทีอ่ยาก
เป็น VI ไดด้ ีรปูแบบการลงทนุทีผ่มยังใชอ้ยูท่กุวนันี ้ก็ไดรั้บอทิธพิลมา
จาก buffet มากพอสมควร ผมจะเรยีงลําดับจากเลม่ทีค่ดิวา่ควรอา่น
ทีส่ดุไปถงึนอ้ยทีส่ดุนะครับ จะไดเ้ลอืกอา่นกันไดง้า่ยขึน้ 

• วาทะของวอรเ์รน บัฟเฟทท ์โดยเจเน็ต โลว ์เรยีบเรยีงโดยเกรยีง
ศักดิ ์เจรญิวงศศ์ักดิ ์เลม่นีอ้า่นแลว้จะไดท้ราบแนวคดิของ buffett 
เป็นเลม่ทีผ่มอา่นบอ่ยทีส่ดุเพราะทกุครัง้ทีอ่า่นมันเหมอืนกบัได ้
มมุมอง ใหม่ๆ ทกุครัง้ และยังเป็นการตอกย้ําแนวทางของ vi ให ้
แน่นลงไปในใจ 

•  
• The Warren Buffett Way 1st edition โดย Robert G. 

Hagstrom ถา้ตอ้งการทราบถงึเหตผุลที ่buffett เลอืกหุน้แตล่ะ
ตัว ซึง่เราสามารถนํามาประยกุตใ์ชใ้นการเลอืกหุน้ของเราเองดว้ย 
เลม่นีนั้บวา่เป็นเลม่ทีต่อ้งอา่นมากทีส่ดุเลม่หนึง่เลย เลม่ทีผ่มอา่น
เป็นถา่ยเอกสารภาษาไทย แตไ่มท่ราบวา่ยังหาไดอ้ยูร่เึปลา่เพราะ
พมิพม์านานมากแลว้ 

•  
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• The Warren Buffett Way 2st edition โดย Robert G. 
Hagstrom ตอน แรกผมนกึวา่เนือ้หาคงเหมอืนๆกบั edition แรก 
แตพ่อไดเ้ปิดอา่นแลว้ เคา้ม ีupdate เพิม่ขึน้เยอะพอสมควร มกีาร
เพิม่เหตผุลแนวคดิการเลอืกหุน้ตัวใหม่ๆ  ที ่buffett ไดซ้ือ้มา
หลังจากทีห่นังสอืเลม่แรกออกไปแลว้ และก็มกีารจัดเรยีงรปูแบบ
การนําเสนอเหตผุมใหม ่คณุภาพดไีมแ่พ ้edition 1 แตต่อนนีย้ัง
ไมม่แีปลออกมาถา้จะจอา่นตอ้งฟิตๆภาษาหน่อย 

•  
• แกน่ แทข้องบัฟเฟตต ์The Essential Buffett โดย Robert G. 

Hagstrom แปลโดย ดร.นเิวศน ์เจา้เกา่ของเรา เอาไวอ้า่นเสรมิ
เรือ่งของ Buffet ทีต่กหลน่ไปจาก 2 เลม่ขา้งตน้ 

•  
• ตามรอย วอเร็น บัฟเฟตต ์How Buffett dose it โดย James 

Pardoe แปล เอกสทิธิ ์หสัสรังส ีเลม่นีจ้ะบางทีส่ดุในกลุม่หนังสอื 
Buffet สรปุมาเฉพาะแนวคดิสําคัญๆของ Buffett ขอ้ดขีองเลม่นี้
คอืสัน้ แตข่อ้เสยีคอืเนือ้หานอ้ยไปหน่อยไมค่อ่ยครบถว้น เรยีกวา่
ถา้อา่นเลม่กอ่นๆมาแลว้จะไมอ่า่นเลม่นีก็้ไมถ่งึกบัเสยีหายอะไร 
แตถ่า้ใครเป็นแฟน Buffett หรอือยากศกึษา Buffett ใหค้รบทกุ
มมุมอง เลม่นีก็้ไมเ่ลวครับ 

• The New Buffettology โดย Mary Buffett แปล พรชยั รัตนน
นทชยัสขุ เลม่นีค้อ่นขา้งหนา ถา้ผมจําไมผ่ดิ เขยีนโดยอดตี
ลกูสะใภข้อง Buffett เอง รายละเอยีดของเลม่นีค้อ่นขา้งเยอะ ซึง่
ก็น่าอา่นอกีเชน่กนั แตเ่หตผุลทีผ่มจัดลําดับความน่าอา่นมาไว ้
ทา้ยสดุก็เพราะวธิกีารคํานวณราคาหุน้ ของเลม่นีผ้มวา่ไมค่อ่ยจะ 
make sense เทา่ไหร ่กลัวมาอา่นกันจบแลว้ทําตามจะทําใหห้ลง
ประเด็นการลงทนุไปได ้

ปล. ใน the warren buffet way และ the new buffettology 2 เลม่นี้
จะมกีารคดินวณราคาหุน้ไวใ้ห ้ตอ้งขอบอกไวต้อนนีว้า่วธิกีารคดิราคาหุน้
ของทัง้ 2 เลม่นัน้ เป็นวจิารณาณของผูเ้ขยีนเอง ไมใ่ชว่ธิทีี ่buffett คดิ
ราคาดว้ยตัวเอง เทา่ทีผ่มทราบ buffett ไมไ่ดใ้ชว้ธิซีบัซอ้นอะไรในการ
คํานวณราคาหุน้เลย เพยีงแคข่ดีๆเขยีนในเศษกระดาษ บวกกบัการคดิ
เลขในใจนดิหน่อย buffett ก็สามารถประเมนิราคาหุน้ไดแ้ลว้ (แรกๆผม
ก็เอาวธิตีามในหนังสอืมาใชคํ้านวณ แตห่ลังจากทําไปไดพั้กนงึก็รูว้า่มัน
ไมเ่หมาะสมและใชไ้มค่อ่ยไดผ้ลเทา่ไหร่ และมักจะทําใหเ้ราคํานวณ
ราคาหุน้ทีไ่ดเ้กนิจรงิไปอยูเ่ป็นประจํา) เพราะฉะนัน้หนังสอืทีอ่า่น
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เกีย่วกบั buffett อยากใหเ้ก็บแนวคดิและวธิกีารเลอืกหุน้ทีม่คีณุภาพจะ
ดทีีส่ดุ อยา่เพิง่เอาวธิปีระเมนิมลูคา่จากหนังสอืมาใช ้ในเรือ่งราคาหุน้นี้
วา่งๆผมจะมาเขยีนใหอ้า่นกันอกีครัง้วา่วธิทีีใ่นการหา ราคาหุน้ที่
เหมาะสมนัน้มอีะไรบา้ง และวธิไีหนใชไ้ดผ้ลดทีีส่ดุ 
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Tuesday, June 27, 2006 

เร ิม่กอ่นไดเ้ปรยีบ 
 

ม ีคนอยู ่2 คน ชือ่ พล กบั บอย ทัง้คูเ่ลน่หุน้มามาเป็นเวลา 2 ปี
เทา่ๆกัน ทีผ่า่นมาก็มทัีง้กําไรและขาดทนุสลับกนัไป แตจ่ะหนักไปทาง
ขาดทนุซะมากกวา่ มคีนแนะนําใหทั้ง้คูห่นัมาศกึษาการลงทนุแบบ VI 
เพราะทําผลตอบแทนไดด้ ีทัง้คูรู่ม้าวา่การจะเป็น VI ทีเ่กง่ได ้จําเป็นที่
จะตอ้งใชเ้วลาเรยีนรูม้ากพอสมควร 
 
นาย พลมเีงนิอยูป่ระมาณ 1 แสนบาท และคดิวา่ตัวเองมเีงนิไมม่าก จงึ
คดิวา่การเรยีนรูก้ารเป็น VI นัน้ไมคุ่ม้คา่กบัเวลาทีเ่คา้จะตอ้งเสยีไป 
เพราะตอ่ใหเ้ป็น VI ทีเ่กง่มากอยา่งไร ไดผ้ลตอบแทนซกั 30% เคา้ก็
จะกําไรเพยีง 3 หมืน่บาทเทา่นัน้ พลตัดสนิใจวา่ถา้เคา้มเีงนิถงึ 5 แสน
เมือ่ไหร ่เคา้จงึจะหันมาศกึษาการลงทนุแบบเนน้คณุคา่อยา่งจรงิจัง 
 
นาย บอยมเีงนิเทา่กบัพล 1 แสนบาท และคดิวา่ตัวเองมเีงนิไมม่าก
เชน่กนั แตบ่อยมองระยะยาวกวา่ เคา้มองวา่ถา้เคา้ไมเ่ริม่ตน้เรยีนรูต้ัง้แต่
วนันี ้โอกาสทีเ่คา้จะมเีงนิมากพอทีจ่ะคุม้คา่กบัการศกึษา VI คงเป็นไป
ไดย้าก และถา้เคา้ทําผลตอบแทนไดซ้กั 30% ตอ่ปี เคา้จะมเีงนิ 5 แสน
ภายใน 6 ปี 
 
เวลา ผา่นไป 6 ปี นายพลยังคงเป็นนักเก็งกําไรรายวนั เลน่หุน้ไปตาม
ขา่ว ตามโวลุม่ port ของพลมมีลูคา่ประมาณ 1 แสนบาทเหมอืนเดมิ ใข
ขณะทีน่ายบอยใชเ้วลาศกึษา VI มานานถงึ 6 ปี เคา้กลายเป็นนักลงทนุ
เนน้คณุคา่ฝีมอืดคีนหนึง่ และมพีอรท์ประมาณ 5 แสนบาท และถา้เคา้
ยังรักษาระดับผลตอบแทนใกลเ้คยีงกับ 6 ปีทีผ่า่นมาของเคา้ได ้อกี 6 
ปีขา้งหนา้เคา้จะมพีอรท์ใหญถ่งึ 2.3 ลา้น 
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ในมมุมองของผม ความสําเร็จของ VI วดักนัที ่2 ปัจจัยหลักๆคอื  

1. ฝีมอื (ผลตอบแทนทีทํ่าได)้  
2. ระยะเวลาในการลงทนุ  

นัก ลงทนุมอืใหมท่ีอ่าจจะมผีลตอบแทนตอ่ปีไมม่าก ก็สามารถแซงนัก
ลงทนุทีทํ่าผลตอบแทนดไีด ้ถา้มรีะยะเวลาลงทนุทีน่านกวา่ 
เพราะฉะนัน้ถา้รูแ้ลว้วา่ตัวเองยังฝีมอืไมด่ ีอยา่งนอ้ยเริม่กอ่นก็ไดเ้ปรยีบ
นะครับ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  YOYO'S WAYS ~ 96 ~ 

www.yoyoway.com 

Saturday, July 01, 2006 

เร ิม่กอ่นไดเ้ปรยีบ 2 
 

อยาก จะขยายความเรือ่งนีต้อ่อกีทเีพราะผมมองวา่เป็นสิง่ทีสํ่าคัญมากๆ
ในการลงทนุ หลายคนคงเคยไดย้นิเรือ่งของผลตอบแทนแบบทบตน้มา
บา้งแลว้ ลองมาทบทวนกันอกีทนีะวา่มันมหศัจรรยข์นาดไหน (มนัีก
ลงทนุชือ่ดังมกซกัคน บอกวา่ดอกเบีน้ทบตน้นีเ่ป็นสิง่มหศัจรรยส์ิง่ที ่8 
ของโลกไดเ้ลย) 
สตูรในการคํานวณดอกเบีย้ทบตน้ก็มงีา่ยๆดังนี ้(เป็นสตูรทีผ่มจําขึน้ใจ
มาก) 
FV = PV (1+r)^t 
FV - เงนิในอนาคตทีเ่ราคาดวา่จะม ี(บาท) 
PV - เงนิลงทนุวนันี ้(บาท) 
r ผลตอบแทนตอ่ปี (%) 
t ระยะเวลาการลงทนุ (ปี) 
 
เคย ลองตัง้เป้าหมายในชวีติกันบา้งมั๊ยครับ ผมเองตอนทีเ่ขา้ตลาด
ใหม่ๆ  (อายปุระมาณ 22) ผมคดิไวว้า่อยากจะมเีงนิลา้นในไดก้อ่นอาย ุ
30 ปี เพราะฉะนัน้ผมมเีวลาเหลอือยู ่8 ปี และมเีงนิลงทนุเริม่ตน้ 2แสน
บาท คํานวณจากสตูรขา้งตน้โดยใชว้ธิลีองผดิลองถกู กําหนด pv = 2 
แสน t=8 แลว้เปลีย่น r ไปเรือ่ยๆจนได ้fv = 1ลา้น แสดงวา่ผมจะตอ้ง
ทําผลตอบแทนใหไ้ดป้ระมาณ 23% ตอ่ปีตดิตอ่กัน 8 ปี อาจจะฟังดู
ยาก แตถ่า้เพิม่ผมแบง่รายไดจ้ากเงนิเดอืนลงทนุเพิม่เดอืนละ 3,000 
บาท หรอืปีละ 36,000 บาท ผมจะตอ้งลงทนุใหไ้ดปี้ละ 13.5% ซึง่ผม
วา่การลงทนุแบบเนน้คณุคา่นัน้น่าจะทําไดไ้มย่าก 
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ตัวอยา่งการคํานวณกรณีทีม่กีารลงทนุเพิม่  
 

                       
 
 
ลองตัง้เป้าหมายใหก้บัตัวเองดนูะครับ ในตัวอยา่งผมกําหนดเวลาไว ้8 
ปีจะมเีงนิใหไ้ด ้1 ลา้นบาท ลองคดิตอ่เลน่ๆถา้ผมลงทนุดว้ย rate นี้
ตอ่ไปเรือ่ยๆจนอยาก 40 ปี ผมจะมเีงนิ 4.2 ลา้น อาย ุ50 ปี 15.9 ลา้น 
อาย ุ60 ปีผมจะมเีงนิถงึ 57 ลา้นบาท... 

ถา้ลองเปลีย่นผลตอบแทนเป็น 15% จะเกดิอะไรขึน้ อาย ุ60 ผมจะมี
เงนิ 89 ลา้น 
 
แลว้ถา้ผมแบง่เงนิเดอืนทีจ่ะลงทนุเพิม่ จาก 3000 เป็น 5000 ตอ่เดอืน 
ทีผ่ลตอบแทน 15% อาย ุ60 ปี port ผมจะพุง่ไปถงึ 121 ลา้นเลย
ทเีดยีว สงูไมใ่ชย่อ่ยเลยนะครับ 

เห็นมั๊ยครับวา่การลงทนุนี ่ปัจจัยแหง่ความสําเร็จนัน้ม ี2 ประการ (การ
เปลีย่นคา่ 2 ตัวนีทํ้าใหผ้ลลัพธต์า่งกนัจนน่าตกใจ) 
1. ระยะเวลาการลงทนุ (เริม่กอ่นไดเ้ปรยีบ) 
2. ผลตอบแทน (เกง่กวา่ไดเ้ปรยีบ) 
3. เงนิออมทีล่งทนุเพิม่ในแตล่ะปี (ออมเยอะก็ไดเ้ยอะ) ขอ้นีผ้มเพิม่มา
จากบทความกอ่น 
 

- ใครยังไมเ่ริม่มาลงทนุ รบีๆซะนะ อยา่ลมื เริม่กอ่นไดเ้ปรยีบ 
- สว่นใครเริม่ตน้ชา้ อยา่เพิง่เสยีใจ รบีๆหาความรูด้า้นการลงทนุแบบ

http://photos1.blogger.com/blogger/7628/3109/1600/Presentation1.jpg
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เนน้คณุคา่ใหเ้ยอะซะ แลว้เอาเวลาทีน่ั่งจอ้งราคาหุน้บนคอมพวิเตอรม์า
น่ังศกึษาธรุกจิตา่งๆใหม้าก ผลตอบแทนจะพุ่งขึน้ตามความขยันของเรา
เอง 
- อกีปัจจัยหนึง่ทีช่ว่ยใหเ้ราบรรลเุป้าหมายไดเ้ร็วขึน้ คอืการออมเงนิมา
ลงทนุเพิม่ใหส้งูขึน้ 
- ลองตัง้เป้าหมายใหก้บัตัวเองด ูแลว้ลองคํานวณตามผมเลน่ๆดวูา่ ตอ้ง
ใชเ้วลาลงทนุนานเทา่ไหร ่หรอืตอ้งมผีลตอบแทนกี ่% เพือ่ทีจ่ะบรรลุ
เป้าหมายของตัวเองได ้
 
ใคร สามารถทําไดค้รบทัง้ เริม่ลงทนุเร็ว ทําผลตอบแทนไดด้ ีและแบง่
รายไดม้าลงทนุเพิม่ อยา่งสมํ่าเสมอ เมือ่เวลาผา่นไป คณุจะรูไ้ดเ้ลยวา่ 
เป้าหมายทีต่ัง้ไวม้ันไมไ่กลเกนิเอือ้มเลยจรงิๆ .. 

ตอน เขา้ตลาดหุน้ใหม่ๆ ผมตัง้เป้าไวว้า่จะมเีงนิ 1 ลา้นบาทกอ่นอาย ุ30 
ทีผ่า่นมาการลงทนุแบบเนน้คณุคา่ บวกกบัการออมเงนิทําใหผ้มบรรลุ
เป้าหมายมาไดพั้กใหญแ่ลว้ เป้าหมายใหมข่องผมสงูกวา่เดมิมาก แลว้
ถา้ผมบรรลเุป้าหมายใหมข่องผมไดแ้ลว้ผมจะมาเลา่ใหฟั้งอกีครัง้ครับ 
 
ปล. ใครอา่นเรือ่งการคํานวณผลตอบแทนไมรู่เ้รือ่ง ลองไปหาหนังสอื
พวก Foundation Finance มาอา่นดนูะครับ ไมไ่ดย้ากอยา่งทีค่ดิ แบบ
วา่ขีเ้กยีจอธบิายยาว ^__^ 
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Monday, July 03, 2006 

หุน้ตวัแรกในชวีติ 
 

หุน้ตัวแรกในชวีติทีผ่มซือ้คอืเป็นหุน้ GFPT ทําธรุกจิชําแหละไกข่าย 
คลา้ยๆ CP แตว่า่ขนาดเล็กวา่กนัเยอะ หุน้ตัวแรกผมซือ้หลังจากทีรู่จั้ก
เรือ่งการลงทนุมาไดป้ระมาณครึง่ปี กอ่นทีจ่ะมาเป็นหุน้ตัวนีไ้ด ้ผมเริม่
จากการทีอ่า่นหนังสอืตแีตก ในหนังสอืมบีอกถงึวธิกีารเลอืกหุน้หลาย
แบบ แตใ่นชว่งแรกผมยังไมเ่ขา้ใจมาก เลยไดแ้ตห่ยบิยกเฉพาะเรือ่ง
งา่ยๆในหนังสอืมาใช ้ก็คอืการเลอืกซือ้หุน้ราคาถกู โดยวัดเอาจาก P/E 
P/BV และ Dividend Yield เป็นหลัก ผมเปิดหนังสอืพมิพก์รุงเทพธรุกจิ
เลม่ทีเ่ป็นการเงนิการลงทนุ เปิดหนา้กลางออกมาไลห่าหุน้ทีม่ ีPE ตํา่
กวา่ 6 ม ีPBV ไมเ่กนิ 1 และ Yield เกนิ 5% ตัวเลขเหลา่ผมลองสมมติ
ขึน้มาเองโดยประมาณเพือ่ทําใหหุ้น้ทีผ่มจะเลอืกนัน้ นอ้ยลง เหมอืน
เป็นการใชต้ะแกรงรอ่นหุน้ใหน้อ้ยลงจะไดเ้ลอืกไดง้า่ยขึน้ 
 
หุน้ทีผ่า่นตะแกรงร่อนหุน้มามอียูป่ระมาณ 10 ตัวได ้ผมก็เลอืกตอ่โดยด ู
PE PBV และ Yield เหมอืนเดมิ ก็เห็นวา่หุน้ทีด่แูลว้น่าจะมรีาคาถกูทีส่ดุ
ก็คอื GFPT หุน้ไกนั่น้เอง .. ก็ตาม step ครับกอ่นจะลงทนุตอ้งเขา้ใจ
ธรุกจินัน้ๆใหไ้ดก้อ่น ผมไป Download file 56-1 จากเวป กลต. มาน่ัง
อา่นจนเขา้ใจธรุกจิของหุน้ไดร้ะดับนงึ สว่นงบการเงนิ ในตอนนัน้ผมอา่น
ไมค่อ่ยเป็นครับ ก็เอามาน่ังๆด ูลองคดิพวก ratio หลายๆตัวตามหนังสอื
ตแีตก แตก็่ยังไมค่อ่ยเขา้ใจในความหมายเทา่ไหร ่... แตก็่หลอกตัวเอง
วา่หุน้ตัวนีน่้าจะเป็นหุน้ทีด่ ีธรุกจิขายไกเ่ป็นธรุกจิอาหาร เลยคดิเขา้ขา้ง
ตัวเองตอ่วา่อาหารเป็นปัจจัย 4 ยังไงคนก็ตอ้งกนิอยูเ่รือ่ยๆ เพราะฉะนัน้
ธรุกจิน่าจะด ีวา่แลว้ก็ตัดสนิใจซือ้หุน้เป็นสดัสว่นประมาณ 50% ของเงนิ
สดทีผ่มมอียู ่
 
ซือ้หุน้มาหุน้ละ 40 บาท ในชว่งแรกๆผมก็ดใีจใหญเ่ลยครับ หุน้คอ่ยๆ
ขยับขึน้ไปอยา่งชา้ๆจาก 40 ไปสงูสดุถงึ 48 บาท ผมเองก็ไมข่ายเพราะ
คดิวา่เราเป็นนักลงทนุระยะยาว ตอ้งถอืไวน้านๆ .... ผมถอืจนถงึเวลาที่
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งบการเงนิประกาศออกมา (ซึง่ตอนนัน้ผมยังไมรู่เ้ลยวา่งบการเงนิเคา้
ประกาศกันตอนไหน) หุน้ GFPT ราคาไหนลงจาก 48 มาอยูท่ีป่ระมาณ 
40 บาท ผมเองก็ยังไมรู่ส้าเหตวุา่ทําไมหุน้ลงแรงจัง แตย่ังคดิตอ่วา่ไมม่ี
อะไรหรอก จะเป็น VI ตอ้งจติใจมั่นคง ผมยังคงหลอกตัวเองตอ่ไป .. 
เวลาผา่นไปไมน่านหุน้ก็ไหลลงมาเรือ่ยๆ จาก 40 39 38 36 ผมเขา้ไป
อา่นเวปบอรด์ Taladhoon (ตอนนีก้ลายเป็นเวปลา้งไปแลว้) เริม่มคีน
พดูถงึ GFPT กนัมากขึน้ เคา้บอกวา่กจิการกําไรหดลงอยา่งมากจากการ
กดีกนัการคา้ และแนวโนม้ธรุกจิกําลังแยจ่ากรายไดท้ีล่ดลงอยา่ง
ตอ่เนือ่งตดิกนัถงึ 4 ไตรมาส รูถ้งึขนาดนีแ้ลว้ ผมก็ยังไมไ่ดข้ายหุน้
เพราะยังหวังวา่ยังก็น่าจะไดปั้นผล ซึง่ปกตจิ่ายกันประมาณ 50% ของ
กําไร ซึง่ก็คดิเป็น % ทีส่งูพอใชไ้ด ้ราคาหุน้ยังคงลงตอ่ไป 36 35 34 
33 32 ... ในเวปบอรด์ยังคงพดูกันตอ่วา่ GFPT ไมน่่าจะมเีงนิพอทีจ่ะ
จา่ยเงนิปันผล เพราะวา่แทบจะไมม่เีงนิสดเหลอือยูใ่นบรษัิท หนีส้นิ
ระยะก็ยังมทีีจ่ะตอ้งจา่ย .. ถงึตอนนัน้ผมเห็นทา่จะไมไ่ดแ้ลว้ ธรุกจิทีค่ดิ
วา่จะดก็ีไมด่ ีเงนิปันผลทีน่่าจะได ้ก็มแีนวโนม้ทีจ่ะไมไ่ด ้ผมขายหุน้ไป
ทีร่าคาประมาณ 28 บาท จนหมด ขาดทนุไปประมาณ 30% ได ้... เป็น
บทเรยีนการลงทนุทีเ่จ็บปวดพอสมควร 
 
หลังจากทีผ่มขายหุน้ไป บรษัิทก็ประกาศเพิม่ทนุอกี 1 เทา่ตัว เพราะไม่
มเีงนิสดเพยีงพอในการทําธรุกจิ ทําใหหุ้น้มตีัวหารเพิม่ขึน้มาก ราคาก็
ดิง่ลงอยา่งหนัก ยังดทีีผ่มตัดใจขายไปได ้ไมงั่น้คงเจ็บหนักกวา่นี ้จน
ปัจจบุันหุน้ GPFT ก็ยังไมฟื่นขึน้มาจากหลมุเลยครับ 
 
ขอ้คดิทีผ่มไดจ้ากเจา้หุน้ไกม่หีลายอยา่งเลยครับ ทัง้ดแีละไมด่ ี
- การจะซือ้หุน้ซกัตัวอยา่ดเูพยีงแคต่ัวเลข เห็นวา่หุน้ PE PBV ตํา่ Yield 
สงูก็รบีเขา้ไปซือ้ จรงิๆแลว้ตัวเลขเหลา่นีเ้ป็นตัวเลขในอดตี การซือ้หุน้
ตามตัวเลขเหลา่นีไ้มใ่ชก่ารลงทนุทีฉ่ลาดเลย จะใหด้ผีมควรทีจ่ะ
คาดการณ์ตัวเลขเหลา่นีใ้นอนาคตมากกวา่คา่ในอดตี เลขทีเ่ห็นตาม
หนา้หนังสอืพมิพน่ั์นเพยีงแตช่ว่ยใหเ้ราเห็นภาพคร่าวของหุน้ เทา่นัน้ 
ไมใ่ชส่ ิง่ทีจ่ะใชต้ัดสนิใจในการซือ้หุน้ซกัตัว 
- ตอ้งเขา้ใจธรุกจิเพยีงพอทีจ่ะคาดการณ์ไดว้า่ธรุกจิมแีนวโนม้อยา่งไร 
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อยา่หลอกตัวเอง อยา่งคดิเอาเองคนเดยีวอยา่งทีผ่มทํา โดยคดิเพยีง
แคว่า่ธรุกจิอาหารยังไงคนก็ตอ้งกนิ รูแ้คน่ีย้ังไมพ่อ 
- เวลาดผูลการดําเนนิงานควรจะดยูอ้นหลังไป ในกรณีนีถ้า้ผมเขา้ไปดู
ผลประมาณการณ์ Q1 Q2 Q3 ผมจะเห็นเลยวา่รายไดแ้ละกําไรมี
แนวโนม้ลดลงอยา่งชดัเจน 
- ถา้คดิจะลงทนุจรงิๆควรอา่นงบการเงนิใหเ้ป็นดว้ย ถา้ตอนนัน้ผมอา่น
งบการเงนิเป็น ผมคงรูล้ว่งหนา้แลว้วา่บรษัิทจะไมม่เีงนิพอมาจ่ายเงนิปัน
ผล รวมทัง้ยังมเีงนิไมพ่อในการดําเนนิธรุกจิจนตอ้งเพิม่ทนุดว้ย 
- หุน้ตัวแรกในชวีติผมก็ลงทนุมากถงึ 50% ของ port ซึง่นับวา่เสีย่ง
มาก การทีเ่ราจะลงทนุหุน้ในสดัสว่นทีม่ากขนาดนีไ้ด ้เราควรมคีวาม
มั่นใจสงูมากๆในหุน้ตัวนัน้ๆวา่มคีณุภาพด ีมรีาคาถกู ไมใ่ชรู่แ้บบ
คลมุเครอืแบบผม แตเ่ลน่ซดัซะเต็มเหนีย่ว ผลลัพธก็์คอืขาดทนุหนัก 
- ในเวปบอรด์มคีนเตอืนผมหลายหน แตผ่มกลับไมส่นใจเพราะเห็นวา่
ตอนนัน้หุน้กําลังขึน้ คนที ่post คงไมรู่จ้รงิ ....  
 
บทเรยีนวันนัน้มคีา่มากๆสําหรับผม หลังจากขาดทนุจากหุน้ตัวแรก ก็ทํา
ใหว้ธิกีารลงทนุของผมเปลีย่นไปในทางทีด่ขี ึน้อยา่งชดัเจน ... 
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ราคาทนุ กบั ผลกระทบทางจติวทิยา 
 

ในการลงทนุแบบเนน้คณุคา่นัน้ ผมเชือ่วา่สิง่ทีสํ่าคัญมากทีส่ดุอยา่งหนึง่
คอืเรือ่งของจติใจ (Mental Skill) บางคนเลน่หุน้แลว้ใจไมน่ิง่ หุน้ขึน้นดิ
หน่อยก็ทกุข ์ทกุวา่จะขายเมือ่ไหร ่หุน้ลงก็ทกุข ์ทกุวา่ตัวเองขาดทนุ 
เรือ่งของจติใจนีเ่ป็นสิง่ทีส่ามารถพัฒนากนัได ้ชว่งแรกๆเองผมก็มี
ปัญหาเรือ่งนีอ้ยูม่าก (ตอนนีก็้ยังไมไ่ดห้ายขาดหรอกครับ แตว่า่ดขีึน้
เยอะแลว้) การอา่นหนังสอืก็เป็นสิง่ทีช่ว่ยได ้อยา่งทีเ่คยแนะนําหนังสอื
เรือ่งจติวทิยาการลงทนุไป ก็ชว่ยไดเ้ยอะ 
 
จ่ัวหัวเป็นชือ่เรือ่งไวเ้กีย่วกบั"ราคาทนุ" เป็นคําทีม่เีรือ่งใหค้ยุกนัไดเ้ยอะ
มาก ราคาทนุก็คอืราคาหุน้ทีเ่ราซือ้มาในตอนแรก ถา้มกีารซือ้หุน้เพิม่
ระหวา่งทางก็คดิเฉลีย่ออกมา ถา้ราคาในวันนีเ้กนิราคาทนุก็แสดงวา่
กําไร ถา้ราคาหุน้ตํ่ากวา่ราคาทนุก็แสดงวา่ขาดทนุ ผลกระทบของราคา
ทนุทีม่ตีอ่การตัดสนิใจของนักลงทนุ ผมเชือ่วา่มอียูส่งูมาก จากงานวจัิย
หลายชิน้พบวา่คนเรามแีนวโนม้ทีจ่ะขายหุน้ทีม่รีาคาสงูกวา่ราคา ทนุได ้
งา่ยกวา่การทีจ่ะขายหุน้ทีตํ่า่กวา่ราคาทนุ เพราะคนสว่นใหญก่ลัวความ
เจ็บปวด ฝร่ังเคา้เรยีกวา่ Snake bite effect คอืการขายหุน้ทีร่าคาตํ่า
กวา่ทนุจะเหมอืนเป็นการยอมรับวา่เราขาดทนุ หรอืเป็นการยอมรับวา่เรา
ตัดสนิใจผดิ และจะทําใหเ้กดิการเจ็บปวด แตก่ารขายหุน้ทีร่าคาสงูกวา่
ทนุ จะทําใหเ้รารูส้กึวา่มคีวามสขุ ผลทีต่ามมาก็คอื นักลงทนุจะขายหุน้
ทีม่กํีาไรเร็วจนเกนิไปทําใหไ้ดกํ้าไรนอ้ย หรอืถอืหุน้ทีร่าคาลงนาน
จนเกนิไปทําใหย้ิง่ขาดทนุเพิม่ขึน้ๆ 
 
การจะลดปัญหานีไ้ด ้สิง่แรกทีค่วรทําก็คอืหลังจากซือ้หุน้แลว้ควรจะลมื
ราคาทนุใหเ้ร็วทีส่ดุ เพราะจรงิๆแลว้ราคาทนุไมค่วรมผีลตอ่การตัดสนิใจ
ของเราวา่จะถอืหุน้ จะขายหุน้ทิง้หรอืวา่จะซือ้หุน้เพิม่ ตัวเลขทีสํ่าคัญ
ทีส่ดุในการตัดสนิใจคอืราคาวนันี ้และราคาทีเ่ราเหมาะสม 
- ถา้ราคาวันนีตํ้่ากวา่ราคาทีเ่หมาะสมมากๆ ก็ซือ้หุน้ซะ 
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- ถา้ราคาวันนีส้งูกวา่ราคาทีเ่หมาะสมก็ขายซะ  
- เรามหีุน้อยูแ่ลว้ หุน้ราคาลดลงมา ในขณะทีร่าคาทีเ่หมาะสมยัง
เหมอืนเดมิ ถา้มเีงนิก็ซือ้เพิม่ ถา้หมดเงนิแลว้ก็ถอืไวเ้ฉยๆ  
เห็น มั๊ยครับวา่การตัดสนิใจทัง้ 3 แบบ ไมม่รีาคาทนุเขา้มาเกีย่วขอ้งเลย
แมแ้ตน่อ้ย แตนั่กลงทนุก็มักจะเอาราคาทนุมาใชใ้นการตัดสนิใจเป็น
ประจําซึง่จะทําใหเ้ราลง ทนุโดยหลงกบัดักทางจติวทิยาได ้
 
ปกตผิมจะไมเ่ขา้ไปดหูุน้ใน port ตัวเองผา่นทางเวปไซดข์อง Broker 
เทา่ไหร่ เพราะในนัน้จะมบีอกครบหมดวา่เรามหีุน้อยูจํ่านวนเทา่ไหร ่
ราคาทนุเทา่ไหร่ ราคาวันนีเ้ทา่ไหร ่คดิเป็นกําไรหรอืขาดทนุเทา่ไหร่ ซึง่
ทําใหเ้ราไขวเ้ขวไดง้า่ย ผมเลยสรา้ง file excel แสดง port ตัวเอง
เอาไวแ้ยกตา่งหากวา่ผมมหีุน้ใน port อะไรบา้งเป็นจํานวนเทา่ไหร่ แลว้
วนัไหนอยากรูว้า่ตัวเองมเีงนิลงทนุรวมอยูเ่ทา่ไหร ่ก็คอ่ย key ราคาหุน้
ใสล่งไป วธินีีจ้ะทําใหผ้มไมรู่ร้าคาทนุ และตัดสนิใจลงทนุไดด้ขี ึน้มาก
ครับ 
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ขา่ววงในๆ 
 

เห็นจ่ัวหัวเรือ่งไวแ้บบนี ้อยา่เพิง่ดใีจไปนะครับ ไมไ่ดม้ขีา่ววงในอะไรมา
บอก แตว่ันนีจ้ะพดูถงึเรือ่งขา่ววงใน ผมเชือ่วา่หลายๆคนทีเ่ลน่หุน้ก็ชอบ
กนันักละขา่ววงใน แตค่นทีเ่จ๊งเพราะขา่ววงในนีก็่เยอะเหมอืนกัน ขา่ววง
ในแบง่ไดอ้อกเป็นหลายประเภทตามแตจ่ะใชอ้ะไรเป็นตัวแบง่ 
 
แบง่ดว้ยคณุภาพของขอ้มลู 
- คณุภาพชัน้ 1 มาจากเจา้ของหรอืญาตใิกลช้ดิ 
- คณุภาพชัน้ 2 มาจากพนักงานภายในบรษัิท หรอืญาตหิา่งๆ 
- คณุภาพชัน้ 3 เคา้บอกตอ่ๆกนัมา 
 
แบง่ดว้ยประเภทของขอ้มลู 
- ประเภทขา่วสาร (Information) เชน่ บรษัิทขยายกําลังการผลติ 
บรษัิทออกสนิคา้ตัวใหมย่อดขายทะล ุบรษัิทไดรั้บงานประมลูชิน้ใหญ่ 
- ประเภทขอ้คดิเห็น (Opinion) เชน่ หุน้ a เจา้จะป่ันไป 10 บาท หุน้ b 
น่าจะโดน take over ทีร่าคา 20 หรอืหุน้ d จะโดนทบุเจา้มอืเก็บของ 
 
สําหรับ ผมถา้คดิจะเลน่หุน้ทีม่ขีา่ววงในจรงิๆ ตอ้งเป็นประเภทขา่วสาร
เทา่นัน้ แบบขอ้คดิเห็นไมเ่อา เพราะบางครัง้เราอาจจะไดข้า่วจาก
เจา้ของโดยตรงวา่จะป่ันไปเทา่นูน้เทา่นี ้. แตเ่อาเขา้จรงิๆก็ป่ันไมไ่ด ้
หรอืราคาไมไ่ปตามทีเ่คา้คาด ขอ้สําคัญอกีอยา่งคอืคณุภาพของขอ้มลู 
ขัน้ตํา่ควรจะเป็นระดับ 2 คอือยา่งนอ้ยตอ้งหาทีม่าไดว้า่มาจากใคร 
ไมใ่ชแ่บบขัน้ 3 ทีบ่อกๆตอ่ๆกนัมา กอ่นจะมาถงึเราไมรู่ผ้า่นมากีร่ายแลว้ 
แบบนีโ้อกาสทีจ่ะกําไรคงยาก แตจ่ะใหช้วัรจ์รงิๆ ตอ้งเป็นขอ้มลูแบบ
ขา่วสารทีม่จีากระดับผูบ้รหิารหรอืเจา้ของ แลว้เรามาวเิคราะหเ์อาตอ่อกี
รอบวา่ขา่วทีอ่อกมากระทบไปในทางบวกหรอืลบมาก นอ้ยแคไ่หน อยา่
ไปเชือ่วา่หุน้จะไปเทา่นูน้เทา่นีบ้าท เทา่ทีเ่ห็นมาก็เจ๊งเพราะวงในมา
หลายรายแลว้ครับ 
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OEM 
 

ในตลาดหุน้ไทยมหีุน้อยูจํ่าพวกหนึง่ทีนั่บวา่มจํีานวนมากในตลาด หุน้
กลุม่นีผ้มเรยีกวา่กลุม่ OEM (original equipment manufacturer) หุน้ 
OEM นีเ้ป็นธรุกจิทีม่โีรงงานผลติเป็นของตัวเอง รับจา้งผลติสนิคา้ใหค้น
อืน่ สว่นใหญก็่จะเป็นการรับจางผลติสนิคา้ใหก้บัสนิคา้ทีม่ ีBrand ของ
พวกบรษัิทขา้ม หุน้ OEM นีก้ระจายอยูใ่นหลายกลุม่ธรุกจิ เชน่ กลุม่ยาน
ยนต ์กลุม่ช ิน้อเิล็กทรอนกิ ชิน้สว่นอตุสาหกรรมและเครือ่งจักร ฯลฯ หุน้
กลุม่นีแ้มว้า่จะอยูก่ระจายกันออกไปในหลายธรุกจิ แตม่ักจะมลีักษณะ
ความคลา้ยคลงึกนัหลายประการ ลองมาดลูักษณะท่ัวไปของหุน้กลุม่นี้
กนัด ู

 
- ไมม่แีบรนดเ์ป็นของตัวเอง อาศัยผลติใหส้นิคา้แบรนดด์ังตา่งๆ 
เพราะฉะนัน้การวเิคราะหต์ัวธรุกจิเราจะตอ้งเขา้ใจลกึลงไปถงึแบรนดท์ี่
เป็น ลกูคา้ของบรษัิทดว้ย สมมตบิรษัิท A มลีกูคา้รายใหญเ่ป็นรถยนต์
ยีห่อ้ B ยอดขายของ B ลดลงเรือ่ยๆ แนวโนม้รายไดข้องหุน้ A ก็น่าจะ
ลดลงตาม 

 
- คูแ่ขง่ในอตุสาหกรรมเดยีวกนัมักจะมขีนาดเล็ก หลายราย และบรษัิท 
OEM มักจะมขีนาดเล็กเมือ่เทยีบกบัลกูคา้ จดุนีเ้ป็นความเสีย่งทีสํ่าคัญ
มากๆอยา่งหนึง่ของหุน้ OEM เพราะการทีล่กูคา้มขีนาดใหญก่วา่ตัวเอง
มาก ทําใหอํ้านาจการตอ่รองของลกูคา้มสีงูกวา่เรา และบรษัิทมักจะโดน
บบีใหล้ดราคาใหล้กูคา้ แลว้สว่นใหญ่ก็ตอ้งลดราคาใหเ้พราะกลัววา่จะ
ลกูคา้จะหันไปใชข้องคูแ่ขง่ราย อืน่ เพราะฉะนัน้จงึไมใ่ชเ่รือ่งแปลกทีจ่ะ
เห็นราคาทีเ่ตบิโตขึน้แตกํ่าไรของบรษัิท อาจจะลดลงได ้
 
เพราะฉะนัน้กอ่นทีจ่ะลงทนุในหุน้ OEM นัน้ตอ้งมคีวามระวงัมากเป็น
พเิศษ และจะใหด้ตีอ้งเขา้ใจอตุสาหกรรมหลักของลกูคา้เยอะๆ แต ่ที่
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พดูมานีก็่ไมไ่ดห้มายความวา่หุน้ OEM จะแยไ่ปซะหมดนะครับ ในตลาด
หุน้ก็ยังพอมหีุน้ OEM บางตัวทีม่ลีักษณะพเิศษแตกตา่งไปจากหุน้ตัว
อืน่ๆ เชน่ 

• หุน้ STANLY (หุน้ยอดฮติของ VI ในอดตี) ถงึแมจ้ะเป็น OEM แต่
มขีอ้แตกตา่งคอืบรษัิทนีม้สีว่นแบง่การตลาดของโคมและไฟรถ
เกอืบ 100% ทําใหอํ้านาจการตอ่รองนัน้ไมไ่ดต้กไปอยูก่ับลกูคา้
มากเทา่กบัหุน้ OEM ทีม่สีว่นแบง่การตลาดนอ้ยๆ ทีผ่า่นมาเป็น
เวลาหลายปี STANLY ก็มกีารเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง แมว้า่ในชว่ง
หลังๆมานีจ้ะโตดว้ยอตัราทีล่ดลงกวา่ในอดตีมาก 

•  
• หุน้ SNC เริม่จากเป็นผูผ้ลติทอ่ทองแดงในแอรบ์า้น แลว้หลังจาก

นัน้ก็ขยายธรุกจิเพิม่ไปผลติชิน้สว่นแอรร์ถ ชิน้สว่นตูเ้ย็น แมพ่มิพ ์
ไมโครเวฟ หมอ้หงุบขา้ว บรษัิทนีก็้มลีักษณะทีแ่ตกตา่งจาก OEM 
ท่ัวไปคอืสว่นแบง่การตลาดของบรษัิทก็สงูมากเมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 
ในสนิคา้บางประเภทเชน่ compressor สว่นแบง่ 100% ชิน้สว่น
แอรบ์า้น แอรร์ถก็มสีว่นแบง่เกอืบ 100% เพราะแตเ่ดมิไมม่ธีรุกจิ
ชิน้สว่นทอ่แอรอ์ยู ่แต ่SNC เป็นผูเ้ริม่ทีจ่ะรับงานชิน้สว่นมาจาก
ลกูคา้ทําใหคู้แ่ขง่หลักของ SNC ก็คอืลกูคา้ ถา้ SNC สามารถ
ชกัชวนลกูคา้ใหย้กสายการผลติมาใหบ้รษัิทไดเ้พิม่ขึน้ โอกาสที่
คูแ่ขง่ใหมเ่ขา้มาก็แทบจะไมม่เีลย อํานาจการตอ่รองของลกูคา้จงึ
มไีมม่าก นอกจากนีS้NC ยังมจีดุเดน่คอืบรษัิทยังอยูใ่นชว่งเตบิโต
สงูอยู ่ยังมโีอกาสทีส่ามารถโตในระดับ 30% ตดิตอ่กันไดอ้กีนาน
พอสมควร 

หุน้ OEM เป็นหุน้ทีต่อ้งระวงัในการลงทนุ แตถ่า้ใครอยูใ่นธรุกจิเดยีวกบั
หุน้ตัวนัน้ๆ แลว้เขา้ใจอตุสาหกรรมนัน้ๆด ีโอกาสในการลงทนุหุน้ OEM 
ก็ยังมอียูค่รับ 
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การประเมนิราคาหุน้ 
 

วธิกีารประเมนิราคาหุน้นัน้มอียูม่ากมายหลายวธิ ีโดยแบง่ไดอ้อกเป็น 2 
รปูแบบใหญ่ๆ  คอื 

1. Discounting Model วธิกีารประเมนิราคาหุน้แบบนีม้วีธิคีดิโดยอยู่
บนพืน้ฐานทีว่า่ มลูคา่ของหุน้จะเกดิจากการคดิกระแสเงนิสดที่
คาดวา่จะไดรั้บในอนาคตแลว้ปรับ ลดมาอยูใ่นมลูคา่ปัจจุบัน วธิทีี่
คดิจะไดเ้ห็นกนับอ่ยๆก็คอื Dividend discounted model โดย
ประเมนิจากปันผลทีค่าดทีว่า่จะไดรั้บในอนาคต หรอืวธิ ีDiscount 
cash flow โดยหลักมคีดิคลา้ยๆกัน คอืเอากระแสเงนิสดสทุธทิี่
เป็นอสิระ คอืไมต่อ้งใชล้งทนุเพิม่ในสนิทรัพยเ์พือ่รักษาสภาพของ
ธรุกจิเอาไว ้แลว้คํานวณมาเป็นมลูคา่ปัจจบุัน 

2. Relative Model วธินีีจ้ะใชก้ารประเมนิมลูโดยการเปรยีบเทยีบ 
พืน้ฐานมาจากความคดิทีว่า่ ของ 2 สิง่ทีม่คีณุสมบัตคิลา้ยกนั ควร
มมีลูคา่ใกลเ้คยีงกัน ของทีม่คีณุภาพทีส่งูกวา่ก็ควรมมีลูคา่สงูกวา่ 
โดยสิง่ทีเ่อามาวดัเป็นคณุภาพของหุน้นัน้ก็มใีชก้ันอยูห่ลายอยา่ง 
เชน่ p/e, p/bv, p/fcf, p/sales ฯลฯ 

จากพืน้ฐานของการประเมนิมลูคา่หุน้ทัง้ 2 รปูแบบ ก็มขีอ้ดขีอ้ดอ้ย
แตกตา่งกันพอสมควร  

พวกกลุม่ Discount มขีอ้ดคีอืสามารถพสิจูนอ์อกมาเป็นสตูรทาง
คณติศาสตรไ์ดช้ดัเจนทําใหด้วูา่ม ีความน่าเชือ่ถอืสงู แตก่ลับมขีอ้จํากดั
สําคัญอยา่งหนึง่ จําเป็นทีจ่ะตอ้งประมาณอนาคตของบรษัิทออกมาเป็น
ตัวเลขเป็นไปเป็นระยะเวลาหลาย ปี ซึง่การประมาณตัวเลขเหลา่นีใ้หไ้ด ้
ใกลเ้คยีงความจรงิเพยีงแคปี่สองปีก็นับ วา่ยากมากแลว้ ยิง่เราตอ้ง
ประมาณออกไปนานเทา่ไหร่ โอกาสทีจ่ะคาดการณ์ผดิก็ยิง่สงูมากขึน้
เรือ่ยๆ และวธินีีย้ังมเีลขอกีตัวทีต่อ้งใชค้อือตัราสว่นคดิลด หรอื โดยการ
คดิก็มหีลายแบบอกี บางคนอาจจะใชต้น้ทนุเงนิทนุถัวเฉลีย่ หรอื อตัรา
ผลตอบแทนทีต่อ้งการในการลงทนุ ซึง่แตล่ะคนก็คดิไดต้า่งกนัไป จาก
การทีต่อ้งมกีารประมาณตัวเลขผลประกอบการในอนาคต และอตัราสว่น
คดิลด ทําใหร้าคาทีคํ่านวณไดจ้ากวธิ ีDiscount นัน้แตกตา่งกนัมาก คน 
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2 คนทีม่ขีอ้มลูหุน้ตัวหนึง่เทา่ๆกนัอาจจะประเมนิราคาออกมาหา่งกัน
เป็นเทา่ตัว ก็ไมใ่ชเ่รือ่งแปลก เพราะฉะนัน้การใชง้านจรงิก็อาจจะยาก
เอามากๆ และเสยีเวลาคดินานมากเชน่กันกวา่จะไดคํ้าตอบทีน่่าเชือ่ถอื
ออกมา บางครัง้วธิผีมมองวา่เป็นวธิแีบบสัง่ได ้อยากไดร้าคาเป้าหมาย
เทา่ไหรบ่อกมา แกต้ัวเลขนดิๆหน่อยราคาเป้าหมายก็เปลีย่นไปคนละ
เรือ่งแลว้ โดยสรปุวธินีีเ้ป็นวธิทีีผ่มลองพยายามศกึษาและใชใ้นชว่งที่
เลน่หุน้เป็นปี ที ่2 แตผ่ลลัพธค์อื ปวดหวัเวลาคดิ แถมยังเอามาใชง้าน
จรงิไมค่อ่ยได ้

วธิกีารหาราคาหุน้กลุม่ Relative นีม้ขีอ้ดอียา่งหนึง่เลยคอื งา่ย ... ไม่
ตอ้งใชส้ตูรคณติศาสตรซ์บัซอ้นอะไรเลยครับ เพิง่แค ่บวก บล คณู หาร 
เป็นก็หาไดไ้มย่าก แตก็่มขีอ้จํากัดอยูม่ากเชน่กนั คอืดไูมน่่าเชือ่ถอื
เทา่ไหร ่พสิจูนไ์มค่อ่ยได ้นอกจากนีก้ารประเมนิก็ยังมขีอ้จํากดัสําหรับ
หุน้บางประเภทอยูพ่อสมควร การประเมนิราคาแบบ Relative นีเ้ป็นวธิทีี่
ผมใชใ้นชว่งปีแรกของการลงทนุ แลว้ลดลงมาหน่อยหลังจากหนัไป
ลองใชว้ธิ ีDiscount อยูพั่กนงึ แตใ่นชว่งประมาณ 2 ปีหลังมานีผ้ม
กลับมาใชใ้หมอ่กีครัง้ และใชอ้ยา่งเต็มทมีากขึน้ แลว้ก็พบวา่เป็นวธิทีีใ่ช ้
งานไดด้มีากๆ แมว้า่วธิจีะดเูหมอืนงา่ย แตส่ามารถพลกิแพลงวธิคีดิได ้
หลากหลายรปูแบบ และทีสํ่าคัญจากการทีส่ังเกตมุาสว่นใหญ ่วธินีีทํ้า
เงนิใหผ้มไดม้ากกวา่พวกกลุม่ Discount เยอะมาก 

ในครัง้ตอ่ๆไปผมจะลองอธบิายการใชง้านจรงิของวธิกีารประเมนิมลูคา่
หุน้แบบ Relative ใหต้ดิตามกันครับ .. 
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การวดัราคาหุน้ดว้ย P/E ratio 
 

การประเมนิราคาทีอ่ยา่งทีไ่ดบ้อกไวใ้นคราวทีแ่ลว้แบง่ไดเ้ป็น 2 วธิี
หลักๆ วธิ ีdiscount นัน้ผมไมค่อ่ยไดใ้ชง้านเทา่ไหร่ แตผ่มก็ไมไ่ดบ้อก
วา่เป็นวธิทีีไ่มด่ ีเพราะถา้นักลงทนุสามารถทีจ่ะประมาณและคาดการณ์
อนาคตไดค้อ่ยขา้งแมน่ยํา วธิ ีdiscount เป็นวธิทีีใ่หคํ้าตอบไดด้มีาก 
ใครสนใจการประเมนิแบบ discount แนะนําใหอ้า่นหนังสอื วดัมลูคา่หุน้
ดว้ยตัวคณุเอง เขยีนโดย คณุสมุาอี ้(นามแฝง) ผมเองเพิง่อา่นจบไป
เมือ่กีน้ีเ้อง อา่นเขา้ใจงา่ยและมตีัวอยา่งการวเิคราะหห์ุน้ของจรงิๆให ้
เห็นหลายรปูแบบ รอซือ้ไดต้ามรา้นหนังสอืชัน้นําท่ัวไป (ตอนนีย้ังไมม่ี
วางจําหน่าย ถา้อยากอา่นเร็วๆจรงิๆแนะนําใหไ้ปที ่
http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=18989) 
 
คราวนีเ้รากลับมาพูดถงึวธิ ีRelative กนับา้งดกีวา่ ตดิคา้งกนัไวน้านแลว้ 
(ชว่งนีส้อบอยู ่รายงานก็เยอะครับ อาจจะ update ชา้ลงบา้ง ไมว่า่กนั
นะ)  

วธิ ีRelative ทีผ่มใชบ้อ่ยทีส่ดุคอื P/E ratio โดยที ่P คอื ราคาหุน้ 
ในขณะที ่E คอืกําไรตอ่หุน้ ความหมายของ ความหมายของ p/e มอง
ไดง้า่ยๆ คอื จํานวนปีทีจ่ะคนืทนุโดนสมมตุวิา่กําไรคงทีต่ลอด เชน่ เรา
ซือ้หุน้ราคา 10 บาท กําไรตอ่หุน้ 2 บาท เพราะฉะนัน้ถา้กําไรของ
บรษัิทยังคงทีไ่ปตลอด การลงทนุครัง้นีก็้จะมรีะยะเวลาคนืทนุประมาณ 
5 ปี ดังนัน้ถา้สมมตวิา่หุน้ทกุตัวในตลาดมกํีาไรคงทีต่ลอด หุน้ทีน่่าซือ้
ทีส่ดุคอืหุน้ที ่pe ตํา่ทีส่ดุ หรอืมรีะยะเวลาคนืทนุตํ่าทีส่ดุนัน้เอง 
 
แตช่วีติจรงิมันไมง่า่ยอยา่งทีเ่ราสมมตนิะซ ิกําไรของหุน้ในตลาดนัน้มี
ทัง้เพิม่ขึน้ ลดลง หรอืคงที ่ดว้ยอตัราทีแ่ตกตา่งกันไป เลยเป็นทีม่าวา่
หุน้แตล่ะตัวจะม ีpe ทีเ่หมาะสมไมเ่ทา่กนั ลองมาดตูัวอยา่งงา่ยๆ 
ขา้งลา่งนี ้

http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=18989


  YOYO'S WAYS ~ 110 ~ 

www.yoyoway.com 

• หุน้ a มกํีาไรคงทีต่ลอดม ี 
• หุน้ b มแีนวโนม้กําไรเตบิโต 
• หุน้ c มแีนวโนม้กําไรลดลง 
• หุน้ d มกํีาไรผันผวนเอาแน่เอานอนไมไ่ด ้

สมมต ิหุน้ทัง้ 4 ตัวม ีpe เทา่กบั 6 เหมอืนกันหมด ถา้ใหเ้ลอืกหุน้ไดต้ัว
เดยีวเราควรจะซือ้หุน้ตัวไหน จรงิๆแลว้คงตอบไดไ้มย่ากวา่หุน้ b น่าจะ
เป็นการลงทนุทีด่ทีีส่ดุ เพราะถา้กําไรไมโ่ตก็ใชเ้วลา 6 ปีในการคนืทนุ 
ถา้กําไรโตขึน้ดว้ยเวลาคนืทนุก็น่าจะสัน้กวา่ 6 ปี แตถ่า้ถามกลับกนัวา่
หุน้ตัวไหนทีไ่มค่วรซือ้อยา่งมาก ก็น่าจะเป็นหุน้ c เพราะระยะเวลาคนื
ทนุน่าจะยาวกวา่ 6 ปีเป็นแน่ หรอืดไีมด่อีาจจะไมม่โีอกาสคนืทนุเลยก็
ไดถ้า้บรษัิทกําไรลดลงจนกลายเป็นขาด ทนุไปเลย สว่นหุน้ a นัน้แมว้า่
จะไมใ่ชก่ารลงทนุทีด่ทีีส่ดุ แตอ่ยา่งไรก็ใชเ้วลาคนืทนุประมาณ 6 ปี ก็
ไมถ่อืวา่เป็นการลงทนุทีแ่ยเ่ทา่ไหร ่ถา้เปลีย่นโจทยใ์หส้ามารถลงทนุได ้
2 ตัว หุน้ a ก็น่าจะอยูใ่นตัวเลอืกดว้ยได ้

แตปั่ญหาอยูท่ีหุ่น้ d นีแ่หละครับ จะวา่น่าซือ้หรอืวา่ไมน่่าซือ้ตอบยาก
เหลอืเกนิ เพราะกําไรมันเอาแน่เอานอนไมไ่ด ้เดีย๋วขึน้เดีย๋วลง บางปี
อาจจะขาดทนุมาก บางปีอาจจะพลกิมาเป็นกําไรมาก ในความเป็นจรงิ
แลว้หุน้ทีอ่ยูใ่นตลาดมหีุน้กลุม่นีอ้ยูไ่มน่อ้ยเหมอืนกัน เพราะฉะนัน้
ขอ้แนะนําขอ้แรกสําหรับการใชว้ธิวีเิคราะหูน้ดว้ย pe อยา่งแรกคอื หลกี
เลยีงการใช ้pe กบัหุน้ทีม่ ีธรุกจิ รายได ้หรอืกําไรทีผ่ันผวน (จรงิๆวธิี
ดัดแปลงนําไปใชก็้พอมอียู ่แตใ่นเบือ้งตน้ยังไมเ่อามาพูดดกีวา่ เดีย๋วจะ
พากันงงไปซะกอ่น) 

ตอนนีเ้ราพอจะเขา้ใจแนวคดิครา่วๆของการวดัมลูคา่หุน้ดว้ย pe กนับา้ง
แลว้ ถา้ลองยอ้นกลับไปอา่นทีผ่มวเิคราะหห์ุน้ ilink เอาไวจ้ะเห็นวา่ผม
กําหนด pe ทีเ่หมาะสมของหุน้ ilink เอาไวท้ี ่8 สมมตวิา่กําไรทีจ่ะเกดิ
ในปี 49 นีค้ดิเป็น e เทา่กบั 1.2 ตอ่หุน้ ราคาเหมาะสมก็เอา 8 คณูกบั 
1.2 ก็ได ้9.6 บาท ดแูลว้งา่ยเหลอืเกนิ แตจ่รงิๆแลว้กวา่ทีจ่ะกลายมา
เป็น pe ที ่8 กบั e (กําไรในอนาคต ณ สิน้ปี 49) ที ่1.2 ก็มทีีม่าทีจ่ะ
เอามาคยุกันไดพ้อสมควร ตดิตามตอนตอ่ไปครับ 
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การวดัราคาหุน้ดว้ย P/E ratio 2 
การใช ้pe ในการหาราคาเหมาะสมของหุน้จะเห็นไดว้า่ตัวแปรทีม่ี
ความสําคัญมากๆคอื pe ทีเ่หมาะสม กับ e ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคต คราว
นีจ้ะขอพดูเฉพาะ e ทีจ่ะเกดิขึน้ในอนาคตกนักอ่นนะครับ 
 
e ในทีน่ีค้อืกําไรตอ่หุน้ทีจ่ะเกดิขึน้ โดยปกตผิมถา้อยูใ่นชว่งตน้ๆหรอื
กลางๆปี ผมก็จะคาดการณ์กําไรในอนาคตออกไปจนจบปี อยา่งตอนนี้
เดอืน 8 เหลอืเวลาอกี 4 เดอืนทีบ่รษัิทจะดําเนนิงานจนครบปี ผมก็จะ
ประมาณกําไรออกไปอกี 2 ไตรมาสก็จะไดเ้ป็นกําไรของทัง้ปี 49 ซึง่จะ
ประกาศผลออกมาในชว่งประมาณปลายเดอืน กมุภาพันธปี์ 50 
เพราะฉะนัน้ ราคาเป้าหมายของหุน้ทีค่ดิจาก e ตัวนีจ้ะเป็นเป้าหมาย
ราคาในชว่งปลายเดอืน 2 ปีหนา้ดว้ยเชน่เดยีวกนั 
 
เวลา สว่นใหญใ่นการวเิคราะหห์ุน้ของผมคอืการทําความเขา้ใจกบัธรุกจิ
ใหเ้พยีงพอที ่จะสามารถประมาณกําไรใหไ้ดแ้มน่ยํา ยิง่แมน่เทา่ไหร่
โอกาสทีผ่มจะถกูก็มมีากขึน้เทา่นัน้ ทีน่ีค้นสว่นใหญก็่คงจะงงวา่กําไรจะ
ประมาณอยา่งไร อันนีก็้ขึน้อยูก่บัความเขา้ใจในตัวธรุกจิของหุน้นัน้ๆดว้ย 
เราสามารถของยอ้นไปดอูดตีของบรษัิทวา่รายไดม้แีนวโนม้เป็นอยา่งไร 
ตน้ทนุผันผวนรเึปลา่ .. โดยปกตผิมมักจะชอบลงทนุในหุน้ทีผ่ลงานไม่
คอ่ยผันผวนอยูแ่ลว้ เพราะฉะนัน้การคาดการณ์อนาคตก็จะไมซ่บัซอ้น
มาก  
 
สิง่ตอ่มาทีต่อ้งดคูอื พยายามหาใหไ้ดว้า่บรษัิทมกีารตัง้เป้าการเตบิโต
อยา่งไร ซึง่หุน้หลายตัวมักจะมกีารใหส้มัภาษณ์เกีย่วกบัแนวโนม้ของ
ธรุกจิอยูเ่รือ่ยๆ เราก็สามารถนําตัวเลขเหลา่นีม้าประมาณรายไดค้ร่าวๆ
ได ้แตจ่ะใหด้คีวรจะด ูTrack ยอ้นหลังไปดว้ยวา่ในอดตีทีผู่บ้รหิารมกีาร
คาดการณ์อนาคต ผลลัพธท์ีอ่อกมาใกลเ้คยีงความจรงิเทา่ไหร ่เพราะ
ผูบ้รหิารมหีลายประเภท พวกหนึง่ก็มักจะมองโลกในแงด่ ีคอืประมาณ
เกนิความจรงิ อกีพวกก็อาจจะ conservative หน่อย คอืประมาณไวตํ้่า
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กวา่ความเป็นจรงิ อกีพวกก็อาจจะประมาณไดใ้กลเ้คยีงความจรงิ หรอื
กลุม่สดุทา้ยคอืไมค่อ่ยซือ่เทา่ไหร ่ออกมาใหข้า่วเพือ่สรา้งราคา โดย
ไมไ่ดม้คีวามสมัพันธก์บัความจรงิเลย เราจําเป็นตอ้งนําปัจจัยเหลา่นีม้า
คํานงึในการประมาณรายไดด้ว้ย แตถ่า้เป็นผูบ้รหิารกลุม่สดุทา้ยที่
เชือ่ถอืไมค่อ่ยได ้หลกีใหห้า่งเลยดกีวา่ ไมต่อ้งไปเสยีเวลาประมาณ
เพราะยังไงก็คงเดาไมถ่กู (ถา้ความมั่นใจในการประมาณนอ้ย ควรจะ
ประมาณรายไดใ้หตํ้า่ไวก้อ่น เพือ่ความปลอดภัย) 
 
หลัง จากประมาณรายไดแ้ลว้ตอ่มาก็ประมาณกําไร โดยใชด้เูอาจาก
อดตีวา่มอีตัราการทํากําไรเทา่ไหร ่กําไรขัน้ตน้เป็นอยา่งไร คา่ใชจ้่าย
ขายและบรหิารเป็นกี ่% ของรายได ้แลว้ประมาณออกมาเป็นกําไร (ถา้
ผูบ้รหิารมกีารคาดการณ์อตัรากําไรขัน้ตน้มาใหด้ว้ย ก็สามารถเอามา
ใชไ้ด ้แตอ่ยา่ลมึนะวา่เป็นผูบ้รหิารประเภทไหน) เรือ่งทีค่วรคํานงึถงึใน
ขึน้ตอนนีค้อื ตน้ทนุ (วตัถดุบิ คา่แรง การลงทนุในสนิทรพยถ์าวร ทีจ่ะ
เกดิมาเป็นคา่เสือ่มราคา ฯลฯ) มกีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียสําคัญรึ
เปลา่ ถา้ตน้ทนุเพิม่สงูมาก ก็ควรประมาณอตัรากําไรขัน้ตน้ใหล้ดลงมาก
หน่อย คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารปกตจิะไมค่อ่ยเปลีย่นแปลงเร็วมาก 
โดยสว่นใหญแ่ลว้ ถา้รายไดเ้พิม่ขึน้ 10% คา่ขายและบรหิารมักจะเพิม่
ไมถ่งึ 10% ถา้ไมแ่น่ใจก็ประมาณใหค้า่ใชจ้่ายสงูๆไวก้อ่นเป็นด ี(อนันี้
ข ึน้อยูก่บัธรุกจิ ควรดเูปลีย่นเทยีบจากงบการเงนิในอตีวา่คา่ใชจ้่ายขาย
และบรหิารมกีารเปลีย่น แปลงอยา่งไรเทยีบกบัรายได)้ 
 
หลังจากประมาณกําไรไดแ้ลว้ก็หารดว้ยจํานวนหุน้ กลายเป็น eps จน
จบปี แลว้ก็เอามาคณู pe ทีเ่หมาะสมของหุน้นัน้ๆ ก็จะไดร้าคาเป้าหมาย
ออกมาไดไ้มย่าก .... อยา่ลมืทีใ่นขัน้ตอนการประมาณถา้มจีดุไหนทีไ่ม่
มั่นใจใหป้ระมาณโดยกดใหกํ้าไร ตํา่ไวเ้สมอ และทีสํ่าคัญหา้มหลอก
ตัวเอง อยา่มองโลกในแงด่จีนเกนิเหตเุพราะจะทําใหเ้ราคํานวณราคา
เป้าหมายไดส้งู โอกาสขาดทนุจะเยอะ ในขณะทีม่องโลกในแงร่า้ยเกนิ
เหตอุยา่งนอ้ยก็ไมทํ่าใหเ้ราขาดทนุ แคอ่าจจะทําใหเ้สยีโอกาสในการ
ซือ้หุน้ราคาถกูเทา่นัน้เอง (ยังไงเสยีดายน้ําลายหก ก็ยังดกีวา่เสยีใจ
น้ําตาตกอยูด่)ี 
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สําหรับ ผมถา้จะประมาณกําไรไดแ้มน่ๆนัน้ สว่นใหญจ่ะตอ้งมโีอกาสได ้
คยุกบัผูบ้รหิารดว้ย เพราะทําใหเ้ราเขา้ใจธรุกจิเคา้มากขึน้ โดยปกตผิม
ชอบยงิคําถามเหลา่นี ้เชน่ ตัง้เป้ารายไดโ้ตกี ่% อตัรากําไรขัน้ตน้จะ
รักษาระดับเดมิไวไ้ดม้ั๊ย มปัีจจัยอะไรทีน่่าเป็นหว่งสําหรับธรุกจิมั๊ย ฯลฯ 
ก็จะทําใหเ้ราไดข้อ้มลูในการประมาณกําไรไดพ้อสมควร นอกจากนีก้าร
พดูคยุยังทําใหเ้ราพอจะมองออกไดว้า่นสิัยของผูบ้รหิารเป็นอยา่ง ไร ขี้
โมห้รอืเปลา่ ซือ่สตัยร์เึปลา่ หรอืวา่มฝีีมอืรเึปลา่ โอกาสทีจ่ะไดค้ยุกบั
ผูบ้รหิารก็อาจจะนอ้ย แตก็่ไมใ่ชว่า่จะไมม่โีอกาสเลย ไวจ้ะมาเลา่อกีที่
ครับ วนันีเ้ทา่นีก้อ่นละกนั 
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คยุกบัผูบ้รหิาร 
 

ตอ่จากคราวทีแ่ลว้ทีท่ ิง้ทา้ยไวว้า่การทีผ่มจะประเมนิกําไรของหุน้
ลว่งหนา้ให ้แมน่ไดนั้น้การคยุกบัผูบ้รหิารคอ่นขา้งจะชว่ยไดพ้อสมควร 
ทนีีห้ลายคนอาจจะคดิวา่จะเอาโอกาสทีไ่หนทีจ่ะไดค้ยุกับผูบ้รหิาร 
เพราะปกตเิราเลน่หุน้นีโ่อกาสไดเ้จอผูบ้รหิารคงนอ้ยอยูแ่ลว้ วธิคียุกบั
ผูบ้รหิารทีผ่มใชก็้มอียูห่ลายวธิ ีเชน่ 

• ประชมุ ผูถ้อืหุน้: ปกตจิะจัดปีละครัง้ (นอกจากจะมนัีดประชมุเพือ่ 
vote เรือ่งพเิศษบางรายการ) คนทีจ่ะมสีทิธเิขา้ประชมุก็
จําเป็นตอ้งมหีุน้อยู ่จะมากจะนอ้ยแคไ่หนก็ได ้ผมชอบทีจ่ะซือ้หุน้
ทีต่ัวเองคดิวา่น่าจะดเีก็บไวอ้ยา่งละ 100 หุน้ เพือ่เอารายงาน
ประจําปีไวอ้า่น และก็เพือ่ใหม้สีทิธเิขา้ประชมุ (บางครัง้ผมไมม่หีุน้
ก็ยังขอเคา้เขา้ไปประชมุเหมอืนกัน ตอนแรกก็เกอืบไมไ่ด ้ออ้นไป
ออ้นมาจนเคา้ยอม) อยา่งหุน้ ilink นีผ้มก็ตัดสนิใจซือ้ครัง้แรกตอน
ทีเ่ขา้ประชมุผูถ้อืหุน้นีแ่หละครับ กอ่นหนา้นัน้ดธูรุกจิแลว้ยังไม่
เขา้ใจ หลังจากคยุแลว้ก็ชอบผูบ้รหิาร แลว้จากการพดูคยุก็
ประมาณกําไรของ ilink ได ้ออกจากหอ้งประชมุก็เลย โทรสัง่ซือ้
ทันทเีลย 

•  
• Opportunity Day: เป็นงานทีต่ลาดหลักทรัพยจั์ดขึน้ปีละ 4 ครัง้ 

เพือ่ใหนั้กลงทนุ นักวเิคราะห ์หรอืคนทีส่นใจมโีอกาสไดค้ยุกบั
ผูบ้รหิาร ผมเจอหุน้ดีๆ หลายตัวก็จากงานนีค้รับ ลองตดิตาม
รายละเอยีดไดจ้าก www.thaiinvestors.com หรอืไมก็่ไป 
www.thaivi.com/webboard แลว้ search หากระทูท้ีม่คํีาวา่ 
opportunity day หรอื opp day จะมรีายละเอยีดบอกวา่วนัไหนมี
บรษัิทไหนมาพดูบา้ง 

•  
• โทร ไปหาเลย: วธินีีแ้ลว้แตด่วงครับ โทรไปก็ขอคยุกบั ฝ่ายนัก

ลงทนุสมัพันธ ์ซึง่บางแลว้แตว่า่บางบรษัิทก็มบีางบรษัิทก็ไมม่ ี
บางทีโ่ทรไปก็ใหข้อ้มลูดมีาก บางทีก็่ไมค่อ่ยไดเ้รือ่งเทา่ไหร่ 

•  

http://www.thaiinvestors.com/
http://www.thaivi.com/webboard
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• อืน่ๆ: เชน่มเีพือ่นๆพี่ๆ นักลงทนุผูจั้กกับผูบ้รหิารก็ขอเขา้พบสว่นตัว 
แตไ่มค่อ่ยเกดิขึน้บอ่ยเทา่ไหรค่รับวธินีี ้

แรกๆ เราไปก็อาจจะยังนกึไมอ่อกนะครับวา่จะถามอะไรผูบ้รหิาร แตถ่า้
ไปบอ่ยขึน้เรือ่ยๆ ลองฟังเอาจากแนวทางการถามของคนอืน่ก็จะพอจับ
ทางไดว้า่เราควรถามอยา่งไรเพือ่ ใหไ้ดคํ้าตอบทีด่ ี
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การวดัราคาหุน้ดว้ย P/E ratio 3 
 

ในการเลอืกซือ้หุน้เราตอ้งเทยีบระหวา่งราคาทีเ่ราจะจ่ายกบัคณุภาพ
ของหุน้ ยิง่หุน้มคีณุภาพสงู pe ทีเ่หมาะสมของหุน้นัน้ๆก็ควรจะสงูไป
ดว้ยการประเมนิคณุภาพของหุน้ ผมมองวา่เป็นศลิปะ ไมม่สีตูรตายตัวใน
การคดิออกมาเป็นตัวเลข เพราะคณุภาพนัน้มันวดัออกมาเป็นตัวเลขได ้
ยาก ก็อาศัยใชป้ระสบการณ์ฝึกดไูปเรือ่ยๆก็พอจะไดไ้อเดยีวา่หุน้
ประเภทไหนควรม ีpe เทา่ไหร ่ 
 
โดยผมจะม ีcheck list ครา่วๆในใจ เอาไวป้ระเมนิคณุภาพของหุน้ดังนี ้

• การเตบิโตของรายได:้ แนวโนม้อตุสาหกรรม, ความสามารถ
ของคูแ่ขง่, ความสามารถในการเพิม่ยอดขายของบรษัิท 

• ความสามารถในการควบคมุตน้ทนุ: อํานาจตอ่รองเทยีบกบั 
supplier, ความสามารถในการผลักภาระไปใหล้กูคา้ 

• ความผนัผวนของรายไดแ้ละกาํไร: ยิง่ผันผวนมาก ผมมองวา่
คณุภาพจะคอ่นขา้งตํา่ 

• ผูบ้รหิาร: ความซือ่สตัย,์ ความขยัน, ความเกง่ (ตอ้งระวัง
ผูบ้รหิารทีข่ีโ้มเ้กง่นดินงึ เพราะเราอาจจะคดิวา่ฝีมอืดทัีง้ทีจ่รงิๆ
แลว้อาจจะไมไ่ดเ้รือ่งเลยก็ได)้ 

• โครงสรา้งการเงนิของบรษิทั: หนีส้นิเทยีบกบัสว่นทนุ, หนีส้นิ
เทยีบกบักําไร, เงนิสดทีเ่หลอือยูห่กัดว้ยหนีส้นิ 

• ฯลฯ 

 
จาก ปัจจัยตา่งๆขา้งตน้ทีเ่ป็นตัววดัคณุภาพ ลองพยายามประเมนิ
ออกมาใหไ้ดว้า่หุน้ทีเ่ราวเิคราะหนั์น้อยูใ่นกลุม่ไหน แลว้ลองเอามา
เทยีบกบัหุน้ 5 กลุม่ขา้งลา่งทีผ่มเขยีนเอาไว ้

• หุน้ทีม่คีณุภาพแย ่(หุน้เกรด F) กจิการทีข่าดทนุ หนีส้นิเยอะๆ 
หรอืกําไรเอาแน่เอานอไมไ่ดปี้นงึกําไรปีนงึขาดทนุ หรอืพวกที่
ผูบ้รหิารไวใ้จไมไ่ด ้พวกนีไ้มต่อ้งประเมนิ pe หรอกครับอยา่ไปซือ้
มันเลยดกีวา่ 
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• หุน้ทีม่คีณุภาพกลางๆ (หุน้เกรด C) หนีส้นิกลางๆ รายไดแ้ละ
กําไรไมค่อ่ยเตบิโต หรอืเตบิโตชา้ไมเ่กนิ 5% ตอ่ปี pe ควรจะอยู่
แถวๆ 5-6 

• หุน้คณุภาพดพีอใช ้(หุน้เกรด B) หนีไ้มม่าก รายไดไ้มผ่ันผวน
โตอยา่งสมํา่เสมอ กําไรในอนาคตเตบิโตระดับ 5-15% ตอ่ปี pe 
น่าจะประมาณ 6-9 

• หุน้คณุภาพด ี(เกรด A) หนีน้อ้ย หรอืไมม่เีลย รายไดโ้ตอยา่ง
ตอ่เนือ่ง กําไรในอนาคตคาดวา่จะโตในระดับ 15% ขึน้ไป pe 
เหมาะสมประมาณ 9-12 

• หุน้สุดยอด (Super stock) หนีน้อ้ยหรอืไมม่ ีรายไดม้ั่นคงมาก
และโตขึน้อยา่งสมํ่าเสมอ กําไรโตขึน้ในระดับ 20-30% ผูบ้รหิาร
เกง่ ขยัน ซือ่สตัย ์แนวโนม้ธรุกจิด ีมอํีานาจในการตอ่รองตอ่ 
supplier สงู อยูใ่นอตุสาหกรรมทีไ่มแ่ขง่ขันกันเรือ่งราคาเป็นหลัก 
สามารถผลักภาระใหล้กูคา้ได ้ฯลฯ พวกหุน้ชัน้ยอดพวกนี ้pe 
ตัง้แต ่12 ขึน้ไปจนถงึ 20 

 
ตัวเลขทีแ่สดงเป็นเพยีงแค ่Guideline ครา่วๆเทา่นัน้นะครับ อยา่ไปคดิ
วา่เป็นสตูรตายตัวอะไร ทีแ่บง่ออกมาเป็นกลุม่แบบนีผ้มวา่เขา้ใจงา่ยด ี
อา่น Blog วนันีแ้ลว้จําเกรดของหุน้ไวด้ว้ยก็ดนีะครับ เผือ่ในอนาคตผม
อาจจะยกเกรดเหลา่นีม้าใชใ้นสือ่สารใหเ้ขา้ใจไดต้รงกนั  

ปล. ตามการประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ย pe ก็ยังมขีอ้จํากดั และขอ้ควรระวัง
หลายประการ ซึง่จะเอามาพดูกันตอ่ในคราวหนา้นะครับ 
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ขอ้จาํกดัของการใช ้pe 
 

ทีบ่อกไปวันกอ่นนะครับวา่การใช ้pe ประเมนิราคาหุน้ยังมขีอ้จํากดัอยู่
บางกรณี ผมจะขอยกตัวอยา่งใหด้กูนันะครับ 
 
มอียูช่ว่งนงึทีหุ่น้กลุม่เดอืนเรอืวิง่ขึน้กันกระจาย ตอนนัน้เองผมก็เลน่ไป
กบัเคา้ดว้ย แตต่อนนัน้ยอมรับครับวา่ไมค่อ่ยรูเ้รือ่งอะไรเทา่ไหร ่อาศัย
เลน่ตามๆ เคา้ไป เห็นเคา้บอกวา่คา่ระวางเรอือยูใ่นชว่งขาขึน้ psl หุน้
เรอืเทกอง วิง่จากประมาณ 6 (ปรับการแตกหุน้แลว้) ไปถงึ 50 กวา่บาท 
หุน้ tta วึง่จาก 10 บาทไป 40 บาท ตอนนัน้ผลประกอบการของกลุม่
เรอืออกมาดจีนน่าใจหาย กําไรพุง่พรวดเป็นประวตักิาล แตแ่ลว้เมือ่เวลา
ผา่นไปพักนงึ คา่ระวางเรอืเริม่ไหลจากจดุสงูสดุลงมาเรือ่ยๆ ราคาของ
หุน้เดนิเรอืก็ไหลลงตามเชน่เดยีวกัน psl ไหลจาก 50 ลงมา เหลอื 30 
กวา่ๆ (ผมขายไปแถว 35-38 บาท) tta ก็ไหลลงมาเหลอื 20 กวา่ๆ 
เพราะคนสว่นใหญม่องวา่อนาคตของกลุม่เดนิเรอืจะไมห่รหูราเหมอืนงบ
ทีป่ระกาศ ออกมาอกีแลว้ 
 
เรือ่งทีเ่กดิขึน้กบักลุม่เดนิเรอืขา้งตน้ ก็เป็นเรือ่งปกตทิีเ่กดิในตลาดหุน้ที่
ธรุกจิก็มขีึน้มลีง ราคาหุน้ก็มขีึน้มลีง เป็นเรือ่งปกตธิรรมดาทีค่นเลน่หุน้
อยา่งเราตอ้งยอมรับกนัแตม่เีรือ่งทีน่่า สงัเกตอยูอ่ยา่งหนึง่ก็คอื เรา
สามารถใช ้pe ในการวเิคราะหห์ุน้เรอืไดร้เึปลา่? เนือ่งจากคา่ระวางเรอื
ทีเ่พิม่สงูขึน้มากในชว่งนัน้ทําใหผ้ลประกอบการทีผ่า่น มาของกลุม่เรอื
สงูมาก การใช ้pe ทีคํ่านวณจากผลประกอบการในอดตี (ทีเ่ห็นตาม
หนา้หนังสอืพมิพ)์ จะทําใหหุ้น้กลุม่นีม้ ีpe ตํา่มากๆ บางตัวอาจจะม ีpe 
เพยีงแค ่3-4 เทา่นัน้ แตหุ่น้เรอืนีร้าคาถกูจรงิรเึปลา่? ผมวา่เนือ่งจาก
ความเป็นวฏัจักรของธรุกจิเดนิเรอืทีจ่ะมชีว่งที ่คา่ระวางเพิม่ขึน้สงูจน
กําไรดมีาก และชว่งทีค่า่ระวางลดลงจนถงึกบัทําใหบ้รษัิทเหลา่นี้
ขาดทนุไดง้า่ยๆ ถา้คา่ระวางเรอืเป็นขาลง ผลกําไรของกลุม่จะลดลง จน
ทําให ้e ทีใ่ชคํ้านวณนัน้ลดลง ถา้หุน้ราคาไมล่ง pe ก็จะทําให ้pe นัน้
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เพิม่ขึน้อยา่งมากหุน้ก็จะมถีกูอกีตอ่ไป ใครซือ้เขา้ไปตอน pe ตํา่ๆก็
อาจจะขาดทนุไดง้า่ยๆเหมอืนกัน 

 
โดยสรปุแลว้จะเห็นวา่หุน้ที ่เป็นวฏัจักรรายไดม้ชีว่งขาขึน้และขาลง การ
ใช ้pe ประเมนิราคาไมใ่ชว่ธิทีีเ่หมาะสมนัก เพราะหุน้ทีด่เูหมอืนราคาถกู
อาจจะกลายทีร่าคาแพงขึน้มาไดทั้นททีีผ่ลกําไรของ บรษัิทลดลง
ตามวฏัจักร 
 
ปล. ผมไมไ่ดบ้อกวา่หุน้เรอืไมด่นีะครับ เพราะทีผ่า่นมาหุน้ก็วิง่ขึน้ลง
ตามดัชนคีา่ระวางเรอืทีผั่นผวนมาตลอด การจะทํากําไรจากหุน้เรอืไดค้ง
ตอ้งเขา้ใจธรุกจินีเ้ป็นอยา่งมากพอทีบ่อกไดว้า่ คา่ระวางเรอืจะเป็นอยา่ง
ไหรในอนาคต (ซงึยากเอามากๆ) อยา่ลมืนะครับ สําหรับหุน้ทีเ่ป็นวฏั
จักร (พวกเรอื เคม ีปิโตรเลยีม ฯลฯ) อยา่เผลอไปใช ้pe ในการประเมนิ
ราคา ไมงั่น้เดีย๋วจะหาวา่ผมไมเ่ตอืน 
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pe (อกีรอบ)  
 

วนันีไ้มไ่ดเ้ขยีนเองครับ ... ขอยมืทีค่ณุ Invisible Hand เขยีนไวใ้นเว
ปบอรด์ Greenbull มาใหอ้า่นกัน เพราะผมเองก็พยายามจะเขยีนถงึ pe 
ใหเ้ขา้ใจแตม่ันก็ยากเหลอืเกนิทีจ่ะสือ่สารออกมาเป็นตัวหนังสอื (ถา้ให ้
พดูใหฟั้งน่าจะงา่ยกวา่) พอดไีปอา่นของ Invisible Hand เขยีนไวด้ี
มากเลยเอามาใหอ้า่นกนัดว้ย (อูไ้ปในตัว) 
_______________________________ 
โดย Invisible Hand 
 
เนือ่งจากไดม้เีพือ่นถามเรือ่งนีม้าในกระทูข้า้งลา่ง ผมจงึ copy คําตอบ
ออกมาตัง้กระทูใ้หมเ่พือ่ความสะดวกในการคน้หาในอนาคตครับ 
 
เรือ่ง การประเมนิราคาทีเ่หมาะสมของหุน้นัน้ผมคดิวา่เป็นสิง่ทีย่าก และ
ราคาทีเ่หมาะสมของหุน้นัน้สามารถเปลีย่นแปลงไดเ้รือ่ยๆ เมือ่เวลาผา่น
ไป และสถานการณ์ตา่งๆ เปลีย่นไป ยกตัวอยา่งเชน่ หุน้ตัวหนึง่ม ีeps 1 
บาท และม ีp/e ทีเ่หมาะสมคอื 15 เทา่ ในปีนีร้าคาทีเ่หมาะสมคอื 15 
บาท แตหุ่น้ตัวนีม้กีารเตบิโตเฉลีย่ปีละ 20% ราคาทีเ่หมาะสมในปีหนา้ก็
จะเพิม่เป็น 1.2*15 คอื 18 บาท 
 
นอกจากนี ้สิง่ทีทํ่าใหร้าคาเหมาะสมอาจจะเปลีย่นแปลงคอื  

สภาพแวดลอ้มตา่งๆ รวมไปถงึการเปลีย่นแปลงในตัวบรษัิทเองทีอ่าจจะ
ทําใหก้ารเพิม่ขึน้ของกําไร เพิม่ขึน้หรอืนอ้ยลง กวา่ทีค่าดไว ้ซึง่การ
เพิม่ขึน้หรอืลดลงของกําไรทีค่าดหวงั จะมสีว่นทําให ้p/e ของหุน้ตํ่าลง
หรอืสงูขึน้ดว้ย ดังนัน้หาก eps growth ลด ก็ทําให ้eps ในปีตอ่ไปลด
จากทีค่าดไว ้และ p/e ทีเ่หมาะสมหรอื p/e ทีต่ลาดจะใหก้บัหุน้ตัวนัน้ๆ 
ลดลงดว้ย เป็น 2 เดง้ ในทางกลับกันก็เชน่กัน ดังนัน้เราอาจจะเห็นวา่
ตลาด เปลีย่นแปลงราคาทีเ่หมาะสมสําหรับหุน้ตัวนัน้ไดเ้ร็วและรุนแรง

http://www.bbznet.com/scripts3/view.php?user=greenbull&board=8&id=2775&c=1&order=numtopic
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พอสมควรครับ เชน่ หุน้ MINT เคยได ้p/e 10-15 เทา่ เพราะตลาดคาด
วา่หุน้ตัวนีจ้ะโตไดปี้ละ 10-15% แตเ่มือ่ mint สามารถเตบิโตในปีกอ่น
ไดเ้ 40% ก็กลายเป็นวา่ตลาดก็ให ้p/e ของmint สงูถงึ 20-25 เทา่ 
ดังนัน้ หากเรายดึตดิกบัวา่ mint ไมค่วรม ีp/e เกนิ 15 เทา่ก็กลายเป็น
วา่อาจจะขายหุน้ mint กอ่นเวลาอนัควรก็เป็นได ้ 
 
หรอืหุน้ amata ในปี 44-45 เคยม ีp/e เพยีง 4-6 เทา่ แตปั่จจบุัน ม ี
p/e 15-20 เทา่ ดังนัน้ ความคาดหวงัของนักลงทนุ ณ เวลาทีต่า่งกัน 
สถานการณ์ตา่งกัน ก็มคีวามแตกตา่งกนัมากครับ 
 
แมก้ระท่ังหุน้กลุม่อสงัหาฯ หรอืวัสดกุอ่สรา้ง เคยได ้p/e 10-20 เทา่ใน
ปี 46 แตปั่จจบุัน p/e 6-8 เทา่ หลายคนยังไมอ่ยากซือ้เลยครับ 
 
ดังนัน้ ผมคดิวา่การคํานวณราคาทีเ่หมาะสมของหุน้แตล่ะตัวนัน้คอ่นขา้ง
ลําบาก สําหรับผมเองคงจะบอกไดว้า่ หุน้ตัวหนึง่ๆ นัน้ยังถกูพอสมควร 
และม ีupside มาก ในขณะที ่downside หรอืความเสีย่งไมม่ากนัก ทํา
ใหน่้าสนใจในการลงทนุ หรอืบอกวา่หุน้ตัวหนึง่แพงกวา่ทีค่วรจะเป็น 
หรอืม ีdownside พอสมควร หรอืมอีนาคตทีไ่มน่่าสนใจหรอืมคีวาม
กงัวลอะไรบางอยา่ง ทําใหไ้มน่่าสนใจนัก หรอือยา่งมากก็บอกไดว้า่หุน้
ตัวนัน้ๆ ตามพืน้ฐานแลว้ราคาหุน้ไมค่วรตํ่ากวา่กีบ่าทตอ่หุน้ แตผ่มเอง
ไมส่ามารถทํานายราคาทีเ่หมาะสมของหุน้ตัวนัน้ไดอ้ยา่งถกูตอ้งครับ 
และไมส่ามารถบอกไดว้า่หุน้ตัวนัน้จะขึน้ไปถงึเทา่ไหรถ่งึจะน่าขายทีส่ดุ 
หากเปรยีบเทยีบก็เหมอืนกบัวา่ หากมคีน 10 คนวิง่แขง่กัน ผมสามารถ
บอกไดว้า่ 3 คนไหนน่าจะมอีันดับแรกๆ หรอื พอจะบอกไดว้า่นักวิง่ 3 
คนทีผ่มเลอืกมานัน้ควรจะทําเวลาไดไ้มเ่กนิกีว่นิาท ีแตผ่มไมส่ามารถ
บอกไดว้า่ทัง้ 3 คนหรอืแตล่ะคนจะใชเ้วลาวิง่กีว่นิาทคีรับ 
 
ดังนัน้ การทีก่ารประเมนิราคาทีเ่หมาะสมเป็นสิง่ทีย่าก ระยะหลังๆ ผมจงึ
เนน้การทีเ่ลอืกหุน้ทีด่ ีคอื อยูใ่นธรุกจิทีม่กีารเตบิโต บรษัิทมคีวาม
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขัน และมผีูบ้รหิารทีด่ ีแลว้ถอืลงทนุไปเรือ่ยๆ ครับ 
กลา่วคอื ผมคดิวา่เราควรจะทุม่เทเวลาในการศกึษาปัจจัยดา้นคณุภาพ 
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หรอื qualitative เชน่ การวเิคราะหทํ์าความเขา้ใจในธรุกจิ มากกวา่
ปัจจัยดา้นตัวเลขหรอืปรมิาณครับ 
 
การวเิคราะหค์วามถกูแพงของหุน้ก็เป็นสิง่สําคัญครับ ซึง่หลักๆ คอืการด ู
p/e การใช ้p/e นัน้ตอ้งใชก้บัหุน้ทีไ่มใ่ชหุ่น้วฎัจักรเทา่นัน้นะครับ ถา้
เป็นหุน้วฎัจักรก็ตอ้งใชว้ธิอีืน่ๆ ด ูซึง่ผมคดิวา่นักลงทนุท่ัวไปทีย่ังไมไ่ด ้
ศกึษาลกึซึง้ยังไมค่วรเริม่ศกึษาจาก หุน้วฎัจักรครับ 
 
(ยังไมจ่บนะครับ ยังมตีอ่เดีย๋วจะทยอยมาใส ่มันยาวมากๆ) 
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Thursday, August 31, 2006 

pe หุน้วฏัจกัร 
 

วนันีผ้มอูต้อ่อกีรอบ เพราะทีค่ณุ Invisible Hand เขยีนตอ่ไวจ้ากวนั
กอ่นยังมตีอ่ 
_______________________________ 
Invisible Hand 
 
ผมเคยเขยีนถงึหุน้วฎัจักรไปบา้งแลว้ เผือ่หลายทา่นยังไมไ่ดอ้า่น ผม
ขอฉายหนังซ้ํานะครับ 
 
หุน้วฎัจักรแบง่เป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ครับ 

1. หุน้ commodity cyclical หุน้ประเภทนีส้ว่นใหญเ่ป็นหุน้ทีผ่ลติ
สนิคา้โภคภัณฑห์รอื commodity ซึง่สนิคา้จะหนา้ตาเหมอืนกัน 
ทําใหผู้ผ้ลติเกอืบทกุรายจะตอ้งขายสนิคา้หรอืบรกิารทีร่าคา
เดยีวกนั ไดแ้ก ่เหล็ก ปิโตรฯ น้ํามัน ถา่นหนิ เรอื แรธ่าต ุฯลฯ หุน้
ประเภทนีจ้ะม ีcycle ขึน้ลงตาม demand supply ของ
อตุสาหกรรม ซึง่มปัีจจัยดา้นการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกเขา้มา
เกีย่วขอ้งในดา้น demand และมปัีจจัยดา้นการเพิม่หรอืลดการ
ผลติของผูผ้ลติรายใหญ่ๆ  ของโลกซึง่เป็นตัวกําหนด supply 
ดังนัน้ผูศ้กึษา cycle ของธรุกจิจะตอ้งวเิคราะหใ์หถ้กูทัง้ดา้น 
demand และ supply ถกูดา้นเดยีวไมพ่อครับ 

2. หุน้ economic cyclical หุน้ประเภทนีแ้มจ้ะไมไ่ดผ้ลติสนิคา้โภค
ภัณฑ ์แตส่นิคา้หรอืบรกิารนัน้มคีวามผันผวนตามภาวะเศรษฐกจิ
สงู เพราะอาจจะเป็นสนิคา้ทีไ่มไ่ดจํ้าเป็นตอ่การดําเนนิชวีตินักหรอื
พอจะชะลอการ ซือ้ได ้หรอื/และ สนิคา้ของผูผ้ลติเหลา่นีแ้มไ้มไ่ด ้
เป็น commodity ไมไ่ดม้คีวามแตกตา่งกันมากนักและลกูคา้พรอ้ม
จะ switching จากยีห่อ้หนึง่ไปอกียีห่อ้ ทําใหเ้มือ่ภาวะเศรษฐกจิ
ตกตํา่จงึมกีารตัดราคากัน หรอืเป็นธรุกจิทีม่ตีน้ทนุคงทีส่งูมากทํา
ใหก้ารลดลงของรายไดใ้กลเ้คยีงกบั กําไรทีจ่ะลดลง หุน้กลุม่นี ้
เชน่ รถยนต ์อสังหาฯ วัสดกุอ่สรา้ง อเิลคทรอนกิส ์รวมไปถงึหุน้
กลุม่สถาบันการเงนิ คอื ธนาคาร เงนิทนุและหลักทรัพย ์
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การ วเิคราะหห์ุน้ economic cyclical นัน้ ตอ้งอาศัยความสามารถใน
การวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคสงูครับ เพราะยอดขายของหุน้กลุม่
ดังกลา่วมคีวามเกีย่วขอ้งกบัภาวะเศรษฐกจิและความ เชือ่มั่นของ
ผูบ้รโิภคคอ่นขา้งสงู ซึง่เป็นสิง่ทีผ่มคดิวา่เป็นเรือ่งทีค่อ่นขา้งยาก
สําหรับนักลงทนุอยา่งเราที ่จะไปทํานายแนวโนม้เศรษฐกจิในอนาคต
ของประเทศ ทีปั่จจุบันมตีัวแปรในอนาคตทีค่าดการณ์ยากจํานวนมาก 
เชน่ การเมอืง ราคาน้ํามัน เศรษฐกจิประเทศสําคัญๆ เชน่ สหรัฐ จนี 

หุน้ cyclical ทัง้สองประเภทนัน้ ด ูp/e เป็นหลักไมไ่ดค้รับ โดยเฉพาะ
หุน้ commodity cyclical หุน้เหลา่นี ้แม ้p/e ตํา่มาก ก็จะใชว่า่ถกูเสมอ
ไป หรอืชว่งที ่p/e สงูก็ไมจํ่าเป็นตอ้งแพงเสมอไป เชน่ หากธรุกจิกําลัง
อยูช่ว่ง peak หุน้ประเภท cyclical มักจะมกํีาไรทีส่งูมากทําให ้p/e ตํา่ 
แตเ่มือ่ธรุกจิเขา้สูข่าลงกําไรจะลดลงแรงมากหรอืถงึขัน้ขาดทนุ 

ดัง นัน้ สําหรับนักลงทนุทีเ่ป็นมอืใหม ่หรอืเป็นนักลงทนุทีม่งีานประจํา
คอ่นขา้งยุง่และไมม่เีวลาศกึษามากนัก ผมจงึแนะนําใหด้หูุน้กลุม่ทีเ่ป็น 
non-cyclical เป็นหลัก ซึง่จะปลอดภัยกวา่และวเิคราะหง์า่ยกวา่ครับ 

สําหรับ หุน้ non-cyclical ผมใหด้ ูp/e ครับ แตต่อ้งเป็น eps ที ่adjust 
กําไรทีไ่มใ่ชก่ารดําเนนิงานออกนะครับ และเป็น fully diluted eps คอื
รวมผลของ warrant esop เขา้มาแลว้ และคํานงึถงึเรือ่งอตัราภาษีใน
อนาคตดว้ยสําหรับหุน้ทีย่ังมสีทิธพิเิศษ ทางภาษีอยู ่

หุน้ทีน่่าสนใจ ในการลงทนุคอื หุน้ทีม่ ีp/e ตํา่กวา่การเตบิโตของกําไร
เฉลีย่ตอ่ปี ในอกี 5-10 ขา้งหนา้ครับ คอื ควรจะวเิคราะหใ์หแ้ตกฉานจน
เห็นภาพของธรุกจิอยา่งนอ้ยในอกี 5 ปีขา้งหนา้ ถา้ใหด้ ี10-20 ปีก็จะดี
มากครับ ดังนัน้หุน้ทีอ่าจจะเตบิโตปีละ 30% แตทํ่าไดแ้คปี่เดยีว ก็ไม่
น่าสนใจในความคดิผมครับ เวน้เสยีวา่จะโต 100% ในปีเดยีวก็อาจจะ
น่าสนใจในการลงทนุอกีลักษณะคอื แบบ hit and run ครับ 

นอก จากนี ้ตอ้งอยา่งลมืพจิารณาเรือ่ง คณุภาพของกําไร ดว้ยนะครับ 
ตามทีผ่มเคยเขยีนกระทูเ้รือ่งนีไ้วแ้ลว้ คอื เราจะตอ้งให ้p/e สงูกวา่ใน
หุน้ทีม่คีณุภาพของกําไรสงู และให ้p/e ตํา่กวา่ในหุน้คณุภาพกําไรตํ่า
หรอืไมล่งทนุเลยในกรณีคณุภาพของกําไรตํ่ามาก  
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Tuesday, September 05, 2006 

pe หุน้วฏัจกัร (สดุทา้ย) 
 

บทความของคณุ Invisible Hand เรือ่ง pe วนันีเ้ป็นตอนสดุทา้ยแลว้นะ
ครับ (ตอ้งขอขอบคณุ คณุ Invisible Hand มากๆครับ ทีม่บีทความดีๆ
มาใหอ้า่นกนัเรือ่ยๆ) 
______________________________ 
By Invisible Hand 
 
ดังนัน้คําถาม ก็คอื จะทราบไดอ้ยา่งไรวา่หุน้แตล่ะตัวจะมกีารเตบิโตกี ่
% ตอ่ปีในอกี 5-10 ปีขา้งหนา้ คงจะตอ้งด ู3 ประการครับ  

1. market growth  
2. market share growth  
3. net profit margin  

 
1. Market growth คอืจะตอ้งศกึษาวา่ธรุกจิ อตุสาหกรรมดังกลา่วมี
การเตบิโตแคไ่หน ซึง่การวเิคราะหต์รงนีก็้คอ่นขา้งยากและเป็นศลิปะ
พอสมควร และเราจะตอ้งมคีวามรูค้วามเขา้ใจในตัวอตุสาหกรรมอยา่ง
มากครับ วธิทีีง่า่ยทีจ่ะเริม่ตน้ ก็คอื การคดิวา่ อนาคต หากผูบ้รโิภคมี
รายได ้100 บาทตอ่ปี ถา้ปัจจบุัน ผูบ้รโิภคจา่ยเงนิในการซือ้สนิคา้และ
บรกิารในธรุกจินี ้5 บาทตอ่ปี อนาคตเราคดิวา่คนจะจา่ยเงนิในสดัสว่น
ของรายไดเ้พิม่ขึน้หรอืลดลง หรอืคงทีค่รับ หากสรปุไดว้า่คงที ่ก็เทา่กบั
วา่ market จะโตไดพ้อๆ กบัการเตบิโตของรายไดข้องผูบ้รโิภค คอื 
เทา่ๆ กบั GDP ครับ ถา้คดิวา่สดัสว่นการใชจ้่ายเงนิของผูบ้รโิภคจะ
สงูขึน้ แสดงวา่ธรุกจิดังกลา่วจะโตสงูกวา่ gdp ครับ 
 
2. Market share growth ใหป้ระเมนิสถานภาพ market share 
ของบรษัิท วา่ม ีmarket share ประมาณกี ่% ถา้หุน้ตัวนัน้ๆ ม ีmarket 
share สงูมากอยูแ่ลว้ เชน่ 70% หุน้ตัวนัน้คงจะลําบากในการเพิม่ 
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share สิง่ทีด่ทีีส่ดุทีทํ่าไดค้อืการรักษา market share และโตตาม
ตลาด ดังนัน้ สิง่ทีเ่ราจะตอ้งดเูพิม่เตมิก็คอื เราจะคดิวา่หุน้ตัวดังกลา่วจะ
รักษา market share ไดห้รอืไมค่รับ คงจะตอ้งไปศกึษา barrier to 
entry ของธรุกจิ ศกึษาคูแ่ขง่ดว้ยครับ สําหรับหุน้ที ่market share ตํา่ 
ก็มขีอ้ดคีอื มโีอกาสเพิม่ market share ไดอ้กี แตข่อ้เสยีคอื มโีอกาส
ลม้หายตายจาก เพราะการม ีmarket share ตํา่แสดงถงึการเสยีเปรยีบ
หลายๆ อยา่งกบัผูม้ ีmarket share สงู และอาจจะแสดงถงึ
ความสามารถในการบรหิารทีค่อ่นขา้งตํา่ ดังนัน้การเลอืกหุน้ market 
share ตํา่ แมว้า่จะม ีupside สงู แตก็่ม ีdownside สงูเชน่กัน ดังนัน้เรา
จะตอ้งวเิคราะหใ์หไ้ดถ้งึสาเหตขุองการม ีmarket share ตํา่วา่อะไร 
เพราะอาจจะมเีหตผุลทีด่ก็ีไดเ้ชน่ เป็นบรษัิทใหม ่แตถ่า้เป็นบรษัิททีต่ัง้
มาหลายสบิปีแลว้แตย่ังม ีmarket share ตํา่อยูผ่มคดิวา่อาจจะยากเกนิ
เยยีวยาครับเวน้เสยีวา่จะมกีารเปลีย่นแปลงในการ บรหิารอยา่งมี
นัยสําคัญ 
 
3. Net margin ก็เป็นสิง่จําเป็นทีต่อ้งดคูรับ เพราะบางครัง้ net 
margin ในบางปีของแตล่ะบรษัิทอาจจะตํา่กวา่ปกต ิซึง่อาจจะมเีหตผุล
บางอยา่ง หรอือาจจะสงูกวา่ปกตใินบางปี สําหรับหุน้ที ่net margin ตํา่ 
ก็คงตอ้งระวงัวา่หากตํา่กวา่นีอ้กีหน่อย ก็เทา่กบัวา่ขาดทนุทันท ีแมจ้ะมี
ยอดขายเพิม่ก็ตาม แตก็่มขีอ้ดคีอืม ีroom ที ่margin ทีเ่พิม่ขึน้หากมี
การปรับปรงุหรอืมยีอดขายทีเ่พิม่ขึน้ซึง่น่าจะนําพาให ้economy of 
scale มากขึน้ สําหรับหุน้ที ่net margin สงู ก็มขีอ้ดขีอ้เสยี ขอ้ดคีอื 
บรษัิทนัน้ๆ จะมแีนวโนม้ roa roe ทีส่งู และบรษัิทนัน้ๆ จะทนกบัการ
แขง่ขันดา้นราคาอยา่งรนุแรง หรอืปัจจัยดา้นตน้ทนุไดด้ ีก็คอืยังสามารถ
สรา้งกําไรอยูไ่ด ้แตข่อ้เสยีคอื การม ีmargin สงูมากๆ ประเภท too 
good to be true จะนํามาซึง่การแขง่ขันทีรุ่นแรงในอนาคตหาก barrier 
to entry ไมส่งูพอ และขอ้เสยีกบันักลงทนุคอืหากเราให ้net margin 
ดังกลา่วในการทํานายในอนาคต อาจจะไดผ้ลทีค่าดเคลือ่นไดค้รับ 
 
ดังนัน้ เราจะตอ้งพจิารณา 3 ปัจจัยดังกลา่ว ในการประเมนิคร่าวๆ วา่หุน้
ตัวนัน้ๆ จะม ีgrowth มากนอ้ยเพยีงใดในอนาคตครับ เราอาจจะแบง่หุน้
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ไดเ้ป็นประเภทตา่งๆ ดังนีค้รับ 
1. Market growth สงู และ Market share สงู หากธรุกจิดังกลา่ว
ม ีbarrier to entry สงูดว้ย หุน้นัน้ๆ จะเป็น super stocks ครับ เพราะ
การทีหุ่น้นัน้ๆ ม ีmarket share สงูจะทําใหม้คีวามไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่มาก
ในดา้นทรัพยาการตา่งๆ ทีจ่ะมาใชใ้นการสรา้งยอดขายเพือ่รองรับการ
เตบิโตตา่งๆ เชน่ ทรัพยากรเงนิทนุ บคุลากร แตห่าก barrier to entry 
ตํา่ ก็อาจจะทําใหค้วามน่าสนใจลดลง แตด่ว้ยความทีเ่คก้กอ้นใหญข่ึน้
เรือ่ยๆ ก็อาจจะทําใหหุ้น้ตัวนัน้ๆ พอจะมคีวามน่าสนใจอยูบ่า้งครับ 
 
2. Market growth สงู Market share ตํา่ หุน้ประเภทนีใ้หด้ปัูจจัย
เดยีวเป็นหลักครับ คอื ความสามารถของผูบ้รหิาร ถา้เราคดิวา่ผูบ้รหิารมี
ความสามารถสงูและจะสามารถเพิม่ market share ได ้หุน้ประเภท 2 นี้
จะม ีupside มากกวา่ประเภท 1 อกีครับเพราะจะโตจากทัง้ตลาดรวมที่
โตและ market share ทีเ่พิม่ ยกตัวอยา่ง เชน่ หุน้ LH ตอนปี 43 ม ี
market share เพยีง 7% ของตลาด แตห่ลังจากไดส้รา้งบา้นกอ่นขาย
และม ีconcept บา้นสบาย ทําให ้market share เพิม่เป็นประมาณ 25-
30% ในปี 46 ในขณะทีต่ลาดรวมก็เตบิโตสงู ผลก็คอื Lh มรีาคาหุน้
เพิม่ขึน้ 10 เทา่ครับ 
 
3. Market growth ตํา่ Market share สงู หุน้ประเภทนีน่้ากลัว
ครับ เพราะการเตบิโตของตลาดรวมทีตํ่า่ ทําใหผู้เ้ลน่รายใหมจ่ะตอ้งมา
แยง่เคก้จากรายเดมิ และบรษัิททีม่ ีmarket share สงูจะตอ้งอยูใ่น
สภาวะทีต่ัง้รับ คอื ตอ้งรักษา market share อยา่งเดยีว และโอกาส
เตบิโตก็มคีอ่นขา้งนอ้ย ยกตัวอยา่งคอื หุน้ BEC ในปี 43-44 ม ีmarket 
share ในตลาดโฆษณา TV 40% แตธ่รุกจิโฆษณา TV เริม่โตชา้ลง 
ในขณะที ่bec ไดเ้สยี market share ใหก้บัชอ่ง 7 ITV และ ชอ่ง 9 ทํา
ใหร้าคาหุน้ของ BEC ลดลงจาก 25 บาทมาเหลอื 15 บาทในปัจจบุัน 
 
4. Market growth ตํา่ Market share ตํา่ หุน้ประเภทนีม้องยาก
ครับ ถา้เป็นบรษัิททีผู่บ้รหิารมคีวามสามารถและสามารถเพิม่ market 
share ไดก็้จะทําใหกํ้าไรเตบิโตไดม้าก แตต่อ้งดวูา่เป็นการเพิม่ market 
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share ทีย่ั่งยนืหรอืไมด่ว้ยเพราะการทีบ่รษัิทขนาดเล็กได ้market 
share เพิม่ก็มักจะถกูรกุกลับจากผูเ้ลน่รายใหญท่ีม่คีวามไดเ้ปรยีบใน
ดา้นทรัพยากร โดยเฉพาะการเพิม่ market share ดว้ยการตัดราคาใน
ขณะทีต่น้ทนุยังลดไมไ่ดค้งไมใ่ชว่ธิทีีด่แีน่นอนครับ นอกจากนีย้ ิง่หาก
เป็นบรษัิททีผู่บ้รหิารไมเ่กง่แลว้ บรษัิทเหลา่นีก็้มโีอกาสลม้หายตายจาก
ครับ เพราะการที ่market growth ตํา่ทําใหผู้เ้ลน่รายใหญจ่ะตอ้งมา
แยง่สว่นแบง่การตลาดกันเอง คนทีก่ระทบหนักสดุคอืรายเล็กครับ เขา้
ขา่ย ชา้งชนกนั หญา้แพรกก็แหลกลาญครับ 
 
สิง่ทีผ่มอธบิายคงจะเป็นแคส่ว่นหนึง่นะครับ ก็มรีายละเอยีดอกีมากมาย
ซึง่ผมจะพยายามเขยีนและถา่ยทอดออกมาในอนาคตนะครับ คงจะไม่
วา่นะครับทีผ่มคงจะไมม่สีตูรลับหรอืหลักการอะไรตายตัวให ้เพราะผมก็
ไมม่จีรงิๆ ครับ และคดิวา่ไมน่่าจะมสีตูรหรอืหลักการอะไรทีเ่ป็นสตูร
สําเร็จนะครับ เพราะมฉิะนัน้เราคงจะเห็นคนจํานวนมากมายร่ํารวยจาก
การลงทนุในตลาดหุน้ไปแลว้ อาจารยม์หาวทิยาลัยทีจ่บปรญิญาเอก
และสอนดา้นการลงทนุคงจะร่ํารวยจากตลาดหุน้ และออกมาลงทนุเอง
กนัหมดแลว้ และก็คงเป็นคําตอบทีว่า่ทําไมระยะหลังๆ ผมพยายามจะ
ไมใ่หร้าคาทีเ่หมาะสมของหุน้แตล่ะตัว ผมคดิวา่หุน้เป็นศลิปะ 90% 
เป็นคณติศาสตรแ์ละวทิยาศาสตรอ์กี 10% ครับ ดังนัน้การศกึษาใหม้าก
ทีส่ดุ เรยีนรูใ้หม้ากทีส่ดุ คงจะเป็นวธิทีีด่ทีีส่ดุสําหรับการลงทนุในหุน้
ครับ แมทั่พทีม่ชี ือ่เสยีงของโลกในอดตี ก็ตา่งใชก้ลยทุธแ์ละการจัดทัพ
ในแตล่ะสนามรบตา่งๆ กนัในการรบแตล่ะครัง้ขึน้กบัภมูปิระเทศ อากาศ 
จํานวนทหารและยทุโธปกรณ์ของของตนและขา้ศกึ ฯลฯ ดังนัน้คงจะไม่
ม ีshort cut หรอืหลักการตายตัวอะไรทีไ่ดผ้ล 100% ครับ 
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Saturday, September 09, 2006 

Peter Lynch 
 

Peter Lynch นับวา่เป็นนักลงทนุชัน้ยอดอกีคนหนึง่ของโลกตอ่จาก 
Warren Buffett  
 

ลงุปีเตอรน์ีม่อีดตีเป็นผูบ้รหิารกองทนุทีม่ผีลตอบแทนสงูมากตดิตอ่กนั
เป็นเวลา หลายปี รูปแบบการลงทนุของลงุแกจะมหีลายรูปแบบมากๆ 
(ซึง่จะแตกตา่งจาก Buffett ทีจ่ะเนน้ลงทนุเฉพาะในหุน้ทีม่คีวาม
แข็งแกรง่ระยะยาว) โดย Lynch จะแบง่หุน้ออกเป็น 5 ประเภท 

1. หุน้ โตชา้ - สว่นใหญเ่ป็นหุน้ขนาดใหญท่ีโ่ตปีละ 2-4% การจะ
ทํากําไรในหุน้กลุม่นีจํ้าเป็นจะตอ้งซือ้หุน้ใหไ้ดใ้นราคาทีถ่กูมากๆ 
หรอืไมก็่ซือ้เหมาะสําหรับคนทีไ่มช่อบเสีย่งซือ้รับปันผลไปเรือ่ยๆ 
ซึง่กลุม่นีไ้มใ่ชก่ลุม่ขวญัใจของ Lynch เทา่ไหร่ 

2. หุน้ แข็งแกรง่ - เชน่ coca-cola, P&G, Colgate-Palmolive หุน้
พวกนีโ้ตไดปี้ละ 10-12% การทํากําไรไดค้อืจะตอ้งซือ้เมือ่มรีาคา
ถกูและจะลงทนุเพือ่หวังผลตอบแทน 30-50% Lynch มักจะเก็บ
หุน้แข็งแกรง่ไวใ้น port เสมอเพือ่ป้องกนัในชว่งทีเ่ศรษฐกจิ
ถดถอย 

3. หุน้ โตเร็ว - เป็นหุน้ที ่Lynch ชอบทีส่ดุ มักจะเป็นบรษัิทเล็กมา
แรงโตปีละ 20-25% ซึง่สามารถทํากําไรให ้Lynch ไดถ้งึ 10-40 
เทา่ 

4. หุน้ วฏัจกัร - เป็นหุน้ทีม่รีายไดแ้ละกําไรขึน้ลงเป็นรอบๆ
สมํา่เสมอ บางครัง้ก็แทบจะคาดการณ์เวลาไดแ้น่นอน เชน่ บรษัิท
รถยนต ์เหล็ก เคม ีเดนิเรอื การทํากําไรในหุน้กลุม่นีจ้ะตอ้งเขา้ใจ
ในธรุกจิเพยีงพอทีจ่ะบอกไดว้า่ธรุกจิ อยูใ่นชว่งใดของวัฏจักร แลว้
ซือ้ในชว่งตํา่สดุของธรุกจิเพือ่รอการกลับตัวของรายไดแ้ละผล
กําไร 

5. หุน้ ฟ้ืนตวั - เป็นหุน้ทีกํ่าลังยํ่าแยอ่ยา่งหนักและสามารถฟ้ืนตัว
ขึน้มาได ้ซึง่สามารถสรา้งกําไรใหก้บัคนทีค่น้เจอไดส้งูมาก แตใ่น
ขณะเดยีวกนั ถา้คาดการณ์วา่หุน้จะฟ้ืนตัวแตข่องจรงิกลับไมฟ้ื่น
คนถอืหุน้ก็เจ็บตัวได ้เชน่กนั การเลน่หุน้ประเภทนีไ้มค่วรทีจ่ะทุม่
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ลงไปสดุตัว แตค่วรทีจ่ะกระจายซือ้หุน้ฟ้ืนตัวไปหลายตัว โดย
อาจจะหวังวา่จะทายถกูซกั 1 ใน 5 ก็น่าจะทํากําไรไดพ้อสมควร
แลว้ 

6. หุน้ สนิทรพัยม์าก - เป็นหุน้ทีม่สีนิทรัพยซ์อ่นอยู ่เชน่ทีด่นิทีบ่ัญ
ทกึบัญชใีนราคาทนุในขณะทีร่าคาตลาดนัน้สงูกวา่มาก หรอืหุน้ที่
มเีงนิสดหรอืเงนิลงทนุมากกวา่หนีส้นิเป็นจํานวนมาก หุน้เหลา่นีจ้ะ
มมีลูคา่สนิทรัพยห์ลังหกัหนีส้นิแลว้สงูกวา่ราคาหุน้ที ่ขายอยูม่าก 
หุน้พวกนีไ้ดแ้ตซ่ือ้แลว้รอวา่ซกัวันหนึง่จะมคีนเห็นคณุคา่แลว้มา
ปลดลอ๊ก สนิทรัพยท์ีซ่อ่นอยูใ่นบรษัิทออกมา 

เรือ่งราวทีน่่าสนใจของ Lynch ยังมอีกีมาก ผมแนะนําใหไ้ปอา่นตอ่ไป
หนังสอื One up on WallStreet ภาษาทีใ่ชอ้า่นงา่ยและสนุกน่าตดิตาม 
ผมเองยังชอบหยบิมาอา่นอยูห่ลายๆรอบ 
 
สไตลก์ารลงทนุของผมเองก็คอ่นขา้ง จะคลา้ยๆกบั Lynch มาก
พอสมควรคอืผมอาจจะไมไ่ดเ้นน้ลงทนุในหุน้ชัน้ยอดทีม่คีวามสามารถ
ในการแขง่ ขันในระยะยาว (แตก็่ไมใ่ชว่า่ไมเ่ลน่หุน้พวกนีเ้ลย) แตจ่ะ
เนน้ลงทนุในหุน้ทีม่อีตัราการเตบิโตสงูทีข่ายในราคาไมแ่พง หุน้พวกนี้
โดยรวมสําหรับผมใหผ้ลตอบแทนทีค่อ่นขา้งสงูในระยะกลาง (ประมาณ 
0.5-1ปี) ในปีๆนงึไดเ้จอหุน้โตเร็วราคาถกูแบบนีซ้ัก 1-2 ตัว ก็สามารถ
ทําใหผ้ลตอบแทนรวมของ Port นัน้สงูผลตอบแทนของตลาดมาก แตก็่
ตอ้งแลกมาดว้ยเวลาทีต่อ้งใชใ้นการคน้หาหุน้พวกนี ้เพราะนานๆทกีวา่
จะหาเจอซกัตัว  
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Wednesday, September 13, 2006 

ผมเอง  
 

ในชว่งแรกๆทีผ่มเริม่เขยีนเวปขึน้มา ก็เคยคดินะครับวา่ผมน่าจะเขยีน 
Blog ซกัตอนหนึง่เพือ่แนะนําตัวเอง เพราะเชือ่วา่คนทีเ่ขา้มาอา่นเวปนี้
หลายๆคนก็ไมไ่ดรู้จั้กผมเป็นการสว่นตัว นอกจากนีจ้ดุประสงคท์ีผ่ม
เขยีน Blog นีข้ ึน้มาก็เพือ่แบง่ความรูท้ีผ่มไดเ้จอมาในการลงทนุใหก้บั
คนอืน่ๆใหม้าก ขึน้ สิง่ทีผ่มคดิในวนันัน้แตกออกเป็น 2 ทางคอื 

• ผมจะเขยีนประวตัติัวเองคร่าวๆ และผลงานการลงทนุทีผ่า่นมา 
เพราะผมคดิวา่ถา้คนทีไ่มรู่จั้กผมมากอ่นเขา้มาอา่น Blog นี ้เคา้คง
ไมส่นใจทีจ่ะอา่นตอ่ไปเทา่ไหร ่ถา้เคา้ไมรู่ว้า่ผมเป็นใคร และ
แนวคดิทีผ่มใชใ้นการลงทนุจะเชือ่ไดห้รอืไม ่ถา้มันเป็นอยา่งทีผ่ม
คดิจรงิๆ Blog ของผมคงใหป้ระโยชนก์บัคนในจํานวนทีน่อ้ยลง
กวา่ทีค่วรจะเป็น  

 

• ผมจะไมเ่ขยีนประวัตขิองตัวเอง เพราะคดิวา่ถา้จะใหเ้ขยีนเรือ่ง
ตัวเองมันคงดแูปลกๆ เหมอืนกันมาน่ังยอยกตัวเองวา่เกง่อยา่งนูน้
เกง่อยา่งนี ้แลว้ถา้คนอา่นไมเ่ชือ่ผมละ เคา้อาจจะคดิวา่ไอ ้yoyo 
นีม่ันตอ้งขีโ้มแ้น่ สดุทา้ย Blog ของผมก็คงจะมคีนอา่นนอ้ยลงไป
เรือ่ยๆอยูด่ ี

วนันี ้ผมพอจะมทีางออกทีด่กีวา่ 2 ทางขา้งบน คอืทําใหค้นอา่นๆไดรู้จั้ก
ผมเพิม่ขึน้ และผมเองก็ไมไ่ดเ้ป็นคนเขยีนมันเองดว้ย พอดวีา่เมือ่
ประมาณ 2-3 เดอืนกอ่นนติยสารสกลุไทยตดิตอ่ขอสมัภาษณ์ (ตอนเคา้
ตดิตอ่มาก็งงๆเหมอืนกันวา่มายังไง ผมไมน่่าจะใชเ้ป้าหมายของคนอา่น
สกลุไทยเทา่ไหรเ่ลย แตส่ดุทา้ยก็ใหส้มัภาษณ์ไป) วันนีก็้เลยเอา link 
สกลุไทยมาลงไว ้เผือ่จะไดรู้จั้กผมกันไดม้ากขึน้ครับ 

ปล. ผมเพิง่ทราบวา่ในเวปของสกลุไทยนัน้มขีอ้ผดิพลาดเล็กนอ้ย (แต่
ทําใหเ้ขา้ใจผดิกนัไปใหญ)่ คอืกอ่นหนา้ทีจ่ะออกหนังสอื สกลุไทยเคา้
สง่บทความมาใหผ้มตรวจกอ่นก็ปรากฎวา่เคา้พมิพต์กจดุสําคัญทีว่า่ 
"จากลงทนุ 2 แสนบาท รวมกบัเงนิลงทนุจากคณุแมใ่หเ้พิม่มาอกี 1.5 

http://www.sakulthai.com/dsakulcolumnDetailsql.asp?stcolumnid=4985&stissueid=2707&stcolcatid=2&stauthorid=159
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ลา้นบาท ผลกําไรก็เริม่มากขึน้เรือ่ยๆ ......" 
เพราะฉะนัน้ทา่นทีเ่ขา้ใจวา่ผมลง ทนุ 2 แสนกลายเป็น 13 ลา้น ตอ้งขอ
โทษดว้ยครับ (มันเวอ่รไ์ป เยอะเลย) ขอปรับใหมเ่ป็นลงทนุ 1.7 ลา้น
เป็น 13 ลา้นจะถกูตอ้งกวา่ครับ 

แต ่เดมิผมเอา link มาลงไวใ้ห ้แตม่เีพือ่นๆหลายคนบอกวา่เวปสกลุ
ไทยนีม่ปัีญหาบอ่ยเหลอืเกนิ เดีย๋วเขา้ไดบ้า้งไมไ่ดบ้า้ง เลยขอ
เปลีย่นเป็นเอาเนือ้หาของมาแปะไวใ้นเวปนีเ้ลยดกีวา่ ชวัรก์วา่เยอะครับ 
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"คนเลน่หุน้" 

เรือ่ง "หุน้" สําหรับบางคน อาจจะดเูป็นเรือ่งทีไ่กลตัว ยิง่ถา้ตอ้ง เสีย่ง 
กบัการเลน่หุน้ดว้ยแลว้ หลายคนคงวาดภาพไมอ่อกเลยวา่ตนเองจะผา่น
ดา่นการทําความเขา้ใจกบักระดานหุน้ได ้หรอืไม ่และหุน้แตล่ะวนัแตล่ะ
ตัวมคีวามน่าลุน้น่าตดิตามน่าตืน่เตน้แคไ่หนอยา่งไร นกึไมอ่อกจรงิๆ 
สําคัญกวา่นัน้ เลน่หุน้ดว้ยความสขุ เลน่หุน้แลว้ไมเ่ครยีด เลน่เพราะ
สนใจ เลน่เพราะรูส้กึชอบ เทา่นีเ้องหรอืทีส่ามารถนําพาวศิวกรหนุ่มคน
หนึง่ใหก้ลายมาเป็น คนเลน่หุน้ ทีน่่าคน้หาได ้

ผมวา่การลงทนุทกุอยา่ง มันก็มคีวามเสีย่ง ขึน้อยูก่บัวา่เราตัง้ใจแคไ่หน 
ถา้เราตัง้ใจจรงิ และศกึษาหาความรูอ้ยา่งสมํา่เสมอจรงิจัง ผมคดิวา่
ความเสีย่งก็จะคอ่ยๆลดลง 

สนัต ิสงิหวังชา ชายหนุ่มร่างสนัทัดกําลังบอกอะไรบางอยา่งเกีย่วกบั
การเลน่หุน้ทีน่่าสนใจมาก แทจ้รงิแลว้เขาเองก็ไมไ่ดม้องวา่การเลน่หุน้
คอืการกอบโกยทางธรุกจิหรอืเป็น เรือ่งทีต่อ้งเกีย่วพันกบัผลเสยีผลได ้
เทา่นัน้ หากแตพ่ืน้ฐานการเลน่หุน้ของเขามาจากการคน้พบบางสิง่ใน
ตัวเอง 

บนัไดสูต่ลาดหุน้ 

ผมเรยีนจบมาทางดา้นวศิวะทีจ่ฬุาฯ สาขาวศิวะโยธา จบมาประมาณ ๓ 
ปีกวา่ กอ่นหนา้นีเ้คยไปทํางานในบรษัิทเอกชนแหง่หนึง่ตามสาขาทีร่ํ่า
เรยีนมา ทนีีต้อนจบออกมาใหม่ๆ  มโีปรแกรมของชมรมสง่เสรมินักลงทนุ
เพือ่สอนนักศกึษาใหรู้จั้กการลงทนุ ผมไดเ้ขา้ไปร่วมฟังดว้ย เลยเป็นจดุ
เริม่ใหส้นใจดา้นนีเ้ป็นพเิศษ 

คณุสนัตยิังออกตัววา่ทีจ่รงิจบวศิวะมา ก็ไมค่อ่ยรูเ้รือ่งการลงทนุเทา่ไหร ่
ยิง่ตอนเรยีนนีไ่มรู่เ้รือ่งเลยครับ เพิง่มาสนใจจรงิจังก็ตอนทีเ่รยีนจบออก
มาแลว้ ทีบ่า้นผมประกอบธรุกจิคา้ขายอปุกรณ์กอ่สรา้งท่ัวไปธรรมดา ไม่
เกีย่วขอ้งอะไรกบัการลงทนุเลย 

ผมทํางานไปสักพักหนึง่ ถงึรูส้กึวา่วศิวะไมใ่ชท่างของเราเทา่ไหร่ เรา
ถนัดทางดา้นการเงนิการลงทนุมากกวา่ เวลาอา่นหนังสอืทีใ่หค้วามรู ้
เกีย่วกบัดา้นการเงนิ รูส้กึมคีวามสขุ สนุกกบัมัน พอดผีมเป็นคนชอบอา่น
หนังสอืดว้ย และอยา่งทีบ่อกวา่ไดม้โีอกาสไปฟังการจัดอบรมของชมรม



  YOYO'S WAYS ~ 134 ~ 

www.yoyoway.com 

สง่เสรมินักลงทนุ เขาสอนเรือ่งการออม สอนเรือ่งหุน้ สอนเรือ่งการเงนิ
ท่ัวๆไป และสอนทกุอยา่งทีเ่กีย่วกบัการลงทนุ 

ตอนแรกทีฟั่ง ยอมรับวา่ไมค่อ่ยเขา้ใจเทา่ไหร ่แตรู่ส้กึสนใจมาก 
พยายามหาหนังสอืมาอา่นมากขึน้ อา่นหลายเลม่ครับ ทัง้บัญช ีหนังสอื
เกีย่วกบัดา้นการลงทนุทีด่ังๆหลายเลม่ อา่นหนังสอืภาษาไทยจน
หมดแลว้ ยังรูส้กึไมห่นําใจ เลยไปหาหนังสอืภาษาองักฤษมาอา่นอกีที่
เกีย่วกบัเรือ่งหุน้ทัง้หมด ระหวา่งทีอ่า่นก็รูส้กึวา่น่าสนใจ ตอนนัน้ยัง
ทํางานทีบ่รษัิทเอกชน ทํางานเก็บเงนิไปเรือ่ยๆ พอไดเ้งนิทนุกอ้นหนึง่ 
จงึเอามาลงทนุเรือ่งหุน้ 

คอืจากการทีผ่มอา่นหนังสอืมามาก ทําใหรู้ว้า่การเลน่หุน้มหีลายรปูแบบ 
มแีบบเก็งกําไร แบบลงทนุระยะยาว ผมศกึษาทัง้สองแบบ และคดิวา่
การลงทนุระยะยาว ดจูะเป็นเหตเุป็นผลมากกวา่ ขณะเดยีวกันเขา้ไปหา
ขอ้มลูในอนิเทอรเ์นตบา้ง ซึง่มเีว็บบอรด์ทีร่วมนักลงทนุแตล่ะสไตล์
เอาไว ้ผมศกึษาทัง้ขอ้มลูและพบเห็นตัวอยา่งของนักลงทนุแบบลงทนุ
ระยะยาว สว่นใหญ่ประสบความสําเร็จหมด ก็เลยรูส้กึวา่การลงทนุแบบ
นักลงทนุระยะยาว น่าจะเป็นทางทีด่ ีทางทีถ่กูตอ้ง 

เงนิกอ้นแรก 

ผมมเีงนิเก็บกอ้นแรกอยูป่ระมาณสองแสนกวา่บาท และมั่นใจวา่เราได ้
ศกึษาเรือ่งหุน้มากพอสมควรละ ผมก็ไปเปิดพอรท์ คลา้ยๆเปิดบัญชี
ธนาคาร เพือ่ใหรู้ว้า่เราจะมกีารซือ้ขายหุน้ทีน่ี ่แลว้มาน่ังศกึษาตอ่วา่
น่าจะซือ้หุน้ตัวไหนด ีก็ทําตามตํารา เลน่หุน้ครัง้แรกเหมอืนเด็กใหมน่่ะ
ครับ ทําตามตําราเป๊ะทกุอยา่ง สกัพักก็ขาดทนุ ขาดทนุนดิหน่อยครับ 

พอขาดทนุ แทนทีจ่ะทอ้ ผมกลับไมรู่ส้กึอยา่งนัน้ กลับคดิวา่เรายังไม่
เกง่พอ ก็มาน่ังหาคําตอบวา่ทําไมเราถงึขาดทนุ อาจจะเป็นเพราะเรายัง
ศกึษาหุน้ตัวนัน้ไมล่ะเอยีดพอ อาจจะคดิอะไรงา่ยๆจนเกนิไป ไมดู่
รายละเอยีดใหด้ ีไมด่วูา่ธรุกจิตัวนัน้มคีวามเสีย่งอยา่งไรบา้ง 

ตอ่มาก็เริม่ลงทนุหุน้กบัตัวธรุกจิทีเ่ราเขา้ใจมากขึน้ อยา่งหุน้ตัวแรกทีผ่ม
เลน่เป็นหุน้ธรุกจิชําแหละไก ่ซึง่ถา้พดูตรงๆก็ไมค่อ่ยเขา้ใจหรอกครับวา่
ธรุกจิชําแหละไกเ่ป็นอยา่งไร อารมณ์ตอนนัน้ก็คอื ตําราหลายๆเลม่บอก
วา่หุน้ทีด่จีะตอ้งมแีบบนี้ๆ  ดว้ยการเอาราคาหุน้มาเทยีบกับกําไรของ
บรษัิท ยิง่คา่ตํ่าๆ ยิง่แสดงวา่หุน้ราคาถกู โดยจะมเีรโชแสดงการคํานวณ
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อยูว่า่ดอูยา่งไรถงึจะรูว้า่หุน้ราคาถกู ผมก็ทําตามตําราทกุอยา่ง แตท่นีี้
เราดแูคต่ัวเลข ไมไ่ดส้นใจธรุกจิของหุน้เลย หลังจากนัน้จงึมาน่ังคดิวา่
การลงทนุในหุน้ทีถ่กูตอ้ง เราตอ้งเขา้ใจในตัวธรุกจิดว้ยเพือ่พอจะ
คาดการณ์ไดว้า่อนาคตกําไรของเขาจะเป็น อยา่งไร 

เลน่หุน้อยา่งมอือาชพี 

ตัวหุน้ตอ่ๆมาทีผ่มเลน่ คดิวา่เลอืกตัวทีเ่ราเขา้ใจงา่ยๆ อยา่งหุน้มาบญุ
ครอง เราคาดการณ์วา่กําไรของเขาไมน่่าจะตกแน่ และราคาหุน้ก็ราคา
ไมแ่พง เริม่จับทางไดว้า่การลงทนุหุน้ ตอ้งเลอืกธรุกจิหุน้ทีเ่ราเขา้ใจ 
และคาดการณ์อนาคตได ้

หลักการงา่ยๆ อยา่งแรกเลยก็คอื ตอ้งมองธรุกจิทีม่คีณุภาพดกีอ่น หา
ธรุกจิทีเ่ราเขา้ใจและสามารถคาดการณ์อนาคตได ้เป็นตน้วา่ มามา่ เราก็
รูว้า่คนกนิกันทกุวนั หรอืหา้งมาบญุครอง จะเห็นวา่รา้นคา้ในหา้งมาบญุ
ครองขยายขึน้เรือ่ยๆ คนเดนิเทีย่วเยอะมาก คาดการณ์วา่ธรุกจิของเขา
น่าจะกําไรขึน้เรือ่ยๆ หรอือยา่งพักหลังนี ้ผมมาดธูรุกจิดา้นโรงงาน ซึง่
ผมจบดา้นวศิวะโยธามา พอจะเขา้ใจวา่ธรุกจิโรงงานเป็นอยา่งไรบา้ง 
ลกูคา้ของเขามาจากไหน การกอ่สรา้งเป็นอยา่งไร พอหาธรุกจิทีเ่รา
เขา้ใจไดแ้ลว้ ถงึมาดรูาคาหุน้ คอืสมมตวิา่ถา้เราลงทนุทํารา้นอาหาร 
เราตอ้งคดิแลว้วา่กีปี่จะคนืทนุ การลงทนุเรือ่งหุน้ก็จะคลา้ยๆกนั มี
ลักษณะเดยีวกนั ถา้อยากรูว้า่ลงทนุไปแลว้กีปี่จะคนืทนุ เราก็เอาราคา
หุน้เทยีบกบักําไร สมมตวิา่กําไร ๒ บาท แตร่าคา ๑๐ บาท ก็หารงา่ยๆ 
หมายความวา่ ๕ ปีคนืทนุ นีเ่ป็นหลักการงา่ยๆในการเลอืกหุน้ 

อยา่งครัง้แรกๆผมซือ้หุน้ตัวแรกประมาณหนึง่แสนบาท แลว้ขาดทนุไป
ประมาณสามหมืน่บาท ผมก็ศกึษามากขึน้ และลองหาหุน้ตัวใหมต่อ่ 
จากลงทนุหนึง่แสนบาท ผลกําไรก็เริม่มากขึน้เรือ่ยๆ จนปัจจบุันมอียู่
ประมาณ ๑๓ ลา้นบาทไดแ้ลว้มัง้ครับ แตบ่างปีก็มกํีาไรนอ้ย บางปีก็
กําไรเยอะ คอืแลว้แตว่า่เราขยันแคไ่หน และเราเจอหุน้ทีด่หีรอืเปลา่ 

โชคดดีว้ยวา่พอลงทนุแบบแนวระยะยาว ผมหาเพือ่นร่วมอดุมการณ์วา่มี
ใครลงทนุในแนวคลา้ยๆเราบา้ง แลว้มาแลกเปลีย่นความรูก้นั เริม่ไปรูจั้ก
คนมากขึน้ บางครัง้น่ังคยุกนั รวมกลุม่กนักนิขา้ว แตล่ะคนก็เสนอขึน้มา
วา่หุน้ตัวนัน้ตัวนีน่้าสนใจนะ เหมอืนร่วมมอืกนัคดิ เพราะหุน้ในตลาดมี
มากถงึ 400-500 ตัว ถา้เราหาคนเดยีว มันไมไ่หว อยา่งนีก็้เหมอืนกบัมี
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คนชว่ยเราคดิ ชว่ยเรากรอง ทําใหก้ระบวนการเลอืกหุน้ของเราดขีึน้
เรือ่ยๆ 

ลงทนุอยา่งมสีต ิ

ผมวา่จรงิๆแลว้ก็ไมไ่ดป้ดูว้ยกลบีกหุลาบหรอกครับ อยา่งคนรอบๆตัวที่
ผมเจอ บางคนก็เจ็บตัวเหมอืนกัน สว่นใหญท่ีเ่จ็บตัวมักจะเป็นคนทีเ่ลน่
หุน้ระยะสัน้ คอืเลน่วนันี ้พรุ่งนีข้าย แตหุ่น้ทีผ่มถอือยูต่อนนี ้ก็ถอืมาปี
กวา่ๆแลว้ครับ ยังไมไ่ดข้าย ผมรูส้กึวา่เลน่หุน้ เหมอืนลงทนุธรุกจิ เรา
ลองนกึภาพวา่ถา้เราเปิดรา้นอาหาร ไมใ่ชว่า่เราเปิดวันนีแ้ลว้จะขาย
กจิการพรุ่งนี ้แตเ่ราเปิดและหวังวา่รา้นอาหารของเราจะกําไรดขีึน้เรือ่ยๆ 
มลูคา่รา้นอาหารของเราจะเพิม่ขึน้ในระยะยาว 

แตค่นสว่นใหญ่ทีข่าดทนุในหุน้ เขาไมไ่ดม้องหุน้เป็นธรุกจิ เขามองวา่ 
วนันีหุ้น้ลงมาเยอะ พรุง่นีก็้คงจะขึน้ละ การคาดการณ์แบบนี ้ไมม่เีหตผุล
อะไรมารองรับ มันจงึไมต่า่งอะไรกบัการเลน่พนัน ซึง่โอกาสทีจ่ะชนะก็
ยาก 

บางคนเขาซือ้หุน้มา ๑๐ บาท พอหุน้ขึน้มาเป็น ๑๒ บาท เขาดใีจแลว้วา่
มกํีาไร ๒ บาท แตสํ่าหรับผม ไมไ่ดด้วูา่ผมจะกําไรเทา่ไหร่ แตจ่ะดวูา่
ธรุกจินัน้จะดขีึน้อกีหรอืไม ่หุน้บางตัวผมถอืมาตัง้แตร่าคา ๙ บาท 
ตอนนีข้ ึน้เป็น ๑๘ บาท ผมยังไมข่าย เนือ่งจากคาดการณ์วา่ธรุกจิของ
หุน้นัน้จะดขีึน้เรือ่ยๆตอ่ไปอกี 

วธิกีารเลน่ของผม กวา่จะถงึขอ้พสิจูนว์า่มันด ีตอ้งกนิเวลาเป็นปีๆ แต่
นักเลน่หุน้บางคน เขาอาจจะไมร่อเหมอืนผม เพยีงระยะสัน้ๆ พอเห็นวา่
ไมกํ่าไร เขาก็เลกิ ขณะทีผ่มกลับไปน่ังหาขอ้มลู อา่นหนังสอือะไรตา่งๆ
เพิม่เตมิ เพราะผมคดิวา่การลงทนุระยะยาวแบบนี ้สบายกวา่เยอะ ถา้ผม
มั่นใจวา่หุน้ตัวนัน้ดจีรงิๆ ผมซือ้ปุ๊ บ ผมก็ปลอ่ยเลย เคยมอียูช่ว่งหนึง่ ผม
ไปเรยีนตอ่ทีอ่เมรกิา ผมซือ้หุน้ตัวหนึง่ไว ้ผมก็ปลอ่ย ซกั ๓ เดอืนมาดู
กนัทหีนึง่ คอืแคค่อยเชค็วา่ผลประกอบการของธรุกจินัน้เป็นอยา่งไร ถา้
ไมเ่ป็นไปตามทีค่ดิ ผมจะขายหุน้ตัวนัน้ทิง้เลย ถงึขาดทนุผมก็ไมส่นใจ 

ผมม ี3 เหตผุลหลักๆในการขายหุน้ ประการแรกก็คอื เราตัดสนิใจผดิ 
คดิวา่ธรุกจินัน้ดแีตก่ลับไมด่อียา่งทีค่ดิจรงิๆ ประการทีส่อง ราคาหุน้แพง
จนเกนิไป การดหูุน้ไมใ่ชด่แูคว่า่หุน้ตัวนัน้มคีณุภาพดอียา่งเดยีว คลา้ย
กบัซือ้ของคณุภาพด ีแตร่าคาแพง เราก็ไมอ่ยากซือ้ ถา้ของคณุภาพด ี
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ราคาถกู เราก็แฮปป้ี กบัหุน้ก็เหมอืนกัน ถา้แพงเกนิไปอยา่งชนดิทีไ่ม่
สมเหตสุมผลแลว้ ผมตัดสนิใจขายทิง้เลย ประการสดุทา้ย ก็คอืวา่ ไป
เจอหุน้ตัวอืน่ทีน่่าสนใจกวา่ 

บทสรปุของ คนเลน่หุน้ 

ผมเชือ่วา่ถา้เราเลอืกสไตลก์ารเลน่ของเราถกู โอกาสสําเร็จก็ไมย่าก
หรอกครับ แตก็่ไมง่า่ยอยา่งทีพ่ดูใหฟั้ง เพราะฉะนัน้ ควรตอ้งหาขอ้มลู
ใหม้ากทีส่ดุ และตอ้งใชป้ระสบการณ์เฉพาะตัวดว้ย เมือ่ผมจะซือ้หุน้สกั
ตัวหนึง่ ผมจะใชเ้วลาศกึษาขอ้มลูหุน้ตัวนัน้จากสือ่หลายๆดา้น อาจจะ
ใชเ้วลาประมาณ 1 สปัดาหถ์งึจะตัดสนิใจ หากเราตัง้ใจกบัการลงทนุ
มาก และศกึษาขอ้มลูเต็มที ่บางทคีวามเสีย่งก็อาจจะตํ่าลง 

เหมอืนตอนนีผ้มรูส้กึวา่ บางทมีันไมใ่ชเ่รือ่งจํานวนเงนิ สว่นใหญค่นที่
ลงทนุสไตลร์ะยะยาว มักจะเป็นคนอดออมอยูแ่ลว้ ผมเองก็เป็นคนทีไ่ม่
คอ่ยไดใ้ชเ้งนิเทา่ไหร่ ทานขา้วก็ไมจํ่าเป็นตอ้งเขา้รา้นหรูหรา เดอืนๆ
หนึง่ผมไมไ่ดใ้ชเ้งนิมาก มชีวีติเหมอืนคนปกตท่ัิวไป การทีผ่มไดม้าถงึ 
10 กวา่ลา้นบาท ผมคดิวา่มากเกนิพอสําหรับผมแลว้ แตท่ีผ่มยังมี
ความสขุทีจ่ะเลน่หุน้ตอ่ไป เพราะรูส้กึวา่เหมอืนกบัการเลน่เกมทา้ทาย
ความสามารถของตัวเอง และทีสํ่าคัญ เราตอ้งลงทนุอยา่งมสีต ิแตถ่า้
เมือ่ไหร่ทีเ่ราลงทนุดว้ยความโลภ มันจะเริม่มดืและมองอะไรไมอ่อก 

ถามวา่ทีผ่มไดม้า ผมพอมัย้ ผมคดิวา่ผมพอนะ แตท่ีย่ังเลน่อยู ่เพราะยัง
สนุกกบัมันอยู ่แตถ่า้เมือ่ไหรท่ีไ่มส่นุกแลว้ ผมอาจจะเลกิก็ได ้

http://www.sakulthai.com/dsakulcolumnDetailsql.asp?stcolumni
d=4985&stissueid=2707&stcolcatid=2&stauthorid=159 

 

 

 

 

http://www.sakulthai.com/dsakulcolumnDetailsql.asp?stcolumnid=4985&stissueid=2707&stcolcatid=2&stauthorid=159
http://www.sakulthai.com/dsakulcolumnDetailsql.asp?stcolumnid=4985&stissueid=2707&stcolcatid=2&stauthorid=159
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ปฏริปูการเมอืง 
 

เมือ่คนืวานมกีารปฏริปูการเมอืง (ปฏวิัต ิหรอื รัฐประหาร ผมก็เรยีกไมถ่กู
เหมอืนกนั เรือ่งประวตัศิาสตรก์บัการเมอืงเป็นเรือ่งทีผ่มไมเ่อาอา่วทีส่ดุ 
:b) วนันี ้20 กนัยายน 2549 ตลาดหลักทรัพยปิ์ดทําการ สว่นวันพรุ่งนี้
ตลาดน่าจะเปิดทําการเป็นปกต ิอยากบันทกึเหตกุารณ์นีไ้วเ้ป็น
ประวตัศิาสตรก์ารลงทนุครัง้หนึง่ (เป็นการลงทนุผา่นวกิฤตครัง้แรกของ
ผม) 
 
19 กนัยายน 2549 : Set Index 702.56 
19 กนัยายน 2549 : My Port Index 17.1 
20 กนัยายน 2549 ตลาดปิดทําการ 
 
รอดกูันวา่วนัพรุง่นีแ้ละวนัตอ่ๆไปจะเป็นอยา่งไร กลยทุธข์องผมตอนนี้
คอืถอืหุน้ไวเ้หมอืนเดมิ ไมข่ายไมซ่ือ้ (เพราะไมม่เีงนิซือ้แลว้ แหะๆๆ) 
เพราะเชือ่วา่เหตกุารณ์ทีเ่กดิขึน้ไมไ่ดส้ง่ผลตอ่ความสามารถในการ
ดําเนนิ ธรุกจิระยะยาวของหุน้ทีผ่มถอือยา่งมนัียสําคัญ ไมรู่ว้า่จะคดิถกู
หรอืผดิ ใหเ้วลาเป็นเครือ่งพสิจูน ์
 
สมยั รสช เกดิอะไรขึน้ กบั Set Index 

19/5/1992 set เปิดที ่732.89 ปิด 667.84 ลดลง 8.88% 
20/5/1992 set ปิด 677.37 เพิม่ขึน้ 1.43% 
21/5/1992 set ปิด 738.67 เพิม่ขึน้ 9.05% 
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เคาะ 
 

คําวา่ "เคาะ" แปลตรงๆก็ไดค้วามหมายวา่ การใชว้ตัถมุากระทบใหเ้กดิ
เป็นเสยีง แตถ่า้พดูในความหมายทีเ่กีย่วกบัหุน้แลว้ ตอ้งยอ้นไปในสมัย
แรกของตลาดหุน้ไทย ทีก่ารซือ้ขายหุน้ยังตอ้งไปน่ังในหอ้งคา้ แลว้เมือ่
สง่คําสั่งซือ้ขายก็จะมคีนไปเคาะทีก่ระดานเป็นการสง่คําสั่ง (ไมรู่ว้า่ผดิ
ถกูยังไงนะครับ ผมก็ฟัง-อา่นเคา้มาอกีทเีหมอืนกัน ไมม่โีอกาสไดเ้ห็น
ของจรงิ) ในปัจจบุันทีไ่มม่กีารซือ้ขายแบบนัน้อกีแลว้ คําวา่ "เคาะ" ได ้
นํามาใชใ้นอกีความหมายหนึง่ คอื "ตัดสนิใจซือ้ (ขาย) ทีร่าคา offer 
(bid) ทีม่อียู ่โดยไมม่กีารมาตัง้ซือ้ (ขาย) รอใหเ้สยีเวลา" แลว้ทําไมผม
ตอ้งเอาคําวา่ "เคาะ" มาพดูถงึ แลว้มันสําคัญยังไง 
 
สมมตมิหีุน้อยูต่ัวนงึราคา bid-offer อยูท่ี ่5.00-5.05 ถา้คณุคดิจะซือ้หุน้
ตัวนีจ้ะมทีางเลอืกกีท่าง?  

• ตัง้ซือ้ทีร่าคา 5.00 หรอืตํา่กวา่ : อนันีก็้เป็นทางเลอืกหนึง่ของคน
ทีช่อบตอ่ราคา ประมาณวา่จะซือ้ทัง้ทขีอใหไ้ดร้าคาถกูลงมาซกั 5 
สตางก็ยังด ี

• เคาะซือ้ทันททีีร่าคา 5.05 : ทางเลอืกนีก็้เป็นของคนทีใ่จรอ้น
ขึน้มาหน่อย เวลาอยากไดอ้ะไรก็ตัดสนิใจซือ้ทันทไีมม่กีารตอ่
ราคา 

ถา้จะขายก็คลา้ยๆกนั 

• ตัง้ขายทีร่าคา 5.05 
• เคาะขายทันททีีร่าคา 5.00 

โดยปกตผิมจะใชว้ธิเีคาะเสมอไมว่า่จะซือ้หรอืขาย เหตผุลลกึๆของการ 
"เคาะ" ของผมคอือะไรลองมาดตูัวอยา่งตอ่กันใหจ้บนะครับ 

หุน้ตัวในตัวอยา่งขา้งบนทีผ่มอยากจะซือ้ ผมไดล้องคํานวณดแูลว้ไดว้า่
ผมมรีาคาเป้าหมายอยูใ่นใจประมาณ 9 บาท ผมมองวา่ถา้ผมมั่วแตต่ัง้
ซือ้หุน้ตัวนีโ้ดยขอตอ่ราคา 0.05 บาทแลว้ถา้ไมม่ใีครขายใหผ้มเลย ผม
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อาจจะเสยีโอกาสในการทํากําไรอกี 4 บาท ทนีีล้องคดิดงูา่ยๆวา่การ
ประหยัดเงนิไปได ้0.05 ตอ่หุน้กบัการเสยีโอกาสทํากําไรอกี 4 บาทผม
จะเลอืกแบบไหน นีเ่ป็นเหตผุลทีผ่มจะยอมเคาะซือ้หุน้ในราคาทีแ่พง
ขึน้มานดิหน่อย เพราะการเสยีโอกาสทํากําไรทีม่ากถงึ 4 บาทนัน้สงูกวา่
เงนิ 0.05 บาททีผ่มจะเสยีไปมาก  

ลองคํานวณใหเ้ป็นตัวเลขเพือ่ใหเ้ห็นภาพชดัขึน้อกีหน่อย ถา้ผมซือ้หุน้
ตัวนีท้ีร่าคา 5 บาท ผมจะไดผ้ลตอบแทน 80% แตถ่า้ผมซือ้หุน้ไดท้ี่
ราคา 5.05 บาท ผลตอบแทนจะเหลอื 78% ถา้ดจูรงิๆแลว้จะเห็นวา่
แทบจะไมต่า่งกันเทา่ไหร่ เพราะงัน้ถา้มหีุน้อยูใ่นใจแลว้ คํานวณราคา
เป้าหมายไดส้งูกวา่ราคาทีเ่ป็นอยูพ่อสมควร ก็ซือ้ๆไปเถอะครับ อยา่มัว
ตอ่ราคานดิๆหน่อยๆเลย กวา่เราจะหาหุน้ดีๆ ราคาถกูๆไดซ้กัตัวไมใ่ชห่า
มางา่ยๆ จะใหเ้สยีโอกาสไปกันการขีเ้หนยีวนดิๆหน่อยๆเลย  

ในอดตีทีผ่า่นมาผมเคยเสยีโอกาสทํากําไรกบัหุน้หลายเพยีงเพราะมัว
ตัง้ซือ้นีแ่หละ ครับ ตอนนัน้หุน้ Ticon ราคาประมาณ 6.2 บาทผม
คํานวณราคาเป้าหมายแลว้หุน้น่าจะอยูท่ี ่12 บาท ตอนซือ้ผมก็มัวแตต่อ่
ราคาไปตัง้ซือ้ที ่6.15 บาท แลว้เย็นวันนัน้หุน้ก็ไปปิดแถวๆ 6.50 ผมก็
คดิเสยีดายในใจ วนัตอ่มาก็ผมก็คดิวา่ถา้ลงมา 6.3 จะซือ้แน่ๆ แลว้หุน้
มันก็วิง่ขึน้เกดิไป 7 บาทกวา่ ตอนนัน้ก็ทําใจจะซือ้ยากครับเพราะเห็นวา่
มันขึน้มากแลว้ แตส่ดุทา้ยผมตอ้งไปซือ้หุน้ตัวนัน้ทีร่าคา 9 บาทกวา่ๆ 
และก็ไมเ่สยีดายทีต่ัดสนิใจซือ้ไปแมจ้ะเกดิกวา่ราคาทีจ่ะซือ้ตอนแรก 
(6.2) อยูส่งูมาก เพราะหุน้ตัวนัน้นับวันก็ทํารายได ้และกําไรไดด้ขี ึน้
เรือ่ยๆ ปัจจบุันหุน้ซือ้ขายกันแถวๆ 17 บาท และก็น่าจะมแีนวโนม้ดี
อยา่งนีต้อ่ไปเรือ่ยๆ (แตผ่มขายไปหมดแลว้นะครับ เพราะไปเจอหุน้อืน่
ทีด่กีวา่) เพราะมัวตอ่ราคา 5 สตางคทํ์าใหกํ้าไรผมลดลงไปตัง้ 3 บาท
ตอ่หุน้แน่ะ 

การเคาะขายก็มเีหตคุลา้ยๆกัน จะมาน่ังตอ่ราคานดิหน่อยไปทําไม ถา้
เราคดิวา่ราคาเหมาะสมของหุน้มันอยูตํ่่ากวา่ราคาทีซ่ ือ้ขายกนัอยู ่ไมม่ี
ใครรูห้รอกครับวา่ราคามันจะวิง่ไปสูเ่ป้าหมายเวลาไหน ถา้เราคดิวา่หุน้
จะลงยังไงก็ตอ้งขายครับ อยา่ขีเ้หนยีวเลย 
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หุน้ส ัน้หุน้ยาว 
 

การเลน่หุน้ถา้จะใหแ้บง่ตามระยะเวลาก็อาจจะแบง่เป็นพวกทีเ่ลน่หุน้
ระยะสัน้ รายวันรายสปัดาห ์หรอืแมแ้ตร่ายเดอืน ในขณะทีอ่กีกลุม่นงึจะ
เลน่หุน้ระยะยาว คอืมกีารลงทนุในระดับตัง้แต ่รายไตรมาสไปจนถงึราย
ปี ผมเองชอบลงทนุในแบบหลังมากกวา่เพราะคดิวา่การคาดการณ์ราคา
หุน้ระยะยาวจะ งา่ยกวา่การทํานายราคาหุน้ระยะสัน้มาก 
 
คณุลกูอสีานไดพ้ดูไวว้า่ 

"ดนิ ฟ้าอากาศนัน้แปรปรวนทกุเมือ่เชือ่วัน การเดาวา่อกีหนึง่สปัดาห ์ฝน
จะตกหรอืแดดจะออก ก็อาจจะมโีอกาสถกูบา้งผดิบา้ง แตจ่ะเอาให ้
แมน่ยําถงึระดับ95% นัน้เป็นเรือ่งเป็นไปไมไ่ดใ้นปัจจบุัน " 
 
ในจดุนีผ้มวา่การพยากรณ์อากาศนัน้คลา้ยๆกบัทํานายราคาหุน้
เหมอืนกนั การเดาวา่อกีหนึง่สปัดาหฝ์นตกจะหรอืไม ่หรอือากาศจะ
หนาวระดับไหนก็เหมอืนกนัการทํานายราคาหุน้ระยะสัน้ โอกาสทีจ่ะถกูก็
มไีมม่าก แตถ่า้เรามองใหย้าวขึน้มาหน่อย เราจะสามารถคาดการณ์ได ้
วา่ในชว่งธันวาคม-กมุภา อากาศจะหนาวกวา่ชว่งอืน่ หรอืชว่งมนีา-
พฤษภา อากาศจะรอ้นกวา่ชว่งอืน่ๆของปี และมันก็เป็นแบบนีม้าตลอด 
เปรยีบเทยีบไดก้บัการคาดการณ์หุน้ระยะยาวขึน้มาในระดับไตรมาสจน
ไปถงึระดับปี แทนทีเ่ราจะคาดการณ์ราคาหุน้โดยตรง เราสามารถ
ทํานายผา่นผลประกอบการของบรษัิท ซึง่ทํานายไดง้า่ยกวา่มาก ถา้เรา
ใชข้อ้มลูทีเ่พยีงพอ ฝึกการวเิคราะหอ์ยา่งสมํา่เสมอและวเิคราะหอ์ยา่ง
ไมม่ ีBias 
 
ประสบการณ์ การเลน่หุน้ระยะสัน้ของผมมนีอ้ยมาก เพราะเคยลองดแูลว้
ผลลัพธไ์มค่อ่ยจะดดูซีกัเทา่ไหร ่แถมเสยีเวลาเยอะ เพราะการทีเ่รา
วเิคราะหร์าคาหุน้ระยะสัน้ออกมาได ้(ผา่นการดรูปูแบบการเคลือ่นไหน
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ของราคาและ volume) เชน่ ลว่งหนา้ไปอกี 5 วนั เมือ่เวลาผา่นไป 5 
วนั สิง่ทีผ่มวเิคราะหอ์อกมาก็เหมอืนนมทีห่มดอายไุปแลว้ไมส่ามารถ
นํามาใชง้านได ้อกี เราจงึตอ้งมาวเิคราะหก์ันใหมอ่ยูเ่รือ่ยๆ พอลองมา
เปรยีบเทยีบใหด้เูป็นวชิาการขึน้มาหน่อย จะเห็นไดว้า่วธินีีม้ ี
ประสทิธภิาพทีตํ่่า เพราะวา่ไดผ้ลลัพธท์ีไ่มด่เีทา่ไหร ่และยังกนิ
ทรัพยากร (เวลา) ของเราไปมาก 
 
แตก่ารวเิคราะหห์ุน้ระยะยาวเชน่ลว่งหนา้ไป 1 ปี ชว่งแรกๆเราอาจจะใช ้
เวลานานหน่อย เพราะเรายังไมเ่ขา้ใจในธรุกจิของหุน้ แตเ่มือ่เวลาผา่น
ไปเราจะใชเ้วลานอ้ยลงเรือ่ยๆในการตดิตาม เพราะเราเขา้ใจตัวธรุกจิ
แลว้เวลาทีใ่ชเ้พิม่ขึน้ก็เพยีงแคต่ดิตามขา่วที ่เกีย่วขอ้งและผล
ประกอบการรายไตรมาส และยิง่เวลาผา่นไปนานเทา่ไหร ่การคาดการณ์
ของเราก็จะแมน่ยํามากขึน้เรือ่ยๆ เพราะเราจะมขีอ้มลูทีเ่พิม่มากขึน้ใน
การตัดสนิใจรวมถงึ Learning Curve ทีส่งูขึน้จากการเรยีนรูธ้รุกจินัน้ๆ 
นอกจากนีแ้มว้า่ระยะเวลาจะลว่งเลย 1 ปีซึง่การวเิคราะหข์องเราจะ
หมดอายไุปแลว้ แตผ่มเชือ่วา่ถา้ใครก็ตามทีต่ดิตามวเิคราะหห์ุน้ตัวใดตัว
หนึง่มาเป็นเวลา หนึง่ปี การวเิคราะหอ์นาคตของหุน้ตัวนัน้ในอกี 1 ปี
ขา้งหนา้นัน้แทบจะไมต่อ้งใชเ้วลาเพิม่ขึน้มากมายเลย 
 
การลงทนุระยะยาวนอกจากจะใหผ้ลลัพธท์ีด่กีบัผมแลว้ ยังใชท้รัพยากร
เวลาของผมนอ้ยมาก ผมสามารถเอาเวลาไปเรยีน ไปทํางานอยา่งอืน่ได ้
อยา่งสบาย ... นอกจากนีย้ังเป็นการลงทนุทีก่นิอิม่นอนหลับดดีว้ย ไม่
ตอ้งมากังวลวา่พรุ่งนีร้าคาหุน้จะขึน้หรอืลง เพราะถา้เรามั่นใจแลว้วา่ใน
ระยะยาวราคาหุน้จะวิง่เขา้หาราคาทีเ่หมาะสมเสมอ 
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ใครจะรูด้เีหมอืนเจา้ของ 
 

การเลน่หุน้ใหกํ้าไรสมํา่เสมอนัน้ สิง่จําเป็นอยา่งหนึง่คอืตอ้งมขีอ้มลูที่
เพยีงพอในการวเิคราะห ์ไมว่า่จะเป็นรายไดข้องบรษัิท ลกูคา้ ตน้ทนุ
วตัถดุบิ แผนการในอนาคต กลยทุธก์ารดําเนนิงานตา่งๆ ถา้เรามขีอ้มลู
เพยีงพอเราก็จะสามารถคาดการณ์อนาคตของบรษัิทไดแ้มน่ยํา คนทีจ่ะ
รูเ้รือ่งพวกนีด้กีวา่ใครก็น่าจะเป็นผูบ้รหิารและคนในบรษัิท .... แมเ้ราจะ
ไมรู่ข้อ้มลูเหลา่นีเ้หมอืนกนัผูบ้รหิาร แตเ่ราพอจะรูไ้ดว้า่ผูบ้รหิารเคา้คดิ
อยา่งไรกบัหุน้ของตัวเองไดจ้าก 59-2 
 
ตามกฎของ กลต. ผูบ้รหิารและผูเ้กีย่วขอ้งกบัผูบ้รหิาร (เมยีหรอืสามี
ของผูบ้รหิารน่ันเอง) สามารถซือ้ขายหุน้ของบรษัิทไดแ้ตจ่ะตอ้งแจง้
รายละเอยีดการซือ้ขาย ทัง้จํานวนหุน้และราคาหุน้ รวมถงึวันทีทํ่าการ
ซือ้ขายมาที ่กลต. ซึง่นักลงทนุท่ัวไปก็สามารถเขา้ไปดไูดท้ี ่ilink นี ้ 
 
http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin/daily59.php 
 
ซึง่จะมกีาร Update ทกุวันประมาณหลัง 2 ทุม่ของแตล่ะวนัเราก็จะเห็น
วา่มผีูบ้รหิารของบรษัิทใดบา้งทีม่กีารซือ้ขาย หุน้ของตัวเอง หรอื
สามารถดขูอ้มลูการซือ้ขายยอ้นหลังของแตล่ะบรษัิทไดอ้ยา่งสะดวก 
 
ทกุวันผมชอบเปิดด ู59-2 ตอนคํ่าๆกอ่นทีจ่ะเขา้ไปอา่นเวปบอรด์ 
thaivi.com ผมจะคอยสงัเกตหุน้ทีผ่มถอือยูห่รอืหุน้ทีกํ่าลังสนใจอยูว่า่มี
ผูบ้รหิารคนใด ซือ้ขายรเึปลา่ ถา้ผูบ้รหิารขายหุน้ออกมาเยอะๆ ผมอาจจ
จะตัง้ขอ้สงัเกตวา่มอีะไรผดิปกตกิบับรษัิทรเึปลา่ แตก่ลับกนัถา้ผูบ้รหิาร
ซือ้หุน้เป็นจํานวนมากก็อาจจะหมายความวา่ผูบ้รหิารน่า จะรูอ้ะไรดีๆ ที่
เคา้คดิวา่ราคาหุน้ถกูจนเกนิไป หรอือาจจะมปัีจจัยอะไรทีจ่ะทําใหร้าคา
หุน้เพิม่ขึน้ได ้
 

http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin/daily59.php
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การซือ้หรอืขายของผูบ้รหิารสามารถสง่สญัญาณบางอยา่งกบัเราไดไ้ม่
วา่จะดหีรอื รา้ย ลองมาดเูหตผุลลกึๆนะครับวา่อะไรอยูเ่บือ้งหลังการซือ้
ขายนี ้

• ซือ้ - ปกตถิา้ผูบ้รหิารซือ้หุน้ ก็มักจะมเีหตผุลเดยีวคอืเพราะเคา้
คดิวา่หุน้จะตอ้งขึน้เคา้ถงึจะซือ้ เพราะฉะนัน้ผมจะมองวา่เป็น
สญัญาณบวกเสมอ แตต่อ้งดดูว้ยวา่จํานวนทีเ่คา้ซือ้นัน้มากนอ้ย
แคไ่หน ถา้เคา้ซือ้เยอะสญัญาณบวกก็จะชดั ถา้ซือ้นดิหน่อยๆ
สญัญาณก็จะออ่นหน่อย บางทผีมก็เจอหุน้ดีๆ จากการด ู59-2 
เหมอืนกนั โดยเฉพาะหุน้ทีผู่บ้รหิารซือ้อยา่งบา้คลั่ง แบบวา่เก็บ
เพิม่ทกุวันๆ เป็นจํานวนมากๆ พอผมเห็นแบบนีก็้จะไปศกึษาตอ่วา่
บรษัิททําอะไรมอีะไรด ีราคาถกูรเึปลา่ ซึง่หลายๆครัง้ก็มหีุน้ดีๆ
หลดุออกมาบา้ง 

• ขาย - สาเหตขุองการขายอาจจะมไีด ้2 สาเหต ุอยา่งแรกคอื 
ผูบ้รหิารคดิวา่หุน้จะลงเลยขายออกมา อยา่งที ่2 คอือาจจะขาย
เอาเงนิมาใชธ้รรมดา เป็นปกตทิีค่นทํางานมาก็อาจจะหาความสขุ
ใสต่ัวบา้ง การขายหุน้เอาเงนิไปซือ้บา้น ซือ้รถ ไปเทีย่วก็เป็นเรือ่ง
ปกต ิเพราะฉะนัน้การขายนัน้อาจจะไมใ่ชส่ญัญาณลบเสมอไป เรา
ตอ้งมาดกูันทีจํ่านวนหุน้ทีข่ายเพือ่ความมั่นใจกนัอกีท ีถา้จํานวน
ไมม่าก (ลองคํานวณเป็นจํานวนเงนิด)ู ซกั 1-5 ลา้นบาท (บางที
อาจจะไปไดถ้งึ 10 ลา้น) ก็อาจจะไมน่่าเป็นหว่งอะไร เพราะคง
ขายเอาเงนิไปใชซ้ะมากกวา่ แตถ่า้ขายอยา่งตอ่เนือ่งเป็น
เวลานานๆ คดิเป็นเงนิแลว้หลาย 10 ลา้น หรอืเป็นรอ้ยเป็นพันลา้น 
ผมวา่ใหร้ะวังตัวไวบ้า้งก็ด ีพยายามอยา่ไปขอ้งเกีย่วกบัหุน้เหลา่นี้
มากนัก อาจจะมอีะไรไมช่อบมาพากลได ้

ปล. 59-2 ใชเ้พือ่ชว่ยในการประกอบการตัดสนิใจเลอืกซือ้หุน้ขายหุน้
เทา่นัน้ อยา่เชือ่เป็นจรงิๆเป็นจังถงึกบัทําตามไปซะทกุอยา่ง เพราะที่
ผา่นมาก็มหีุน้หลายตัวทีส่วนทางกบัขอ้มลูเหลา่นี ้ผูบ้รหิารซือ้มากๆก็
เป็นไปไดว้า่เคา้คดิวา่หุน้จะด ีแตเ่คา้ก็อาจจะคดิผดิได ้การทีผู่บ้รหิาร
ขายหุน้ออกมามากๆ หุน้สวนทางขึน้ไปก็มใีหเ้ห็นอยูเ่รือ่ยๆ ปกตผิมจะ
ใหน้ํ้าหนักกบั 59-2 ไมเ่กนิ 10% ของการตัดสนิใจเทา่นัน้ 
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set ใชเ้วลา 3 สปัดาห ์
19 กนัยายน 2549 : Set Index 702.56 
19 กนัยายน 2549 : My Port Index 17.1 
20 กนัยายน 2549 ตลาดปิดทําการ 
 
12 ตลุาคม 2549: Set Index 709.67 
12 ตลุาคม 2549: My Port Index 19.1 :) 
 
set ใชว้ลาประมาณ 3 สปัดาหใ์นการกลับมายนืเหนอืวา่จดุเดมิกอ่นวันที่
มกีารปฎริปูการเมอืง 
โชคดทีีหุ่น้ใน Port ผมสว่นใหญไ่มล่ดลงเทา่ไหร่ 
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ประชุมผูถ้อืหุน้ทีใ่หญท่ีส่ดุในโลก 
 

ปกตบิรษัิททีอ่ยูใ่นตลาดหุน้จะมกีารจัดประชมุผูถ้อืหุน้อยา่งนอ้ยปีละ 1 
ครัง้ เพือ่แจง้ผลการดําเนนิการในชว่ง 1 ปีทีผ่า่นมา หรอืเพือ่ใหผู้ถ้อืหุน้
มา vote โครงการพเิศษตา่งๆรวมถงึเรือ่งของการอนุมัตกิารจ่ายเงนิปัน
ผล อยา่ง ทีผ่มเคยบอกไปวา่การจะเลน่หุน้ใหกํ้าไรแบบปลอดภัยไดเ้รา
ควรมโีอกาสไดค้ยุกบั ผูบ้รหิารอยา่งนอ้ย 1 ครัง้ (ยิง่บอ่ยก็ยิง่ด)ี การ
ประชมุผูถ้อืหุน้ก็เป็นโอกาสหนึง่ทีเ่รามโีอกาสจะไดเ้จอกับผูบ้รหิาร 
 
แตม่กีารประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทแหง่หนึง่ ทีนั่บวนัก็จะมปีรมิาณผูถ้อื
หุน้เพิม่ขึน้ทกุๆปี อยา่งในปี 2005 มผีูเ้ขา้รว่มประชมุไมตํ่า่กวา่ 25,000 
คน บรษัิททีว่า่ก็คอืบรษัิท Berkshire Hathaway บรษัิทของ Warren 
Buffett นักลงทนุอันดับหนึง่ของโลกนีเ่อง คนทีไ่ปประชมุสว่นใหญก็่ไป
เพือ่จะไดม้โีอกาสไปพบกบัตัวเป็นๆของลงุ Buffett นอกจากนีย้ังเป็นที่
รูก้นัวา่บรรยากาศงานประชมุผูถ้อืหุน้ของบรษัิทนีม้ ีทัง้สาระและบันเทงิ
อดัแน่น ผมเองฝันวา่จะมโีอกาสไดไ้ปประชมุผูถ้อืหุน้ทีน่ีซ่กัครัง้ แตไ่มรู่ ้
จะมโีอกาสรเึปลา่ เพราะตอ้งถอืหุน้บรษัิทอยา่งนอ้ย 1 หุน้ แลว้หุน้
บรษัิทนีแ้ค ่1 หุน้ก็ราคา 1 แสนกวา่ดอลลา่รเ์ขา้ไปแลว้ (เกอืบ 4 ลา้น
บาท) 
 
แตย่ังโชคดทีีม่แีฟนพันธแ์ท ้Warren Buffett คนนงึทีไ่ดไ้ปประชมุแลว้
มาเลา่บรรยากาศใหเ้ราฟังที ่link ขา้งลา่งนี ้ลองตามไปอา่นกนัไดเ้ลย
ครับ อา่นเพลนิๆด ี
 
http://warrenbuffettfan.blogspot.com/ 

 

 

 

http://warrenbuffettfan.blogspot.com/
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ใครจะรูด้เีหมอืนเจา้ของ (ตอ่) 
 

เมือ่ครัง้กอ่นไดพ้ดูถงึการใชป้ระโยชนจ์าก 59-2 ไปแลว้ .. แตอ่าจจะยัง
ไมเ่ห็นภาพกันเทา่ไหร.่. 
ผมจะลองยกตัวอยา่งทีเ่กดิขึน้บางสว่นใหด้นูะครับ 
 
TICON 
ชว่งทีผ่มเขา้ซือ้หุน้ ticon แรกๆ ราคาหุน้อยูท่ีแ่ถว 9 บาท (น่าจะ
ประมาณเดอืน 7-8 ปี 48) หลังจากถอืรอดผูลประกอบการไตรมาส 2 
ออกมากลางเดอืน 8 บรษัิทมกีารขายโรงงานเขา้กองทนุ TFUND ทําให ้
มกํีาไรดขีึน้มากราคาหุน้ก็เริม่ตอบรับ ... แตต่อนนัน้ผมยังมเีงนิเหลอือยู่
มาก แถมยังเพิง่ยา้ยโบรกเกอรม์าอยูท่ี ่CNS ทําใหส้ามารถกูเ้งนิมาเลน่
ได ้.. ดว้ยความรอ้น (ผมเป็นพวกถอืเงนิสดนานๆไมค่อ่ยได ้ตอ้งหาหุน้
ซือ้อยูเ่รือ่ย) ทําใหต้อ้งหาหุน้ .. ผมก็ด ูticon อกีครัง้ก็คดิวา่เป็นหุน้ทีด่ี
มากตัวหนึง่ แตต่อนนัน้ราคาก็ขึน้มาพอสมควรแลว้ เลยทําใจซือ้ยาก
นดินงึ .... 59-2 มาชว่ยผมไวทั้นพอดคีรับ ผมเปิดไปด ู59-2 ของ ticon 
ก็ปรากฏวา่ผูบ้รหิารของบรษัิทหลายคน (ประมาณ 5-6 คนได)้ ซือ้หุน้ 
ticon กนัใหญเ่ลยครับ ราคาของผูบ้รหิารทีซ่ ือ้บางคนก็สงูกวา่ราคา
ตลาดดว้ยซ้ํา .. ผมเองคดิอยูแ่ลว้วา่หุน้ ticon ราคายังไมแ่พง ยิง่เห็น
ผูบ้รหิารซือ้กันถว้นหนา้แบบนีทํ้าใหผ้มตัดสนิใจไดง้า่ยขึน้เยอะเลย ครับ 
...... แลว้สดุทา้ยผลลัพธก็์ไมผ่ดิหวังหุน้ขึน้มาถงึ 18-19 บาท ... (ผม
ขายไปหมด เพราะไปเจอหุน้อืน่ทีน่่าสนใจกวา่พอด)ี 
 
ตอนนี ้ticon ก็มกีารซือ้ขายของผูบ้รหิารอยูเ่รือ่ยๆ แตอ่าจจะให ้
สญัญาณทีไ่มช่ดัเจนซกัเทา่ไหร ่เพราะมผีูบ้รหิาร 2 ทา่นคอืคณุวรีพันธ ์
กบั สมศักดิ ์คนแรกนีก็่ซือ้เอาๆแทบจะไมเ่กีย่งราคา สว่นคนหลังก็ขาย
เอาๆเหมอืนกนั เลยไมรู่จ้ะเชือ่คนไหนด ี
 
มอียูช่ว่งนงึทีค่ณุไวเชงควน ผูบ้รหิารใหญแ่ละผูถ้อืหุน้ใหญข่อง ticon 
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ขายหุน้ออกมาจํานวนมาก ผมเองก็ตกใจเล็กนอ้ย เพราะเป็นปรมิาณที่
เยอะมาก (จําไมไ่ดว้า่เทา่ไหร)่ ไมน่่าจะขายหุน้ไปใชธ้รรมดาท่ัวๆไป 
สดุทา้ยในวนัที ่ticon มาแถลงผลประกอบการทีต่ลาดหลักทรัพยม์นัีก
ลงทนุทา่นนงึถามคณุวรีพันธข์ึน้มา วา่ทําไมคณุ ไวเชง แกถงึขายหุน้ 
(คนถามคงไมรู่ว้า่คณุไวแกน่ังอยูใ่นหอ้งดว้ย ไมงั่น้คงไมถ่ามออกมา
โตง้ๆ) คณุไวแกรบีลกุขึน้มา แลว้บอกวา่ผมเอง ผมขายเอง ... สดุทา้ย
แกก็บอกวา่แกขายหุน้ไปสรา้งวดัทีต่า่งประเทศ คนจะเชือ่รเึปลา่ผมไมรู่ ้
แตผ่มคนนงึทีเ่ชือ่ เพราะรูม้านานแลว้วา่คณุไวเองแกเป็นคนทีเ่ครง่
ศาสนาเอามากๆ และชอบทําบญุ แกยังเคยน่ังพดูเรือ่งธรรมะใหฟั้ง 
(ตอนไป company visit) เป็นชม.ๆ แถมยังแจกหนังสอืธรรมะใหผ้ม
ดว้ย ... กรณีขายหุน้แบบนีจ้ะวา่เป็นขา่วรา้ยก็คงไมไ่ด ้แกไมไ่ดข้ายหุน้
หน ีแกขายไปทําบญุ 
 
TTA 
เป็น หุน้อกีตัวทีทํ่ากําไรใหม้ากมายกับคนทีซ่ ือ้ถกูจังหวะ ใน
ขณะเดยีวกนัก็มคีนขาดทนุมหาศาลกับมันเหมอืนกัน .... ในทีปี่แรกๆที่
ผมเลน่หุน้ กลุม่เดนิเรอืเป็นกลุม่ทีใ่หผ้ลตอบแทนไดส้งูมากๆ ไมว่า่จะ
เป็น TTA PSL RCL (ตอนนัน้ผมเลน่ PSL ตัวเดยีว) ตอนนัน้ demand 
การขนสง่ทางเรอืเพิม่สงูขึน้มาจากการเตบิโตของจนี ในขณะที ่supply 
เรือ่นัน้มไีมพ่อทําใหค้า่ระวางเรอืนัน้พุ่งสงูขึน้เป็นประวตักิาล หุน้ psl วิง่
จาก 6 บาทไป 50 tta วิง่จาก 10 ไป 50 ใครซือ้ไวต้อนนัน้ก็รวยกันเละ
ละ่ครับ ..... ผมถอืหุน้ psl อยูน่านเกอืบๆปีเห็นจะได ้คา่ระวางเรอืเริม่
ลดลง หลายๆคนคดิวา่จะเป็นเป็นการปรับฐานธรรมดา (รวมทัง้ผมดว้ย) 
ก็ไมย่อมขายหุน้ .. ผมถอืหุน้ psl ไปถงึ 50 บาท แลว้ก็น่ังดมูันตกลงมา
เหลอื 38 บาท T_T ... แลว้ก็ตัดสนิใจขายไป ซึง่หุน้ TTA ก็วิง่ใน
ลักษณะคลา้ยๆกัน แตข่อ้แตกตา่งอยา่งนงึของ psl กบั tta คอืหุน้ tta มี
ผูบ้รหิารขายหุน้ออกมาอยา่งบา้คลั่ง .. ทีต่อ้งใชคํ้านีเ้พราะขายออกมา
หนักจรงิๆ แบบวา่จากผูถ้อืหุน้รายใหญ่หลาย 10% ขายจนแทบไม่
เหลอืซกักะหุน้ ประมาณวา่ขายหนตีายกนัเลย ... และแลว้ผูบ้รหิารก็
เป็นฝ่ายถกูจรงิๆ เคา้ขายหุน้ออกไปเกอืบหมดบรษัิท (หรอืหมดเลยก็ไม่
แน่ใจครับ จําไมไ่ด)้ ทีร่าคาเฉลีย่แถวๆ 35 บาท หลังจากนัน้หุน้ tta ก็
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กลายเป็นหุน้หมดสภาพตัวหนึง่ ราคาไหลลงไปเหลอืตํา่กวา่ 20 บาท 
ใครเขา้ไปซือ้ 40-50 บาทกวา่ๆนีเ้จ๊งกันเป็นแถบ ตอนนีย้ังดทีีค่า่ระวาง
ปรับตัวขึน้มาบา้งราคาหุน้เลยกลับมาอยูแ่ถว 27 บาทได ้... แตจ่ะให ้
กลับไปถงึราคาเดมิทีผู่บ้รหิารขายกัน ผมวา่คงอกีนานมากๆ 
 
จรงิๆตัวอยา่งแปลกๆก็ยังมใีหเ้ห็นอกีหลายแบบ ...  
- ประเภทหุน้ทีผู่บ้รหิารซือ้เอาๆ แตร่าคาก็ลงเอาๆเหมอืนกนั เชน่หุน้ 
MIDA  
- หุน้ทีผู่บ้รหิารขายเอาๆ แตร่าคาก็กลับสวนทางขึน้ไป tvo (เมือ่
ประมาณ 2 ปีกวา่ๆ ตอนนีร้าคาเป็นยังไงแลว้ผมไมรู่เ้หมอืนกัน) 
- หุน้ทีผู่บ้รหิารซือ้เก็บเรือ่ยๆก็มใีหเ้ห็นบา้ง แตผ่มไมไ่ดต้ามวา่ผลลัพธ์
เป็นยังไงเพราะเป็นธรุกจิทีผ่มไมถ่นัด .... ลองไป check ดกูนัก็ไดน้ะ
ครับ เผือ่จะเจอหุน้เด็ดๆ (เจอแลว้บอกผมดว้ยละ) เชน่ spali ttl และ 
utp 
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The Intelligent Investor 
 

The Intelligent Investor เป็นหนังสอืที:่  

• วอรเ์รน บัฟเฟตต ์แหง่ Berkshire Hathaway ยกยอ่งวา่เป็น
หนังสอืการลงทนุทีด่ทีีส่ดุ  

• บลิ มลิเลอร ์CEO ของ Legg Mason Capital Management 
บอกวา่เป็นหนึง่ในหนังสอืการลงทนุเพยีงไมก่ีเ่ลม่ทีท่รงคณุคา่
ตลอดกาลและให ้มมุมองสดใหมท่กุครัง้ทีอ่า่นซ้ํา  

• เมสนั ฮอวก์นิส ์แหง่ Longleaf Partners ใหหุ้น้สว่นทกุคนใน
บรษัิทอา่น  

• อา รโ์นลด ์แวน เดน เบริก์ แหง่ Century Management ชืน่ชมวา่
เป็นหนังสอืการลงทนุทีด่ทีีส่ดุ และแนะนําวา่หากนักลงทนุจะ
เลอืกอา่นหนังสอืการลงทนุเพยีงเลม่เดยีว พวกเขาตอ้งอา่น The 
Intelligent Investor 

• นักลงทนุชัน้นําอกีมากมายอยา่ง วอลเตอร ์สลอส, ไมเคลิ ไพรซ,์ 
มารโิอ กาเบลล,ิ เซธ คลารแ์มน, ชารล์ส ์แบรนเดส และ เออรว์งิ 
คาหน์ แนะนําใหนั้กลงทนุทกุคนอา่น 

• นติยสาร Fortune เชดิชวูา่เป็นหนึง่ในสีส่ดุยอดหนังสอืการลงทนุ  
• มหาวทิยาลัยชัน้นําของโลกเชน่โคลัมเบยีและสแตนฟอรด์ใชเ้ป็น

ตําราเรยีนในวชิาการลงทนุ  
• หนังสอืเลม่นีเ้ป็นหนังสอืแนว Value Investing ทีข่ายดทีีส่ดุใน 

Amazon.com 

และ สดุทา้ย เป็นหนังสอืที ่yoyo เคยอา่นภาคภาษาองักฤษแตอ่า่นไม่
คอ่ยรูเ้รือ่ง ตอนนัน้ภาษาองักฤษยังไมค่อ่ยแข็งแรง ก็เลยตัง้หนา้ตัง้ตา
รอวา่จะมคีนแปลเป็นภาษาไทย ในวนันีก็้มคีนแปลออกมาใหอ้า่นกนัจน
ได ้หนังสอืยังไมว่างแผง แตส่ามารถไปจองไดท้ี ่ilink นี ้
http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=20643&start=0 
จองวนันีไ้ดส้ว่นลดนดิหน่อย แถมรายไดส้ว่นหนึง่ยังบรจิาคใหก้บัเวป 
www.thaivi.com เพือ่ใชใ้นเป็นคา่ใชจ้า่ย สง่ฟรถีงึบา้นครับ ลองเขา้ไป
ดกูนันะครับ ของผมจองไปเรยีบรอ้ยแลว้ รบีหน่อยนะรูส้กึวา่จะหมดเขต
จองสิน้เดอืนนีแ้ลว้ 

http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=20643&start=0
http://www.thaivi.com/
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เจอ๊ะโดยบงัเอญิ 
 

หลายครัง้ทีม่คีนชอบถามผมวา่หาหุน้มาจากไหน ไปเจอมาไดย้ังไง 
เพราะหุน้แตล่ะตัวทีผ่มเลน่นีบ่อกไปก็ไมค่อ่ยจะมใีครเคา้รูจั้กกัน เวลาจะ
ซือ้จะขายทตีอ้งบอกมารด์ีๆ  ไมงั่น้สะกดผดิขึน้มาเดีย๋วมซีวย 
 
หุน้ทีผ่มเลน่มทีีม่าหลายอยา่งครับ สว่นใหญเ่ลยก็จะมาจากการทีม่คีน
กระซบิบอกมาวา่ตัวนูน้ด ีตัวนีน่้าสนใจ ใหล้องไปศกึษาดหูลายครัง้ก็ไป
ดแูลว้ก็ไดเ้จอหุน้ดีๆ ราคาถกู หลายๆครัง้ก็มแีอบขีเ้กยีจ เคา้บอกมาตัง้
นานกวา่จะมาศกึษาดเูอาจรงิๆ หุน้มันก็วิง่ไปไหนตอ่ไหนแลว้ พลาด
โอกาสงามๆไปก็บอ่ย ชอ่งทางอืน่ๆ ทีผ่มไดเ้จอหุน้ใหม่ๆ เรือ่ยๆก็คอือา่น
เอาจากขา่วในหนังสอืพมิพบ์า้ง ขา่วหุน้จาก Internet บา้ง บทวเิคราะห์
บา้ง หรอืไมก็่อา่นเอาจาก Webboard ตา่งๆก็ชว่ยไดเ้ยอะ 
 
แตล่า่หุน้ลา่สดุทีผ่มเจอ กลับมาในรปูแบบใหมท่ีผ่มไมเ่คยไดล้องมา
กอ่น เรือ่งมันก็มอียูว่า่ 
 
หลายๆ คนอาจจะรูอ้ยูแ่ลว้วา่หุน้ทีผ่มชอบเป็นอันดับตน้ๆในชว่งทีผ่า่น
มาก็คอืหุน้ ilink ซึง่เป็นหุน้เกรด Aราคาไมแ่พงทีผ่มถอืเป็นอันดับ 1 
ของ port มาโดยตลอด (ไดกํ้าไรมากับตัวนีก็้ไมน่อ้ย) ทีผ่า่นบรษัิท 
ilink ไดเ้ขา้ประมลูงานของการไฟฟ้าสว่นภมูภิาคชือ่งาน AMR มลูคา่
ประมาณ 900 ลา้นบาท ซึง่ถา้ ilink ไดง้านนีข้ ึน้มาก็จะทํารายไดง้าน
ประมลูของ ilink นัน้อยูใ่นระดับสงูไปอกี 2 ปี และทําใหม้ลูคา่หุน้ ilink 
น่าจะพุง่ไปสงูกวา่ทีผ่มเคยใหไ้วม้าก (แมผ้มจะไมห่วังวา่ ilink จะได ้
งานนีเ้ทา่ไหรเ่พราะดจูะไมใ่ชง่านหลักที ่ilink ถนัด แตแ่อบหวังวา่ถา้ได ้
ก็คงด)ี 
 
เมือ่ประมาณ 2 สปัดาหก์อ่นมเีพือ่นผมโทรมาหา บอกวา่มบีรษัิทใน
ตลาดหุน้มาประมลูงาน AMR แขง่กบั ilink แถมยังบอกดว้ยวา่มั่นใจวา่
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จะไดง้าน พอไดย้นิปุ๊ บผมก็ไมร่อชา้รบีไปสบืประวตับิรษัิทดังกลา่ว พอ
ไปอา่นรายละเอยีดขา่วก็เห็นวา่งานทีเ่ขา้ประมลูเป็นงานเดีย่วกบั ilink 
แน่ๆ หุน้ทีว่า่ก็คอื AIT ผมเลยไปศกึษาตอ่วา่บรษัิทนีเ้ป็นอยา่งไร เป็น
คูแ่ขง่ทีน่่ากลัวหรอืไม ่แลว้อะไรทําใหเ้คา้มั่นใจวา่จะไดง้านดังกลา่ว 
(ขอ้มลูก็ไมไ่ดห้าอะไรยากเพราะก็เป็นบรษัิทในตลาดหุน้เหมอืนกนั) แต่
ศกึษาไปศกึษามา ผมกลับพบวา่บรษัิท AIT เป็นหุน้ทีโ่ดยรวมถอืวา่
พอใชไ้ดเ้ลย (อาจจะไมถ่งึเป็นหุน้เกรด A แตอ่ยูป่ระมาณ C+ ถงึ B) ยิง่
ดรูาคาเทยีบกบักําไรแลว้ยิง่ตกใจ เพราะนับเฉพาะกําไรแคค่รึง่ปีก็ทําได ้
eps 3.26 แลว้ ทีร่าคา 18 (วันทีผ่มเจอ) pe ยังอยูท่ี ่5.5 เทา่นัน้ เมือ่
เทยีบกบั pe ของคูแ่ขง่ทีใ่กลเ้คยีงกนัอยูท่ี ่10-11 
 
ผมไปน่ังหาบทวเิคราะห ์AIT เทา่ทีห่าไดม้าอา่นด ูก็เห็นวา่โบรกสว่น
ใหญใ่หร้าคา AIT ไวตํ้่ามากประมาณ 14-17 เพราะสว่นใหญม่องวา่ครึง่
ปีหลังรายไดจ้ะไมค่อ่ยดเีพราะหว่งปัญหาเรือ่งการ เมอืง แตใ่นขณะ
เดยีวกบัผมก็ไดอ้า่นเจอขา่วทีผู่บ้รหิารมกีารปรับประมาณการกําไรจาก 
1600 เป็น 2000 ลา้นบาท (โบรกสว่นใหญป่ระมาณรายไดบ้รษัิททัง้ปี
ไวแ้ค ่1600 ลา้น ทัง้ทีค่รึง่ปีแลว้บรษัิทก็ทําได ้1160 ลา้นแลว้) ขา่วที่
ผูบ้รหิารปรับประมาณการเป็น 2000 ลา้นบาทนัน้ผมมองวา่คอ่นขา้ง
เชือ่ถอืไดส้งู เพราะผูบ้รหิารเลน่ประกาศออกมาในชว่งกลางเดอืน 10 
ซึง่เหลอืเวลาอกีเพยีง 1.5 เดอืนก็จะครบปีแลว้ รายไดท้ีป่ระมาณไวค้งมี
โอกาสผดินอ้ยมาก เพราะฉะนัน้ผมเลยมองมมุตา่งจากโบรกเกอรส์ว่น
ใหญท่ีใ่หเ้ป้ารายไดไ้วท้ี ่1600 ลา้น 
 
ลองน่ังคดิผลกําไรของบรษัิทในชว่งครึง่ปีหลัง (โดยคดิประเมนิใหตํ้่า
กวา่ความเป็นจรงิพอสมควรเพือ่ความปลอดภัย) ไดอ้อกมาวา่ eps ครึง่
ปีหลังน่าจะอยูป่ระมาณ 1.24 บาทเป็นอยา่งตํ่า รวมกบัครึง่ปีแรก 3.26 
ก็จะได ้eps ทัง้ปีประมาณ 4.5 บาท เมือ่พจิารณาถงึคณุภาพหุน้โดยรวม 
ฐานะทางการเงนิ แนวโนม้รายได ้(การเตบิโตประมาณ 20%) ผมวา่หุน้ 
AIT จัดไดว้า่เป็นหุน้เกรด C+ ถงึ B น่าจะม ีpe อยูใ่นระดับ 7-9 
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ราคาเป้าหมายสิน้ปีนีก็้น่าจะเป็นดังนี ้

• pe 7 - 31.50 บาท ** คดิออกมาไดห้ลายคา่เอาคา่นีเ้ป็นหลัก
กอ่นดกีวา่ครับ เพือ่ความปลอดภัย 

• pe 8 - 36.00 บาท 
• pe 9 - 40.60 บาท 
• ถา้ให ้pe เทยีบเทา่กบักลุม่และคูแ่ขง่ (IRCP, MFEC) ทีป่ระมาณ 

11 ราคาอาจจะมสีทิธพิุง่ไปสงูถงึ 49.50 เลยทเีดยีว 

ผมเชือ่วา่ทีโ่บรกเกอรห์ลายสํานักใหเ้ป้าหมายหุน้ AIT ไวตํ้า่มากๆน่าจะ
มสีว่นมาจากหุน้ตัวนีเ้คยทําใหนั้กลงทนุเจ็บตัวกันมามาก เพราะเคยวิง่
ไปสงูถงึกวา่ 70 บาท (ผมไมไ่ดเ้ปิดกราฟดนูะครับ ฟังจากมารม์าอกีท)ี 
ลงมาเหลอืเพยีง 13 บาท จะใหเ้ชยีรใ์หซ้ือ้ แลว้เกดิขาดทนุอกีรอบ
ลกูคา้คงโวยวายตาย สว่นใครทีม่าอา่น Blog ผมแลว้คดิจะไปซือ้ตาม 
ตอ้งยอมรับความเสีย่งขอ้นงึดว้ยนะครับ วา่บรษัิทนีม้รีายไดห้ลักจากการ
ประมลู เพราะฉะนัน้ความผันผวนของรายไดค้อ่นขา้งสงู โอกาสกําไรก็
เยอะ (เพราะหุน้ราคาถกูมาก) โอกาสขาดทนุก็ไมน่อ้ย (เพราะรายไดไ้ม่
แน่นอน) กอ่นตัดสนิใจ มองดดูว้ยนะครับวา่รับความเสีย่งไดแ้คไ่หน 
สว่นผมเป็นพวกถงึไหนถงึกัน เลยจับ AIT เป็นหุน้อันดับ 2 ของ port 
ไปเรยีบรอ้ยแลว้ 

โดยสรปุ เลยกลายเป็นวา่ ผมไปเจ๊อะหุน้ใหมจ่ากการศกึษาคูแ่ขง่ซะงัน้ 
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อาทติยท์ี ่5 พฤศจกิายน 49 updated 
 

ขอเชญิทกุทา่นนะครับ ผมไดรั้บเชญิไปรว่มพดูในงานตลาดนัดผูล้งทนุ
ไทย (Thai Investors’ Day) วันอาทติยท์ี ่5 พฤศจกิายน 2549 เวลา 
10.30 – 12.30 น. หอประชมุศาสตราจารยส์ังเวยีน ชัน้ 3 อาคารตลาด
หลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 
 
ผูร้ว่มเสวนา: 
1. ดร.นเิวศน ์เหมวชริวรากร อปุนายกสมาคมสง่เสรมิผูล้งทนุไทย 
2 .คณุณส ุจันทรส์ม "Fund Manager รุน่ใหม"่ บลจ.อยธุยาเจเอฟ 
จํากดั 
3. คณุธรีภัทร ์สจัจกลุ ดารารุ่นใหม ่ใสใ่จการลงทนุ 
4. คณุสนัต ิสงิหวงัชา "นักลงทนุรุ่นใหม"่ 
 
งานผา่นไปเรยีบรอ้ยแลว้ครับ ก็เป็นไปไดด้ว้ยด ีชว่งแรกๆผมยังเกร็งๆ
อยูน่ดิหน่อย ไมรู่ใ้ครจะสงัเกตเุห็นรเึปลา่วา่ระหวา่งทีว่ทิยากรทา่นอืน่ๆ
พดู ผมมแีอบสัน่ๆเล็กนอ้ย ยังไมค่อ่ยชนิกบัเวทใีหญ่ๆครับ เลยพดู
ตดิๆขัดๆบา้ง ผดิกับ ดร. กบัคณุ ณส ุทีพ่ดูกันคลอ่งบรือ๋ (คณุธรีภัทร ์
ไมไ่ดม้ากครับ รูส้กึวา่จะมปัีญหาเรือ่งคลืน่วทิยแุกโดยปิดพอดเีลยตอ้ง
ไปเคลยีร)์  

3 คนมรีปูแบบการลงทนุทัง้ทีเ่หมอืนกนัและตา่งกัน 
 
สว่นทีเ่หมอืนกนัคอื - ลงทนุหุน้โดยใชพ้ืน้ฐานเหมอืนกัน ซือ้หุน้ทีม่ี
ราคาตํา่กวา่ทีค่วรจะเป็น แลว้ถอืยาวๆ เพือ่รอใหหุ้น้มันเดนิหนา้เขา้สูม่ลู
คา่ทีเ่หมาะสมของมัน 
 
สว่นทีต่า่งกันคอื - คณุณส ุเนน้หุน้ขนาดใหญ ่เพราะแกเป็นผูบ้รหิาร
กองทนุ ตอ้งบรหิารเงนิเป็นหมืน่ๆลา้น (ผมชอบทีแ่กบอกวา่สว่นตัวแก
ลงทนุในกองทนุทีต่ัวเองบรหิาร ทําใหรู้ส้กึวา่คนทีถ่อืหน่วยลงทนุกบั
ผูบ้รหิารกองทนุถอืหมวกใบเดยีวกนั ทําใหแ้กบรหิารงานไดอ้ยา่งเต็มที)่ 
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สว่น ดร.นเิวศน ์จะเนน้เลน่หุน้ขนาดกลาง-ใหญ ่และถอืยาวมากๆๆๆ 
บางตัวแกถอืมาตัง้แตเ่ลน่หุน้ชว่งแรกๆ จนปัจจบุันก็ยังไมข่าย ผมเดาๆ
วา่ระยะเวลาการถอืหุน้ของ ดร. น่าจะอยูท่ีเ่ฉลีย่ไมตํ่่ากวา่ 2 ปี สว่นผม
จะเนน้ลงทนุในหุน้ขนาดเล็ก-กลางทีโ่ตเร็ว ซึง่รายใหญ่ๆ ไมค่อ่ยสนใจ 
ทําใหม้ักจะไดหุ้น้ทีร่าคาถกู ระยะเวลาการถอืของผมจะสัน้ลงมาหน่อย 
คอือยูใ่นชว่ง 0.5-1.5 ปี 
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บทวเิคราะหจ์ากโบรกเกอร ์
 

วนันีจ้ะมาเลา่กนัเรือ่งของบทวเิคราะหท์ีม่าจากโบรกเกอรต์า่งๆนะครับ 
ซึง่ เป็นแหลง่ขอ้มลูทีด่อียา่งหนึง่ทีผ่มมักจะใชช้ว่ยในการตัดสนิใจอยู่
เป็น ประจํา สําหรับคนทีไ่มรู่ว้า่จะหาบทวเิคราะหไ์ดท้ีไ่หนก็ลองเขา้ไป
ทีเ่วป www.settrade.com > พมิพช์ือ่ทีส่นใจลงไป > แลว้ click ที ่
Analyst Concensus ดก็ูจะมรีวมบทวเิคราะหจ์ากโบรกตา่งๆให ้
พอสมควร แลว้แตว่า่หุน้ตัวไหนเป็นทีน่ยิมมากเทา่ไหร่ (น่าเสยีดายที่
หุน้ทีผ่มชอบเลน่สว่นใหญม่ักจะมบีทวเิคราะหใ์หเ้ลอืกนอ้ย หรอืบางตัว
ก็ไมม่เีลย) 
 
บทวเิคราะหแ์บง่ไดอ้อกเป็นหลายประเภท เชน่ บทวเิคราะหร์ายวัน บท
วเิคราะหเ์ทคนคิ บทวเิคราะหร์ายอตุสาหกรรม และบทวเิคราะหร์ายตัว 
ซึง่สว่นใหญแ่ลว้ทีผ่มชอบอา่นจรงิๆก็จะมบีทวเิคราะหอ์ตุสาหกรรมกบั
บท วเิคราะหห์ุน้รายตัวเทา่นัน้ ...(รายวนัก็มอีา่นบา้ง สว่นบทวเิคราะห์
ทางเทคนคินีไ่มค่ดิจะเปิดเลย)  
 
เวลาทีม่คีนแนะนําหุน้ตัวใหม่ๆ ใหผ้มรูจั้ก หรอืไปอา่นเจอจากเวปบอรด์ 
ผมก็จะทําการศกึษาหุน้ใหล้ะเอยีดขึน้จาก 56-1 และงบการเงนิจนพอ
เขา้ใจธรุกจิแลว้ หลังจากนัน้สิง่สําคัญทีผ่มจะทํากอ่นซือ้หุน้คอืตอ้ง
ประมาณการรายไดแ้ละกําไรใน อนาคตออกมาใหไ้ด ้ซึง่ก็มักจะไดจ้าก
ขา่วทีผู่บ้รหิารใหส้ัมภาษณ์ คาดการณ์เอาเอง และหลายๆครัง้ก็จะได ้
จากบทวเิคราะห ์
 
ซึง่บทวเิคราะหน์ีเ่วลาอา่น อา่นไปเชือ่เคา้ 100% นะครับ เพราะเทา่ที่
ผมอา่นมาก็มกีารคาดการณ์ผดิอยูบ่อ่ยพอดเูหมอืนกนั ทนีีเ้ราจะรูไ้ด ้
อยา่งไรวา่เราจะเชือ่บทวเิคราะหไ์ดม้ากนอ้ยแคไ่หน? ผมมวีธิงีา่ยๆครับ 
คอืลองหาบทวเิคราะหห์ลายๆโบรกมาด ูถา้ตัวเลขรายไดส้ว่นใหญท่ี่
วเิคราะหอ์อกมาคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกนัหลายๆโบรก แบบนีเ้ป็นไปไดส้งู

http://www.settrade.com/
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วา่นักวเิคราะหเ์หลา่นีไ้ดส้มัภาษณ์ผูบ้รหิารเหมอืนๆกนั ทําใหป้ระมาณ
ออกมาไดใ้กลเ้คยีงกนั กรณีแบบนีผ้มจะเชือ่ตัวเลขรายไดจ้ากบท
วเิคราะหด์ังกลา่วพอสมควร  
 
ผมจะขอสรปุหลักการในการใชป้ระโยชนจ์ากบทวเิคราะหห์ุน้รายตัวเป็น
ขอ้ๆนะครับ 

• ถา้การคาดการณ์รายไดข้องหลายสํานักคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกัน 
โอกาสถกูก็สงู 

• อยา่ เชือ่การคาดการณ์รายไดใ้นอนาคตเกนิกวา่ 1 ปีขึน้ไป เทา่ที่
ดสูว่นใหญโ่บรกจะคาดการณ์ไวต้า่งกันมาก และโอกาสผดิมักจะ
สงูกวา่โอกาสถกู 

• ตัว เลขคา่ใชจ้่ายหรอืผลกําไร จะใหด้ก็ีไมค่วรเชือ่มากเทา่ไหร่ ให ้
พยายามคดิดว้ยตัวเองจะดกีวา่โดยคดิแบบ Conservative ไวก้อ่น
เพือ่ความปลอดภัย (คดิคา่ใชจ้่ายใหเ้ยอะไวก้อ่น คดิกําไรใหตํ้า่) 

• ราคาเป้าหมายของหุน้ในบทวเิคราะหเ์ป็นขอ้มลูที ่"ไมค่วรให้
ความสนใจ" มาก เป็นทีส่ดุ ความน่าเชือ่ถอืตํ่าเอามากๆ เพราะ
วธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้นัน้ อยา่งทีเ่คยบอกไปวา่มอียูห่ลายวธิ ีแต่
ละวธิก็ีมขีอ้ดขีอ้เสยีของตัวมันเอง การใชว้ธิทีีต่า่งกนัอาจจะให ้
คา่ทีต่า่งกนัเป็นจํานวนมากได ้ปกตผิมมักจะใช ้pe ในการประเมนิ
มลูคา่หุน้ แลว้คดิออกมาเป็นชว่งราคาทีเ่หมาะสมเชน่ หุน้ a ควรม ี
pe 8-10 ประมาณกําไรตอ่หุน้ได ้5 บาท เป้าหมายก็จะอยูท่ี ่40-
50 บาท เวลาเขา้ซือ้ผมจะใชร้าคา 40 เป็นฐาน คอิราคาหุน้ตอ้ง
ตํา่กวา่ 40 พอสมควร (โดยท่ัวไปก็จะเอา 1.3 หาร ซึง่ไดป้ระมาณ 
30.7 บาท ถา้ราคาแพงกวา่นีผ้มก็ไมซ่ือ้) แตถ่า้ซือ้หุน้มาแลว้หุน้
มันขึน้ไปเกนิ 40 ผมจะยังไมข่ายหุน้ออกไป โดยจะเปลีย่น
เป้าหมายเป็น 50 บาท ถา้เกนิ 50 ก็จะขาย 

• ขอ้สงัเกตอุกีอยา่งของราคาเป้าหมายในบทวเิคราะหนั์น้มักจะม ี
Bias (ลําเอยีง) จากนักวเิคราะหค์อ่นขา้งสงู ถา้หุน้ตัวไหนไมเ่ป็น
ทีส่นใจเป้าหมายก็มักจะตํา่ แตถ่า้หุน้ตัวไหนราคาเริม่ว ิง่ คนเริม่มา
สนใจกันมากขึน้ นักวเิคราะหม์ักจะถกูกระแสความนยิมในหุน้ตัว
นัน้ ทําใหต้อ้งปรับเป้าหมายเพิม่ขึน้เสมอ ซึง่จรงิๆแลว้นักวเิคราะห์
ทีด่จีะตอ้งไมใ่ชอ้ารมณ์ของตลาดมามสีว่นในการว ิเคราะห ์ชว่งที่
หุน้ KH อยูแ่ถวๆ 4 บาท ตอนนัน้เป้าหมายสว่นใหญข่องบท
วเิคราะหก็์จะอยูท่ี ่4.5 พอหุน้วิง่เกนิ 4.5 เคา้ก็ปรับเป้าเป็น 5 บาท 
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พอหุน้เกนิ 5 บาทก็ปรับเป็น 5.6 พอหุน้ทะล ุ6 บาท ก็ปรับเป็น 7 
เป็น 8 วนแบบนีไ้ปเรือ่ยๆ ผมก็ไมเ่ขา้ใจวา่ใชช่ว่งเวลาไมถ่งึครึง่ปี 
ทําไมมลูคา่บรษัิทมันเปลีย่นแปลงไดเ้ร็วขนาดนัน้ ปกตมิลูคา่ของ
บรษัิทนัน้มักจะเป็นตัวเลขทีไ่มค่วรจะผันผวนอยา่งรวดเร็ว แตค่วร
จะแปลเปลีย่นไปตามแนวโนม้ธรุกจิ และความสามารถของบรษัิท 
เพราะฉะนัน้ตัวเลขทีเ่ชือ่ถอืไดน้อ้ยทีส่ดุในบทวเิคราะหก็์คอืราคา
เป้าหมาย นีเ่อง 

• บทวเิคราะหข์องบางโบรกก็น่าเชือ่ถอืได ้บางโบรกก็จะออกแนว
มั่วๆซะเยอะ หรอืหลายๆครัง้ความน่าเชือ่ของบทวเิคราะหก็์จะ
ขึน้อยูก่บัตัวนักวเิคราะห ์ดว้ย บางคนก็เกง่ บางคนก็หว่ย แตจ่ะให ้
บอกวา่ทีไ่หนด ีทีไ่หนหว่ย ผมคงไมข่อพดูดกีวา่ เพราะเดีย๋วเกดิ
เคา้มาอา่นเวปผมขึน้มา ผมจะโดนดา่แมเ่อาได ้
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Sunday, November 12, 2006 

วนัอาทติย ์... Relax กนัซกัวนั 

 

วนัไมม่เีรือ่งหุน้นะครับ ขอ Relax ซกัวนั ไหนๆก็วนัอาทติยทั์ง้ท ีเลยเอา
รปูมาใหด้เูลน่ๆครับ 
ภาพ แรกเป็นแผนทีแ่สดงวา่คนทีเ่ขา้ชม Blog นีม้าจากทีไ่หนกนับา้ง 
(เฉพาะวันเสารท์ี ่11 พ.ย. 49) คนสว่นใหญท่ีเ่ขา้เวปก็อยูใ่นประเทศ
ไทยซึง่ก็ไมน่่าแปลกใจอะไร รองลงมาก็น่าจะเป็นอเมรกิา ยโุรป 
บางสว่นก็จะมมีาจากญีปุ่่ นและเกาหลนีดิหน่อย แตบ่างทผีมก็แปลกใจ
วา่คนเขา้มา Blog นีม้ักจะมมีาจากประเทศแปลกๆทีผ่มเองก็ไมรู่จั้กชือ่
เหมอืนกนั มใีครน่ังอา่นอยูใ่นประเทศทีไ่มค่อ่ยคุน้เคยกนั สง่เสยีงมา
ทักทายกนับา้งสคิรับ อยากรู ้

 

 

http://photos1.blogger.com/blogger/7628/3109/1600/Map.3.jpg


  YOYO'S WAYS ~ 160 ~ 

www.yoyoway.com 

 

 

 

รปูตอ่มาก็บอกใหรู้ว้า่คนทีเ่ขา้ Blog เขา้มาจากชอ่งทางไหนบา้ง อันดับ
หนึง่ก็มาจาก www.thaivi.com ผมลองสงัเกตดชูว่งไหนทีผ่ม post 
ขอ้ความลงในบอรด์ thaivi บอ่ยขึน้ สดัสว่นตรงนีก็้จะเพิม่ขึน้ดว้ย 
รองลงมาก็จะเขา้จาก http://thai-value-investor.blogspot.com/ 
โดยตรง และ 3 อนัดับสดุทา้ยก็มาจาก www.yoyoway.com, google 
(อยากรูเ้หมอืนกนัวา่ ใชK้eyword คําวา่อะไร search มาเจอเวปผมได ้
ใครเขา้มาทางนีบ้อกผมบา้งนะครับ วา่ใชคํ้าวา่อะไร search เผือ่วา่
อนาคตจะไดล้องเอา Keyword พวกนีม้าใชโ้ปรโทมเวปตอ่ไป) , และก็
สดุทา้ยก็ pantip.com (คงจะมาจากเวปบอรด์หุน้ในพันทพิ) ... 
 
จรงิๆแลว้บางวันก็จะมจีาก www.settrade.com เขา้มาเหมอืนกัน 
อยากรูเ้หมอืนกนัวา่ link ผมไปอยูส่ว่นไหนในเวป settrade 

 

 

 

 

 

http://www.thaivi.com/
http://thai-value-investor.blogspot.com/
http://www.yoyoway.com/
http://www.settrade.com/
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นอนไมห่ลบั 
 

"อยู่ๆ  ก็มเีรือ่งราวใหน้อนไมห่ลับ ใหก้ลับมาคดิวกวนทัง้คนืวุน่วาย" แต่
กอ่นเป็นเพลงวง zaza ทีผ่มชอบมากเพลงหนึง่ ฟังเพลงไป ดมูวิสคิไป 
ก็น่ังยิม้ไป (นักรอ้งน่ารัก 555) แตต่อนนีพ้อมาเจอกบัตัวเองแลว้ก็ยิม้ไม่
ออกเหมอืนกนัครับ ผมเชือ่วา่หลายๆคนทีเ่ลน่หุน้ อยา่งนอ้ยก็ตอ้งมี
อาการนอนไมห่ลับ กระสบักระสา่ย เฝ้าคดิถงึแตหุ่น้อยูบ่า้งเป็นบาง
โอกาส 
 
ผมเองก็มเีป็นอยูบ่า้ง (ชว่งปีแรกๆทีเ่ลน่หุน้จะเป็นบอ่ยกวา่) สาเหตทุี่
เกดิอาการนอนไมห่ลับอยา่งแรกก็คอื เวลาทีเ่จอหุน้เจ๋งๆ ราคาไมแ่พง 
ผมจะมเีวลาวา่งมาศกึษาหุน้สว่นใหญ่ก็จะเป็นชว่งเวลากลางคนื ซกั
ประมาณ 3-4 ทุม่เป็นตน้ไป กวา่จะอา่นจบบางทก็ีเทีย่งคนืต ี1 หรอื
อาจจะดกึกวา่นัน้ไดน้ดิหน่อย สว่นใหญก็่จะน่ังอา่น 56-1 งบการเงนิ 
และก็ขา่วทีเ่กีย่วขอ้ง บางทก็ีจะเจอหุน้ทีด่ธูรุกจิเคา้แลว้ดมีากๆ กําไรมี
แนวโนม้โตอยา่งด ีและทีสํ่าคัญราคายังตํา่กวา่เป้าหมายอยูม่ากๆ ผมก็
จะตัดสนิใจวา่พรุง่นีจ้ะซือ้หุน้ตัวนีแ้น่ๆ ตัดสนิใจไดแ้ลว้ก็ปิดไฟนอนครับ 
แตปั่ญหามันยังไมจ่บ เพราะไอเ้วลานอนนีส่คิรับ หัวมันชอบคดิ
ยอ้นกลับไปแตเ่รือ่งหุน้ตัวเอง 
- บา้งก็คดิวา่ถา้เราซือ้ 10 บาท แลว้ราคามันไป 15 บาทจรงิๆ เราจะมี
เงนิเทา่ไหรน่า้ 
- บางทก็ีน่ังคดิถงึธรุกจิเคา้อยูนั่น้แหละ วา่ดจีรงิๆรเึปลา่หวา่ 
- นอนๆอยูก็่ลกุขึน้มากดเครือ่งคดิเลขน่ังคํานวณกําไรใหม ่คํานวณราคา
เป้าหมายใหม ่
- แลว้ก็ชอบคดิครับวา่ เอ... วันพรุ่งนีเ้ราจะซือ้หุน้ไดร้เึปลา่หวา่ หุน้ก็ไม่
คอ่ยมสีภาพคลอ่ง กลัวเก็บหุน้ไดไ้มค่รบทีต่ัง้ใจไว ้
สารพัด จะคดิ ... กวา่จะไดห้ลับลงจรงิๆ บางทก็ียาวไปถงึต ี3-5 ตืน่มา
ก็จะตาโหลๆ สะลมึสะลอืไปทัง้วัน แตอ่าการพวกนีจ้ะหายไปหลังจาก
ซือ้หุน้ครบเรยีบรอ้ยแลว้ เพราะงัน้ปีๆนงึอาการนอนไมห่ลับแบบนีจ้ะ
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เกดิขึน้ไมบ่อ่ยเทา่ไหร่ เพราะปีนงึจะเจอหุน้เด็ดๆจรงิๆก็คงไมก่ีต่ัว เลย
ไมใ่ชปั่ญหาใหญอ่ะไร 
แต ่อกีอาการจะเกดิขึน้บอ่ยกวา่หน่อย ซึง่จะเกดิในชว่งทีหุ่น้ถอือยูร่าคา
อาจจะลดลง และเรายังไมเ่ขา้ใจในตัวธรุกจิเคา้จรงิๆ ทําใหเ้วลา
วเิคราะหข์อ้ดขีอ้เสยีของหุน้ก็ทําใหผ้มเห็นภาพไดไ้มค่รบ ไดแ้ตเ่ดาเอา
เอง ตอนซือ้ก็คํานวณไวอ้ยา่งดแีลว้วา่เป้าหมายสงูมาก แตพ่อซือ้ไป
จรงิๆ ก็นิง่ๆ หรอืไมก็่ลง เลยชอบแอบคดิวา่ เออ .. หรอืหุน้ตัวนีม้ันมี
อะไรทีเ่ราไมรู่ซ้อ่นอยูร่เึปลา่ หรอืเราอาจจะคดิเขา้ขา้งตัวเองมากไปวา่
หุน้มันด ีทัง้ๆทีม่ันอาจจะไมด่ ีวธิแีกอ้าการนอนไมห่ลับแบบนีผ้มมอียู ่2 
วธิคีรับ 

1. ในเมือ่ถอืหุน้แลว้ไมส่บายใจ ก็ขายมันทิง้ซะ ถงึอาจจะมเีสยีดาย
อยูบ่า้ง เพราะราคาเป้าหมายทีเ่ราคดิไวม้ันสงูกวา่ราคาปัจจบุันเอา
มากๆ เพราะถา้หุน้ทีธ่รุกจิมันดมีากๆจรงิๆ อาการแบบนีจ้ะไมค่อ่ย
เกดิ การทีเ่รานอนไมห่ลับ แสดงวา่ในใจเรายังมคํีาถามอกีหลาย
อยา่งทีย่ังไมส่ามารถหาคําตอบได ้เพราะงัน้การขายหุน้ทิง้ไปเลย
จะทําใหเ้ราไมต่อ้งมาคดิมากตอ่ไป ... 

2. ในเมือ่นอนไมห่ลับเพราะยังมคํีาถามมากมายของหุน้ทีย่ังหา
คําตอบไมไ่ด ้การแกก็้ตรงจดุครับ ก็พยายามหาขอ้มลูเพิม่เตมิเพือ่
ตอบคําถามทีย่ังไมเ่คลยีร ์ไมว่า่จะเป็นการหาขอ้มลูทาง internet 
ถามเพือ่นทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมดังกลา่ว หรอืบรษัิทดังกลา่ว หรอื
สดุทา้ยก็อาจจะโทรไปถามบรษัิทเคา้เลย วธินีีบ้างครัง้ก็จะทําให ้
ผมมั่นใจในหุน้ตัวนัน้ๆมากขึน้และถอืตอ่ไป หรอืบางทยีิง่ขดุลกึลง
ไปก็ยิง่รูว้า่บรษัิทนัน้มคีวามเสีย่งสงูเกดิกวา่ที ่จะยอมรับไดจ้นตอ้ง
ขายทิง้ออกไป 

อยา่ลมืนะครับวา่ถา้ลงทนุแลว้ตอ้งมาน่ังเครยีด หรอืนอนไมห่ลับ สูข้าย
ทิง้ไปเลยจะดกีวา่ ไมคุ่ม้หรอกครับ กับสขุภาพตัวเอง แลว้มันจะพาลทํา
ใหป้ระสทิธภิาพในการทํางานอืน่ๆ นอ้ยลงไปอกี 
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ซือ้หุน้กีต่วัด ี
 

ในการลงทนุนัน้มหีลายอยา่งทีเ่ราตอ้งตัดสนิใจไมว่า่จะเป็นหุน้ตัวไหนที่
จะลง ทนุ จํานวนเงนิทีจ่ะนํามาลงทนุ การตัดสนใจเรือ่งจํานวนหุน้ทีจ่ะ
ถอืรวมถงึสดัสว่นของหุน้แตล่ะตัวก็เป็นการ ตัดสนิใจทีสํ่าคัญมากๆอยา่ง
หนึง่ในการลงทนุ  
 
ในมมุมองของผม จํานวนหุน้ทีเ่หมาะสมสําหรับ VI ควรจะอยูใ่นชว่ง 3-
6 ตัว ไมค่วรเกนินี ้เพราะการถอืหุน้มากไปเชน่ 10 หรอื 20 ตัว แมว้า่จะ
มหีุน้บางตัวกําไรเยอะๆ ก็แทบจะไมทํ่าให ้port เราดขีึน้เทา่ไหร ่.. 
นอกจากนีก้ารมหีุน้มากเกนิไปจะทําใหเ้ราเสยีเวลาในการศกึษาตดิตาม
ผลการดําเนนิ งาน แนวโนม้ธรุกจิ หรอืการหาขา่วมากจนเกนิไป .... 
 
ปัจจัยอกีประการทีส่ง่ผลตอ่จํานวนหุน้ทีค่วรจะถอื คอื ความมั่นใจของ
หุน้แตล่ะตัว และความสามารถในการวเิคราะหห์ุน้ของแตล่ะคน ถา้
มั่นใจๆมากๆวา่หุน้ทีซ่ ือ้ดมีากๆ ราคาทีซ่ ือ้มาตํ่ากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิมากๆ 
ก็ make sense ทีจ่ะลงทนุในสดัสว่นทีส่งู ถา้เรามคีวามมั่นใจในหุน้นัน้
นอ้ย ก็ซือ้นอ้ยๆ สว่นเรือ่งของความสามารถในการวเิคราะหแ์ละตดิตาม
หุน้ ถา้ยิง่มมีาก การเลน่หุน้นอ้ยตัวจะทําใหส้ามารถทํากําไรไดเ้ป็นกอบ
เป็นกํามากขึน้ ในขณะทีค่นทีย่ังเป็นมอืใหมใ่นตลาดหุน้เวลาลงทนุ
อาจจะเริม่ดว้ยลงทนุประมาณ 5-6 ตัว เพราะการลงทนุนอ้ยๆตัว 
นอกจากจะทําใหเ้รามกํีาไรไดม้ากในขณะเดยีวกันก็อาจจะทําใหเ้รา
ขาดทนุไดม้ากๆ เหมอืนกัน 
 
ปัจจบุัน ผมถอืหุน้อยู ่4 ตัว เป็นตัวหลักๆ 3 ตัว สว่นอกีตัวมอียูน่ดิเดยีว 
ไมถ่งึ 3% ของ port (ยังซือ้ไดไ้มทั่นครบหุน้มันก็วิง่ๆพรวดๆขึน้ไปเกนิ
ราคาทีต่ัง้ใจซือ้ไว)้ อยา่งทีบ่อกไป หุน้ตัวสดุทา้ยราคาเพิม่ขึน้เกอืบ
เทา่ตัวในเวลาไมเ่กนิ 1 อาทติย ์แตว่า่ไมไ่ดช้ว่ยให ้port ผมดขีึน้
เทา่ไหรเ่ลย สรปุแลว้การถอืหุน้ในสดัสว่นนอ้ยเกนิไปจะทําใหเ้ราไม่
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คุม้คา่ในการลงทนุลง เวลาในการศกึษาหุน้ตัวนัน้ๆ และการถอืหุน้ใน
สดัสว่นทีม่ากเกนิไป จะทําใหเ้ราขาดทนุหนักได ้ถา้เราคาดการณ์ผดิ  
 
สดุทา้ยกฏ 2 ขอ้ ของนักลงทนุชือ่ดังคนหนึง่ไวว้า่ 
 

1. จงอยา่ขาดทนุ 
2. ใหก้ลบัไปดกูฏขอ้ที ่1 

 
... อาจจะฟังดกูวนๆ นะครับ แตจ่รงิๆแลว้แฝงหลักการลงทนุทีด่มีากๆไว ้
อยา่งหนึง่ คอืถา้เราไมส่ามารถมั่นใจไดว้า่โอกาสขาดทนุในการซือ้หุน้
แตล่ะตัวนัน้ตํา่ ทางทีด่ใีหห้ลกีเลีย่งการซือ้หุน้ตัวนัน้ๆ แลว้ไปหาหุน้ตัว
ใหมท่ีเ่รามคีวามมั่นใจดกีวา่ ... การอยู่ๆ เฉยโดยไมซ่ือ้หุน้ก็เป็นหลักการ
ทีด่มีากๆอยา่งหนึง่ ถา้มันไมม่หีุน้น่าสนใจใหซ้ือ้จรงิๆ 
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อยูห่า่งๆ อยา่งหว่งๆ 
กา ลงทนุเลน่หุน้ หลายๆครัง้เราจะมคีวามจําเป็นทีจ่ะตอ้งอยูห่า่งจาก
ตลาดหุน้ไปบา้งเป็นบาง โอกาส บางคนก็อาจจะไมส่บายใจถา้จะตอ้ง
ถอืหุน้คา port เอาไวโ้ดยทีไ่มม่เีวลาตดิตาม อาจจะกลัววา่ระหวา่งที่
ตัวเองอยูห่า่งจากตลาดหุน้ หุน้อาจจะลงทําใหต้ัวเองขายทนุหนัก หรอื
หุน้อาจจะขึน้จนขายไมทั่น บางคนอาจจะรูส้กึเฉยๆ ไมรู่ร้อ้นหนาวอะไร 
.. ความรูส้กึในจดุนีเ้ป็นตัวแบง่ vi ออกจากนักลงทนุท่ัวไปไดใ้นระดับ
หนึง่ ... เพราะการลงทนุแบบ vi นัน้คอืการลงทนุทีม่องถงึตัวธรุกจิใน
ระยะยาว ราคาทีผั่นผวนรายวนัในระยะสัน้นัน้ไมค่วรมผีลตอ่การตัดสนิใจ
อยา่งมนัียสําคัญ พอดวีา่ชว่ง 1 สปัดาหท์ีผ่า่นมาผมไปอยูท่ีภ่เูก็ตมา 
(เลยไมไ่ดม้า update blog ไปพักนงึ .. แตย่ังไมไ่ดห้ายไปไหนนะครับ) 
ทําใหผ้มอยูห่า่งจากตลาดหุน้มาพักนงึ ความรูส้กึทีเ่กดิขึน้คอืรูส้กึโลง่
และปลอดโปร่ง ไมต่อ้งมากังวลวา่หุน้จะขึน้หรอืลง การทีเ่ราไมรู่ร้าคา
หุน้ทําใหผ้มเอาเวลาไปทําเรือ่งอืน่ๆไดอ้ยา่งสบายใจขึน้ แทนทีจ่ะตอ้ง
มาน่ังเครยีดรายวันวา่ในวันๆนงึเราจะรวยขึน้หรอืจนลงเป็นเงนิ เทา่ไหร ่
.... 
 
กอ่นหนา้นีผ้มก็มชีว่งเวลาทีอ่ยูห่า่งจากตลาดหุน้เป็นเวลานานพอควร 
คอืเมือ่ประมาณ 2-3 ปีทีแ่ลว้ ผมซือ้หุน้ไวเ้ต็ม port แลว้ก็บนิไปเรยีน
ภาษาทีอ่เมรกิาอยู ่8 เดอืน ... ตอนทีอ่ยูอ่เมรกิานัน้ผมใชเ้วลาดหูุน้นอ้ย
มากๆ คอืสปัดาหน์งึไมเ่กนิ 1 ชม. และจะคอยตดิตามบอ่ยจรงิๆ ก็ชว่งที่
ใกลก้บัทีบ่รษัิทออกผลประกอบการ ผลก็คอืยิง่ผมใชเ้วลาอยูก่บัตลาด
หุน้นอ้ยลงเทา่ไหร ่ปรมิาณการซือ้ขายหุน้ก็นอ้ยลงเทา่นัน้ ถา้จําไมผ่ดิ
ในชว่ง 8 เดอืนทีอ่ยูอ่เมรกิานัน้ผมเทรดหุน้ไมเ่กนิ 1-2 ครัง้เทา่นัน้เอง .. 
ทางดา้นผลตอบแทนก็ทําไดด้มีาก อาจจะเพราะวา่หุน้ทีผ่มเลอืกกอ่น
ไปเรยีนนัน้ ผมก็คดิมาอยา่งดวีา่จะซือ้เฉพาะหุน้ทีผ่มคดิวา่ธรุกจิน่าจะมี
แนวโนม้ทีด่ใีน ระยะยาว และในชว่ง 8 เดอืนทีเ่รยีนถา้เป็นไปไดก็้ไม่
อยากทีจ่ะซือ้ขายหุน้ การคดิแบบนีทํ้ายิง่ทําใหเ้รามองการซือ้หุน้เป็น
การลงทนุในธรุกจิมากยิง่ขึน้ ความคดิก็จะหนหีา่งจากการลงทนุทีเ่ป็น
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ระยะสัน้ หุน้ทีเ่ลอืกมาเลยผา่นการกรองทีล่ะเอยีดขึน้ และสดุทา้ยบรษัิท
ทีเ่ราเลอืกมาก็มเีวลามากเพยีงพอในการแสดงผลการดําเนนิงาน และ
ผลักดันราคาหุน้ใหว้ิง่ตามทันกบัผลประกอบการทีเ่พิม่สงูขึน้ 
 
อกีครัง้ทีผ่มหา่งจากตลาดหุน้คอืชว่งเวลาทีผ่มไปบวชเป็นเวลาประมาณ 
1 เดอืน แมจ้ะไมน่านเทา่กบัตอนทีไ่ปเรยีนภาษา แตส่ถานการณ์ที่
แตกตา่งกันคอื ตอนไปเรยีนนัน้ผมยังมคีอมพวิเตอรใ์หต้ดิตามขา่วสาร
ไดบ้า้ง ในขณะทีต่อนทีผ่มบวชนัน้ผมปิดตัวจากโลกภายนอก คอืไม่
ไดม้าสนใจตลาดหุน้เลย และกอ่นทีผ่มจะบวช ผมก็ใชแ้นวคดิคลา้ยๆกัน
วา่ผมจะเลอืกหุน้ทีธ่รุกจิด ีออกใหห้า่งจากการเกร็งกําไรระยะสัน้ และ
เลอืกหุน้ทีจ่ะถอืโดยคดิวา่ตอ้งเป็นหุน้ที ่ตอ่ใหต้ลาดหุน้ปิดทําการไป 1 
เดอืน ผมก็ไมเ่ดอืดรอ้น (บางทา่นอาจจะมองตา่งกนัไปวา่จะบวชทัง้ที
ทําไมไมข่ายหุน้ออกมาใหห้มด จะไดต้ัดขายจรงิๆ ผมไมข่อเถยีงใน
เรือ่งนีล้ะกันนะครับ เพราะมมุมองแตล่ะคนอาจจะไมเ่หมอืนกัน ผมเชือ่
วา่ผมสามารถตัดขาดไดแ้มจ้ะตอ้งถอืหุน้อยูก็่ตาม) หลังจากผมสกึ
ออกมา หุน้หลายๆตัวทีผ่มซือ้ไวเ้ต็ม port กอ่นจะบวชก็ยังคงไม่
เปลีย่นแปลงไปอกีเป็นเวลานาน เพราะธรุกจิก็ยังดเีตบิโตตอ่เนือ่งราคา
ก็ไมไ่ดแ้พงอะไร และทีสํ่าคัญเป็นหุน้ทีผ่า่นกระบวนการการเลอืกทีต่รง
ตามหลัก vi อยา่งแทจ้รงิ 
 
สําหรับ คนทีอ่าจจะยังไมเ่คยไดห้า่งจากตลาดหุน้เป็นเวลานานจรงิๆ 
ลองฝึกดก็ูไดน้ะครับ กอ่นจะซือ้หุน้ลองพยายามคดิไวใ้นใจเสมอวา่ หุน้
ทีเ่ราจะถอืนัน้ใหเ้ลอืกเฉพาะหุน้ทีเ่ราจะถอืไปอยา่งไมเ่ดอืดรอ้น ถงึแม ้
ตลาดหุน้จะปิดทําการไปซกั 1/2 หรอื 1 ปี การเลอืกหุน้ดว้ยความคดิ
แบบนีจ้ะทําใหเ้รามมีมุมองทีด่ขี ึน้ในการเลอืกหุน้ และเขา้ใกลค้วามเป็น 
vi ไดม้ากขึน้ (จรงิๆแลว้ถา้เอาตน้ตํารับแนวคดินีจ้รงิๆ ก็คอื คณุลงุ 
Buffett ซึง่ลงุแกจะเลอืกหุน้ทีแ่กคดิวา่แกจะถอืไปจนตัวเองตาย หรอื
ตอ้งเป็นหุน้ทีจ่ะไมรู่ส้กึเดอืดรอ้นอะไร ถา้ตลาดหุน้จะตอ้งปิดไป 10 ปี 
ผมเองยังทําไมไ่ดใ้นระดับนี ้แตใ่นระดับทีนั่กลงทนุสว่นใหญใ่นประเทศ
เป็นนักเก็งกําไรกนัเป็นจํานวนมาก ถา้ vi มอืใหมแ่บบพวกเรา ลองฝึก
คดิใหไ้ดใ้นระดับ 1/2 หรอื 1 ปี ผมก็ถอืวา่ใชไ้ดแ้ลว้ครับ) 
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ประสบการณต์แีตก 
ตแีตกเป็นชือ่เกมไพเ่กมหนึง่ทีเ่ป็นการพนันทีเ่ลน่สนุกมากเกมหนึง่ (ไป
ตา่งจังหวดั เลน่กบัเพือ่นพรอ้มๆกันหลายคน มันอยา่บอกใคร)  
ต ีแตกเป็นชือ่หนังสอืเลม่หนึง่ที ่VI หรอืคนทีอ่ยากจะเป็น VI ทกุคน
ควรจะไดอ้า่น โดยชือ่หนังสอืเองก็ตัง้ชือ่มาจากเกมไพข่า้งบน โดย ดร. 
นเิวศน ์ผูเ้ขยีนหนังสอืตแีตก ไดเ้ปรยีบเทยีบการลงทนุกบัการเลน่ไพต่ี
แตกไวไ้ดเ้ห็นภาพไดช้ดัเจนมาก .. ผมสรปุไวต้รงนีค้รา่วๆละกนันะครับ 
สําหรับคนทีอ่าจจะยังไมเ่คยอา่นหนังสอื วา่ "ตแีตก" นัน้หมายถงึการ
ลงทนุทีเ่รามั่นใจมากๆวา่เราจะกําไร ในขณะทีโ่อกาสขาดทนุนัน้ตํ่าเอง
มากๆเชน่กัน เพราะฉะนัน้ถา้เราเจอหุน้หรอืการลงทนุทีเ่รามั่นใจสดุๆ เรา
ตอ้งลงทนุเป็นจํานวนมากๆ เพือ่ใหไ้ดกํ้าไรเป็นกอบเป็นกํา หรอืเรยีกวา่ 
"ตแีตก" นัน้เอง  
 
ในหนังสอื ดร. ไดเ้ขยีนประสบการณ์ตแีตกไวห้ลายอยา่ง ผมเองในชวีติ
หนึง่ก็อยากมปีระสบการณ์แบบนีบ้า้งเหมอืนกนั แตก่ารลงทนุทีผ่า่นมา 
ถงึหุน้บางตัวผมอาจจจะลงทนุซือ้เป็นสดัสว่นสงูมากใน port (เกอืบ 
100% ก็เคยมาแลว้) แตถ่า้ใหพ้ดูตรงๆ ยังไมม่กีารลงทนุครัง้ไหนทีผ่ม
เรยีกไดว้า่ ตแีตกไดซ้กัท ี
 
แตเ่มือ่ไมน่านมานี ้ผมไดส้มัผัสกบัมันแลว้ แมจ้ะไมไ่ดกํ้าไรเป็นกอบ
เป็นกํา แตก็่นับวา่เป็นการลงทนุตแีตกครัง้แรกของผม วนันีเ้ลยอยากมา
แชรก์ันใหฟั้งวา่เรือ่งราวเป็นอยา่งไร 
 
เมือ่ประมาณ 2 สปัดาหก์อ่นมพีีท่ีรู่จั้กกนัโทรมาหา บอกวา่เคา้กําลังรอ้น
เงนิอยู ่7 แสน (ตอนฟังครัง้แรกยังนกึวา่พีเ่คา้อํา เพราะเคยมเีพือ่นอํา
ผมแบบนีม้าแลว้ทนีงึ ใจหายวาบ) คยุๆไปปรากฏวา่ไมไ่ดอํ้าครับ เคา้
ตอ้งการใชเ้งนิจรงิๆ แถวตอ้งใชเ้งนิภายในวันนัน้ดว้ย โดยพีเ่คา้ไมไ่ดจ้ะ
มาขอยมืเงนิเฉยๆ แตม่ขีอ้เสนอให ้คอื เคา้จะขายกองทนุใหผ้มในราคา 
7 แสนบาท ตอนแรกผมเองก็ไมถ่งึกบัสนใจเทา่ไหร่ เพราะผมไมค่อ่ย
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ลงทนุในกองทนุเทา่ไหร่อยูแ่ลว้ แตเ่คา้ก็เลา่รายละเอยีดกองทนุวา่เป็น
กองทนุคม้ครองเงนิตน้มลูคา่กองทนุทัง้ หมดทีคุ่ม้ครองคอื 7.4 แสน
บาท ซึง่จะครบกําหมดในวันที ่13 ก.พ. 50 ตอนนัน้ผมลองคํานวนดวูา่
เป็นผลตอบแทนเทา่ไหร ่..  
 
นับ จากวันทีผ่มจะตอ้งจ่ายเงนิคา่กองทนุ จนถงึวนัที ่13 ก.พ. 50 ทีผ่ม
จะไดรั้บเงนิ คดิเป็นระยะเวลาทัง้สิน้ 74 วนั ผมจ่ายเงนิ 7แสน ลงทนุ 
74 วนั ไดเ้งนิ 7.4 แสนบาท ผมจะไดผ้ลตอบแทน x % ตอ่ปี 

7.4 = 7.0 (1+x/100)^(74/365) 

แทนคา่ไปมาหาคา่ x ไดป้ระมาณ 32% ซึง่การลงทนุแบบแทบจะไมม่ี
ความเสีย่ง (เพราะคุม้ครองเงนิตน้) ไดผ้ลตอบแทนระดับนี ้ผมวา่คุม้
แบบสดุยอด .... แลว้ถา้คดิใหล้ะเอยีดขึน้ไปอกีจะเห็นวา่กองทนุนัน้เป็น
กองทนุทีล่งทนุใน พันธบัตรรัฐบาลอายใุกลเ้คยีงกบัอาย ุดังนัน้
ผลตอบแทนคอ่นขา้งจะคาดการไดไ้มย่ากผมลองคํานวณดเูมือ่ครบ
กําหนดผมจะได ้เงนิประมาณ 7.58 แสนบาท พอคดิผลตอบแทน
คลา้ยๆกบัขา้งบนจะไดผ้ลตอบแทนประมาณ 48% 
 
การลงทนุทีไ่ดผ้ลตอบแทน 48% หรอือยา่งเลวรา้ยทีส่ดุ (ซึง่ไมน่่าจะ
เกดิขึน้) ก็จะได ้32% วา่แลว้ผมก็เลย ตแีตกซะ วนันัน้ผมไปถอนเงนิ
สดเดนิทางไป UOB เพือ่ทําเอกสารโอนกองทนุ แลว้ยืน่เงนิกนัเดยีวนัน้
เลย ... อกีไมน่าน (13 ก.พ.) ผมก็จะไดเ้งนิกองทนุคนืจาก UOB แต่
ในชว่งนีผ้มตอ้งประหยัดเงนิแบบสดุๆ เพราะเงนิทีเ่อาไปซือ้กองทนุนัน้ 
ทําเอาผมแทบหมดตัวไมเ่หลอืเงนิสดตดิตัวเลย 
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Wednesday, December 20, 2006 

Ouy (อุย๋) I did it again. 
 

เมือ่วานนีเ้ป็นวนัหนึง่ทีคุ่ม้คา่น่าจะบันทกึไวใ้นประวตัศิาสตรห์ุน้ไทย 
และคุม้คา่น่าจะเอามาบันทกึเก็บไวใ้น Blog ผมดว้ย ไวเ้วลาผา่นไป
นานๆ กลับมาอา่นอกีรอบน่าจะไดม้มุมองอะไรใหม่ๆ  
 
เมือ่วานนี ้19 ธันวาคม 2549 ตลาดหุน้ไทยลดลงไปกวา่ 100 กวา่จดุ 
และ Breaker ทีกํ่าหนดไวว้า่จะใชเ้มือ่ set ลดลงถงึ 10% set จะหยดุ
ทําการเป็นเวลาครึง่ชม. เพือ่ใหนั้กลงทนุไดใ้ชเ้วลากลับไปคดิไตรต่รอง 
ถกูใชข้ึน้เป็นครัง้แรกในประวตัศิาสตร ์ชว่งเชา้ตลาดลบไป 10% break 
ไปครัง้นงึ ชว่งบา่ยลดลงไปอกีเยอะ เกอืบจะตอ้งใช ้break ครัง้ที ่2 
มลูคา่ตลาดหุน้หายไปเกอืบแสนลา้นบาท 
 
สาเหตทุีทํ่าใหหุ้น้ลดลงเยอะขนาด นีเ้ป็นพอจากมาตรการของ ธปท. 
เพือ่สกัดเงนิทีเ่ขา้มาเกร็งกําไรคา่เงนิบาท จงึออกกฏวา่ ถา้ตา่งชาตเิอา
เงนิเขา้มาลงทนุ 100 บาท ธปท. จะชกัเอาไว ้30 บาท และถา้เงนิอยูใ่น
ไทยเกนิ 1 ปีก็จะคนืเงนิ 30 ให ้แตถ่า้อยูไ่มค่รบ 1 ปี เงนิทีห่กัไว ้30 จะ
คนืใหแ้ค ่20 บาท เจอแบบนีผ้มเป็นตา่งชาตผิมก็ไมอ่ยูห่รอกครับ แต่
เดมิผมลงทนุ 100 ผมตอ้งเอาเงนิมา 100 แตว่นันีจ้ะลงทนุ 100 ผมตอ้ง
เอาเงนิมา 143 บาท ไมใ่ชเ่งนินอ้ยๆเลยนะครับ ตน้ทนุคา่เสยีโอกาส
มหาศาล แถมถา้อยูไ่มค่รบปียังโดนยดึอกี 43 บาท บา้ไปแลว้แบบนี้
ฝร่ังหนอียา่งเดยีว 
 
ตอนรูข้า่วผมกําลังน่ังทํารายงานกบัเพือ่นๆอยูท่ีม่หาลัย เพือ่นในกลุม่ 8 
คนเลน่หุน้กันซะ 6 คน แทบจะไมเ่ป็นอนัทํางานกันเลย เปิดดหูนา้จอ
ราคาหุน้ตืน่เตน้กันใหญ ่แตล่ะคนก็มปีฏกิรยิาแตกตา่งกันไป 

• คนทีห่นึง่รบีเอาเงนิทีเ่หลอือยูไ่ปซือ้ warrant เพราะเชือ่วา่การลง
แบบนีไ้มม่ไีดทํ้าใหพ้ืน้ฐานเปลีย่น หุน้จะตอ้งเดง้ ดังนัน้ตัวทีจ่ะ
เดง้แรงทีส่ดุก็น่าจะเป็นพวก warrant เพราะลงมาแรง 
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• คนที ่2 ก็เอาเงนิไปซือ้ tfund กองทนุอสังหาใหเ้ชา่โรงงานทีม่ี
ความเสีย่งคอ่นขา้งตํา่มาก และใหผ้ลตอบแทนประมาณ 0.80 
บาทกวา่ๆตอ่ปี ในราคา 9 บาท เพราะอาจจะชอบความปลอดภัย
มากกวา่คนแรก 

• คนที ่3 ก็ตืน่เตน้ อยากซือ้หุน้เพิม่ แตไ่มม่เีงนิสดเหลอือยูแ่ลว้ 
ชว่งเชา้พยายามโทรไปหาแมเ่พือ่ขอทนุเพิม่แตพ่อดแีมไ่มรั่บสาย
เพราะเขา้ สมัมนาอยู ่เลยไมม่เีงนิมาซือ้เพิม่ 

• คนที ่4 ระหวา่งทีเ่พือ่นๆกําลังน่ังดจูอหุน้อยา่งออกอรรถรส แอบ
โทรสั่งซือ้หุน้เพิม่ไปตัง้แตต่อนไหนผมก็ไมรู่ ้

• คนที ่5 คนนีม้หีุน้อยูเ่ยอะ แตไ่มไ่ดเ้ลน่หุน้เอง ผมเป็นคนเลน่ให ้
เงนิไมเ่หลอืแลว้ เพิง่ขายไปบางสว่นวา่จะเอาเงนิสดไปซือ้รถ 

• คน ที ่6 ผมเอง ... เงนิสดก็ไมเ่หลอื แถมทีผ่า่นมาก็เลน่หุน้โดย
ใช ้margin (เงนิกู)้ อยูเ่ต็ม port นอกจากจะไมม่เีงนิซือ้เพิม่แลว้ 
ยังมผีลกระทบจากการทีหุ่น้ลงมากกวา่เพือ่น (คํานวณคร่าวๆ 
camry หายไป 2 คัน) แตก็่ยังแปลกใจตัวเองวา่ ทําไมเมือ่วาน
ตอนเห็นหุน้ราคาลงหนักๆ (หนักสดุในชวีติเทา่ทีเ่คยเห็นมา) กลับ
ไมรู่ส้กึรอ้นใจอะไรเทา่ไหรเ่ลย รูส้กึสนุกซะดว้ยซ้ํา ทําไมหุน้มัน
ลดลงไดแ้รงขนาดนี ้ยิง่ดยูิง่มัน แตก็่ไมไ่ดทํ้าอะไรกบั port ตัวเอง 
หลังจากโทรคยุกบัโบรกวา่เงนิกูท้ีผ่มเลน่นัน้การทีจ่ะตอ้งโดน 
Force sell หรอืเรยีกเงนิค้ําประกนัเพิม่ หุน้ทีผ่มมอียูจ่ะตอ้งลดลง
ไปเหลอืครึง่เดีย่วของปัจจบุัน ซึง่โอกาสเกดิคงจะยากเอามากๆ 

เมือ่วานนีโ้ทรศัพทผ์มสัน่แทบทัง้วนั ทัง้พี ่แม ่เพือ่นๆ โทรมาถาม
ความเห็นกนัใหญว่า่ทํายังไงด ีผมบอกทกุคนไปเหมอืนกนัหมด วา่มหีุน้
ตัวไหนเล็งๆไว ้ราคาตํา่กวา่เป้าหมาย ซดัไปเลย เมือ่วานเป็น Grand 
sale ครัง้ยิง่ใหญค่รัง้หนึง่ ไมซ่ือ้ไมไ่ดแ้ลว้ บางคนก็ถามวา่ถา้ซือ้แลว้มัน
ลงไปอกีจะทํายังไง? ผมก็บอกวา่เราเลน่หุน้เราไมไ่ดซ้ือ้เพือ่หวงัจะขาย
ในวันพรุ่งนี ้ตอ่ใหใ้นระยะสัน้ราคาลดลงแลว้จะเป็นอะไร มาตราการที ่
ธปท. ออกมาไมไ่ดทํ้าใหพ้ืน้ฐานของบรษัิทเปลีย่นแปลง มลูคา่หุน้มัน
ยังเหมอืนเดมิ ในเมือ่วนันีม้ันกําลัง Sale อยูก็่ซือ้ๆซะ เพราะพรุ่งนีเ้ราไม่
รูว้า่มันจะ Sale อกีรเึปลา่ หรอืวา่มันอาจจะเลอืก Sale แลว้กลับไปขาย
ทีร่าคาเดมิแน่ๆ ราคาวันพรุง่นีเ้ราไมรู่ ้เราคาดการณ์ไมไ่ด ้เรารูแ้คว่า่วันนี้
ราคาถกูก็ซือ้ไปเถอะ 

ตกกลางคนืหมอ่ม Ouy ออกมาแถลงขา่ววา่จะผอ่นปรนมาตราการ
ดังกลา่ววา่จะไมห่ักเงนิ 30% ทีเ่ขา้มาและมจีดุประสงคท์ีจ่ะลงทนุใน
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ตลาดหุน้ .... ก็ตอ้งรอดผูลกันครับ วา่ตลาดจะฟ้ืนไดร้เึปลา่ จะกลับมาที่
เดมิไดเ้ร็วแคไ่หน ผมเองก็เกนิจะคาดเดา รูแ้ตว่า่หุน้ทีผ่มถอือยูม่ลูคา่มัน
ก็ไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลง หุน้ทีผ่มเลน่อยูฝ่ร่ังก็ไมไ่ดเ้ลน่ การทีม่ันลงเมือ่วาน
คงเพราะวา่เห็นคนอืน่เคา้ลงกันเลยขอลงกะเคา้บา้ง เพราะฉะนัน้
สดุทา้ยแลว้ผมเชือ่วา่ราคาหุน้มันก็จะเดนิหนา้เขา้สูม่ลูคา่ที ่เหมาะสม
ของมันเอง ผมไมไ่ดเ้ดอืดรอ้นอะไร แตเ่หตกุารณ์แบบนีอ้ยา่เกดิบอ่ยๆก็
ด ีไมงั่น้ความน่าเชือ่ถอืของไทยคงแยเ่อามากๆ เชา้พดูอยา่ง เย็นพดูอกี
อยา่ง กลับคําเหมอืนเด็กเลน่ขายของแบบนี ้ไมด่แีน่ 

Ouy, please, don't do it again. 
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Monday, December 25, 2006 

สรา้งสรรค ์และ ม ัน่ใจ 
 

ความคดิสรา้งสรรค ์หรอืการคดิทีจ่ะทําสิง่ทีแ่ตกตา่งจากคนอืน่นัน้ 
บางครัง้ก็เป็นสิง่สําคัญอยา่งหนึง่ทีจ่ะทําใหเ้กดิการพัฒนาทีด่ไีด ้.... 
สิง่ประดษิฐห์ลายอยา่งในโลกทีส่รา้งประโยชนใ์หก้บัคนเป็นจํานวนมาก 
ลว้นแลว้แตส่รา้งมาจากความคดิสรา้งสรรคทั์ง้นัน้ ไมว่า่จะเป็นเครือ่งบนิ 
หลอดไฟ และอกีหลายๆอยา่งทีม่ากเกนิจะบรรยาย แตค่วามคดิ
สรา้งสรรคนั์น้มักจะอยูไ่ดไ้มน่านเมือ่ขาดความมั่นใจ 
 
ลองสมมตเิหตกุารณ์เลน่ๆดนูะครับ วา่ในครัง้ที ่2 พีน่อ้งตระกลูไรท์
คดิคน้วธิทีีจ่ะทําใหค้นบนิได ้แลว้ถกูเพือ่นๆ หรอืญาตสินทิรอบๆตัว 
บอกวา่เป็นไปไมไ่ดห้รอก คนจะบนิเหมอืนนกไดย้ังไง ดว้ยความทีม่ี
ความมั่นใจตํา่ทําใหทั้ง้ 2 พีน่อ้งยตุคิวามฝันดังกลา่ว ทกุวันนีก้ารพัฒนา
ดา้นการบนิอาจจะยังมาไมถ่งึขัน้นีก็้ได ้
 
แลว้เรือ่งความคดิสรา้งสรรค ์กบัความมั่นใจมันมผีลอะไรกบัการลงทนุ
ของเราบา้ง .... ในฐานะของนักลงทนุแบบเนน้คณุคา่คนหนึง่ ตลอด
ชวีติการลงทนุของผมเวลาคยุเรือ่งหุน้กบัคนอืน่ (ทีไ่มใ่ช ่VI) ผมมักจะ
คยุกบัเคา้ไมค่อ่ยรูเ้รือ่ง หุน้ทีเ่ราเลน่ บอกไปก็ไมม่ใีครรูจั้ก หรอืใครมี
ขา่วอะไรเอามาบอกวา่หุน้ตัวนีด้หีุน้ตัวนีจ้ะวิง่ เราเองก็ไดแ้ตทํ่าไมส่นใจ
กบัขา่วดังกลา่ว เพราะหุน้ที ่VI ชอบเลน่สว่นใหญ่นัน้มักจะไมใ่ชหุ่น้ยอด
นยิมทีม่คีนเลน่กันเหมอืนหุน้พวก ptt pttep scc top อะไรพวกนัน้ ... 
 
บางคนตอนพยายามเริม่ตน้จะลงทนุแบบ เนน้คณุคา่ใหม่ๆ  อาจจะถกู
คอ่นขอดจากมารเ์ก็ตติง้ไดว้า่ "พีซ่ือ้หุน้นีจ้ะดเีหรอ ไมม่ใีครเคา้เลน่กนั
หรอก" หรอื "โวลุม่ตํา่แบบนี ้ซือ้ไปแลว้ตอนขายอาจจะขายไมไ่ดเ้อา
นา" และคําพดูอกีมากมายรอบขา้งทีจ่ะทําใหผู้เ้ริม่ตน้การลงทนุแบบ
เนน้คณุคา่นัน้ ไขวเ้ขวในแนวทางไดง้า่ย หลายๆคนอาจจะเริม่ตน้ใหม่ๆ  
ลองซือ้หุน้ vi ซวัตัว แตด่ว้ยความเป็นมอืใหมก็่ทําใหข้าดทนุได ้และ
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แลว้ เพือ่นๆ หรอืมารเ์ก็ตติง้ก็เริม่คอ่นขอดเราอกี "บอกแลว้ไมเ่ชือ่ หุน้
แบบนีไ้มม่ใีครเคา้เลน่กัน เป็นไงละขาดทนุเลย" พอเจอแบบนีเ้ยอะ
เขา้ๆ จากทีเ่คยคดิวา่การลงทนุแบบ vi นัน้ด ีก็กลายเป็นเกดิความสงสัย
ขึน้มาในใจวา่ "เอ.. มันดจีรงิรเึปลา่" "ถา้การลงทนุแนวนีม้ันดจีรงิ ทําไม
คนเลน่แนวนีม้ันนอ้ยเหลอืเกนิ" จนความสงสัยเคลอืบแคลงมากขึน้ๆ 
สดุทา้ยก็เลยกลับไปเลน่หุน้ยอดนยิม หรอืเลน่หุน้ตามขา่ว อยา่งทีค่น
อืน่เคา้เลน่ๆกนั .... โอกาสทีจ่ะเขา้มาเจอโลกทีแ่ทจ้รงิ การลงทนุแบบ
เนน้คณุคา่ทีแ่ทจ้รงิก็นอ้ยลง 
 
การเริม่ตน้ทีจ่ะหันมาศกึษาและลงทนุในแนว vi นัน้นับไดว้า่เป็นการเริม่
ตน้แบบมคีวามคดิสรา้งสรรคอ์ยา่งหนึง่ เพราะเป็นสิง่ทีค่นสว่นใหญเ่คา้
ไมทํ่ากนั แตถ่า้ขาดความมั่นใจ เหตกุารณ์ทีค่ลา้ยๆเรือ่งสมมตใินยอ่
หนา้ทีผ่า่นมาก็อาจจะเกดิขึน้ได ้และทําใหไ้มส่ามารถบรรลจุดุประสงค์
ทีต่ัง้ไวแ้ตแ่รกได ้
 
มเีรือ่งเลน่ เรือ่งหนึง่ทีผ่มไดอ้า่นในหนังสอื The Intelligence Investor 
(ตอนนีห้นังสอืขาดตลาดไปแลว้ ขายดมีาก) เป็นเรือ่งของ อาจารย ์2 
ทา่นกําลังเดนิคยุไปคยุไป คนหนึง่มองเห็นแบงค ์20 ดอลลา่รตกอยู ่
เลยกม้ลงไปเพือ่ทีจ่ะเก็บ แตอ่าจารยอ์กีทา่นจับแขนและหา้มเอาไว ้
แลว้บอกวา่ "ถา้มนัเป็นแบงค ์20 ดอลลา่รจ์รงิๆ ก็คงมคีนเก็บไป
แลว้" ... ประโยคแบบนีไ้มท่ราบคุน้ๆกันบา้งรเึปลา่ครับ เรามักจะไดย้นิ 
หรอื บางทก็ีเป็นคนพดูซะเอง เมือ่มใีครคดิอะไรใหม ่หรอืมคีวามคดิ
สรา้งสรรคเ์กดิขึน้ ลองดตูัวอยา่งเหตกุารณ์ทีจ่ะทําใหเ้กดิคําพดูแบบนี้
กนันะครับ 
- 2 พีน่อ้งตระกลูไรทค์ดิจะหาวธิบีนิ เพือ่นๆและญาตพิดูวา่ "ถา้คนเรา
บนิไดจ้รงิๆ คงมคีนบนิไปแลว้" 
- เพือ่นมาปรกึษาเราวา่จะเปิดธรุกจิทัวรก์นิอาหารแบบหรูหราใน
ตา่งประเทศทีย่ัง ไมม่ใีครทํา เราก็บอกเพือ่นไปวา่ "ถา้ธรุกจินีม้ันดจีรงิๆ 
คงมคีนทําไปแลว้" 
- การลงทนุแบบเนน้คณุคา่ ถา้มันดจีรงิ ทําไมไมค่อ่ยมคีนเลน่กันละ 
- และสดุทา้ยเป็นแนวคดิดา้นการลงทนุทีถ่กูสอนกนัท่ัวโลก ในชือ่วา่



  YOYO'S WAYS ~ 174 ~ 

www.yoyoway.com 

ทฤษฎตีลาดมปีระสทิธภิาพ ทีเ่ชือ่วา่ราคาเหมาะสมของหุน้นัน้คอืราคา
ทีเ่ห็นอยูบ่นกระดานซือ้ขายหุน้ นัน้เอง เพราะถา้หุน้มรีาคาถกู คนก็จะ
เขา้มาซือ้จนทําใหร้าคาหุน้นัน้ขึน้มาอยูใ่นระดับทีค่วรจะเป็น ถา้หุน้แพง
คนก็จะขายออกมาทําใหร้าคามันลง ดังนัน้จรงิไมม่ปีระโยชนท์ีจ่ะหา
ราคาหุน้เพราะมันเหมาะสมอยูใ่นตัวเองแลว้ แนวคดินีเ้หมอืนเป็นการ
บอกวา่ "ถา้หุน้มันด ีก็มคีนซือ้ไปแลว้แหละ" 
 
คน เราถา้จะตอ้งการมอีะไรทีเ่หนอืกวา่คนอืน่ ตอ้งทําอะไรทีแ่ตกตา่ง 
ไมใ่ชม่ัวแตค่ดิวา่ "ถา้มันดคีงมคีนทําไปแลว้" การลงทนุก็เชน่กนั ถา้มัว
แตค่ดิวา่ "ถา้หุน้ด ีคงมคีนซือ้ไปแลว้แหละ" คดิแบบนีย้ากครับทีจ่ะ
ประสบความสําเร็จ คนทีค่ดิแบบนีทํ้าไดเ้ต็มทีก็่แคเ่ทา่ๆกับคา่เฉลีย่
เทา่นัน้ ..... 
 
ปล. นอกจากทีผ่มอยากใหล้มืความคดิแบบนีไ้ป และมั่นใจในสิง่ที่
ตัวเองทําแลว้ .. อยากจะฝากอกีเรือ่งนงึคอื ถา้มใีครคดิทําอะไรทีม่ัน
สรา้งสรรค ์หรอืมคีนคดิจะทําอะไรใหม่ๆ  ขอรอ้งนะครับ อยา่พดูคํานีใ้ห ้
เคา้ไดย้นิเลย เหมอืนเป็นการทําลายฝันของคน 
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วกิฤตหนอ ... มาเยีย่มกนับอ่ยจงั 
 

ฝุ่ นตลบรอบกอ่นยังไมทั่นจางด ีก็มเีหตกุารณ์ใหม่ๆ  มาใหต้กใจกันอกี
แลว้ คนทีเ่พิง่เขา้มาเลน่หุน้ใหม่ๆ  ชว่งครึง่ปีหลังมานีอ่าจจะรูส้กึวา่ 
"ตลาดหุน้นีม่ันเอาแน่เอานอนไมไ่ดจ้รงิๆ" เพราะไมทั่นไรก็เจอเรือ่งเขา้
ไปถงึ 3 เรือ่งดว้ยกัน ... เริม่ตัง้แตว่นัที ่19/9/49 วนัปฏริปูการปกครอง 
แลว้ตามมาดว้ยการออกมาตราการยดืเงนิ 30% ของเงนิทนุจาก
ตา่งชาตเิพือ่สกดัการแข็งตัวของคา่เงนิบาท ซึง่ออกโดยธนาคารแหง่
ประเทศไทย เริม่ตน้ปีใหม ่หวังวา่จะมเีรือ่งดีๆ  เกดิขึน้บา้ง ทีไ่หนไดโ้ดน
ตัง้แตย่ังไมพ่น้วันสดุทา้ยของปี ก็มเีหตกุารกอ่การรา้ยวางระเบดิท่ัว
กทม. ถงึแมจ้ะมผีูบ้าดเจ็บไมม่ากนัก แตก็่ทําใหค้วามเชือ่มั่นของคนนัน้
ลดตํา่ลงมาก 
 
2 เหตกุารณ์แรกนัน้ผมไมไ่ดทํ้าอะไรทัง้ซือ้และขาย เพยีงแตจ่ะบอกคน
ทีโ่ทรมาถามสว่นใหญว่า่ถา้มเีงนิก็ใหเ้ลอืกซือ้หุน้ทีเ่ล็ง ไวว้า่จะซือ้กอ่น
เกดิเหตกุารณ์ สว่นใครทีม่หีุน้อยูเ่ต็มมอืก็บอกใหถ้อืเอาไว ้เพราะผมเชือ่
วา่เหตกุารณ์ทัง้ 2 ไมไ่ดม้ผีลกระทบอยา่งมนัียสําคัญกบัหุน้หลายๆตัว 
(บางตัวมผีลนะ) มาเหตกุารณ์ที ่3 ผมก็ยังทําเหมอืนเดมิคอืไมไ่ดซ้ือ้
ไมไ่ดข้ายหุน้แมแ้ตหุ่น้เดยีว ... กอ่นวันที ่19/9 ผมถอืหุน้อะไร วนันีผ้มก็
ยังถอืหุน้อยูเ่หมอืนเดมิเป๊ะ สาเหตทุีผ่มไมข่าย เพราะผมคดิไตรต่รอง
อยา่งละเอยีดแลว้วา่หุน้ทีผ่มถอือยูไ่มน่่าจะโดนผลกระทบ เทา่ไหรจ่าก
เหตกุารณ์ทัง้ 3 วนันีเ้ลยอยากจะลองวเิคราะหแ์บบงูๆ ปลาๆใหฟั้งดวูา่ 
เหตกุารณ์ทัง้ 3 มผีลกระทบตอ่ธรุกจิกลุม่ใดบา้งอยา่งไร แลว้เราจะได ้
เลอืกลงทนุใหเ้หมาะกบัสถานการณ์ไมใ่ชข่ายหุน้ทิง้โดนไมรู่ ้เหตผุล 
 
19/9 ปฏริปูการเมอืง 
กอ่น หนา้ทีจ่ะมกีารปฏวิตัปิระเทศไทยดเูหมอืนจะถกูแบง่ออกเป็นพวกๆ 
การเมอืงก็ไมน่ิง่ คาดการณ์อะไรไมไ่ดช้ดัเจน แตห่ลังจากเกดิปฏวิตั ิ
เกดิขึน้ ผมมองวา่ปัญหาหลายๆอยา่งทีค่าราคาซงัอยูก็่ดจูะคลีค่ลายลง 
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แมว้า่มันอาจจะมปัีญหาใหม่ๆ ตามมาจากการเปลีย่นแปลง แต ่ณ วันนัน้
ยังไมม่ใีครบอกไดว้า่รัฐบาลใหมท่ีเ่ขา้มาจะทําใหพ้ืน้ฐานของประเทศ 
เปลีย่นแปลงไปอยา่งไรบา้ง 
 
กลุม่ทีโ่ดนผลกระทบจากเหตกุารณนีด้จูะไม ่กวา้งเทา่ไหร ่เพราะแมจ้ะ
เป็นการปฏริปูการเมอืงทีห่ลายๆชาตอิาจจะกลัว แตก่ารปฏวิตัคิรัง้นีก็้
ตอ้งถกูจดุบันทกึในประวตัศิาสตรว์า่เป็นการปฏวิตั ิที ่Classic ทีส่ดุ ไมม่ี
เหตกุารณ์รนุแรงเกดิขึน้ หุน้ทีน่่าจะกระทบน่าจะเป็นหุน้ทีพ่ึง่กลุม่
การเมอืงในการดําเนนิธรุกจิเป็น หลัก เพราะการเปลีย่นรัฐบาลจะทําให ้
ความไดเ้ปรยีบเดมิของบรษัิทนัน้ลดลงไป หุน้พวกนีผ้มวา่มจํีานวนไม่
มากนัก เพราะงัน้จงึไมน่่าจะเป็นหว่งเทา่ใด 
 
มาตราการสาํรอง 30% 
นี ่เป็นวนัทีต่ลาดหุน้ลดลงภายในวันเดยีวมากทีส่ดุในประวตัศิาสตรไ์ทย 
คอืลงไปถงึ 108 จดุ Breaker ของตลาดหลักทรัพยถ์กูนํามาใชเ้ป็นครัง้
แรก เพือ่ใหนั้กลงทนุไดม้เีวลาหยดุคดิเมือ่ตลาดลดลงไปถงึ 10% 
 
มาตราการนีม้ผีลกระทบกบัความน่าเชือ่ถอืของนักลงทนุตา่งชาติ
พอสมควรดังนัน้ผลกระทบทีเ่ห็นไดช้ดัคอื 
- หุน้ทีต่า่งชาตชิอบเลน่ อาจจะโดนผลระยะยาว เพราะไมรู่ว้า่ตา่งชาติ
จะหนักลับมาหาไทยเมือ่ไหร่ 
- หุน้ทีกู่เ้งนิจากตา่งชาต ิโดยเฉพาะบรษัิทใหญ่ๆ ทีม่ักจะออกหุน้กูข้าย
ใหต้า่งชาตใินการระดมทนุ กลุม่นีจ้ะมตีน้ทนุในการกูย้มืในอนาคตที่
สงูขึน้เพราะตา่งชาตจิะโดนยดึเงนิ ลงทนุไว ้30% ทําใหถ้า้จะไดรั้บ
ผลตอบแทนเทา่เดมิจะตอ้งเสยีดอกเบีย้เพิม่ขึน้พอสมควร 
- หุน้ทีอ่อกกองทนุอสงัหาหรอืมแีผนทีจ่ะออก เชน่ ticon cpn จะทําให ้
เพิม่ทนุลําบากขึน้ ตอ้งขายอสังหาเขา้กองทนุในราคาทีล่ดลง (อยา่งไร
ก็ตามจากการทีพ่ดูคยุกบัผูจั้ดการกองทนุเชือ่วา่อกีไมน่าน มาตรา 30% 
จะยกเวน้ใหก้องทนุอสังหา เพราะฉะนัน้ผลกระทบอาจจะไมโ่ดนมากนัก 
แตก็่ยังไมม่ใีครรูว้า่จะยกเลกิเมือ่ไร ่เพราะงัน้ใหถ้อืวา่เสีย่งไวก้อ่น) 
- หุน้ทีม่สีนิทรัพยเ์ป็นหลักทรัพยจํ์านวนมาก เชน่ บรษัิทประกนั บรษัิท
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พวกนีจ้ะลงทนุในหุน้ หุน้กู ้พันธบัตร ซึง่หลักทรัพยเ์หลา่นีส้ว่นใหญม่ี
มลูคา่ลดลงจากมาตราการดังกลา่ว ถงึแมบ้รษัิทประกนัจะไมไ่ดข้าย
หลักทรัพยอ์อกไป และถอืลงทนุระยะยาว บางคนอาจจะบอกวา่ไม่
กระทบ แตอ่ยา่งไรก็ตาม ดว้ยกฏการบันทกึบัญชแีบบ Mark to Market 
จะทําใหบ้รษัิทประกนั และบรษัิททีม่เีงนิลงทนุเป็นหลักทรัพยจํ์านวน
มาก นัน้อาจจะตอ้งบันทกึผลขาดทนุทางบัญชเีป็นจํานวนมากนอ้ย
ตามแตป่รมิาณและตัว หลักทรัพยท์ีม่อียู ่
 
เหตกุารณ์นีทํ้าใหผ้ลได ้solution วา่ใหพ้ยายามลงทนุในหุน้ตัวเล็กที่
ตา่งชาตไิมเ่ลน่ ไมพ่ึง่เงนิกูต้า่งชาต ิไมม่สีนิทรัพยท์ีเ่ป็นหลักทรัพยเ์ป็น
จํานวนมาก บรษัิทมอีนาคต และราคาลดลงตามตลาด หรอืลดลง
มากกวา่ตลาด พจิารณาดดูีๆ  หุน้ทีผ่มถอือยูท่กุตัวบังเอญิเขา้เงือ่นไขที่
ผมตัง้ขึน้มาทกุอยา่ง วา่แลว้ผมก็ถอืหุน้ตอ่อยา่งสบายใจ (ใจจรงิ
อยากจะซือ้เพิม่ แตห่มดตังคแ์ลว้ :p) 
 
ระเบดิวนัปีใหม ่
เหตกุารณ์ นีถ้งึไมไ่ดม้ผีูบ้าดเจ็บมาก แตส่ิง่นงึทีต่ามมาคอื ภาพลักษณ์
ของประเทศดแูยล่ง ความเชือ่มั่นของคนลดลง แมหุ้น้จะลดลงไมเ่ยอะ
มาก (ประมาณ 20 จดุ) แตว่า่ผมผลกระทบจรงิๆอาจจะมากกวา่
มาตราการ 30% ซะอกี มาดกูันครับวา่กลุม่ไหนตอ้งระวังตัวบา้ง 
- กลุม่ทอ่งเทีย่ว คนจะมาเทีย่วเมอืงไทยก็ตอ้งมหียดุคดิกนับา้งละครับ 
ยิง่ถา้ยังจับตัวคนรา้ยไมไ่ด ้ก็ยังไมรู่ว้า่เหตกุารณ์แบบนีจ้ะเกดิขึน้อกีรึ
เปลา่ การทอ่งเทีย่วคงลดลงไปบา้ง แตค่งไมม่ากเหมอืนตอนซนึาม ิ
- หา้ง ชว่งปีใหมแ่ละตน้ปีปกตจิะเป็นชว่งทีทํ่ายอดขายไดด้ ีนับเป็น
ชว่งเวลากอบโกยของหา้งเหมอืนกัน ... ในชว่งนีค้นเดนิหา้งก็ลด
นอ้ยลงอยา่งเห็นไดช้ดั แมว้า่อาจจะไมไ่ดก้นิเวลานานมาก แตทํ่าให ้
ชว่งไฮของการ shopping เสยีโอกาสไปพอสมควร 
- กลุม่ทีเ่ชือ่มโยงกับความเชือ่มั่นของประชาชน เชน่ อสังหา รถ เวลา
เกดิเหตกุารณ์อะไรทีทํ่าใหค้วามเชือ่มั่นของผูบ้รโิภค การซือ้รถหรอืบา้น
มักจะถกูชะลดเป็นอนัดับตน้ๆ 
- สนิคา้ทีข่ายใหก้ับประชาชนโดยตรง (พวก B2C) เพราะความเชือ่มั่นที่
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ตํา่ลง การจับจา่ยใชส้อยก็น่าจะลดลงดว้ยแมจ้ะไมม่ากเทา่กลุม่อสังหา
และยานยนต ์
 
นี ่เป็นผลกระทบเทา่ทีน่กึออก แตอ่อกตัวไวก้อ่นวา่ครัง้นีผ้มมองโลกใน
แงร่า้ยกวา่ทีค่วรจะเป็นไวเ้ล็กนอ้ย เพราะผมยังไมรู่ว้า่เหตกุารณ์ที่
เกดิขึน้จะบานปลายไปมากกวา่นีห้รอืไม ่ถา้เรือ่งมันหยดุแคน่ี ้ทีผ่มเขยีน
ไวค้งจะเกดิจรงิไปบา้ง แตถ่า้เหตกุาณ์มันลามมากขึน้ไอท้ีเ่ขยีนไวก็้
อาจจะนอ้ยไปดว้ยซ้ํา เพราะฉะนัน้ในการลงทนุใหป้ลอดภัย ก็หลกีเลีย่ง
หุน้กลุม่ขา้งตน้ไวบ้า้งก็ดคีรับ สรปุอกีท ีทอ่งเทีย่ว หา้ง อสงัหา ยาน
ยนต ์และสนิคา้ทีข่ายใหก้บัประชาชนโดยตรง 
 
กลุม่ทีไ่มน่่า จะมผีลกระทบอยา่งมนัียสําคัญก็น่าจะเป็นธรุกจิทีข่าย
สนิคา้ใหก้บัองคก์ร (แตไ่มนั่บวตัถดุบิทีจ่ะนําไปผลติเป็นสนิคา้ 
Consumer) เพราะผมยังเชือ่วา่องคก์รสว่นใหญก็่ยังตอ้งเดนิหนา้ตอ่ไป 
สมมตวิา่บรษัิทวางแผนจะวางระบบคอมพวิเตอรเ์มือ่เกดิเหตกุารณ์ขึน้ 
ผมก็เชือ่วา่เคา้ก็คงไมเ่ปลีย่นแผนงา่ยๆขนาดนัน้ 
 
เหตกุารณ์แบบนี ้อยา่มัวตืน่ตกใจ ใหต้ัง้มั่นสตใิหด้ ีคดิอยา่งรอบคอบวา่
หุน้ทีเ่ราถอือยูนั่น้โดนผลกระทบหรอืไม ่อยา่เพิง่คดิวา่จะขาดหุน้เพราะ
หวังจะไปซือ้หุน้ทีร่าคาตํ่าวา่ เพราะเมือ่คณุขายหุน้ในขณะทีค่นสว่น
ใหญก็่คดิทีจ่ะขาย ราคาทีข่ายไดก็้จะตํา่มาก ซึง่บางครัง้ราคานัน้อาจจะ
เป็นราคาทีส่ะทอ้นขา่วรา้ยไปหมดแลว้ก็ได ้วธิทีีด่ใีนเหตกุารณ์แบบนีผ้ม
วา่ ใหค้ดิวา่ธรุกจิของหุน้ทีถ่อืกระทบมากนอ้ยแคไ่หน ถา้กระทบมากก็
ขายไปก็ได ้แตถ่า้กระทบนอ้ยแตร่าคาลงไปหนัก ก็เป็นโอกาสทีจ่ะซือ้
หุน้ราคาถกู ยิง่ถา้ธรุกจิของหุน้เราไมก่ระทบเลยแลว้ราคาไหลลงหนักๆ 
ก็ยิง่ตอ้งซือ้ แตก่อ่นจะตัดสนิใจอะไรคดิใหด้กีอ่นนะครับ ไมใ่ชว่า่คดิไม่
รอบคอบแลว้ไปซือ้เอาๆ แลว้มารูท้หีลังวา่คดิผดิแบบนีอ้าจจะกลายเป็น
ขาดทนุหนักกวา่เกา่ได ้
สวสัดปีีใหมค่รับ .. ขอใหท้กุทา่นมสีขุภาพกายสขุภาพใจ และสขุภาพ 
port ทีแ่ข็งแรง กันตลอดทัง้ปี 
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เครดติภาษ ี+ ขอพกัช ัว่คราว 
 

วนันีเ้พิง่มาเปิดด ูBlog ตัวเอง .... ก็เพิง่สงัเกตเุห็นวา่ผมไมไ่ด ้update 
blog มารว่มๆ 10 วนัแลว้ 

 
พอดวีา่ชว่งนีน่ั้งปั้น IS ของทีม่หาลัย แลว้ case ทีเ่รยีนก็มเียอะ
เหลอืเกนิ บวกกบัสขุภาพตาทีไ่มค่อ่ยจะสูด้เีทา่ไหร ่น่ังหนา้คอมนานๆ 
ทไีรตาตอ้งเจ็บทกุท ี..... ผมหลบไปพักซกัครู่ คาดวา่ซักเดอืนมนีาคม
น่าจะกลับมามเีวลากลับมาเขยีนตอ่ครับ 
 
ปล. ชว่งนีเ้ป็นชว่งเวลาดขีองคนมรีายไดจ้ากเงนิปันผลมากๆ อยา่ลมืขอ
เครดติภาษีเงนิปันผลคนืดว้ยละครับ คนทีเ่คยทํามาแลว้ก็คงไมม่ปัีญหา
อะไร สว่นคนทีย่ังไมเ่คยทําหรอืไมเ่ขา้ใจวา่จะขอคนืภาษีคนือยา่งไร 
ลองไปดกูนัที ่link นีน้ะครับ 

เครดติภาษเีงนิปนัผล ผลประโยชนท์ีถ่กูมองขา้ม 
 

พีธ่ันวาเขยีนไวด้มีากครับ  
เครดติภาษีเงนิปันผล ผลประโยชนท์ีถ่กูมองขา้ม 
โดย ธันวา เลาหศริวิงศ ์thanwa@hotmail.com 
 
ผม เป็นคนหนึง่ทีส่นใจกบัเรือ่งการเสยีภาษีรายไดส้ว่นบคุคลไมม่ากนัก 
ทัง้นีเ้นือ่งจาก บรษัิททีทํ่างานประจําไดคํ้านวณภาษีจากฐานเงนิไดส้ทุธิ
และนําภาษีทีห่กั ณ. ทีจ่า่ย สง่กรมสรรพกรเป็นประจําทกุเดอืน สิง่ทีทํ่า
ก็คอืการกรอกรายละเอยีดใหถ้กูตอ้งและยืน่แบบการเสยีภาษีใหทั้นชว่ง 
ปลายเดอืนมนีาคมของทกุๆ ปี  
 
การลงทนุแบบเนน้คณุคา่ หรอื value investor นัน้ นอกจากการลงทนุ
ในกจิการทีเ่ห็นวา่ตํ่ากวา่มลูคา่พืน้ฐานเพือ่หวงัสว่นตา่งของ ราคาหุน้ใน

http://board.thaivi.org/viewtopic.php?f=7&t=22009&sid=c9e635213c30a84a28caa8b659121e19
mailto:thanwa@hotmail.com
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ระยะยาวแลว้ เงนิปันผลก็เป็นผลตอบแทนทีนั่กลงทนุแบบเนน้คณุคา่ให ้
ความสําคัญอยา่งมาก ชว่งเดอืนเดอืนเมษายนและเดอืนพฤษภาคมของ
ทกุปีจะเป็นชว่งทีนั่กลงทนุมคีวาม สขุกนัท่ัวหนา้ เนือ่งจากบรษัิทจด
ทะเบยีนสว่นใหญไ่ดท้ยอยสง่เชค็เงนิปันผลมาใหผู้ถ้อืหุน้ ทกุคนถงึบา้น 
ทัง้นีจ้ะมากหรอืนอ้ยก็ขึน้อยูก่บัผลประกอบการและนโยบายการจ่ายเงนิ
ปันผลของ บรษัิทนัน้ ๆ ทัง้นีม้บีรษัิทจดทะเบยีนจํานวนหนึง่ทีม่นีโยบาย
จา่ยเงนิปันผลรายไตรมาส หรอืราย 6 เดอืน 
 
นักลงทนุจําเป็นจะตอ้งรูแ้ละเขา้ใจเรือ่งภาษี เพราะการจา่ยภาษีอากรให ้
ถกูตอ้งและครบถว้นตามกฎหมายกําหนดเป็นสิง่ทีผู่ล้ง ทนุจะตอ้งถอื
ปฏบิัตติามอยา่งเครง่ครัด นอกจากนีค้วามเขา้ใจเรือ่งภาษียังอาจชว่ย
ประหยัดรายจา่ยภาษีไดด้ว้ย สําหรับนักลงทนุประเภทบคุคลธรรมดาจะ
ไดรั้บยกเวน้ภาษีสําหรับ กําไรจากการขายหลักทรัพย ์หรอื กําไรสว่น
ตา่งราคาจากการซือ้ขายหลักทรัพย ์(capital gain) ขณะที ่เงนิปันผล 
นัน้บรษัิทจะหักภาษี ณ ทีจ่่ายในอตัรารอ้ยละ 10 นักลงทนุมสีทิธเิลอืกที่
จะนําเงนิปันผลนัน้มารวมคํานวณเพือ่เสยีภาษีปลายปี หรอืไมก็่ได ้ซึง่
หากเลอืกทีจ่ะนําเงนิปันผลนัน้มารวมคํานวณเพือ่เสยีภาษีเงนิไดป้ลายปี 
กรณีนีจ้ะไดรั้บเครดติภาษีเงนิปันผล 
 
เพือ่จะใหเ้ขา้ใจไดง้า่ยขึน้ผม จะยกตัวอยา่งการคํานวณภาษี และ การ
ขอเครดติภาษีเงนิปันผล การคํานวณดังกลา่วเป็นการคํานวณในกรณีทีผู่ ้
ลงทนุไมม่รีายไดอ้ืน่ ดังนัน้ฐานภาษีจะอยูใ่นระดับตํ่าสดุ หากผูล้งทนุมี
รายไดป้ระจําหรอืรายไดอ้ืน่ ตอ้งนํารายไดทั้ง้หมดมารวมกนัแลว้จงึ
คํานวณการเสยีภาษีในอตัราทีกํ่าหนด ขอยกตัวอยา่งดังนี ้
 
เงนิปันผลทีไ่ดรั้บ 70,000 บาท (1) 
 
หกัภาษี ณ.ทีจ่า่ย 10% 70,000 x 10% = 7,000 บาท (2) 
เงนิปันผลรับจรงิ (1) (2) 70,000 7,000 = 63,000 บาท (3) 
ขอเครดติภาษีเงนิปันผลได ้70,000 x 3 / 7 = 30,000 บาท (4) *, ** 
ภาษีทีถ่กูหกัไวทั้ง้สิน้ (2) + (4) 7,000 + 30,000 = 37,000 บาท (5) 
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หากไมม่รีายไดอ้ืน่ จะมรีายได ้(1)+(4) 70,000 + 30,000 = 100,000 
บาท (6) 
หกัคา่ลดหยอ่นสว่นตัว = 30,000 บาท 
รายไดเ้หลอืหลังคา่ลดหยอ่น = 70,000 บาท  
เงนิไดพ้งึประเมนิตํ่ากวา่ 80,000 บาท ไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงนิได ้
***, **** 
แตเ่นือ่งจากเงนิไดจ้ากเงนิปันผลนีไ้มใ่ชเ่งนิไดพ้งึประเมนิตามมาตรา 
40 (1) และมยีอดตัง้แต ่60,000 บาทขึน้ไป 
จงึตอ้งนํามาคํานวณภาษีเงนิไดร้อ้ยละ 0.5 ของเงนิไดก้อ่นหักคา่ใชจ้่าย 
ในกรณีนีค้อื 100,000 x 0.5% = 500 บาท (7)  
ขอเงนิภาษีคนืสว่นชาํระเกนิ (5) (7) 37,000 500 = 36,500 บาท (8) 
เงนิปันผลไดรั้บจรงิ (3)+(8) 63,000 + 36,500 = 99,500 บาท (9) 
หมายเหต ุ 
* บรษัิทจดทะเบยีนเสยีภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลในอตัรารอ้ยละ 30 จงึ
สามารถขอเครดติภาษีคนืไดใ้นอตัรา 3/7 ดังนัน้ผูท้ีม่รีายไดท้ีต่อ้งเสยี
ภาษีในอตัรารอ้ยละ 37 จะไมม่โีอกาสไดรั้บประโยชนจ์ากการของ
เครดติภาษีปันผล 
 
** ถอืเป็นเงนิไดพ้งึประเมนิและใหถ้อืเป็นภาษีเงนิไดถ้กูหกั ณ. ทีจ่า่ย
ดว้ย 
 
*** เงนิไดส้ทุธ ิ80,000 บาทแรก ไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงนิไดต้ัง้แตปี่
ภาษี 2546 เป็นตน้ไป 
 
ใน ตัวอยา่งดังขา้งตน้ เงนิปันผลจรงิทีไ่ดรั้บคอื 99,500 บาท ไมใ่ช ่
63,000 บาทอยา่งทีเ่ขา้ใจ หรอืสามารถขอเครดติภาษีปันผลคนืได ้
36,500 บาท นับวา่ไมน่อ้ยเลย ตัวอยา่งดังกลา่วเป็นการคํานวณสําหรับ
บรษัิททีเ่สยีภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลใน อตัรารอ้ยละ 30 จงึสามารถขอ
เครดติภาษีคนืไดใ้นอตัรา 3/7 หากบรษัิทเสยีภาษีเงนิไดใ้นอตัรารอ้ยละ 
25 ก็จะสามารถขอเครดติภาษีคนืในอัตราลดลงมาคอื 1/5 หรอืมาจาก 
25 / ( 100-25) น่ันเอง อนึง่สําหรับบรษัิททีไ่ดส้ทิธยิกเวน้ในการเสยี
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ภาษี เราไมส่ามารถนํามาขอเครดติภาษีเงนิปันผลได ้สําหรับผูถ้อืหุน้ 
PTTEP จะไดป้ระโยชนจ์ากการขอเครดติภาษีเงนิปันผลอยา่งมากเพราะ 
PTTEP เป็นธรุกจิทีไ่ดรั้บจากกจิการตามพระราชบัญญัตปิิโตเลยีม พ.ศ. 
2541 ซึง่เสยีภาษีเงนิไดน้ติลิบคุคลในอตัรารอ้ย 50 น่ันหมายความวา่ ผู ้
ถอืหุน้ของ PTTEP สามารถขอเครดติเงนิภาษีเงนิปันผลไดทั้ง้จํานวน
น่ันเอง 
 
หาก จะอธบิายงา่ย ๆ เกีย่วกบัเรือ่งนี ้ก็คอื มกีารเสยีภาษีซ้ําซอ้น
เนือ่งจาก บรษัิทจดทะเบยีนทีม่กํีาไรไดช้าํระภาษีนติบิคุคลแลว้ ขณะที่
ผูล้งทนุนัน้นําเงนิปันผลมาคํานวณเสยีภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาอกีครัง้ 
หนึง่ ทางการจงึอนุญาตใหนั้กลงทนุประเภทบคุคลธรรมดามสีทิธเิลอืก
ทีจ่ะนําเงนิปันผล นัน้มารวมคํานวณเพือ่เสยีภาษีปลายปีเพือ่ขอเครดติ
ภาษีปันผล ทัง้นีนั้กลงทนุทีม่ฐีานภาษีอยูใ่นเกณฑท์ีตํ่่าจะยิง่ได ้
ประโยชนม์ากขึน้ การขอเครดติภาษีเงนิปันผลนีจ้ะเป็นประโยชนม์าก
สําหรับผูส้งูอายทุีไ่มม่รีาย ไดป้ระจําหรอืวยัหลังเกษียณเนือ่งจากไมม่ี
ฐานภาษีดังตัวอยา่งขา้งตน้ 
 
สําหรับ ผมนัน้ มองขา้มการขอเครดติภาษีเงนิปันผลมาหลายนาน นับ
จากนีอ้ตัราภาษีทีจ่่ายของแตล่ะบรษัิทถอืเป็นสว่นหนึง่ในการตัดสนิใจ
ลง ทนุเนือ่งจากผลประโยชนเ์พิม่เตมิจากการขอเครดติภาษีเงนิปันผล
ดังกลา่ว คําถามก็คงอยูท่ีว่า่ ทา่นพรอ้มทีจ่ะใหค้วามสนใจกบั
ผลประโยชนท์ีค่วรจะไดรั้บนี ้หรอืยังคงละเลยผลประโยชนส์ว่นนีต้อ่ไป
อกี 

 
July 31, 2003 
---------------------- 
ขอ้มลูจาก ThaiVI 
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หางาน vs หาหุน้ 
เมือ่ครัง้กอ่นเพิง่เขยีนไปวา่จะขอลาชัว่คราว ... แตส่ดุทา้ยมาคดิๆดอูกีท ี
อตุสา่หเ์ขยีนมาก็เกอืบๆครึง่ปีแลว้ ไมน่่าจะมาหยดุเอาดือ้ๆตอนนี ้เดีย๋ว
คนอา่นจะพาลหนหีมด วนักอ่นบอกวา่จะไป แตว่ันนีก้ลับมาใหม ่ไมรู่จ้ะ
มใีครแซวผมวา่ใชม้าตรา flip-flop เหมอืนมาตราการ 30% ของรัฐบาล
ชดุนีร้เึปลา่ไมรู่แ้ฮะ :) 
 
อกีไมก่ีเ่ดอืนผมก็จะเรยีน mba จบแลว้ ... ก็เริม่เขา้สูช่ว่งเวลาทีจ่ะตอ้ง
หางานเอาไวบ้า้ง เพือ่ทีจ่ะวางแผนวา่จบแลว้จะทําอะไรตอ่ไป .. ยอมรับ
ครับวา่เลอืกแลว้เลอืกอกี ปวดหัวพอสมควร อยากไดง้านทีทั่ง้ถนัด และ
ถกูใจ ทัง้ในแงข่องลักษณะ และบรรยากาศการทํางาน ระหวา่งทีกํ่าลัง
ปวดหัวกบัการหางานอยูก็่เลยสังเกตอุะไรขึน้มาไดอ้ยา่งนงึวา่ บางครัง้
การหางานนีม่ันก็ดคูลา้ยๆหาหุน้ไมน่อ้ยเหมอืนกัน 
 
หลายๆคนก็ คงผา่นประสบการณ์การหางานมาแลว้ การหางานนีถ่า้เรา
จะมาน่ังไลห่างานโดยไมม่หีลักการเลย ก็เหนือ่ยอยูไ่มน่อ้ย จะใหน่ั้งไล่
ไปทลีะบรษัิทวา่เคา้รับพนักงานประเภทพไหนบา้ง โดยทีไ่มไ่ดต้ัง้
ขอบเขตเอาไวเ้ลยวา่เราตอ้งการงานแบบไหน คงใชเ้วลานานโขน่าด ู
ดังนัน้เวลาผมหางานผมก็จะกําหนดลักษณะงานเอาไวก้อ่นวา่สิง่ทีผ่ม
ถนัดคอือะไร .. ซึง่เทา่ทีด่ตูัวเองเทา่ทีผ่า่นมา ผมจะถนัดงานเกีย่วขอ้ง
กบัการวเิคราะหธ์รุกจิ รวมถงึการวเิคราะหง์บการเงนิของบรษัิท .... ดู
ครา่วๆแลว้ก็เลยกําหนดงานทีส่นใจอยูใ่นประเภทงานทางดา้นการเงนิ .. 
ซึง่ทําใหก้ารหางานนัน้เร็วขึน้ เพราะผมคงไมต่อ้งไปเสยีเวลาไลด่บูรษัิท
ประเภทอืน่ๆ 
 
การหาหุน้ผมก็ใช ้ลักษณะคลา้ยๆกัน คอืผมจะกําหนดกรอบความเขา้ใจ
ของผมขึน้มากอ่นวา่ ผมถนัดหรอืไมถ่นัดในธรุกจิประเภทไหน ซึง่ผม
เองไมค่อ่ยถนัดในธรุกจิ 
- การเกษตร เพราะเป็นกลุม่ทีม่ปัีจจัยทีค่าดการณ์ยากเหลอืเกนิ ไมว่า่
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จะเป็นดนิฟ้าอากาศ หรอืแมแ้ตก่ฏเกณฑต์า่งๆทีม่ักจะถกูตัง้ขึน้มาเพือ่
กดีกนัสนิคา้บางประเทภ 
- ธรุกจิธนาคารและการเงนิ ... อนันีอ้าจจะฟังดเูหมอืนวา่ขัดกบัความ
ถนัดในงานการเงนิทีผ่มถนัด แตจ่รงิๆแลว้ผมวา่ความยากของธรุกจิ
ธนาคารหรอืการเงนินัน้มักจะอยูท่ีม่าตรา ฐานทางการบัญชแีละ
กฏเกณธฑต์า่งๆทีเ่ปลีย่นแปลง ซึง่การปรับเปลีย่นกฏเล็กนอ้ยก็มักจะ
ทําใหเ้กดิผลกระทบทีย่ากเกนิกวา่ทีผ่มจะ คาดเดา เชน่การตัง้สํารองหนี ้
Basel2 ดอกเบีย้ทีข่ ึน้หรอืลงมผีลอยา่งไร ฯลฯ ทีย่ากเกนิกวา่
ความสามารถของผม 
- ธรุกจิอสังรมิทรัพย ์ทัง้ๆทีผ่มเองก็เรยีนจบมาทางวศิวโยธา เกรดก็
ไมใ่ชน่อ้ย แตพ่อผมลองทีจ่ะวเิคราะหห์ุน้อสังหานัน้กลับยากเหลอืเกนิ 
.. เชน่ Key success factor อยา่งหนึง่ของอสังหาก็คอืทําเลทีต่ัง้ คนที่
จะเขา้ใจจดุนีไ้ดด้จีะตอ้งรูเ้สน้ทางการเดนิรถ รูส้ถานทีสํ่าคัญ รูทํ้าเลข
องคูแ่ขง่วา่ใกลเ้คยีงเพยีงใด ผมซึง่ไมค่อ่ยจะเอาอา่วเลยในเรือ่งแผนที ่
หรอืสถานทีต่า่งๆ คงยากมากทีจ่ะเดาไดว้า่บรษัิทใดมกีารสรา้งอสังหา
ในทําเลทีด่เีพยีงใด ... นอกจากนีย้ังมเีรือ่งตน้ทนุวสัดกุอ่สรา้ง ตน้ทนุ
น้ํามัน การขึน้ลงของดอกเบีย้ ความเชือ่มั่นของผูบ้รโิภค การเมอืง และ
อกีหลายๆเรือ่งทีย่ากเกนิจะเขา้ใจไดง้า่ยๆ 
 
ดังนัน้ในการหาหุน้ผม ก็จะทําคลา้ยๆกบัการหางานคอืจะตอ้งกําหนด
ขอบเขตความถนัดของตัวเองกอ่น ภาษาอังกฤษเคา้เรยีกวา่ Circle of 
Competence เพือ่ทีเ่ราจะไดไ้มต่อ้งเสยีเวลาไปกบัสิง่ทีเ่ราไมถ่นัด 
 
นอกจากนี ้เวลาหางานผมก็ตอ้งเลอืกงานทีต่ัวเองสบายใจทีจ่ะทํางาน
ดว้ย ตอ้งไปทําการบา้นเกีย่วกบับรษัิทดังกลา่ว กอ่นวา่วัฒนธรรมการ
องคก์รนัน้ๆเป็นอยา่งไร เลอืกรว่มงานเป็นยังไง รวมถงึเวลาเขา้งานเวลา
เลกิงาน ความกา้วหนา้ในการงาน ความมั่นคงของบรษัิทนัน้มากหรอื
นอ้ย และทําเลทีต่ัง้วา่ใกลบ้า้นผมแคไ่หน เวลาเลอืกหุน้ก็ตอ้งเลอืกหุน้
ทีผ่มสบายๆใจทีจ่ะถอืดว้ย โดยกอ่นทีจ่ะซือ้หุน้ตัวนงึ ผมก็จะตอ้งทํา
การบา้นในการ ศกึษาธรุกจิ แนวโนม้อตุสาหกรรม ฐานะทางการเงนิ 
ความสามารถในการทํากําไร ฯลฯ ยิง่ผมรูเ้กีย่วกบับรษัิทมากขึน้เทา่ไหร่ 
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ผมก็จะเขา้ใจวา่จะมปัีจจัยอะไรมากระทบทําใหอ้นาคตของบรษัิท
เบีย่งเบนไปจากที ่ผมคดิเอาไว ้ซึง่จะทําใหผ้มนัน้มคีวามสบายใจในการ
ถอืหุน้มากขึน้เทา่นัน้ 
 
ระดับ เงนิเดอืน ก็เปรยีบไดเ้สมอืนกบัราคาหุน้ กอ่นจะตัดสนิใจทํางาน
ผมก็ตอ้งเลอืกดว้ยเชน่กนัวา่บรษัิททีเ่ราจะเขา้ไปทํานัน้ fit กบัเรามาก
แคไ่หน งานทีจ่ะตอ้งทํานัน้มากหรอืนอ้ย เครยีดหรอืไมเ่ครยีด และก็
ตอ้งมาถว่งน้ําหนักดวูา่เงนิทีเ่คา้ใหเ้รานัน้คุม้คา่แคไ่หนกับสิง่ที ่เรา
จะตอ้งทํา การเลอืกหุน้ก็ตอ้งดคูณุภาพบรษัิททีเ่ราจะเขา้ซือ้ดว้ย ถา้
คณุภาพดมีากๆ อนาคตสวยงาน ผมก็ยอมทีจ่ะจ่ายแพงขึน้หน่อย 
 
และสดุ ทา้ยซึง่เป็นแนวคดิของระยะเวลาในการลงทนุ ... การเลอืกงาน
ผมคงไมเ่ลอืกงานทีค่ดิวา่อกี 1 เดอืนผมจะลาออก ดังนัน้การเลอืกงาน
จรงิๆแลว้จะตอ้งคดิวา่งานทีเ่ราจะทํานัน้จะตอ้งทําใหเ้ราม ีความสขุทีจ่ะ
อยูไ่ปเป็นเวลาพอสมควร เพราะการเปลีย่นงานบอ่ยๆนัน้คงไมด่ตีอ่ทัง้
สขุภาพจติและสขุภาพของ resume เทา่ซกัเทา่ไหร ่การเลอืกหุน้ผมก็
เลอืกหุน้ทีผ่มคดิวา่บรษัิทจะดไีปอกีนาน อยา่งตํ่าก็ 1-2 ปี เพราะ
บางครัง้กวา่ทีหุ่น้ราคาถกูจะเดนิหนา้เขา้สูร่าคาทีเ่หมาะสมของมันก็ 
ตอ้งใชเ้วลา สัน้หรอืยาวนัน้ก็ยากทีจ่ะรู ้เพราะฉะนัน้เราควรจะเลอืกหุน้ที่
เรามั่นใจในธรุกจิเพยีงพอทีจ่ะถอืไปตราบที ่ราคามันยังตํา่กวา่มลูคา่ 
การเลอืกหุน้โดยหวงัวา่พรุ่งนี ้สปัดาหห์นา้หรอืเดอืนหนา้จะขาย ก็ไม่
คอ่ยตา่งอะไรกบัการพนันมากนัก .... 
 
โดย สรปุแลว้ทัง้การหางานและการหาหุน้ .. ควรทีจ่ะตอ้งคดิอยา่งด ีทํา
การบา้นเยอะๆ เพราะเป็นสิง่ทีจ่ะเราจะตอ้งอยูก่บัมันเป็นเวลาอกีนาน 
.... 
 
ปล. ทัง้นีเ้รือ่งหางานนีผ้มก็กําลังหาอยูจ่รงิๆจังนะครับ ไมไ่ดส้มมติ
ขึน้มาเพือ่เอามาผกูเขา้กบัการหาหุน้ ดังนัน้ถา้มพีี่ๆ เพือ่นๆคนไหนชว่ย
แนะนําผมไดว้า่งานทีไ่หนตรงกบัความถนัดของ ผมก็ชว่ยแนะนําผมบา้ง
นะครับ ... เอามาพูดกนัอกีท ีผมถนัดงานประเภททีต่อ้งวเิคราะหง์บ
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การเงนิ การวเิคราะหแ์นวโนม้บรษัิท ชอบทํางานเป็นทมี บรรยากาศการ
ทํางานไมเ่ครยีดและเพือ่นรว่มงานไมบ่า้งานมากเกนิไป เงนิเดอืนไมใ่ช่
ประเด็นหลัก ไมรู่ผ้มเลอืกมากไปรเึปลา่ .... เทา่ทีดู่ๆ มา งานประเภท 
Credit ลกูคา้รายใหญด่จูะใกลเ้คยีงกับความตอ้งการของผมพอควร .. 
ไมท่ราบวา่มงีานประเภทอืน่ๆอกีรเึปลา่ 
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ขอ้ไดเ้ปรยีบของรายยอ่ย 
 

ถา้ไดอ้า่นหนังสอืการลงทนุท่ัวไปๆ หนังสอืพมิพห์รอืฟังสือ่ตา่งๆ เรา
มักจะไดย้นิคําพดูหรอืขอ้เขยีนจํานวนมากพดูถงึความไดเ้ปรยีบของนัก
ลงทนุราย ใหญ ่โดยเฉพาะบรษัิทกองทนุทัง้หลายก็เนน้ในเรือ่งความ
ไดเ้ปรยีบของการลงทนุแบบกอง ทนุ เชน่ 

• กองทนุนัน้บรหิารแบบมอีาชพี คอืมผีูบ้รหิารกองทนุเป็นผูท้ี่
เชีย่วชาญในการลงทนุ 

• กองทนุนัน้มขีอ้มลูทีม่ากกวา่ เพราะมกีารตดิตามขอ้มลูขา่วสาร
ของหุน้เป็นจํานวนมาก และมนัีกวเิคราะหห์ลายสํานักทําบท
วเิคราะหอ์อกมาให ้

• การเป็นรายใหญ่นัน้ทําใหก้ารเขา้ถงึผูบ้รหิารนัน้ทําไดง้า่ยกวา่ราย
ยอ่ยมาก 

• หรอืจะเป็นเรือ่งของการกระจายความเสีย่งทีทํ่าไดม้ากกวา่เพราะมี
เงนิมากกวา่ ฯลฯ 

นักลงทนุรายใหญใ่นทีน่ีผ้มจะประมาณครา่วๆวา่เป็นนักลงทนุทีม่เีงนิ
ลงทนุตัง้แต ่100 ลา้นบาทขึน้ไป ซึง่สว่นใหญ่ก็จะเป็นกองทนุตา่งๆ 
หรอือาจจะมนัีกลงทนุบางคนทีส่ามารถทําไดถ้งึขนาดนัน้ ... ขอ้ดขีอง
การเป็นนักลงทนุรายใหญท่ีไ่ดบ้อกไปขา้งบนนัน้ ผมก็ยอมรับวา่มันเป็น
ขอ้ไดเ้ปรยีบของเคา้จรงิๆ 

แตก็่ยังสงสยัวา่ไมค่อ่ยจะมใีครพดูถงึขอ้ไดเ้ปรยีบของรายยอ่ยซกั
เทา่ไหร่ เพราะจรงิๆแลว้ผมกลับมองในทางตรงขา้มกนัวา่ การเป็นราย
ยอ่ยเองถงึจะเสยีเปรยีบรายใหญอ่ยูห่ลายอยา่ง แตถ่า้มาคํานงึถงึขอ้ดี
ของรายยอ่ยแลว้ ผมวา่รายยอ่ยนีก่ลับไดเ้ปรยีบรายใหญ่อยูม่ากพอดู
เหมอืนกนั .. เพราะฉะนัน้คนทีช่อบคดิวา่เรามเีงนินอ้ยๆ จะไปลงทนุให ้
ไดด้นัีน้เป็นไปไดย้าก อยากขอใหป้รับความคดิเสยีใหญห่ลังจากไดอ้า่น
บทความนี ้
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ขอ้ไดเ้ปรยีบของรายยอ่ย 

• ขอ้ดทีีเ่ดน่ทีส่ดุของรายยอ่ยคอืโอกาสในการลงทนุนัน้มมีากกวา่
รายใหญม่าก ฟังแลว้อาจจะดแูปลกๆ รายยอ่ย (ทีเ่ล็กหน่อย) นัน้
บางทอีาจจะลงทนุใหหุ้น้ทีม่รีาคาแพงมากๆไมค่อ่ยไดเ้ทา่ไหร ่
เชน่หุน้ ptt pttep scc เพราะจะซือ้หุน้ทนีงึก็ตอ้งซือ้ไมตํ่่ากวา่ 
100 หุน้ ถา้หุน้ราคา 100 บาท ก็ตอ้งใชเ้งนิไมตํ่่ากวา่หมืน่ในการ
จะซือ้หุน้พวกนีไ้ด ้แตข่อ้จํากดัสว่นนีก็้ไมไ่ดม้ากมายอะไร เพราะ
คนทีเ่อาเงนิมาลงทนุในตลาดหุน้ผมวา่ 10000 บาทไมน่่าจะใช่
ปัญหาอะไรเทา่ไหร ่แตสํ่าหรับนักลงทนุรายใหญ่นัน้มขีอ้จํากดัคอื
ไมส่ามารถลงทนุในหุน้ตัวเล็กและ หุน้ทีม่สีภาพคลอ่งตํ่าได ้
เพราะเงนิขนาด 100 ลา้นขึน้ไปนัน้จะซือ้หุน้ทีม่มีลูคา่ตลาดซกั 
200 ลา้นนัน้ก็ตอ้งซือ้หุน้ไปถงึ 50% ของบรษัิทแลว้ การใชเ้งนิ
จํานวนมากๆ มาซือ้หุน้ตัวเล็กๆหรอืหุน้ทีม่สีภาพคลอ่งตํา่ๆนัน้
คอ่นขา้งยากมากทีจ่ะทําให ้ไดจํ้านวนทีต่อ้งการ เพราะมหีุน้ใหซ้ือ้
ไมเ่ยอะ ดังนัน้กองทนุก็มักจะซือ้แตเ่ฉพาะหุน้ขนาดตัง้แตก่ลางถงึ
ใหญ ่บางกองทนุทีม่เีงนิลงทนุสงูมากๆ ก็ลงทนุไดเ้พยีงแคหุ่น้ที่
อยูใ่น Set50 ซึง่มหีุน้ใหเ้ลอืกเพยีง 50 ตัวเทา่นัน้ ในขณะทีร่าย
ยอ่ยนัน้มหีุน้ใหเ้ลอืกลงทนุไดทั้ง้ตลาด 400 กวา่ตัวโดยไมม่ี
ขอ้จํากดั 

• รายใหญบ่อกอกีวา่การลงทนุในหุน้ตัวใหญข่องเคา้นัน้มขีอ้ดคีอืหา
ขอ้มลูไดง้า่ย มนัีกวเิคราะหเ์ขยีนถงึหุน้ตัวนีเ้ยอะแยะ ทําใหก้าร
เขา้ถงึขอ้มลูของเคา้นัน้ไดเ้ปรยีบ แตผ่มกลับมองวา่การทีม่คีน
ตดิตามหุน้ตัวนีม้ากๆ กลับเป็นขอ้เสยีซะอกี เพราะหุน้ทีม่คีน
ตดิตามเป็นจํานวนมาก โอกาสทีเ่ราจะซือ้หุน้ในราคาถกูนัน้หายาก
เอามากๆ โอกาสทํากําไรก็ลดลงไปมากเชน่กัน เทยีบกบัหุน้ตัว
เล็กๆไมไ่ด ้แมข้อ้มลูจะหายากแตพ่อไมม่คีนมาสนใจซกัเทา่ไหร่ 
โอกาสในการซือ้หุน้ราคาถกูก็มมีาก กําไรก็เยอะมากเชน่กนั 

• แมก้องทนุจะบอกวา่การบรหิารของเคา้มมีอืชพีทีม่คีวามเชีย่วชาญ
กวา่ แตผ่มไมเ่ห็นดว้ยอยา่งนัน้ เพราะผมเชือ่วา่การลงทนุนัน้
ไมไ่ดจํ้าเป็นทีจ่ะตอ้งม ีIQ ทีส่งูมากอะไรนัก สําหรับรายยอ่ยที่
ยอมเสยีเวลาในการศกึษาหาความรูด้า้นการลงทนุ และความรูด้า้น
ธรุกจิหลากหลายอตุสาหกรรมไมไ่ดล้งทนุดอ้ยกวา่มอือาชพีใน
กอง ทนุสกัเทา่ไหร่นัก 

• เรือ่งของการกระจายความเสีย่งซึง่เป็นขอ้ดขีองการมเีงนิเยอะๆ 
ผมก็มองสวนทางอกีเชน่กัน เพราะผมเชือ่วา่การทีจ่ะลงทนุให ้
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เหนอืกวา่คา่เฉลีย่ของคนท่ัวไปได ้จําเป็นจะตอ้งลงทนุแบบ 
Focus คอืไมถ่อืหุน้มากตัวจนเกนิไป การมหีุน้ซกั 10 ตัวผมวา่ก็
นับไดว้า่กระจายความเสีย่งไดด้พีอสมควรแลว้ กองทนุทีม่กีาร
กระจายความเสีย่งมากๆ ก็จะซือ้หุน้ตัวใหญ่ๆ เกอืบทกุตัวใหญ่
ตลาด ยิง่รายใหญ่ซือ้หุน้จํานวนตัวมากเทา่ไหร่ สดุทา้ยแลว้
ผลตอบแทนก็แทบจะไมแ่ตกตา่งจากคา่เฉลีย่ของตลาด ซึง่ผลก็
เห็นไดว้า่โดยท่ัวไปแลว้ผลงานของกองทนุในระยะยาวแลว้ก็
ไมไ่ดแ้ตก ตา่งจากผลตอบแทนของตลาดหุน้ซกัเทา่ไหร่ (แต่
กองทนุจโดนหักคา่บรหิารทําให ้โดยเฉลีย่ผลตอบแทนมักจะตํา่
กวา่คา่เฉลีย่) 

จรงิๆ แลว้ขอ้ไดเ้ปรยีบของรายยอ่ยทีช่ดัเจนมากทีส่ดุคอืโอกาสในการ
ซือ้หุน้ตัวเล็ก เพราะการลงทนุทีผ่า่นมาของผมนัน้เกอืบ 100% เป็นหุน้
ขนาดเล็กแทบทัง้นัน้ การทีจ่ะเห็นขอ้ไดเ้ปรยีบของรายยอ่ยใหช้ดัเจน
ขึน้เราตอ้งเขา้ใจตอ่อกีวา่ หุน้ขนาดเล็กนัน้ดยีังไง ครัง้ตอ่ไปจะพดูถงึ
หุน้ตัวเล็กใหฟั้งกนัอกีรอบ (ผมเริม่เห็นความสําคัญของหุน้ตัวเล็กมาก
ขึน้ตัง้แต ่port ของผมเริม่ใหญข่ึน้ มหีุน้บางตัวทีผ่มชอบเอามากๆ ราคา
ถกูคณุภาพ อยากซือ้สดุๆ แตซ่ือ้ไดเ้พยีงนดิเดยีวเทา่นัน้ เพราะไมค่อ่ย
มหีุน้ใหซ้ือ้เทา่ไหร่ ถา้จะซือ้ใหไ้ดต้ามทีต่อ้งการคงตอ้งเคาะหุน้ไลไ่ป
ไมตํ่า่วา่ 10-20 step แน่ๆ) 
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VI กบั หุน้ปนัผล 
 

หลายคนทีเ่พิง่เขา้มาศกึษาการลงทนุแบบ VI ไดไ้มน่านอาจจะคดิวา่
การลงทนุแบบเนน้คณุคา่ หรอืนักลงทนุระยะยาวจรงิๆแลว้คอืการซือ้หุน้
ทีม่ปัีนผลด ี... ความคดินีผ้มวา่ก็มสีว่นถกูอยูไ่มน่อ้ย เพราะหุน้ที ่VI 
สว่นใหญเ่ลน่ก็มักจะเป็นหุน้ทีม่ปัีนผลจรงิๆ มากบา้งนอ้ยบา้งคละกนัไป 
แตถ่า้ถามวา่การซือ้หุน้ปันผลดคีอืการลงทนุแบบเนน้คณุคา่รเึปลา่ผมก็
คงตอ้ง ตอบวา่ไมใ่ช ่
 
การลงทนุแบบเนน้คณุคา่ใจความสําคัญคอื "การซือ้หุน้ทีม่มีลูคา่ตํา่กวา่
ความเป็นจรงิ" สว่นวธิใีนการหามลูคา่นัน้ก็มมีากมายหลายวธิ ีและก็ไมม่ี
วธิไีหนทีถ่กูตอ้ง 100% ดว้ย ถา้ใหย้กตัวอยา่งการวธิวีเิคราะหค์วามถกู
แพงของหุน้แบบงา่ยๆก็มหีลักอยู ่3 ตัว คอื P/E, P/BV และ Dividend 
Yield ถา้วเิคราะหแ์บบยากหน่อยก็คอืวธิ ีDCF (Discountก Cashflow) 
ซึง่จะเห็นไดว้า่จาก 4 วธิทีีก่ลา่วมามกีารประเมนิมลูคา่ทีเ่อาเงนิปันผล
เขา้ไปเกีย่วดว้ยอยู ่2 วธิคีอื P/BV และ DCF ทีใ่ช ้Dividend discout 
ดังนัน้ก็ไมแ่ปลกทีห่ลายๆครัง้หุน้ทีม่ปัีนผลดมีักจะเป็นหุน้ทีร่าคาถกูไป 
ดว้ย 
 
บางครัง้หุน้ทีม่ปัีนผลดอีาจจะไมใ่ชหุ่น้ทีม่รีาคาถกู 
ในขณะเดยีวกัน หุน้ทีม่รีาคาถกูก็อาจจะมปัีนผลตํ่าหรอืไมม่ปัีนผลเลย
ดว้ยซ้ําไป 
 
หุน้ทีปั่นผลดแีตไ่มไ่ดเ้ป็นหุน้ราคาถกูก็อาจจะยกตัวอยา่งเชน่หุน้ทีม่ี
กําไร พเิศษ เพยีงชัว่ครัง้ชัว่คราวทีไ่มไ่ดเ้กดิขึน้บอ่ยๆ หุน้พวกนีบ้างครัง้
จะจา่ยเงนิปันผลออกมากอ้นใหญทํ่าใหอ้ตัราสว่นปันผลตอ่ราคา นัน้สงู
จนดงึดดูนักลงทนุได ้แตจ่รงิๆแลว้ตัวธรุกจิอาจจะไมไ่ดด้อีะไรมาก ราคา
หุน้ก็ไมไ่ดถ้กู 
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ตัวอยา่งทีเ่ห็นไดก็้คอืหุน้ CHUO บรษัิทมกีารขายบรษัิทร่วมออกไป
บางสว่นทําใหไ้ดเ้งนิกอ้นใหญม่า บรษัิทจงึจ่ายเงนิปันผลออกมาเป็น
จํานวนมากทําให ้Yield ของหุน้นัน้สงูจนดเูหมอืนวา่เป็นหุน้ราคาถกู 
 
หรอืบรษัิทอกีประเภทก็ อาจจะไดแ้กบ่รษัิททีม่บีรษัิทแมท่ีถ่อืหุน้อยู่
กําลังลําบาก ทําใหบ้รษัิทนัน้ๆ ตอ้งจ่ายเงนิปันผลออกมาเป็นจํานวน
มากกวา่ปกต ิบางครัง้มกีารจ่ายปันผลเกนิกวา่กําไรทีทํ่าไดซ้ะอกี การ
ทําเชน่นีก็้จะทําให ้Yield นัน้เพิม่สงูขึน้เชน่กนั แตถ่ามวา่หุน้นัน้มรีาคา
ถกูรเึปลา่ ผมวา่คนจะเรือ่งกนั การทีจ่ะดวูา่หุน้นัน้มรีาคาถกูหรอืแพงก็
ควรจะดวูา่เงนิปันผลทีจ่า่ยนัน้สงู แคไ่หน (Yiled สงูแคไ่หน) และ
พจิารณาเพิม่ไปอกีขอ้วา่ แลว้บรษัิทจะสามารถจ่ายปันผลสงูในระดับ
ดังกลา่วไดน้านแคไ่หน เป็นการจ่ายปันผลเยอะๆเพยีงครัง้เดยีวหรอืวา่
เป็นการจ่ายปันผลทีเ่กดิจากการ ดําเนนิงานหลักของบรษัิทแบบระยะ
ยาวจรงิๆ 
 
สว่นหุน้ทีม่รีาคาถกูจะแตม่ ีปันผลอยูใ่นระดับทีตํ่่าหรอืไมม่ปัีนผลเลย ที่
เห็นไดช้ดัเจนก็อาจจะหมายถงึหุน้ทีม่กีารเจรญิเตบิโตดทํีาใหต้อ้งการ
เก็บ เงนิสดไวใ้นการขายธรุกจิของบรษัิท อตัราการจ่ายปันผลของ
บรษัิทพวกนีเ้ทา่ทีเ่ห็นมักจะอยูใ่นระดับ 30% ของกําไร หุน้ Stanly ใน
อดตีประมาณ 3-5 ปีทีแ่ลว้ ก็ถอืวา่จัดอยูใ่นกลุม่นี ้คอืบรษัิทมกีารเตบิโต
อยา่งตอ่เนือ่งทีค่อ่นขา้งสงู บรษัิทจงึมองวา่การทีบ่รษัิทเก็บเงนิสดไว ้
มากขึน้จะทําใหม้ลูคา่ของบรษัิท นัน้เพิม่ขึน้ไดด้กีวา่การจา่ยเงนิปันผล
ออกมา การพจิารณาหุน้ประเภทนีจ้ะเห็นวา่เป็นหุน้ทีม่คีณุภาพด ีการ
เตบิโตสงู ถงึแมว้า่ Yield อาจจะไมส่งู แตอ่าจจะเป็นหุน้ทีม่รีาคาถกู
มากๆก็ไดเ้มือ่นักลงทนุยอมแลกเงนิปันผลทีจ่ะ ไดใ้นวันนีก้บัการเตบิโต
ของกําไรในอนาคต 
 
ปกตเิวลาผมตัดสนิใจซือ้หุน้ ซกัตัวนงึ ปันผลนัน้แทบจะไมเ่กีย่วขอ้งกบั
การตัดสนิใจความถกูความแพงของหุน้เลย ผมแคต่อ้งการรูว้า่ธรุกจิของ
บรษัิทนัน้จะเตบิโตสงูในระดับไหน ราคาทีผ่มซือ้นัน้เทยีบกบัผลกําไรที่
จะเกดิขึน้ในอนาคตนัน้เป็นอยา่งไร ปันผลทีไ่ดม้านัน้ถอืวา่เป็นของแถม
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ครับ ... 
ปล. การลงทนุในหุน้ทีม่เีงนิปันผลมขีอ้ดอียูป่ระการหนึง่ก็คอื หุน้
ประเภทนีเ้วลาหุน้ลงจะลงไมม่ากนัก เพราะมักจะมนัีกลงทนุสว่นหนึง่
เมือ่เห็นวา่ Yield นัน้เพิม่สงูขึน้ก็จะเขา้มาซือ้พวกนีเ้ก็บเอาไวรั้บปันผล 
สําหรับคนทีล่งทนุใหม่ๆ ยังไมส่ามารถวเิคราะหไ์ดด้กีารเลอืกหุน้ทีม่ปัีน
ผลจะ ทําใหค้วามเสีย่งขาลงลดลงไดบ้า้ง แตถ่า้ธรุกจิของหุน้ทีซ่ ือ้มา
กําลังแย ่หุน้เริม่ลง อยา่ใชเ้หตผุลในการไมย่อมขายหุน้ทิง้โดยบอกวา่ 
"ขายไปตอนนีก็้ขาดทนุ คดิซะวา่ถอืไวรั้บปันผล" เพราะหุน้ทีธ่รุกจิขาลง
นัน้ ตอ่ใหม้ปัีนผลยังไง ราคาหุน้มันมักจะลงแรงกวา่ปันผลทีจ่ะไดม้า
เสมอ เพราะฉะนัน้ตอ่ใหเ้ป็นหุน้ปันผลเอง ถา้เห็นวา่ธรุกจิไมด่ ียังไงก็
ตอ้งขาด เป็นคําตอบสดุทา้ย 
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สวนสยาม (Siam)  
 

เริม่ตน้มาแบบนีไ้มไ่ดก้ะจะพดูถงึ สวนสยามทะเลกรุงเทพแตอ่ยา่งใด 
แตจ่ะพดูถงึหุน้ siam ทีผ่มเคยถอือยูเ่มือ่ประมาณกลางปีทีแ่ลว้ หุน้ตัวนี้
ตอ้งออกตัวไวก้อ่นวา่ไมใ่ชว่า่กจิการดมีากมายอะไร จัดเป็นหุน้เกรด C+ 
เทา่นัน้ แต ่ณ วนันัน้ทีผ่มซือ้เพราะเชือ่วา่ราคาหุน้ทีเ่ห็นอยูใ่นกระดาน
นัน้มรีาคาถกู เกนิไป .. ถา้เรยีกตามอ. มนตรแีหง่ tvi และ bizweek ก็
ตอ้งเรยีกวา่เป็นหุน้กน้บหุรีต่ัวหนึง่ .. คอืไมไ่ดเ้ป็นของมคีณุภาพอะไร
มาก แตเ่นือ่งจากมันเป็นกน้บหุรีท่ีม่คีนทิง้เอาไว ้อยา่งนอ้ยมันก็เป็นของ
ฟร ีจะหยบิมาสบูนดิหน่อยแลว้โยนทิง้ก็ไมไ่ดเ้สยีหายอะไร (แตถ่า้เป็น
ของจรงิ ใครจะกลา้หยบิมาสบูนะ) หุน้กน้บหุรีน่ีม่ลีักษณะอยา่งหนึง่คอื
ถอืนานมากไมไ่ด ้เพราะธรุกจิเคา้ไมไ่ดแ้ข็งแรงอะไร เหมอืนกบับหุรีท่ี่
ใกลห้มดมวน .. สบูเสร็จก็ตอ้งรบีทิง้เดีย๋วมันจะลวกมอืเอา 
 
ทีม่าของชือ่หัวขอ้สวน สยามก็คอื siam เป็นหุน้ทีผ่มเขา้ซือ้ในชว่งทีบ่ท
วเิคราะหเ์กอืบทกุโบรกพดูเหมอืนกนัหมดคอื ใหข้าย .. ผมเขา้ซือ้ราคา
ประมาณ 3.96-4 บาท หลังจากซือ้ไปไมน่านราคาก็ไหลลงเป็นน้ําตก .. 
ยิง่ลงผมก็ยิง่ซือ้.. สวนทางชาวบา้นเคา้หมด จนหุน้ไหลลงมาเหลอื 3.3 
ในเวลาประมาณอาทติยเ์ดยีว แตท่ีม่าของการซือ้หุน้สวนทางคนอืน่นัน้ก็
ไมใ่ชว่า่ไมม่เีหตผุลซะทเีดยีว .. เดีย๋วผมจะเลา่ใหฟั้ง 
 
หุน้ siam ธรุกจิหลักของบรษัิททําพวก furniture เหล็กยีห่อ้ Lucky 
หลายๆทา่นน่าจะเคยเห็นผา่นตามาบา้ง เพราะยีห่อ้นีอ้ยูคู่ไ่ทยมานาน
พอดเูหมอืนกนั แตใ่นหลังจากออกงบ Q3 (ของบรษัิทนีต้รงกบั Q1 
ของคนอืน่เคา้ คอื มค-มนีา) ผมประกอบการออกมา surprise มากๆ 
กําไรโดดขึน้สงูสดุ .. ฐานะทางการเงนิก็แข็งแกร่ง คอืมเีงนิสดเหลอื 
800 ลา้น มหีนีร้ะยะยาว 300 ลา้น เอาเงนิสดไปจา่ยหนีแ้ลว้ก็ยังเหลอื
คดิเป็นประมาณ 0.85 ตอ่หุน้ ... 
 

http://thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=17776&start=0
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สาเหตกุารเตบิโตของกําไรอยา่งกา้วกระโดดนัน้มาจากการทีบ่รษัิทได ้
ไปไดทํ้าบา้น Knockdown จากประเทศอนิโดเพือ่เอาไปเป็นทีอ่ยู่
ชัว่คราวของคนทีป่ระสบกบัปัญหา Tsunami จํานวน 17000 หลัง โดยมี
การสง่มอบไปแลว้ประมาณ 10000 หลังใน Q3 .... ผมก็เลยมาคดิ
คํานวณเอาเลน่ๆวา่ถา้ Q4 รับรูร้ายไดทั้ง้หมด 10000 หลัง กําไรของ 
Q4 ก็สงูไมใ่ชเ่ลน่ ... ดว้ยความบังเอญิทีธ่รุกจิของทีบ่า้นผมสง่สนิคา้
ใหก้บับรษัิทสยามพอด ีแมผ่มเองเลน่หุน้ตัวนีม้าพักใหญ่แลว้กําไรไปก็
ไมน่อ้ย เพราะทีผ่า่นมา siam สัง่ซือ้ของจากบา้นผมเยอะมากๆ 
พนักงานทีร่า้นทํางานกนัไมทั่นตอ้งทํา OT กนัตลอด .. ผมเองก็โงไ่ปที่
ไมทั่นไดส้ังเกตวา่เป็นหุน้ในตลาดเลยไมไ่ดส้นใจ (ไมงั่น้คงกําไรกวา่นี้
เยอะ) .. 
 
ผมลองเชค็ขอ้มลูดก็ูไดค้วามวา่บา้น 10000 หลังสง่ไปเสร็จเรยีบรอ้ย
แลว้ เพราะฉะนัน้รายไดค้งรับรูใ้นไตรมาส 4 ไดห้มด ... eps 9 เดอืน
ประมาณ 1 บาท และไตรมาส 4 น่าจะไดอ้กี 0.50 บาท รวมแลว้
ประมาณ 1.50 ราคาหุน้ทีผ่มซือ้ 4 บาท คดิเป็น pe เพยีง 2.67 เทา่นัน้ 
... เรยีกวา่ราคาถกูเอามากๆ .. แตช่า้กอ่นทา่นทัง้หลาย .. ถา้ใครได ้
อา่นหนังสอืของ อ.มนและเสีย่วบิลูยช์ือ่ Valueway จะพบวา่ pe ทีจั่ด
ไดว้า่เป็นกบัดัก vi ตัวใหญตัวหนึง่เลยก็วา่ได ้.. เรือ่งของกําไรพเิศษนี ้
ในหนังสอืของดร.นเิวศนก็์เคยพดูถงึ .. ผมเองก็เคยเขยีนไปตอนทีพ่ดู
ถงึ pe วา่ควรจะระวังการ pe กบัหุน้ทีม่กํีาไรพเิศษ 
 
ตอนแรกผมเองก็เกอืบตดิกบัดักอนันีเ้ขา้เหมอืน กนั .. (ปกตไิมเ่คยเลน่
หุน้ทีม่กํีาไรพเิศษมากอ่น) เห็น pe ตํา่แทบจะอยากกระโดดเขา้ใส ่.. 
แตพ่อลองมาคดิดดูถีา้บรษัิทนีไ้มไ่ดง้านบา้นแบบนีม้าอยา่งตอ่เนือ่ง .. 
อนาคตหลัง Q4 รายไดแ้ละกําไรก็จะลดลงสูท่ีเ่ดมิ .. หุน้ทีซ่ ือ้ไวต้อน
คดิวา่ราคาถกูก็อาจจะกลับมาแพงไดเ้หมอืนกนั .. 
 
เลย ยอ้นกลับมาคดิใหมใ่หร้อบคอบมากขึน้ ... ผมเลยประเมนิมลูคา่หุน้
ออกมาใหมเ่พือ่ไมใ่หห้ลงกลไปกบั pe ทีตํ่า่ตดิดนิซึง่คอยหลอกนัก
ลงทนุใหม้าตดิกบัอยู ่... 
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ผมเริม่จากการ แยกกําไรจากงานปกตขิองบรษัิทและกําไรจากงานบา้น 
Knockdown ออกจากกนั .. ไดป้ระมาณวา่ eps งานปกตนัิน้ประมาณ 
0.50 สว่น eps ของงานพเิศษนัน้ประมาณ 1 บาท .. 
ผมคดิ pe ครา่วใหก้บับรษัิทนีป้ระมาณ 7-8 เทา่เพราะทีผ่า่นมาก็พอจะมี
อตัราการเตบิโตทีด่ ีฐานะทางการเงนิก็แข็งแกรง่ใชไ้ด ้แตแ่ทนทีจ่ะเอา 
pe 7-8 เทา่ไปคณูกบั eps ทัง้ปีที ่1.5 ผมแยกออกมาวา่ 1 บาทนัน้ไม่
ใชร้ายไดท้ีม่ั่นคง 
เลยเอา pe ไปคณูเฉพาะงานปกตขิองบรษัิที ่0.50 บาทตอ่หุน้ จะได ้
ราคาเป้าหมายประมาณ 3.5-4 บาท สว่นกําไรพเิศษ 1 บาทนัน้ถอืวา่
เป็นโบนัสพเิศษทีทํ่าใหบ้รษัิทมเีงนิสดเพิม่ขึน้ดังนัน้มลูคา่ ของ siam 
แทนทีจ่ะเป็น 3.5-4 บาท ผมก็เพิม่เงนิสดจากกําไรพเิศษใหอ้กี 1 บาท
จะไดเ้ป็นเป้าหมายประมาณ 4.5-5 บาท .. วา่แลว้ผมก็ซือ้หุน้ตัวนีเ้พิม่
เรือ่ยๆเมือ่มันยิง่ไหลลงมาๆ ... 
 
จรงิๆ แลว้ราคาทีผ่มซือ้ก็ไมไ่ดถ้กูอะไรมากเมือ่เทยีบกบัราคาเป้าหมาย
และคณุภาพ บรษัิท .. แตส่ิง่หนึง่ทีผ่มยังหวงัอยูก็่คอืบรษัิทนัน้ไดม้การ
ประมลูงานบา้น Knockdown เพิม่ขึน้อกี .. เพราะ Demand ของบา้น
ประเภทนีม้เีพิม่ขึน้เรือ่ยๆจากเหตกุารณ์ทางธรรมชาตทิีเ่กดิขึน้ท่ัว โลก
ไมว่า่จะเป็นน้ําทว่ม แผนดนิไหว พาย ุฯลฯ ... ผมถอืหุน้อยูพั่กใหญ ่... 
จนซกัพักก็มคีนเริม่มาสนใจหุน้ siam โบรกเริม่ออกบทวเิคราะเชยีรซ์ือ้ 
บางคนก็ออกบอกวเิคราะหป์ระเมนิวา่งานทีป่ระมลูเพิม่มโีอกาสได ้
เทา่ไหรจ่ะ สรา้งรายไดใ้หบ้รษัิทแคไ่หน .. รายไดพ้เิศษนีอ้าจจะ
กลายเป็นรายไดป้ระจําของบรษัิทก็ได ้และจะทําให ้eps สงูๆ ทีเ่กดิขึน้
นัน้เป็นของจรงิ pe ของบรษัิทก็จะลดลงอยา่งฮวบฮาบ ... 
 
สิน้เสยีงเชยีรข์องบทวเิคราะหจ์ากหลายสํานัก .. ราคาหุน้ก็วิง่จาก 3 
บาทกวา่ๆ ไปถงึ 3.5 3.6 3.7 4 เพยีงไมน่าน .. ยิง่ขึน้ก็ยิง่เชยีร ์ยิง่เชยีร์
ก็ยิง่ขึน้ .. จาก 4 บาทก็วิง่ไป 5 บาท.. จากทีผ่มทําประมาณการณ์
เป้าหมายไว ้4.5-5 บาท .. พอผมเห็นหุน้มันวิง่ไป 5 บาทผมไมร่อชา้รบี
ขายออกไปหมด port เพราะมันเกนิเป้าหมายทีค่ดิเอาไว ้.. หุน้ยังคงวิง่
เกนิราคาทีผ่มซือ้ แตผ่มพอใจแลว้เพราะมันเกนิจดุทีผ่มยอมรับได ้ขาย
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หมไูปบา้งก็ไมเ่สยีดายอะไร จนเวลาลว่งเลยมาถงึเดอืน 2 ปี 50 .. 
siam ยังไมไ่ดง้านพเิศษเหลา่นัน้เพิม่ ผมไมไ่ดก้ลับไปศกึษาหุน้ siam 
เพิม่เตมิอะไร คงจะรอจนกวา่ไดข้า่ววา่บรษัิทมงีานพเิศษอะไรเขา้มาอกี 
ถงึตอนนัน้จะกลับไปดอูกีทก็ีคงไมส่าย ... 
 
ดังนัน้ฝากระวงัไวด้ว้ยนะ ครับ สําหรับหุน้ทีม่กํีาไรจากรายการพเิศษ 
การเอากําไรพเิศษนัน้มาคดิเป็น pe จะทําใหเ้ป็นการมองโลกในแงด่ี
เกนิไป .. ผมใชว้ธิเีอา pe ทีเ่หมาะสมคณูกําไรปกต ิ.. แลว้คอ่นเอาเงนิ
สดสว่นเพิม่จากกําไรพเิศษไปบวกกบัราคาทีค่ดิจากกําไรปกตเิป็น ราคา
เป้าหมาย .. หรอืไดส้ตูรงา่ยๆดังนี ้

ราคาเป้าหมาย = (eps ปกต ิx pe ทีเ่หมาะสม) + เงนิสดสว่นที่
เพ ิม่ข ึ�นจากกาํไรพเิศษ 

 
แต ่ยอมรับตรงๆครับ .. การเลน่หุน้ประเภทนีค้วามมั่นใจไมส่งูมาก 
เพราะธรุกจิเคา้ไมไ่ดเ้ดน่อะไร ยอมรับตรงๆครับวา่ตอนทีถ่อืหุน้ siam นี่
นอนหลับไมค่อ่ยสนทิเทา่ไหร่ ใครจะเลน่หุน้พวกนีก็้ตอ้งระวงัตัวและใจ
ไวบ้า้งนะครับ 
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ปญัหาของคา่เงนิ 
 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราเป็นอกีปัจจัยสําคัญอยา่งหนึง่ในการเลอืกซือ้
หุน้ ... เพราะในบา้นเรามธีรุกจิมากมายทีพ่ึง่พาการนําเขา้หรอืสง่ออก 
โดยเฉพาะหุน้ในตลาดหลักทรัพย ์ผมวา่เกอืบครึง่ไดรั้บผลกระทบจาก
คา่เงนิทีเ่ปลีย่นแปลงไปบา้งไมม่ากก็นอ้ย ... ลองยกตัวอยา่งใหเ้ห็นกนั
ชดัๆนะครับวา่ธรุกจิในตลาดหลักทรัพยนั์น้กระทบอยา่ง ไรบา้ง 
 
ในอดตีชว่งทีม่กีารลอยตัวคา่เงนิบาท คา่เงนิบาทนัน้ออ่นคา่ลงจาก 25
บาท/us มาเป็น 40-50 บาท/us หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการออ่นตัวของ
คา่เงนิก็คอืหุน้ทีม่รีายไดเ้ป็นเงนิ us เพราะสมมตวิา่ขายของเป็น us แต่
เดมิขายได ้1 us เอามาแลกเป็นบาทได ้25 พอคา่เงนิบาทลอยตัว ขาย
ของได ้1 us เอาไปแลกได ้50 บาท .. กําไรเพิม่ขึน้แบบทันตาเห็น ... 
ในขณะเดยีวกันธรุกจิทีซ่วยก็คอืธรุกจินํา เขา้สนิคา้โดยจ่ายเงนิเป็น us 
และบรษัิททีม่หีนีเ้ป็น us เพราะแตเ่ดมิซือ้ของหรอืเป็นหนีเ้คา้ 1 us ก็
เอาเงนิบาท 25 บาท ไปแลกแลว้จา่ย แตพ่อคา่เงนิเปลีย่น ตอ้งเอา 50 
บาทไปแลกเป็น us .. แบบนีก็้เจ๊งเห็นๆเหมอืนกัน มหีลายบรษัิททีปิ่ด
ตัวไปเพราะไปกูห้นีเ้ป็น us มาแลว้สดุทา้ยหนีม้ันก็เหมอืนเพิม่มาอกี 1 
เทา่ตัว ไมม่ปัีญญาจา่ย 
 
การเปลีย่นแปลงคา่เงนินัน้มผีลกระทบทัง้ทางบวกกบัหุน้กลุม่นงึ และก็
มผีลทางลบไดเ้ชน่กนั .. อยูท่ีเ่ราจะตอ้งเลอืกหุน้ใหถ้กู ในทกุวกิฤตก็มี
โอกาสเสมอ ... 
 
ในชว่งนีเ้งนิบาทแข็งคา่ขึน้มาแมจ้ะไม ่มากเหมอืนตอนลอยตัวคา่เงนิ
บาท แตก็่นับไดว้า่มผีลกระทบไมน่อ้ยเหมอืนกนั คอืจาก 40 บาท/us 
มาเป็นประมาณ 36บาท/us คดิเป็นเงนิ us แข็งคา่ขึน้ประมาณ 10% 
ดังนัน้กลุม่ทีซ่วยหน่อยก็คอืพวกทีส่ง่ออก สว่นพวกทีไ่ดป้ระโยชนก็์พวก
ทีนํ่าเขา้กบัพวกทีม่หีนีส้นิเป็น us (หุน้ทีม่หีนีส้นิเป็น us นีผ่มจะขา้มไป 
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เพราะคงไดป้ระโยชนไ์มเ่ต็มทีเ่ทา่ไหร ่เพราะถา้มหีนีส้นิเป็น us แตไ่ม่
มาก ก็จะไมไ่ดป้ระโยชนเ์ทา่ไหรจ่ากคา่เงนิ แตถ่า้มหีนีม้ากๆ ถงึจะได ้
ประโยชนจ์ากคา่เงนิ ผมเองก็ไมช่อบอยูด่ ีเพราะบรษัิทหนีเ้ยอะๆนี่
เสีย่ง) 
 
ทีเ่อามาเขยีนในทีน่ีอ้ยากจะเตอืน ใหร้ะวงัหุน้ทีส่ง่ออกใหม้ากหน่อย
ครับ .. เพราะผมเคยเห็นบางคนเขา้ใจผดิเมือ่คดิถงึผลกระทบจาก
คา่เงนิบาททีแ่ข็งขึน้ .. โดยผมจะยกตัวอยา่งทีม่กีารเขา้ใจผดิใหด้นูะ
ครับ 
 
หุน้ a มรีายไดจ้ากการสง่ออกไป us 100% ในปีลา่สดุมรีายไดป้ระมาณ 
100 ลา้น ตน้ทนุทางตรงประมาณ 70 ลา้น (หรอืม ีgross margin 
ประมาณ 30%) คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 10 ลา้น สมมตวิา่ไมม่เีงนิกู ้
เลยไมม่ดีอกเบีย้ .. บรษัิทจะเสยีภาษีจากกําไรกอ่นภาษีที ่20 ลา้นบาท 
เป็นจํานวนเงนิ 6 ลา้น เหลอืเป็นกําไรสทุธ ิ14 ลา้น 
 
สมมต ิus ออ่นลง (บาทแข็ง) จาก 40 มาเป็น 36 หรอืประมาณ 10% ที่
ผมเคยเห็นคนคดิ เคา้บอกวา่เงนิบาทแข็ง 10% กําไรก็น่าจะลดลง
ประมาณ 10% เหมอืนกัน ดังนัน้กําไรจาก 14 ลา้นจะเหลอื 12.6 ลา้น 
ซึง่ก็ไมไ่ดล้ดลงมาก หุน้ทีร่าคาถกูอยูก็่ยังคงถกูอยูด่ ีทําใหบ้างคนยัง
ละเลยผลกระทบสว่นนีไ้ปบา้ง (บางคนก็อาจจะไมไ่ดคํ้านวณออกมา
เป็นตัวเลขเลยดว้ยซ้ํา แคค่ดิเอาในใจวา่รายไดล้ดลง 10% ก็คงไม่
เดอืดรอ้นอะไรเทา่ไหร)่ 
 
ถา้คดิใหล้ะเอยีดจรงิๆตอ้งคดิแบบนี ้.. บรษัิทมรีายได ้100 ลา้น ถา้บาท
แข็งขึน้ 10% รายไดจ้ะหายไปประมาณ 10% เหลอื 90 ลา้น แตต่น้ทนุ
ยังเทา่เดมิ เพราะตน้ทนุเป็นเงนิบาท ดังนัน้ตน้ทนุทางตรงยังคงเป็น 70 
ลา้นอยูด่ ีจะเหลอืกําไรขัน้ตน้ 20 ลา้น หกัคา่ขายและบรหิาร 10 ลา้น 
เหลอืกําไร 10 ลา้น หกัภาษีอกี 3 ลา้นเหลอืกําไรสทุธ ิ7 ลา้น --- จะ
เห็นวา่จากกําไร 14 ลา้น เงนิบาทแข็งขึน้ 10% นีทํ่าใหกํ้าไรหายไป 
50% เลยทเีดยีว .... ดังนัน้ถา้ใครถอืหุน้ทีม่รีายไดห้ลักเป็น us อยูก็่
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ตอ้งระวงัตัวไวบ้า้งเหมอืนกนันะครับ ผมเองเสยีดายหุน้หลายตัว
เหมอืนกนั .. เห็นวา่เป็นหุน้ทีด่แูลว้ธรุกจิน่าจะดมีาก แตม่าคดิตรงที่
รายไดเ้ป็น us นีแ่หละ .. เสยีดายจรงิๆ 
 
บรษัิทบางแหง่มรีายไดห้ลักเป็น us ก็จรงิ แตก็่มตีน้ทนุหลักเป็น us 
ดว้ยเชน่กนั .. แบบนีจ้ะทําใหผ้ลกระทบจากคา่เงนินัน้หกัลา้งไปไดบ้า้ง 
แตก็่ยังไมส่ามารถลดไดเ้ต็มทีอ่ยูด่ ีตอ้งดดูว้ยวา่สดัสว่นตน้ทนุทีเ่ป็น us 
ประมาณเทา่ไหรข่องตน้ทนุทางตรง แลว้ก็คดิปรับรายไดก้บัตน้ทนุไป
ตาม step จะไดกํ้าไรสทุธอิอกมา ... อยา่มองขา้มผลกระทบตรงนีไ้ปนะ
ครับ .. ผมวา่เรือ่งใหญไ่มใ่ชเ่ลน่ 
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Tuesday, February 27, 2007 

2 ข ัว้ของการลงทนุแบบเนน้คณุคา่ 
 

ในระยะหลังๆมานี ้ผมมาสงัเกตหุน้ทีอ่ยูใ่น port ของตัวเองแลว้ก็เห็นวา่ 
หา หุน้ทีเ่ป็นหุน้คณุภาพดีๆ  เกรด A แทบจะไมเ่จอเลย ... สว่นใหญ่ที่
ถอือยูก็่จะเป็นหุน้เกรด B ทีค่ณุภาพตํ่าลงมาหน่อย แตซ่ือ้เพราะวา่หุน้มี
ราคาถกู pe ของหุน้ก็จะอยูป่ระมาณ 4-7 (ซึง่ถอืวา่ถกูมาก) .... หุน้สว่น
ใหญท่ีผ่มถอือยูจ่ะมโีครงสรา้งรายไดม้าจากงานประมลูซะเป็นสว่นใหญ่ 
ซึง่กจิการทีม่รีายไดจ้ากงานประมลูสว่นใหญม่ักจะมรีายไดท้ีค่าดเดาได ้
ยากใน ระยะยาว เพราะบางครัง้การประมลูงานแขง่กนันัน้อาจจะเฉอืน
ชนะกันเพยีงไมเ่ทา่ไหรก็่ทํา ใหร้ายไดนั้น้เพิม่ขึน้อยา่งมากหรอืลดลง
อยา่งมากได ้... จากความไมแ่น่นอนของรายไดนั้น้ ผมวา่ pe ทีค่วรจะ
เป็นอยา่งมากก็ไมค่วรเกนิ 8-9 เทา่นัน้ 
 
ลองมายอ้นกลับไปด ูport ของนักลงทนุอกีกลุม่ทีล่งทนุแบบเนน้คณุคา่
เหมอืนกนัแตหุ่น้ทีถ่อืใน port นัน้เรยีกไดว้า่คณุภาพผดิกบัของผมลบิ
ลับเลย ... หุน้สว่นใหญจ่ะเป็นหุน้ทีม่รีายไดท้ีค่อ่นขา้งมั่นคง สนิคา้หรอื
บรกิารมตีราสนิคา้เป็นของตัวเอง เรยีกไดว้า่บรษัิทเหลา่นีม้คีวาม
ไดเ้ปรยีบในเรือ่งของความมั่นคงของรายได ้เพราะลกูคา้ทีซ่ ือ้นัน้มคีวาม
จงรักพักดใีน Brand ระดับหนึง่ ไมไ่ดแ้ขง่ขันเพยีงแคร่าคาเหมอืนกบั
พวกสนิคา้ทีไ่มม่ตีรา หรอืกจิการทีม่รีายไดจ้ากการประมลู เชน่ 
โรงพยาบาล (บํารุงราษฎ ์เกษมราษฏ ์กรงุเทพ) ขนมปังฟารเ์ฮา้ (กนิกัน
มาตัง้แตเ่ด็ก) หรอืกลุม่ Discount store ตา่งๆ .... แตหุ่น้เหลา่นีจั้ดได ้
วา่เป็นหุน้ทีม่รีาคาถกูก็พดูไมไ่ดเ้ต็มปากเหมอืนกนั .. เพราะสว่นใหญ่
แลว้จะม ีpe เกนิ 10 ขึน้ไปทัง้นัน้ .. บางตัวม ีpe เพิม่ไปถงึ 20 - 30 
เลยทเีดยีว ถงึคณุภาพดขีนาดไหนผมก็ซือ้ไมค่อ่ยลงเทา่ไหร ่... 
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จากการสังเกตดุ ูstyle การลงทนุ 2 แบบขา้งตน้ ผมสรปุการลงทนุแบบ
เนน้คณุคา่ออกเป็น 2 ประเภท คอื 

1. เนน้ทีหุ่น้ทีม่รีาคาถกู แมค้ณุภาพอาจจะไมไ่ดด้มีาก 
2. เนน้ทีค่ณุภาพของหุน้กอ่น เรือ่งราคาถกูหรอืแพงนัน้มาทหีลัง 

ผม เองก็ตอบไมไ่ดเ้หมอืนกนัวา่การลงทนุแบบเนน้คณุคา่รปูแบบไหน
จะใหผ้ลตอบแทนได ้ดกีวา่กนั .. จรงิๆแลว้ถา้ผมเลอืกได ้ผมก็อาจจะ
ซือ้หุน้ทีม่คีณุภาพเกรด A ในราคาทีถ่กู แตย่อมรับจรงิๆครับวา่ปัจจบุัน 
หุน้เกรด A ในตลาดเทา่ผมพอจะหาไดร้าคามันก็ไมค่อ่ยถกูซะแลว้ 
เพราะผมมักจะมกีรอบในใจไวอ้ยา่งหนึง่เวลาซือ้หุน้คอื หุน้ทีม่รีาคาไม่
แพงไมค่วรม ีpe เกนิอตัราการเตบิโตในอนาคตของบรษัิท ดังนัน้หุน้ทีม่ ี
pe 20 หรอื 30 ก็ทําใหผ้มทําใจซือ้ยากพอสมควรเพราะผมไมค่ดิวา่
บรษัิทเหลา่นีจ้ะสามารถเตบิโต ไดใ้นระดับเกนิ 20-30% ไดห้ลายปี
ตดิตอ่กนันัก จนทําใหผ้มตอ้งมาน่ังหาหุน้ทีม่คีณุภาพลดลงมาหน่อย แต่
มรีาคาถกูในระดับทีพ่อยอมรับได ้....  

ใน ทีน่ีผ้มจะแบง่วเิคราะหค์วามเสีย่งของการลงทนุทัง้ 2 รปูแบบโดย
แบง่ความเสีย่งของการลงทนุออกเป็น 2 สว่น คอื ความเสีย่งทีร่ายได ้
และผลกําไรจะไมเ่ป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ และ ความเสีย่งจากการที่
ตลาดลดระดับ pe ทีเ่หมาะสมของหุน้นัน้ๆ 

• การ ลงทนุแบบเนน้ราคาถกู คอื จะมคีวามเสยีงทีร่ายไดแ้ละกําไร
จะไมเ่ป็นไปตามทีค่าดคอ่นขา้งสงู เพราะเนือ่งจากบรษัิทไมม่ี
ความมั่นคงในดา้นรายได ้และไมม่อํีานาจพอทีจ่ะผลักภาระตน้ทกุ
ทีเ่พิม่ขึน้ไปใหล้กูคา้ไดง้า่ยๆ ทําใหกํ้าไรทีเ่ราคาดการณ์ไวอ้าจจะ
แตกตา่งไปจากทีเ่ราคดิไวพ้อสมควร แต ่ความเสีย่งจากการที่
ตลาดจะปรับ pe ของหุน้เหลา่นีใ้หล้ดลงนัน้คอ่นขา้งตํ่า เพราะหุน้
พวกนีส้ว่นใหญจ่ะม ีpe อยูป่ระมาณ 4-7 ซึง่ถอืวา่อยูใ่นระดับที่
คอ่นขา้งตํ่าอยูแ่ลว้ ตอ่ใหร้ายไดแ้ละกําไรลด pe ของหุน้ก็มักจะ
ไมล่ดลงมากเทา่ใด ..... ดังนัน้หุน้กลุม่นีจ้ะเป็นทีน่่าสนใจมาก ถา้
นักลงทนุสามารถคาดการณ์ผลกําไรในอนาคตของบรษัิทได ้
แมน่ยํา เพราะจะสามารถขจัดความเสีย่งสว่นแรกออกไปได ้
ในขณะทีค่วามเสีย่งสว่นหลังนัน้มตํี่าอยูแ่ลว้ 

• การ ลงทนุแบบเนน้คณุภาพหุน้ ความเสีย่งในดา้นรายไดแ้ละกําไร
นัน้คอ่นขา้งตํ่ากวา่ เพราะกจิการมฐีานลกูคา้ทีม่ั่นคงมตีราสนิคา้ที่
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ด ีแมต้น้ทนุจะเปลีย่นแปลงไปก็สามารถผลักภาระใหก้บัลกูคา้ได ้
โดยปรมิาณการขาย ไมล่ดลงมาก ทําใหค้าดการณ์อนาคตไดง้า่ย
กวา่ ... แตว่า่ความเสีย่งจากการทีต่ลาดปรับคา่ pe ทีเ่หมาะสม
ลดลงนัน้ผมวา่ถอืวา่มคีอ่นขา้งสงู .... ถา้เรามองยอ้นกลับไปใน
อดตี คนทีต่ดิตามตลาดหุน้มานานจะพอเห็นวา่ในแตล่ะชว่งเวลา 
หุน้บางกลุม่ตลาดนัน้จะให ้pe อยูใ่นระดับทีส่งูมาก แตใ่นบาง
ชว่งเวลากลับให ้pe ในหุน้กลุม่เดมินัน้ลดตํา่ลงมาไดเ้ชน่กัน ใน
อดตีเราอาจจะไดเ้ห็นหุน้กลุม่สือ่สาร pe อยูท่ี ่15-20 ปัจจบุัน
เขา้ใจวา่ลดลงเหลอื 10-15 แลว้ .... เมือ่ตอนทีผ่มเขา้ตลาดหุน้
ใหม่ๆ  หุน้โรงพยาบาลม ีpe ไมเ่กนิ 10 ในขณะทีต่อนนี ้pe กลุม่
โรงพยาบาลม ีpe เพิม่ไปถงึระดับ 20 ไดส้บายๆ หุน้คา้ปลกีก็
เชน่กนั ในอดตีไมค่อ่ยมคีนสนใจ pe อยูใ่นระดับเพยีง 8-10 
เทา่นัน้ ปัจจบุันก็เห็นวา่ pe ก็ปรับเพิม่ไปถงึ 20-25 ได ้.... ผมเอง
คาดเดาไมอ่อกวา่ตลาดจะปรับ pe ของหุน้กลุม่ตา่งๆเพิม่ขึน้หรอื
ลดลงเทา่ไหรเ่วลาใด .. เพราะฉะนัน้ผมเองจงึมองวา่ความเสีย่งที่
ตลาดจะปรับ pe ของหุน้เหลา่นีล้ดลงวา่น่ากลัวมาก ... เพราะถา้
เกดิหุน้โรงพยาบาลหรอืคา้ปลกึทีม่ ีpe อยูป่ระมาณ 20 ในปัจจบุัน
ถกูลดระดับลงมาเหลอื 10 หรอื 15 ผมคงจะเจ็บตัวไมน่อ้ย ... 

สรปุแลว้การลงทนุทัง้ 2 รปูแบบก็มขีอ้ดแีละขอ้เสยีในตัวมันเอง... พวก
แรกคาดการณ์กําไรยาก แตโ่อกาสที ่pe จะลดนัน้มไีมม่าก ในขณะที่
พวกหุน้คณุภาพสงู โอกาสทีร่ายไดห้รอืกําไรจะลดลงก็คงยาก แต่
โอกาสที ่pe จะลดลงนัน้มผีลกระทบตอ่ราคาหุน้คอ่นขา้งสงู ... นัก
ลงทนุตอ้งเลอืกเอาเองครับวา่จะชอบหุน้แบบไหนมากกวา่กนั .. สว่นตัว
ผม ณ เวลานีเ้ลอืกแบบแรกซะสว่นใหญ ่... แลว้รอดผูลกันครับ วา่
ผลลัพธจ์ะเป็นอยา่งไร 
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สภาพคลอ่ง 
 

สวสัดคีรับ ... หายหนา้หายตาไปนาน วนันีไ้ดโ้อกาสกลับมา update 
blog กนัอกีท ี
ชว่ง ทีผ่า่นมาก็ไมไ่ดยุ้ง่มากมายอะไรหรอกครับ ... ออกแนวขีเ้กยีจซะ
มากกวา่ ไมค่อ่ยอยากอยูห่นา้จอคอมนานๆเทา่ไหร ่รูส้กึวา่ตาไมค่อ่ยด ี
สูแ้สงไมค่อ่ยได ้ก็เลยพาลขีเ้กยีจ up blog ไปในตัวดว้ย เพราะจะเขยีน
ซกัครัง้บางครัง้ก็ใชเ้วลา ตอ้งรวบรวมความคดิ แถมผมก็ไมใ่ชค่น
พมิพด์ดีเร็วซะดว้ย 
 
วนันีม้าพดูเรือ่งทีโ่ดยเขา้กบัตัวเองครับ .. คอืเรือ่งของสภาพคลอ่ง 
จะ วา่ไปเรือ่งนีก็้เป็นเรือ่งทีเ่กีย่วขอ้งกับการลงทนุอยูม่ากพอสมควร แต่
ผมไมค่อ่ยไดพ้ดูถงึ เพราะกอ่นหนา้นีผ้มมองวา่มันไมใ่ชปั่ญหาอะไร
เทา่ไหร่ เพราะเวลาเราซือ้หุน้เรามองเป็นการลงทนุระยะยาว ไมไ่ดก้ะวา่
จะซือ้ๆขายๆ รายวันอยูแ่ลว้ เพราฉะนัน้หุน้ทีม่สีภาพคลอ่งไมม่ากก็คง
ไมใ่ชปั่ญหาใหญอ่ะไรนัก ใชเ้วลาเก็บหุน้ 2-3 วัน ใชเ้วลาปลอ่ยหุน้ 2-3 
วนั มันก็ยังโอเค .... 
 
กอ่นปี 50 ผมเองก็ไมไ่ดม้ปัีญหากบัสภาพคลอ่งมากนัก เพราะหุน้ทีซ่ ือ้
ถงึแมจ้ะมสีภาพคลอ่งนอ้ย แตก็่ไมไ่ดถ้งึกบันอ้ยมากๆ แตม่าปีนีปั้ญหานี้
มันก็เริม่เกดิกบัผมชดัเจนขึน้ เพราะหลังๆมานีหุ้น้สว่นใหญท่ีผ่มเลน่
มักจะเป็นหุน้ในตลาด MAI ซึง่มขีนาดไมใ่หญนั่ก บางตัว Market Cap 
ไมก่ีร่อ้ยลา้น เลยทําใหก้ารซือ้ขายนัน้คอ่นขา้งยาก ทนีีถ้า้หุน้ทีซ่ ือ้
มาแลว้กะจะถอืยาวๆ ผมก็ไมเ่ดอืดรอ้น แตหุ่น้ทีบ่างทซีือ้มาแลว้เพิง่มารู ้
วา่ตัวเองคดิผดิหรอืไมก็่เวลาไปเจอหุน้ ตัวใหมท่ีด่กีวา่ตัวเดมิมากๆ จน
อยากรบีขายตัวเดมิไปซือ้ตัวใหมน่ีส่.ิ. อยากจะไดอ้อกใหไ้ดเ้ร็วราคาก็
ไหลลงแรง ไอต้ัวใหมท่ีจ่ะไปซือ้ก็ดั๊นสภาพคลอ่งนอ้ยพอกนัอกี .. จะ
ซือ้ใหไ้ดเ้ร็วๆก็ทําราคามันวิง่ไปอกี ... 
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เลยทําใหผ้มคงตอ้งมาปรับ กลยทุธต์ัวเองใหม ่.. ในอดตีผมจะถอืหุน้
อยูป่ระมาณ 3-4 ตัวใน port เพือ่จะไดใ้หม้เีวลาตดิตามขา่วสารของหุน้
เพยีงพอ และยังทําให ้port มกีาร focus เวลากําไรทจีะไดเ้ป็นเนือ้เป็น
หนังมากขึน้ มาวนันีผ้มหันมาปรับเป็นการถอืหุน้เพิม่เป็น 6-7 ตัว เพราะ
ปัญหาเรือ่งสภาพคลอ่ง และผมเริม่มเีวลามากขึน้ในการศกึษาหุน้เพราะ
เรยีนใกลจ้ะจบแลว้ 
 
เรือ่ง นเีป็นขอ้พสิจูนอ์กีประการหนึง่ของความไดเ้ปรยีบของนักลงทนุ
รายเล็กตอ่นักลง ทนุรายใหญไ่ดช้ดัเจนเลยครับ .... เพราะยิง่ port 
ใหญข่ึน้ๆ จํานวนหุน้ทีม่ใีหเ้ลอืกลงทนุทีม่อียูก็่ลดลง จนทําใหต้อ้ง
กระจาย port มากขึน้ ... วันนีผ้มยังไมไ่ด ้port ใหญม่ากๆ จํานวนหุน้ที่
ซือ้ไดก็้ลดลงไปไมม่ากเทา่ไหร่ แตถ่า้เป็นพวกกองทนุใหญ่ๆ หลักรอ้ย
ลา้นพันลา้นจะใหม้าเลน่หุน้ตลาด mai แบบผมเยอะๆก็คงเหนือ่ยหน่อย
ละครับ .... 
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บรรษทัภบิาล 
 

เรือ่งของความโปร่งใสกบัการลงทนุนีจ่รงิๆแลว้เป็นเรือ่งทีแ่ยกขายจาก
กนัแทบไมไ่ด ้เลย การลงทนุทีด่เีราควรเลอืกลงทนุในหุน้ทีม่ธีรุกจิทีด่ ีมี
ผูบ้รหิารทีด่ ีและซือ้ในราคาทีตํ่่ากวา่มลูคา่ทีค่วรจะเป็น ... จะเห็นวา่
ปัจจัยทางดา้นผูบ้รหิารนีจั่ดไดว้า่เป็นปัจจัยสําคัญอยา่งหนึง่ใน การ
ลงทนุใหป้ระสบความสําเร็จ ... 
 
ในแงข่องความมขียัน หรอืความเกง่ของผูบ้รหิาร หลายๆครัง้เราพอจะ
ตคีวามเอาจากงบการเงนิไดบ้างสว่น ถา้บรษัิทนัน้สามารถเตบิโตได ้
ดกีวา่อตุสาหกรรมก็มแีนวโนม้วา่ผูบ้รหิารของ บรษัิทก็น่าจะมฝีีมอือยู่
เหมอืนกนั หรอืในชว่งทีเ่กดิวกิฤตเศรษฐกจิ หรอืเป็นชว่งขาลงของ
อตุสาหกรรมนัน้ๆ การประคงบรษัิทไวไ้มใ่หเ้จ็บตัวมาก ก็ถอืไดว้า่เป็น
ความสามารถอยา่งหนึง่ของผูบ้รหิาร ... นอกจากเราจะตคีวาม
ความสามารถของผูบ้รหิารเอาจากงบการเงนิแลว้ ยังคงมอีกีทางทีด่ก็ี
คอืการหาโอกาสไดพ้ดูคยุกบัผูบ้รหิารดว้ยตัวเอง ถามคําถามเกีย่วกบั
ธรุกจิ หรอืเรือ่งทีเ่ราสงสัย และสงัเกตเุอาจากคําตอบของผูบ้รหิารก็
พอจะบอกไดค้ร่าวๆเชน่กันวา่ผูบ้รหิาร นัน้มคีวามสามารถแคไ่หน ... 
 
แตส่ิง่สําคัญมากๆ และก็เป็นสิง่ทีย่ากในการจะรูไ้ดว้า่ผูบ้รหิารนัน้มคีวาม
ซือ่สตัยห์รอืโปร่ง ใสมากนอ้ยเพยีงใด เพราะงบการเงนิทีอ่อกมาเห็นวา่
ดนัีน้ บางครัง้มันอาจจะเกดิจากการทีผู่บ้รหิารทีไ่มใ่สเป็นคนทําใหม้ันดู
ดเีกนิความ เป็นจรงิๆก็ได ้หรอืแมแ้ตก่ารพดูคยุกันก็อาจจะบอกไดย้าก
มากเชน่กนั เพราะคนทีข่ีโ้กงเป็นนสิยันัน้บางทก็ียากทีเ่ราจะจับทางเคา้
ได ้เพราะเคา้ขีโ้กงมาตลอด ความสามารถในการปกปิดก็คงไมน่อ้ยอยู่
แลว้ 
 
ลอง มาดผูลกระทบของการถอืหุน้ทีผู่บ้รหิารไมโ่ปร่งใสกันดบูา้งนะครับ
วา่มันเป็น แบบไหนไดบ้า้ง (ออกตัวกอ่นวา่เรือ่งของความโปรง่ใส และ
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กลโกงในการผองถา่ยเงนินี ้ถอืวา่เป็นเรือ่งทีเ่ป็นจดุออ่นของผม
เหมอืนกนั คงเพราะดว้ยประสบการณ์ทีย่ังนอ้ย แตจ่ะพยายามเลา่ๆเอา
เทา่ทีเ่คยไดย้นิมา และเคยอา่นผา่นๆตามา) 
- ผูบ้รหิารมกีารตัง้บรษัิท Trading เพือ่เป็นตัวแทนขายสนิคา้ใหก้บั
บรษัิท กลโกงงา่ยๆก็คอืการขายสนิคา้ใหก้บับรษัิทดังกลา่วในราคาตํ่า
กวา่ทีค่วร แลว้บรษัิท Trading นัน้ๆก็ไดกํ้าไรมากเป็นพเิศษ เงนิก็เขา้
ผูบ้รหิารไดส้บายๆ 
- บรษัิททีอ่าจจะมกีารซือ้สนิทรัพยจ์ากผูบ้รหิาร หรอืคนรูจั้กของ
ผูบ้รหิาร (คนเคา้ก็มักจะบอกวา่ไมเ่กีย่วขอ้งกนั) ในราคาทีแ่พงกวา่ที่
ควรจะเป็น 
- บรษัิททีส่ัง่ผลประกอบการใหข้าดทนุก็ได ้กําไรก็ได ้.... ในชว่งที่
ตอ้งการใหหุ้น้ขึน้ก็สรา้งขา่ว และสรา้งผลประกอบการใหด้ขี ึน้ โดย
อาจจะทําไดโ้ดยการพยายามรับรูร้ายไดใ้หเ้ร็วขึน้ รับรูร้ายจา่ยใหช้า้ลง
หรอืใหน้อ้ยลง ซึง่ก็ไมไ่ดย้ากลําบากเกนิความสามารถทีจ่ะตกแตง่ได ้
เพือ่ดันใหร้าคาหุน้เพิม่สงูขึน้ ... พอหุน้ขึน้ผูบ้รหิารก็ขายหุน้ออกมา 
ในทางกลับกัน เมือ่ขายหุน้ออกมาไดต้ามจํานวนทีต่อ้งการแลว้ ก็เป็น
ชว่งของการทบุหุน้ ก็ทําตรงขา้มกบัเมือ่กี ้.. คอืปลอ่ยขา่วรา้ยออกมา 
ทําใหผ้ลประกอบการตํ่าๆ หรอือาจจะถงึขึน้ขาดทนุ ซึง่วธิทํีาใหข้าดทนุ
นีก็่มหีลายสบิวธิ ีเชน่ การรับรูร้ายไดช้า้ๆ รับรูร้ายจ่ายใหเ้ร็วขึน้, การตัง้
สํารองหนีส้ญู, การตัง้สํารองสนิคา้คงเหลอืหมดสภาพ การตัง้สํารอง
คา่ใชจ้่ายทีถ่กูฟ้องรอ้ง ฯลฯ เมือ่หุน้ลงไดท้ี ่ก็เขา้ไปเก็บหุน้ใหม ่แลว้ก็
จัดการทํารปูแบบเดมิขึน้ดันราคาหุน้ใหมอ่กีรอบ ... แน่นอนวา่การซือ้
ขายของผูบ้รหิารคงไมใ่ชช่ือ่ตัวเองในการซือ้ขายแน่นอน เพือ่หลกีเลีย่ง
การตอ้งแจง้รายการซือ้ขาย 
- จา่ยเงนิเดอืนและเงนิคา่ตอบแทนตา่งๆใหต้ัวเองเยอะ กรณีนีร้วมถงึ
การแจก esop ดว้ย 
ฯลฯ วธิใีนการผองถา่ยเงนิยังมอีกีมากมาย .. สิง่สําคัญคอืเราตอ้งรูใ้ห ้
ทันผูบ้รหิาร 
 
แตก่ารรูว้า่ใครใสไมใ่สนีส่ ิยากเอาการเลย ผมเองก็ยังไมค่อ่ยรู ้
เหมอืนกนั .. วธิทีีพ่อจะชว่ยไดก็้คอื 
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- อา่นหนังสอืพมิพบ์อ่ยๆ อาจจะเจอกรณีศกึษาบางอยา่งพอใหเ้รารูไ้ด ้
วา่เคา้โกงกันอยา่งไร หรอืพอจะรูว้า่ใครชือ่อะไรทีช่อบโกง .. 
- ถามเอาจากคนอืน่ๆ ทีม่ปีระสบการณ์มานานๆ 
- หลกีเลีย่งหุน้ทีม่โีครงสรา้งในการกอ่ใหเ้กดิการโกงไดง้า่ย หรอือาจจะ
ลงทนุในสดัสว่นทีไ่มเ่ยอะ ถา้ยังไมช่วัร ์เชน่ 
+ หุน้กลุม่เกษตร การซือ้ขายพวกนีจ้ะไมค่อ่ยม ีbill ทําใหต้กแตง่ได ้
งา่ย (ไมไ่ดห้มายถงึกลุม่เกษตรทกุตัวนะครับ) 
+ หุน้รับเหมากอ่สรา้ง กลุม่นีเ้ป็นกลุม่ทีส่ัง่กําไรขาดทนุไดไ้มย่าก
เทา่ไหร่นัก เพราะเดมิธรุกจิพวกนีก็้เป็นธรุกจิสอีอกเทาๆอยูแ่ลว้ 
+ หุน้ทีผู่บ้รหิารหลักๆ ไมม่หีุน้ หรอืมใีนสดัสว่นทีไ่มเ่ยอะ เพราะ
ผูบ้รหิารกลุม่นีจ้ะมแีรงจูงใจในการบรหิารงานทีค่อ่นขา้งตํา่ เพราะตอ่ให ้
บรษัิทด ีหุน้ขึน้ ตัวเองก็ไมไ่ดผ้ลประโยชนม์ากนัก สูม้าอาศัยรวยเอา
จากการผอ่งถา่ยเงนิออก หรอืเลน่กลกบัราคาหุน้ใหข้ึน้ลงจะรวยไดง้า่ย
กวา่ 
 
จรงิๆ แลว้เรือ่งของผูบ้รหิารนีผ้มวา่ตอ้งใหค้นทีเ่กา๋ๆ อยูใ่นตลาดนานๆ
มาเป็นคนพดู ผมเขยีนไปอาจจะเป็นการสอนจรเขใ้หว้า่ยน้ําก็ได ้.. 
อยา่งไรก็ตาม ถา้พี่ๆ ทา่นใดเจอผูบ้รหิารทีไ่มค่อ่ยน่าไวว้างใจ และรูว้า่
เป็นหุน้ทีผ่มถอือยูห่รอืสนใจอยู ่ก็รบกวนชว่ยเตอืนกันบา้งนะครับ ผม
เองยังใหมก่บัเรือ่งนีอ้ยู ่
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Roadmap สาํหรบั VI 
 

การเดนิทางของคนทีต่อ้งการจะเป็น Value Investort ทีป่ระสบ
ความสําเร็จไดนั้น้ ผมเชือ่วา่ควรจะมกีารวางแผน ตัง้เป้าหมาย และ
ตดิตามผล .... ในวันนีผ้มจะลองวาดภาพ Roadmap ของตัวผมเองทัง้
ทีผ่า่นมาแลว้ และยังไปไมถ่งึใหด้กูันนะครับ 
 
ใน สมัยเริม่ตน้ใหม่ๆ  คงไมใ่ชผ่มคนเดยีวทีจ่ะรูส้กึวา่การลงทนุแบบ vi 
นัน้ยากไมใ่ชเ่ลน่ เพราะตอ้งรูเ้รือ่งมันสารพัดอยา่ง ไมว่า่จะเป็นบัญช ี
ธรุกจิ การเงนิ ฯลฯ การจะศกึษาหุน้แตล่ะตัวก็ใชเ้วลาไมน่อ้ย หลายๆ
ครัง้น่ังศกึษาหุน้เป็น 10 ตัวก็ยังไมเ่จอดีๆ ซกัตัว ... อา่นงบการเงนิก็ไม่
คอ่ยเป็น ขอ้มลูจะหาจากไหน การเทรดหุน้ใหด้จีะทําอยา่งไร ยิง่คดิก็ยิง่
กลุม้ ... 
 
แต ่ผมก็พยายามทีจ่ะศกึษาการลงทนุแบบ vi ตอ่ไป แมจ้ะมเีบือ่บา้ง 
ทอ้บา้ง แตพ่อมาถงึจดุนงึก็ไดรู้ว้า่ ทีเ่ราลงทนุลงแรงไปมันคุม้คา่มาก
เหลอืเกนิ ...  
 
step การศกึษาของผมแบบคร่าวๆเป็นแบบนีค้รับ 
 
1. เริม่ตน้จากการศกึษาหาความรูใ้นแนวทางการลงทนุแบบ vi เพือ่ให ้
เขา้ใจแนวคดิและวธิกีารครา่วๆ ชว่งนีผ้มอา่นหนังสอืเกีย่วกบั vi แทบ
ทกุเลม่ทีห่าได ้ซึง่หนังสอืหลายๆเลม่ผมก็ไดเ้ขยีนถงึไปบา้งแลว้ เชน่ ตี
แตก, one up on wallstreet, วาทะของวอเรนบัฟเฟตต,์ The Warren 
Buffett Way ฯลฯ เมือ่อา่นหนังสอืพวกนีไ้ปมากจะจะเขา้ใจแนวคดิใน
การลงทนุแบบ vi มากขึน้ แตส่ิง่ทีเ่ป็นปัญหาของผมในวนันัน้หลังจาก
อา่นหนังสอื vi ไปไดห้ลายเลม่ก็คอื ผมยังขาดความสามารถในการอา่น
งบการเงนิ ซึง่เป็นปัจจัยสําคัญอยา่งหนึง่ในเป็น vi ทีด่ไีด ้
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2. เมือ่พบจดุออ่นของตัวเองเรือ่งของการอา่นงบการเงนิ ผมก็เลยลอง 
load งบการเงนิจากเวปไซต ์www.sec.or.th มาลองฝึกอา่นด ูโดย
ชว่งแรกใชห้นังสอืตแีตกของ ดร. นเิวศนเ์ป็นแนวทาง เพราะในหนังสอื
มตีัวอยา่งการวเิคราะหง์บการเงนิใหด้ ูจําไดว้า่ตอนแรกผม load งบ
การเงนิของบรษัิทในกลุม่หนังสอื สิง่พมิพม์าอา่น เชน่ se-ed aprint 
mati เพือ่ทีจ่ะไดล้องเอามาเปรยีบเทยีบได ้แตก่วา่ทีผ่มจะลองคํานวณ
อตัราสว่นตา่งๆตามหนังสอืตแีตกได ้ก็เลน่เอาเหนือ่ยเหมอืนกัน เพราะ
แตล่ะงบนีก่วา่จะทําเสร็จก็กนิเวลาเป็นวันเหมอืนกนั ผมเห็นทา่จะไมด่ ีก็
เลยของไปหาหนังสอืเลม่อืน่ๆมาอา่นด ูเผือ่จะได ้idea มากขึน้ ตอนนัน้
ก็เห็นหนังสอืของ ดร. ภาพร (อา่นงบการเงนิใหเ้ป็น) วางอยูท่ี ่se-ed ก็
เลยลองซือ้มาอา่น แรกๆก็อา่นเขา้ใจยากอยูบ่า้ง แตย่ิง่พออา่นจบไป
รอบนงึแลว้เรากลับมาดงูบการเงนิใหม ่ก็เห็นไดช้ดัเจนวา่สามารถทํา
ความเขา้ใจกบังบไดเ้ร็วขึน้ แตก็่ยังไมส่ามารถวเิคราะหใ์หท้ะลปุรุโปรง่
ไดเ้ทา่ทีค่วร  
 
ผมก็เลยไปหาซือ้หนังสอืของดร. ภาพร เลม่อืน่ๆมาอา่นเพิม่เตมิเรือ่ยๆ 
(รูส้กึมอียู ่3-4 เลม่) ยิง่อา่นมาเทา่ไหร ่ยิง่ทดลองแกะงบการเงนิมากขึน้
เทา่ไหร่ ความเร็วในการอา่นงบก็เร็วขึน้เทา่นัน้ ระหวา่งนีผ้มก็ยังหา
ความรูเ้พิม่เตมิจากงานสมัมนาของตลาดหลักทรัพย ์ตอนนัน้ไปเรยีน
กบัอ. ธนเดช มหโภไคย ซึง่สอนการอา่นงบไดเ้ขา้ใจงา่ยดมีาก และยัง
สอนเรือ่งการอา่นงบกระแสเงนิสด (ซึง่หาอา่นทีไ่หนไมค่อ่ยไดเ้ทา่ไหร่ 
สว่นใหญจ่ะมแีตห่นังสอืสอนอา่นงบดลุกบังบกําไรขาดทนุ) 
 
หลังจากผมเริม่อา่นงบการเงนิไดค้ลอ่งมากขึน้ ก็ทําใหผ้มเลอืกซือ้หุน้ที่
มคีณุภาพด ีมคีวามปลอดภัยไดส้งูขึน้จากการใชง้บการเงนิชว่ย ซึง่งบ
การเงนิทีผ่มจะชอบดนัูน้ก็คอืงบยอ้นหลังไป 3 ปี (ซึง่ใน 56-1 นัน้จะ
รวมตัวเลขยอ้นหลังให ้3 ปีอยูแ่ลว้ ก็ถอืวา่สะดวกด)ี เพือ่ดแูนวโนม้ของ
บรษัิท นอกจากนีก็้จะ load งบการเงนิรายไตรมาสของปีลา่สดุทกุไตร
มาสมาอา่นด ูเพือ่ดแูนวโนม้บรษัิทในระยะสัน้ (เพราะผมเคยเจ็บตัว
มาแลว้กบัหุน้ไก ่ซึง่มรีายไดล้ดลงทกุไตรมาส ผมดแูคง่บปีเลยคดิวา่ด ี
เพราะรวมรายไดทั้ง้ปีมันยังพอใช ้แตห่ารูไ้มว่า่ไอท้ีร่ายไดส้งูๆน่ะมัน

http://www.sec.or.th/
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ตอนไตรมาสแรก พอไตรมาสตอ่ๆมารายไดม้ันลดลงเรือ่ยๆ ก็พอจะบอก
ไดว้า่บรษัิทอาจจะกําลังมปัีญหา) 
 
3. พอเราซือ้หุน้มาแลว้ หรอืมหีุน้ทีเ่ล็งจะซือ้ไวใ้นใจแลว้ บางครัง้เราซือ้
หุน้มาไมน่าน หุน้มันวิง่ขึน้ไปก็ดใีจ คดิวา่ตัวเองเกง่เลอืกหุน้ไดถ้กู แต่
พอครัง้ไหนซือ้หุน้ปุ๊ บแลว้มันวิง่ลงป๊ับ ก็คดิวา่บรษัิทอาจจะมปัีญหา 
พาลคดิไปเองวา่ตัวเองเลอืกหุน้ไมด่ ี.... เป็นอยา่งนีอ้ยูบ่อ่ยๆ สภาพ
จติใจก็เริม่แย ่อารมณ์ตัวเอง ถกูราคาหุน้ทีว่ ิง่ขึน้ลงรายวันพาใหแ้กวง่ไป
อยูต่ลอดเวลา คดิแลว้ก็เลยวา่ตอ้งหาทีพ่ึง่ทางใจ ดว้ยการกลับไปอา่น
หนังสอื vi ในขอ้ 1 ใหมอ่กีรอบใหห้มด ก็ไดใ้จความวา่ "เราไม่
จําเป็นตอ้งซือ้หุน้ไดร้าคาตํา่ทีส่ดุเสมอไป ขอใหซ้ือ้หุน้ไดใ้นราคาทีตํ่า่
กวา่มลูคา่ก็โอเคแลว้" หรอืคําพดูของ Buffett ทีบ่อกวา่ "ถา้ไมส่ามารถ
ทนเห็นราคาหุน้ลดลงกวา่ 50% ได ้ก็อา่นคดิทีจ่ะเลน่หุน้" ทําใหผ้มคดิ
ไดว้า่การทีร่าคาหุน้มันวิง่ขึน้ลงนัน้ มันเป็นเรือ่งของ demand (แรงซือ้
หุน้) และ supply (แรงขายหุน้) ดังนัน้การขึน้ลงของหุน้ในระยะสัน้
ไมไ่ดบ้อกวา่บรษัิทนัน้มันดหีรอืไมด่ ีอยา่งไร คดิไดแ้บบนีก็้ทําใหส้ภาพ
จติใจเริม่ดขี ึน้ เวลาหุน้ขึน้ก็ไมห่ยิง่ผยองคดิวา่ตัวเกง่ หรอืเวลาหุน้ลงก็
ไมม่าน่ังกลุม้ใจ เอาเวลาไปศกึษาตดิตามธรุกจิของหุน้ทีเ่ราถอืดกีวา่เอา
เวลามาน่ังดรูาคาหุน้ รายวัน 
 
หนังสอืทีช่ว่ยใหผ้มผา่นจดุนีไ้ปไดอ้กีเลม่นอกจากหนังสอื vi ก็คอื
หนังสอื "จดิวทิยาการลงทนุ" ชว่ยทําใหเ้ขา้ใจแนวคดิของคนในการ
ลงทนุไดม้ากขึน้ และเคล็ดลับอยา่งหนึง่ทีผ่มไดม้าจากการผา่นพน้
กําแพงนีไ้ปไดก็้คอื "จงลมืราคาตน้ทนุทีเ่ราซือ้หุน้มาใหห้มด (รวมถงึ
ราคาในอดตีทัง้หมด)" เพราะตัวเลขราคาเหลา่นีจ้ะเป็นสิง่ทีทํ่าใหค้น
เกดิกบัดักทางจติวทิยาไดง้า่ย เชน่ คนสว่นใหญไ่มช่อบขายหุน้ถา้ราคา
หุน้ตํ่ากวา่ราคาทนุ เพราะจะรูส้กึวา่ตัวเองขาดทนุ แตสํ่าหรับผมถา้ผม
คดิวา่หุน้ตัวดังกลา่วไมด่ ีและมโีอกาสทีร่าคาจะตํ่าลงไปอกียังไงผมก็
ขาย ราคาทนุไมเ่กีย่วขอ้งกบัการตัดสนิใจทัง้สิน้ ถา้คดิไดแ้บบนีแ้ลว้ ผม
วา่เสน้ทาแหง่ความสําเร็จก็เขา้ใกลม้าอกีขัน้ 
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Roadmap สาํหรบั VI 2 (ตอ่) 
 

หลังจากทีเ่รามคีวามรูใ้นเรือ่งของแนวคดิการลงทนุแบบ vi รวมกบั
ความรูใ้นการอา่นบัญช ีหรอืการวเิคราะหจ์ากตัวเลข ทา้ยสดุก็คอืเรือ่ง
ของจติวทิยาการลงทนุ ผมก็เชือ่วา่นักลงทนุทา่นนัน้ๆก็น่าจะมคีวาม
พรอ้มระดับนงึในการลงทนุใหต้ลาด หุน้แลว้ .... 
 
4. ทักษะทีสํ่าคัญอกีอยา่งหนึง่คอืทักษะในการวเิคราะหธ์รุกจิ มองถงึ
แนวโนม้ของอตุสาหกรรม ผลกระทบจากปัจจัยแวดลอ้มตา่งๆที่
เปลีย่นแปลงไป เชน่ เมือ่เราเห็นวา่คา่เงนิบาทแข็งขึน้ บรษัิทอะไรจะได ้
ประโยชน ์บรษัิทอะไรจะเสยีประโยชน ์เมือ่เกดิภาวะโลกรอ้นขึน้ บรษัิที่
ขายเครือ่งดืม่ และบรษัิทีข่ายแอรก็์น่าจะไดป้ระโยชน ์แรกๆผมเองก็ไม่
คอ่ยเห็นถงึความสัมพันธข์องปัจจัยแวดลอ้มตอ่บรษัิทตา่งๆใน ตลาดหุน้
ซกัเทา่ไหร ่แตย่ิง่ผมน่ังศกึษาธรุกจิของบรษัิทตา่งๆมากขึน้ อา่นหนังสอื
มากขึน้ ไมว่า่จะเป็น 56-1, annual report, หนังสอืพมิพ ์หรอื Pocket 
Book ตา่งๆ 
 
นอกจากการวเิคราะหค์วามสมัพันธข์องปัจจัยแวดลอ้ม ตอ่ตัวบรษัิท เรา
ยังจะตอ้งสามารถวเิคราะหถ์งึความสามารถของบรษัิท ขอ้เดน่ขอ้ดอ้ย 
ความสามารถในการแขง่ขันกบัคูแ่ขง่ เพราะบางครัง้เราวเิคราะหปั์จจัย
ภายนอกไดว้า่ธรุกจิกลุม่ไหนจะไดป้ระโยชน ์แตก่ารเลอืกหุน้ในธรุกจิ
น่ันๆ ก็จําเป็นตอ้งสามารถวเิคราะหแ์บบภายในไดเ้ชน่กัน .... 
 
ในระยะแรกๆของ การลงทนุ ผมเองก็ไมค่อ่ยรูเ้รือ่งในแตล่ะอตุสาหกรรม
เทา่หร ่.. ในชว่งแรกๆของการเลน่หุน้ผม พยายามศกึษาธรุกจิโฆษณา 
เนือ่งจากสนใจลงทนุในบรษัิทโฆษณา แรกๆก็ไมเ่ขา้ใจวา่โครงสรา้ง
รายไดเ้ป็นอยา่งไร ปัจจัยแหง่ความสําเร็จคอือะไร แนวโนม้ของบรษัิท
เป็นอยา่งไร พอศกึษาไปเรือ่ยๆ ก็ยิง่มคีวามเขา้ใจมากขึน้ ตอ่มาผมก็หัน
มาสนใจกบัหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติ ก็ทําใหรู้ว้า่เราจําเป็นตอ้งเขา้ใจ
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วา่บรษํิทนัน้มกีารผลติโดยเนน้เครือ่งจักร ทีทั่นสมัยเป็น Automatic 
หรอืวา่เป็นการผลติทีเ่นน้การใชแ้รงงาน ซึง่ธรุกจิทัง้ 2 ประเภทก็จะมี
ความสามารถในการลดตน้ทนุทีแ่ตกตา่งกนัและม ีKey Success Factor 
ทีแ่ตกตา่งกัน ฟังๆดอูาจจะเป็นเรือ่งทีเ่ขา้ใจยาก แตย่ิง่ผมศกึษาการทํา
ธรุกจิในอตุสาหกรรมตา่งๆกันมากเทา่ไหร่ ความรูข้องผมก็กวา้งขึน้
เรือ่ยๆ ขอบเขตความสามารถก็กวา้งขึน้ ทําใหใ้ชเ้วลานอ้ยลงในการทํา
ความเขา้ใจหุน้แตล่ะตัว เนือ่งจากการลงทนุแบบ vi ทดีจํีาเป็นตอ้ง
เขา้ใจในธรุกจิทีล่งทนุ การขยายขอบเขตความรูข้องตัวเองออกไป ทํา
ใหผ้มควา้โอกาสทีผ่า่นมาไดม้ากขึน้ หุน้ทีแ่ตเ่ดมิไมเ่คยคดิจะสนใจ ก็
เขา้มาอยูใ่นกรอบความสนใจ เมือ่มปัีจจัยอะไรทีใ่หโ้อกาสกบัหุน้ตัวนัน้ๆ 
ผมก็ซือ้หุน้ไดทั้น และเร็วกวา่คนอืน่ๆ ผลตอบแทนก็ยิง่มากขึน้ๆ 
 
ทักษะในขอ้นีข้องผมเองก็ยังคงอยูใ่นวงจํากัด ยังมอีกีหลายธรุกจิทีผ่ม
ยังมองวา่ยากเกนิทีผ่มจะเขา้ใจ เชน่ การเกษตร แบงค ์อสงัหา ฯลฯ ทํา
ใหผ้มไมส่ามารถทีจ่ะลงทนุในหุน้กลุม่นีไ้ด ้.. แตผ่มก็หวังความยิง่ผมใช ้
เวลาอยูล่งทนุนานขึน้ มปีระสบการณ์มากขึน้ อา่นมากขึน้ ขอบเขต
ความรูข้องผมก็จะกวา้งขึน้ และในอนาคต ตัวเลอืกในการลงทนุก็จะมาก
ขึน้ ผลตอบแทนคงจะดขีึน้ตามลําดับ ..... ขัน้ตอนนีแ้มจ้ะใชเ้วลานาน
มาก เพราะเป็นการเรยีนรูท้ีไ่มม่ทีีส่ ิน้สดุ แตผ่ลเชือ่วา่เป็นทักษะทีสํ่าคัญ
ในอนัดับตน้ๆของการลงทนุใหสํ้าเร็จ 
 
5. ความสามารถในอา่นคน: หลายๆคนอาจจะงงๆวา่มันเกีย่วอะไรกบั
การลงทนุ .... ผมเชือ่วา่หุน้ทีด่จีะตอ้งประกอบไปดว้ย 3 ประการหลัก 
คอื 1. บรษัิทอยูใ่นอตุสาหกรรมทีด่ ี2. บรษัิทมคีวามสามารถในการ
แขง่ขันทีด่ ี3. บรษัิทมผีูบ้รหิารทีด่ ีทักษะในขอ้ที ่4 จะสามารถตอบ
โจทยข์อ้ 1 และ 2 ได ้แตก่ารทีจ่ะตอบคําถามเรือ่งผูบ้รหิารนัน้ผมวา่
จําเป็นทีจ่ะตอ้งอา่นคนออก ..... สิง่ทีผ่มตอ้งการสําหรับผูบ้รหิารคอื
ความเกง่ ขยันและซือ่สตัย ์ซึง่การตัง้คําถาม การพดูคยุ หลายๆครัง้จะ
ทําใหเ้ราพอทีจ่ะสามารถตคีวามไดจ้ากบคุคลกิ ลักษณะ และการตอบ
คําถาม 
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แรกๆ เซน้ในการอา่นคนของเราอาจจะไมม่ากเทา่ไหร่ แตย่ิง่เรามี
โอกาสพูดคยุกบัผูบ้รหิารหลายๆคน บอ่ยๆ เราจะเริม่จับทาง และมเีซน้
ในการอา่นคนทีด่ขี ึน้ได ้ผูบ้รหิารคนจะชอบโมเ้กนิจรงิ บางคนจะชอบ
พดูแบบ conservative ไวก้อ่น ผูบ้รหิารชอบปิดบังสิง่ทีไ่มด่เีอาไวใ้นใจ
ไมย่อมพดู บางคนนีก็่เชือ่คําพดุเคา้ไมไ่ดเ้ลย เราจําเป็นทีจ่ะตอ้งทํา
ความเขา้ใจลักษณะของผูบ้รหิารแตล่ะคน ..... หลายครัง้เราก็ตอ้งตัง้
คําถามใหเ้ห็นขึน้วสิยัทัศน ์วธิกีารแกปั้ญหา .. แผนการดําเนนิการใน
อนาคต ซึง่จะทําใหเ้ราทราบไดว้า่ผูบ้รหิารนัน้เกง่ หรอืขยันหรอืไม่
อยา่งไร ... 
 
การเสรมิความรูใ้นทักษะดา้นการอา่นผม สามารถพัฒนาไดด้ว้ยการ
พดูคยุกบัผูบ้รหิารหลายๆทา่น และตดิตามผลงานของเคา้วา่เป็นอยา่งที่
พดูหรอืไม ่ฝึกตัง้คําถามทีส่ามารถบง่บอกไดถ้งึความสามารถ หรอืความ
ซือ่สตัย ์เชน่ ผมมักจะชอบถามผูบ้รหิารวา่เคา้มปัีจจัยอะไรทีเ่ป็นเรือ่งที่
กงัวลเกีย่วกบั ธรุกจิอยูบ่า้งหรอืวา่ หรอืมอีะไรทีห่ว่งทําใหน้อนไมห่ลับ 
... ผูบ้รหิารทีซ่ ือ่สัตยจ์ะมักจะตอบตรงๆถงึสิง่ทีเ่คา้เป็นกังวลอยู ่ในขณะ
ทีผู่บ้รหิารทีไ่มค่อ่ยซือ่เทา่ไหร ่แมม้เีรือ่งอยู ่ก็มักจะปิดบังเอาไวไ้มย่อม
พดู อาจจะตอบวา่ไมม่ ีหรอืไมก็่เฉไฉไปเรือ่งอืน่ เพราะคนสว่นใหญ่
มักจะไมค่อ่ยชอบพูดในเรือ่งรา้ยๆ ตอ่ธรุกจิตัวเอง มักจะพูดแตเ่รือ่งดีๆ  
(ไมไ่ดใ้ชไ้ด ้100% นะครับ แตเ่ทา่ทีล่องๆด ูการใชคํ้าถามนีถ้าม
ผูบ้รหิารก็จะไดคํ้าตอบทีอ่า่นผูบ้รหิารไดพ้อสมควร) นอกจากนีบ้างครัง้
ผูบ้รหิารทีต่อบถงึปัญหาแบบตรงๆ บางครัง้ผมก็จะเจอผูบ้รหิารทีบ่อกถงึ
ปัญหาทีก่งัวล ขา่วรา้ย แตใ่นขณะเดยีวกันก็บอกถงึทางแกไ้ข หรอื
แผนการทีจ่ะป้องกันไวด้ว้ย ... พวกนีผ้มวา่มักจะเป็นผูบ้รหิารทีจ่ะมี
คณุสมบัตคิรบทัง้ 3 ขอ้ คอืเกง่ ขยัน และซือ่สตัย ์... 
 
นอกจากการพดูคยุกบัผูบ้รหิารบอ่ยๆ แลว้ผมยังชอบทีจ่ะหาหนังสอื
เกีย่วกบัจติวทิยาการอา่นอยูเ่รือ่ยๆ ลองไปหาหนังสอืของ เดวดิ เจไล
เบอรแ์มนมาอา่นดนูะครับ .. เห็นเขยีนไวห้ลายเลม่ อา่นๆไปผา่นๆ 
บางครัง้เราสามารถนําความรูเ้หลา่นีท้ีไ่ดม้าใชโ้ดยไมรู่ต้ัวเลยดว้ยซ้ํา 
...... 
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โดยสรปุ ทักษะหรอืความรู ้ทีใ่ชใ้นการลงทนุทีผ่มเห็นวา่มคีวามสําคัญ
หลักๆมอียู ่5 อยา่งดังนี ้
1. ความรูใ้นแนวคดิและหลักการการลงทนุแบบเนน้คณุคา่ 
2. ทักษะในการวเิคราะหต์ัวเลข งบดลุ งบการเงนิ งบกระแสเงนิสด 
3. จติยาในการลงทนุ 
4. ความสามารถในการวเิคราะหปั์จจัยภายนอก ภายใน และความเขา้ใจ
ในอตุสาหกรรม 
5. ความสามารถในการอา่นคน 
 
ทางเดนิของการเป็น vi นัน้อาจจะดแูลว้ยาวนานและยากซะเหลอื ... 
แตเ่ชือ่ผมเถอะครับ .. ลงทนุในความรูไ้มเ่คยทําใหใ้ครผดิหวังหรอก
ครับ 
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การเมอืงกบัหุน้ 
 

ในภาวะทีปั่ญหาการเมอืงคลมุเครอืแบบนี ้นักลงทนุหลายๆคนก็คงเซ็ง
ไปตามๆกนั ขา่วดก็ีไมม่ใีหเ้ห็น แถมยังมขีา่วรา้ยใหม่ๆ เพิม่เขา้มาเรือ่ยๆ 
บางคนอาจจะเวน้วรรคจากตลาดหุน้ไปชัว่คราว ประมาณวา่รอใหปั้ญหา
มันคลีค่ลายซะกอ่นแลว้คอ่ยกลับเขา้มาใหมก็่ยังไมส่าย ซึง่ผมวา่ก็เป็น
ความคดิทีด่เีหมอืนกนั ถา้เราไมม่ั่นใจในตลาดหุน้ การถอืเงนิสดไวก็้เป็น
ทางเลอืกทีด่ ีแตสํ่าหรับ VI แลว้ผมวา่การออกจากตลาดหุน้ใหมภ่าวะ
แบบนีไ้มใ่ชเ่รือ่งจําเป็นเทา่ไหร่นัก .... เพราะนักลงทนุเองจะเสยีโอกาส
ในการลงทนุอกีมาก เนือ่งจาก 1. เราก็ยังไมรู่ว้า่เมือ่ไหร่ปัญหามันจะ
คลีค่ลาย 2. ในชว่งแบบนีหุ้น้ดีๆ ราคาถกูมใีหเ้ห็นมากมาย 3. ดอกเบีย้ก็
มแีนวโนม้ลดลง ถอนเงนิออกไปฝากไวเ้ฉยๆก็ไดผ้ลตอบแทนนอ้ย
เหลอืเกนิ 
 
แตท่ีพ่ดูแบบนี ้ไมใ่ชจ่ะบอกวา่การเมอืงมันไมก่ระทบอะไรกบัมลูคา่หุน้
นะครับ แนวคดิหลักทีอ่ยากจะเขยีนในวันนีค้อื เราไมต่อ้งไปเอาปัญหา
การเมอืงมาโยงกบัราคาหุน้มากนัก วา่มันจะขึน้หรอืลง แตเ่ราควรนํา
ปัญหาการเมอืงมาคดิดวูา่มันมผีลกระทบอยา่งไรก็ธรุกจิของหุน้ที ่เราถอื
อยู ่ถา้มันไมม่ปัีญหาก็ถอืตอ่ไป แตถ่า้มันมปัีญหาก็อาจจะขายหุน้
ออกไปบา้ง หรอืวา่ธรุกจิไหนทีไ่มโ่ดยการเมอืงกระทบ แตร่าคาไหลลง
ไปตามตลาดก็เป็นโอกาสทีด่ทีีอ่าจจะไดซ้ือ้หุน้ราคาถกู 
 
ลองมาดตูัวอยา่งกันดกีวา่ครับ วา่การเมอืงนัน้กระทบอยา่งไรกบัธรุกจิใน
ตลาดหุน้ 
- IT city Q1/50 กําไร 29.6 ลา้นลงจาก Q1/49 ทีกํ่าไร 36.9 ลา้น ... 
การเมอืงทําใหค้นเริม่ชะลอการใชจ้่ายมากขึน้ สนิคา้ IT ผมวา่เป็นจัดได ้
วา่เป็นสนิคา้ฟุ่ มเฟือยไดร้ะดับหนึง่ เพราะบางทเีราจะซือ้ Notebook ตัว
ใหมซ่กัตัวอาจจะเพราะเห็นรุ่นใหมท่ีอ่ยากได ้แลว้เครือ่งเกา่มันก็เริม่เกา่
แลว้ แตพ่อเจอปัญหาแบบนีค้นก็ชะลอออกไปได ้ยอดขายกําไรก็เลย
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ลดลงอยา่งทีเ่ห็น แบบนีผ้มวา่การเมอืงกระทบธรุกจิมาก 
- โดยปกตเิมือ่ประชาชนหยดุการจับจ่ายใชส้อย รัฐมักจะแกปั้ญหาดว้ย
การเพิม่หรอืเร่งการใชจ้า่ยภาครัฐเพือ่ไมใ่หเ้ศรษฐกจิ มันแยจ่นเกนิไป 
แตเ่นือ่งจากรัฐบาลชดุนีด้เูหมอืนกบัวา่หนา้ทีห่ลักของเคา้ไมใ่ชก่าร
พัฒนา เศรษฐกจิซักเทา่ไหร ่แตง่านหลักคอืการกําจัดทกุอยา่งทีเ่ป็น
ของรัฐบาลทีแ่ลว้ (หลายๆครัง้ก็กําจัดโครงการดีๆ ทิง้ไปมากเหมอืนกนั 
เห็นแลว้ก็เสยีดายแทน) พอหนา้ทีห่ลักคอืการจับผดิการฉอ้โกง สิง่ที่
ตามมาก็คอืการลงทนุของภาครัฐแทนทีจ่ะเร่งลงทนุเพือ่มาชว่ย กลับ
กลายเป็นวา่หน่วยงานตา่งๆก็พากนัหยดุลงทนุกันเป็นแถวๆ กลัววา่
ลงทนุไปจะโดนเฉ่งเอา เพราะตอนนีใ้ครทําอะไรใหญ่ๆใหม่ๆ  ก็โดยจับ
ตากันหมด ... หุน้ทีก่ระทบไดช้ดัเจนก็เห็นจะเป็นหุน้ทีม่รีายไดห้ลักจาก
การประมลูงานภาค รัฐ ในชว่งครึง่ปีแรกปัญหาอาจจะไมเ่ห็นจากงบ
การเงนิได ้เพราะงานสว่นใหญย่ังเป็นการทีค่า้งมาตัง้แตปี่กอ่น แต่
ในชว่งครึง่ปีหลังอาจจะเหนือ่ยหน่อย เพราะไมรู่จ้ะเอาโครงการทีไ่หน
มาสรา้งรายได ้เพราะฉะนัน้ผมจะพยายามหลกีเลีย่งหุน้ประเภทนี ้
อยา่งไรก็ตามผมเชือ่วา่หุน้กลุม่นีน่้าจะสรา้งผลงานไดด้มีากหลังจากที่
การ เมอืงคลีค่ลายแลว้ เพราะการลงทนุมันเป็นเรือ่งจําเป็น ปีนีอ้ัน้มา
นาน ถา้การเมอืงดขีึน้เมอืงไรการลงทนุคงเพิม่ขึน้อยา่งมาก 
-หุน้ทีม่รีายได ้หลักจากการสง่ออกผมวา่ไมน่่าจะโดนผลกระทบจาก
การเมอืงเทา่ไหรนั่ก แตอ่ยา่งไรก็ตามตอ้งระวงัเรือ่งของคา่เงนิบาทที่
แข็งขึน้ดว้ยเพราะรายไดม้ัน อาจจะลดไดเ้หมอืนกัน .. สรปุแลว้ผมวา่ถา้
จะเลน่หุน้ทีส่ง่ออกใหป้ลอดภัยทัง้การเมอืงและคา่เงนิน่าจะ เป็นหุน้ที่
ตอ้งนําเขา้วตัถดุบิในการผลติเป็นจํานวนมาก ทีเ่ห็นชดัเลยก็คอืพวก
กลุม่อเิล็กทรอนกิ ผลประกอบการ Q1 ออกมาหรหูรากันเหลอืเกนิ 
เสยีดายทีผ่มไมม่หีุน้กลุม่นีเ้ลยซกักะตัว 
- หุน้ทีไ่ดผ้ลประโยชนจ์ากการลงทนุทีช่ะลอไมไ่ด ้ทีช่ดัสดุก็เป็นเรือ่ง
ของการลงทนุของพวกไฟฟ้าและปิโตรเคม ีการเมอืงจะแยย่ังไงไฟฟ้าก็
ยังใชเ้ยอะอยูด่ ีถา้ผลติไมทั่นใชจ้ะเป็นเรือ่งใหญ ่เพราะงัน้พวกนีช้ะลอ
ไมไ่ด ้หรอืปิโตรเคมเีองเวลาเคา้ลงทนุกันทเีป็นหลักแสนลา้น วางแผน
กนัมาทหีลายปี คงไมห่ยดุกันงา่ยๆแน่ 
- หุน้ทีช่ว่ยลดตน้ทนุใหล้กูคา้ได ้... ภาวะแบบนีต้อ้งรัดเข็มขัดเป็น
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พเิศษ พวกไหนทีล่ดตน้ทนุใหล้กูคา้ไดก็้น่าจะไดป้ระโยชน ์
คง จะเห็นภาพชดัขึน้นะครับ วา่แมใ้นภาวะทีก่ารเมอืงแย่ๆ  หุน้ทีธ่รุกจิดีๆ  
ไมโ่ดนกระทบหรอืบางทอีาจจะไดป้ระโยชนเ์สยีดว้ยซ้ํา ก็ยังคงมใีห ้
ลงทนุไดเ้รือ่ยๆ เพราะฉะนัน้ปัญหาการเมอืงสําหรับ VI คงไมใ่ชอ่ปุสรรค
ในการลงทนุซกัเทา่ไหร่ 
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เหตผุลในการขายหุน้ 
 

ทีผ่า่นมาเราก็พดูกันถงึการเลอืกหุน้มาเยอะแลว้ .. วนันีจ้ะมาพดูถงึเรือ่ง
ของการขายหุน้กนับา้ง .. ถา้เป็น vi อยูแ่ลว้ ผมวา่หลายๆคนก็น่าจะเคย
ไดย้นิเหตผุลในการขายหุน้ของ vi ซึง่ก็จะออกมาไมต่า่งกนัเทา่ไหร่นัก 
ลองมาดกูันนะครับวา่มอีะไรบา้ง 
 
1. ขายเมือ่ราคาหุน้ขึน้เกนิมลูคา่ - ถา้หุน้ทีเ่ราถอือยูร่าคาวิง่ขึน้ไปมากๆ 
จนเกนิมลูคา่ทีเ่ราคดิไวใ้นใจผมก็อาจจะขายหุน้ออกมาได ้เพราะ
ปรัชญาการลงทนุแบบ vi จะมคีวามเชือ่อยูอ่ยา่งหนึง่วา่ ในระยะยาว 
ราคาหุน้จะเดนิหนา้เขา้สูม่ลูคา่ทีเ่หมาะสมของมัน ดังนัน้ถา้ราคาหุน้มัน
วิง่เกนิมลูคา่ไป ระยะยาวราคามันก็ตอ้งลดลงมาอยูใ่นระดับทีเ่หมาะสม 
..... แตอ่ยา่งไรก็ตาม เหตผุลในการขายหุน้ก็นีก็้มเีรือ่งหนึง่ทีต่อ้ง
พจิารณาไวด้ีๆ  .. ก็คอื ถา้หุน้ทีเ่ราถอือยูนั่น้มอีนาคตดมีากๆ เป็นหุน้
เกรด A หรอืเป็นหุน้ super stock การทีร่าคาหุน้วิง่เกนิมลูคา่ไปบา้ง 
การขายหุน้ทิง้ก็อาจจะไมใ่ชท่างเลอืกทีด่นัีกก็ได ้.. เพราะหุน้ทีด่มีากๆ 
บางครัง้ก็หาไมไ่ดง้า่ยๆ 
 
สมมตวิา่เราคดิไวแ้ลว้วา่หุน้ตัวนีม้ ีมลูคา่ประมาณ 10 บาท แลว้สมมติ
ราคามันพุ่งไป 11 บาท บางครัง้ผมก็ไมอ่ยากขายเหมอืนกนั เพราะใน
เมือ่มันเป็นหุน้ทีอ่นาคตดมีากๆ กําไรมกีารเตบิโตคอ่นขา้งสงู ในอนาคต
มลูคา่ของหุน้มันอาจจะเพิม่ขึน้อกีก็ได ้.. การขายหุน้ทิง้ไปที ่11 บาท 
อาจจะทําใหเ้ราเสยีโอกาสในการถอืหุน้ดีๆ ในระยะยาวได ้อยา่ง warren 
buffet เองก็น่าจะใชห้ลักการนีเ้หมอืนกนั คอืหุน้ทีแ่กคดิวา่ดมีากๆ ใน
ระยะยาว ราคาจะขึน้ลงแคไ่หนแกก็ไมย่อมขาย 
 
เพราะฉะนัน้วธิทีีผ่มใชใ้นการ ประเมนิมลูคา่หุน้ทีย่ังไมเ่คยพดูถงึใน 
Blog นี ้ก็คอืการประเมนิออกมาเป็นชว่ง ... ยกตัวอยา่งใหเ้ห็นชดั เชน่ 
หุน้ snc ในปีนีผ้มคาดวา่ eps ของเคา้จะอยูท่ีป่ระมาณ 1.1 บาทตอ่หุน้ 
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และให ้pe ไวป้ระมาณ 9 เทา่ .. ดังนัน้ราคาเหมาะสมก็น่าจะอยูท่ี ่9.9 
แตอ่ยา่งไรก็ตาม ผมก็คดิวา่ถา้หุน้ snc วิง่เกนิ 10 ขึน้ไป ผมเองก็คงจะ
ยังไมข่าย เพราะเชือ่วา่ในปีหนา้และปีตอ่ๆไป snc ก็น่าจะทํา eps ได ้
สงูขึน้กวา่ในปีนีอ้กีไดม้าก ... สําหรับหุน้ snc ผมใหช้ว่ง pe ทีเ่หมาะสม
ประมาณ 9-12 เทา่ (ดจูากการเตบิโตในระดับทีส่งูอยา่งตอ่เนือ่ง) 
ตัวเลข 9 เทา่ ผมจะใชเ้ป็นจดุกําหนดในการเขา้ซือ้ คอืถา้ราคาหุน้ยังตํ่า
กวา่ 9 เทา่ โอกาสทีร่าคาหุน้จะขึน้ไดอ้กีก็มสีงู ... แตเ่มือ่ผมซือ้หุน้เขา้
มาแลว้ ผมจะยังไมต่ัดสนิใจขายหุน้จนกวา่หุน้จะม ีpe เกนิ 12 เทา่ ... 
 
โดยสรปุ pe ชว่งลา่งผมใชเ้ป็นจดุเขา้ซือ้ ในขณะที ่pe ชว่งบนผมใช ้
เป็นจดุขายหุน้ ...... หุน้ทีด่มีากๆ pe บนของผมก็อาจจะกวา้งหน่อย 
เชน่ 9-12 เทา่ แตพ่วกหุน้ตหีวัเขา้บา้นทีไ่มใ่ชหุ่น้คณุภาพดเีทา่ไหร ่pe 
บนของผมก็จะแคบๆ เชน่ 7-8 เทา่ 
 
2. ขายเมือ่เจอหุน้ตวัใหมท่ีด่กีวา่ - หลายๆครัง้ผมก็จําเป็นตอ้งขายหุน้ที่
ผมถอืไวอ้ยูแ่มร้าคาหุน้จะยังไมถ่งึเป้า หมาย เมือ่เจอหุน้ตัวใหมท่ีด่กีวา่ 
ทัง้นีเ้พราะปกตผิมมักจะถอืหุน้เต็ม port อยูป่ระจํา เงนิสดทีม่อียูก็่กนั
เอาไวใ้ชจ้า่ยประจําท่ัวไป ถา้อยากไดหุ้น้ตัวใหม ่ก็ตอ้งขายตัวเกา่ทิง้ ... 
โดยการตัดสนิใจท่ัวไปก็จะใช ้% upside ของหุน้เปรยีบเทยีบกันในการ
ตัดสนิใจ เชน่หุน้เดมิราคา 10 บาท เป้าหมายอยูท่ี ่12 บาท % upside 
20% ในขณะทีหุ่น้ตัวใหมร่าคา 10 บาท แตเ่ป้าหมายอยูท่ี ่14 บาท ซึง่
ม ี% upside อยู ่40% แบบนีผ้มก็จะขายหุน้ตัวเกา่ทิง้ เพราะเชือ่วา่การ
ถอืหุน้ตัวใหมจ่ะใหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่ ... แตอ่ยา่งไรก็ตามการ
ตัดสนิใจเปลีย่นตัวนัน้ผมจะตอ้งมคีวามมั่นใจพอสมควร วา่ตัวใหมจ่ะให ้
ผลตอบแทนทีด่กีวา่ได ้เพราะปกตแิลว้ หุน้ทีเ่ราถอือยูม่านาน ศกึษามา
นาน เราจะมคีวามเขา้ใจตัวธรุกจิทีม่ากกวา่หุน้ตัวใหมท่ีอ่าจจะมกีาร
คาดการณ์ผดิ พลาดไดม้ากกวา่ 
 
3. ขายหุน้เมือ่รูต้ัววา่ตัวเองคดิผดิ - ไมใ่ชท่กุครัง้ทีผ่มจะเลอืกหุน้ได ้
ถกูตอ้งเสมอไป มทีีค่าดการณ์ผดิก็เยอะ เราอาจจะคดิวา่หุน้ด ีกําไรด ี
ราคาไมแ่พง แตเ่มือ่เวลาผา่นไป เมือ่เรามขีอ้มลูเพิม่มากขึน้ เราอาจจะ
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เพิง่มารูต้ัวทหีลังวา่หุน้ทีค่ดิวา่ดนัีน้ไมไ่ดด้อียา่งทีค่ดิ ... กรณีนีผ้มก็จะ
ขายหุน้ทิง้ โดยทีไ่มค่อ่ยเกีย่งราคาเทา่ไหร่ เพราะการถอืหุน้ทีค่ณุภาพ
ตํา่นัน้มคีวามเสีย่งอยูค่อ่นขา้งมาก 
 
แตข่อ้ ยกเวน้ก็ยังพอมอียูบ่า้ง สําหรับเหตผุลขอ้นี ้.. เชน่มหีุน้อยูต่ัว
หนึง่ผมคดิไวแ้ลว้วา่ eps น่าจะไดซ้กั 2 บาท แตผ่ลทีอ่อกมากลับได ้
eps แค ่1.6 บาท .... ถา้ตราบใดทีธ่รุกจิยังดดูมีอีนาคตอยู ่และราคาหุน้
เทยีบกบั eps 1.6 บาทยังไมแ่พง ผมก็อาจจะไมข่ายหุน้ทิง้ก็ได ้
 
vi สว่นใหญท่ีผ่มรูจั้กก็จะมเีหตผุลในการขายหุน้ 3 ขอ้ขา้งตน้ที่
คลา้ยๆกัน ... แตสํ่าหรับผมยังมอีกีเหตผุลหนึง่ทีใ่ชใ้นการขายหุน้อยู่
ดว้ย 
 
4. ขายหุน้เมือ่รูส้กึวา่ถอืแลว้ไมส่บายใจ - หุน้บางตัวเราคดิวา่มันน่าจะด ี
ก็เลยตัดสนิใจซือ้ไป .... แตจ่รงิๆแลว้เราอาจจะไมไ่ดรู้จั้กธรุกจิเคา้มาก
เทา่ไหร่นัก หรอืตัวผูบ้รหิารอาจจะมปีระวตัทิีไ่มค่อ่ยดเีทา่ไหร่ ทําให ้
ความมั่นใจในตัวหุน้นัน้มนีอ้ย ผมจะมวีธิปีฏบิัตอิยู ่2 ทาง คอื .. 1. หา
ขอ้มลูหุน้ตัวนีเ้พิม่ เพือ่เพิม่ความมั่นใจใหต้ัวเองวา่วเิคราะหไ์มผ่ดิ 2. ถา้
หาขอ้มลูไมไ่ด ้หรอืไดไ้มพ่อทีจ่ะทําใหเ้กดิความมั่นใจในการถอืหุน้นัน้
ได ้ผมก็จะขายหุน้ทิง้ โดยไมแ่ครว์า่จะขาดทนุมากแคไ่หน 
 
หลายๆครัง้ผมเอง ขายหุน้เพราะรูส้กึแปลกๆ กบัตัวผูบ้รหิาร หรอือนาคต
ของธรุกจิ ทัง้ๆทีก็่ไมส่ามารถบอกไดว้า่เหตผุลนัน้คอือะไร .. เพราะ
บางครัง้สญัญาณมันก็ชว่ยเราไดเ้หมอืนกัน .. อกีอยา่งผมยดืมั่นวา่ผมรัก
ในการลงทนุ เพราะฉะนัน้การลงทนุจะตอ้งไมทํ่าใหเ้ราเครยีด ถา้รูส้กึ
เครยีดหรอืไมส่บายใจ สูข้ายหุน้ทิง้ไปดกีวา่ ถงึแมจ้ะรูว้า่อาจจะตอ้งขาย
หมก็ูเถอะ 
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บทวเิคราะหจ์ากโบรกเกอร ์ 
 

วนันีจ้ะมาเลา่กนัเรือ่งของบทวเิคราะหท์ีม่าจากโบรกเกอรต์า่งๆนะครับ 
ซึง่ เป็นแหลง่ขอ้มลูทีด่อียา่งหนึง่ทีผ่มมักจะใชช้ว่ยในการตัดสนิใจอยู่
เป็น ประจํา สําหรับคนทีไ่มรู่ว้า่จะหาบทวเิคราะหไ์ดท้ีไ่หนก็ลองเขา้ไป
ทีเ่วป www.settrade.com > พมิพช์ือ่ทีส่นใจลงไป > แลว้ click ที ่
Analyst Concensus ดก็ูจะมรีวมบทวเิคราะหจ์ากโบรกตา่งๆให ้
พอสมควร แลว้แตว่า่หุน้ตัวไหนเป็นทีน่ยิมมากเทา่ไหร่ (น่าเสยีดายที่
หุน้ทีผ่มชอบเลน่สว่นใหญม่ักจะมบีทวเิคราะหใ์หเ้ลอืกนอ้ย หรอืบางตัว
ก็ไมม่เีลย) 
 
บทวเิคราะหแ์บง่ไดอ้อกเป็นหลายประเภท เชน่ บทวเิคราะหร์ายวัน บท
วเิคราะหเ์ทคนคิ บทวเิคราะหร์ายอตุสาหกรรม และบทวเิคราะหร์ายตัว 
ซึง่สว่นใหญแ่ลว้ทีผ่มชอบอา่นจรงิๆก็จะมบีทวเิคราะหอ์ตุสาหกรรมกบั
บท วเิคราะหห์ุน้รายตัวเทา่นัน้ ...(รายวนัก็มอีา่นบา้ง สว่นบทวเิคราะห์
ทางเทคนคินีไ่มค่ดิจะเปิดเลย)  
 
เวลาทีม่คีนแนะนําหุน้ตัวใหม่ๆ ใหผ้มรูจั้ก หรอืไปอา่นเจอจากเวปบอรด์ 
ผมก็จะทําการศกึษาหุน้ใหล้ะเอยีดขึน้จาก 56-1 และงบการเงนิจนพอ
เขา้ใจธรุกจิแลว้ หลังจากนัน้สิง่สําคัญทีผ่มจะทํากอ่นซือ้หุน้คอืตอ้ง
ประมาณการรายไดแ้ละกําไรใน อนาคตออกมาใหไ้ด ้ซึง่ก็มักจะไดจ้าก
ขา่วทีผู่บ้รหิารใหส้ัมภาษณ์ คาดการณ์เอาเอง และหลายๆครัง้ก็จะได ้
จากบทวเิคราะห ์
 
ซึง่บทวเิคราะหน์ีเ่วลาอา่น อา่นไปเชือ่เคา้ 100% นะครับ เพราะเทา่ที่
ผมอา่นมาก็มกีารคาดการณ์ผดิอยูบ่อ่ยพอดเูหมอืนกนั ทนีีเ้ราจะรูไ้ด ้
อยา่งไรวา่เราจะเชือ่บทวเิคราะหไ์ดม้ากนอ้ยแคไ่หน? ผมมวีธิงีา่ยๆครับ 
คอืลองหาบทวเิคราะหห์ลายๆโบรกมาด ูถา้ตัวเลขรายไดส้ว่นใหญท่ี่
วเิคราะหอ์อกมาคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกนัหลายๆโบรก แบบนีเ้ป็นไปไดส้งู
วา่นักวเิคราะหเ์หลา่นีไ้ดส้มัภาษณ์ผูบ้รหิารเหมอืนๆกนั ทําใหป้ระมาณ

http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=25762&start=0
http://www.settrade.com/
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ออกมาไดใ้กลเ้คยีงกนั กรณีแบบนีผ้มจะเชือ่ตัวเลขรายไดจ้ากบท
วเิคราะหด์ังกลา่วพอสมควร  
 
ผมจะขอสรปุหลักการในการใชป้ระโยชนจ์ากบทวเิคราะหห์ุน้รายตัวเป็น
ขอ้ๆนะครับ 

• ถา้การคาดการณ์รายไดข้องหลายสํานักคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกัน 
โอกาสถกูก็สงู  

• อยา่ เชือ่การคาดการณ์รายไดใ้นอนาคตเกนิกวา่ 1 ปีขึน้ไป เทา่ที่
ดสูว่นใหญโ่บรกจะคาดการณ์ไวต้า่งกันมาก และโอกาสผดิมักจะ
สงูกวา่โอกาสถกู  

• ตัว เลขคา่ใชจ้่ายหรอืผลกําไร จะใหด้ก็ีไมค่วรเชือ่มากเทา่ไหร่ ให ้
พยายามคดิดว้ยตัวเองจะดกีวา่โดยคดิแบบ Conservative ไวก้อ่น
เพือ่ความปลอดภัย (คดิคา่ใชจ้่ายใหเ้ยอะไวก้อ่น คดิกําไรใหตํ้า่)  

• ราคาเป้าหมายของหุน้ในบทวเิคราะหเ์ป็นขอ้มลูที ่"ไมค่วรให้
ความสนใจ" มาก เป็นทีส่ดุ ความน่าเชือ่ถอืตํ่าเอามากๆ เพราะ
วธิกีารประเมนิมลูคา่หุน้นัน้ อยา่งทีเ่คยบอกไปวา่มอียูห่ลายวธิ ีแต่
ละวธิก็ีมขีอ้ดขีอ้เสยีของตัวมันเอง การใชว้ธิทีีต่า่งกนัอาจจะให ้
คา่ทีต่า่งกนัเป็นจํานวนมากได ้ปกตผิมมักจะใช ้pe ในการประเมนิ
มลูคา่หุน้ แลว้คดิออกมาเป็นชว่งราคาทีเ่หมาะสมเชน่ หุน้ a ควรม ี
pe 8-10 ประมาณกําไรตอ่หุน้ได ้5 บาท เป้าหมายก็จะอยูท่ี ่40-
50 บาท เวลาเขา้ซือ้ผมจะใชร้าคา 40 เป็นฐาน คอิราคาหุน้ตอ้ง
ตํา่กวา่ 40 พอสมควร (โดยท่ัวไปก็จะเอา 1.3 หาร ซึง่ไดป้ระมาณ 
30.7 บาท ถา้ราคาแพงกวา่นีผ้มก็ไมซ่ือ้) แตถ่า้ซือ้หุน้มาแลว้หุน้
มันขึน้ไปเกนิ 40 ผมจะยังไมข่ายหุน้ออกไป โดยจะเปลีย่น
เป้าหมายเป็น 50 บาท ถา้เกนิ 50 ก็จะขาย  

• ขอ้ สงัเกตอุกีอยา่งของราคาเป้าหมายในบทวเิคราะหนั์น้มักจะม ี
Bias (ลําเอยีง) จากนักวเิคราะหค์อ่นขา้งสงู ถา้หุน้ตัวไหนไมเ่ป็น
ทีส่นใจเป้าหมายก็มักจะตํา่ แตถ่า้หุน้ตัวไหนราคาเริม่ว ิง่ คนเริม่มา
สนใจกันมากขึน้ นักวเิคราะหม์ักจะถกูกระแสความนยิมในหุน้ตัว
นัน้ ทําใหต้อ้งปรับเป้าหมายเพิม่ขึน้เสมอ ซึง่จรงิๆแลว้นักวเิคราะห์
ทีด่จีะตอ้งไมใ่ชอ้ารมณ์ของตลาดมามสีว่นในการว ิเคราะห ์ชว่งที่
หุน้ KH อยูแ่ถวๆ 4 บาท ตอนนัน้เป้าหมายสว่นใหญข่องบท
วเิคราะหก็์จะอยูท่ี ่4.5 พอหุน้วิง่เกนิ 4.5 เคา้ก็ปรับเป้าเป็น 5 บาท 
พอหุน้เกนิ 5 บาทก็ปรับเป็น 5.6 พอหุน้ทะล ุ6 บาท ก็ปรับเป็น 7 
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เป็น 8 วนแบบนีไ้ปเรือ่ยๆ ผมก็ไมเ่ขา้ใจวา่ใชช่ว่งเวลาไมถ่งึครึง่ปี 
ทําไมมลูคา่บรษัิทมันเปลีย่นแปลงไดเ้ร็วขนาดนัน้ ปกตมิลูคา่ของ
บรษัิทนัน้มักจะเป็นตัวเลขทีไ่มค่วรจะผันผวนอยา่งรวดเร็ว แตค่วร
จะแปลเปลีย่นไปตามแนวโนม้ธรุกจิ และความสามารถของบรษัิท 
เพราะฉะนัน้ตัวเลขทีเ่ชือ่ถอืไดน้อ้ยทีส่ดุในบทวเิคราะหก็์คอืราคา
เป้าหมาย นีเ่อง  

• บท วเิคราะหข์องบางโบรกก็น่าเชือ่ถอืได ้บางโบรกก็จะออกแนว
มั่วๆซะเยอะ หรอืหลายๆครัง้ความน่าเชือ่ของบทวเิคราะหก็์จะ
ขึน้อยูก่บัตัวนักวเิคราะห ์ดว้ย บางคนก็เกง่ บางคนก็หว่ย แตจ่ะให ้
บอกวา่ทีไ่หนด ีทีไ่หนหว่ย ผมคงไมข่อพดูดกีวา่ เพราะเดีย๋วเกดิ
เคา้มาอา่นเวปผมขึน้มา ผมจะโดนดา่แมเ่อาได ้
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Friday, June 08, 2007 

บทวเิคราะหจ์ากโบรกเกอร ์2  
 
พอดมีาอา่นเจอกระทูข้องคณุ Ryuga ถกูใจมากๆ เลยอยากใหไ้ดล้อง
อา่นกัน .. 
 
$$$ รวมหุน้โบรก "ดเีหลอืเกนิ" $$$ 
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=25762&start
=0 
 
เจตนา ของกระทูน้ีไ้มไ่ดต้อ้งการมาจับผดินักวเิคราะห ์แตต่อ้งการแสดง
ใหเ้ห็นวา่นักวเิคราะหก็์เป็นคนธรรมดาคนหนึง่ทีผ่ดิพลาดได ้ถา้ทาย
แมน่บอ่ยๆ ก็คงไมต่อ้งมาน่ังเป็นนักวเิคราะหแ์ลว้ ไปเลน่หุน้เองกําไร
ดกีวา่เยอะ เอามาเตอืนสตคินทีอ่า่นบทวเิคราะหแ์ลว้ชอบดรูาคา
เป้าหมายในการซือ้ขายหุน้ วา่ใหร้ะวังตัวไวด้ว้ย .. 
 
ปล. การใชบ้ทวเิคราะหใ์หด้ทีีส่ดุ คอืเลอืกใชเ้ฉพาะ Fact เทา่นัน้ พวก
ทีเ่ป็นความคดิเห็นสว่นของนักวเิคราะหใ์หฟั้งหไูวห้ ูถงึแมห้ลายๆโบรก
จะเขยีนออกมาเหมอืนกัน ก็อยา่เพิง่คดิวา่โอกาสเป็นไปไดจ้ะสงู เพราะ
เทา่ทีผ่มรู ้หลายๆครัง้นักวเิคราะหก็์ลอกการบา้นกนับา้ง ... สมัยเรยีน
ผมก็ทําอยูบ่อ่ยๆ :) 

 

 

 

 

 

http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=25762&start=0
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=25762&start=0&postdays=0&postorder=asc&highlight=
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=25762&start=0
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=25762&start=0


  YOYO'S WAYS ~ 226 ~ 

www.yoyoway.com 

Sunday, June 10, 2007 

CEO ของ Warren Buffett 
 

วนันีม้หีนังสอืมาแนะนํากันครับ ... ชือ่หนังสอืคอื "ซอีโีอของวอเรน 
บัฟเฟต"์ โดย Robert P.Miles เป็นหนังสอืทีแ่ปลมาจากหนังสอืของ
ฝร่ังเคา.. มอียู ่2 เลม่ (แตเ่พิง่ออกมาเลม่เดยีว) และเป็นหนังสอืเลม่
เดยีวที ่Warren Buffett แนะนําใน Annual report ของบรษัิทเบรกิไชร ์
 
สงัเกตดุนูะครับวา่ หนังสอืทีเ่กีย่วกบั buffett นัน้มอีอกมาเยอะมาก ซึง่
สว่นใหญก็่จะออกมาแนวคลา้ยๆกนั คอืเป็นการพดูถงึแนวทางการลงทนุ
ของ buffet และหุน้ที ่buffet ถอื ขอ้มลูสว่นใหญท่ีใ่ชใ้นการเขยีน
หนังสอืก็จะมาจาก Annual report ของเบรกิไชร ์ดังนัน้หนังสอืแนวนี้
ผมวา่สําหรับคนทีไ่มม่เีวลามาก อาจจะเลอืกอา่นสกั 1-2 เลม่ก็เพยีงพอ
แลว้ ในขณะทีเ่ลม่นีค้อ่นขา้งจะมาแปลกกวา่เพือ่น คอืจะเขยีนถงึ
ผูบ้รหิารของบรษัิทที ่buffett เขา้ซือ้หุน้ โดยการไปสมัภาษณ์ผูบ้รหิาร
เหลา่นี ้... 
 
อา่นแลว้คณุจะไดรู้ค้รับวา่ ผูบ้รหิารแบบไหนทีทํ่าให ้buffett ตัดสนิใจ
ซือ้หุน้เหลา่นัน้ ซึง่ผมวา่เรานํามาประยกุตใ์ชใ้นการเลอืกซือ้หุน้ไดเ้ยอะ
เหมอืนกนั เราจะไดรู้ว้า่ผูบ้รหิารทีรั่กงาน กบัผูบ้รหิารทีรั่กเงนินัน้ตา่งกัน
มากนอ้ยแคไ่หน .. นอกจากนีห้นังสอืเลม่นีย้ังพดูถงึคนทีอ่าจจะมา
บรหิารบรษัิทเบรกิไชร ์หลังจากที ่buffett เสยีชวีติลง 
 
ปล. อยา่งทีเ่คยบอกครับวา่ ผูบ้รหิารนีจั่ดวา่เป็นปัจจัยสําคัญมากๆ อยา่ง
หนึง่ในเลอืกหุน้ เพราะฉะนัน้ผมถอืวา่หนังสอืเลม่นีผ้มใหคํ้าแนะนําวา่ 
"Strong Buy" ครับ 
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Wednesday, June 20, 2007 

เง ือ่นไขในการเลอืกหุน้ 
 

วนันีผ้มเอาบทความทีผ่มเขยีนใหก้บัเอกสารในงานสมัมนาประจําปีของ
เวป thaivi มาลงนะครับ แมเ้นือ้หาบางสว่นอาจจะมซ้ํีากับทีเ่คยเขยีนไป
แลว้บา้ง แตก็่น่าจะมปีระโยชนอ์ยูพ่อสมควร เนือ่งจากทางเวปขอใหผ้ม
เขยีนหลักการในการเลอืกหุน้ ทีน่ีท้ีผ่า่นมาจรงิๆผมเองก็ไมไ่ดถ้งึกบัมี
หลักการอะไรมากมาย ก็เลยเพิง่มาน่ังคดิทบทวนดเูอาเองวา่ทีผ่า่นมา
นัน้เราเลอืกหุน้อยา่งไร แลว้จงึรวมออกมาเป็นประเด็นหลักๆ ตาม
บทความขา้งลา่งนีค้รับ .. ไปอา่นกันเลยดกีวา่ 
____________________________ 
 
การลงทนุแบบ VI ท่ัวไปถา้มกีารทําการบา้นมามากพอ ผลตอบแทน
โดยรวมของพอรท์ในระยะยาวก็น่าจะสามารถชนะตลาดไดไ้มย่ากนัก 
ปกตผิมจะตัง้เป้าหมายในการทํากําไรใหไ้ดปี้ละประมาณ 15% ซึง่การ
กําหนดเป้าหมายเอาไวก็้เพือ่ใหเ้ราเกดิความกระตนืรอืรน้ในการคน้หา 
หุน้ แตเ่ราก็ไมค่วรทีจ่ะตัง้เป้าหมายใหส้งูจนเกนิไป เพราะยิง่กําหนด
เป้าหมายไวส้งูมากๆ เชน่ กําไรปีละ 50-100% ตอ่ปี จะทําใหพ้ฤตกิรรม
ในการเลอืกหุน้ของเราน่ันเปลีย่นแปลงไป มแีนวโนม้ทีจ่ะเลน่หุน้ทีม่ี
ความเสีย่งสงูมากขึน้เป็นพเิศษ ซึง่ผมเองก็เกดิเหตกุารณ์เชน่นีอ้ยูบ่า้ง
เหมอืนกนั โดยเฉพาะเมือ่ปี 49 เป็นปีทีผ่มทําผลตอบแทนไดส้งูมากๆ 
ในชว่งตน้ปี 50 ก็เลยหวังวา่จะทําไดใ้นระดับเดยีวกัน พอเจอหุน้ทีค่ดิวา่
ดมี ีPE ตํา่ก็เลยรบีตะครบุ โดยไมไ่ดม้องใหล้กึวา่บรษัิทมขีอ้เสยีอืน่ๆอยู่
หลายอยา่ง สดุทา้ยก็ตอ้งมาเจ็บตัว ยังดทีีก่ลับตัวทันได ้ก็เลยไมเ่จ็บตัว
มากนัก 
 
ดังนัน้จดุเริม่ตน้ในการเลอืกหุน้ทีผ่มเห็นวา่มคีวามสําคัญอนัดับแรกก็คอื
การที ่มทัีศนะคตทิีถ่กูตอ้งในการลงทนุ โดยการตัง้เป้าหมาย
ผลตอบแทนใหอ้ยูใ่นระดับทีเ่หมาะสม ในกรอบเวลาทีเ่หมาะสม โดย
การกําหนดเป้าหมายก็ควรจะมองในระยะยาวเชน่กําไร 10-12% ใน 1 ปี 
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ไมใ่ชห่วงักําไร 10% ตอ่เดอืน เพือ่ทีจ่ะเป็นกรอบคดิอยา่งหนึง่ในการ
เลอืกหุน้ ไมใ่หเ้ราสุม่เสีย่งจนเกนิไป และเนน้ผลตอบแทนในระยะยาว
เป็นหลัก 
 
ในการคัดเลอืกหุน้แตล่ะตัวผมจะเริม่ตน้จากการดคูณุภาพของหุน้กอ่น
เป็นอันดับ แรก แลว้จงึมาดเูรือ่งของราคาทหีลัง ถา้เจอหุน้ทีม่แีนวโนม้
ไมค่อ่ยด ีกําไรมทีทีา่วา่จะลดลงในระยะยาว อาจจะเนือ่งมาจากภาวะ
อตุสาหกรรมอยูใ่นชว่งขาลง หรอือาจจะเนือ่งมาจากบรษัิทไดส้ญูเสยี
ความสามารถในการแขง่ขัน เชน่ มคีูแ่ขง่รายใหมเ่ขา้มาในธรุกจิ หรอื
เกดิการแขง่ขันตัดราคาอยา่งรุนแรง หุน้ทีค่ณุภาพตํา่ๆแบบนีต้อ่ใหเ้ห็น
วา่ราคาถกูแคไ่หน เชน่ PE อาจจะแค ่2-3 เทา่ ผมก็ไมค่ดิทีจ่ะซือ้เพราะ
ถา้บรษัิทมกํีาไรลดลงไปเรือ่ยๆ เพราะ PE ทีเ่ราเห็นวา่ตํา่ในปัจจบุัน
อาจจะเพิม่ขึน้จนกลายเป็นหุน้ทีแ่พงไปเลยก็ได ้
 
สําหรับหุน้ทีด่นัีน้ผมคดิวา่มเีงือ่นไขหลักอยู ่3 ประการ คอื เป็นหุน้ทีอ่ยู่
ในอตุสาหกรรมทีด่ ีมคีวามสามารถในการการแขง่ขันสงู และสดุทา้ย
ตอ้งมผีูบ้รหิารทีด่ ีซึง่บรษัิททีผ่มจะสนใจลงทนุนัน้จะตอ้งผา่นเงือ่นไข 2 
ประการเป็นอยา่งนอ้ย เชน่ 

• อตุสาหกรรมทีม่ ีแนวโนม้ดแีละมผีูบ้รหิารทีด่ ีถงึแมค้วามสามารถ
ในการแขง่ไมไ่ดส้งูมาก แตก็่มโีอกาสสงูทีบ่รษัิทนัน้จะสามารถ
เตบิโตควบคูไ่ปกบัอตุสาหกรรมได ้

• บรษัิท มคีวามสามารถในการแขง่ขันทีส่งูและมผีูบ้รหิารทีด่ ีถงึแม ้
จะอยูใ่นอตุสาหกรรมทีไ่มด่ ีแตด่ว้ยความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขัน
บวกกบัความสามารถของผูบ้รหิารก็มโีอกาสที ่บรษัิทนัน้จะ
สามารถแยง่สว่นแบง่ทางการคา้มาจากคูแ่ขง่ได ้แมภ้าพรวมของ
อตุสาหกรรมจะแยล่งแตร่ายไดแ้ละกําไรของบรษัิทอาจจะเพิม่ขึน้
ก็ ได ้

• บรษัิททีอ่ยูใ่น อตุสาหกรรมทีด่แีละมคีวามสามารถในการแขง่ขัน
ทีส่งู แมผู้บ้รหิารอาจจะไมเ่กง่มากแตบ่รษัิทก็สามารถสรา้งกําไร
ใหเ้ตบิโตไดไ้มย่าก นัก เราอาจจะเห็นไดใ้นหุน้กลุม่อตุสาหกรรม
ทีกํ่าลังรอ้นแรงมากๆ เวลาอตุสาหกรรมเป็นขาขึน้พวกหุน้ทีม่ี
ตําแหน่งทางการตลาดทีด่มีทีรัพยากรที ่เพยีงพอก็มักจะดขีึน้
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เกอืบทกุตัว ตัวอยา่งทีเ่ห็นไดช้ดัก็คอื หุน้กลุม่เรอื กําไรดขีึน้กนั
ทกุรายแมผู้บ้รหิารบางทา่นอาจจะไมไ่ดเ้กง่มากมายอะไร 

 
แตถ่า้ใครสามารถคน้หาหุน้ทีม่จีดุแข็งครบเครือ่งทัง้ 3 ดา้นก็อาจจะ
เรยีกวา่เป็น Super stock ได ้โอกาสทีจ่ะทํากําไรนัน้อยูไ่มไ่กลเกนิ
เอือ้มแลว้ละครับ 

 
เมือ่เราเลอืกหุน้ทีม่คีณุภาพดพีอควรตามเงือ่นไขขา้งตน้ไดแ้ลว้ เราจงึ
มาดรูาคาเป็นเงือ่นไขขอ้สดุทา้ย วธิกีารประเมนิความถกูแพงของราคา
หุน้ก็มอียูห่ลายวธิ ีผมจะไมข่อพดูถงึในทีน่ีล้ะกัน เพราะเรือ่งมันจะยาว
จนเกนิไป ถา้ใครสนใจอา่นเพิม่เตมิลองเขา้ไปตดิตามอา่นไดท้ีก่ระทู ้
ตระแกรงร่อนในเวป http://www.thaivi.com/ ซึง่มเีขยีนไวค้รบถว้น
แลว้ ดังนัน้ในทีน่ีผ้มจะพดูถงึเฉพาะวธิหีลักทีผ่มใชใ้นการประเมนิ
ความถกูแพงของหุน้ ซึง่ไดแ้กก่ารดจูาก PE  

 
จากการประมวลคณุภาพของหุน้โดยใชเ้งือ่นไข 3 ขา้งตน้ ยิง่หุน้มี
คณุภาพสงูมากเทา่ใด PE ทีเ่หมาะสมของหุน้จะสงูมากขึน้เทา่นัน้ ซึง่
ท่ัวๆไปผมมักจะกําหนด PE ทีเ่หมาะสมอยูใ่นกรอบประมาณ 6-10 เทา่ 
การกําหนดระดับ PE ทีเ่หมาะสมนัน้เป็นศาสตรท์ีใ่ชศ้ลิปะคอ่นขา้งมาก 
เพราะไมม่สีตูรตายตัววา่หุน้แบบไหนควรม ีPE เทา่ไหร่ นักลงทนุจะตอ้ง
ตรวจสอบคณุภาพของหุน้ใหค้รบทกุดา้นและประมวลผลจากขอ้มลูทีม่ ี
อยูอ่อกมาเป็นตัวเลข PE เพยีงตัวเดยีว ชว่งแรกๆของการลงทนุอาจจะมี
ปัญหาในการประมาณคา่ PE บา้ง แตถ่า้ลองศกึษาหุน้หลายๆ ประเภท 
อา่นบทวเิคราะหแ์ละตดิตามผลประกอบการอยูเ่รือ่ยๆ เซน้สใ์นเรือ่งการ
กําหนด PE ทีเ่หมาะสมจะเกดิขึน้มาเอง อยา่งไรก็ตามบางครัง้หุน้ที ่PE 
เกนิ 10 บางตัวผมก็กลา้ลงทนุ ถา้ผมมั่นใจจรงิๆวา่บรษัิทมจีดุเดน่ทัง้ 3 
ดา้นอยา่งโดดเดน่มากๆ 

 
หลังจากกําหนด PE ทีเ่หมาะสมของหุน้ได ้หนา้ทีต่อ่ไปของนักลงทนุก็
คอืการประมาณผลกําไรของบรษัิทลว่งหนา้วา่บรษัิทจะ ม ีกําไรตอ่หุน้
ทัง้ปีประมาณเทา่ไหร ่เชน่ถา้ประมาณออกมาวา่หุน้ควรจะม ีEPS 
ประมาณ 1 บาท ในขณะที ่PE ควรจะอยูท่ี ่8 เทา่ ราคาเป้าหมายก็อยูท่ี่
ประมาณ 8 บาท อยา่งไรก็ตามการประมาณ EPS ในอนาคตไมใ่ชเ่รือ่ง

http://www.thaivi.com/
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งา่ยนัก จําเป็นทีจ่ะตอ้งมกีารสมมตติัวเลขหลายๆตัว ถา้เรามขีอ้มลูใน
การประเมนิมากโอกาสถกูก็มาก แตถ่า้เมือ่ใดทีเ่รามคีวามมั่นใจในการ
คาดการณ์ตํา่ ทางทีด่ก็ีควรจะประมาณให ้EPS นัน้ตํ่าไวก้วา่ทีเ่ราคดิไว ้
กอ่น เพือ่ใหร้าคาหุน้ทีค่ดิไดนั้น้ไมส่งูจนเกนิไป 

 
จะเห็นวา่หลักการในการเลอืกหุน้และกําหนดราคาเป้าหมายของผมนัน้
ไมไ่ดม้อีะไรซบั ซอ้นมากนัก การบา้นทีนั่กลงทนุตอ้งทําคอืการหา
ขอ้มลูบรษัิทใหม้ากเพยีงพอทีจ่ะวเิคราะห ์คณุภาพของบรษัิทได ้เพือ่
กําหนด PE ทีค่วรจะเป็นใหเ้หมาะสม และคาดการณ์ EPS ใหใ้กลเ้คยีง
กบักบัความป็นจรงิมากทีส่ดุ อาจจะฟังดวูา่ทัง้ยากและตอ้งใชเ้วลามาก
แตส่ิง่เหลา่นีแ้หละครับทีจ่ะทําให ้นักลงทนุแบบ VI สามารถสรา้งผล
ตอบชนะตลาดตดิตอ่กนัไดอ้ยา่งยั่งยนื 

ขอ้ควรระวงัในการใชบ้ทความ 

• หุน้ทีเ่หมาะสมในการลงทนุจําเป็นจะตอ้งม ีGood Governance 
ถา้ขาดขอ้นีไ้ป หุน้ดรีาคาถกูแคไ่หนก็ไมค่วรเสีย่งลงทนุ 

• EPS ทีใ่ชใ้นการประเมนิมลูคา่หุน้ ควรเป็นกําไรทีห่กักําไรพเิศษที่
เกดิเพยีงชัว่คราวออกไปใหห้มด เพือ่ไมใ่หเ้กดิการคาดการณ์ 
EPS ทีส่งูเกนิจรงิ เชน่ กําไรจากการขายสนิทรัพย ์กําไรจากการ
กลับรายการหนีส้ญู หรอืกําไรจากคา่เงนิ ทางทีด่นัีกลงทนุควรฝึก
อา่นงบกระแสเงนิสดควบคูไ่ปกบัการดงูบกําไรขาดทนุดว้ย เพือ่ใช ้
ในตรวจสอบคณุภาพของกําไร 

• การ ประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ย PE มขีอ้เสยีคอืเป็นการใชว้จิารณาณ
สว่นตัวคอ่นขา้งมาก ดังนัน้ถา้จะใหป้ลอดภัย สําหรับนักลงทนุที่
ชอบมองโลกในแงด่ ีควรพยายามกําหนดคา่ใหตํ้า่กวา่ทีต่ัวเองคดิ 
จะปลอดภัยกวา่ 

• หา้ม ลมื Margin of Safety เด็ดขาด การซือ้หุน้ควรจะเลอืกหุน้ที่
มรีาคาตํา่กวา่มลูคา่ทีเ่หมาะสมพอสมควร เพือ่ลดโอกาสขาดทนุ
ในกรณีทีเ่ราวเิคราะหผ์ดิพลาด ปกตผิมจะซือ้หุน้ทีม่โีอกาสสรา้ง
กําไรใหผ้มไดอ้ยา่งตํา่ 30% ถา้ไดตํ้า่กวา่นี ้ถอืเงนิสดไวก็้ไม่
เสยีหายครับ 

• หลัก การขา้งตน้เป็นวธิทีีผู่เ้ขยีนใชเ้ป็นการสว่นตัว และเชือ่วา่ได ้
ผลตอบแทนทีน่่าพอใจระดับหนึง่ แตไ่มไ่ดย้นืยันวา่จะเป็นวธิกีาร
ลงทนุทีด่ทีีส่ดุ รปูแบบการลงทนุทีด่นัีน้ นักลงทนุควรจะพยายาม
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ทดลองดว้ยตัวเองจนเจอการลงทนุทีเ่หมาะสมกบัลักษณะนสิยั 
ของตัวเอง และควรทําการบา้นเยอะๆ สัง่สมประสบการณ์เพือ่เพิม่
ความสามารถในการเลอืกหุน้ใหม้ากขึน้เรือ่ยๆ  
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ความถนดัสว่นตวั 
 

อูม้าร่วมๆเดอืนครบ้ ... จรงิๆไมใ่ชอ่ะไรหรอก.. อยากโฆษณา DVD 
Thaivi นานหน่อยๆ (ขอ้อา้งของคนขีเ้กยีจ) กลับมาเขา้เรือ่งกันเลย
ดกีวา่ครับ ...  
 
ผมเชือ่วา่ทกุคนนีม่คีวามถนัดแตกตา่งกนัไป .. บางคนก็เรยีนเกง่ บาง
คนทํางานเกง่ อกีสว่นหนึง่เลน่กฬีาเกง่ หรอืเรยีกรวมๆวา่พรสวรรค ์ถา้
เราสามารถหาพรสวรรคข์องตัวเองเจอได ้แลว้มุง่เนน้ทางนัน้ใหเ้กง่ไป
เลย ผมวา่โอกาสประสบความสําเร็จนีส่งูมาก  
 
การลงทนุผมวา่ก็มสีว่นคลา้ยๆกันอยูพ่อสมควร แตล่ะคนนัน้มกีลุม่ธรุกจิ
ทีถ่นัดแตกตา่งกันไป บางคนเป็นหมอก็เขา้ใจโรงพยาบาลดหีน่อย คน
จบวศิวะก็อาจจะถนัดลงทนุในหุน้ทีเ่ป็นอสังหา หรอืวา่พวกสายการผลติ 
.. หรอืบางคนเองมอีาชพีแบบหนึง่แตอ่าจจะมคีวามเขา้ใจธรุกจิทีต่า่ง
จากสายตัวเอง ก็ได ้ขึน้อยูก่บัวา่ความรูท้ีส่ัง่สมมานัน้สว่นใหญเ่ป็นแนว
ไหน ผมเองก็คน้พบวา่ตัวเองสว่นใหญจ่ะลงทนุไดด้กีบัหุน้ทีเ่ป็นพวก
ผลติแนววศิวะ เชน่พวกหุน้รับเหมา หุน้รับจา้งผลติ เป็น 2 กลุม่ทีผ่ม
เชยีวชาญนีส่ดุ ซึง่ก็โชคดซีะดว้ยทีหุ่น้พวกนีใ้นตลาดมใีหเ้ลอืกเลน่เยอะ
มาก ผมวา่เกนิครึง่ได ้
 
พอผมรูว้า่ความถนัดของผมคอืหุน้ 2 ประเภทนี ้.. เลยทําใหก้าร screen 
หุน้ของผมนัน้งา่ยขึน้มาก เพราะหุน้ทัง้ตลาดมกีวา่ 400 ตัว การทีจ่ะมา
น่ังไลด่ทูลีะตัวก็จะเป็นการเสยีเวลา เวลาดหูุน้สว่นใหญ่ ถา้เป็นกลุม่นอก
ทีผ่มถนัดผมก็จะตัดทิง้ออกไปกอ่นเลย (จะหนัมาสนใจกรณีทีม่คีนบอก
วา่มันดจีรงิๆ หรอืมันเห็นเดน่ชดัวา่ดมีากๆ) หุน้กลุม่ทีผ่มไมยุ่ง่เลยคอื 
กลุม่เกษตร กลุม่การเงนิ กลุม่ธนาคาร กลุม่อสงัหา ฯลฯ นอกจากจะ
สามารถลดจํานวนหุน้ไดแ้ลว้ก็ยังลดเวลาในการอา่นขอ้มลูหาความรู ้
ดว้ย .. เพราะปกตใิน 1 วนัผมจะตอ้งอา่นหนังสอืพมิพใ์หจ้บ 1 เลม่ ถา้
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ตอ้งมาน่ังอา่นทกุขา่วก็เสยีเวลาพอสมควร ผมจะก็เลกิเฉพาะขา่วทีม่ัน
น่าจะมผีลกระทบกับหุน้ 2 กลุม่ทีผ่มถนัดเทา่นัน้ อยา่งเชน่ ขา่ววันนี ้
"แบรนดรั์งนกร่วมวันแมด่ันยอด" ผมจะหนัมาอา่นก็ตอ่เมือ่มเีวลาเหลอื
จรงิๆ หรอืขา่วอสงัหาทีเ่ห็นอยูต่ามหนา้หนังสอืพมิพส์ว่นใหญ ่ผมก็ไม่
คอ่ยอา่นเทา่ไหร ่เพราะรูส้กึวา่อา่นไปก็คงไมไ่ดนํ้ามาใช ้(จรงิๆกอ่นหนา้
นีผ้มพยายามทําความเขา้ใจธรุกจิอสังหามานานพอสมควร แตอ่า่น
เทา่ไหรก็่ยังรูส้กึวา่มันยากเกนิความสามารถจรงิๆ หลังจากพยายาม
มารว่มปี ผมก็หมดความอดทน เอาเวลาไปอา่นความรูใ้นแนวทางทีเ่รา
ถนัดใหม้ันเจาะลกึเพิม่ขึน้ดกีวา่) 
 
ขอ้ดขีองการกําหนดกรอบความถนัดสว่นตัวนอกจากจะทําใหไ้มต่อ้ง
เสยีเวลาไปตดิตามสิง่ ทีเ่ราไมถ่นัด และเหลอืเวลามา focus กบัธรุกจิที่
เราถนัด หุน้ทีเ่ราถนัดไดเ้ต็มที ่ยังทํา ใหต้ัวเองไมห่ลงไปลงทนุในหุน้ที่
ตัวเองไมม่คีวามเขา้ใจเพยีงพอ .. ซึง่เป็นหลักสําคัญของการลงทนุแบบ
เนน้คณุคา่ ผมลองมาน่ังสงัเกตตุัวเองด ูเมือ่ไหรก็่ตามทีเ่ลน่หุน้
นอกเหนอืจาก 2 กลุม่นี ้ผมมักจะไดผ้ลตอบแทนทีไ่มด่เีทา่ไหร่ และไม่
คอ่ยมคีวามสบายใจในการลงทนุเทา่ทีค่วร 
 
หุน้บางทหีุน้ขนาดใหญบ่างตัวทีถ่งึอยูใ่นกรอบความถนัดของผม ถา้ผม
มเีวลาไมน่านบางทผีมก็อาจจะไมส่นใจก็ได ้.. เพราะหุน้ตัวใหญ่ๆ นัน้
มักจะมธีรุกจิเยอะแยะเต็มไปหมด มบีรษัิทยอ่ยหลายสบิ .. ผมเคยพดู
กบัพีค่นนงึทีป่รกึษาหุน้ตัวใหญก่บัผมวา่ "ผมขีเ้กยีจดตูัวนีแ้หละพี ่.. 
กวา่จะวเิคราะหต์ัวนีเ้สร็จ ผมเอาเวลาไปวเิคราะหห์ุน้ตัวเล็กๆงา่ยได ้5 
ตัวเลย" ...........  
 
เพราะฉะนัน้แลว้วา่การกําหนดกรอบการลงทนุนีเ่ป็นเรือ่งสําคัญเอามากๆ 
ถา้ใครกรอบใหญก็่ไดเ้ปรยีบ เพราะจะมหีุน้ใหเ้ลอืกเยอะหน่อย ถา้ใครมี
กรอบเล็กก็ไมใ่ชว่า่จะเสยีเปรยีบจะทเีดยีว เพราะจะไดเ้ปรยีบในเรือ่ง
ของการ focus ศกึษาความถนัดของตัวเองใหล้กึยิง่ขึน้ นอกเสยีจากวา่
จะถนัดในธรุกจิทีม่ันหาหุน้ในตลาดไมไ่ดเ้ลยเชน่ถนัดธรุกจิ ประกนัชวีติ 
.. ซึง่ในตลาดมใีหเ้ลอืกอยูแ่คต่ัวเดยีว .. แบบนีค้งตอ้งเจยีดเวลาไป



  YOYO'S WAYS ~ 234 ~ 

www.yoyoway.com 

ขยายกรอบความรูต้ัวเองใหม้ากขึน้บา้ง 
 
โดยสรปุแลว้ ถา้ใครมเีวลาจํากดั ใหเ้ลอืกลงทนุเฉพาะในกรอบความ
ถนัดของตัวเองจะดทีีส่ดุ 
แต ่ถา้ใครมเีวลาเหลอื คณุม ี2 ทางเลอืกครับ คอื เจาะความถนัดของ
ตัวเองใหล้กึยิง่ขึน้ไปอกี (กรณีทีหุ่น้ทีอ่ยูภ่ายในกรอบของเรานัน้มมีาก
พอ) หรอื อา่นหนังสอื อา่นขา่วเยอะๆ เพือ่ขยายกรอบความถนัดใน
กวา้งขึน้ (กรณีทีหุ่น้ทีม่ใีนกรอบความถนัดเดมิของเรานัน้มนีอ้ย
จนเกนิไป) 
 
วนันีอ้าจจะเขยีนงงๆไปหน่อยนะครับ เพราะเขยีนไปทําอยา่งอืน่ไป
หลายๆอยา่งพรอ้มๆกนั 
 
ปล. ภาษาลงทนุแบบฝร่ังเท่ๆ เคา้เรยีกไอค้วามถนัดสว่นตัววา่ Circle of 
Competence ครับ เผือ่ไปอา่นเจอจากทีอ่ืน่จะไดเ้ขา้ใจตรงกัน 
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P/E P/BV และ ROE 
 

ถา้ใครไดล้งทนุในแนว VI มานานระดับหนึง่ หรอืไดอ้า่นหนังสอืที่
เกีย่วกบัแนวทางการลงทนุแบบเนน้คณุคา่ทัง้ของไทยและ ของฝร่ัง
น่าจะคุน้เคยกบัอตัราสว่น 3 ตัวทีเ่ขยีนไวท้ีช่ ือ่เรือ่งในวันนี ้... ยังไง
สําหรับคนทีอ่าจจะยังเป็นมอืใหมผ่มจะขอทบทวนความหมายของ
อตัราสว่นทัง้ 3 ตัวอกีรอบนะครัย 
 
P/E - ยอ่มาจาก Price/Earning per Share ถา้สมมตวิา่กําไรของ
บรษัิทไมเ่ตบิโตเลย P/E จะหมายถงึระยะเวลาคนืทนุ เชน่ P/E 5 เทา่
หมายถงึระยะเวลาลงทนุ 5 ปี ... P/E นีย่ ิง่ตํ่ายิง่ดคีรับ 
 
P/BV - ยอ่มาจาก Price/Book Value ซึง่ Book Value นีจ่รงิๆก็คดิมา
จากสว่นของผูถ้อืหุน้ (Equity) หารดว้ยจํานวนหุน้ ... ยิง่เราซือ้หุน้ไดตํ้่า
กวา่ BV มากเทา่ไหร ่(P/BV ตํา่) ก็หมายความวา่เราสามารถซือ้หุน้ได ้
ในราคาตํ่ากวา่มลูคา่ทางบัญชขีองบรษัิท ซึง่ตามตําราท่ัวๆไปก็จะบอก
วา่ P/BV ยิง่ตํ่ายิง่ด ีตัวเลขมาตราฐานทีม่ักจะใชเ้ป็นฐานก็คอืเลข 1 เทา่ 
 
ROE - ยอ่มาจาก Return on Equity หรอืกําไรสทุธหิารดว้ยสว่นของผู ้
ถอืหุน้ เป็นอตัราสว่นที ่Buffett นัน้ใหค้วามสําคัญคอ่นขา้งมาก 
ความหมายของ ROE นัน้เป็นตัวทีบ่ง่บอกวา่เงนิทีบ่รษัิทนัน้เก็บเอาไว ้
ทกุบาทนัน้บรษัิทสามารถ นําไปทําใหง้อกเงยไดใ้นอตัราผลตอบแทน
เทา่ไหร ่... เพราะฉะนัน้ ROE ยิง่สงูก็ยิง่ด ีตัวเลขมาตราฐานทีม่ักจะใช ้
กนัคอืความสงูกวา่ 12-15% อยา่งตอ่เนือ่งหลายๆปี 
 
ที ่กลา่วไปขา้งตน้ก็เป็นสิง่ทีห่นังสอืท่ัวๆไปใหค้วามหมายไว ้แตไ่มค่อ่ย
มใีครพดูถงึความสมัพันธข์อง Ratio ทัง้ 3 ตัวนีซ้ักเทา่ไหร ่.. ผมจะลอง
ผกูสตูรใหด้กูนันะครับ 
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P/E = Price/EPS = Price/(Net Profit/Number of Share) 
P/BV = P/BV = Price/(Equity/Number of Share) 
ROE = Return/Equity = (Net Profit/Equity) 
 
ลองเอาผกูกันดนูะครับ จะได ้P/BV = P/E x ROE 
จากทีห่นังสอืท่ัวไปบอกวา่หุน้ทีด่จีะตอ้งม ีP/E ตํา่ P/BV ตํา่ ROE สงู 
ลองมาใสใ่นสตูรจะเห็นวา่มันมคีวามขัดแยง้กันอยูพ่อสมควร  
 
1. สมมตวิา่ใหหุ้น้ตัวหนึง่ม ีP/E คงทีท่ี ่10 เทา่ ถา้ ROE เทา่กบั 5% 
หรอื 0.05 จะได ้P/BV 0.5 ก็จะเห็นวา่ P/E หุน้ตัวนีอ้ยูใ่นระดับกลางๆ 
ไมส่งูไมตํ่า่ไป P/BV ก็ตํา่เพยีง 0.5 ก็ถอืวา่ถกูมาก แต ่ROE ที ่5% นัน้
จรงิๆแลว้ถอืวา่ตํ่ามาก 
2. สมมตใิหหุ้น้อกีตัวหนึง่ม ีP/E เทา่กบั 10 เหมอืนกัน ROE 20% 
P/BV จะเทา่กบั 2 ซึง่จะเห็นวา่ถา้มองจาก P/BV นัน้อาจจะมองวา่หุน้
ราคาไมถ่กูแลว้ เพราะแพงกวา่มลูคา่ทางบัญชถีงึ 1 เทา่ แตถ่า้มองใน
แงข่อง ROE ทีส่งูถงึ 20% ก็จะเห็นวา่หุน้ตัวนีม้คีณุภาพดมีากๆตัวหนึง่ 
 
แลว้ ปัญหาก็คอืเราจะเลอืกซือ้หุน้ตัวไหนดเีบอร ์1 หรอืเบอร ์2 เพราะ
จากสตูรขา้งตน้จะเห็นวา่ P/BV ตํา่กบั ROE สงูนัน้มักจะไมม่าดว้ยกนั ... 
เราจะตอ้งเลอืกอยา่งใดอยา่งหนึง่ ในมมุมองของผม สว่นใหญก่าร
ลงทนุทีผ่า่นมาทีทํ่าใหผ้มประสบความสําเร็จอยูซ้ํ่าๆคอืหุน้ประเภท 2 ที่
ม ีROE สงูแมจ้ะม ีP/BV สงู ... เพราะฉะนัน้เวลาลงทนุจรงิๆ ผมแทบจะ
ไมไ่ดม้อง P/BV เลยครับ สว่นใหญก็่จะมอง P/E ROE และอนาคตของ
บรษัิทซะมากกวา่ ซึง่ตอนนีม้าดหูุน้ใน Port ของผม 4 ตัวก็เป็นหุน้ทีม่ ี
P/BV อยูใ่นระดับ 3-4 เทา่ทัง้นัน้ (มเีพยีงตัวเดยีวที ่P/BV ประมาณ 1 
เทา่หน่อยๆ) และ ROE ประมาณ 30-40% 
 
สาเหต ุทีผ่มเลอืกหุน้ทีม่ ีROE สงูมากกวา่หุน้ทีม่ ีP/BV ตํา่ เพราะการ
ลงทนุแบบเนน้คณุคา่นัน้ก็แบง่ออกเป็น 2 แนวหลักๆคอืแนวเกรแฮมที่
เนน้หุน้ทีร่าคาถกูเพยีงอยา่งเดยีว ซึง่จะเนน้การซือ้หุน้ที ่P/BV ตํา่ P/E 
ตํา่ และแนวที ่2 คอืแนว Buffett ทีเ่นน้หุน้ทีม่คีณุภาพสงูราคาเหมาะสม 
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คอืซือ้ทีม่ ีROE สงูอยา่งตอ่เนือ่งและมแีนวโนม้จะดตีอ่ไป ในขณะที ่
P/E ก็ไมแ่พงมากเกนิไป การลงทนุทัง้ 2 แนวนัน้ถา้จรงิๆแลว้ผมวา่
ใชไ้ดด้ทัีง้คู ่แตจ่ากผลงานของทัง้บัฟเฟตเทยีบกบัเกรแฮมก็จะเห็นวา่
แมเ้กรแฮมจะทําผลงานไดด้ ีแต ่Buffett นัน้ทําผลงานไดด้กีวา่มาก ... 
 
แลว้เมือ่ไหรเ่ราถงึจะควรซือ้หุน้ทีม่ ีROE ตํา่และม ีP/BV ตํา่? --  
1. เมือ่นักลงทนุเป็นนักลงทนุทีอ่าจจะไมม่คีวามรูห้รอืไมม่เีวลาตดิตาม
ขา่วสาร การลงทนุอยา่งตอ่เนือ่ง การลงทนุในหุน้ทีม่ ีP/E และ P/BV 
ตํา่หลายๆตัว (ผมวา่อยา่งตํา่ตอ้ง 10 ตัว) เนือ่งจากเป็นการลงทนุทีม่ี
การพสิจูนม์าระดับหนึง่แลว้วา่ใหผ้ลตอบแทนทีช่นะ ตลาดได ้แต่
สําหรับคนทีม่คีวามรูใ้นดา้นการลงทนุดา้นธรุกจิและตอ้งการ
ผลตอบแทนทีส่งู กวา่ผมวา่การซือ้หุน้ P/BV ตํา่คงไมใ่ชคํ่าตอบทีด่ี
เทา่ไหร่ 
2. เมือ่เราเจอหุน้ทีม่พีืน้ฐานเปลีย่นแปลงในทางทีด่ขี ึน้อยา่งชดัเจน 
สมมตมิหีุน้ตัวหนึง่ในอดตีอาจจะมผีลกําไรทีไ่มค่อ่ยดทํีาใหม้คีา่ ROE 
ตํา่อยูน่าน คา่ P/BV แตถ่า้เรามขีอ้มลูเพยีงพอวา่บรษัิทมพีืน้ฐานที่
เปลีย่นไปเชน่มกีารลงทนุใน โครงการบางอยา่งทีไ่ดผ้ลดมีากและ
สามารถสรา้งกําไรในอนาคตไดเ้ป็นกอบเป็นกํา ซึง่ ROE ในอนาคตจะ
เพิม่สงูขึน้ ถา้เรามโีอกาสไดเ้จอหุน้แบบนีโ้อกาสทีจ่ะกําไรหลายๆ
เทา่ตว้นัน้มสีงูมาก หุน้พวกนีเ้ห็นไดบ้อ่ยๆในกลุม่ธรุกจิวฏัจักร ทีอ่ยู่
ในชว่งตํ่าสดุของ Cycle และกําลังมแีนวโนม้ทีด่ ีในอดตีก็จะเห็นหุน้เรอื
เมือ่หลายๆปีกอ่นม ีROE ตํา่มากๆ P/BV ก็ตํา่มากๆเชน่กนั จนคา่ระวาง
เพิม่ขึน้ ROE ก็เพิม่ขึน้สงูถงึระดับ 100% ใครไดซ้ือ้หุน้พวกนีไ้วล้งทนุ
ระยะยาวจนปัจจบุันน่าจะทํากําไรไดห้ลาย 10 เทา่ภายในระยะเวลาไม่
นานมากนัก  
 
จรงิๆแลว้คา่ ROE นีย่ังมคีวามหมายลกึๆทีส่ามารถเขยีนไดอ้กีเยอะเลย 
.. ยังไงผมจะเก็บเอาไวต้อ่ในคราวหนา้ละกันนะครับ ..  
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ROE (ตอ่) 
เมือ่บรษัิทใดๆ ก็ตามทําธรุกจิมกํีาไร บรษัิทมทีางเลอืกหลักอยู ่4 ทาง
ในการจัดสรรเงนิดังกลา่ว ไดแ้ก ่
1. เก็บเงนิไวล้งทนุตอ่ - ถา้บรษัิทมแีผนในการลงทนุและคดิวา่การเก็บ
กําไรเอาไวล้งทนุตอ่จะทําใหบ้รษัิท มกํีาไรในอนาคตทีด่ขี ึน้ก็เป็น
ทางเลอืกทีด่ ี
2. เก็บเงนิไวจ้่ายคนืหนี ้- ถา้บรษัิทมหีนีส้นิมากเกนิไป หรอืภาระ
ดอกเบีย้สงูซึง่ทําใหบ้รษัิทความเสีย่งมาก บรษัิทก็ควรเก็บเงนิบางสว่น
ไวจ้่ายคนืหนีส้นิเพือ่ลดภาระดอกเบีย้และลดความ เสีย่ง 
3. จา่ยออกมาเป็นเงนิปันผล - ถา้บรษัิทไมม่แีผนในการใชเ้งนิลงทนุ 
การจ่ายเงนิสดคนืออกมาใหก้บัผูถ้อืหุน้ก็เป็นทางเลอืกทีด่ ีเพราะการที่
บรษัิทเก็บเงนิสดไวก้บับรษัิทมากๆ โดยเอาเงนิไปฝากธนาคารจะให ้
ผลตอบแทนทีตํ่่า สูจ้า่ยออกมาเป็นเงนิปันผล แลว้ใหผู้ถ้อืหุน้เอาเงนิไป
ลงทนุตอ่เองจะดกีวา่ 
4. ซือ้หุน้คนื - กรณีทีบ่รษัิทมเีงนิสดเหลอืและไมม่แีผนในการลงทนุ 
พรอ้มกบัการทีร่าคาหุน้ของบรษัิทนัน้มมีลูคา่ตํา่กวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ 
บรษัิทนัน้อาจจะกําไรทีเ่หลอืมาซือ้หุน้ของบรษัิทคนื เพือ่ทําใหจํ้านวน
หุน้นอ้ยลง กําไรตอ่หุน้ก็จะดขีึน้ รวมถงึปันผลในอนาคตก็จะสงูขึน้เพราะ
ตัวหารนอ้ยลง 
 
ทางเลอืกทัง้ 4 วธินัีน้สามารถแสดงถงึวธิกีารบรหิารจัดการกบัเงนิของ
บรษัิทไดเ้ป็นอยา่งด ีและทางเลอืกทัง้ 4 นัน้ก็มผีลกระทบกบัคา่ ROE 
โดยแสดงเป็นตัวอยา่งไดด้ังนี ้
 
บรษัิท A - อยูใ่นธรุกจิทีม่กีารเตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง บรษัิทเห็นวา่การเก็บ
ผลกําไรไวล้งทนุตอ่จะใหผ้ลตอบแทนทีด่กีวา่ บรษัิทจงึไมจ่า่ยเงนิปัน
ผลออกมาและเก็บเงนิไปลงทนุทัง้หมด ถา้เราดจูาก ROE จะเห็นวา่คา่ 
E จะเพิม่ขึน้เรือ่ยๆเพราะบรษัิทกําไรจะไปทําให ้E เพิม่ขึน้ (เพราะ
บรษัิทไมไ่ดจ้่ายเป็นเงนิปันผลออกมา) แตใ่นขณะเดยีวกันเมือ่บรษัิท
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ลงทนุเพิม่ขึน้รายไดก็้เพิม่ขึน้ กําไร (Return) ก็เพิม่ขึน้ เพราะฉะนัน้ 
ROE ของบรษัิท A จะยังคงสงูตอ่ไป ตราบใดก็ตามทีบ่รษัิท A สามารถ
นําไปลงทนุไดอ้ยา่งเหมาะสม (สงูกวา่คา่ ROE เดมิของบรษัิท) หุน้ A 
จะถอืวา่เป็นหุน้ Growth Stock ทีน่่าลงทนุตัวหนึง่  
 
บรษัิท B - อยูใ่นธรุกจิทีผ่า่นชว่งลงทนุครัง้ใหญม่าไมน่าน ในอดตี
บรษัิทตอ้งลงทนุขยายกําลังการผลติครัง้ใหญเ่พือ่ใหส้อดคลอ้งกบั
ความ ตอ้งการสนิคา้ของบรษัิทจนทําใหใ้นชว่งหลายปีทีผ่า่นมาบรษัิท
ตอ้งกูห้นีย้มื สิน้เป็นจํานวนมากทําใหอ้ตัราสว่น D/E ของบรษัิทเพิม่
สงูขึน้ถงึ 2.5 เทา่ บรษัิทเห็นวา่การมหีนีส้นิมากจะทําใหค้วามเสยีงของ
บรษัิทนัน้สงูเกนิไป บรษัิทจงึเก็บผลกําไรไวค้นืหนีส้ ิน้เพือ่ลด D/E ลง
ใหอ้ยูใ่นระดับทีย่อมรับได ้จะเห็นวา่ทางเลอืกนีทํ้าใหค้า่ E เพิม่ขึน้ 
(เพราะกําไรแลว้ไมจ่า่ยออกมาเป็นปันผล) แตอ่ยา่งไรก็ ท่ัวไปเมือ่
บรษัิทมกีารลงทนุครัง้ใหญแ่นวโนม้รายไดข้องบรษัิทมักจะอยูใ่น ชว่ง
ขาขึน้ (ถา้บรษัิทคาดการณ์ถกู) ทําใหกํ้าไรมแีนวโนม้เพิม่ขึน้คา่ ROE ก็
จะคงอยูใ่นระดับสงู การคนืหนีก็้จะทําใหบ้รษัิทนัน้มผีลตอบแทนทีด่ใีน
ระดับความเสีย่งทีล่ดลงได ้บรษัิท B นัน้จะเห็นตัวอยา่งไดช้ดัเจนจาก
หุน้ cycle ในชว่งตอ้นๆของวงจรขาขึน้บรษัิทจะลงทนุเป็นจํานวนมาก 
แลว้คอ่ยมาคนืหนีท้หีลัง ถา้ทกุอยา่งเป็นไปตามทีค่าดหุน้ B ก็น่าลงทนุ
ไมน่อ้ยเหมอืนกัน 
 
บรษัิท C - อยูใ่นธรุกจิทีอ่ ิม่ตัวแลว้ แทบไมม่กีารเตบิโต รายไดแ้ละ
กําไรคงทีม่าหลายปี แตใ่นขณะเดยีวกนัเมือ่บรษัิทไมเ่ห็นการเตบิโต
บรษัิทจงึไมจํ่าเป็นตอ้งลงทนุ เพิม่เตมิทําใหส้ามารถจ่ายปันผลได ้
100% ถงึแมว้า่กําไรจะไมเ่พิม่ (R คงที)่ แตค่า่ E ก็ไมเ่พิม่ขึน้ดว้ย
เชน่กนั (ไดกํ้าไรมาเทา่ไหรก็่จ่ายปันผลหมด จงึไมม่สีะสมเป็นกําไร) คา่ 
ROE ก็จะคงทีต่อ่ไป ถา้ ROE ของบรษัิทอยูใ่นระดับสงูอยา่งตอ่เนือ่ง
เชน่ 15% ตดิตอ่กนันานๆ หุน้ C จะจัดไดว้า่เป็นหุน้ปันผลทีน่่าลงทนุอกี
ตัวหนึง่ 
 
บรษัิท D - เหมอืนกบับรษัิท C ทกุประการ แตเ่นือ่งจากผูบ้รหิารเห็นวา่
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หุน้ D ในกระดานนัน้มรีาคาถกูมาก แทนทีบ่รษัิทจะจา่ยออกมาเป็นเงนิ
ปันผล บรษัิทจงึซือ้หุน้คนืจากตลาดแทน การซือ้หุน้คนืนัน้ทําใหส้ว่น
ทนุนัน้ลดลง (คา่ E ลดลง) ถา้บรษัิทซือ้หุน้คนืทกุปีโดยใชเ้งนิเทา่กบั
กําไรทีทํ่าไดใ้นแตล่ะปีคา่ E จะคงทีไ่ปเรือ่ยๆ ถงึแมค้า่ R จะไมเ่พิม่ขึน้ 
แต ่ROE ของบรษัิทจะยังคงอยูใ่นระดับเดมิไดต้อ่ไป  
 
ถา้ หุน้ทัง้ 4 ตัวนัน้มคีา่ ROE ทีส่งูอยูแ่ลว้ และบรษัิทสามารถใช ้
ทางเลอืกทัง้ 4 ในการบรษัิทเงนิเพือ่ทําใหค้า่ ROE ไมล่ดตํา่ลงจากเดมิ
ได ้หุน้ทัง้ 4 ตัวนัน้จะจัดไดว้า่เป็นหุน้ทีน่่าลงทนุไดทั้ง้หมด 
 
วนันี ้ดเูรือ่งจะคอ่นขา้งซบัซอ้นหน่อยนะครับ ผมพยายามหาทางอธบิาย
ใหง้า่ยแลว้ก็ยังทําไดเ้ต็มทีแ่คน่ี ้ถา้ใหพ้ดูใหฟั้งอาจจะเขา้ใจงา่ยกวา่ 
พมิพเ์องมันชา้ เอาวา่ถา้ใครสงสยัสว่นไหนลองถามๆกนัมาดนูะครับ 
 

ROE กบั D/E 

มแีถมใหอ้กีหน่อย เกีย่วกบัความสมัพันธข์อง ROE กบั D/E ซึง่คงหา
อา่นจากหนังสอืท่ัวไปไมไ่ดน้ะครับ เพราะผมคดิของผมเอง ... 
 
ปกต ิผมจะชอบลงทนุในหุน้ทีม่คีา่ ROE อยูใ่นระดับสงูอยา่งตอ่เนือ่ง 
เพราะอยา่งทีก่ลา่วไปวา่คา่ ROE ทีส่งูสมํา่เสมอนัน้แสดงใหเ้ห็นวา่
บรษัิทใชเ้งนิไดอ้ยา่งเหมาะสม แตอ่ยา่งไรก็ตามอาจจะมบีางบรษัิทที่
สามารถทําใหค้า่ ROE นัน้สงูไดโ้ดยการกูเ้งนิมาลงทนุเยอะๆ การกูเ้งนิ
เยอะขึน้จะทําใหค้า่ D/E (dept/equity) สงูซึง่คา่ D/E นีแ้สดงถงึความ
เสีย่งทางการเงนิของบรษัิท เมือ่เขา้มาลงทนุหลายๆคนคงจะไดย้นิที่
เคา้บอกกันวา่ "High Risk High Return" กนัใชไ่หมครับ ในการ
วเิคราะหบ์รษัิทเองผมก็ใหค้วามสําคัญกบัประโยคนีเ้ชน่กัน คอืถา้บรษัิท
มคีา่ D/E ทีส่งู บรษัิทก็ควรจะมคีา่ ROE ทีเ่พิม่สงูขึน้ดว้ย แตถ่า้ผมไป
เจอบรษัิทไหนทีม่แีนวโนม้คา่ D/E สงูขึน้เรือ่ยๆ แลว้ ROE นัน้ไม่
เพิม่ขึน้ (อาจจะคงทีห่รอืลดลง) ผมจะถอืวา่เป็นหุน้ทีค่วรระวัง เพราะคา่ 
D/E ทีส่งูแสดงวา่ High Risk ถา้ ROE ไมเ่พิม่ขึน้ แสดงวา่ Low 
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Return หุน้แบบนีห้ลกีเลีย่งไวด้กีวา่ แตใ่นทางกลับกันถา้เจอหุน้ที ่D/E 
ลดลงแต ่ROE เพิม่ขึน้ แบบนีต้อ้งรบีตระครบุเอาไวเ้พราะเราจะไดหุ้น้ 
Low Risk High Return มาประดับ Port  
 
ปล. คา่ ROE ในแตล่ะปีอาจจะผันผวนไดพ้อสมควร เพราะฉะนัน้เราไม่
ควรใหค้า่ ROE รายปีมาหลอกเราได ้ควรจะตรวจสอบยอ้นหลังไป
หลายๆปีเพือ่ใหเ้ห็นแนวโนม้ของมัน จะไดนํ้ามาใชไ้ดถ้กูตอ้ง 
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โครงสรา้งผูถ้อืหุน้ 
 

โครงสรา้งของผูถ้อืหุน้นับเป็นอกีปัจจัยหนึง่ทีผ่มชอบดเูมือ่คดิทีจ่ะ
ลงทนุใน หุน้ ซึง่การดโูครงสรา้งของผูถ้อืหุน้ก็หาดไูดง้า่ยๆจากทัง้เวป 
set หรอืวา่ settrade 
 
หุน้ทีผ่มชอบลงทนุดว้ยเป็นระยะเวลานานสว่นใหญม่ักจะมโีครงสรา้งที่
คลา้ยๆกันคอื ผูบ้รหิารหลักของบรษัิทนัน้เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ ่ซึง่ถอืหุน้
อยา่งมนัียสําคัญ คําวา่นัยสําคัญในทีน่ีอ้าจจะดจูากสดัสว่นในการถอืหุน้ 
เชน่ถา้ผูบ้รหิารถอืหุน้อยูซ่ัก 50% แบบนีแ้สดงวา่ผูบ้รหิารนัน้รว่มหัวจม
ทา้ยไปกบัเรา กจิการดหีุน้ขึน้เคา้ก็รวยกบัเรา กจิการแยหุ่น้ลงเคา้ก็จน
ลงกบัเรา เพราะฉะนัน้การทีผู่บ้รหิารถอืหุน้อยูเ่ยอะๆจะทําใหเ้คา้ม ี
Motivation ในการทํางานสงูกวา่บรษัิททีผู่บ้รหิารรับเพยีงเงนิเดอืน
อยา่งเดยีว  
 
นอกจากสดัสว่นการถอืหุน้เยอะๆแลว้ยังมอีกีอยา่งทีค่วรดถูอืถงึแมว้า่
ผูบ้รหิาร ถอืหุน้อยูเ่ยอะๆก็จรงิๆ แตถ่า้หุน้นัน้มขีนาดเล็กเทยีบกบักจิการ
อืน่ๆของเคา้แลว้ การถอืหุน้เยอะก็อาจจะเรยีกไดว้า่ไมม่นัียสําคัญก็ได ้
เชน่ ผูบ้รหิารชือ่ดังทีม่ธีรุกจินอกเหนอืจากหุน้ดังกลา่วอยู ่เคา้อาจจะมี
ทรัพยส์นิอืน่ๆอยูเ่ป็นหลักหลายหมืน่ลา้น เพราะฉะนัน้การถอืหุน้ 50% 
ของหุน้ทีม่ ีMarket Cap หลักพันลา้นอาจจะไมม่คีวามสําคัญตอ่เคา้ก็
ได ้ตัวอยา่งทีเ่ห็นไดช้ดัเจนก็คอืหุน้ BJC ทีม่บีรษัิท TCC ซึง่เป็นของ
คณุเจรญิถอืหุน้อยูเ่ยอะถงึ 50% แตค่ดิเป็นเงนิแลว้เทยีบอะไรไมไ่ดเ้ลย
กบัทรัพยห์ุน้ ThaiBev ทีเ่คา้มอียูใ่นตลาดสงิคโปร ์
 
นอกจากผูบ้รหิารรายหลักจะถอืหุน้ในบรษัิทแลว้ ถา้ผูบ้รหิารทา่นๆอืน่ๆ
ในบรษัิทก็ถอืหุน้กันเยอะๆนีผ่มยิง่ชอบเขา้ไปใหญ่ แนวคดิก็คลา้ยๆกัน 
คอืถา้ผูบ้รหิารหลายๆทา่นในบรษัิทมหีุน้อยู ่การทํางานคงมี
ประสทิธภิาพดกีวา่ ตัวอยา่งของหุน้ประเภทนีท้ีเ่ห็นไดช้ดัคอื ticon และ 
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snc (ไมไ่ดอ้อกมาเชยีรห์ุน้นะครับ ตัวอยา่งทีผ่มยกอาจจะวนเวยีนอยู่
ไมก่ีต่ัว เพราะผมเจาะลกึขอ้มลูจรงิๆก็เฉพาะหุน้ทีผ่มถอืหุน้เคยถอื
เทา่นัน้) อยา่ง ticon นีทั่ง้ผูบ้รหิารใหญผู่บ้รหิารรองก็ถอือยูเ่ยอะ สว่น 
snc นีจ่ะเห็นชือ่คณุสมชยัผูบ้รหิารใหญถ่อือยูเ่ยอะ และผูถ้อืหุน้ใหญท่ี่
ช ือ่เป็นญีปุ่่ นทัง้หลายทีเ่ห็นอยุก็่เป็นผูบ้รหิารกนั ทัง้นัน้ นอกจากนีย้ังมี
ผูบ้รหิารคนไทยทา่นอา่นๆอกีหลายทา่น ถอืหุน้ทางออ้มผา่นทางบรษัิท 
snc holding ทีถ่อืหุน้ snc อยูป่ระมาณ 50% 
 
หุน้ทีค่วรจะหลกีเลยีงคอืหุน้ทีม่ชีอ่งวา่งใหผู้บ้รหิารโกงไดง้า่ยๆ เชน่หุน้
รับเหมาะกอ่สรา้ง หุน้ประมลูงาน หุน้เกษตร ฯลฯ ทีม่ผีูบ้รหิารถอืหุน้อยู่
ในสดัสว่นทีน่อ้ย หรอืไมไ่ดถ้อืหุน้ เพราะหุน้พวกนีผู้บ้รหิารจะมแีรงจูงใจ
ในการผอ่งถา่ยมากเป็นพเิศษ เพราะถงึบรษํิทกําไรดหีุน้ขึน้ผูบ้รหิารก็
ไมไ่ดร้วยดว้ย สูเ้อาเงนิออกจากบรษัิทดว้ยวธิตีา่งๆทีนั่กลงทนุอาจจะจับ
ไมไ่ด ้แบบนีจ้ะทําใหร้วยไดง้า่ยกวา่ 
 
แตสํ่าหรับหุน้ทีม่ผีูบ้รหิารถอือยูเ่ป็นสัดสว่นทีน่อ้ย ก็ไมไ่ดห้มายความวา่
ผมจะไมส่นใจซือ้เลย ถา้ปัจจัยขอ้ดดีา้นอืน่ๆนัน้ดพีอผมก็คงจะยกเวน้
เรือ่งการถอืหุน้ไปไดบ้า้ง .... 
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ตาํนานแอร ์
 

ในชว่งนีม้หีุน้อยูต่ัวหนึง่ทีผ่มตดิตามมานาน และถอือยูเ่ป็นจํานวนมาก 
รวมถงึมคีนทีรู่จั้กหลายคนซือ้หุน้นีไ้วพ้อสมควร ราคากําลังไหลลงอยา่ง
น่าตกใจ มคีนโทรมาถามผมดว้ยความเป็นกังวลอยา่งมาก พอดกีบัพี่
ปรัชญาไดต้ัง้กระทูใ้นเวป thaivi ไวใ้หร้ว่มเขยีนตํานานแอร ์เพราะ
ตอนนีก้ลายเป็นหุน้ทีม่กีารพดูคยุกนัอยา่งมาในเวป ผมเลยถอืโอกาส
รว่มเขยีนตํานานดว้ย พรอ้มไปกบัการอธบิายใหเ้ขา้ใจถงึหุน้ตัวนีม้ากขึน้ 
เพือ่ใหค้นทีอ่าจจะยังกังวลกบัราคาทีล่ดลงอยา่งมากนัน้สบายใจขึน้แลว้
ได ้เขา้ใจธรุกจิของหุน้ตัวนีม้ากขึน้ 
 
************************************ 
 
มาขอร่วมเขยีนตํานานแอรด์ว้ยคนครับ 
วนั ทีผ่มรูจั้กหุน้ snc ครัง้แรกคอืทีง่าน oppday ครับ ชว่งนัน้ snc เพิง่
เขา้ตลาดมาไดไ้มน่านนัก น่าจะเขา้มาปลายๆปี 47 งาน oppday ทีม่า
น่าจะเป็นชว่งตน้ปี 48 ซึง่เป็นงานแถลงผลประกอบการรายปีครัง้แรก
ของ snc ที ่oppday วนันัน้ถา้จําไมผ่ดิมลีงุขวดและพีพ่ไีปน่ังฟังดว้ย ...  
 
ปกต ิเวลาผมจะซือ้หุน้ซกัตัวผมจะตอ้งทําการบา้นมากอ่นอยา่งด ีอา่น 
56-1 อา่นงบการเงนิ อา่นขา่วทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษัิทมาพอสมควร แลว้จงึ
ตัดสนิใจซือ้ แตสํ่าหรับ snc กลับแปลกไป คอืผมไดฟั้งคณุสามติตแ์ละ
คณุสมชยัพดูเพยีงครัง้เดยีว จรงิๆแกยังพดูไมทั่นจบดว้ยซ้ํา ผมรบีเดนิ
ออกไปนอนหอ้งแลว้ซือ้หุน้ snc ทันท ีเหตผุลหลักๆทีซ่ ือ้ในตอนนัน้
น่าจะเป็น 
- เป้าหมายการเตบิโตของบรษัิททีค่อ่นขา้งสงู 
- เหตผุลในการเตบิโตของเคา้ก็ฟังดแูลว้น่าเชือ่ถอืและเป็นไปได ้คอื
บรษัิทมขีอ้ไดเ้ปรยีบตรงทีว่า่มตีน้ทนุการผลติตํ่ากวา่ลกูคา้ และไมม่ี
คูแ่ขง่โดยตรง วันนัน้ยังจําไดแ้มน่ครับวา่มคีนถามวา่คูแ่ขง่ของ snc คอื
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ใคร คณุสมชยัก็ตอบวา่คูแ่ขง่คอืลกูคา้ เพราะเราจะตอ้งทํางานใหม้ี
คณุภาพทัดเทยีมกับลกูคา้ในขณะทีม่ตีน้ทนุทีตํ่่า กวา่ เพือ่จะใหล้กูคา้
นัน้ยกสายการผลติมาให ้snc 

 
- ฐานะทางการเงนิด ี
- ชอบการตอบคําถามของผูบ้รหิาร 
- และทีสํ่าคัญคอืชอบการบรหิารคนของ snc ไมว่า่จะเป็นเรือ่งการดงึคน
เกง่ๆเขา้มาทํางาน และการสรา้งพนักงานจากภายในดว้ยโครงการ mini 
MD (แซว woody วา่ไมใ่ช ่mini MBA นะครับ) 
 
ผมซือ้หุน้ snc ไปไดจํ้านวนหนึง่ ราคาน่าจะอยูป่ระมาณ 3.30-3.40 
แลว้ผมก็รอวันไปประชมุผูถ้อืหุน้เพราะยังมคํีาถามอกีมากมายทีอ่ยากรู ้
เพิม่ เตมิเกีย่วกบั snc วนัทีไ่ปประชมุก็ตอ้งถอืวา่มคีนเยอะพอสมควร 
เพราะปกตหิุน้ใหม่ๆ ทีข่นาดไมใ่หญม่าก ไมน่่าจะมคีนเขา้มาเยอะขนาด
นี ้เอ.. หรอืวา่จะเป็นหนา้มา้ของบรษัิทก็ไมท่ราบเหมอืนกนั แตว่นันัน้มี
โอกาสไดรู้จั้กทา่นผูถ้อืหุน้ snc รายใหญท่า่นหนึง่ จําไมไ่ดว้า่ตอนนัน้มี
อยูก่ ีล่า้นหุน้ แตต่อนนีท้า่นมอียูป่ระมาณ 3.4 ลา้นหุน้ 
 
ในงานประชมุผูถ้อืหุน้วนันัน้เกอืบผมยงิคําถามไมห่ยดุเลย เพราะอยากรู ้
เรือ่งเกีย่วกบั snc มายิง่ขึน้ จนทา่นประธาน ตอนนัน้คณุสมชยัยังไมไ่ด ้
เป็นประธาน แตเ่ป็นพีช่ายแก ตงิผมวา่ใหค้นอืน่เคา้ถามบา้ง (คําถามวนั
นัน้ประมาณ 90% เป็นของผม) แมจ้ะเขนิๆอยูบ่า้ง แตก็่คุม้คา่ทีไ่ดรู้จั้ก
หุน้ snc มากยิง่ขึน้ วนันัน้คําตอบทีทํ่าใหผ้มสบายใจมากๆอยา่งนงึของ 
snc ก็คอืเรือ่งตน้ทนุ และการเปิดเผยตน้ทนุใหก้บัลกูคา้ ทําใหก้ารปรับ
ราคาสนิคา้นัน้สามารถผลักภาระไปใหล้กูคา้ไดเ้กอืบ 100% ไมว่า่
ทองแดงจะขึน้หรอืลง ไมว่า่จะเงนิจะเป็นอยา่งไร snc ก็ไมไ่ดม้คีวาม
เสีย่งอยา่งมนัียสําคัญ จากขอ้มลูนีทํ้าใหผ้มเห็นวา่นอกจากบรษัิทจะมี
ตน้ทนุตํา่กวา่ลกูคา้ มคีวามแข็งแกรง่ทางการตลาดแลว้ ยังยนืยันใหเ้ห็น
วา่อํานาจการตอ่รองของลกูคา้ตอ่ snc นัน้ไมไ่ดส้งูมากอยา่งธรุกจิ oem 
ท่ัวๆไป 
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หลังจากประชมุในครัง้นัน้ ผมไดอ้อกมาคยุกบัคณุสมชยัเพิม่เตมิ ซึง่คณุ
สมชยัใหก้ารตอ้นรับอยา่งดมีากๆ ตอบคําถามทกุคําถามไดเ้คลยีร ์ซึง่
ขอ้มลูสว่นใหญท่ีผ่มไดจ้ากคณุสมชยัในวันนัน้ผมเอาไปใสไ่วใ้น 100 
คน 100 หุน้ในหนา้แรกๆแลว้ ลองไปตามอา่นกนัได ้
 
เมือ่ไดคํ้าตอบเป็นทีน่่าพอใจแลว้ผมก็ซือ้หุน้ snc เพิม่ขึน้เรือ่ยๆ จนเป็น
อนัดับ 1 ของ port ... 
 
เวลาผา่นไปแตล่ะไตรมาศ เป็นเวลาหลายไตรมาศ snc ก็ยังคงทําผล
กําไรไดเ้ป็นอยา่งด ีและมาตอบคําถามในงาน oppday อยา่งตอ่เนือ่ง
ทําใหผ้มเขา้ใจธรุกจิของ snc มากขึน้เรือ่ยๆ ยิง่ผมรูจั้ก snc มากขึน้
เทา่ไหร่ ก็ยิง่ชอบหุน้ตัวนีม้ากขึน้เทา่นัน้ หลังจากนัน้หุน้ก็เพิม่สงูขึน้ไป
เรือ่ยๆ 3.3 3.5 3.8 4 4.5 5.0 5.5 6.0 เมือ่ถงึจดุหนึง่ผมก็ขายหุน้
ออกไป ราคาเทา่ไหรจํ่าไมไ่ด ้ไมใ่ชเ่พราะวา่บรษัิทไมด่ ีแตเ่พราะไป
เจอหุน้ตัวใหมท่ีร่าคาถกูกวา่มากๆ 
 
ในปี 49 ผมทํากําไรจากหุน้ไดส้งูมากๆจากหุน้ตัวอืน่ๆ ในขณะที ่snc 
กลับมรีาคาทีไ่มค่อ่ยจะไปไหนเทา่ไหร่ วนเวยีนอยูแ่ถวๆ 6-7 บาท บาง
ชว่งก็มลีดลงไปเหลอื 5 บาทตน้ๆบา้ง ทัง้นีส้าเหตนุ่าจะมาจากการทีค่น
เห็น GPM ของบรษัิทลดลงเรือ่ยๆ และเริม่เห็นวา่ snc เองก็คงเป็น
บรษัิท oem ท่ัวๆไปทีไ่มม่ไีดค้วามแข็งแกร่งอะไรมาก ทําใหอ้ตัราสว่น
ในการทํากําไรนัน้ลดลงตํ่าเรือ่ยๆ บวกกบัการที ่snc มกีารลงทนุซือ้
โรงงานใหมจ่ากระยอง ลงทนุเครือ่งจักรผลติ metal sheet หรอืทีโ่ดย
คนเรยีกกันวา่ "เหล็กมหาภัย" ยิง่มาฉุดผลกําไรของ snc ไมใ่หเ้ตบิโต
อยา่งทีค่วรจะเป็น คนหลายๆคนอาจจะมองวา่ไมด่แีลว้ แตใ่นความคดิ
ของผม จากการทีต่ดิตามมานานผมกลับเห็นวา่นีเ่ป็นโอกาสซือ้อนัด ีผม
จงึขายหุน้ตัวอืน่ๆออกไปหลังจากไดกํ้าไรมาเยอะ กลับมาซือ้ snc อกี
ครัง้แถวๆราคา 7 บาทอยา่งมนัียสําคัญ 
 
ทัง้นีเ้นือ่งจากผมสามารถตอบ คําถามของ GPM ทีล่ดลงนัน้ไดว้า่มา
จากสาเหตอุะไร ซึง่แน่นอนวา่เหตผุลนัน้ทําใหผ้มมั่นใจวา่ snc นัน้มี
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อํานาจตอ่รองแตกตา่งจาก oem ท่ัวๆไป เพราะ 
- การที ่GPM นัน้ลดลงเพราะวา่ทองแดงมรีาคาขึน้มากจากปี 48 -49 
ขึน้มาประมาณ 1 เทา่ ทนีีล้องใชส้มมตฐิานที ่snc เคยบอกไวว้า่เคา้
สามารถผลักภาระไปใหล้กูคา้ได ้สมมตวิา่ตน้ทนุทอ่ 1 ชิน้เทา่กบั 8 
บาท snc ขายใหล้กูคา้ 10 บาทไดกํ้าไร 2 บาทหรอื GPM 20% แลว้
ราคาทองแดงเพิม่ขึน้มากทําใหต้น้ทนุ snc เพิม่เป็น 10 บาท snc จงึ
ผลักภาระไปใหล้กูคา้แลว้ขายเป็น 12 บาท ก็ยังกําไร 2 บาท
เหมอืนเดมิ แตว่า่ GPM ลดเหลอื 16.7% ซึง่ทําให ้GPM ลดลง คนก็
ตกใจ 
- การขาดทนุของ Metal Sheet นัน้คนก็กลัวเพราะเห็นวา่จะ Break 
even มาหลายรอบก็ยังไม ่Break ซะท ีแตผ่มเขา้ใจเพราะวา่บรษัิทมี
การลงทนุเครือ่งจักรตัวนีเ้พิม่เยอะมากๆ เพราะม ีorder มากกวา่ทีค่ดิไว ้
แตแ่รก บวกกบัการทีต่ัดคา่เสือ่มเครือ่งจักรตัวนีส้งูมาก (เพือ่
ผลประโยชนท์างภาษี) ปกตอิายกุารใชง้านเครือ่งจักรอยูไ่ดเ้กนิ 10 ปี 
แต ่snc ตัดเพยีง 5 ปี ทําใหต้ัวเลขทีเ่ห็นนัน้ยิง่มผีลขาดทนุมากขึน้ แต่
มันกลับทําใหผ้มเห็นวา่บรษัิทนีไ้มไ่ดม้องถงึตัวเลขระยะสัน้วา่จะใหกํ้าไร 
มาก แตย่อมขาดทนุในวนันี ้(ตัดคา่เสือ่มสงู) เพือ่ใหเ้สยีภาษีนอ้ยทีส่ดุ 
และเป็นผลประโยชนใ์นระยะยาวกบับรษัิทมากทีส่ดุ 
- การลงทนุอยา่งหนักนัน้มคีนกังวลพอควร เพราะเห็นคา่เสือ่มคา่ใชจ้่าย
เพิม่มากขึน้ในขณะทีร่ายไดย้ังไมเ่ขา้มา แตค่ณุสมชยับอกพวกเราวา่ 
"แกกําลังเอากุง้ไปตกมังกร" เราตอ้งยอมเสยีสละของดีๆ ในวันนี ้(ผล
กําไร) เพือ่ใหไ้ดข้องทีด่กีวา่มากๆ ในวนัขา้งหนา้ และผมก็เชือ่แก 
 
ในชว่งตน้ปี 50 หุน้ snc ก็ยังคงไมไ่ปไหนไกลมาก ยังวนเวยีนอยูแ่ถวๆ 
7 บาทอยู ่ผมเชือ่วา่มผีูถ้อืหุน้จํานวนมากเหนือ่นหน่ายกบัราคาหุน้ทีไ่ม่
ไปไหนมาเกอืบ 1 ปี แตผ่มวา่เวลามันคงใกลม้าถงึแลว้แหละ 
 
หลังจาก oppday แถลงผล Q1 คณุสมชยัเริม่พดูใหเ้ราเห็นถงึแผนทีแ่ก
วางเอาไวต้ัง้แตปี่กอ่น ทีแ่กลงทนุมาเยอะๆ ยอมขาดทนุมาพักใหญ่ 
และแผนนัน้ก็ชดัเจนมากขึน้วา่แกพรอ้มแลว้ทีจ่ะเป็นผูป้ระกอบแอรท์ีม่ ี
ตน้ทนุ ตํา่กวา่ลกูคา้ เพราะม ีeconomy of scale เพราะผลติชิน้สว่น
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ดว้ยตัวเอง เพราะมคีา่ admin ทีตํ่า่กวา่การจะซือ้ช ิน้สว่นมาจากหลายๆ
ทีแ่ลว้เสยีคา่ admin หลายๆรอบ ... ราคาหุน้ก็เริม่ไตจ่าก 7 บาทเป็น 8 
บาท 9 บาท 10 11 12 13 ในเวลาไมน่าน 
 
วนัทีไ่ป visit บรษัิททีร่ะยองเป็นวนัเสารท์ี ่14 ก.ค. 50 ผูถ้อืหุน้และผูท้ี่
สนใจรวมถงึนักวเิคราะหจํ์านวนมากไดไ้ปชมการทํางานของ บรษัิทดว้ย
ตาตัวเอง ผมวา่หลายๆคนคงทึง่ในระบบการทํางาน การจัดงานโรงงาน
ทีเ่รยีบรอ้ย พนักงานทีข่ยันขันแข็ง การตอ้นรับทีอ่บอุน่และผุบ้รหิารชัน้
ยอดจากวงการแอรแ์ละวงการใกลเ้คยีงที ่คณุสมชยัไปจบีมาใหช้ว่ย 
snc ผมก็คนหนึง่ละทีป่ระทับใจเป็นอยา่งมาก 
 
วนันัน้ยังมคีนแซวๆคณุสมชยัอยูเ่ลยวา่เมือ่วาน (วนัศกุร ์13) หุน้ snc วิง่
มาถงึ 13 บาท .... แบบนีว้งสยัวนัจันทรท์ี ่16 คงจะกลายเป็น 16 บาท
แหง๋ๆ  .. ผมเห็นคนพดูตดิตลกไป แตก็่ยังแอบคดิอยูใ่นใจวา่มันอาจจะ
เป็นจรงิก็ได ้เพราะหลังจากไดไ้ปดโูรงงานดว้ยตัวเอง ไดไ้ปฟัง vision 
ของคณุสมชยัก็ทําใหม้ั่นใจกันมากขึน้ 
 
เปิดมาวันจันทรผ์มตัง้ใจวา่จะ ซือ้เพิม่ เลยบอกมารเ์ก็ตติง้ไปวา่ซือ้เพิม่
ราคาไมเ่กนิ 13.5 บาทเอาหมด ... แตก่ลายเป็นวา่หุน้เปิดมาราคา 13.6 
แลว้ไมน่านนักก็วิง่เพิม่สงูขึน้ไปเรือ่ยๆ เห็นแลว้ยังแอบเสยีดาย 
 
หุน้ วิง่ไปสงูถงึประมาณ 18 บาท ... ในขณะทีช่ว่งหลังๆเริม่หยอ่ยลงมา
บา้ง เพราะคณุสมชยั hint ใหนั้กลงทนุพอรูว้า่บรษัิทอาจจะตอ้งเพิม่ทนุ
เพือ่เอามารองรับกับแผนธรุกจิ กา้วกระโดดของแก ... ผมเองก็เตรยีม
เงนิเอาไวจํ้านวนนงึเพือ่รองรับกบัการเพิม่ทนุ .... ผมคดิไวว้า่บรษัิท
น่าจะเพิม่ทนุประมาณ 500 ลา้นบาท แตอ่ยา่งไรก็ตามผมก็ยังคดิวา่ตอ่
ใหเ้พิม่ทนุขนาดนัน้แลว้ ราคาเป้าหมายของ snc มันก็ยังยั่วยวนผมให ้
ถอืหุน้ตอ่ไปอยูด่ ีและพรอ้มทีจ่ะควกักระเป๋าเพิม่ทนุไปดว้ย 
 
แลว้เมือ่วันจันทรท์ี ่3 ก.ย. ทีเ่พิง่ผา่นไปไมน่าน snc ก็ประกาศเพิม่ทนุ
แบบ PO คอืขายประชาชนท่ัวไป 100 ลา้นหุน้ ซึง่น่าจะตเีป็นเงนิได ้
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ประมาณ 1000 ลา้นกวา่บาท ... :shock: ผมเองก็ยังตกใจพอสมควร 
เพราะจํานวนมากกวา่ทีผ่มคดิเอาไวต้ัง้ 1 เทา่ตัว ... 
 
คําถามในใจก็เริม่เกดิขึน้มากเรือ่ยๆ เอ...ทําไมเพิม่ทนุมากขนาดนัน้ เอ.. 
หุน้จะโดน dilute ขนาดไหนเนีย่ ทําไมไมเ่พิม่ทนุแบบ RO อยา่งนอ้ยผู ้
ถอืหุน้ก็มสีทิธไิดซ้ือ้ ... คดิไปตา่งๆนาๆ วนันัน้โทรศัพทผ์มแทบไหม ้
เพราะคนโทรมาปรกึษาเยอะมากๆ (ขอโทษทา่นทีอ่าจจะมไ่ดโ้ทรกลับ
ดว้ยครับ ผมเจ็บคนจรงิๆ) 
 
แลว้ก็ม ีโอกาสไดข้อ้มลูเพิม่เตมิจากเพือ่นๆพี่ๆ ทีไ่ดโ้ทรไปถามบรษัิทถงึ
เรือ่งเพิม่ ทนุ ก็ทําใหผ้มสบายใจมากยิง่ขึน้วา่การเพิม่ทนุนัน้มแีผนงาน
รองรับอยา่งด ีทกุอยา่ง รวมถงึไดรั้บคําตอบทีจ่รงิใจจากคณุสมชยัวา่
ทําไมไมทํ่า RO ... แกตอบผมตรงๆวา่ "แกมแีผนใชเ้งนิจํานวนมาก .. 
อยากไดม้ากกวา่พันลา้น และแกไมม่ตีังคเ์พิม่ทนุมากขนาดนัน้" 
 
วนันีร้าคาหุน้ snc ไหลลงมาลกึเรือ่ยๆ เหลอืประมาณ 12 บาทจาก
สงูสดุ 18 บาท หรอืคดิเป็นประมาณ 1 floor พอดบิพอด ี... เป้าหมาย
หุน้ snc ของผมนัน้ลดลงจากทีค่ดิไวต้อนแรกเพราะการเพิม่ทนุจํานวน
มากกวา่ทีผ่มคดิทําให ้เกดิการ dilute มาก .. แตแ่ลว้เมือ่สตสิตังเริม่
กลับคนืมา สมองมันก็เริม่ทํางานอยา่งเต็มหนา้ทีท่ีค่วรจะเป็น .... คดิ
แลว้ผมวา่ราคาหุน้ทีล่งมามากขนาดนีค้งเป็นเหตผุลทีค่นหลายๆคนคดิ
วา่จะขาย ไปกอ่นแลว้คอ่ยไปซือ้คนืทีร่าคาตํา่กวา่ เพราะ PO มแีนวโนม้
ทีจ่ะราคาตํ่ากวา่ตลาด .. ยิง่ขายก็ยิง่ลง ยิง่ลงราคา PO ในใจก็ยิง่ลด 
เมือ่ราคา PO ลดราคาก็ลงไปอกี... คนยิง่กลัวยิง่ขาย แตผ่มมาน่ังคดิวา่
เหตกุารณ์นีค้ลา้ยๆกบั snc เมือ่ตอนปี 49 ทีร่าคาหุน้ไมไ่ปไหน เพราะ
คนกลัว แตจ่รงิๆแลว้พืน้ฐานของบรษัิทยังไมไ่ดเ้ปลีย่นไปในทางไมด่ ี
จรงิๆแลว้อาจจะดขีึน้กวา่เดมิมากก็ได ้... แตก่ารเจ็บในวนันีก็้เพือ่การ
เตบิโตในวันขา้งหนา้ .... 
 
ในวันนัน้คณุ สมชยับอกวา่ "ผมเอากุง้ไปตกมังกร" กุง้โยนลงไปแลว้
มังกรตดิเบ็ดแลว้ ... ตอนนีค้งกําลังเยอ่กบัมังกรอยูก็่มเีจ็บตัวบา้ง ก็ตอ้ง
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รอเวลาพสิจูนก์ันตอ่ไป .. แตด่เูหมอืนวา่เป้าหมายตอ่ไปของแกคงไมใ่ช่
แคม่ังกรแลว้ ผมก็ยังนกึไมอ่อกเหมอืนกันวา่อะไรมันจะใหญก่วา่มังกร
อกี ก็ตอ้งรอคดิตามกนัเรือ่ยๆ หนังเรือ่งนีย้ังไมจ่บงา่ย ... ผมยังตดิตาม
อยูอ่ยา่งด ีเพราะชอบตัวพระเอกทีม่กีารพัฒนาการเพิม่ขึน้มาเรือ่ยๆ แม ้
บางชว่งของหนังจะมเีศรา้เคลา้น้ําตาบา้ง ... แตใ่นความเห็นผมก็ยังเชือ่
วา่สดุทา้ยแลว้ หนังเรือ่งนีจ้ะจบลงอยา่ง Happy Ending 
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การวเิคราะหต์วัเลขและคณุภาพ 
 

การวเิคราะหเ์ลอืกหุน้ทีจ่ะซือ้ลงทนุในแนว vi นัน้ผมแบง่ออกมาไดเ้ป็น 
2 แบบ คอื แบบทีเ่นน้การวเิคราะหต์ัวเลขและแบบทีเ่นน้การวเิคราะห์
คณุภาพของธรุกจิเป็น หลัก 
 
คนทีว่เิคราะหแ์บบตัวเลขเป็นหลักนัน้จะไมค่อ่ยมองทีต่ัวธรุกจิมาก
เทา่ไหร่นัก โดยสิง่ทีนั่กลงทนุประเภทนีส้นใจคอืตัวเลขผลกําไร
คาดการณ์ ตัวเลขสนิทรัพยภ์ายในงบดลุ โดยจะซือ้เฉพาะหุน้ทีม่รีาคา
ตํา่กวา่มลูคา่ทีคํ่านวณไดเ้ทา่นัน้ นักลงทนุแบบนีก็้มตีัวอยา่งทีช่ดัเจน
มากก็คอืเกรแฮม บดิาแหง่การลงทนุแนว vi ผูเ้ขยีนหนังสอื The 
Intelligence Investor โดยจะซือ้หุน้ทีเ่นน้วา่ถกูไวก้อ่นเรือ่งคณุภาพ
ไมใ่ชส่ิง่สําคัญนักเพราะม ีความเชือ่วา่คณุภาพนัน้เป็นสิง่ทีจั่บตอ้งไมไ่ด ้
การตมีลูคา่นัน้ยากเกนิไป 
 
นักลงทนุอกีพวกหนึง่กลับมองในมมุทีต่า่งกนัออกไป คอืเคา้จะให ้
ความสําคัญกบัตัวธรุกจิเป็นอยา่งมาก จะวเิคราะหอ์ตุสาหกรรมทีหุ่น้นัน้
แขง่ขันอยู ่วเิคราะหค์วามไดเ้ปรยีบเชงิแขง่ขันของหุน้ พวกถงึ
ความสามารถของผูบ้รหิารวา่มากนอ้ยแคไ่หน ถา้เลอืกหุน้ทีม่คีณุภาพที่
ดอียูใ่นอตุสาหกรรมทีด่แีละมผีูบ้รหิารทีด่แีลว้ โอกาสประสบความสําเร็จ
กบัการลงทนุก็มสีงูมาก นักลงทนุทีอ่ยูใ่นกลุม่นีก็้คอื Philip Fisher 
ผูเ้ขยีนหนังสอื Common stock Uncommon Profit 
 
ในความคดิเห็นของผม ผมวา่การลงทนุแนว vi ใหส้มบรูณ์แบบนัน้
จะตอ้งประกอบไปดว้ยการวเิคราะหทั์ง้ตัวเลขและคณุภาพควบคู ่กนัไป 
ซึง่ก็เป็นทีม่าของการลงทนุแบบผสมซึง่มตีัวอยา่งทีช่ดัเจนก็คอื warren 
buffett ซึง่ buffett บอกวา่การลงทนุของเคา้นัน้เกดิจากการผสม เก
รแฮม 80% และ fisher 20% (แตผ่มวา่จรงิๆแลว้สไตลก์ารลงทนุของ 
buffett นัน้น่าจะเป็น เกรแฮม 20 แลว้ fisher 80 มากกวา่ เคา้อาจจะ
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ยกยอ่งเกรแฮมในฐานะอาจารยค์นแรกของเคา้มากไป)  
 
การวเิคราะหห์ุน้นัน้ผมจะเริม่ตน้ดว้ยการวเิคราะหด์า้นคณุภาพกอ่นเป็น
อนัดับแรก ถา้หุน้มคีณุภาพทีด่ ีถงึจะคอ่ยมาตรวจสอบดา้นตัวเลขวา่หุน้
แพงเกนิไปหรอืไม ่แตถ่า้คณุภาพของธรุกจิไมด่เีทา่ทีค่วร เราก็ไม่
จําเป็นตอ้งเสยีเวลามาวเิคราะหท์างดา้นตัวเลขตอ่ การใชห้ลักการ
วเิคราะหทั์ง้ 2 ดา้นควบคูก่ันจะทําใหเ้รามั่นใจไดว้า่เราจะไดหุ้น้ทีด่ใีน
ราคาทีไ่มแ่พง และการลงทนุนัน้จะมโีอกาสขาดทนุตํ่าและโอกาสกําไร
เป็นกอบเป็นกําก็จะมมีาก 
 

"ซือ้หุน้คณุภาพดทีีร่าคาเหมาะสม 

ดกีวา่การซือ้หุน้คณุภาพตํา่ทีร่าคาถกู" 
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หุน้หมดันอ๊ก 
 

หุน้ทีผ่มชอบมากๆคอืหุน้ทีม่โีอกาสทํากําไรไดส้งูและมโีอกาสทีจ่ะ
ขาดทนุตํ่า ซึง่ผมตัง้ชือ่วา่ หุน้หมดันอ๊ก 
 
ในชว่งหลายๆปีทีผ่า่นมา ผมพยายามน่ังคดิยอ้นกลับไปวา่หุน้ทีทํ่ากําไร
ใหผ้มมากๆ และขณะเดยีวกันไมค่อ่ยทําใหผ้มขาดทนุ สว่นใหญม่ี
ลักษณะอยา่งไร หลังจากไดพ้ดูคยุกบัเพือ่นนักลงทนุหลายๆคน ผมก็
เลยพอจับลักษณะสําคัญของหุน้ทีทํ่ากําไรสงูไดว้า่ตอ้งมหีมัดเด็ด 2 
หมัดนีเ้ป็นสําคัญ 
 
หมัดที ่1. เป็นหุน้ทีม่ ีpe ตํา่ - pe ทีพู่ดถงึในทีน่ีจ้ะตอ้งมองไปใน
อนาคตนะครับ คอืจะตอ้งคาดการณ์ผลกําไรในอนาคตใหไ้ดแ้ลว้ประเมนิ 
pe ออกมา ยิง่ pe ตํา่เทา่ไหร ่หมัดนีก็้ยิง่หนักเทา่นัน้ 
หมัดที ่2. เป็นหุน้ทีม่ ีGrowth ของกําไรในอนาคตทีค่อ่นขา้งสงู - 
แนวโนม้ของผลกําไรในอนาคตจะตอ้งสงูขึน้ตดิๆกันหลายๆปี ไมใ่ชปี่
หนา้โตสงู แตปี่ถัดไปอาจจะแยแ่บบนีไ้มเ่อา ผมวา่ growth ทีพ่อจะเป็น
หมัดน๊อกไดน้ีค้วรจะอยา่งตํา่ก็ซกั 25% ขึน้ๆไป 
 
หุน้ทีม่หีมัดเด็ดครบทัง้ 2 หมัดนัน้คอ่นขา้งหายาก แตถ่า้เจอแลว้จะ
สรา้งกําไรใหเ้ราไดม้าก... ลองมาดกูนันะครับวา่มันมมีันสรา้งกําไรใหเ้รา
ไดอ้ยา่งไร 
 
กรณีเขา้เป้าทกุหมัด (ทีท่กุอยา่งเป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว)้  สมมติ
ผมสามารถซือ้หุน้ทีม่รีาคา 6 บาท eps สิน้ปีนีป้ระมาณ 1 คดิเป็น pe 
ประมาณ 6 เทา่ และม ีgrowth สงูในอนาคตหลายๆปี หุน้ตัวนีม้ ีpe 
เหมาะสมทีค่นสว่นใหญใ่หป้ระมาณ 8 เทา่ (อาจจะดไูดจ้ากคา่ pe ทีบ่ท
วเิคราะหส์ว่นใหญใ่ห ้หรอืถา้ไมม่บีทวเิคราะหก็์ใชก้ารประมาณ pe ที่
เหมาะสมอยา่งทีเ่คยเขยีนในบทความกอ่นๆ ตรงนีไ้มม่สีตูรตายตัว)  
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- ถา้กําไรของหุน้สามารถเตบิโตไปไดป้ระมาณ 25% ตอ่ปี โดยทีหุ่น้
ยังคงซือ้ขายกนัที ่pe 6 เทา่อยูต่ลอด การซือ้หุน้ถอืยาวๆก็จะได ้
ผลตอบแทนประมาณปีละ 25%  
- แตถ่า้หุน้ปรับขึน้ไปซือ้ขายเป็น pe 8 เทา่ ใน 1 ปีขา้งหนา้กําไรจะเพิม่
เป็น 1.25 บาท ทําใหซ้ือ้ขายกันทีร่าคา 10 บาท ทําใหไ้ดผ้ลตอบแทน
ถงึ 67% ใน 1 ปีเทา่นัน้ 
- มากไปกวา่นัน้ซึง่ผมเรยีกวา่เป็นกรณีพเิศษ (ซึง่หลายๆครัง้ก็มโีอกาส
เกดิขึน้อยูบ่า้ง และทํากําไรให ้port ผมมากๆ) คอืการทีต่ลาดเริม่เห็น
หุน้คา่ของหุน้ตัวนีว้า่มกีารเตบิโตคอ่นขา้งสงู ทําใหหุ้น้เป็นทีน่ยิมมาก
ขึน้และคา่ pe ทีเ่หมาะสมถกูปรับขึน้มากกวา่เดมิจาก 8 เทา่ไปเป็น 10 
เทา่ 12 เทา่ หรอืแมแ้ต ่15 เทา่ เมือ่บรหิารโตไป 25% ราคาหุน้ทีค่วร
จะเป็น ณ pe 8 10 12 15 เป็นดังนี ้10 12.5 15 18.75 บาท ตามลําดับ 
เทยีบจากตน้ทนุทีซ่ ือ้มาที ่6 บาท จะทําผลตอบแทนไดส้งูถงึ 67% 
108% 150% 212.5% ตามลําดับเชน่กัน 
 
หุน้ประเภทนีถ้า้ใหย้กตัวอยา่งในปีนีจ้ะเห็นไดช้ดัๆ 3 ตัว คอื snc uec 
และ ums เพราะเมือ่ชว่งตน้ปี ผมก็ไดย้นิคนพดูถงึหุน้ทัง้ 3 ตัวนีอ้ยู่
หลายคน ซึง่สว่นใหญเ่คา้ก็จะซือ้หุน้แลว้ประเมนิกนัวา่ pe เหมาะสม
น่าจะประมาณ 8 เทา่ growth ของหุน้ทัง้ 3 ตัวนีอ้ยูใ่นหลัก 25-30% 
ขึน้ไปทัง้นัน้ และมแีนวโนม้จะโตในลักษณะนีไ้ปหลายปี คนทีซ่ือ้ชว่ง
นัน้สว่นใหญก็่ซือ้หุน้กันประมาณ pe 6-7 เทา่กนั พอเวลาผา่นไปผล
ประกอบการเริม่แสดงออกมาใหเ้ห็นก็เห็นไดช้ดัสว่นหุน้ทัง้ 3 ตัวมี
แนวโนม้กําไรทีโ่ตมากจรงิๆ คนเริม่เขา้มาสนใจมากขึน้ นักวเิคราะหก็์
เริม่เขา้มาวเิคราะห ์ทําให ้pe ของหุน้ทัง้ 3 ตัวนัน้ถกูมองไปถงึระดับ 12 
เทา่เป็นอยา่งตํ่า (ums ตัวเดยีวทีด่เูหมอืนวา่จะใหก้นัระดับสงูถงึ 15 
เทา่) snc วิง่จากประมาณ 7 บาทไปเป็น 14 บาท uec จาก 12 บาทไป
เป็น 40 บาท (กอ่นแตกพาร)์ และ ums จาก 15 บาทไปถงึหลัก 100 
บาท (ปรับพารใ์หต้รงกัน) 
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ปีนีก็้โชคดทีีผ่มและเพือ่นหลายๆ ไดซ้ือ้หุน้ทัง้ 3 ตัวมากนอ้ยบา้งตาม
จังหวะทําใหไ้ดผ้ลตอบแทนกนัสงูมาก  
 
กรณีพลาดไป 1 หมัด เขา้เป้าหมัดเดยีว  
- เชน่หุน้อาจจะโตนอ้ยกวา่ทีค่ดิเชน่คาดไวว้า่จะโต 25% กลับโตแค ่
10% แตถ่า้เราซือ้มาใน pe ทีตํ่า่นัน้ยังมคีวามเป็นไปไดท้ีหุ่น้จะปรับ pe 
เพิม่ขึน้เป็น 10 เทา่ ซึง่การโต 10% ก็ให ้eps เป็น 1.1 แตร่าคาซือ้ขาย
ก็ไปไดถ้งึ 8.8 หรอื 11 บาท จากทนุทีซ่ ือ้มา 6 บาทก็ยังสรา้ง
ผลตอบแทนไดม้าก 
- หรอืหุน้อาจจะโตไปตามคาด 25% แลว้หุน้ม ีpe อยูท่ี ่6 หรอื 8 เทา่ 
ผลตอบแทนก็ยังอยูใ่นระดับที ่25% และ 67% ซึง่ก็ไมไ่ดน้อ้ยเลย 
 
เพราะงัน้จะเห็นวา่ถา้เรามหีมัดเด็ดอยู ่2 หมัด แมบ้างหมัดอาจจะพลาด
เป้าไปบา้งแตก็่ยังพอทีจ่ะอดัผลตอบแทนไดเ้พยีงพอ ยิง่ถา้เขา้เป้าทัง้ 
2 หมัดไดเ้นน้ๆแบบหุน้ทัง้ 3 ตัวขา้งตน้ ก็จะสรา้งผลตอบแทนให ้port 
ไดร้ะดับ 100% ไดเ้ลย (ปีนีผ้มเจอคนทีผ่ลตอบแทนระดับ 100% ขึน้
ไปแทบจะนับไมถ่ว้นเพราะเจา้หุน้ 3 ตัวนีแ้หละ) 
 
กรณีหุน้ทีม่หีมัดเด็ดอยูห่มัดเดยีว  
- เชน่หุน้ทีม่คีณุภาพด ีมแีนวโนม้กําไรโตด ีเชน่ 20-25% แตม่ ีpe สงู
ถงึ 15 หรอื 20 เทา่ ถา้ทกุอยา่งเป็นไปตามคาด การถอืหุน้ก็จะให ้
ผลตอบแทนเทา่กับ growth การที ่pe จะปรับเพิม่ขึน้คงยากเพราะมัน
สงูมากอยูแ่ลว้ นีย่ ิง่ถา้เกดิวา่เราคาดการณ์ผดิ หมัด growth ทีย่ ิง่
ออกไปไมเ่ขา้เป้า แทนทีจ่ะ growth 25% บรษัิทกลับโตเพยีง 5% 
และมกีารปรับ pe ลดลง (หุน้ที ่pe สงูมักจะมกีารคาดหวังสงู ถา้กําไร
ไมไ่ดโ้ตตามทีค่าดการณ์ไว ้การปรับ pe ลดลงก็มใีหเ้ห็นบอ่ย) กรณี
แบบนีจ้ะทําใหข้าดทนุเอาไดง้า่ยๆ ในขณะทีถ่า้ไดผ้ลตอบแทนก็คง
ไมไ่ดส้งูมากอะไร 
- หุน้ที ่growth ไมส่งู แต ่pe ตํา่ แบบนีถ้า้เป็นไปตามคาดคอืกําไร
อาจจะโตไดซ้กั 10% แลว้ pe ปรับเพิม่ไดอ้กี ก็ไดผ้ลตอบแทนสงุกวา่ 
10% กรณีทีแ่ยห่น่อยคอื pe ไมไ่ดป้รับเพิม่อยา่งนอ้ยก็จะไดผ้ลอตอบ
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แทนอยา่งตํ่าประมาณ 10%  
 
จะเห็นวา่การถอืหุน้ทีม่หีมัดเด็ดเพยีงหมัดเดยีวนัน้ นอกจากจะให ้
ผลตอบแทนไมส่งูแลว้ จะมโีอกาสทีจ่ะทําใหเ้ราขาดทนุไดม้ากดว้ย
เชน่กนั แตก่ารจะหาหุน้ทีม่หีมัดเด็ดครบ 2 หมัดนัน้ โอกาสเจอก็
คอ่นขา้งยากพอสมควร ใน 1 ปีเจอซกัตัวก็ดใีจแลว้ 
 
เพราะฉะนัน้ ถา้เราเจอหุน้ทีค่รบเครือ่งทัง้ 2 หมัด เราควรจะซือ้ใน
สดัสว่นทีส่งูของ port (แตก็่ไมค่วรเกนิ 50% เพราะของแบบนีอ้ะไรก็ไม่
แน่นอน มันอาจจะพลาดก็เป็นได)้ แตถ่า้ยังหาไมเ่จอจรงิๆ การถอืหุน้
หมัดเดยีวก็ยังพอยอมรับได ้แตต่อ้งมั่นใจจรงิๆวา่หมัดนัน้จะเขา้เป้า 
อยา่งปัจจบุันผมยังถอืหุน้ตัวนงึอยูซ่ ึง่ตอนนีเ้อง pe ก็อยูใ่นระดับสงูถงึ 
12 เทา่แลว้ การที ่pe จะปรับขึน้อกีคงเป็นไปไดย้าก แตผ่มยังคอ่นขา้ง
มั่นใจวา่ผลกําไรในอนาคตยังม ีgrowth อยูใ่นระดับทีส่งูอยู ่เพราะฉะนัน้
อยา่งนอ้ยๆ คงเขา้เป้าซกัหมัดแน่ๆ 
 
ปล. ถา้คนเคยอา่นหนังสอืของ Peter Lynch อาจจะจําอัตราสว่น PEG 
ได ้.... คอืเอา p/e หารดว้ย growth ซะ .. คา่ยิง่นอ้ยยิง่ด ี.. จรงิๆก็มี
พืน้ฐานแนวคดิคลา้ยๆกันครับ ผมเอามาอธบิายในภาษาแบบของผมเอง 
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Thursday, November 29, 2007 

หุน้หมดันอ๊ค (ภาคขยายความ) 
 

มคีนอยากใหผ้มยกตัวอยา่งหุน้หมัดน๊อคทีเ่ห็นไดช้ดัๆในชว่งนี ้... จรงิๆ
แลว้ผมเองก็ไมค่อ่ยกลา้ทีจ่ะมาทํานายลว่งหนา้เทา่ไหร่วา่หุน้ไหนจะ
เป็น ยังไง... เพราะหลายๆครัง้ก็มพีลาดอยูเ่หมอืนกัน.. บอกๆไปเดีย๋วจะ
มคีนมาตดิหุน้ตามจะซวยกนัหมด ...  
 
จรงิๆแลว้ระหวา่งทีผ่มเขยีนบทความเจา้หุน้หมัดน๊อคอันทีแ่ลว้ มหีุน้อยู่
ตัวนงึทีผ่มนกึถงึอยูค่อืบรษัิทไทยเรยอน หรอืมตีัวยอ่วา่ TR คณุสมบัติ
ของ TR นีเ่รยีกไดว้า่เขา้แกป๊จากบทความทีแ่ลว้เป๊ะเลย .. คอืมี
แนวโนม้ธรุกจิและผลกําไรทีด่ ีและม ีPE ตํา่ 
 
TR ทีทํ่าเสน้ใยเรยอนครับ .. เป็นบรษัิทระดับโลก อยูใ่นกลุม่ Grasim 
ซึง่เป็นบรษัิทอนิเดยี มคีูแ่ขง่อยูใ่นตลาดโลกอยูเ่พยีงไมก่ีร่ายเทา่นัน้ .. 
เรยีกไดว้า่ผกูขาดกลายๆเหมอืนกัน เลยทําใหเ้ป็นธรุกจิผลติเสน้ใยทีดู่
ไมน่่าจะมกํีาไรดเีทา่ไหร่ แตด่ันกําไรดมีากๆ เมือ่ปีกอ่นม ีGross Profit 
Margin ประมาณ 22-23 กวา่ % ซึง่สงูมากๆ สําหรับธรุกจิทีด่นู่าเบือ่
แบบนี ้
 
ผมมาเจอมันเมือ่ประมาณกลางๆปี 50 เห็นวา่บรษัิทมกีารขยายกําลังการ
ผลติอยา่งมาก จากทีไ่มไ่ดข้ยายมากนาน.. ก็เลยดวูา่น่าจะมอีะไรดใีห ้
ตดิตาม เลยคน้ไปตอ่ .. พยายามหาราคาเสน้ใยเรยอนจาก Google แต่
หาเทา่ไหรก็่หาไมเ่จอ แตพ่อดไีปเจอราคาของ Cotton ซึง่เป็นสนิคา้
ทดแทนกนั .. ผมก็เลยเอาราคาของ Cotton เป็นแนวทางในการ
วเิคราะห ์.. ก็เห็นวา่ราคา Cotton นัน้ก็มแีนวโนม้เพิม่สงูขึน้เรือ่ยๆ เลย
คดิเอาเองวา่เรยอนก็น่าจะขึน้ดว้ยเชน่กนั เพราะถา้ Cotton แพง คนก็
จะเปลีย่นไปใชเ้สน้ในอืน่ .. พอมาใชเ้รยอนเยอะขึน้ ตามหลัก Demand 
Supply ก็น่าจะทําใหเ้รยอนเพิม่ตาม ... แตห่ลักฐานทีช่ดัเจนวา่จะดก็ียัง
ไมม่คีรับ เพราะเป็นขอ้มลูทีเ่ดาๆเอาเอง 
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แตพ่อดจูากกําลังการผลติทีเ่พิม่ขึน้แลว้ จากเดมิมกํีาลังประมาณ 3 
สายการผลติ .. บรษัิทเพิม่ในชว่งตน้ปี 50 ไป 1 สาย .. และมกํีาลังลง
เครือ่งจักเพิม่ปี 51 อกี 1 สาย แถมสายการผลติใหมก็่เป็นสายทีทั่นสมัย
กวา่ สามารถผลติเสน้ใยเรยอนก็ได ้.. หรอืเสน้ในโมดาลก็ได ้(ซึง่เป็น
เสน้ใยทีกํ่าไรดกีวา่เรยอนอกี) นอกจากนีบ้รษัิทยังขยายโรงงานไปทํา
วตัถดุบิเอง ทัง้คารบ์อนไดซลัไฟ รวมถงึยอ้นไปปลกูตน้ไมท้ีเ่ป็นวตัถดุบิ
หลักอกีตัวหนึง่ .... เห็นแบบนีแ้ลว้ผมก็ดวูา่แมร้าคาเรยอนไมไ่ดเ้พิม่ขึน้ 
(ซึง่ผมดจูากราคา Cotton แลว้ก็น่าจะขึน้นะ) ลําพังแคกํ่าลังการผลติที่
เพิม่ใหมก็่น่าจะทําใหบ้รษัิทม ีGrowth ในระดับทีด่ไีดแ้ถว 25-30% ถา้
ราคาเสน้ใยยังเพิม่ขึน้ไดอ้กี .. Growth ของกําไรอาจจะไดเ้ห็นเกนิ 30-
35% ได ้
 
ตอนทีผ่มซือ้งบออกมาแลว้ 2 ไตรมาสไดกํ้าไรประมาณ 4.4 บาทตอ่หุน้ 
ผมคดิแบบงา่ยๆคอืเอา 2 คณูไปเป็น 8.8 บาทตอ่หุน้ เป็นกําไรทัง้ปี
แบบหยาบๆ ตอนนัน้หุน้ราคาประมาณ 40 บาทคดิเป็น PE ประมาณ 4.5 
เทา่ซึง่น่าสนใจมากๆกบัหุน้ทีม่ ีGrowth แบบนี ้และถงึแมว้า่กําไรอาจจะ
ไมเ่ป็นไปตามทีผ่มคาด แตด่ว้ยราคาทีซ่ ือ้มาไมแ่พงเทยีบกบั PE แลว้ 
ผมวา่ความปลอดภัยก็น่าจะมรีะดับหนึง่ เลยซือ้หุน้เขา้ไปเรือ่ยๆ 
 
ผมซือ้หุน้ไปไมน่านไดร้าคาเฉลีย่แถวๆ 44 บาท งบก็ประกาศออกมาวา่
บรษัิทไดกํ้าไรในไตรมาส 3 ประมาณ 3.2 บาทตอ่หุน้ .. ซึง่เกนิทีผ่ม
ตัง้ใจวา่จะเป็น 2.2 บาทไวส้งูมาก ราคาหุน้ก็ไปยนือยูแ่ถวๆ 50 บาทอยู่
ไดพั้กใหญ ่... ณ ตอนนีผ้มมผีลตอบแทนแลว้ประมาณ 13-14% ซึง่ก็
ไมน่อ้ยเลยดว้ยระยะเวลาสัน้ๆ .....  
 
สาเหตทุีง่บออกมากําไรดนัีน้ เนือ่งจากกําลังการผลติใหม ่(สายที ่4) 
ทําใหบ้รษัิทผลติสนิคา้ออกมาขายไดม้ากขึน้ บวกกบัราคาเสน้ในเรยอน
นัน้สงูขึน้จนทําให ้Gross Margin ทีเ่คยทําไดป้ระมาณ 23 ตน้ๆนัน้พุ่ง
ไปถงึ 30% .... ทําใหผ้มยิง่มั่นใจวา่ผมเริม่มาถกูทางแลว้ กําลังการ
ผลติทีเ่พิม่ขึน้ก็เห็นผลชดัเจนด ีราคาเรยอนก็เพิม่ขึน้ตามทีค่ดิไว ้(จรงิๆ
เพิม่สงูกวา่ทีค่ดิไวเ้ยอะเลย แฮะๆ) ผมก็เลยถอืหุน้ตอ่ไป แมหุ้น้จะไม่
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คอ่ยขยับไปมากเทา่ไหร่ ถา้เทยีบกบักําไรทีเ่กนิคาดขนาดนี ้.... 
 
แตเ่มือ่ไมน่านมานีอ้าจจะดว้ยวา่มคีนมาสนใจหุน้ TR เพิม่มากขึน้ และ
เห็นวา่น่าจะมแีนวโนม้ทีด่ ีจากหุน้ทีไ่มค่อ่ยมใีครสนใน Trade กนัที ่PE 
ประมาณ 5-6 เทา่มาตลอด .. ราคาเริม่ไตข่ึน้มาเรือ่ยๆจนมาสงูถงึ 70 
บาทในเวลาไมน่านมาก ... (ณ เวลานีผ้มไดผ้ลตอบแทนไปแลว้ 59%) 
ซึง่กําไรทีทํ่าไว ้3 ไตรมาสแรกประมาณ 8 บาทนัน้ เมือ่รวมกบักําไรใน
ไตรมาส 4 ทีผ่มคาดไวน่้าจะประมาณ 3 บาท (ใหน้อ้ยกวา่ไตมาส 3 ที่
ทําได ้3.2 บาทนดิหน่อย เพือ่ความปลอดภัยในการประมาณ) จะทําให ้
TR มกํีาไรทัง้ปีประมาณ 11 บาท เทยีบกบัราคา 70 ก็ Trade กนัที ่PE 
6.4 เทา่ซึง่สงูกวา่ทีเ่คยเป็นมาพอสมควร ... (ผมแอบหวังวา่ตลาดให ้
ความสนใจมากขึน้จะปรับ PE ของ TR ใหเ้พิม่ขึน้ไดก้วา่ทีเ่คยเป็นที ่5-
6 มาอยูใ่นระดับ 6-7 เทา่) 
 
จากการทีผ่ลกําไรของบรษัิทนัน้ดขีึน้เรือ่ยๆจากการขยายกําลังการผลติ
สายที ่4 และราคาเสน้ในทีส่งูขึน้ ทําใหไ้ตรมาส 3 ทํากําไรไดป้ระมาณ 
3.2 บาท ผมก็คดิตอ่เอาเองเลน่ๆวา่ ในชว่งเดอืนมนีาปี 51 สายการผลติ
สายที ่5 จะสามารถเริม่ผลติไดต้ามแผน บวกกบัการทีบ่รษัิทยอ้นกลับ
ไปทําวตัถดุบิเอง ก็จะทําใหบ้รษัิทมกํีาไรทีน่่าจะสงูขึน้กวา่ 3.2 บาท .. 
ผมแอบฝันไปวา่บรษัิทจะทํากําไรไดถ้งึ 4 บาทตอ่ไตรมาส ... (เพือ่นๆก็
เตอืนๆกันบา้งอยูเ่หมอืนกัน วา่ฝันเกนิไปรเึปลา่) แตค่ดิในใจแลว้ทัง้ปีก็
น่าจะได ้16 บาท ... เอา้ เป็น 15 ก็ได.้. ลดใหน้ดินงึ ทีร่าคาแถวๆ 68-
70 บาทก็คดิเป็น PE เพยีง 4.67 เทา่เทา่นัน้เอง ... แมร้าคามันจะขึน้มา
เยอะ แตกํ่าไรมันก็วิง่เร็วไมแ่พก้ัน ทําให ้PE มันยังไมส่งูมาก เห็นยังนี้
แลว้ผมก็เลยซือ้หุน้เพิม่เขา้ไปอกีนดิหน่อยแถวๆ 68-69 บาท โดย
คาดหวงัวา่ไตรมาส 4 จะทํากําไรไดซ้ัก 3 บาท แลว้คอ่ยเพิม่เป็น 4 
บาทตอ่ไตรมาสในไตรมาสตอ่ๆไป .... 
 
ณ เวลานีม้พีี่ๆ บางคนผมวา่บรษัิทอาจจะทําไดถ้งึไตรมาสละ 5 บาทก็ได ้
เป็น .. แตผ่มก็ยังวา่มันดเูยอะไปหน่อย ... แค ่4 บาทผมก็ดใีจจะแยอ่ยู่
แลว้ ... ถา้ทําได ้15 บาทตอ่หุน้แลว้ PE 8 เทา่ ราคาอาจะไดเ้ห็น 120 
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บาท ... นีค่ดิจากทีผ่มซือ้ครัง้แรกแถวๆ 44 เป็นผลตอบแทนถงึ 172% 
เลยนะเนีย่ 
 
ระหวา่งนีก็้ยังม ีUpdate ราคาเสน้ใยอยูบ่า้ง ... หาราคา Cotton ด ูก็ยัง
มแีนวโนม้ทีเ่พิม่ขึน้อยูเ่รือ่ยๆ .... แมจ้ะคดิไวแ้ตแ่รกวา่ไตรมาส 4 นีทํ่า
ได ้3 บาทก็ดแีลว้.... 
 
เมือ่เย็นวันนีน้ีเ่อง งบ TR ไตรมาส 4 เพิง่ออกมาใหเ้ห็น .... ผมเห็น
กําไรแลว้ก็ตกใจตะลงึ .. O_O บรษัิทสามารถทํากําไรไดป้ระมาณ 4.4 
บาทเลย ... เกนิทีผ่มคดิไวเ้ยอะไปไกลมาก ไปดใูนงบใหล้ะเอยีดขึน้ ก็
เห็นวา่รายไดเ้พิม่ขึน้มาก (ผมนับเฉพาะรายไดจ้ากการขายนะครับ คนที่
ไปดงูบแลว้ดรูายไดร้วมอาจจะตา่งจากทีผ่มเขยีนไว)้ ... จากปีทีแ่ลว้ทํา
ไดเ้ฉลีย่ Q ละ 1300 มา Q1-1418, Q2-1596, Q3-1915 และ Q4 ทํา
ไดส้งูถงึ 2336 ลา้นบาท และ Margin ก็เพิม่จาก Q3 ทีส่งูมากอยูแ่ลว้ที ่
30% มาเป็น 37% .... แสดงใหเ้ห็นไดช้ดัเจนวา่เสน้ใยเรยอนตอ้งมี
ราคาเพิม่ขึน้มากแน่ๆ บรษัิทถงึทํากําไรขัน้ตน้เป็น % ไดส้งูมากขนาดนี ้
 
วนันีง้บออก ไมรู่พ้รุ่งนีร้าคาหุน้จะเป็นยังไงบา้ง .. เสยีดายทีผ่มซือ้หุน้
ตัวนีไ้วไ้มเ่ยอะมาก (เพราะปัญหาเรือ่งสภาพคลอ่ง + กบัตังคห์มด
พอด)ี ถา้ซือ้ไวเ้ยอะๆคงจะกําไรเยอะกวา่นีอ้กีเพยีบ .. (สธุาษิตจากพี่
พอใจใน ThaiVI ทีบ่อกวา่ "รูอ้ะไรไมสู่รู้ง้ ี"้ ยังคงใชไ้ดด้เีสมอในทกุ
สถานการณ์)  
 
วนันีพ้ีท่ีบ่อกไวว้า่กําไรตอ่หุน้ปีหนา้ไดซ้กั 5 บาท ก็อาจจะไมใ่ชฝั่นเกนิ
จรงิๆแลว้ก็ไดค้รับ ... ถา้ทําไดจ้รงิบรษัิทมกํีาไรทัง้ปีที ่20 บาทตอ่หุน้ .. 
บวกกบัการทีค่นมาสนใจหุน้ตัวนีม้ากขึน้ เห็นความแข็งแกรง่และ
แนวโนม้ธรุกจิทีด่มีากขึน้ อาจจะทําให ้PE ไปถงึ 8 เทา่ ... ราคาหุน้คง
มลีุน้ที ่160 บาทได ้... คดิจากราคาที ่44 บาทซึง่เป็นทนุของผม ... 
คดิไดเ้ป็นผลตอบแทนถงึ 264% ในระยะเวลาปีมาณ 1 ปีกวา่ๆเทา่
นัน้เอง 
 



  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 261 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
https://www.facebook.com/WizardKidTrader 

นีแ้หละครับ .. หุน้หมัดน๊อค ทีผ่มพดูถงึ พอจะเห็นภาพชดัเจนขึน้รยึัง 
....  
 
ปล.1 ราคาหุน้ในอนาคตจะเป็นอยา่งไรก็เกนิคาดเดาครับ .. ทีผ่มเขยีน
ไปเป็นการคาดการณ์ของผมเองลว้นๆ โอกาสผดิพลาดก็อาจจะมสีงู 
เพราะเวลาทีถ่อืหุน้ตัวไหนอยูเ่ยอะๆ ผมชอบจะมอีาการ Bias คดิ
เขา้ขา้งหุน้ตัวเองอยูพ่อสมควร .. ตอ้งระวงัจดุนีด้ว้ย (เพราะผมเชือ่วา่
ไดอ้าการเขา้ขา้งหุน้ตัวเองทีไ่มใ่ชผ่มคนเดยีวหรอกครับที ่เป็น .... คน
เลน่หุน้สว่นใหญ่ก็เป็นกันทัง้นัน้) 
 
ปล.2 มหีลายครัง้ทีผ่มคดิผดิในหุน้บางตัว ... เชน่กําไรไมเ่ป็นไปตามที่
คาดบา้ง ไมค่อ่ยมคีนมาสนใจบา้ง..ทําให ้PE ทีน่่าจะสงูขึน้กลับนิง่อยู่
เหมอืนเดมิ ... ก็ทําใหผ้ลตอบแทนไมไ่ดส้งูอยา่งทีต่ัง้ใจ .. แตอ่ยา่งไร
ก็ตาม .. การทีซ่ ือ้หุน้ในราคาทีตํ่่า แมกํ้าไรจะไมด่อียา่งทีค่ดิ .. หุน้ก็
มักจะไมล่งแรง หรอืการซอืหุ้น้ทีม่กํีาไรเตบิโตทีพ่อใช ้แม ้PE ไมไ่ด ้
ปรับเพิม่ขึน้ เราก็ยังไดผ้ลตอบแทนเทา่ๆกบักําไรทีเ่ตบิโตซึง่ก็ยังด ี
นอกจากจะเป็นเหตกุารณ์ทีแ่ยท่ีส่ดุ คอืนอกจากกําไรจะไมโ่ตแลว้ ยัง
กําไรลดลงดว้ย .. และยิง่กําไรลดลงคนก็อาจจะมองหุน้แตล่ง PE ก็
อาจจะโดนปรับลดลงได ้... ทําใหข้าดทนุไดเ้หมอืนกัน ... เพราะฉะนัน้ 
จะซือ้หุน้อะไรตอ้งศกึษาใหด้นีะครับ ไมใ่ชเ่ห็นใครบอกวา่ดก็ีซือ้ๆตาม
โดยไมไ่ดด้พูืน้ฐานดว้ยตัวเอง โอกาสขาดทนุมันสงู ... 
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สรปุการลงทนุปี 50 

ปี 50 ผมทําผลตอบแทนไดป้ระมาณ 138%  
หุน้ทีทํ่ากําไรใหผ้มตัวหลักๆก็ม ีsnc demco uec ums tr  
สว่นตัวทีทํ่าใหเ้จ็บตัวก็มอียูห่ลักๆ 2 ตัวคอื trt และ brock 
 
- มองหุน้โดยใชเ้พยีง pe มากจนเกนิไปโดยไมไ่ดด้คูวามสามารถใน
การบรหิาร จดุแข็งจดุดอ้ยของบรษัิท อยา่งตอนซือ้ trt ตอนตน้ปีเพราะ
เห็นวา่หุน้ pe ประมาณ 4 เทา่ แตไ่มไ่ดด้เูลยวา่บรษัิทนัน้มปัีญหาเรือ่ง
วตัถดุบิ ไมไ่ดม้คีวามแข็งแกรง่มาก ลักษณะงานเป็นงาน jobๆ ใหญ ่.. 
กําไรผันผวนตามแตก่ารสง่มอบงาน ทีสํ่าคัญหนีส้นิตอ่ทนุนัน้ก็สงูมากๆ 
ถา้บรษัิทสะดดุอะไรไปโอกาสพลาดก็สงู สดุทา้ยก็ซือ้ไลร่าคาตัง้แต ่
4.4 ไปยัน 4.8 ... สดุทา้ยตอนขายหุน้ทิง้ (พอรูว้า่ตัวเองวเิคราะหผ์ดิ) 
ตัง้แต ่4.8 ลงมา 4.2 ขาดทนุไป แตก็่ไมไ่ดม้ากเทา่ไหร ่เพราะไมไ่ดถ้อื
เป็นสดัสว่นเยอะใน port  
 
- สาเหตขุองการตัดสนิใจผดิซือ้หุน้ trt ในชว่งตน้ปีผมเชือ่วา่ เป็นเพราะ
ในปี 49 ผมทํากําไรไดส้งูมากถงึ 200 กวา่% ทําใหเ้ริม่ตน้ปี 50 มาผม
เกดิอาการโลภวา่อยากทําผลตอบแทนใหไ้ดส้งูๆ อกี .. ทําใหก้าร
ตัดสนิใจของตัวเองนัน้คดิแบบอารมณ์ชัว่วบูเกนิไป อยากเลน่หุน้ทีไ่ด ้
ผลตอบแทนเร็วๆ เลยตัดสนิใจซือ้หุน้โดนคดิไมร่อบคอบเพยีงพอ  
 
- ตอนถอื snc แลว้เพิม่ทนุ ก็หลอกตัวเองไปหน่อยครับ .. รูว้า่คงเพิม่
ทนุแน่ .. แตค่ดิแบบเขา้ขา้งตัวเองวา่เคา้จะใชเ้งนิเทา่ไหร ่คดิเองวา่การ
เพิม่ทนุน่าจะอยูใ่นเกณฑท์ีไ่มม่ากเกนิไปยอมรับได ้.. แตล่มืคดิไปวา่
ธรุกจิเคา้ตอ้งวางแผนลว่งหนา้กันระยะยาว ตอ้งมองการลงทนุในอนาคต
หลายๆปี ผมไปคดิแคว่า่จะซือ้โรงงานใหม ่ขยายเครือ่งจักรตอ้งใชเ้งนิ
เทา่ไหรใ่น 1 ปี เลยทําใหผ้มมองผลของการเพิม่ทนุนัน้นอ้ยเกนิไป ... 
แทนทีจ่ะกําไร snc เยอะ ก็ขาดทนุกําไรไปพอสมควร  
 
- ผมไปลงทนุ brock เพราะบรษัิทม ีasset สงู ... แตก็่ตดิกบัดักของหุน้ 
asset play วา่เมือ่ยังไม ่unlock value นีโ่อกาสทีม่ันจะสะทอ้นมลูคา่ก็
ยากหน่อย และโดยปกตผิมจะวเิคราะหห์ุน้ทีเ่นน้ดว้ย pe เป็นหลัก 
เพราะอยูใ่นอนาคตทีพ่อจะคาดการณ์ได ้ม ีtime frame ชดัเจนวา่
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บรษัิทน่าจะกําไรในระยะเวลาเทา่ไหร่.. หุน้ก็น่าจะสะทอ้นไดใ้นชว่งไหน 
แตผ่มหลดุออกจากกรอบความถนัดตัวเองทีใ่ชก้ารวเิคราะห ์pe เป็น
หลัก และเนน้หุน้ทีม่คีวามแข็งแกร่งและม ีgrowth เดน่ มาลงทนุในหุน้ 
asset play ทีม่ ีtime frame ในการลงทนุไมแ่น่นอน .. คอืหุน้มรีาคาถกู
แน่ๆ ไมเ่ถยีง .. แตม่ันจะถงึเวลาของมันเมือ่ไหรก็่ยังคาดการณ์ไมไ่ดแ้น่
ชดั .. สดุทา้ย brock ก็ไมไ่ดทํ้าใหผ้มขาดทนุมากมายเทา่ไหร ่... คง
ไมก่ี ่% แตทํ่าใหเ้งนิมันจมอยูไ่มไ่ดม้โีอกาสไปซือ้หุน้ตัวทีด่ีๆ กวา่ ม ี
time frame นีช่ดัเจนกวา่  
 
- ตอ่เนือ่งจากขอ้ทีแ่ลว้ .. ผมถอืหุน้ brock ณ เวลานัน้ๆเป็นสดัสว่น
ประมาณ 20% ซึง่สงูเกนิไปสําหรับหุน้ทีไ่มใ่ชท่างถนัดของตัวเอง .. 
ทําใหผ้ลกระทบของความผดิพลาดในขอ้ทีแ่ลว้รุนแรงขึน้  
 
- สงัเกตหุุน้ทีผ่มซือ้แลว้กําไรเยอะๆจะเห็นวา่เป็นหุน้ทีม่หีจดุเดน่ในตัว 
เองอยา่งเห็นไดช้ดั บางตัวม ีBarrier to Entry สงูมากๆ บางตัวอยูใ่น
อตุหสากรรมทีกํ่าลังเตบิโตดมีากๆ บางตัวก็มจีดุเดน่ครบทัง้ 2 ดา้น จะมี
ตัวทีไ่มเ่ขา้ spec นีก็้คอื demco ตัวเดยีว  
 
เพราะฉะนัน้แลว้ .. ในปี 51 นีผ้มจะพยายามลงทนุเฉพาะใน "กรอบที่
ตัวเองถนัด ซือ้หุน้ทีม่คีวามแข็งแกร่ง อยูใ่นอตุหสกรรมทีด่ ีและมกีาร
เตบิโต โดยไมห่ลงไปกบัความโลภทีม่ักจะทําใหก้ารตัดสนิใจของผมแย่
ลง ไมร่อบคอบจนนํามาสูค่วามผดิพลาดในการลงทนุได"้ ปี 50 นีเ่ป็นปี
ทีส่อนบทเรยีนหลายๆอยา่งใหผ้มไดพ้อสมควรเลยครับ ขอบคณุปี 50 
แลว้เพือ่นๆพี่ๆ นอ้งๆ ลองทบทวนดแูลว้รยึังครับวา่ 1 ปีทีผ่า่นของตัวเอง
เป็นยังไงบา้ง 
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การบรหิาร Port style yoyo 

นอกจากการเลอืกหุน้ทีด่ใีนราคาทีไ่มแ่พงแลว้ การจัดจํานวนหุน้ใน 
port รวมถงึสดัสว่นใน port นีก็่สําคัญไมแ่พก้นั เรือ่งของการจัดสดัสว่น
ใน port นีก่อ่นหนา้นีผ้มไมไ่ดเ้ห็นความสําคัญในการเขยีนถงึซกั
เทา่ไหรเ่คยเขยีนก็แค ่จํานวนหุน้ใน port ... แตม่าในชว่งหลังๆนีผ้มเจอ
เพือ่นๆคนรูจั้กทีม่ปัีญหาในการลงทนุเนือ่งมาจาก การบรหิาร port เป็น
จํานวนมาก แมว้า่จะเลอืกหุน้ไดด้แีลว้ หรอืบางทเีจอเพือ่นทีใ่หแ้นะนํา
หุน้ลงทนุให ้ผมก็บอกไป 3-4 ตัว ... ตอนบอกไปก็คดิวา่เพือ่นมันจะไป
ซือ้ตามทัง้ 3-4 ตัว ทีไ่หนไดม้ันหยบิมาแคต่ัวเดยีว แลว้ซือ้อดัมันทัง้ 
port ผลทีต่ามมาก็คอืปีทีแ่ลว้ทัง้ปีผลตอบแทนมันแทบจะไมไ่ปไหน
เลย บางคนอาจจะถอยหลังซะดว้ยซ้ํา เพราะดันไปเลอืกหุน้ทีผ่มอาจจะ
วเิคราะหผ์ดิ หรอืหุน้นัน้มันดจีรงิๆแหละ แตร่าคามันก็ลงเอาลงเอา 
ในขณะทีหุ่น้ตัวอืน่ๆทมีันไมไ่ดเ้ลอืก วิง่เป็น 100% แบบสบายๆ 
 
แตก่อ่นผมเองก็เคยผา่นชว่งทีไ่มค่อ่ยจะรูเ้รือ่งการบรหิาร port เทา่ไหร่ 
เคยซือ้หุน้มันตัวเดยีวเกอืบทัง้ port โชคดทีีหุ่น้นัน้ๆมันวิง่ขึน้เยอะ ก็เลย
ไมไ่ดเ้ดอืดรอ้นอะไรเทา่ไหร่ แตห่ลังจากลงทนุไปเรือ่ยๆผมก็เริม่เห็น
ประโยชนข์องการจัด port มากขึน้ ซึง่ Style การจัด port ของผมนัน้
อาจจะแตกตา่งจากหลักวชิาการ Portfolio Management ทีเ่ด็ก 
Finance หรอื MBA ไดเ้รยีนกนัมาก็ไมต่อ้งแปลกใจนะครับ ผมเป็นพวก
ไมค่อ่ยจะเชือ่หลักวชิาการเป๊ะๆเทา่ไหรอ่ยูแ่ลว้ อาศัยประสบการณ์มั่วๆ
คดิขึน้มาเอง :) 
 
ลองทําตามกันดงูา่ยๆนะครับ  
- เริม่ตน้โดยผมเอาจํานวนหุน้ และราคาตลาดของหุน้ทีผ่มถอือยูใ่นไป
ใสใ่นตาราง Excel ทีส่รา้งขึน้มาเองงา่ยๆ โดยมชีอ่ง ชือ่หุน้ จํานวนหุน้ 
ราคาตลาด และมลูคา่หุน้ (มลูคา่หุน้ = จํานวนหุน้ x ราคาตลาด) 
 
- เพิม่ Column มาอกี 1 ชอ่งใหเ้ป็น "สดัสว่นใน port" โดยเอามลูคา่
หุน้ตัวนัน้ๆ หารดว้ยผลรวมมลูคา่หุน้ทัง้ port แลว้คณูดว้ย 100 จะได ้
ออกมาเป็นสดัสว่น %  
 
- เพิม่ Column อกี 2 ชอ่งใหช้ือ่วา่ "ราคาเป้าหมาย" และ "Upside 
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Gain" ชอ่งแรกก็ตรงตัวครับ เราตอ้งคดิประมาณราคาเป้าหมายของหุน้
ออกมาใหไ้ดแ้ลว้ใสล่งไป สว่นในชอ่ง Upside Gain เอาผลตา่งของ
ราคาเป้าหมายกบัราคาตลาด หารดว้ยราคาตลาดแลว้คณู 100 ก็จะได ้
เป็นผลตอบแทนทีน่่าจะไดรั้บ ณ ราคาตลาดเวลานัน้ๆ ถา้หุน้มันขึน้ไป
ตามเป้าหมายจรงิๆ 
 
- เพิม่ Colunm อกี 2 ชอ่งใหช้ือ่วา่ "ระดับความมั่นใจ" และ 
"ผลตอบแทนคาดหวัง" ระดับความมั่นใจทีเ่ราใสล่งไปจะตอ้งสอดคลอ้ง
กบัราคาเป้าหมายทีเ่ราใสไ่ปกอ่น หนา้นะครับ เชน่ผมคาดวา่หุน้ A ราคา 
10 บาท มเีป้าหมาย 15 บาท และผมมั่นใจคอ่นขา้งมากวา่กําไรจะ
เป็นไปตามคาด ก็จะใหค้ะแนนเยอะๆ โดยมตีัง้แต ่1-10 (ความมั่นใจจะ
มาจากขอ้มลูทีเ่รามใีนการวเิคราะห ์ความยากงา่ยในการวเิคราะห ์ความ
ผันผวนของกําไรของหุน้นัน้ๆ) สว่นชอ่งผลตอบแทนคาดหวัง ก็เอา 
Upside Gain มาคณูกบัระดับความมั่นใจแลว้หารดว้ย 10 คา่ก็จะออกมา
เป็น % 
 
หลังจากเราสรา้งตารางทัง้หมดเสร็จแลว้ผมจะสอนตอ่ไปวา่เราจะใช ้
ประโยชนจ์ากมันยังไง 
1. เราควรจะถอืหุน้อยา่งนอ้ย 3 ตัว เพราะการปรับ Port จะทําไดลํ้าบาก
มาก ขณะเดยีวกันก็อยา่งถอืเยอะจนเกนิไปจนไมม่เีวลาตดิตามพืน้ฐาน
ของหุน้ใน port จะใหด้ก็ีประมาณ 4-6 ตัวนีกํ้าลังสวยเลย (ปัจจบุันผมมี
ประมาณ 4 ตัว) 
 
2. ทนีีใ้หเ้ราดชูอ่งสดุทา้ย (ผลตอบแทนคาดหวงั) หุน้ตัวไหนมคีา่มากๆ 
เราก็ควรจะซือ้เป็นสดัสว่นมากๆใน Port เพราะฉะนัน้ตรงชอ่ง "สดัสว่น
ใน port" กบั "ผลตอบแทนคาดหวัง" ก็ควรจะสอดคลอ้งกนั ตัวที่
ผลตอบแทนคาดหวงัตํ่าๆ สดัสว่นใน Port ก็ควรจะนอ้ยตาม 
 
3. เมือ่เราทําการซือ้ขายหุน้จนปรับสดัสว่นหุน้ใน Port ไดต้ามขอ้ที ่2 
แลว้ทีน่ีเ้ราก็น่ังสบายใจไดเ้ลย แลว้ปลอ่ยใหหุ้น้มันทํางานหาเงนิใหเ้รา
ตอ่ไป 
 
4. อยา่งไรก็ตาม ถา้เรามขีอ้มลูของหุน้นัน้เพิม่มากขึน้ ไมว่า่จะเป็น
ขอ้มลูแงบ่วกหรอืแงล่บทีส่ง่ผลใหร้าคาเป้าหมายของเรานัน้ 
เปลีย่นแปลงไป เราก็ตอ้งไปเปลีย่นคา่ราคาเป้าหมายใหมด่ว้ย หรอืบาง
ทกีารมขีอ้มลูหุน้เพิม่ขึน้จะทําใหร้ะดับความั่นใจของเรานัน้เพิม่ ขึน้ เราก็
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ควรไปปรับระดับความมั่นใจของหุน้ดว้ย ทนีีพ้อคา่ทีเ่ราใสล่งไปเปลีย่น 
ระดับผลตอบแทนคาดหวงันัน้ก็จะเปลีย่นแปลงตาม ถา้คา่มัน
เปลีย่นแปลงอยา่งมนัียสําคัญ เราก็สามารถทีจ่ะปรับสดัสว่นหุน้ใน Port 
ของเราใหมไ่ด ้โดยการขายหุน้ทีม่ั่นใจนอ้ยไปซือ้หุน้ทีม่ั่นใจมากขึน้ได ้
อยา่งปีนีผ้มก็มกีารปรับ port ครัง้ใหญ่ไป 1 ครัง้ เมือ่ไดข้อ้มลูหุน้ TR 
เพิม่ขึน้ซึง่ทําใหเ้ป้าหมายหุน้ TR นัน้เพิม่ขึน้และระดับความั่นใจก็
เพิม่ขึน้ สง่ผลใหผ้ลตอบแทนคาดหวังนัน้เพิม่ขึน้จนมคีา่มากทีส่ดุใน 
Port ผมจงึตัดสนิใจขายหุน้ตัวทีม่ผีลตอบแทนคาดหวังนอ้ยทีส่ดุ
ออกไปแลว้เอาซือ้ TR เพิม่ รวมทัง้ยังขายหุน้ทีผ่ลตอบแทนคาดหวงั
รองๆลงมามาซือ้ TR เพิม่ขึน้ เพือ่ใหส้ัดสว่นหุน้ TR เพิม่ขึน้มาเป็น
อนัดับหนึง่เพือ่ใหส้อดคลอ้งกัน 
 
5. กรณีทีหุ่น้แตล่ะตัวมรีาคาขึน้ลงทีแ่ตกตา่งกันในแตล่ะวนั ซึง่จะทําให ้
ชอ่งราคาตลาดของเรานัน้เปลีย่นแปลง และก็ยอ่มสง่ผลถงึไอเ้จา้
ผลตอบแทนคาดหวงัของเราใหเ้ปลีย่นแปลงอกี โดยเฉพาะเมือ่มหีุน้
บางตัวราคาเพิม่ขึน้มากๆ ในขณะทีหุ่น้บางตัวราคาลดลงมากๆ 
ผลตอบแทนคาดหวงัของหุน้ทีข่ ึน้เยอะๆจะลดลง และผลตอบแทน
คาดหวงัของหุน้ทีล่งเยอะๆจะเพิม่ขึน้ หลายๆครัง้ผมก็จะทําการปรับ
สดัสว่นหุน้ใน port ใหมใ่หส้อดคลอ้งกบัผลตอบแทนคาดหวัง 
 
6. การปรับ Port ในขอ้ 4 และ 5 นัน้ไมค่วรจะปรับบอ่ยครัง้จนเกนิไป 
ควรจะทําเฉพาะกรณีทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งมนัียสําคัญจรงิๆเทา่นัน้ 
ไมงั่น้คนทีจ่ะรวยก็คอืโบรกเกอรข์องเราครับ 
 
ขอ้ดขีองการบรหิาร port แบบนี ้
- เป็นการจัด Port โดยใชห้ลักทางวชิาการมาชว่ยตัดสนิใจการซือ้ขาย
หุน้ซึง่ถา้เราไมไ่ดคํ้านวณออก มาแบบนีก้ารจัดสดัสว่นจะทําไปตาม
สญัชาตญิาณซึง่หลายๆครัง้มันก็อาจจะผดิได ้
 
- เป็นการหลกีเลีย่งการถอืหุน้นอ้ยตัวใน port ซึง่มคีวามเสีย่งมากๆ ไม่
วา่นักลงทนุทา่นไหนจะเกง่ซกัแคไ่หน ผมเชือ่วา่ก็มโีอกาสผดิพลาด
บา้ง โดยทีนั่กลงทนุทีเ่กง่อาจจะเลอืกหุน้มา 10 ตัวอาจจะพลาดซกั 1-2 
ตัว คงไมม่ใีครทีเ่กง่ขนาดเลอืกหุน้ไมเ่คยพลาดเลยในชวีติ แมเ้ราจะ
มั่นใจมากแคไ่หนถา้เราลงทนุในหุน้เพยีงตัวเดยีวทัง้ port แลว้มันดัน
เป็นไอเ้จา้ 1 ในสบิตัวทีเ่ป็นตัวทีเ่ราคดิผดิ... อาจจะทําใหผ้ลตอบแทน
ของเรานัน้ตํ่ามาก หรอือยา่งรุนแรงก็อาจจะขาดทนุอยา่งหนัก 



  YOYO'S WAYS ~ 268 ~ 

www.yoyoway.com 

- การลงทนุในหุน้ตัวเดยีวทัง้ port นัน้ความยดืหยุน่ตํา่ เพราะบางครัง้
แมว้า่เราจะวเิคราะหม์าดแีลว้ ผลงานของบรษัิทก็เป็นไปตามทีเ่รา
คาดการณ์ทกุอยา่ง แตใ่นบางครัง้ราคาหุน้อาจจะไมส่ะทอ้นออกมา
ในทันท ีคณุอาจจะตอ้งรอเป็นเวลา 1 ปี 2 ปี หรอือาจจะมากกวา่นัน้ ซึง่
ถา้มหีุน้ตัวเดยีวทีด่แีลว้ดันฟลุค๊ไปเจอหุน้ทีม่ันไมส่ะทอ้นราคาพืน้ ฐาน
ขึน้มา ผลตอบแทนของ port เราจะอดือาดไปถนัดตา แตถ่า้เรามหีุน้ใน 
port ซกั 4 ตัว มันก็จะมหีุน้บางตัวทีส่ะทอ้นมลูคา่แลว้ราคาวิง่ขึน้ไป 
บางตัวอาจจะไมไ่ปไหนเลยทัง้ๆทีผ่ลประกอบการออกมาดมีาก เราก็
สามารถขายหุน้ทีข่ ึน้เยอะๆ (ผลตอบแทนคาดหวงัลดลง) ไปซือ้หุน้ที่
ราคาไมไ่ปไหนแตผ่ลประกอบการออกมาด ี(ผลตอบแทนคาดหวังอาจจ
เพิม่ขึน้หรอืไมเ่ปลีย่นแปลง) ซึง่จะทําให ้port เรานัน้มคีวามยดืหยุน่
เพิม่ขึน้ และสามารถเดนิหนา้ทําผลตอบแทนใหเ้ราไดใ้นทกุจังหวะเวลา 
 
- สามารถทํากําไรไดทั้ง้ในตลาดขาลงและขาขึน้ ... อา้วคงงงสคิรับ ไอ ้
ขาขึน้แลว้กําไรก็คงไมแ่ปลก วา่แตไ่อข้าลงนีจํ่ากําไรไดย้ังไง ผม
ยกตัวอยา่งงา่ยๆถงึเหตกุารณ์ในชว่งนีน้ะครับ ทีต่ลาดหุน้นัน้ไหลลงมา
คอ่นขา้งลกึมาก ... ผมก็ใชห้ลักการจัด port งา่ยๆแบบขา้งตน้ คอื หุน้
ทัง้หมด 4 ตัวของผมนัน้ก็ไหลลงทกุตัวเหมอืนกนั ... แตบ่างตัวก็ลง
เยอะ บางตัวก็ลงนอ้ย ตัวทีล่งเยอะๆ ผลตอบแทนคาดหวงัมันจะเพิม่ขึน้
เยอะกวา่ตัวทีล่งนอ้ยๆ เพราะฉะนัน้ผมก็อาจจะขายหุน้ทีล่งนอ้ยๆ
บางสว่น ไปซือ้หุน้ทีล่งเยอะๆแทน การทําแบบนี ้ไมไ่ดทํ้าใหเ้ราเห็น
กําไรในทันท ีแตจ่ะเป็นทําใหผ้ลตอบแทนในอนาคตของ port เรานัน้
เพิม่ขึน้ เพราะเราสามารถขายหุน้ทีม่ ีupside นอ้ยไปซือ้หุน้ทีม่ ีupside 
เยอะแทน เมือ่อนาคตราคาหุน้มันเป็นไปตามเป้าหมายทีเ่ราคดิไว ้การ
ปรับ port แบบนีก็้จะทําใหผ้ลตอบแทนของเรานัน้ดกีวา่การอยูเ่ฉยๆไม่
ทําอะไรเลย (ความเชือ่ทีผ่ดิอยา่งหนึง่ของ vi หลายๆคนคอื "ถา้หุน้
ไมเ่ปลยีนแปลงพืน้ฐาน เราไมค่วรจะขาย" คาดเชือ่นีถ้กูแคค่รึง่เดยีว
ครับ จรงิๆแลว้เราควรจะขายหุน้ทิง้ดว้ย เพือ่ไปซือ้หุน้อืน่ๆทีม่อีนาคต
มากกวา่ มโีอกาสทํากําไรไดม้ากกวา่ครับ) 
- กรณีขาขึน้ก็เชน่กันกบัขาลง คอืหุน้บางตัวมันขึน้เยอะ บางตัวมันขึน้
นอ้ย ถา้มันขึน้ตา่งกนัมากผลตอบแทนคาดหวังของหุน้มันจะมกีาร
เปลีย่นแปลงตา่งกัน มาก เราก็สามารถปรับ port ขายหุน้ทีข่ ึน้เยอะมา
ซือ้หุน้ทีข่ ึน้นอ้ยแทนไดเ้ชน่กนั 
 
ไมรู่ว้า่เนือ้หาคราวนีม้ันยากเกนิไปรเึปลา่นะครับ ผมเองก็น่ังเขยีนตัง้
นาน หาวธิอีธบิายใหเ้ห็นภาพ นีถ่า้เป็นเพือ่นกันพดูใหฟั้งตอ่หนา้นีพ่ดู
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จบไปตัง้แต ่5 นาทแีรกแลว้มั๊ง นีเ่ขยีนอยูเ่ป็นชม. ยังไมเ่สร็จเลย 
 
ปล.1 เนน้นะครับ วา่การปรับ port ไมค่วรทําบอ่ยจนเกนิไป เพราะคา่ 
com มันจะกนิกําไรเราหมด ควรจะทําเมือ่มกีารเปลีย้นแปลงอยา่งมี
นัยสําคัญเทา่นัน้ ปกตใินเดอืนนงึผมอาจจะมาคดิสดัสว่นซกัครัง้วา่จะ
ปรับ port อยา่งไร นอกจากวา่จะเป็นชว่งทีหุ่น้มันมกีารเปลีย่นแปลง
ราคาหรอืพืน้ฐานเยอะๆ เชน่ชว่งทีต่ลาดๆผันผวนแบบนี ้ชว่งทีม่กีาร
ประกาศผลประกอบการ เพราะขอ้มลูจะเยอะขึน้ทําใหร้าคาเป้าหมาย 
และระดับความั่นใจนัน้เปลีย่นแปลงไดม้าก 
 
ปล.2 จรงิๆวา่จะเอาตารางของผมมาลงไวใ้หจ้ะไดอ้ธบิายไดง้า่ย เห็น
ภาพชดัเจนกวา่ แตไ่มรู่ว้ธิเีอาตารางมาลง ทําไมเ่ป็นครับ แฮะๆ 
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สาํรวจความผดิพลาดของตวัเอง 

การวเิคราะหห์ุน้รายตัวนัน้ไมต่อ้งบอกก็รู ้ๆ กนัอยูแ่ลว้วา่มคีวามสําคัญ
มากแค ่ไหนในการลงทนุ แตผ่มเชือ่วา่หลายๆคนทีล่งทนุมานานแลว้ยัง
รูส้กึวา่ความสามารถในการลงทนุ นัน้ไมไ่ดม้กีารพัฒนามากเทา่ไหร่นัก 
เพราะอาจจะลมืวเิคราะหต์ัวเองไป 
 
ในแตล่ะปีผมจะพยายามตรวจดวูา่ตัวเองมคีวามผดิพลาดในการลงทนุ
อยา่งไรบา้ง เกดิจากอะไร และจะพยายามแกไ้ขอยา่งไร... ความ
ผดิพลาดทีผ่า่นๆมาของผมทีม่ักจะเกดิขึน้จนทําใหผ้ลตอบแทนนัน้
ลดลงกวา่ที ่ควรจะเป็น มคีรา่วๆดังนี ้
 
1. ตัดสนิใจเร็วจนเกนิไป... หลายๆครัง้เมือ่ผมเจอหุน้บางตัวทีด่แูลว้
น่าสนใจมากๆ ผมมักจะรบีซือ้อยา่งรวดเร็ว เพราะกลัววา่จะมคีนมาไล่
ซือ้กอ่นทําใหผ้มตอ้งซือ้หุน้ในราคาแพงขึน้ การตัดสนิใจเร็วไปทําใหผ้ม
ขาดความรอบคอบ ไมไ่ดศ้กึษาตัวธรุกจิอยา่งดกีอ่นทีจ่ะลงทนุ 
 
2. ลงทนุนอกกรอบความถนัดของตัวเอง .. ทีผ่า่นมาผมมหีุน้อยู ่2 
ประเภททีม่กัจะสรา้งกําไรใหผ้มไดอ้ยา่งเป็นกอบเป็นกํา ไดแ้กหุ่น้ขนาด
เล็กเตบิโตเร็ว หรรอืหุน้ทีเ่ป็นงานประมลู นักลงทนุแตล่ะคนอาจจะมี
ความถนัดในหุน้แตล่ะประเภทแตกตา่งกนัไป การลงทนุในกรอบความ
ถนัดของตัวเองนัน้จะทําใหโ้อกาสขาดทนุลดลง และโอกาสทํากําไรก็
มากขึน้ มหีุน้อยูป่ระเภทหนึง่ทีผ่มพยายามจะเขา้ไปซือ้อยูห่ลายรอบ คอื
หุน้ทีเ่รยีกวา่เป็น Asset play (หุน้ทีม่สีนิทรัพยห์ักดว้ยหนีส้นิ เยอะวา่
มลูคา่หุน้ทัง้บรษัิทอยูม่าก) ตลอชวีติการลงทนุผมผา่นหุน้ประเภทนีม้า 
3 ตัว ไดแ้ก ่charan spsu brock  

• ตัวแรก charan มเีงนิสด+เงนิลงทนุระยะสัน้-หนีส้นิทัง้หมด
ประมาณ 70-80 บาทตอ่หุน้ ในขณะทีหุ่น้มรีาคา 40 กวา่บาท
เทา่นัน้ ... ผมก็ซือ้ไปถอืรอไป 2 ปี แลว้ก็ขายหุน้ไปในราคา
ประมาณ 45 พอๆกับราคาทีซ่ ือ้มา แมจ้ะไมไ่ดข้าดทนุอะไร (ได ้
เงนิปันผลมาปีละประมาณ 2-3 บาท) แตถ่า้เอาเงนิไปลงทนุใน
กลุม่ทีถ่นัดผมจะไดผ้ลตอบแทนสงูกวา่นีม้ากๆ 

• spsu เป็นบรษัิททีทํ่าการตลาดในกบัรถซซูกู ิบรษัิทมบี.รว่มเป็น
โรงงานผลติมอไซดซ์ซูกู ิซึง่มมีลูคา่ทางบัญชสีงูวา่เงนิลงทนุที่
บันทกึไวม้าก ผมลองเอาเงนิสด + มลูคา่บรษัิทร่วม - หนีส้นิ
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ทัง้หมด ไดป้ระมาณ 12-14 บาทตอ่หุน้ ตอนนัน้หุน้ราคาประมาณ 
7 บาท... ผมซือ้ไวแ้ลว้รอเวลา .. เมือ่เวลาผา่นไปธรุกจิของ spsu 
ก็แยล่งเรือ่ยๆ สว่นแบง่การตลาดถกูคูแ่ขง่ทัง้ Honda และ 
Yamaha สดุทา้ยผมก็ไปขายหุน้ราคาประมาณ 6 บาท เจ็บตัวอกี
แลว้ 

• brock อนันีเ้พิง่ซือ้มาเมือ่ตน้ปีทีแ่ลว้... ผมมองมลูคา่ทีด่นิทีภ่เูก็ต
ของบรษัิทซึง่มอียูส่งูมาก จากการสอบถามคนรูจั้กทีเ่ชีย่วชาญ
เรือ่งทีด่นิทีภ่เูก็ตหลายทา่น ผมตมีลูคา่ทีด่นิของ brock (เฉพาะที่
ภเูก็ตเทา่นัน้ .. จรงิๆบรษัิทยังมทีีด่นิทีอ่ ืน่อกีมาก) ไดป้ระมาณ 3-
4 พันลา้นบาท ในขณะทีบ่รษัิทนัน้มเีงนิสดมากกวา่หนีส้นิทัง้หมด
ของบรษัิทซะอกี และบรษัิทนัน้ซือ้ขายกนัทีร่าคาทัง้บรษัิท
ประมาณ 1000 ลา้นบาทเทา่นัน้เอง ... ผมก็ซือ้ไวป้ระมาณ 1 
บาทกวา่ๆตอ่หุน้... แลว้ก็ถอือยูเ่กอืบปีแลว้ก็ขายไปทีป่ระมาณ 1 
บาทกวา่ๆตอ่หุน้เชน่กัน  

หุน้ Asset Play ไมไ่ดม้อีะไรผดิครับ มันไมใ่ชว่า่เป็นหุน้กลุม่ทีไ่มด่ ี
หลายๆบรษัิททีเ่ขา้ขา่ย Asset play ก็จัดวา่เป็นบรษัิททีด่ทีีกํ่าลังรอ
เวลาจะดขีึน้มากๆในอนาคต เพยีงแตผ่มไมม่คีวามสามารถพอทีจ่ะ
คาดการณ์ไดว้า่เมือ่ไหร่ สนิทรัพยม์หาศาลทีบ่รษัิทเก็บไวอ้ยู ่จะแสดง
มลูคา่ของมันออกมาใหเ้ห็นไดช้ดัเจนเพยีงพอทีจ่ะทําใหนั้กลงทนุเขา้
มา ซือ้หุน้จนทําใหร้าคาหุน้เพิม่ขึน้ได ้

3. หุน้ทีผ่มขาดทนุ สว่นใหญจ่ะเป็นหุน้ทีผ่มไมไ่ดม้โีอกาสพดูคยุกบั
ผูบ้รหิาร เพราะการเพยีงน่ังอา่นขอ้มลูเพยีงอยา่งเดยีวอาจจะใหข้อ้มลู
เกีย่วกบับรษัิท ไดพ้อสมควร แตข่อ้มลูเกีย่วกบัความสามารถของ
ผูบ้รหิาร หรอืขอ้มลูเชงิลกึหลายๆอยา่งเกีย่วกบัธรุกจิและบรษัิทนัน้ จะ
หาไดย้ากมากถา้ไมม่โีอกาสไดพู้ดคยุกบัผูบ้รหิาร ทีผ่า่นมาผมก็ไมค่อ่ย
จะเข็ดเทา่ไหร.่. เพราะผดิขอ้นีซ้ํ้าๆอยูห่ลายรอบ เนือ่งจากหุน้บางตัวเรา
หาโอกาสไดพ้ดูคยุกบัผูบ้รหิารไดย้าก (จะมก็ีเฉพาะงานประชมุผูถ้อืหุน้
เทา่นัน้) หลายครัง้ผมอา่นขอ้มลูหุน้ หรอืขา่วบางชิน้ก็ทําใหอ้ยากซือ้หุน้
ทันท ีเพราะรูส้กึวา่กวา่จะรอใหป้ระชมุผูถ้อืหุน้ก็คงไมทั่นการณ์ แต่
สดุทา้ยก็ตอ้งมาเจ็บตัวเพราะหุน้พวกนีเ้ป็นประจํา... ตอนนีผ้มเลย
พยายามตัง้กฏขึน้มาใหต้ัวเองวา่ "การลงทนุในหุน้ตัวใดตัวหนึง่อยา่งมี
นัยสําคัญ (เชน่เกนิ 10% ของเงนิลงทนุ) ผมจะตอ้งไดค้ยุกบัผูบ้รหิาร
กอ่นเสมอ" 
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ยิง่เราพบจดุออ่นตัวเองและหาทางแกไ้ขจดุออ่นของเรามากเทา่ไหร่ 
เราก็จะมฝีีมอืในการลงทนุทีพั่ฒนาขึน้เรือ่ยๆ ผลตอบแทนทีจ่ะไดรั้บนัน้
ก็เพิม่ขึน้เรือ่ยๆเชน่กนั.... การปรับปรงุตัวเองอยูเ่สมอนัน้สําคัญไม่
เฉพาะเรือ่งของการลงทนุเทา่นัน้นะ ครับ ลองประยกุตเ์อาไปใชก้บัเรือ่ง
นสิยัสว่นตัว การทํางาน หรอืครอบครัว และจะรูว้า่ชวีติคนเรานัน้สามารถ
พัฒนาไดต้ลอดเวลา และเราก็พรอ้มทีจ่ะเป็นนักลงทนุทีม่คีณุภาพทัง้ใน
แงก่ารเงนิและการใชช้วีติ ครับ :) 
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Thursday, February 21, 2008 

มาขอโทษผูอ้า่นครบั 

ใน บทความทีผ่า่นมาๆ ผมพยายามทีจ่ะหลกีเลีย่งการเอย่ถงึหุน้รายตัว
เพราะจะเป็นการชีนํ้ามากเกนิไป แตก็่เทา่ทีผ่า่นมาผมก็เขยีนถงึหุน้ไป
หลายครัง้แลว้เชน่กนั เทา่ทีน่กึออกก็ดเูหมอืนจะม ีilink ait snc และ tr 
เนือ่งจากผมก็คดิวา่การยกตัวอยา่งหุน้จรงิๆใหเ้ห็นทําใหก้ารอธบิาย 
concept บางอยา่งนัน้เขา้ใจงา่ยขึน้มา ... 
 
แต ่ทัง้นีก็้มเีพือ่นๆพี่ๆ รวมถงึนอ้งๆบางคนทีอ่า่นในบทความของผมแลว้
ไปซือ้หุน้ ตามโดยทีย่ังไมไ่ดไ้ปทําการบา้นเองตอ่ ซึง่ทีผ่า่นมาหุน้ทีผ่ม
พดูถงึมักจะมรีาคาลดลงจนทําใหค้นทีล่อกการบา้นไปขาด ทนุเจ็บตัว
กนัไป เพราะอยา่งทีบ่อกไวใ้นบทความทีแ่ลว้นะครับ วา่ในการลงทนุที่
ผา่นมาผมเองก็มผีดิพลาดอยูเ่รือ่ยๆ ไมไ่ดซ้ือ้หุน้ตัวไหนแลว้จะกําไร
ตลอด (แตไ่มรู่เ้ป็นไหรหุน้ตัวไหนทีเ่อามาเอย่ถงึในบทความนีร่าคา
มักจะลงตลอดเลย แฮะๆ) 
 
เอา เป็นวา่นับจากนีไ้ปถามจะพยายามเขยีนโดยหลกีเลีย่งการพดูถงึหุน้
รายตัวนะครับ แตจ่ะเนน้ในแงข่อง Concept หรอืแนวคดิในการลงทนุ
แบบเนน้คณุคา่ หรอื Tips เล็กๆนอ้ยๆในการพัฒนาการลงทนุของตัวเอง
ใหด้ขี ึน้เรือ่ยๆ แทนนะครับ 
 
ปล. จรงิๆมอีกีเรือ่งทีอ่ยากจะขอโทษคอืเรือ่งการสะกดผดิ... ผมเป็นคน
ทีเ่วลาพมิพแ์ลว้ผดิประจํา แถมยังไมค่อ่ยชอบยอ้นอา่นตรวจสอบ
ขอ้ความของตัวเองซะอกี (เพราะกวา่จะเขยีนเสร็จแตล่ะอันมันก็กนิเวลา
มากอยูแ่ลว้ แบบวา่แอบขีเ้กยีจนดิหน่อย) อยา่ถอืสาเลยนะครับ 
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Monday, April 21, 2008 

Q&A 1 

เนือ่งจากชว่งนีผ้มเองก็หมดมขุจรงิๆ ไมรู่จ้ะเขยีนอะไรลง Blog แลว้ 
เลยขอถอืโอกาสเอาคําถามทีม่คีนสง่มาทัง้จาก Blog และทาง Website 
Thaivi.com มาตอบไปเรือ่ยๆกอ่นละ่กันนะครับ ถา้ใครมคํีาถามอะไร
อยากรูก็้เขยีนสง่มาทาง comment ไดเ้รือ่ยๆนะครับ แตอ่ยา่ถามนะวา่
ผมซือ้หุน้ขายหุน้ตัวไหนจา้งใหก็้ไมบ่อก :b 
 
 
Q. รบกวนคณุ yoyo ชว่ยแนะนํา Web.หรอืวธิกีารหาหุน้ดีๆ ดว้ย
คะ 
 
A. เวปหุน้ทีผ่มใชอ้ยูบ่อ่ยๆก็มอียูเ่พยีงไมก่ีเ่วปครับ คอื 
www.thaivi.com/webboard ซึง่จะแยกเป็นหลายๆหอ้ง หอ้งทีผ่มชอบ
ทีส่ดุคอืหอ้งรอ้ยคนรอ้ยหุน้ เวลาผมสนใจหุน้ซกัตัวก็จะไปยอ้นอา่น
ขอ้มลูในกระทูข้องหุน้นัน้ๆตัง้แตต่น้จน จบ ทําใหไ้ดข้อ้มลูเชงิลกึ
เกีย่วกบัหุน้หลายๆตัวทีไ่มส่ามารถหาอา่นไดจ้ากบท วเิคราะห ์เพราะ
หลายๆครัง้คนทีม่า post นัน้เจาะลกึขอ้มลูหุน้ไดอ้ยา่งเต็มที ่บางคนก็
อาจจะเป็นคนทีทํ่างานในธรุกจินัน้เองจงึมักจะเป็นแหลง่ความรูท้ีด่ ี
มากๆทีไ่มค่วรพลาดครับ 
 
อกีเวปทีช่อบคอื http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin2/cgi-
bin/cfis_docall.php#top เป็น link เอาไวค้น้หาขอ้มลูของหุน้ทีเ่ป็น 
formal information ทัง้หมด ซึง่รวมไวค้รบทัง้ annual report (อาจจะ
มไีมค่รบทกุบรษัิท), 56-1 (สําคัญมากๆตอ้งอา่นกอ่นซือ้หุน้เสมอ) และ 
งบการเงนิยอ้นหลังหลายๆปี 
 
สดุทา้ยแลว้คอื http://www.settrade.com/ อนันีเ้อาไวอ้า่นบท
วเิคราะหอ์ยา่งเดยีวเลยครับ 
 
สว่น วธิกีารหาหุน้สว่นใหญแ่ลว้ก็มาจากในรอ้ยคนรอ้ยหุน้นีแ่หละครับ 
วา่งๆก็น่ังอา่นกระทูท้ีม่ัน update ใหมไ่ปเรือ่ยๆ หุน้ทีต่ัวเองไมไ่ดถ้อื
หรอืไมไ่ดส้นใจ ถา้ไมข่ีเ้กยีจจรงิๆก็อา่นไปเรือ่ยๆ บางทหีุน้เดมิๆพืน้ฐาน
มันเปลีย่นแปลงไปในรอ้ยคนรอ้ยหุน้ก็พอจะชีใ้หเ้ห็นได ้ครับ 

http://www.thaivi.com/webboard
http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin2/cgi-bin/cfis_docall.php#top
http://capital.sec.or.th/webapp/corp_fin2/cgi-bin/cfis_docall.php#top
http://www.settrade.com/
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Q. หุน้ทีค่ณุ yoyo เลน่สว่นใหญไ่มค่อ่ยมบีทวเิคราะห ์แลว้หา
ขอ้มลูจากไหนหรอืคะ แลว้ถา้เป็นหุน้ทีน่า่สนใจทําไมไมม่ใีคร
วเิคราะห ์
 
A. หุน้ทีผ่มเลน่มักจะไมค่อ่ยมบีทวเิคราะหน์ีก็่จรงิครับ ซึง่มันเป็นทัง้ขอ้ดี
และขอ้เสยีเหมอืนกนั ขอ้ดก็ีคอืแสดงวา่หุน้ตัวนีย้ังไมม่ใีครมาสนใจ
เทา่ไหร่ เพราะงัน้ถา้มันดแีละไมม่คีนสนใจ โอกาสทีเ่ราจะซือ้ไดใ้นราคา
ถกูก็สงู แตข่อ้เสยีก็คอืหาขอ้มลูยาก เพราะฉะนัน้หุน้ทีไ่มม่บีทวเิคราะห์
ผมก็หาขอ้มลูเอาจากแหลง่อืน่ๆเชน่ รอ้ยคนรอ้ยหุน้ (ซ้ํากบัขอ้ทีแ่ลว้
เลย แตม่ันดจีรงิๆนะ ผมวา่เด็ดกวา่บทวเิคราะหอ์กี), พดูคยุกบัผูบ้รหิาร
หรอื IR ของบรษัิท (จากงาน oppday, company visit ประชมุผูถ้อืหุน้ 
หรอืไมก็่โทรไปคยุเองเลย) 
 
สว่น ทีถ่ามวา่ถา้เป็นหุน้ทีน่่าสนใจแลว้ทําไมไมม่ใีครวเิคราะห ์มหีลาย
เหตผุลมากครับ เชน่ หุน้มันเล็กเกนิไปพวกโบรกเกอรก็์เลยไมส่นใจ
วเิคราะหเ์ทา่ไหร่ เพราะรายไดเ้คา้คอืรายไดจ้ากการซือ้ขายหุน้ หุน้
เล็กๆม ีvolume นอ้ยๆเคา้ก็ไมค่อ่ยวเิคราะหก์ัน ทัง้ๆทีหุ่น้เล็กๆดีๆ นีทํ่า
กําไรไดเ้ป็นกอบเป็นกํานีม่เียอะมากเหมอืนกัน หุน้ดรีาคาถกูทีไ่มม่คีน
วเิคราะหถ์า้เราซือ้ไปเมือ่เวลาผา่นไปจนกําไรมันด ีขึน้ ราคาหุน้เริม่ขึน้ 
หลายๆครัง้โบรกก็จะเริม่มาวเิคราะหก์ันมากขึน้ และจังหวะนีแ้ละครับที ่
pe ของหุน้จะเพิม่สงูขึน้จากทีเ่คยเป็น (เพราะพอมบีทวเิคราะห ์คน
สนใจหุน้ก็จะเยอะขึน้) ซึง่กรณีนีผ้มจะชอบมากๆ เพราะจะทํากําไรไดส้งู 
หลายๆกรณีทํากําไรไดเ้กนิ 100% ก็มใีหเ้ห็นอยูบ่อ่ยๆ ปีทีแ่ลว้ snc 
uec ums ชว่งแรกๆนีไ่มค่อ่ยมใีครวเิคราะหก์ันหรอกครับ ตอนนัน้เวลา
ซือ้หุน้พวกนีก็้ pe ประมาณ 4-5 เทา่ แลว้คาดหวังวา่ pe จะเพิม่เป็น 8 
เทา่ .. แตห่ลังจากเริม่มบีทวเิคราะหอ์อกมาเรือ่ยๆ คนก็เห็น
ความสามารถของบรษัิทเหลา่นีจ้นสดุทา้ย pe ก็เพิม่มาอยูใ่นหลัก 12 
เทา่ คนทีซ่ือ้ตัง้แต ่pe 4 เทา่ถอืมาจน pe 12 เทา่นีกํ่าไรจะกระจายครับ 
(ปีทีแ่ลว้ผลตอบแทนของผมเลยเป็นปีทีส่งูมากปีหนึง่) 
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Q. เมือ่เจอหุน้ทีน่า่สนใจและทําการวเิคราะหร์ายไดแ้ละกาํไรใน
อนาคตแลว้ ตดัสนิใจซือ้เลยหรอืเปลา่คะ(อยากใหอ้ธบิายข ัน้ตอน
การซือ้และการตดัสนิใจ)  
 
A. เมือ่เจอหุน้น่าสนใจ วเิคราะหร์ายไดแ้ละกําไร"ครา่วๆ" ถา้ราคามัน
อยูใ่นเกณฑท์ีน่่าสนใจผมก็จะซือ้หุน้จํานวนนงึกอ่นซกัประมาณ10% 
ของทีต่ัง้ใจจะซือ้ทัง้หมด สาเหตทุีต่อ้งซือ้แบง่สว่นนีเ่หตผุลหลักคอืพอ
ผมไมไ่ดถ้อืหุน้ผมจะไมค่อ่ยม ีแรงจูงใจในการศกึษาหุน้ตัวนัน้ลกึๆ
เทา่ไหร่ ก็อาศัยวา่ถา้อา่นแลว้หุน้มันพอใชไ้ดก็้จะซือ้ไปกอ่นสว่นนงึ 
แลว้พอมหีุน้อยูผ่มจะเริม่ขยันขึน้ก็จะศกึษาในเชงิลกึตอ่ เชน่เขา้ไปอา่น
รอ้ยคนรอ้ยหุน้ใหล้ะเอยีดขึน้ อา่น 56-1 ในละเอยีด อา่นบทวเิคราะห์
เทา่ทีม่ ีจนมั่นใจวา่หุน้นัน้ดจีรงิๆ สามารถคาดการณ์กําไรลว่งหนา้ได ้
แมน่พอประมาณแลว้หลังจากนัน้ก็จะซือ้ใหค้รบ ทันทเีลยครับ style 
การซือ้หุน้ของผมมักจะไมค่อ่ยทยอยซือ้เทา่ไหร่ จะเป็นพวกแบบวา่ถา้
ถกูใจมากๆ แลว้ก็ซดัเลย คอืไมร่อนานครับ ยิง่ถา้ upside ของหุน้นัน้
สงูๆแลว้ ผมไมค่อ่ยเกีย่งราคาเทา่ไหร ่ลองยอ้นไปอา่นบทความเรือ่ง 
"เคาะ" ดนูะครับ วา่ทําไมผ่มถงึมองวา่การเกีย่งราคานัน้เป็นสิง่ทีไ่มค่วร
ทําเลยสําหรับหุน้ vi ทีด่ีๆ และมโีอกาสขึน้ไปไดส้งูๆ 
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Thursday, May 29, 2008 

Evolution 46 

นักลงทนุทีล่งทนุมาเป็นระยะเวลานาน และรูจั้กทีจ่ะมองยอ้นทบทวน
ผลงานการลงทนุของตัวเองในแตล่ะปี รวมถงึพจิารณารปูแบบการ
ลงทนุของตัวเองหรอืของคนรอบขา้งทีเ่ปลีย่นแปลงไป อาจจะสังเกตุ
เห็นการเปลีย่นแปลงตา่งๆทีเ่กดิขึน้กับตัวเองได ้ซึง่ผมเชือ่วา่นอกจา
การวเิคราะหห์ุน้แลว้การวเิคราะหต์ัวเองนัน้เป็น คณุสมบัตอิยา่งหนึง่ที่
เราควรจะตอ้งมใีนการจะลงทนุใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีด่ไีด ้
 
ผมลงทนุมาเป็นระยะเวลาประมาณ 5 ปีครึง่ ผลตอบแทนทีไ่ดใ้นแตล่ะปี
ก็มกีารผันผวนไปตามทัง้ภาวะตลาด และ Style การลงทนุทีใ่ชใ้นแตล่ะ
ชว่งเวลา ลองตามมาดพูรอ้มๆกันนะครับวา่ความสมัพันธร์ะหวา่ง
ววิัฒนาการของรปูแบบการลง ทนุและผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้นัน้มี
ความสมัพันธก์นัอยา่งไรบา้ง (ผมเองก็ยังไมรู่เ้ลยนะ วา่ผลจะเป็นยังไง 
เพราะระหวา่งทีเ่ขยีนไปนีก็่ยังไมไ่ดค้ดิลว่งหนา้ไวถ้งึผลสรปุของความ 
สมัพันธ ์2 ปัจจัยนี ้กะวา่ลองผดิลองถดูวเิคราะหไ์ปพรอ้มๆกบัผูอ้า่น
เลย) 
 
ปี 46 (ผม เริม่ลงทนุในชว่งปลายปี 45 ดว้ยเงนิจํานวนทีไ่มม่ากนัก) 
ผลตอบแทนในปีนีป้ระมาณ 156% ในขณะทีต่ลาดใหผ้ลตอบแทน
ประมาณ 117% ชนะตลาดประมาณ 39% 
 
- ลักษณะการลงทนุครัง้แรกของผมนัน้ยังใหมอ่ยูม่าก หลักการลงทนุ
แบบ VI ก็เพิง่ศกึษาไดไ้มน่านจากหนังสอืตแีตก เพราะฉะนัน้ในการ
ลงทนุครัง้แรกของผมก็ใชห้ลักการงา่ยๆคอืดตูัวเลขเป็นสําคัญ โดยหา
หุน้ทีม่ ีP/E P/BV ตํา่ และม ีDividend Yield สงูๆ แตก่ารลงทนุครัง้แรก
ผมก็เจ็บตัวหนัก (ลองยอ้นกลับไปอา่นบทความเรือ่งหุน้ตัวแรกในชวีติ
ผมดนูะครับ) 
 
- หลังจากทีผ่มเจ็บตัวจากหุน้ตัวแรก ผมก็พยายามหาจดุผดิพลาดของ
ตัวเอง ก็ไดข้อ้สรปุวา่ผมดเูนน้แตข่อ้มลูตัวเลขมากเกนิไป ซึง่ตัวเลข
เหลา่นัน้เป็นตัวเลขทีเ่กดิขึน้ในอดตี แทนทีจ่ะมองอนาคตของธรุกจิเป็น
หลัก จากนัน้มาผมก็ใหค้วามสําคัญกบัขอ้มลูทีเ่ป็นเชงิคณุภาพมากขึน้
มองทีค่วามแข็ง แกรง่ของตัวธรุกจิมากขึน้ 
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- หุน้ตัวตอ่ๆมาทีผ่มซือ้ในปี 46 Metco ทําธรุกจิรับจา้งผลติอปุกรณ์ 
Electronic ซึง่ผมดตูัวเลขยอ้นกลับไปหลายๆปีเห็นวา่เป็นบรษัิทีม่ี
ยอดขายเตบิโตด ีกําไรก็โตเร็ว และทีสํ่าคัญมรีาคาไมแ่พง ผมเริม่ซือ้
ตัง้แตร่าคา 130 บาท แลว้ไปขายทีร่าคาประมาณ 250 บาท แตผ่มก็ยัง
ตดิกบัดักตัวเลขในอดตีอยูเ่ชน่เคย คอืซือ้หุน้ทีม่ ีP/E P/BV ตํา่เป็นหลัก 
โดยไมไ่ดว้เิคราะหอ์นาคตของธรุกจิอยา่งทีค่วรทํา อยา่งไรก็ตาม 
metco ก็เป็นหุน้ทีผ่มทําการบา้นหนักกวา่ตอนซือ้หุน้ GFPT อยู่
พอสมควร คอืมกีารวเิคราะหง์บการเงนิยอ้นหลังไปหลายๆปีเพือ่ดู
แนวโนม้ระยะยาว รวมถงึวเิคราะหง์บการเงนิรายไตรมาสเพือ่ใหเ้ห็นถงึ
แนวโนม้ระยะสัน้ ผดิกบัตอนซือ้ gfpt ทีม่องเพยีงแคต่ัวเลข Ratio ตา่งๆ 
ในหนังสอืพมิพ ์ 
 
- หุน้ทีผ่มเลน่ในปีแรกนัน้มอียูอ่กีหลายตัวดังนี ้egcomp mbk p-fcb 
pha wacoal tr pr fe charan amata patkol tta psl ticon astl มอง
ยอ้นกลับไปแลว้จะเห็นวา่แนวทางการลงทนุจะคอ่นขา้งกระจัดการจาย
พอสมควร คอืมกีารซือ้ขายหุน้คอ่นขา้งบอ่ย อตุสาหกรรมของหุน้ก็ไม่
คอ่ยจะเชือ่มโยงกันเทา่ไหร ่เพราะมตีัง้แตพ่ลังงาน หา้ง ประกนั 
โฆษณา สิง่ทอ โรงงาน เรอื และวสัดกุอ่สรา้ง การตัดสนิใจหลักของ
เลอืกหุน้แตล่ะตัวนัน้ยังคงอยูบ่นหลักพืน้ฐานของคา่ PE PBV ทีตํ่า่ บวก
กบัการมองพืน้ฐานของธรุกจิมากขึน้ เพราะฉะนัน้ในชว่งนีปี้เป็นปีทีผ่ม
เรยีนรูร้ปูแบบการทําธรุกจิของหุน้หลายๆ ประเภทเพิม่ขึน้มาก ซึง่ถอืวา่
เป็นฐานความรูใ้นการเลอืกหุน้ไดด้ ี
 
สรปุการลงทนุปี 46  
 
ผลตอบแทนปีนีข้องผมถอืวา่สงูมาก แตอ่ยา่งไรก็ตามผมเชือ่วา่สว่น
หนึง่นัน้มาจากโชคทีผ่มเริม่ตน้ลงทนุในปีที ่Set มกีารปรับตัวขึน้อยา่ง
มาก ทําใหแ้มห้ลายๆครัง้หุน้ทีผ่มอาจจะวเิคราะหผ์ดิคาดการณ์ผดิผมก็
ยังมกํีาไรได ้(ซึง่แบบนีไ้มค่วรนับเป็นความสําเร็จในการลงทนุ)  
 
Criteria ในการเลอืกหุน้หลักๆมอียู ่2 ขอ้คอื P/E P/BV มคีา่ตํา่ และ
บรษัิทตอ้งมคีวามแข็งแกรง่ในตัวเอง การลงทนุชว่งนีผ้มยังไมเ่กง่
พอทีจ่ะมองอนาคตของธรุกจิไดข้าด เพราะฉะนัน้การตัดสนิใจสว่นใหญ่
จะมองจากอดตีและปัจจบุันเป็นหลัก เชน่มองวา่อดตีบรษัิทนัน้มผีลงาน
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ทีด่ ีมกีารเตบิโตสงู และปัจจบุันบรษัิทมคีวามแข็งแกร่ง มสีว่นแบง่
การตลาดทีด่ ีแตย่ังไมไ่ดม้องวา่อนาคตคูแ่ขง่จะแซงไดห้รอืไม ่
แนวโนม้อตุสาหกรรมเป็นอยา่งไร 
 
การลงทนุชว่งนีผ้มยังอา่นงบการเงนิไมค่อ่ยเป็นเลยครับ พยายามเปิด
งบดก็ูจรงิๆ แตส่ว่นใหญก็่ไดแ้ตด่แูตย่อดขาย กําไร และก็หนีเ้ป็นหลัก 
(หุน้ตัวไหนหนีย้ ิง่นอ้ยยิง่ด)ี ซึง่การอา่นงบนัน้ผมวา่เป็น skill สําคัญการ
ลงทนุเลย (เพราะฉะนัน้ทีร่อดมาไดก็้บญุโขแลว้) 
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ขา่วกบัหุน้ 

การลงทนุกบัการอา่นขา่วปกตแิลว้ก็ถอืวา่เป็นของคูก่นัอยา่งแยกกันไม่
ออก เพราะการทีเ่ราจะสามารถวเิคราะหบ์รษัิท สถานการณ์ คูแ่ขง่ขัน 
รวมทัง้การเปลีย่นแปลงทัง้ในทางทีด่ขี ึน้และแยล่งนัน้ ขา่วไมว่า่จะจาก
หนา้หนังสอืพมิพ ์Internet หรอืแมแ้ตข่อ้มลูจากบทวเิคราะหจ์ากโบรก
เกอรก็์มปีระโยชนทั์ง้นัน้ 
 
แตใ่ครจะเคยคดิบา้งรเึปลา่วา่จรงิๆแลว้ การอา่นขา่วนัน้สามารถทําให ้
ผลตอบแทนของเรานัน้แยล่งไดเ้ชน่กัน ... สาเหตก็ุเพราะวา่ปัจจบุันนัน้ 
ผูค้นตา่งใหค้วามสําคัญกบัความเร็วของขอ้มลูมาก เพือ่จดุประสงคท์ีจ่ะ
สามารถตัดสนิใจในการลงทนุไดอ้ยา่งรวดเร็วทีส่ดุ เมือ่การมุง้เนน้ที่
ความเร็วเกดิขึน้เรือ่ยๆ ความครบถว้น ความถกูตอ้งของขา่วนัน้ก็ลดลง
เป็นเงาตามตัวดว้ยเชน่กนั 
 
ปัญหาใหญอ่ยา่งหนึง่ทีผ่มเห็นอยูเ่ป็นประจําก็คอื 
แทน ทีข่า่วจะนําเสนอขอ้มลูทีเ่ป็นตัวชว่ยในการตัดสนิใจของเราใน
อนาคต ขา่วนัน้กลับมุง่เนน้แตก่ารหาสาเหตขุองเหตกุารณ์ทีเ่กดิขึน้ไป
แลว้  
 
ลองมาดตูัวอยา่งของขา่วในหนา้หนังสอืพมิพร์วมถงึขา่วจากโทรทัศนด์ู
นะครับ 
 
- วนัทีหุ่น้ลงไปเยอะๆ เชา้วันตอ่มา ขา่วอาจจะพาดหัววา่ "หุน้ไทยไหล
แรง จากผลกระทบของความกังวลเกีย่วกบัปัญหา Subprime " 
- วนัทีหุ่น้ขึน้เยอะๆ เชา้วนัตอ่มา ขา่วจะพาดหัววา่ "หุน้ไทยเดง้แรง 
หลังนักลงทนุคลายความกงัวลเรือ่งปัญหา Subprime"  
ถาม วา่เราไดข้อ้มลูอะไรจากขา่วขา้งตน้บา้ง ... ผมวา่แทบจะไมม่ี
เนือ้หาขา่วอะไรเลย อาจจะมปีระโยชนอ์ยูบ่า้งก็คอืทําใหค้นทีไ่มเ่คย
รูจั้กกบัคําวา่ Subprime (ซึง่กอ่นหนา้นีผ้มเองก็เป็นคนหนึง่ในนัน้) นัน้
พอจะคุน้เคยกบัคําๆนีม้ากขึน้ แตใ่นแงก่ารลงทนุแลว้ ผมวา่ขา่วนีไ้มอ่า่น
ยังจะดกีวา่ 
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ตัวอยา่งอกีอนัทีเ่ห็นไดช้ดัก็คอืเรือ่งของราคาน้ํามัน 
- ในชว่งทีร่าคาน้ํามันกําลังขึน้ขา่วตา่งๆก็พากันเขยีนไปในทางทีบ่อกวา่
น้ํามัน นัน้จะขึน้ตอ่ไปน้ํามันจากปี 50 ทีย่ังไมถ่งึ $100 พุ่งขึน้มาเกอืบ
แตะ $150 มทัีง้บทวเิคราะหต์า่งประเทศ ผูบ้รหิารบรษัิทน้ํามัน หรอื
นักวเิคราะหท์ีพ่ดูใหฟั้งกันตาม TV บอกวา่น้ํามันจะขึน้ไปเทา่นูน้เทา่นี ้
บางรายถงึกบับอกวา่น้ํามันจะพุ่งไปสูร่ะดับ $250 เหรยีญในเวลาอนัใคร 
- เวลาผา่นจากเหตกุารณ์ขา้งตน้ไปไมน่าน ราคาน้ํามันในตลาดโลกอยู่
ดีๆ ก็เริม่ไหลลง จากระดับ $140 กวา่ ลงมาเรือ่ยๆจนเหลอื 120 กวา่... 
ขา่วและบทวเิคราะหต์ลาดสือ่ตา่งๆก็พากันเปลีย่นแปลง .. เริม่มคีนมา
บอกวา่น้ํามันจะยนืลงไปตอ่ อาจจะเหลอื 100 บทวเิคราะหจ์ากเลแมนบ
ราเธอรก็์ออกมาบอกวา่ Demand น้ํามันจะลดลงท่ัวโลกทําใหร้าคา
น้ํามันจะตอ้งลงไปตอ่ หรอืแมแ้ตป่ระธาน Opec เองก็มาบอกวา่ราคา
น้ํามันทีเ่หมาะสมนัน้จะอยูท่ีร่ะดับเพยีงเลข 2 หลักเทา่นัน้ 
 
ขา่วด ีและขา่วรา้ยในตลาดนัน้มันมอียูต่ลอดเวลาอยูแ่ลว้ครับ เพยีงแต่
วา่คนจะเลอืกหยบิขา่วประเภทไหนมานําเสนอเทา่นัน้เอง เมือ่ตลาดอยู่
ในชว่งขาขึน้ ขา่วดจีะออกมาเยอะมาก ชว่งตลาดขาลง ขา่วรา้ยก็จะ
เพยีบเชน่กนั 
 
จดุทีอ่ยากชีใ้หเ้ห็นก็คอื การเลอืกบรโิภคขา่วนัน้เป็นไดทั้ง้ดาบสองคม 
... นักลงทนุทีซ่ ือ้ขายหุน้น้ํามันตามขา่วอาจจะเจ็บตัวอยา่งมาก ถา้อา่น
ขา่ววา่น้ํามันจะขึน้ๆ แลว้สดุทา้ยก็ไปซือ้หุน้พลังงานเมือ่ราคากําลังพุง่
แรงขึน้ไปเรือ่ยๆ แลว้สดุทา้ยก็ตอ้งมาขายหุน้เหลา่นีท้ ิง้ในการทีถ่กู
กวา่เดมิมาก เมือ่ราคาน้ํามันไหลลง บวกกบัขา่วทีอ่อกมาในแนว
ทางตรงขา้มกบัทีเ่คยเป็น ...  
 
นักลงทนุเนน้คณุคา่ทีด่นัีน้จะตอ้งไมเ่ป็นคนทีเ่ปลีย่นตามกระแสไปได ้
งา่ยๆ การวเิคราะหก็์ควรจะเลอืกวเิคราะหส์ิง่ทีต่ัวเองเขา้ใจ อะไรทีไ่ม่
เขา้ใจก็พยายามอยูใ่หห้า่งๆ (เชน่เราคาดการณ์ราคาน้ํามันไมไ่ดว้า่จะ
ขึน้หรอืลง ก็อยา่ไปเลน่หุน้ PTT PTTEP) เลอืกบรโิภคขอ้มลูทีเ่ป็น 
Fact ขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษัิททีเ่ราลงทนุอยูแ่ลว้นํามาวเิคราะหด์ว้ย
ตัวเอง และอยา่ใหข้า่วรา้ยตา่งๆทําใหเ้ราหดหูแ่ละตัดใจขายในราคาที่
ถกูกวา่ทีค่วรจะ เป็น และอยา่ใหข้า่วดทีีจ่ะมาในชว่งทีหุ่น้กําลังขึน้เอาๆ 
มาทําใหเ้ราโลภและซือ้หุน้ในขณะทีร่าคามันแพงวา่พืน้ฐาน 
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หมายเหต.ุ บทความนีไ้มไ่ดเ้ขยีนขึน้เพือ่ไมใ่หค้นไมต่อ้งอา่นขา่ว ไม่
เชือ่ขา่ว หรอืบทวเิคราะหน์ะครับ เพยีงแตอ่ยากใหร้ะวังในการบรโิภค
ขอ้มลู อยา่เชือ่ทกุอยา่งทีไ่ดอ้า่นหรอืไดย้นิ ในขณะเดยีวกนัก็อยา่
เชือ่มั่นแตค่วามคดิของตัวเองเพยีงอยา่งเดยีวโดยปฏเิสธ ทีจ่ะรับขอ้มลู
ทีม่ปีระโยชน ์
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หุน้ Market Share สงูๆ 

หุน้ทีม่สีว่นแบง่การตลาดสงูๆ มักจะทําใหคู้แ่ขง่นัน้เขา้มาแขง่ขันไดย้าก 
เพราะบรษัิทเหลา่นีจ้ะมคีวามไดเ้ปรยีบจากขนาด (ผลติเยอะกวา่ก็
ไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุ) อํานาจการตอ่รองทัง้กบั Supplier และลกูคา้ 
เพราะฉะนัน้หุน้ทีม่สีว่นแบง่การตลาดสงูนัน้จัดไดว้า่เป็นหุน้ทีแ่ข็งแกร่ง 
ในแงข่องการแขง่ขันในอตุสาหกรรม แตผ่มกลับไมค่อ่ยจะชอบลงทนุใน
หุน้ประเภทนีซ้กัเทา่ไหร ่... 
 
สาเหตก็ุคอืหุน้พวกนีโ้อกาสทีจ่ะเตบิโตไดม้ากๆนัน้ยากพอสมควร ยิง่ถา้
เป็นบรษัิททีทํ่าธรุกจิในประเทศและไมส่ามารถขยายออกไปนอก
ประเทศซึง่ ขนาดตลาดใหญไ่ด ้ยกตัวอยา่งเชน่บรษัิท STANLY บรษัิท
นีเ้ป็นผูผ้ลติโคมไฟ และหลอดไฟ ทัง้รถยนตแ์ละมอเตอรไ์ซด ์ทีม่สีว่น
แบง่การตลาดสงูขึน้ประมาณ 90% ของตลาด OEM เทา่ทีผ่มจําไดม้ี
คูแ่ขง่อกีประมาณ 2 ราย ซึง่เป็น Supplier เดมิของบรษัิทรถญีปุ่่ นที่
ตามมาจากประเทศญีปุ่่ น หุน้ Stanly นีม้รีายไดแ้ละกําไรทีเ่ตบิโตได ้
อยา่งมั่นคงพอสมควร แตเ่ราจะคาดหวังการเตบิโตสงูๆจาก Stanly นีก็่
จะยากหน่อย เพราะการเตบิโตของรายไดนั้น้ทําไดเ้ต็มทีก็่จะพอๆกบั
อตัราการเตบิโตของ อตุสาหกรรมยานยนต ์ซึง่น่าจะโตไดเ้ฉลีย่
ประมาณ 10% ตอ่ปีเทา่นัน้ 
 
หุน้พวกนีจ้ะน่าซือ้เมือ่เหตกุารณ์ใดเหตกุารณ์หนึง่จาก 2 ขอ้นีเ้กดิขึน้ 
1. อตุสาหกรรมจะตอ้งเตบิโตอยา่งชดัเจน และอยูใ่นระดับทีส่งู 
2. หุน้จะตอ้งม ีp/e ทีตํ่า่เป็นพเิศษ เชน่ 4-6 เทา่ เพราะเราจะคาดหวงั
การเตบิโตสงูๆจากหุน้พวกนีไ้ดไ้มม่ากนัก 
 
stanly จรงิๆก็จัดวา่เป็นหุน้ทีล่งทนุไดร้ะดับหนึง่ เพราะถงึแมบ้รษัิทจะม ี
Market share ทีส่งูมาก แตย่ังดทีีอ่ตุสาหกรรมยานยนตข์องไทยนัน้
สามารถเตบิโตไดเ้รือ่ยๆจากการสง่ออก ทําให ้Market ที ่stanly จะ
ขายไดนั้น้ขยายตัวเพิม่ไดเ้รือ่ยๆ แมอ้าจจะไมไ่ดส้งูมาก 
 
ลองมาดตูัวอยา่งหุน้ทีม่ ีShare สงูๆแตอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมทีต่ลาดแทบ
จะไมโ่ต (หรอือาจจะเล็กลงดว้ยซ้ํา) เชน่หุน้ SSC หรอืบรษัิทเสรมิสขุ 
ทําธรุกจิขายเครือ่งดืม่ สนิคา้หลักก็คอื Pepsi ... 
ใน ตลาดน้ําอดัลมท่ัวโลก โคก้นัน้มสีว่นแบง่สงูกวา่ pepsi เกอืบทกุ
ประเทศท่ัวโลก มอียูเ่พยีง 2-3 ประเทศเทา่นัน้เองที ่pepsi ชนะ coke 
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ซึง่ไทยก็เป็นหนึง่ในนัน้.... 
 
การที ่ssc จะมรีายไดเ้พิม่ไดนั้น้จะเกดิไดจ้าก 2 วธิหีลัก คอื 
อตุสาหกรรมมขีนาดใหญข่ึน้ หรอื บรษัิทไปแยง่ Market share เพิม่ขึน้ 
... ผมจําตัวเลข Market share ของ pepsi เป๊ะๆไมไ่ดว้า่เทา่ไหร่ แตก็่
คุน้ๆวา่อยูใ่นระดับทีค่อ่ยขา้งสงู เพราะฉะนัน้การเพิม่รายไดจ้ากการแยง่ 
Market share จาก coke นัน้ก็ยากพอสมควร หรอืทําไดก็้เพิม่รายไดไ้ด ้
ไมม่าก ... ในขณะทีอ่ตุสาหกรรมนัน้มกีารเตบิโตทีตํ่า่มาก ทีผ่า่มามกีาร
เตบิโตในระดับ 0-5% เทา่นัน้เอง (บางปีอาจจะดวูา่รายไดเ้พิม่ขึน้เยอะ
กวา่นี ้ผมเขา้ใจวา่เกดิจากการขึน้ราคาจากตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้มากกวา่) ซึง่
สาเหตหุลักก็อาจจะมาจากการทีค่นใสใ่จกบัสขุภาพมากขึน้ จนหันไป
ดืม่ชาเขยีวหรอืน้ําผลไมแ้ทน ราคาหุน้จงึไมไ่ปไหนมานานหลายปีแลว้ 
มแีตส่าละวันเตีย้ลงเรือ่ยๆ 
 
สรปุชดัๆอกีทสํีาหรบัหุน้ทีม่ ีMarket share สงู 
 
- หุน้พวกนีม้คีวามมั่นคงสงู โอกาสหายไปจากตลาดคอ่นขา้งยาก ซึง่
นับเป็นขอ้ดขีองหุน้กลุม่นี ้
- หุน้กลุม่นีจ้ะน่าสนใจ ถา้เรามั่นใจวา่อตุหสาหกรรมจะโตสงูและ
ตอ่เนือ่ง หรอืถา้โตไมส่งู pe ตอ้งตํ่าพอสมควร 
- ถา้อยูใ่นอตุสาหกรรมทีกํ่าลังไมโ่ตหรอืเล็กลงเรือ่ยๆ หุน้พวกนีต้อ้ง
หลกีเลีย่งใหห้า่ง 
- ในหลายๆครัง้เราคาดการณ์อตุสาหกรรมไมอ่อกวา่จะโตสงู โตนอ้ย 
คงทีห่รอืวา่หดตัว เราก็ควรหลกีเลีย่งหุน้พวกนีอ้ยูด่ ี... แตม่หีุน้อกีพวก
หนึง่ทีไ่มว่า่อตุสาหกรรมจะเป็นยังไงก็ยังน่าสนใจ... รอดกูนัในบทความ
ตอ่ไปครับ :) 
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Saturday, August 09, 2008 

หุน้ Market Share นอ้ยๆ 

หุน้พวกนีก็้จะมคีณุสมบัตโิดยรวมตรงขา้มกบัหุน้ Share สงูๆ คอืความ
มั่นคงนัน้ไมม่าก โอกาสเจ๊งและหายไปจากอตุสาหกรรมมสีงูกวา่ แตใ่น
ขณะเดยีวกนัก็เป็นหุน้ทีม่โีอกาสเตบิโตไดส้งูกวา่หุน้ที ่Share สงู  
 
หุน้ทีม่ ีShare อยูใ่นตลาดตํา่ๆ นัน้มใีหเ้ลอืกเยอะมาก แตหุ่น้พวกนีจ้ะ
น่าสนใจไดนั้น้จะตอ้งมจีดุเดน่บางประการทีจ่ะทําใหก้ลายเป็น หุน้ที่
คุม้คา่น่าลงทนุได ้คอืจะตอ้งทําใหเ้รามั่นใจไดว้า่หุน้พวกนีจ้ะสามารถ
แยง่ Share มาจากคูแ่ขง่รายอืน่ๆได ้โดยอาจจะเกดิจากสาเหตตุอ่ไปนี ้
(มอียา่งใดอยา่งหนึง่โดดเดน่มากๆ หรอืมหีลายๆขอ้รวมกันเลยยิง่ด)ี 
- มสีนิคา้ทีด่กีวา่คูแ่ขง่อยา่งชดัเจน 
- มกีารตลาดทีโ่ดดเดน่ 
- มตีน้ทนุทีตํ่่ากวา่ 
- มกีารบรกิารทีด่กีวา่ 
 
สมมต ิบรษัิท A เป็นบรษัิทรับจา้งผลติสนิคา้ใหก้บัลกูคา้ ซึง่บรษัิทมกีาร
จัดการทีด่ทํีาใหบ้รษัิท A นัน้มตีน้ทนุตํา่กวา่คูแ่ขง่จงึสง่ผลใหร้าคาขาย
ของ A นัน้ตํ่ากวา่คูแ่ขง่อยูป่ระมาณ 10% ในขณะทีค่ณุภาพและบรกิาร
ของบ. A นัน้อยูใ่นระดับเดยีวกบัคูแ่ขง่ และม ีShare อยูป่ระมาณ 5% 
ของตลาดเทา่นัน้  
 
เพราะฉะนัน้ถา้ลกูคา้มคีวามมั่นใจในบรกิาร คณุภาพของสนิคา้ และ
ความมั่นคงในการสง่มอบสนิคา้ ก็มโีอกาสสงูทีล่กูคา้นัน้จะตอ้งการให ้
บรษัิท A ผลติสนิคา้ใหม้ากขึน้ (เพราะราคาถกูกวา่) จนทําใหกํ้าลังการ
ผลติของบรษัิท A นัน้มักจะเต็มทีอ่ยูเ่ป็นประจํา 
 
- เมือ่อตุสาหกรรมอยูใ่นชว่งทีเ่ตบิโต A ก็จะได ้Order เพิม่ขึน้เรือ่ยๆ 
(ขึน้อยูก่บักําลังการผลติของ A ถา้ A ขยายกําลังการผลติเรือ่ยๆ) ทําให ้
บรษัิทนัน้มรีายไดเ้พิม่ขึน้  
- แมเ้วลาทีอ่ตุสาหกรรมอยูใ่นชว่งหดตัว บรษัิท A ก็มักจะสามารถคง
ระดบัรายไดเ้ดมิไวไ้ด ้หรอือาจจะขยายตัวไดด้ว้ยซํ้า เนือ่งจากในชว่งที่
อตุสาหกรรมกําลังแย ่ลกูคา้ก็ตอ้งการทีจ่ะลดตน้ทนุ ทําให ้Order จาก
คูแ่ขง่ก็ยา้ยมาลงบรษัิท A ไดเ้รือ่ยๆ 
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การเตบิโตของรายไดข้องบรษัิทที ่Share นอ้ยๆทีม่คีวามไดเ้ปรยีบตอ่
คูแ่ขง่อยา่งชดัเจน มักจะขึน้อยูก่บัความสามารถในการผลติของบรษัิท
เป็นหลัก ถา้บรษัิทสามารถเพิม่กําลังการผลติไดเ้รือ่ยๆ ไมว่า่
อตุสาหกรรมจะอยูใ่นภาวะใด บรษัิทก็ยังเตบิโตไดเ้รือ่ยๆ หุน้พวกนี้
แหละครับ ทีผ่มชอบทีส่ดุ 
 
ตัวอยา่งบรษัิททีม่ ีShare นอ้ยๆแตค่วามไดเ้ปรยีบชดัเจนดนูะครับ 2 
บรษัิทดนูะครับ 
 
1. MCS บรษัิทนีรั้บจา้งผลติโครงสรา้งเหล็กทีรั่บแรงแผน่ดนิไหว ลกูคา้
หลักก็คอืบรษัิทกอ่สรา้งในญีปุ่่ น MCS นัน้ขายโครงสรา้งเหล็กราคาตํ่า
กวา่คูแ่ขง่ในญีปุ่่ นประมาณ 10-15% และคณุภาพเทยีบเทา่กัน ทําใหบ้.
กอ่สรา้งนัน้สง่ Order มาให ้MCS จนม ีBacklog ขา้มปีอยูเ่ป็นประจํา 
ในขณะทีข่นาดอตุสาหกรรมเหล็กโครงสรา้งประเภทนีใ้นญีปุ่่ นนัน้ใหญ่
มากๆ MCS ม ีShare อยูไ่มก่ี ่% เทา่นัน้ เพราะฉะนัน้การลงทนุ MCS 
นัน้เราแทบไมต่อ้งไปสนใจภาวะตลาดเหล็กกอ่สรา้งในญีปุ่่ นวา่จะโต
หรอืหดเทา่ ไหรเ่ลย 
 
2. บรษัิท UEC บรษัิทนีก็้รับจา้งผลติถังความดันใหก้บัอตุสาหกรรม
น้ํามันและปิโตรเคม ีซึง่ขนาดของตลาดนัน้ใหญพ่อสมควร บรษัิท
สามารถผลติถังความดันไดใ้นมาตราทีต่รงกบัความตอ้งการของลกูคา้
และม ีตน้ทนุตํ่ากวา่คูแ่ขง่ในตา่งประเทศพอสมควร ลักษณะก็จะคลา้ยๆ
กบั MCS คอืลกูคา้ก็สง่ Order ให ้UEC เรือ่ยๆ 
 
ณ ปัจจบุัน ปัจจัยสําคัญขอ้หนึง่ทีแ่ตกตา่งของหุน้ทัง้ 2 ตัวคอื.. 
 
- MCS นัน้ม ีCapacity ทีค่อ่นขา้งเต็ม และไมส่ามารถขยายไดม้าก
เทา่ไหร่ ผูบ้รหิารเคยบอกไวว้า่ปรมิาณทีบ่รษัิทจะขยายไดแ้ลว้มตีน้ทนุ
ทีเ่หมาะสมนัน้ อยูท่ีป่ระมาณ 4-5 หมืน่ตัน ตรงนีผ้มไมท่ราบสาเหตทุี่
แน่ชดัวา่เพราะเหตใุดถงึขยายมากกวา่นีไ้มค่อ่ยได ้อาจจะมาจากสาเหตุ
ของพืน้ทีโ่รงงานทีเ่ต็มและทีบ่รเิวณใกลเ้คยีงไมส่ามารถหา ซือ้ได ้
- UEC เมือ่ปี 2 ปีกอ่นหนา้นีก็้ม ีCapacity ทีค่อ่นขา้งเต็มเหมอืนกนั ทํา
ใหบ้างงานบรษัิทก็รับงานทีต่อ้งไปผลติทีไ่ซตง์านของลกูคา้ (เพราะใน
โรงงานเต็มแลว้) แมจ้ะมกํีาไรทีตํ่า่กวา่ แตบ่รษัิทก็ไดม้กีารขยายกําลัง
การผลติสรา้งโรงงานเพิม่ใหมทํ่าให ้ณ ปัจจบุันกําลังการผลติของ
บรษัิทนัน้เพิม่ขึน้ รายไดข้องบรษัิทก็จะเตบิโตไดอ้กี 
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ถา้ เปรยีบเทยีบกันเฉพาะแนวโนม้การเตบิโตของทัง้ 2 บรษัิท UEC จะ
น่าสนใจกวา่มาก ... นอกจากวา่ MCS จะสามารถขยายกําลังการผลติให ้
เพิม่ขึน้ไดอ้กี โดยไมทํ่าใหค้วามไดเ้ปรยีบตอ่คูแ่ขง่นัน้เปลีย่นแปลงไป 
MCS จะกลับมาเป็นหุน้ทีน่่าสนใจขึน้อกีเยอะเลยครับ 
 
หมายเหต ุ1. การวเิคราะหข์า้งตน้นัน้พจิารณาเฉพาะแนวโนม้การเตบิโต
ของรายไดเ้ทา่นัน้ ยังไมไ่ดคํ้านงึถงึผลกําไร บางบรษัิทรายไดโ้ตแต่
ตน้ทนุโตเร็วกวา่ทําใหกํ้าไรแทนทีจ่ะเพิม่ตามรายไดก็้ กลับมาลดลง หุน้
แบบนีก็้ไมน่่าสนใจเหมอืนกนั... หรอืแมว้า่บรษัิทจะมรีายไดโ้ต กําไรโต 
แตถ่า้ราคาหุน้แพงเกนิไป ก็ซือ้ไมล่งเหมอืนกนั 
 
หมายเหต ุ2. การขยายกําลังการผลติ บรษัิทนัน้อาจจะตอ้งใชเ้วลาใน
การกอ่สรา้ง และเมือ่โรงงานเครือ่งจักรตดิตัง้เสร็จแลว้ บรษัิทยังมักจะ
ตอ้งใชร้ะยะเวลาหนึง่ในการปรับระบบการผลติ รวมถงึการรอ Order 
จากลกูคา้ในการเพิม่ยอดขาย ซึง่อาจจะทําใหเ้กดิตน้ทนุเพิม่ขึน้ชัว่คราว 
ซึง่เราก็ควรจะวเิคราะหไ์ปดว้ยวา่ชว่งทีบ่รษัิทขยายกําลังการผลตินัน้ใช ้
ระยะ เวลามากแคไ่หนทีจ่ะทําให ้Capacity ใหมนั่น้ถงึจดุคุม้ทนุ ไมงั่น้
เราอาจจะไปซือ้หุน้เอาตอนบรษัิทขยายกําลังการผลติและมตีน้ทนุ
พเิศษ เกดิขึน้มากมายแตร่ายไดย้ังเขา้มาไมทั่น ทําใหกํ้าไร Drop ลง
หุน้ก็เลยลง ... แตก่รณีแบบนีก็้มักจะเป็นจังหวะการลงทนุทีด่ไีด ้
เหมอืนกนั เพราะกําไร Drop ลงราคาหุน้ลดลงจากการขยายกําลังการ
ผลตินัน้เป็นสาเหตทุีเ่กดิขึน้ชัว่คราว หุน้พวกนีเ้มือ่เวลาผา่นไปกําไร
กลับมาอยูใ่นสภาพเดมิ ราคาหุน้ก็มักจะดดีกลับขึน้มาไดไ้มย่ากครับ 
 
สรปุยอ่ๆนะครับ ... 
 
- หุน้ทีม่ ีShare ตํา่ๆ นัน้มคีวามเสีย่งสงูทีจ่ะลม้หายตายจาก 
- แตก็่มโีอกาสทีจ่ะเตบิโตไดส้งูเชน่กัน ถา้บรษัิทนัน้มคีวามไดเ้ปรยีบใน
การแขง่ขันเป็นพเิศษ 
- หุน้ทีม่ ีShare ตํา่ๆ และมคีวามไดเ้ปรยีบในการแขง่ขัน จะน่าสนใจเมือ่
บรษัิทนัน้มแีนวโนม้ทีจ่ะขยายกําลังการผลติอยา่งตอ่เนือ่ง ในขณะความ
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขันนัน้ไมไ่ดล้ดลง  
- อยา่ลมืวเิคราะหค์วามถกูความแพงของหุน้ดว้ยนะครับ หุน้ดแีตร่าคา
แพงนัน้ไมใ่ชก่ารลงทนุทีด่คีรับผม 
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Tuesday, September 02, 2008 

ศตัรหูลกัของการลงทนุ 

เวลาทีต่ลาดหุน้ผันผวนมคีวามไมแ่น่นอนสงู ผมมักจะชอบน่ังวเิคราะห์
ทบทวนการลงทนุของตัวเองในอดตีทีผ่า่นมา ... ในชว่งปีนีส้ภาวะตลาด
ผันผวนคอ่นขา้งบอ่ยและยาว ทําใหผ้มเองก็มเีวลาน่ังทบทวนมากขึน้
เชน่กนั ผมลงทนุมาเป็นระยะเวลาประมาณเกอืบ 6 ปี ทัง้ผมและเพือ่นที่
ลงทนุอยูด่ว้ยกนัก็มองคลา้ยๆกนัวา่ปีนีจั้ดวา่เป็นปีที ่ลงทนุยากทีส่ดุ 
หลังจากใชเ้วลาน่ังคดิทบทวนอยูน่านผมก็ไดข้อ้สรปุของตัวเองวา่
สาเหตทุีทํ่า ใหก้ารลงทนุปีนีย้ากเป็นพเิศษ หรอืสามารถเรยีกไดว้า่เป็น
ศัตรตูัวใหญข่องการลงทนุคอื "ความผันผวน" 
 
ความผันผวน เชน่ ราคาน้ํามันทีข่ ึน้ลงรวดเร็ว คา่เงนิบาทออ่น/แข็ง 
การเมอืงทีผ่ันผวน ราคาสนิคา้เกษตรทีเ่พิม่ขึน้และก็ลดลงอยา่งเร็ว 
ราคาเหล็ก ราคาสารเคม ีฯลฯ  
 
ในการวเิคราะหเ์ลอืกหุน้ทีจ่ะลงทนุนัน้ นอกจากความแข็งแกรง่ของตัว
บรษัิท และความสามารถของผูบ้รหิารแลว้ เราจําเป็นทีต่อ้งดถูงึปัจจัย
ภายนอกทีจ่ะสง่ผลกระทบถงึการดําเนนิงานของบรษัิท  
 
- ในภาวะทีน้ํ่ามันกําลังขึน้ บรษัิทในกลุม่พลังงานก็มักจะมผีลกําไรทีด่ี
ขึน้ เราก็สามารถเลอืกลงทนุหุน้พลังงานทีย่ังมรีาคาตํ่ากวา่พืน้ฐานได ้
 
- ในชว่งทีน้ํ่ามันลง หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนก็์คอืหุน้ทีใ่ชน้ํ้ามันเป็นตน้ทนุ ซึง่
คอ่นขา้งจะกวา้ง ไมว่า่จะเป็นพวกวสัดกุอ่สรา้ง อสังหา ขนสง่ หรอืกลุม่
ทีไ่ดป้ระโยชนม์ากเป็นพเิศษก็คอืกลุม่ทีต่น้ทนุหลักนัน้ผกูกบัราคา 
น้ํามันคอ่นขา้งมาก เชน่ พวกทีใ่ชว้ตัถดุบิเป็นพลาสตกิ หรอืหุน้กลุม่
เหล็กทีใ่ชพ้ลังงานมากในการผลติ 
 
- เมือ่เงนิบาทแข็ง ผมก็เลอืกจะเลน่หุน้น้ําเขา้ เมือ่บาทออ่นเราก็ควรจะ
มองหุน้ทีส่ง่ออก 
 
- การเมอืงไมแ่น่ ผมก็จะหลกีเลีย่งหุน้ทีเ่กีย่วกบัการลงทนุของภาครัฐ 
ในขณะทีก่ารเมอืงมั่นคงนัน้ การลงทนุของภาครัฐก็จะดมีงีานออกมา
เป็นปกต ิหุน้กลุม่เดยีวกันนีก็้จะมผีลกําไรทีด่ ี
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จากยอ่หนา้ขา้งบนจะสงัเกตเุห็นวา่ไมว่า่ภาวะจะเป็นอยา่ง ถา้เรา
วเิคราะหด์ว้ยความรอบคอบแลว้เราจะเห็นวา่ในวกิฤตจะมโีอกาสอยู่
เสมอ ถา้เราเลอืกหุน้ไดด้ ีเราก็สามารถทํากําไรไดใ้นทกุโอกาส แตเ่มือ่
มคีวามผันผวนเขามาเกีย่วขอ้งแบบในปีนี ้การลงทนุมันก็ยากขึน้อกีเยอะ 
 
- ชว่งครึง่แรกของปี น้ํามันมแีนวโนม้เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง คนสว่นใหญ่
มองวา่น้ํามันคงจะเพิม่ขึน้ไปไดอ้กีเรือ่ยๆ นักลงทนุทีเ่ชือ่วา่น้ํามันจะเพิม่
ก็พากนัเขา้ไปซือ้หุน้พลังงานกัน... แตใ่นชว่งครึง่หลังของปีอยู่ๆ น้ํามันที่
ทําทา่เหมอืนจะขึน้ ก็กลับปักหัวลงจากเกอืบๆ 150 มาเหลอืเพยีง 110 
กวา่เหรยีญ คนทีซ่ือ้หุน้พลังงานก็เจ็บตัว ซึง่ปัจจบุันก็มคีวามเห็น
มากมายเชือ่วา่น้ํามันนัน้อาจจะลงลดไปตํา่กวา่ 100 เหรยีญ ถา้คนทีเ่ชือ่
ตามนีก็้อาจจะเลอืกหุน้ทีใ่ชน้ํ้ามันเป็นตน้ทนุหลัก .... อนาคตราคาน้ํามัน
จะเป็นยังไง ผมวา่ยากเกนิคาดเดา ถา้อยู่ๆ ราคาน้ํามันกลับมาเป็นขาขึน้
อกีครัง้ คนทีเ่พิง่ซือ้หุน้ทีเ่ชือ่วา่น้ํามันลงก็คงจะเจ็บตัว 
 
- เรือ่งของคา่เงนิก็มลีักษณะคลา้ยๆกัน คอืในชว่งครึง่ปีแรกคา่เงนิบาท
แข็งขึน้เรือ่ยๆ หุน้สง่ออกสว่นใหญ่ก็ดจูะลําบาก แตเ่มือ่ผา่นมาถงึครึง่ปี
หลังเงนิบาทก็กลับมาออ่นคา่ลงหุน้สง่ออกทีด่ ูเหมอืนจะลําบากในชว่ง
ครึง่ปีแรกก็กลับมาดนู่าสนใจขึน้อกีครัง้ .... 
 
ปัญหาของความผันผวนคอืเราคาดการณ์อนาคตไดย้าก หุน้ทีเ่คยคดิวา่
ดเีมือ่วาน ผา่นไปไมน่านก็กลายเป็นแย ่หรอืหุน้ทีด่เูหมอืนวา่จะแยใ่น
เมือ่วาน ก็กลับมาดนู่าสนใจในวันนี ้ทําใหเ้ราไมส่ามารถวเิคราะห์
ลว่งหนา้ไดไ้กลวา่หุน้ตัวไหนจะมผีลประกอบการณ์ เป็นยังไง ปีนีจ้งึจัด
วา่เป็นปีทีย่ากในการลงทนุ และ ความผันผวนทีแ่หละคอืศัตรหูลักของ
การลงทนุจรงิๆ 
 
เพราะฉะนัน้แลว้ในภาวะแบบนีผ้มจงึมักจะเลอืกหุน้ทีม่คีวามแน่นอนสงู 
สามารถคาดการณ์ผลกําไรไดไ้มย่าก รวมถงึหุน้ทีม่อํีานาจตอ่รองกบั
ลกูคา้สงู สามารถทีจ่ะผลักภาระตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้ไปใหล้กูคา้ได ้คอืเมือ่
ตน้ทนุเพิม่ ก็ขึน้ราคาสนิคา้ไดโ้ดยไมส่ง่ผลตอ่ปรมิาณการขาย ... แมว้า่
หุน้ประเภทนีจ้ะมอียูไ่มเ่ยอะแตก็่คุม้คา่ในการคน้หาและลงทนุเสมอ 
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Beating the Street 

Beating the Street เป็น หนังสอือกีเลม่หนึง่ทีเ่ขยีนโดย Peter 
Lynch นักลงทนุ VI ฝีมอืระดับตํานานของโลกคนหนึง่ ซึง่กอ่นหนา้นีผ้ม
เคยแนะนําหนังสอื One up on Wall Street ไปแลว้ทนีงึ ซึง่เป็น
หนังสอืทีอ่า่นงา่ย อา่นสนุก และมเีนือ้หาคอ่นขา้งครบถว้น  
 
สว่น Beating นี ้ผมอา่นครัง้แรกเมือ่ประมาณ 5 ปีทีแ่ลว้ ยอมรับตรงๆวา่
ตอนนัน้ผมอา่นไมรู่เ้รือ่งเลย หนังสอือะไรอา่นยากชะมัด ก็เลยไมไ่ดใ้ห ้
ความสําคัญกบัหนังสอืเลม่นีเ้ทา่ไหร ่ผดิกบั One up ทีผ่มมักจะหยับ
กลับมาอา่นซ้ําและแนะนําใหค้นทีส่นใจเลน่หุน้อา่นกัน เมือ่ไมน่านมานี้
เอง พอดวีา่วา่ง ก็เลยไปขดุๆหนังสอืลงทนุกลับมาอา่นซ้ําใหม ่รวมถงึ 
Beating ดว้ย พอกลับมาอา่นอกีครัง้ถงึเพิง่มารูว้า่จรงิๆแลว้หนังสอืเลม่นี้
ก็เป็นอกีเลม่ทีไ่มค่วรพลาดเป็นอยา่งยิง่  
 
One up นีเ่นน้หนักไปในแงแ่นวคดิเบือ้งตน้ในการเลอืกซือ้หุน้ พดูถงึ
การตดิตามคน้หาหุน้จากสิง่รอบตัว พูดถงึประเภทของหุน้ รวมถงึ
ความถกูความแพงของหุน้ สรปุวา่จะเนน้ในเรือ่งของ Stock Selection 
ในขณะที ่Beating นีจ่ะพดูทัง้ในแงล่กึของหุน้ เพราะเป็นการเอาหุน้ 20 
กวา่ตัวที ่Peter Lynch แนะนําวา่เป็นหุน้ดลีงในนติยสาร Barron มา
วเิคราะหใ์หเ้ห็นเป็นฉากๆ พดูถงึสถานการณ์ของหุน้ทีเ่ปลีย่นแปลงไป
ในแตล่ะชว่งเวลาและการตอบสนองตอ่ สิง่ทีเ่ปลีย่นไปวา่ควรจะซือ้เพิม่ 
ถอื หรอืวา่ขายทิง้ นอกจากนีย้ังกลา่วถงึการทํางานในยคุตา่งๆของ 
Lynch ซึง่จะชว่ยสอนในเรือ่งของการจัดการบรหิารพอรท์ดว้ย 
 
โดยสรปุแลว้สําหรับคนทีเ่คยอา่น One up รวมถงึหนังสอืการลงทนุเลม่
อืน่ๆมาแลว้ บวกกับพอมปีระสบการณ์ในการลงทนุแนว VI มาบา้ง ผม
วา่ควรจะไปหา Beating the Street มาอา่นเป็นอยา่งยิง่ เพราะถงึแมว้า่
จะเป็นหนังสอืทีอ่า่นยากหน่อย แตเ่นือ้หาแน่นมากๆครับ (โดยเฉพาะ
บทที ่2 ผมวา่เขา้กับสภาการณ์ภาวะตลาดแย่ๆ แบบปัจจบุันไดพ้อควร
เลย ซึง่เราจะไดเ้ห็นวา่การลงทนุในระยะยาวนัน้มันมทัีง้ปีทีต่ลาดดแีละ
ตลาดแย ่การเขา้ใจเหตกุารณ์ตา่งๆเหลา่นีไ้ว ้จะทําใหนั้กลงทนุสามารถ
รับมอืกบัภาวะตลาดในทกุรปูแบบไดเ้ป็นอยา่งดคีรับ) 
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Monday, October 20, 2008 

บทเรยีนจากกระทูเ้กา่ กบั การใช ้Margin 

พอดเีพิง่ตอบกระทูอ้นัหนึง่ในเวป thaivi ไป แลว้เนือ้หาก็เป็นสิง่ทีผ่ม
ตัง้ใจจะเขยีนใน Blog นีอ้ยูแ่ลว้ครับ เลยอยากใหล้องไปอา่นกระทูต้ัว
เต็มเลยดกีวา่ จะเห็นวา่ ณ สภาวะตลาดทีเ่ปลีย่นแปลงไป สถานการณ์ 
หรอืเหตกุารณ์ตา่งๆเกดิอะไรขึน้บา้ง 
 
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=32466&post
days=0&postorder=asc&start=0 
 
อยา่ใหค้วามผดิพลาดนัน้ทําใหเ้ราทอ้แทน้ะครับ  
กลับกนั ถา้เรารูจั้กเรยีนรูจ้ากความผดิพลาดนัน้ๆ มันจะยิง่ทําใหเ้รา
แข็งแกรง่ขึน้กวา่เดมิ 
เปรยีบ กบัการเลน่กลา้ม เมือ่เราใชง้านกลา้มเนือ้จะเกดิอาการเจ็บ ถา้
เราไดส้ารอาหารทีเ่พยีงพอ รา่งกายก็จะสรา้งซมึซบัสารอาหารนัน้มา
สรา้งกลา้มเนือ้เพิม่ขึน้ทําใหเ้รานัน้ แข็งแกร่งมากขึน้  
 
ความผดิพลาดความเจ็บปวดทีเ่กดิขึน้จากเหตกุารณ์ตา่งๆก็เชน่กนั ถา้
เราไดเ้รยีนรูจ้ากมัน จติใจก็จะซมึซบับทเรยีนตา่งๆ แลว้ทําใหเ้ราเป็นคน
ทีพั่ฒนาขึน้ไดเ้สมอ 
 
ตอนนีผ้มเริม่รูส้กึวา่ กลา้มผมเริม่จะใหญข่ึน้แลว้ครับ :) 
 

 

 

 

 

 

 

http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=32466&postdays=0&postorder=asc&start=0
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=32466&postdays=0&postorder=asc&start=0
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หุน้อสงัหา 

จากกระใน thaivi.com มคีนถามเรือ่งหุน้อสังหาเอาไว ้พอดผีมตอบซะ
ยาวเลยเอามาลงไวใ้นนีด้ว้ยดกีวา่ 
 
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?p=467433#46
7433 
 
Amadeus wrote: 
 
กําลังจะเริม่ศกึษากลุม่นี ้เห็นกลุม่นีส้ว่นใหญจ่ะเป็นหนีม้ากแถมเป็นหนี้
ระยะยาวไมน่อ้ยทเีดยีว (เอาเฉพาะพวกทีข่ายบา้นเดีย่ว ทาวนเ์ฮา้ 
คอนโด นะครับ) แลว้ของเกา่ก็ยังขายไมห่มด ก็ตอ้งขึน้โครงการใหม่
ตลอด คอนโดทําเลทองมักจะขายหมด แตพ่วกบา้นเดีย่วมักจะเหลอื
เป็นสต็อกไว ้หลายบรษัิทโตขึน้เพราะวา่สนิคา้คงคลังมากขึน้และหนีก็้
เพิม่ดว้ย แตกํ่าไรก็โตบา้งตกบา้ง รายรับทีรั่บรูเ้ขา้มาในงบเขา้มาตัง้แต่
ตอนโอน หรอืตอนจองครับ แลว้ถา้เป็นกรณีเชา่ซือ้เคา้บันทกึรายได ้
เหมอืนกบัโอนแลว้เลยหรอืป่าวครับ ขอคําแนะนําเวลาจะศกึษาหุน้กลุม่
นีห้น่อยครับ 
 
Yoyo ตอบ 
 
... หุน้ทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมทีด่จูะไมค่อ่ยด ีการมหีนีเ้ยอะๆนีเ่สีย่งมาก
ครับ อยา่งทีพ่ี ่Amadeus บอกวา่อสังหาหลายๆตัวมหีนีเ้ยอะ ทําใหทั้ง้
กลุม่ดอูนัตรายและควรหา่งๆไว ้แตใ่นวกิฤตผมก็มองวา่มักจะมโีอกาสอยู่
เสมอ ..  
 
ในชว่งทีอ่ตุสาหกรรมกําลังแย ่ก็จะมบีรษัิททีล่ม้หายตายจากไป แตใ่น
ขณะเดยีวกนัก็จะมบีรษัิทบางแหง่ทีย่ังเอาตัวรอดอยูไ่ด ้บา้งเจ็บหนัก 
บา้งเจ็บนดิหน่อย  
 
เมือ่อตุสาหกรรมกลับมาอยูใ่นภาวะปกต ิคูแ่ขง่ในตลาดจะแบง่ไดต้าม
ลักษณะดังนี ้ 
1. เจ็บหนักถอนตัวออกไป ... พวกนีก็้ไมใ่ชคู่แ่ขง่อกีตอ่ไป  
2. เจ็บหนัก แตย่ังสูไ้หวอยู ่... ก็จะทําโครงการออกมาแขง่กนั แต่
เนือ่งจากเจ็บหนัก ทําใหก้ลุม่นีต้อ้งใชเ้วลาอกีนานพอสมควรถงึจะ

http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?p=467433#467433
http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?p=467433#467433
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กลับมาได ้เพราะในชว่งอสังหาแย่ๆ  สภาพคลอ่งจะของกลุม่นีจ้ะเหอืด
หายไปพอสมควร จะกลับมาทําโครงการใหมก็่คงทําไดแ้ตโ่ครงการ
เล็กๆพอเลีย้งตัวไปกอ่น  
3. เจ็บนดิหน่อย ... กลุม่นีแ้หละครับทีผ่มวา่หลังจากผา่นวกิฤตกันไปได ้
จะกลับมายิง่ใหญก่ันอกีครัง้ อาจจะใหญก่วา่กอ่นวกิฤตดว้ยซํ้า เพราะ
คูแ่ขง่หายไปหมดทําใหค้นแยง่เคก้ลดลง ในขณะทีเ่คก้เองก็อาจจะ
ใหญข่ึน้ดว้ย เพราะในชว่งวกิฤตมกีารชะลอ demand ไว ้เมือ่กลับมา
ภาวะปกต ิdemand ทีอ่ัน้ไวก็้จะคอ่ยๆออกมา  
4. คูแ่ขง่ใหมท่ีไ่มเ่คยอยูใ่นอตุหสากรรมนี ้.. กลุม่นีอ้าจจะมสีภาพคลอ่ง
ทีด่ ีเพราะยังไมเ่คยเจ็บตัวมากอ่น มเีงนิทําโครงการใหญ่ๆ ได ้แตส่ิง่ที่
กลุม่นีข้าดไปคอืความน่าเชือ่ถอืในการทําโครงการ พวกเราในฐานะก็
เป็นหนึง่ในผูบ้รโิภคอสงัหาก็น่าจะพอมองออกนะครับวา่ ความน่าเชือ่ถอื
ของผูทํ้าโครงการนัน้เป็น Key success factor ทีสํ่าคัญลําดับตน้ๆใน
ธรุกจิอสังหา เพราะฉะนัน้กลุม่นีก็้จะใชเ้วลาอกีพอสมควรถงึจะมโีอกาส
มาเทยีบกบัพวกทีอ่ยู ่ในอตุสาหกรรมมากอ่นได ้ 
 
สรปุวา่ กลุม่อสังหาโดยรวมผมวา่ก็ไมค่อ่ยน่าสนใจเทา่ไหร ่... แตถ่า้เรา
สามารถหาหุน้ทีเ่ป็นกลุม่ที ่3 คอืพวกทีจ่ะเจ็บนดิหน่อยเมือ่เกดิวกิฤต 
และพรอ้มทีจ่ะกลับมายิง่ใหญเ่มือ่วกิฤตผา่นไป กลุม่นีผ้มวา่เป็นหุน้ที่
น่าสนใจมากครับ ยิง่ถา้เราสามารถซือ้ไดใ้นราคา discount เยอะๆ  
 
ผมซือ้ หุน้อสังหาไมไ่ดห้วังวา่จะกําไรในปีนีปี้หนา้ครับเพราะ
อตุสาหกรรมคงแยล่ง จรงิๆ อยา่งทีห่ลายๆคนก็คงรูก้นั แตผ่มหวังกําไร
หลายๆเดง้ในอกีหลายๆปีขา้งหนา้.. ในขณะทีร่ะหวา่งรอก็กนิปันผลรอ
ไปเรือ่ยๆกอ่น  
 
คณุสมบัตทิีส่นใจในกลุม่นีค้อื  
- หนีน้อ้ยๆ  
- ม ีBacklog ชว่ยค้ําไวร้ะดับนงึ  
- มคีวามแข็งแกร่งในตลาดนัน้ๆ  
- มปัีนผลสงูๆ yield ดีๆ  เอาไวร้อวกิฤตผา่นไป 
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หายหนา้ไปนาน 

ผมน่ังดทูีต่ัวเองเคย update blog ไวค้รัง้ลา่สดุนีก็่นานมากๆแลว้ เมือ่
เดอืน Oct ปี 2008 นูน้แน่ะ ทีไ่มไ่ด ้up ก็มสีาเหตหุลายๆอยา่ง เชน่ ขี้
เกยีจบา้ง หมดมขุบา้งไมรู่จ้ะ post อะไรเพิม่ เซ็งๆนดิหน่อยจากราคา
หุน้ทีล่ดลงเยอะบา้ง เลยทําให ้yoyoway กลายเป็น Blog ลา้งไปนาน 
วนันีน้กึครึม้ใจมอีารมณ์มา Up ใหม ่ความขีเ้กยีจเริม่ลดลง ม ีidea ใหม่ๆ
มา post เพิม่ขึน้ หายเซ็งจากราคาหุน้แลว้ (ออกแนวชนิๆซะมากกวา่ :) 
 
ทีห่ายหนา้ไปก็ไมใ่ชว่า่ออกจากตลาดหุน้หนไีปไหนหรอกนะครับ ก็
ยังคงลงทนุอยูเ่ต็มตัวในตลาดเหมอืนเดมิ แลว้ก็ระหวา่งทีห่ายหนา้ไปก็
อา่นๆๆ อา่นหนังสอื อา่นบทความ อา่นอะไรอกีมากมาย เพือ่เพิม่มมุมอง
ใหม่ๆ ในการลงทนุในมากขึน้ ไดเ้รยีนรูอ้ะไรเพิม่เตมิจากหนังสอืเลม่
เดมิๆ แตเ่อามาอา่นในภาวะทีแ่ตกตา่งกัน ในชว่งตลาดดกีบัตลาดแย ่
เวลาเราอา่นหนังสอืเกีย่วกบัการลงทนุเลม่เดยีวกัน มมุมองในการอา่น
มันก็ตา่งกนัเยอะนะครับ 
 
เชน่หนังสอืพวกเกีย่วกบัการลงทนุของ Buffett ... สิง่ทีเ่รยีนรูจ้ากการ
อา่นก็ตา่งกนัไป 
- ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิด ีตลาดหุน้ด:ี ผมเลอืกจับธรุกจิทีม่กีารเตบิโตอยา่ง
รวดเร็ว บรษัิทอาจจะไมไ่ดแ้ข็งแกร่งมาก แตเ่ป็นบรษัิทเล็กทีโ่ตกระจาย 
ปีละหลายสบิ% ราคาหุน้ก็ยังคงเนน้ถกูๆ ชว่งนัน้หุน้ตัวไหน Growth ไม่
ถงึ 30% นีแ่ทบไมอ่ยากจะดเูลยครับ ..  
- ชว่งเศรษฐกจิแย ่ตลาดหุน้แย:่ เอาเลม่เดมิมาอา่นใหม ่ใจความสําคัญ
ทีจั่บไดค้อื เลอืกธรุกจิทีแ่ข็งแกรง่ กําไรสามารถเตบิโตไดใ้นระยะยาว 
พวกโตเร็วระยะสัน้แตไ่มม่ั่นคงนีห่ลดุไปหมด ใหค้วามสําคัญกบั Margin 
of Safety เป็นพเิศษ เลอืกหุน้ทีม่ ีCash flow ด ีสภาพคลอ่งทาง
การเงนิสงูๆ บรษัิทจะเอาตัวรอดไดแ้ละยังจา่ยปันผลไดง้ามดว้ย 
 
หลังจากเอาหนังสอืเกา่ๆมาอา่น + ซือ้หนังสอืใหม่ๆ มาอา่นเพิม่เตมิ 
Style การลงทนุของผมก็เปลีย่นไป ไมไ่ดเ้ปลีย่นจากหนา้มอืเป็นหลัง
มอื ยังคงเนน้ความเป็น Value Investing อยู ่ยังเนน้คณุคา่อยู ่ไมรู่ว้า่จะ
เป็นการพัฒนาขึน้ หรอืวา่กําลังกา้วถอยหลังผมก็ไมอ่าจรูไ้ด ้... คงตอ้ง
ใหเ้วลาเป็นเครือ่งพสิจูน ์
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คณุสมบตัสิาํคญั 

ผมเคยมาน่ังคดิวา่ทําไมคนบางคนนัน้เขา้มาลงทนุและสามารถเป็นนัก
ลงทนุ vi ทีด่ไีดอ้ยา่งรวดเร็ว ในขณะทีบ่างคนนัน้ตอ้งใชค้วามพยายาม
มากในการลงทนุใหด้ไีด ้และหลายๆคนก็หมดความพยายามกอ่นทีจ่ะ
เห็นผล ... 
 
เมือ่มาน่ังสังเกต ุและวเิคราะหค์น 2 กลุม่ขา้งตน้นัน้จะเห็นวา่คนทีเ่ป็น vi 
ทีด่ไีดนั้น้มักจะมลีักษณะนสิยัเฉพาะตัวคอืมักจะเป็นคนทีใ่จเย็น ความ
อดทนสงู สามารถอดทนรอดผูลลัพธใ์นการลงทนุลงแรงไดน้านกวา่ 
และทีสํ่าคัญคอื ใชเ้หตผุลมากกวา่อารมณ์ในการตัดสนิใจ ในขณะที่
กลุม่ทีไ่มค่อ่ยประสบความสําเร็จนัน้ก็จะขาดคณุสมบัตเิหลา่นีไ้ปบาง ขอ้ 
หรอือาจจะหลายๆขอ้ 
 
การวเิคราะหโ์ดยใชต้รรกะ ความเป็นเหตเุป็นผล และไมใ่ชอ้ารมณ์ใน
การตัดสนิใจ เป็นสิง่ทีผ่มเชือ่วา่มคีวามสําคัญมากในการเป็นนักลงทนุ
เนน้คณุคา่ทีด่ ี.... ผมเคยอา่นเจอวา่ 2 เรือ่งทีค่นมักจะใชอ้ารมณ์ในการ
ตัดสนิใจมากกวา่เหตผุล คอื ความรัก และเงนิ.. อาจจะไมเ่ป็นจรงิเสมอ
ในทกุกรณีหรอืในทกุคน แตผ่มก็เชือ่วา่ประโยคดังกลา่วมมีลูความจรงิ
อยูไ่มน่อ้ย 
 
จากแนวคดิดังกลา่วทําใหผ้มเห็นวา่คนบางคน เรยีกไดว้า่เกดิมาเป็นนัก
ลงทนุทีด่ไีดเ้ลย เพราะมคีณุสมบัตดิังกลา่วครบถว้น เพยีงแคเ่รยีนรูใ้ห ้
ถกูจดุ อา่นหนังสอืเพิม่เตมิอกีหน่อยก็สามารถจะเป็นนักลงทนุทีด่ไีดไ้ม่
ยากนัก ... แตค่นทีค่ดิวา่ตัวเองขาดสิง่เหลา่นีไ้ปก็ไมต่อ้งเสยีใจนะครับ 
เราอาจจะตอ้งใชค้วามพยายามมากกวา่แตก็่ไมไ่ดค้วามวา่จะไมส่ามารถ
ฝึกตัวเอง ใหเ้ป็น vi ทีไ่ด ้... 
 
1. ความอดทนใจเย็น 
2. การไมใ่ชอ้ารมณ์ (ไมม่อีคต ิหรอืลําเอยีง) 
3. การคดิเป็นเหตเุป็นผล 
 
คณุสมบตั ิ3 อยา่งนีผ้มวา่คนเราสามารถฝึกกันไดค้รับ อาจจะใช ้
เวลานานหน่อย แตผ่มเชือ่วา่เป็นสิง่ทีคุ่ม้คา่ทีจ่ะลอง เพราะคณุสมบัติ
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เหลา่นีผ้มวา่ไมใ่ชว่า่จะมผีลดกีบัเฉพาะการลงทนุของเราเทา่ นัน้ แตม่ี
ผลดตีอ่การใชช้วีติในดา้นอืน่ๆอกีมากมาย ในอดตีเองผมก็คดิวา่ผมมี
คณุสมบัตพิวกนีไ้มค่รบเหมอืนกัน แตป่ระสบการณ์การฝึกฝน (โดยไม่
รูต้ัวทําใหค้นเราสามารถเปลีย่นแปลงนสิยัตัวเองได)้ ลองดนูะครับวา่เรา
จะสามารถพัฒนาตัวเองไดยั้งไงบา้ง (วธิกีารทีเ่ขยีนนัน้เป็นความเห็น
และความเชือ่ของผมเองลว้นๆ ไมไ่ดม้หีลักวชิาการใดๆรองรับทัง้สิน้ จะ
เชือ่หรอืไม ่จะตัดสนิใจยังไงอยูท่ีต่ัวของทา่นเองนะครับ) 
 
ขอ้ 1 และขอ้ 2 นัน้ ผมวา่ผมพัฒนามาจากการอา่นหนังสอืดา้น
จติวทิยาหลายๆเลม่ ... ทีผ่า่นมานอกจากหนังสอืดา้นการลงทนุแลว้ 
หนังสอืแนวจติวทิยาและการพัฒนาตัวเองนัน้เป็นหนังสอืแนวทีผ่มชอบ
อา่นอยู ่เรือ่ยๆ ... การทีเ่ราจะเป็นคนใจเย็น และไมใ่ชอ่ารมณ์ได ้ลําดับ
แรกเราตอ้งรูจั้กตัวเอง รูจั้กคนอืน่ เขา้ใจวา่การกระทําตา่งๆของเรานัน้
เกดิขึน้โดยมเีบือ้งลกึมาจากอะไร หลักการตรงนีจ้รงิๆแลว้จะคลา้ยกบั
เรือ่ง "สต"ิ ในแนวคดิของพุทธศาสนา สงัเกตนุะครับ คนทีไ่มค่อ่ยมี
เหตผุล ชอบใชอ้ารมณ์ และไมใ่จเย็นนัน้ มักจะไมรู่ต้ัวหรอกครับวา่
ตัวเองกําลังเป็นอยา่งไร ... เมือ่เราไมรู่ว้า่ตัวเองกําลังใชอ้ารมณ์ เราก็จะ
หยดุมันไมไ่ด ้... ในการลงทนุก็มผีลมากเหมอืนกนั... เรามักจะหลอก
ตัวเองวา่กําลังใชเ้หตผุลในการตัดสนิใจทัง้ๆทีเ่รากําลังใช ้อารมณ์อยู.่.. 
 
เมือ่เรารูต้ัววา่เรากําลังโกรธ กําลังหัวเสยี ใชอ้ารมณ์ นัน้เราก็มโีอกาสที่
จะหยดุหรอืลดการกระทําของเราไดง้า่ยขึน้ ... มหีนังสอืดา้นจติวทิยา
และพัฒนาตัวเองมากกวา่ในรา้นหนังสอืใหเ้ลอืกอา่นกนั ครับ เลม่ทีผ่ม
ชอบก็ของนักเขยีนชือ่ เดล คารเ์นกี ้มดีังๆอยูห่ลายเลม่อาจจะหาซือ้
ยากซกัหน่อยเพราะหนังสอืมันเกา่มากแลว้ 
 
ขอ้ 3 เร ือ่งการคดิเป็นเหตเุป็นผล นัน้ก็เป็นการกระทําทีอ่ยูค่นละฝ่ัง
ของการใชอ้ารมณ์ แตใ่นทีน่ีผ้มอยากจะขยายเพิม่เตมิอกีหน่อยเพราะวา่
การคดิเป็นเหตเุป็นผล อยา่งเดยีวนัน้ยังไมเ่พยีงพอ แตจ่ะตอ้งเป็น
เหตผุลทีถ่กูตอ้งดว้ย ... วา่อะไรเป็นเหตอุะไรเป็นผล บางคนเอาเหตกุบั
ผลมาสลับกนัมั่ว หรอืของบางอยา่งไมไ่ดเ้กีย่วขอ้งกนัเลยก็เอามา
เชือ่มโยงกันได ้.... วธิกีารลับความคดิดา้นเหตผุลของเราใหค้มนัน้ก็มขุ
เดมิครับ คอืการอา่น อา่นหนังสอืดา้นธรุกจิ อา่นหนังสอืดา้น
เศรษฐศาสตร ์รวมถงึหนังสอืทีฝึ่กดา้นตรรกะโดยตรงก็มขีาย (ผมเพิง่
เห็นหนังสอืแนวนีม้าขายไมไ่ดน้านนีเ้อง ปกสขีาวๆ แตไ่มไ่ดซ้ือ้มาอา่น
หรอกนะครับ ตอนนีห้นังสอืทว่มเต็มบา้นยังอา่นไมห่มดเลย) เรือ่งของ
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การใชต้รรกะแบบผดิๆนัน้มอียูเ่ยอะครับ แมแ้ตใ่นหนังสอืพมิพ ์(จรงิๆ
แลว้เป็นแหลง่ทีผ่มเจอการใชต้รรกะแบบผดิๆบอ่ยมากๆ) เพราะฉะนัน้
แลว้การฝึกตัวเองใหม้ทัีกษะดา้นเหตผุลนัน้ หาหนังสอืทีผ่มบอกมาฝึก
อา่นๆไปเรือ่ยๆนะครับ มันจะคอ่ยๆซมึไปเอง แลว้ก็ตอ้งระวงัการอา่น
หนังสอืพมิพด์ว้ยครับ อา่นแลว้อยา่ไปเชือ่ทัง้หมด เพราะจดุผดิๆนีเ่พยีบ
เลยครับพีน่อ้ง... ผมจะเอาตัวอยา่งการใชต้รรกะ ผดิๆมาใหอ้า่นกันอกีที
นะครับ...  
 
ปล. เอะอะๆจะฝึกฝนอะไรก็ใหอ้า่นๆตลอด ไมรู่เ้บือ่กนัรเึปลา่.... แตผ่ม
ก็ไมรู่จ้ะแนะนํายังไงนะครับ เพราะผมวา่ผมก็พัฒนาตัวเองมาจากการ
อา่นเยอะเหมอืนกัน จะแนะนําในทางทีต่ัวเองไมถ่นัดมันก็แปลกๆ 
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ลมืตน้ทนุ 

พอดวีา่มนีอ้งคนนงึสง่ขอ้ความมาถามผมเรือ่งการลมืตน้ทนุ คดิวา่มี
ประโยชนเ์ลยเอามาแปะไวใ้น Blog ดว้ยดกีวา่ .. แฮะๆ อูอ้ยูน่านมา
เขยีนซะท ี
 
___ Qoute ____ 
 
เคยอา่นกระทูพ้ี ่yoyo เคยทักพีค่นนงึ วา่ ทําการบา้นเลอืกหุน้มาดบิด ี
แลว้ เอาตน้ทนุทีซ่ ือ้มาโพสตทํ์าไม และบอกวา่ ตน้ทนุทีซ่ ือ้มาเป็น
จดุออ่นของการเป็น VI ทีด่ ี 
 
ผมอยากรูท้ีม่าทีไ่ปครับ จะไดเ้ลกิตดินสิยัดตูน้ทนุหุน้สกัท ี 
 
กรณีทีผ่มจะฝึกตัวเองไมใ่หด้ตูน้ทนุทีซ่ ือ้มา แปลวา่ สิง่ทีอ่นุญาตให ้
ตัวเองจดลงกระดาษ มเีพยีง 1. ชือ่หุน้ทีซ่ ือ้ 2. จํานวนเงนิทีล่งทนุไป 
3. .... ฯลฯ 
___ End qoute_________ 
 
VI คอือะไรครับ... คอื การลงทนุทีเ่นน้มลูคา่เพราะฉะนัน้ตัวแปรสําคัญ
ในการลงทนุแนวนีค้อืราคาตลาด และ ราคาเหมาะสมถา้ราคาตลาดตํ่า
กวา่ราคาเหมาะสม ก็น่าซือ้หรอืถอืถา้ราคาตลาดเกนิราคาเหมาะสม ก็น่า
ขาย 
 
สงัเกตดุดูีๆ ครับ วา่มนัไมม่อีะไรเกีย่วขอ้งกบัตน้ทนุของเราเลยจรงิๆ.. 
จากนีส้รปุไดว้า่ตน้ทนุไมไ่ดช้ว่ยใหเ้ราตัดสนิใจไดด้ขี ึน้เลย 
 
แตถ่งึกบัเป็นจดุออ่นเลยเหรอ... อมื เพราะคนสว่นใหญ่ชอบเอาตน้ทนุ
มาเป็นสว่นหนึง่ของการตัดสนิใจไงครับ 
 
สมมต ิวา่เราซือ้หุน้ตัวนงึมา 7 บาท โดยคดิวา่ราคาเหมาะสมคอื 10 
บาทซือ้มาปุ๊ บหุน้ลงไป 6 บาท แลว้มขีา่วใหม่ๆ ออกมาทําใหพ้ืน้ฐาน
ของหุน้เปลีย่นไป เราคํานวณมลูคา่เหมาะสมใหมไ่ด ้5 บาท.... 
กรณีนีค้นสว่นใหญ่ทําไงครับ.... เมือ่หุน้อยู ่6 บาท ? 
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- คนสว่นใหญร่อครับ รอใหหุ้น้ถงึ 7 บาท (ถงึทนุกอ่น) คอ่ยขายใน
ขณะที ่VI ทีด่นัีน้จะขายหุน้ทันท ีเพราะราคามันเกนิราคาเหมาะสมอยู ่
โดยไมส่นตน้ทนุ 
 
แลว้ทําไมคนทีด่ตูน้ทนุถงึไมย่อมขายเหรอครับ.. เพราะคนท่ัวไปมักจะ
ไมช่อบยอมรับวา่ตัวเองผดิ การทีเ่ราซือ้หุน้มา 7 บาทแลว้ขาย 6 บาท 
นัน้จะรูส้กึผดิหวังทัง้ผดิหวังเพราะขาดทนุ และผดิหวงัเพราะเป็นการ
ยอมรับวา่ตัวเองผดิ เพราะงัน้คนกลุม่นีจ้งึมักจะยดึคต ิ"ไมข่ายไม่
ขาดทนุ" เรยีกวา่ไมอ่ยากยอมรับผดิกันเลย เพราะกลัวจะผดิหวัง 
 
ในขณะที ่VI ทีด่ไีมส่นใจหรอกครับวา่ตัวเองจะขาดทนุรเึปลา่ ในเมือ่
ราคาเกนิมลูคา่ก็ขาย.. นอกจากนี ้VI ยังเอาเงนิกอ้นนีไ้ปซือ้หุน้ตัวใหม่
ทีม่รีาคาตํ่ากวา่ทีค่วรจะเป็นตัวอืน่ 
 
จดุจบของวงจรนีก็้คอื คนทีด่แูตต่น้ทนุก็ยังคงถอืหุน้ทีร่อวนัจะมมีลูคา่
ตํา่ลง และขาดทนุมากขึน้เรือ่ยๆ ในขณะที ่VI ทีข่าดหุน้ทีต่ัวเองรับวา่
คดิผดิ ไปซือ้หุน้ตัวใหมแ่ลว้สดุทา้ยก็จะสามารถทํากําไรกลับขึน้มาได ้
ในระยะยาว 
 
เวลาผมซือ้ขายหุน้ผมจะบันทกึลงไปใน excel วา่ซือ้ขายหุน้อะไร 
เทา่ไหร ่เมือ่ใด จดุประสงคเ์พือ่ Cross check กบัโบรกเกอรว์า่มี
ผดิพลาดรเึปลา่ และเพือ่เอาไวบ้รหิารเงนิสด ใหเ้พยีงพอไมพ่ลาดไป
ซือ้หุน้ทัง้ทีต่ัวเองไมม่เีงนิจ่าย พอดวีา่เวลาผมซือ้หุน้นัน้ผมมักจะซือ้
หลายครัง้ ดว้ยสาเหตทุีเ่มือ่ผมมขีอ้มลูมากขึน้ผมก็ซือ้หุน้เพิม่ หรอืเวลา
ขายก็เหมอืนกนั.. ผมก็มักจะขายหลายๆ lot เพือ่ทีจ่ะแบง่หุน้ที ่upside 
นอ้ยไปซือ้หุน้ที ่upside เยอะ จนทําใหผ้มไมรู่ว้า่ตน้ทนุตัวเองเป็น
เทา่ไหรก่ันแน่.. คอืถา้อยากรูก็้ตอ้งมาน่ังคํานวณกนัจรงิๆจังๆละครับ 
 
สรปุวา่ในหนา้ excel หนา้หลักผมจะบันทกึเฉพาะจํานวนหุน้ ราคา
เป้าหมาย Upside สดัสว่นของหุน้ใน port คอืจะบันทกึหนา้หลักไว ้
เฉพาะขอ้มลูทีใ่ชใ้นการตัดสนิใจเทา่นัน้ครับ 
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คาํถามเรือ่งการศกึษากลุม่อสงัหา 

มคํีาถามมาจากหลังไมคค์รับ 
 
ทราบ มาวา่พ ีโ่ยฯ ถนดัดา้นอสงัหาฯ ไมท่ราบวา่ ตอนเร ิม่แรกๆ พ ี่
โยฯ ต ั�งเป้าเลยหรอืเปลา่ครบัวา่จะเลอืก อตุสาหกรรมเดยีว เอาให ้
เกง่ไปเลย สว่นอตุฯ อ ืน่ๆ พ ีโ่ยฯ ไดต้ดิตามศกึษา weight ลงมา
ใชห่รอืไมค่รบั ( จรงิๆพ ีโ่ยฯ นา่จะโอเคทกุอตุฯ แหละ พ ีแ่ตด่า้น
อสงัหาฯนา่จะแมน่สดุ )  

ฟังเสน้ทางแลว้อาจจะตกใจ ประวตัผิมกบัหุน้อสงัหานีแ่ยเ่อามากๆครับ 
เลน่ทไีรเป็นเจ๊งทกุท ีทัง้ๆทีผ่มเองก็จบมาทางสายโยธา ดเูหมอืนน่าจะ
ถนัดกลุม่นีเ้ป็นพเิศษ พอเลน่ทไีรก็ขาดทนุทกุทบีอ่ยๆ เขา้ ก็เลยรูส้กึวา่
ตัวเองคงจะไมถ่นัดกบัหุน้กลุม่นีจ้รงิๆ จนมอียูช่ว่งหนึง่ผมตัง้เป้าไวใ้นใจ
เลยวา่จะไมยุ่ง่กบัหุน้กลุม่นีเ้ลย เวลาอา่นขา่ว อา่นหนังสอืพมิพเ์จออะไร
เกีย่วกบัอสังหาผมก็อา่นขา้มไปเลย ตอนนัน้ก็คดิไวค้รับวา่อะไรทีเ่ราไม่
ถนัดก็ไมยุ่ง่ดกีวา่  

 
ก็ไมยุ่ง่กบัมันมาตลอดจนมาปีนีแ้หละครับ 

 
จดุเริม่ตน้ของอสังหาคอื หลังจากทีผ่มขาดทนุกบัหุน้ในปีทีแ่ลว้หนัก 
บวกกบัสภาพเศษรฐกจิในชว่งตน้ปีดไูมด่เีอาซะเลย ผมเลยปรับกลยทุธ์
มาจากปกตเิลน่หุน้ Growth มาเป็นเนน้หุน้ทีน่่าจะปันผลไดส้งู และ
กําไรไมล่ดลง ... คน้หาหุน้ประเภทนีไ้ปเรือ่ยๆก็มาลงทีหุ่น้ LPN 
เพราะวา่ม ีBacklog จํานวนมาก และเป้าหมายรายไดท้ีจ่ะรับรูใ้นปีนีค้ง
ไมผ่ดิคาดเทา่ไหร่ กําไรก็น่าจะพอๆกับปีกอ่น แลว้ตอนนัน้ราคาหุน้มัน 2 
บาท ปันผลน่าจะไดป้ระมาณ 0.4 บาท คดิเป็น Yield ถงึ 20% แลว้หุน้ 
lpn ผมก็ไดย้นิมาตลอดวา่เป็นหุน้อสังหาชัน้ยอดตัวหนึง่เหมอืนกนั ก็
เลยซือ้เอาไว ้
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หลังจากถอืหุน้ LPN แลว้ก็เลยทําใหไ้ปศกึษาหุน้อสงัหาในกลุม่ตัวอืน่ๆ
เพิม่เตมิ ก็มาเจอ PS ทีร่าคาก็ถกูไมแ่พก้นั ในขณะทีทั่ง้รายไดแ้ละกําไร
น่าจะโตพอสมควร ผมก็ชอบอกี.. ก็เลยไดซ้ือ้ ps เขา้มาอกี 

ตอนผมถอืหุน้อสงัหาอยู ่2 ตัวความคดิผมก็เริม่ตกผลกึแลว้ละ่ครับ วา่
ทําไมหุน้อสงัหาถงึไดเ้ป็นกลุม่ทีน่่าสนใจขึน้มาอยา่งเห็นไดช้ดัในปีนี.้. 
เพราะวา่สถานการณ์ของกลุม่มันดแูย ่ในขณะทีย่อดขายของ
บรษัิทอสังหาหลายรายยังคงสงูขึน้เรือ่ยๆ... เห็นปุ๊ บผมก็เลยนกึถงึคําที ่
ปีเตอรล์ิช้ เลยบอกเอาไวว้า่ "ใหล้งทนุใน บรษัิทยอดเยีย่มใน
อตุสาหกรรมยอดแย"่ ผมก็ป๊ิงเลยครับ กลุม่อสงัหา Key สําคัญอยา่งนงึ
ในการดําเนนิธรุกจิคอืเรือ่งสภาพคลอ่ง เพราะตอ้งลงเงนิทนุเยอะ 
บรษัิททีอ่ยูไ่ดค้อืบรษัิททีม่สีภาพคลอ่งด ีซึง่บรษัิทอสังหาสว่นใหญใ่น
ตลาดก็มสีภาพคลอ่งดกีันหลายราย ... การซือ้อสงัหาในภาวะแย่ๆ  คน
มักจะกลัวไมไ่ดบ้า้น ไมไ่ดค้อนโด เพราะฉะนัน้บรษัิททีช่ ือ่เสยีงจะ
ไดเ้ปรยีบมาก ... 

จากภาวะ อตุสาหกรรมแย่ๆ  มันทําใหบ้รษํิททีม่สีภาพคลอ่งด ีชือ่เสยีงด ี
สามารถทําธรุกจิตอ่ได ้ในขณะทีบ่รษัิทเล็กๆทีข่าดทัง้ 2 ขอ้ หรอืขอ้ใน
ขอ้ 1 ไปทําธรุกจิยากขึน้... บรษัิททีใ่หญอ่ยูแ่ลว้ก็จะยิง่ใหญข่ึน้ไปอกี 
แกรง่อยูแ่ลว้ก็ยิง่แกรง่ขึน้อกี .. เลยเป็นทีม่าของการศกึษาหุน้กลม่นี้
อยา่งลกึขึน้ สิง่ทีผ่มคดิไวก็้ยิง่ชดัเจนขึน้เรือ่ยๆ Pre-sale ของบรษัิท
ใหญ่ๆ ในตลาดนีเ่รยีกไดว้า่อยูใ่นระดับทีด่พีอสมควรเลยครับ 

สดุทา้ยผมก็ดมูันเกอืบทัง้กลุม่แหละครับ เอา Ratio มาเทยีบกบัดู
ยอ้นหลังไปหลายๆปี ก็เริม่เห็นวา่ใครเดน่กวา่ใครดา้นไหน ขอ้มลู
บางสว่นยังไมรู่ก็้อาศัยอา่นเอา อาศัยถามเอา ก็เลยไดล้งทนุอสังหา
เพิม่ขึน้ๆ นอกจาก lpn ps ก็ม ีspali siri เพราะหุน้มรีาคาถกูเอามากๆ 
ทัง้ๆทีผ่ลกําไรเตบิโตขึน้อยา่งมนัียสําคัญ ratio ตา่งๆทีแ่สดงถงึคณุภาพ
ในการบรหิารงานก็จัดไดว้า่ไมแ่พบ้รษัิทอืน่ๆในกลุม่ แตม่ ีpe ตํา่กวา่กัน
รว่มๆครึง่ 
ตอ่ไปจะเป็นยังไงก็ตอ้งตดิตามครับ หุน้อสังหาบางตัวทีผ่มซือ้มาผมก็
ขายไปแลว้ บางตัวก็ถอือยูเ่พราะยังเห็นวา่ผลงานยังดแีละมรีาคาถกู  

ผมยอ้นกลับมามองอดตีทีผ่มขาดทนุหุน้อสังหา อาจจะเป็นเพราะวา่วนั
นัน้ผมยังศกึษาหุน้กลุม่นีน้อ้ยไปหน่อย ไมค่อ่ยไดเ้อาแตล่ะบรษัิทมา
เทยีบกบั และจังหวะการลงทนุมันผดิกันเยอะครับ ในอดตีทีผ่มเลน่หุน้
มาตลอด ยังไมเ่คยมชีว่งไหนทีหุ่น้อสังหาน่าสนใจเทา่ตอนนี ้ราคาถกู
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เทา่ตอนนี ้ทัง้ๆทีค่ณุภาพในการทําธรุกจิมันไมไ่ดเ้ปลีย่นแปลงไปมาก 
แตถ่า้จะเลน่กลุม่นีก็้ตอ้งศกึษาดีๆ นะครับ ตัวถกูยังมตีัวแพงก็ม ีตาดไีด ้
ตารา้ยเสยี แฮม่ 

ปล. เอาเขา้จรงิๆผมก็รูเ้รือ่งหุน้กลุม่นีไ้มไ่ดล้กึมากๆนะครับ ทําเลไหนด ี
คอนโดไหนน่าจะขายดขีายไมไ่ด ้ผมไมรู่เ้รือ่งเลยจรงิๆ คนทีแ่มน่ๆกวา่
ผมนัน้มอีกีเยอะแยะ ผมเนน้มองเป็นภาพใหญม่ากกวา่ วา่บรษัิทไหนเกง่
ดา้นไหน เดน่ดา้นไหน ทําผลงานเป็นอยา่งไร และราคาถกูหรอืแพง แค่
นัน้เองครับ 
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สญัญาณจากงบการเงนิ 

ทกุๆ ไตรมาส บลจ. จะประกาศงบการเงนิออกมา ซึง่เป็นชว่งเวลาทีผ่ม
จะคอยตดิตามวา่หุน้ทีต่ัวเองถอื รวมถงึหุน้ทีกํ่าลังสนใจอยูป่ระกาศรยึัง 
เพือ่ทีจ่ะได ้Load มาอา่นแลว้วเิคราะหเ์พือ่ใชใ้นการตัดสนิใจตอ่ไป 
 
ทนีีด้งูบนีด่กูนัไปทําไมครับ... 
 
ตอ้งยอ้นกลับมาดหูลักการท่ัวไปของการซือ้ธรุกจิกอ่นครับ 
เวลา เราซือ้ธรุกจิ เราก็มักจะตอ้งดผูลงานยอ้นหลังไปหลายปี วา่มี
ผลงานดแีคไ่หนผันผวนแคไ่หน เพือ่ทีจ่ะไดใ้ชเ้ป็นขอ้มลูในการ
คาดการณ์อนาคตของธรุกจิ ... ใจความสําคัญมันอยูต่รงนีเ้องครับ การ
ซือ้ธรุกจิหรอืการซือ้หุน้ เราซือ้ทีอ่นาคตของธรุกจิ ผลงานทีผ่า่นมาใน
อดตีเป็นเพยีงตัวชว่ยในการคาดอนาคตเทา่นัน้เอง 
 
เพราะฉะนัน้ สิง่ทีเ่ราควรจะสนใจในงบการเงนิคอืสิง่ทีจ่ะบง่บอกใหเ้ห็น
ถงึอนาคตของบรษัิท พอดวีา่ผมเจอบางคนทีด่ใีจวา่บรษัิทประกาศกําไร
ออกมาด ีแตก่ลับไมไ่ดด้เูลยวา่ตัวเลขเหลา่นัน้บางทมีันสะทอ้นใหเ้ห็น
ถงึอนาคตทีไ่ม ่สวยงามของบรษัิทเทา่ไหร่นัก 
 
ยกตัวใหด้นูะครับวา่ Case ขา้งตน้มหีนา้ตาเป็นไง 
 
- บรษัิท A ทําธรุกจิรับจา้งผลติสนิคา้ ปกตบิรษัิทนีม้ยีอดขายประมาณ 
100 ลา้นตอ่ไตรมาส กําไรสทุธปิระมาณ 10 ลา้นบาท หรอืคดิเป็น
ประมาณ 10% ของรายได ้บรษัิทนีม้หีุน้ทัง้สิน้ 10 ลา้นหุน้ (คดิเป็น 
eps ประมาณ 1 บาทตอ่ไตรมาส หรอื 4 บาทตอ่ปี) ราคาหุน้ซือ้ขายกัน
อยูป่ระมาณ 24 บาทหรอืคดิเป็น p/e ประมาณ 6 เทา่ (เพราะบรษัิทไม่
มกีารเตบิโตมานาน p/e ทีซ่ือ้ขายจงึไมส่งูนัก) 
- เวลาผา่นไป บรษัิทนีป้ระกาศงบการเงนิ Q2 ออกมาวา่บรษัิทสามารถ
ทํารายไดส้งูถงึ 150 ลา้นบาท และทํากําไรได ้15 ลา้นบาท นักลงทนุ
เห็นก็ดใีจเพราะวา่บรษัิทสามารถทํากําไรเพิม่จากปกตไิดถ้งึประมาณ 
50% เลยรบีกระโจนเขา้ไปซือ้หุน้เพราะเห็นวา่ราคาหุน้ยังอยูน่ิง่ๆ ไม่
ตอบรับขา่วดทีีอ่อกมา เลยซือ้เขา้ Port ไปทีร่าคา 24 บาท เพราะกะวา่
ถา้บรษัิทกําไรได ้15 ลา้นตอ่ไตรมาส eps ก็จะออกมาประมาณ 6 บาท
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ตอ่หุน้ หรอืคดิเป็น p/e เพยีง 4 เทา่เทา่นัน้ 
- เวลาผา่นไปอกีแลว้ บรษัิทประกาศงบ Q3 ออกมาทํารายไดเ้พยีง 50 
ลา้นบาท และมผีลขาดทนุ 1.67 ลา้นบาท หุน้ดิง่ลงอยา่งรวดเร็วเพราะ
เห็นวา่บรษัิทขาดทนุนักลงทนุทา่นเดมิตัดใจขาย หุน้ทิง้ไปทีร่าคา 10 
บาท 
 
case ขา้งตน้นีส้อนอะไรเราไดบ้า้ง ...? 
 
- ถา้ดลูงไปลกึๆจะเห็นวา่ใน Q2 ทีบ่รษัิททํารายไดไ้ดส้งูนัน้ เพราะวา่
ลกูคา้มคีวามจําเป็นตอ้งเร่งงานใหเ้ร็วขึน้กวา่ปกตจิงึไดส้ง่ Order ของ 
Q3 มาใหบ้รษัิทเร่งผลติสง่ใหทั้นในไตรมาส 2 จํานวน 50 ลา้นบาท .. 
รายไดจ้งึเพิม่ขึน้จาก 100 มาเป็น 150 
- เมือ่งานของ Q3 ถกูดงึไปลงใน Q2 แลว้ 50 ลา้น พอถงึเวลา Q3 
จรงิๆ รายไดเ้ลยหดลงมาเหลอืเพยีง 50 ลา้น 
- ถา้ดงูบ Q2 ตอ่ก็จะเจอวา่บรษัิทนัน้ม ีNet Profit Margin (NPM) คงที่
ทีป่ระมาณ 10% ทัง้ๆทีป่กตแิลว้เมือ่บรษัิทม ีVol สัง่ซือ้ทีม่ากขึน้ ถา้
กําไรตอ่หน่วยใกลเ้คยีงเดมิ NPM มักจะเพิม่ เพราะวา่คา่ใชจ้า่ยขายและ
บรหิารหลักๆนัน้มักจะมสีว่นทีเ่ป็นตน้ทนุคงทีอ่ยู ่พอสมควร แตใ่นกรณีนี ้
NPM ของ Q2 นัน้คงทีท่ี ่10% ตามหลักของนักลงทนุทีด่คีวรจะเจาะดู
ใหล้ะเอยีดวา่ NPM ทีค่วรจะเพิม่ขึน้กลับคงที ่มันมสีญัญาณไมค่อ่ยดี
บอกเราอยูบ่า้งแลว้... 
 
ลองมาดงูบรายไตรมาสของบรษัิท A กนันะครับวา่หนา้ตาเป็นยังไงจรงิๆ 
และมันสง่สญัญาณใหนั้กลงทนุมองอนาคตยังไงบา้ง 
 
- งบไตรมาสกอ่นหนา้ของบรษัิททํามาไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอ มหีนา้ตาแบบ
นี ้
 
รายได ้100 ลา้น 
ตน้ทนุสนิคา้ 80 ลา้น 
กําไรขัน้ตน้ 20 ลา้น คดิเป็น GPM ที ่20% 
คา่ ใชจ้่ายขายและบรหิาร 10 ลา้น (สมมตวิา่คา่ใชจ้่ายดา้นนีส้ว่นใหญ่
เป็นเงนิเดอืนผูบ้รหิารเป็นหลักซึง่มัก จะเป็น Fix cost ทีไ่มค่อ่ย
เปลีย่นแปลงเทา่ไหร)่ 
กําไรสทุธ ิ10 ลา้นบาท คดิเป็น NPM ที ่10% 
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- งบไตรมาส 2 
 
รายได ้150 
ตน้ทนุสนิคา้ 125 
กําไรขัน้ตน้ 25 คดิเป็น GPM ที ่16.67 
คา่ขายและบรหิาร 10 
กําไรสทุธ ิ15 ลา้นบาท คดิเป็น NPM ที ่10% 
 
- งบไตรมาส 3 
 
รายได ้50 
ตน้ทนุสนิคา้ 41.67 
กําไรขัน้ตน้ 8.33 คดิเป็น GPM ที ่16.67% 
คา่ขายและบรหิาร 10 
ขาดทนุ 1.67 ลา้นบาท 
 
นักลงทนุทีไ่มล่ะเอยีดดเูพยีงแคอ่ดตีซึง่ก็คอืงบ Q2 ทีป่ระกาศออกมาวา่
มกํีาไรดโีตจากปกต ิ50% จบึรบีเขา้ไปซือ้ แตห่ารูไ้มว่า่กําไรทีเ่พมิ
ขึน้มานัน้เป็นผลมาจาก Order ของ Q3 ทีถ่กูเรง่มาสง่มอบใน Q2 
 
นอกจากนีค้วามสามารถในการทํากําไรของบรษัิท ซึง่ดไูดจ้าก GPM นัน้
ลดลงจาก 20 เหลอื 16.67% ทัง้นีส้าเหตอุาจจะมาจากความรุนแรงใน
การแขง่ขัน ทําใหบ้รษัิทจําเป็นจะตอ้งลดราคาใหล้กูคา้เพือ่รักษา
ยอดขายเอาไว ้เพราะฉะนัน้ปกตถิา้เราเห็น GPM ทีล่ดตํา่ลงกวา่ปกตเิรา
ควรจะเจาะลกึลงไปใหด้มูากขึน้วา่ทีล่ดลงนัน้ลดลงเพราะ อะไร เป็น
ปัญหาชัว่คราวหรอืวา่ถาวร ในกรณีของบรษัิท A นัน้ การลดราคาเพราะ
ตอ้งตัดราคาแขง่กับคูแ่ขง่นีด้จูะเป็นปัญหาถาวร จนทําใหผ้ลงานที่
ออกมาใน Q3 นัน้ม ีGPM พอๆกบั Q2 
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ถา้ไมม่ปัีจจัยอะไร เปลีย่นแปลงมากมายนับจากนี ้นักลงทนุ VI ทีม่ี
ประสบการณ์ก็พอจะประมาณงบของไตรมาสตอ่ๆไปไดห้ลังจาก
ประมาณงบ Q3 วา่น่าจะออกมาประมาณนี ้
 
รายได ้100 
ตน้ทนุสนิคา้ 83.33 
กําไรขัน้ตน้ 16.67 
คา่ขายและบรหิาร 10 
กําไรสทุธ ิ6.67 คดิเป็น 0.67 ตอ่หุน้ตอ่ไตรมาส หรอื eps เทา่กบั 2.67 
บาทตอ่ปี 
 
- เมือ่เห็นวา่ แมบ้รษัิทน่าจะสามารถทํากําไรไดล้ดลงจากปกต ิ4 บาท
ตอ่หุน้เหลอืเพยีง 2.67 บาทตอ่หุน้ แตร่าคาหุน้ทีด่ ิง่ลงก็ตอบสนองกบั
ขา่วรา้ยซะจนเกนิเหตเุหลอืเพยีง 10 บาท คดิเป็น p/e ประมาณ 3.7 
เทา่ VI ทีม่ปีระสบการณ์ก็อาจจะใชโ้อกาสนีเ้ขา้มาซือ้หุน้ทีร่าคาตํา่เกนิ
จรงิๆและ สามารถทํากําไรไดไ้มย่ากนัก 
 
ตัวอยา่งทีแ่สดงขา้งตน้นีเ้ป็นเพยีง ตัวอยา่งสมมตทิีผ่มคดิตัวเลขงา่ยๆ
มาใช ้แตใ่นสถานการณ์จรงิๆ ผมก็เห็นสิง่เหลา่นีเ้กดิอยูใ่นตลาดหุน้อยู่
เรือ่ยๆ รายละเอยีดอาจจะคลา้ยๆแบบนี ้บางกรณีอาจจะมคีวามซบัซอ้น
กวา่นี ้แตนั่กลงทนุทีด่ก็ีจะเจาะรายละเอยีดของงบการเงนิ เพือ่ดถูงึ
สญัญาณตา่งๆทีง่บการเงนิพยายามจะบอกเราใหเ้ห็นถงึโอกาสหรอื
วกิฤต ทีกํ่าลังเกดิขึน้อยูท่กุวนัในตลาดหุน้ 
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หมายเหต ุ
 
- บรษัิท A นีเ้ป็นแสดงถงึ Negative signal ทีง่บบอกใหเ้ราเห็นแมว้า่
บรษัิทจะสามารถกําไรสทุธไิดม้ากขึน้ ซึง่ case แบบนีม้ักจะทําใหนั้ก
ลงทนุเจ็บตัว 
- ในขณะทีบ่างบรษัิทอาจจะแสดง Positive Signal ในลักษณะทีต่รง
ขา้มกบับรษัิท A คอืบรษัิทอาจจจะแสดงกําไรสทุธทิีล่ดตํ่าลง และถา้
เจาะลงไปใหล้กึแลว้จะเห็นวา่บรษัิทมคีวามสามารถในการทํากําไรที่
เพิม่ ขึน้ดว้ยซ้ํา ถา้ราคาหุน้ในตลาดลดตํา่เพราะมากเพราะตลาดเห็นวา่
บรษัิททํากําไรไดล้ดตํา่ลง ทัง้ๆทีง่บการเงนิกําลังสง่สญัญาณเป็นบวก
ใหก้บัเรา .. นีแ่หละครับจะเป็นโอกาสการทํากําไรทีด่ขีองนักลงทนุทีทํ่า
การบา้นและมคีวามเขา้ ใจงบการเงนิทีด่กีวา่ 
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Tuesday, September 29, 2009 

ใครวา่ VI ไมม่จีงัหวะซือ้ขาย 

ผมเคยเขา้ใจวา่การวเิคราะหพ์ืน้ฐานนัน้ชว่ยในการเลอืกหุน้ สว่นการ
วเิคราะหเ์ทคนคินัน้เอาไวช้ว่ยดจัูงหวะซือ้ขาย และผมก็เชือ่วา่หลายๆ
คนคงมหีรอืเคยมคีวามคดิแบบนีอ้ยูใ่นหวั แตพ่อเอาเขา้จรงิๆ ผมลงทนุ
มาเกอืบ 7 ปีแลว้ ยังไมเ่คยวเิคราะหเ์ทคนคิมาเป็นจังหวะซือ้ขายหุน้เลย
ซกัครัง้ ความเชือ่ผมเปลีย่นไปแลว้ เพราะผมไดรู้ว้า่การวเิคราะหพ์ืน้ฐาน
แบบ VI ก็สามารถบอกจังหวะการซือ้ขายไดด้ไีมแ่พว้ธิไีหนๆ 
 
ผมเอาทีผ่ม post ตอบไวใ้นกระทูท้ี ่Thaivi มาแปะไวเ้พือ่ใหไ้ดอ้า่นกัน
ถว้นหนา้นะครับ ขอ้เขยีนนีถ้อืเป็นการตอ่ยอดจากบทความเรือ่งการ
บรหิาร port style yoyo ทีเ่คยเขยีนเอาไวใ้น Blog มาพักนงึแลว้ 
___________ 

 
ถาม. คณุ yoyo ใชอ้ะไรในการดจูงัหวะซือ้ขายครบั เพราะไมไ่ด้
ดกูราฟหลกัการของคณุ Yoyo บอกจงัหวะในการลงทนุอยา่งไร
บา้งครบัยกตวัอยา่งของจรงิทีเ่คยทํามาแลว้ให ้หนอ่ยไดไ้หมครบั
ตวัอยา่งในอดตีนะ่ครบัจะไดไ้มเ่ป็นการชีนํ้า 
 
ตอบ. จังหวะซือ้ขายของผมเกดิมาจากการประยกุต ์portfolio 
management ครับ การบรหิาร port นัน้ทําโดยการถอืหุน้กระจาย
หลายๆตัวเพือ่ลดความเสีย่ง แรกๆผมก็ทําการจัด port เพือ่ลดความ
เสีย่ง แตไ่ปๆมาๆ พอจัดไปจัดมาอยู่ๆ  ผมก็เห็นวา่เอะ๊... ไอก้ารจัด port 
โดยดจูากความถกูความแพงของหุน้นีม่ันชว่ยบอกจังหวะซือ้ขายใหเ้รา
ไดด้มีากๆ ซึง่ผมอา่นหนังสอืมาหลายเลม่ ฟังสมัมนามาหลายงาน ก็ยัง
ไมเ่คยเจอใครทีเ่อาเรือ่งนีม้าเขยีนหรอืมาพดูเป็นชิน้เป็นอนั ผมถอืวา่
เรือ่งนีสํ้าคัญเป็นอันดับ 2 รองจาก Stock Selection เลยครับ 
 
ผมเคยเขยีนไวใ้น Blog www.yoyoway.com "การบรหิาร Port style 
yoyo" ลองไปอา่นด ู

ผมจะเอามา Replay ใหมอ่กีรอบแบบมภีาพประกอบดว้ย เพือ่จะได ้
เขา้ใจงา่ยขึน้  

http://www.yoyoway.com/
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หลักการคร่าวๆคอื 
สมมตผิมถอืหุน้ 2 ตัว คอื 
หุน้ A ราคา 10 บาท เป้าหมาย 16 
และ B ราคา 10 บาท เป้าหมาย 16 
ทัง้ 2 ตัวม ีUpside ที ่60% เทา่กัน  
 

 

 
ผมแบง่สถานะ port ออกมาเป็น 7 ชว่งเวลา 
 
1. ผมควรจะถอืหุน้ทัง้ 2 ตัว ตัวละกี ่% ดคีรับ... ใช ้common sense 
ท่ัวไปก็พอจะเดาไดว้า่ควรจะถอืหุน้อยา่งละครึง่ เพราะทัง้คูม่ ีUpside 
เทา่กนั 
 
2. ทีน่ีส้มมตวิา่หุน้ A ขึน้ไป 12 บาท หุน้ B ลงมาเหลอื 8 บาท ณ จดุนี้
หุน้ A จะมสีดัสว่น 60% ในขณะที ่B จะลดเหลอื 40% แตเ่มือ่ด ู
upside แลว้ A จะม ีupside ที ่33% ขณะที ่B จะม ี100%ในเมือ่ B ม ี
Upside ทีส่งูกวา่ A ตัง้เยอะ ทําไมเราจะไมถ่อื B เยอะกวา่ A ละ่ครับ... 
 
3. ทีน่ีผ้มก็จะขายหุน้ A มาซือ้หุน้ B เพือ่ปรับสดัสว่นใหม ่สมมตวิา่เป็น 
30:70 

http://4.bp.blogspot.com/_i2pa_9i5V7k/SsHoUoxK0fI/AAAAAAAAACU/aX_zScxUEJ8/s1600-h/portfoilio+management.jpg
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4. เมือ่เวลาผา่นไป สมมตติอ่อกีวา่หุน้ A ลดลงมาเหลอื 8 บาท หุน้ B 
วิง่ขึน้ไปเป็น 12 แทน สดัสว่นหุน้ B ใน port ผมจะยิง่สงูขึน้จาก 70 
กลายมาเป็น 84% ... 
 
5. แน่นอนครับ ในเมือ่ Upside หุน้ A กลับมาสงูถงึ 100 แลว้ B ลดลง
เหลอื 33% ผมก็ขายหุน้ B แลว้ก็ไปซือ้หุน้ A อกีครัง้ เพือ่ปรับสดัสว่น
หุน้ใน port ใหมเ่ป็น 70:30 
 
6. ตลาดหุน้เลน่ตลกกบัเราอกีแลว้ครับ... หุน้ A เพิม่ขึน้มาเป็น 10 หุน้ 
B ลดลงมาเหลอื 10 บาท.... 
 
7. ในเมือ่ Upside มันเทา่กบั ผมก็ขายหุน้ A ซือ้หุน้ B จนกลายเป็น 
50:50 สดุทา้ยผมถอืหุน้ไปตัง้นาน ราคาหุน้มันกลับมายนืทีเ่ดมิอกีแลว้
มันน่าเซ็งมั๊ยละ่ ... แตเ่อะ๊ มาดมูลู port รวมของผมซคิรับ ทัง้ๆที ่ราคา
หุน้ทัง้ 2 ตัวไมไ่ปไหนเลย port ผมโตขึน้มา 40% จาก 1 ลา้นบาท 
กลายเป็น 1.4 ลา้นบาท 
 
เห็นมั๊ยครับ ไมต่อ้งดกูราฟ ไมต่อ้งด ูFund flow ... ใชห้ลักการแบบ VI 
งา่ยๆ ซือ้หุน้ถกูขายหุน้แพง แมว้า่หุน้ A และ B มันจะตํา่กวา่มลูคา่
เหมาะสมที ่16 บาทอยูต่ลอดเวลา แตค่วามถกูความแพงมันเป็นเรือ่ง
ของการเปรยีบเทยีบ 

 
เมือ่ A ถกูกวา่ B ผมก็ขาย B ซือ้ A ... 
เมือ่ B ถกูกวา่ A ผมก็ขาย A ซือ้ B ... 
 
เคา้บอกกันวา่ VI ถอืหุน้ระยะยาว ถอืแลว้ไมข่ายจนกวา่ราคาหุน้จะเกนิ
พืน้ฐาน ... ผมบอกวา่ผมขายถา้มตีัวอืน่ทีน่่าสนใจกวา่ 
 
สดุทา้ยหลักการขอ้นีเ้ลยทําใหห้ลักการซือ้หุน้พืน้ฐานแบบ VI สามารถ
บอกจังหวะซือ้ขายไดด้ว้ยตัวมันเอง และชว่ยทําให ้port ผมโตได ้แม ้
ราคาหุน้โดยรวมอาจจะไมไ่ดไ้ปไหนเลย แบบตัวอยา่งขา้งตน้ 
ตัวอยา่งนี ้เป็นแบบงา่ยๆมหีุน้ 2 ตัว... ปกตถิา้ผมจะมหีุน้ประมาณ 4-5 
ตัว ก็ใชห้ลักการเดยีวกันครับ Upside เยอะกวา่ก็ควรจะมสีดัสว่นสงูกวา่ 
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ถามตอบ 

มคีนเขยีนเขา้มาถามหลังไมคค์รับตอบไปซะยาวเลย 
------------ 
 
รบกวนถามอกีเรือ่งครบัคณุyoyo 
 
เร ือ่งMarginครบั 
1.คณุyoyoใชม้ารจ์ ิน้ไหมครบั ถา้ใชใ้ชจ้งัหวะไหน? และปรมิาณ
เทา่ไหรค่รบั? 
 
+ ก็ใชอ้ยูเ่รือ่ยๆครับ เยอะนอ้ยตามความถกูแพงของหุน้ทีเ่ราถอื ยิง่ถกู
และมั่นใจก็ใชเ้ยอะหน่อย ถา้ไมถ่กูแลว้ก็ไมใ่ช ้เวลาทีห่าหุน้ไมไ่ดผ้มก็
ใช ้Margin ซือ้พวกกองทนุอสังหา ทีค่วามเสีย่งตํ่ากวา่หุน้เยอะ แตค่ณุ
เพิง่เริม่ไมน่าน ผมวา่ไมค่วรเขา้ไปยุง่ดว้ยดทีีส่ดุครับ อนัตรายมากๆ 
หลายๆคนทีไ่มเ่คยลองอาจจะยังไมรู่ว้า่มันมอีันตรายทีห่ลายแหง่ทีย่ัง
นกึไม ่ถงึ ตอ้งเจอกบัตัวถงึจะจํา ผมเกอืบหมดตัวก็เพราะ Margin นี่
แหละ 
 
2.โดยภาพรวมแลว้คณุyoyoถอืหุน้ในพอรท์กี%่ของเงนิลงทนุ
ครบั และชว่งปลายปี2551 มกีารลดสดัสว่นการถอืหุน้ไหมครบั 
 
+ ตัง้แตเ่ลน่มาก็ถอือยา่งตํ่ากวา่ 100% ตลอดครับ (ใช ้Margin ก็เกนิ 
100%) ไมใ่ชว่า่ผมมกีฎวา่จะตอ้งถอืหุน้ตลอดหรอกนะครับ เพยีงแตว่า่
ผมยังหาหุน้ราคาถกูเลน่ไดอ้ยู ่ถา้ชว่งไหนหาหุน้ดีๆ  ถกูๆ เลน่ไมไ่ดก็้คง
ตอ้งมถีอืเงนิสดบา้งเหมอืนกัน เพยีงแตย่ังไมเ่คยเจอกรณีแบบนัน้เทา่
นัน้เอง ปลายปี 51 ก็ถอืหุน้ 100% เหมอืนเดมิ สว่น Margin ก็ซือ้กองุ
ทนอสังหา 
 
สําหรบัผมชอบถอื100%ครบั แตผ่มตอ้งระวงักรณีปี2551ให้
พเิศษหรอืปลา่วครบั 
 
+ จะถอืเทา่ไหรอ่ยูท่ีค่วามถกูความแพงของหุน้ และความเขา้ใจใน
ธรุกจินัน้ๆของเราครับ ทีบ่อกวา่ตอ้งระวงัแบบปี 51 นัน้ผมวา่ยากครับ 
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ไมม่ใีครรูห้รอกครับวา่มันจะเกนิแบบนัน้เมือ่ไหร่ จรงิๆสญัญาณแย่ๆ ของ
วกิฤตครัง้นัน้มันบอกมาตัง้แตปี่ 49 แลว้ครับ ถา้เกดิคณุระวงัตัวตัง้แตปี่ 
49 แลว้ถอืเงนิสด 100% คณุก็จะเห็นหุน้คนอืน่เคา้ขึน้ไปเรือ่ยๆ ในขณะ
ทีต่ัวเองไมไ่ดอ้ะไร พอมาปี 50 อกีก็ปัญหาก็เริม่ชดัขึน้อกี คณุอาจจจะ
ยังถอืเงนิสดอยู ่และคดิวา่พวกทีย่ังเลน่หุน้กนัอยูท่ีโ่งจ่รงิๆ แตแ่ลว้ปี 50 
หุน้ก็ไมล่ง พอมาตน้ปี 51 หุน้ก็ยังคงไมล่งตอ่ไป ธรุกจิก็พากันปิดตัว
มากขึน้ คนอืน่เคา้ทํากําไรกนัไปเยอะแลว้ แตหุ่น้ยังไมไ่ดไ้ปไหน ตอนนี้
คณุเสยีความมั่นใจแลว้ และอาจจะคดิวา่วกิฤตมันอาจจะไมเ่กดิก็ได ้คณุ
แคว่ติกเกนิเหตไุปเอง แลว้คณุก็จะเขา้มาลงทนุในชว่งตน้ปี 51 ผลลัพธ์
ก็คงเห็นไดช้ดั ปี 49 - 50 คณุไมไ่ดอ้ะไรเลย ในขณะทีปี่ 51 คณุ
ขาดทนุยับ แตเ่มือ่เทยีบกบัพวกที ่Stay invest ในตลาดมาตลอด 49-
51 เคา้อาจจะขาดทนุในปี 51 เยอะก็จรงิ แตปี่ 49-50 ก็ทํากําไรใหเ้คา้
ไดร้ะดับหนึง่ซึง่ชว่ยบรรเทาผลของการขาดทนุไดพ้อสมควร .... กฏ
เหล็กของผมคอื อยา่ไปเดาตลาด เดาไปก็ไมค่อ่ยถกูหรอกครับ ถา้หุน้
ถกูก็ถอื ธรุกจิยังแข็งแกร่งเหมอืนตอนทีเ่ราซือ้แตแ่รกไมเ่ปลีย่นแปลงก็
ถอืตอ่ไป เทา่นัน้เอง 
 
 
ตอนนีข้อสารภาพตรงๆวา่ผมถอืหุน้ 200%ครบั ใชท้นุ100%+
มารจ์ ิน้100 คณุyoyoคดิวา่เสีย่งมากไหมครบั แตผ่มก็ลลดความ
เสีย่งโดยการต ัง้กฏวา่ 
 
+ ผมวจิารณ์ตรงๆเลยนะครับ คณุเสีย่งเกนิตัวไปมากๆครับ หลักการ
ลงทนุของคณุยังไมแ่น่นเลยดว้ยซ้ํา ขนาดผมเองทีค่ดิวา่ตัวเองแน่แลว้ 
ผมยังไมเ่คยใช ้Margin สงูขนาดนัน้เลย ถา้ผมมทีนุ 100 ผมจะกูส้งูสดุ
แค ่50 เทา่นัน้ และจะใชส้งูขนาดนีเ้ฉพาะกรณีทีหุ่น้ราคาถกูมากๆ
เทา่นัน้ 
 
1.ไมซ่ือ้หุน้ตวัใดตวัหนึง่เกนิ25%ของพอรท์ 
+ ก็อาจจะชว่ยไดบ้า้ง ถา้ port ยังไมใ่หญ ่แต ่25% ของ port มันก็คอื 
50% ของ equity ผมวา่ก็ยังเสีย่งไปอยูด่ ีนอกจากวา่คณุจะเขา้ใจธรุกจิ
ของหุน้นัน้ๆจรงิๆ และหุน้ตัวนัน้ตอ้งถกูมากๆ ถกูกวา่ราคาทีค่วรจะเป็น
เกนิครึง่ 
 
2.ในพอรต์อ้งมหีุน้ไมต่ํา่กวา่10ตวั 
+ การถอืหุน้เยอะ แตช่ว่ยใหโ้อกาสเจ๊งหนักๆลดลง แตถ่า้คณุไมเ่ขา้ใจ
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ในหุน้ทัง้ 10 ตัวนัน้ดพีอ การถอืหุน้แต ่5 ตัว แลว้เขา้ใจธรุกจินัน้ลกึๆ ยัง
เสีย่งนอ้ยกวา่ 
 
3.ไมถ่อืหุน้ในกลุม่ใดกลุม่หนึง่เกนิ25% 
+ เหตผุลเหมอืนขอ้ 2 และ 1 ครับ ความเขา้ใจสําคัญกวา่สดัสว่น 
 
4.ในพอรท์จะตอ้งมหีุน้กลุม่ทีไ่มใ่ชหุ่น้วฎัจกัรคอืแม ้ศก.จะรว่ง
กาํไรก็ไมล่ด อยูไ๋มต่ํา่กวา่25% 
+ อนันีพ้อได ้
 
ชว่ยวจิารณ์หนอ่ยนะครบั ขอบคณุมากๆครบั...... 
 
 
ปล.อนันีค้อืหุน้ในพอรท์ผมเผือ่คณุyoyoสนใจอยากเห็นนะครบั 
แบง่สดัสว่นตามหุน้ 
17.4% TTA 
12.5% SCNYL 
8.9% STANLY 
9.3% TRUE 
8.5% TICON 
7.4% BLA 
4.6% SGP 
5.3% ADVANC 
4.1% CCET 
4.1% CCET-w2 
3.6% MAJOR 
3.6% SPALI 
2.7% SIRI 
1.4% TCAP 
1.4% PRO 
2.0% PSL 
1.8% RATCH 
1.3% UMS-W1 
 
แบง่สดัสว่นตามกลุม่ 
19.4% ขนสง่ 
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14.5% สือ่สาร 
14.8% อสงัหา 
8.9% รถยนต ์
19.9% ประกนั 
6.4% พลงังาน 
8.3% อเิล็กฯ 
3.6% บรกิาร-บนัเทงิ 
1.4% การเงนิ-ธนาคาร 
1.4% บรกิาร-เฉพาะ 
1.3% mai 
 
+ ผมวา่กระจายเป็นเบีย้หัวแตกไปมากๆเลยครับ โอกาสทีเ่ราจะเขา้ใจ
ธรุกจิใดลกึๆนัน้ยากมาก เวลาผมลงทนุนัน้ ถา้ผมยังไมส่ามารถประมาณ
กําไรหุน้นัน้ๆไปลว่งหนา้อยา่งตํ่า 1-2 ปี และไมส่ามารถกําหนดราคา
เหมาะสมของหุน้ได ้ผมก็จะไมล่งทนุ เพราะฉะนัน้ผมเลยเลน่หุน้ไดอ้ยู่
ไมก่ีต่ัวเทา่นัน้ เพราะผมเดากําไรลว่งหนา้ 1-2 ปีไดไ้มก่ีต่ัวเทา่นัน้ ถา้
คณุเซยีนแบบพีล่กูอสีานทีถ่อืหุน้ 20 ตัวแลว้ยังคาดการณ์อนาคตธรุกจิ
ไดค้รบทัง้หมด ผมวา่ก็ไมใ่ชปั่ญหาอะไร .. แตจ่ะหาคนทีเ่ซยีนแบบพี่
ลกูอสีานไดนั้น้ ผมยังไมเ่คยเจอเลยจรงิๆ 
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ถามเรือ่ง Margin อกีแลว้ครบัทา่น 

สวสัดคีรบั คณุyoyo 
 
ผมตดิตามอา่นบล็อกของพีน่ะครบั เร ือ่งมารจ์ ิน้ ผมมคีาํถาม
เพิม่เตมิ คณุโยโย ่ใชม้ารจ์ ิน้ในการลงทนุกบัหุน้ตวัหนึง่ 
ระยะเวลาทีใ่ชน้านแคไ่หนครบั 
 
บญัชมีารจ์ ิน้ทีม่ ีInternet trading ใชโ้บรคไหนดคีรบั 
 
ขอบคณุมากครบั  
 
+ ทําไมหลังๆมานีค้นถามผมเรือ่ง Margin กนัเยอะจังทา่ทางนีจ่ะเป็น 
Indicator ตัวหนึง่ทีส่ะทอ้นถงึความรอ้นแรงของตลาดเหมอืนกนันะเนีย่ 
.. ไมว่า่ใครมาปรกึษาผม ผมก็จะแนะนําไปวา่ไมค่วรเลน่ Margin หรอก
ครับ ถา้ประสบการณ์ในการลงทนุยังตํ่าไป (ตํา่ในทีน่ีค้อืตํ่ากวา่ 5 ปีและ
ยังไมเ่คยผา่นวกิฤต) ผมเองเกอืบหมดตัวเพราะ Margin เหมอืนกันนะ
ครับ พอดวีา่ตัดใจได ้เลยขายหุน้ชว่งขาลงเพือ่ลดหนี ้.. เกอืบเอาตัวไม่
รอด 
 
ความเสีย่งของ Margin มันมมีากกวา่ทีค่นท่ัวไปรูก้ันอยูเ่ยอะมาก เชน่- 
สภาพคลอ่งของหุน้ในชว่งขาลงนัน้มันแยม่ากๆ ทําใหเ้ราขายหุน้ยาก 
แตจ่ะไมข่ายก็ลําบากเพราะหุน้มันลงเรือ่ยๆ ไมข่ายกอ่น ก็อาจจะโดนโบ
รกบังคับขายได ้แตพ่อจะขายจรงิๆก็ทําใจลําบาก เพราะหุน้ไมม่คีนซือ้ 
ยิง่เราขายเทา่ไหร่หุน้มันก็ยิง่ลงหนักเทา่นัน้ ยิง่หุน้ลงโบรกก็จะยิง่บังคับ
ขายตอ่ไปเรือ่ยๆ... แลว้ระหวา่งทีเ่ราขายๆอยูทํ่าใหหุ้น้ลงเยอะ บางทมีัน
จะไปทําใหค้นอืน่ทีใ่ช ้Margin ในหุน้ทีเ่ราเลน่นัน้โดนบังคับขายอกี หุน้
มันก็ยิง่ลงหนัก ยิง่ลงเราก็ตอ้งยิง่ขายอกี.... เป็นวงเวยีนทีอ่นัตรายมากๆ 
เพราะมันขัดกบัหลังการ vi อยา่งยิง่ เพราะ vi นีถ่า้หุน้ลงแลว้พืน้ฐานไม่
เปลีย่นเราตอ้งซือ้เพิม่ แตน่ีเ้ราตอ้งทํากลับกนั หุน้ยิง่ลงก็ตอ้งยิง่ขาย 
เละครับเละ- หุน้ทีเ่ป็นสนิทรัพยค้ํ์าประกนั บางทโีบรกเคา้ก็ถอดออกได ้
ดือ้ๆนะครับ ถา้เราถอืหุน้ตัวนัน้เป็นจํานวนเยอะของ port ... พอเคา้เอา
ออก จากทีเ่รามมีลูคา่สนิทรัพยค้ํ์าประกนัอยูส่งูๆ ก็อาจจะลดลงจะโดน 
Force sell ไดอ้กี ... ผมยังไมเ่คยโดน เพราะหุน้ทีเ่คา้เอาออกนัน้ผมถอื



  YOYO'S WAYS ~ 318 ~ 

www.yoyoway.com 

อยูไ่มเ่ยอะเทา่ไหร่ แตม่เีพอืนผมโดนกนั.. บน่กันยกิเลย 
 
- บางทหีุน้ดีๆ  ราคาถกู ราคาก็ไหลลงไดโ้ดนไมต่อ้งมเีหตผุล ซึง่เป็น
การเพิม่ความเสีย่งใหก้บั port เรามากเหมอืนกัน 
 
- เวลาให ้Margin แลว้ไดกํ้าไรความโลภมันจะครอบงํา จากทีเ่ราเคย
ตัง้ใจวา่จะใชจํ้านวนไมเ่ยอะ เราก็ควบคมุตัวเองไมไ่ด ้แลว้ใชเ้ยอะขึน้
เรือ่ยๆ จนความเสีย่งสงูขึน้ๆ สดุทา้ยก็อาจจะซวยไดเ้มือ่หุน้ลง.. ผมมี
เพือ่นเหมอืนกัน บอกวา่ตัง้ใจจะใชแ้คน่ดิเดยีวไมเ่กนิ 10-15% .... ไม่
ทันไรก็ใช ้20 30 40% ดว้ยความโลภมันครอบงํา 
 
- การใช ้Margin นีเ่ป็นการขยายโอกาสขาขึน้ ในขณะเดยีวกันก็ขยาย
โอกาสขาลงเชน่กัน คนจะเริม่ใช ้Margin มักจะมองในมมุกําไรอยา่ง
เดยีว และสว่นใหญ่มักจะใชห้ลังจากมคีวามมั่นใจในการลงทนุ
พอสมควร (หลังจากกําไรมาพอสมควร) ซึง่ในขณะทีค่นสว่นใหญม่ี
ความมั่นใจ หุน้ก็มักจะขึน้มาพอสมควรแลว้ สดุทา้ยเคา้ก็จะใช ้Margin 
ในชว่งทีหุ่น้นัน้เริม่มรีาคาแพงขึน้ๆ ความเสยีงก็เพิม่ขึน้ๆ แบบนีเ้จ๊งงา่ย
ครับไมแ่นะนํา... แตถ่า้เกดิใครมาถามผมเรือ่ง Margin ในชว่งตน้ปี 52 
นีก็่อกีเรือ่งนงึ ตอนนัน้มแีตค่นกลัว ราคาหุน้ก็ตํ่า หุน้ถกูเพยีบ.. ผมวา่
แบบนัน้มากกวา่ทีเ่หมาะในการใช ้Margin ... ในภาวะแบบนีท้ีห่าหุน้
ราคาถกูๆแบบปีทีแ่ลว้ยากขึน้ ผมก็ลด Margin มาพอสมควรแลว้ คาด
วา่อกีไมน่านนี ้Margin ผมก็จะหมดแลว้เหลอืเงนิสดนดิหน่อยดว้ยซํ้า 
รอจังหวะใหห้าหุน้ถกูๆไดก้อ่นแลว้คอ่ยมาพจิารณาใชใ้หม ่
 
ผมขูม่าซะยาว ยังอยากรูอ้กีรเึปลา่ครับวา่เปิด Margin ทีโ่บรกไหนด ี
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Saturday, January 30, 2010 

สรปุการลงทนุปี 51และ 52 

ปี 2551 set ลดลงประมาณ 48% ในขณะที ่port ของผมลดลง
ประมาณ 55% (จรงิแลว้แพ ้set มากกวา่นีเ้พราะวา่ port ผมนีร่วมป้น
ผลแลว้ แต ่set ยังไมร่วม) 
 
ปีนีค้นทีอ่ยูใ่นตลาดคงจํากนัไดเ้ป็นอยา่งดวีา่เป็นปีทีห่ดหูพ่อสมควร 
ชว่งตน้ปีหุน้ดเูหมอืนจะด ีport ของผมเองก็พุ่งขึน้ทํา New High ใหม่
... แตผ่า่นมาไดซ้กั 4-5 เดอืน หุน้ก็เริม่ไหลลงเป็นน้ําตก จาก 800 มา 
700 มา 600 ณ เวลานัน้ผมเองก็ซือ้หุน้เพิม่เขา้ไปอกี เพราะเห็นวา่หุน้
ตัวเองนัน้ถกูลงในขณะทีผ่ลประกอบการณ์ทัง้ทีอ่อกมาและที ่คาดไวใ้น
อนาคตยังคงดอียู ่แลว้หุน้ก็ไหลลงไปเรือ่ยๆ จาก 600 500 400 จนถงึ 
300 ปลายๆ ... แหมชว่งนีใ้จหายกันหมด มลูคา่ port ของผมก็ลดลงมา
อยา่งมากเชน่กนั หุน้ทีถ่อืๆอยูท่ยอยประกาศผลประกอบการออกมา
เรือ่ยๆ หลายๆตัวเป็นไปตามคาด หลายตัวดกีวา่ทีค่าด แตหุ่น้ก็ยังลง 
 
บท เรยีนทีผ่มไดเ้รยีนรูจ้ากการลงทนุในปีนีม้มีากเหลอืเกนิ จะลอง
ยกตัวอยา่งเป็นขอ้หลักมาใหด้นูะครับๆ อาจจะตกหลน่ไปบา้ง เพราะมัน
ก็ผา่นมานานแลว้ แตท่ีผ่มไมเ่ขยีนบทสรปุตัง้แตปี่ทีแ่ลว้ผมมเีหตผุลอยู ่
ซึง่เดีย๋วจะเอาไปเลา่ตอบจบบทความละ่กนั 
 
- ราคาหุน้ในระยะส ัน้น ัน้สามารถไรเ้หตผุลไดส้ ิน้เชงิ... จากทีเ่รา
เชือ่วา่หุน้ด ีกําไรเพิม่ ราคาถกูนัน้ ราคาหุน้ควรจะเพิม่ขึน้ .. ซึง่มันยังคง
จรงิในระยะยาว แตใ่นระยะสัน้นัน้ราคามันอยากจะวิง่ไปทางไหนก็ได ้.. 
หุน้ทีกํ่าไรโตขึน้ 100% และมากกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ ม ีp/e ตํา่เรีย่
เตีย้ดนิ หลังประกาศกําไรออกมา หุน้อาจจะลงไป 10-20% ก็ได.้.  
 
- คณุอาจจะไดเ้ห็นหุน้ทีร่าคาลดลง 30% ในวนัเดยีวไดท้ ัง้ๆทีเ่ป็น
หุน้ทีแ่ข็งแกร่งมาก อยา่ง mint เป็นตน้ ซึง่สาเหตหุนึง่ทีค่นอาจจะไมรู่ ้
กนัคอื บางคนมกีารใช ้Margin เลน่หุน้ ซึง่เมือ่หุน้ลดลงมาถงึจดุหนึง่ 
Broker เคา้จะใหเ้อาเงนิมาลงเพิม่ เพราะหลักทรัพยค้ํ์าประกนั (หุน้) มี
มลูคา่ลดลง ถา้เอาเงนิมาลงเพิม่ไมไ่ด ้(ซึง่ก็เป็นสว่นใหญ ่เพราะถา้มี
เงนิคงไมต่อ้งมากูเ้ลน่หุน้กันหรอก) เคา้ก็จะบังคับขายหุน้ แลว้เมือ่ถกู
บังคับขายหุน้แลว้ไมค่อ่ยมคีนซือ้ ก็จําเป็นตอ้งขายกดราคา ทีน่ีย้ ิง่ขาย
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ลงมาหุน้ก็ยิง่ลดลง บังเอญิมนัีกลงทนุอกีคนใชหุ้น้ตัวเดยีวกันเป็น
หลักทรัพยค้ํ์าประกัน เคา้ก็โดนบังคับขายอกี.. พอแรงขายเพิม่ขึน้อกีหุน้
มันก็ยิง่ลงไดอ้กี แมว้า่มันจะลงมาเยอะแลว้.. พอหุน้ลงมาคนทีถ่อือยูไ่ม่
รูอ้โิหน่อเิหน่เห็นหุน้ลงแรงๆก็ตกใจ ขายหุน้ตาม สดุทา้ยแรงขายเพยีบ 
แรงซือ้ไมม่ ีก็ไหลเป็นน้ําตกซคิรับ... เพราะฉะนัน้ในชว่งจังหวะตลาดขา
ลงแบบนีก้ารเห็นหุน้ลดลง 20-30% ทัง้ทีไ่มม่ขีา่วอะไรเลยเป็นเรือ่ง
ปกต ิและเป็นโอกาสในการลงทนุอยา่งหนึง่ของนักลงทนุระยะยาวได ้
 
- ชว่งนีข้า่วรา้ยจะออกมาเต็มไปหมด เหมอืนกบัเศรษฐกจิโลกจะพัง
พนิาศ ซึง่เมือ่เวลาผา่นไปเราก็จะไดรู้ว้า่สดุทา้ยมันก็ไมไ่ดเ้ลวรา้ยขนาด
นัน้หรอก 
 
- มนัีกลงทนุ vi บางทา่น ไมไ่ดอ้อกจากตลาดหุน้เลย ถอืหุน้เต็ม port 
100% แตจ่บปียังสามารถรักษาผลตอบแทนเป็นบวกไวไ้ด ้... ยอด
เยีย่มจรงิๆครับ เขา้ใจวา่ในชว่งตน้ปีนัน้ทําผลตอบแทนตนุเอาไวเ้ยอะ
มาก และในชว่งทีหุ่น้ลดลงนัน้ ก็ใชว้ธิ ีSwitch หุน้ตัวทีล่งนอ้ยไปซือ้ตัว
ทีล่งเยอะ.. ซึง่เป็นหลักการเดยีวกบัเรือ่งการจัด port ทีผ่มเคยเขยีน
เอาไว ้(ผมก็ใชน้ะ แตก็่ยังเดีย้งอยูด่ ี555) แตจ่ดุตา่งคอืผมถอืหุน้
ประมาณ 4-5 ตัว แลว้ 4-5 ตัวทีว่า่นีม่ันลดลงมาพอๆกนัเกอืบหมด ผม
เลยมโีอกาส ปรับ port ไมม่ากนัก บวกกบัทีผ่มใช ้Margin ดว้ยมันเลย
ยิง่ทําให ้port ผมลดเร็วเป็นพเิศษ ในขณะทีพ่ีท่า่นนัน้ถอืหุน้อยู ่10-20 
ตัว หุน้จํานวนมากขนาดนีม้ันก็มบีางตัวขึน้มาตัวลงสลับกันไปมา โอกาส
ในการปรับ port เลยเพิม่ขึน้ ... ซึง่ผมเชือ่วา่การลงทนุนัน้ ถา้เรา
สามารถกระจายการลงทนุหลายๆตัว ความเสยีงก็จะลดลง ในขณะที่
โอกาสในการปรับ port จะเพิม่ขึน้ แตทั่ง้นีจ้ะตอ้งใชพ้ลังและความขยัน
มากขึน้ เพราะการจะตดิตามหุน้ 10-20 ตัวโดยจําเป็นตอ้งเจาะลกึและ
เขา้ใจธรุกจิของมันทกุตัวนัน้เหนือ่ยมาก.. สว่นตัวผมก็อยากลงทนุ
เยอะๆตัวแบบนัน้เหมอืนกัน แตค่วามขยันและกรอบของธรุกจิทีผ่ม
เขา้ใจนัน้มันแคบ เลยทําไดเ้ต็มทีแ่คน่ี ้...  
 
ปี 2552 set เพิม่ขึน้ 63% port ของผมเพิม่ขึน้ 384% จากทีเ่คยแพ ้
set ไปในปีทีแ่ลว้ ผมสามารถพลกิจากขาดทนุเกนิครึง่ port ในปี 2551 
มาเป็นกําไรไดต้ัง้แตป่ระมาณกลางๆปี 52 นับวา่เป็นปีทองของการ
ลงทนุทีผ่มสามารถทําผลตอบแทนไดส้งูทีส่ดุตัง้แตเ่คยทํา มา 
 
- ชว่งตน้ปีๆ กลยทุธก์ารลงทนุของผมคอืเลอืกหุน้ทีป่ลอดภัยไวก้อ่น
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กําไรในปี 52 ไมค่วรตํา่กวา่ปี 51 ถา้ตํา่ก็ควรลดลงไมม่าก และมปัีนผล
เยอะๆ ผมคาดหวงัผลตอบแทนในการลงทนุประมาณ 15-20% ทัง้ปี 
ซึง่ในเวลานัน้การหาหุน้ทีม่ปัีนผล 20% นีเ่ป็นเรือ่งไมย่ากเลย สรปุวา่
ผมหวังวา่หุน้ทีผ่มซือ้นัน้จะจ่ายปันผลใหผ้มไดป้ระมาณ 15-20% และ
ไมไ่ดห้วังกําไรจาก capital gain เลย... ชว่งนัน้ความคาดหวังของนัก
ลงทนุสว่นใหญด่จูะตํา่เอามากๆ ผมเองก็คนหนึง่ 
 
- ระหวา่งทีผ่มหาหุน้ทีเ่ขา้ขา่ยเกณฑข์า้งตน้ไปเรือ่ยๆ ผมก็ไดไ้ปดหูุน้
อสงัหาเริม่จาก lpn เพราะตอนนัน้หุน้ lpn ม ีBacklog ทีจ่ะรับรูใ้นปี 52 
พอสมควร ซึง่การจะทํากําไรใกลเ้คยีงกบัปี 51 คงไมย่ากนัก ผม
คาดหวงั lpn กําไร 0.80 และปันผล 0.40 ตอนนัน้หุน้ราคาประมาณ 2-
2.2 คดิเป็นปันผลทีส่งูมาก ผมก็ซือ้เขา้ port ไวแ้ลว้ก็ตดิตามผลงานมัน
เรือ่ยๆ เพราะหุน้อสังหาเป็นกลุม่ทีผ่มไมคุ่น้เคยเทา่ไหร่นัก 
 
- พอตดิตาม lpn ก็เลยอยากไปดวูา่คูแ่ขง่เคา้เป็นยังไงบา้ง เลยเจาะดู
หุน้กลุม่นไีปเรือ่ยๆ ก็ไดไ้ปด ูps spali ap lh qh siri ... ประมาณเดอืน 4 
ซึง่เป็นชว่งทีม่กีารประชมุผูถ้อืหุน้ผมก็เขา้ประชมุหุน้เหลา่นี ้แลว้ก็ไดพ้บ
กบัเรือ่งเกนิคาด คอื แมว้า่ในปี 51 นัน้สถาการณ์ดแูยไ่ปหมด แตว่า่ยอด
เขา้ชมโครงการของบรษัิทอสังหาสว่นใหญนั่น้กลับไมล่ดลงเลย บาง
บรษัิทเพิม่ขึน้ดว้ยซ้ํา แมว้า่การขายจะยังไมไ่ดด้มีากนักแตก็่เห็น Sign 
วา่น่าจะดกีวา่ทีห่ลายๆคนคดิกัน.. ความมั่นใจในการถอืหุน้อสังหาผมก็
เลยเพิม่ขึน้และก็เก็บ ps เขา้ port เพิม่อกีตัว เพราะ ps ณ เวลานัน้เป็น
ตัวทีย่อดขายยังคงทําไดด้มีากและราคาหุน้ก็ลดลงมาตํา่มากเชน่กนั 
ประมาณ 4 บาท 
 
- เวลาผา่นไปจบ Q2 ยอดขายของอสังหาหลายบรษัิทฟ้ืนตัวขึน้มา
อยา่งเห็นไดช้ดั แมว้า่ในชว่งเดอืน 4 จะมคีวามรุนแรงของการชมุนุม
กลุม่เสือ้แดงอยา่งมาก แตย่อดขายยังคงด ีผมเลยเชือ่แลว้วา่ คนสว่น
ใหญย่ังมกํีาลังซือ้ แตข่าดความมั่นใจเทา่นัน้ทําใหท้ีผ่า่นมาในชว่ง Q4-
50 และ Q1-51 มกีารชะลอการซือ้เอาไวส้ดุทา้ยคนอัน้เอาไวน้าน
ตอ้งการบา้นจรงิๆก็คงอัน้เอา ไวไ้มไ่หวก็เลยทยอยกันซือ้บา้นซือ้
คอนโดกันเรือ่ยๆ ระหวา่งนี ้lpn และ ps ก็เพิม่ขึน้มาอยา่งมากจากจดุตํ่า
แถว 2 บาทและ 4 บาท มาเป็นประมาณ 5 บาทและ 8 บาท 
 
- หุน้อสังหา 2 ตัวตอ่มาทีผ่มเจอก็คอื spali .. ซึง่ก็ตอ้งขอบคณุพีนั่ก
ลงทนุทา่นหนึง่ทีน่ั่งบรรยายบรษัิทตา่งๆในกลุม่อสงั หาใหผ้มฟังเป็น
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ชม. ขณะทีไ่ปเยีย่มชมโรงงาน mcs ทําใหผ้มกลับมาทําการบา้น spali 
อยา่งละเอยีดขึน้ ก็มาพบวา่ spali นัน้เป็นหุน้อสังหาทีม่ผีลประกอบการ
เตบิโตมาก gpm opm npm และ roe เฉลีย่ยอ้นหลัง 5 ปีสงูทีส่ดุใน
กลุม่ ณ เวลานัน้หุน้อสังหาตัวใหญ่ๆ  อยา่ง qh lh นัน้ม ีp/e 10 เทา่ขึน้
ไป .. สว่น lpn ps ap ก็ม ีp/e ประมาณ 6-8 เทา่ แต ่spali นัน้ม ีp/e 
อยูป่ระมาณ 2 กวา่ๆเทา่นัน้เอง ดจูากผลงานในอดตีและความสามารถ
ในการทํากําไร ผมเชือ่วา่ spali นัน้ไมม่ดีอ้ยไปกวา่หุน้อสังหา รายหลัก 
5 ตัวเลย แต ่p/e นัน้ตํ่ากวา่มาก... ผมจงึ switch มาซือ้ spali เป็น
สดัสว่นทีเ่ยอะของ port  
 
- ผลประกอบการณ์ก็ทยอยออกมาเรือ่ยๆ spali นัน้สามารถทํากําไร
เพิม่ขึน้จากปีกอ่นไดร้ว่มๆ 100% (ทัง้ทีเ่งือ่นไขการลงทนุของผมนัน้ขอ
แคกํ่าไรทรงๆตัวไมล่ดลงก็พอใจแลว้) ราคาหุน้จงึเพิม่จากจดุตํา่สดุ
ประมาณ 1.5 มาอยูแ่ถวๆ 6 บาท (ผมไมไ่ดซ้ือ้ตัง้แต ่1.5 นะครับ มาซือ้
เอาหนักก็ 3 บาทกวา่ๆแลว้) นอกจากนี ้Pre-sale ของกลุม่ก็ยังออกมาดี
มากใน Q3 Q4 ดว้ยสาเหตวุา่ Demand ของบา้นคอนโดยังคงมอียู ่แต่
วา่ Supply ใหม่ๆ นัน้ออกมานอ้ยมาก แบงคไ์มป่ลอ่ยกูใ้หก้บั
ผูป้ระกอบการรายเล็ก เพราะฉะนัน้ Supply ทีอ่อกมาจงึมแีต่
ผูป้ระกอบการรายใหญต่ลาดทีม่โีครงการมาขาย ยอดขายจงึออกมาดี
มาก 
 
- นอกจากกลุม่อสังหาทีผ่มเลน่ก็มหีุน้ irp อกีตัวทีซ่ ือ้ไวป้ระมาณกลางๆ
ปี ซึง่ผลงานก็ออกมาโตกวา่ปีทีแ่ลว้มาก และก็ยังม ีGrowth อกีมากที่
จะเกดิขึน้ในปี 53 ยอดขายของบรษัิทยังเป็นไปไดด้ ีใชกํ้าลังการผลติ
ลน้ตลอด ขยายมาเทา่ไหรก็่ขายหมด เพราะ Demand ของผลติภัณฑ์
นัน้ไมล่ดลง (บรษัิทขาย Pet resin ซึง่เอาไปทําขวดน้ํา) ในขณะที ่
Supply ลดลงเพราะบรษัิทผูผ้ลติหลายรายนัน้มปัีญหาดา้นสภาพคลอ่ง 
บวกกบัการทีบ่รษัิทเป็นผูผ้ลติทีต่น้ทนุตํา่ทีส่ดุในโลก กําไรจงึเตบิโต
ขึน้มาไดม้าก และในภาวะทีเ่ศรษฐกจิแย่ๆ แบบนีบ้รษัิท irp ซึง่มผีล
ประกอบการทีด่ ีสภาพคลอ่งเงนิทีด่ ีจงึมโีอกาสซือ้โรงงานของคูแ่ขง่ที่
มปัีญหาในราคาถกู บรษัิทจงึสามารถขยายกําลังการผลติไดใ้นตน้ทนุที่
ตํา่ลงไปอกี 
 
จะเห็นวา่ Theme หลักของการลงทนุปี 52 นีม้จีดุรว่มอยูอ่ยา่งหนึง่ที่
เหมอืนกนัคอื Supply ลดลง Demand ยังคงที ่ทัง้หุน้อสงัหาและ irp 
... ซึง่พดูใหเ้ป็นประโยคเท่ๆ  (ลอก Peter Lynch) มาวา่ "ซือ้หุน้ยอด
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เยีย่ม ในอตุสาหกรรมยอดแย)่ นัน้สามารถทํากําไรใหก้บัผมไดเ้ป็นอยา่ง
ด ี
 
....สาเหตทุีผ่มยกเอาบทสรปุของปี 51 มาเขยีนรวมกบัปี 52 ก็เพราะวา่ 
สิน้ปี 51 ผลตอบแทนของผมแยม่าก ความมั่นใจเลยหายไประดับ แต่
ผมยังคงเชือ่มั่นแนวทางการลงทนุแบบ VI วา่น่าจะสรา้งผลตอบแทนได ้
ดใีนระยะยาว ผมจงึกะวา่จะรอใหผ้ลงานนัน้ผา่นมาจนผมมั่นใจแบบเต็ม
ทีว่า่การลงทนุแนว VI นีจ้ะยังคงเป็นทางเลอืกทีด่ใีนทกุภาวะตลาด แม ้
อาจจะมสีะดดุบา้งแตผ่ลตอบแทนระยะยาวนัน้ยังดเียีย่มเหมอืนเดมิ.....  
 
ผลตอบแทนทบตน้ 7 ปียอ้นหลังของผมยังคงอยูท่ี ่80% แมจ้ะผา่นปีที่
แย่ๆ มาแลว้ ขอบคณุ กรู ูVI ทกุทา่นทีทํ่าใหผ้มมวีันนีค้รับ 
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คลงักระทูถ้ามตอบ  

พอดวีา่ในเวป thaivi นัน้มกีระทูถ้ามตอบของผมอยูก่ระทูน้งึ บางคน
อาจจะไมเ่คยเห็นไมม่โีอกาสอา่น ก็ลองเขา้ไปดไูดโ้ดย Click ทีช่ ือ่
หวัขอ้บทความนีเ้ลยครับ 
 
ถา้มอีะไร สงสยัอยากถามก็เอาไปถามในกระทูเ้ลยก็ได ้ผมวา่ระบบการ
ถามตอบของกระทูนั้น้ทําไดด้กีวา่การถามตอบใน Blog มาก แถมหลังๆ 
Blog ผมนีช้อบม ีcomment junk มาจากไหนก็ไมรู่ ้จะแกก็้แกไ้มเ่ป็นได ้
แตป่ลอ่ยเลยตามเลยไป 
 
กฏเกณฑใ์นการถามมงีา่ยๆ ครับ ถา้ถามหุน้รายตัวผมแลว้ผมไมรู่จั้ก 
(ซึง่สว่นใหญจ่ะไมรู่จั้ก 555) ผมก็จะขอขา้มไปเลยครับ แตถ่า้ถามมา
เป็นแนวคดิ วธิวีเิคราะห ์วธิลีงทนุ อะไรพวกนีผ้มยนิดตีอ้นรับมากกวา่
ครับ 
 

รบกวนถามนอ้ง yoyo เกีย่วกบัมมุมองการลงทนุครบั 
เห็นกระทูม้าพักนงึแลว้แหละครับ.. แกลง้ทําเป็นไมเ่ห็นอยู ่ :lol:  
เพราะวา่ผมรูจั้กหุน้อยูไ่มก่ีต่ัวเทา่นัน้เอง แถมยังไมค่อ่ยจะขยันทํา
การบา้นเพิม่เทา่ไหร ่กลัววา่เดีย๋วคนเขา้มาถามแลว้ก็ไดแ้ตต่อบวา่ "ไมรู่ ้
ครับ ไมไ่ดต้ามตัวนี"้ ซะเป็นสว่นใหญ ่ถามหุน้รายตัวนีต่อ้งไปทางพีล่กู
อสีานพี ่naris เลยครับ คูนั่น้เขา้ขัน้เทพไปแลว้ ดกูันเป็นหลักรอ้ยตัว ผม
นีด่อูยูไ่มก่ี ่10 ตัวเทา่นัน้เอง  
 
เอางีม้ั๊ยครับ ผมเองถนัดตอบคําถามเป็นแนวคดิ เป็นหลักการลงทนุซะ
มากกวา่ตอบหุน้รายตัว ถา้ถามมาเป็นหุน้รายตัวแลว้ผมไมรู่เ้รือ่งนีผ้มขอ
ขา้มเลยนะครับ  
 
อยา่งทีพ่ี ่burengnong ถามมาเรือ่ง GC กบั PM นีผ่มเองก็ไมไ่ดรู้ล้กึ
อะไรมากครับ เพยีงแค ่GC เคยไปประชมุผูถ้อืหุน้มา กบัไปฟัง oppday 
มาหลายครัง้ ก็จับ idea ครา่วๆไดว้า่ภาวะอตุสาหกรรมของ gc นีม่ันก็
แปรไปตามสภาพเศรษฐกจิพอสมควร แตใ่นแงข่องตัวบรษัิทนัน้ผมเชือ่
วา่ gc มคีวามไดเ้ปรยีบในแงข่องการบรหิารทีเ่ป็น Professional พอตัว 

http://www.thaivi.com/webboard/viewtopic.php?t=39347&postdays=0&postorder=asc&start=0
http://board.thaivi.org/viewtopic.php?f=35&t=39347
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ทําใหก้ารขยาย supplier นัน้ทําไดด้มีาโดยตลอด สรปุคร่าวๆผมวา่ gc 
จะสามารถเตบิโตมากกวา่อตุสาหกรรมโดยเฉลีย่ไดน้ดิหน่อย แตค่ง
คาดหวงัหุน้ตัวนีจ้ะม ีGrowth มากๆคงจะยากหน่อย  
 
concern อกีเรือ่งคอืหนีส้นิทีเ่ยอะ กบัปันผลทีเ่ยอะเชน่กัน เนือ่งจากการ
ขายตอ้งใชเ้งนิสดหมนุเวยีนคอ่นขา้งเยอะ การปันผลออกมาเยอะจะเป็น
กรอบบบีใหบ้รษัิทนีไ้มส่ามารถเตบิโตไดม้ากครับ  
 
PM นี ่no idea เลยครับ เห็นตอนเขา้มาป่ันๆกันใหญ ่เลยไมเ่คยคดิจะดู
เลย 
 
เรือ่งอสังหานีผ่มเขยีนอยูห่ลายรอบแลว้ละ่ครับ จะเขยีนอกีทก็ีเหมอืน
เหลา้เกา่ใหข้วดใหม.่.. ขออนุญาตเอาขวดเกา่ มา post เลยละ่กนัครับ  
 
อนัแรกนีเ่ขยีนไวต้ัง้แตช่ว่งตน้ปี  
 
หุน้อสังหา  
จากกระใน thaivi.com มคีนถามเรือ่งหุน้อสังหาเอาไว ้พอดผีมตอบซะ
ยาวเลยเอามาลงไวใ้นนีด้ว้ยดกีวา่ 
http://board.thaivi.org/viewtopic.php?p=467433#467433 

 

Amadeus wrote:  
กาํลงัจะเร ิม่ศกึษากลุม่นี ้เห็นกลุม่นีส้ว่นใหญจ่ะเป็นหนีม้ากแถม
เป็นหนีร้ะยะยาวไมน่อ้ยทเีดยีว (เอาเฉพาะพวกทีข่ายบา้นเดีย่ว 
ทาวนเ์ฮา้ คอนโด นะครบั) แลว้ของเกา่ก็ยงัขายไมห่มด ก็ตอ้งขึน้
โครงการใหมต่ลอด คอนโดทําเลทองมกัจะขายหมด แตพ่วกบา้น
เดีย่วมกัจะเหลอืเป็นสต็อกไว ้หลายบรษิทัโตขึน้เพราะวา่สนิคา้คง
คลงัมากขึน้และหนีก็้เพิม่ดว้ย แตก่ําไรก็โตบา้งตกบา้ง รายรบัที่
รบัรูเ้ขา้มาในงบเขา้มาต ัง้แตต่อนโอน หรอืตอนจองครบั แลว้ถา้
เป็นกรณีเชา่ซือ้เคา้บนัทกึรายไดเ้หมอืนกบัโอนแลว้เลยหรอืป่าว
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ครบั ขอคาํแนะนําเวลาจะศกึษาหุน้กลุม่นีห้นอ่ยครบั  
 
Yoyo ตอบ  
... หุน้ทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมทีด่จูะไมค่อ่ยด ีการมหีนีเ้ยอะๆนีเ่สีย่งมาก
ครับ อยา่งทีพ่ี ่Amadeus บอกวา่อสังหาหลายๆตัวมหีนีเ้ยอะ ทําใหทั้ง้
กลุม่ดอูนัตรายและควรหา่งๆไว ้แตใ่นวกิฤตผมก็มองวา่มักจะมโีอกาสอยู่
เสมอ ..  
 
ในชว่งทีอ่ตุสาหกรรมกําลังแย ่ก็จะมบีรษัิททีล่ม้หายตายจากไป แตใ่น
ขณะเดยีวกนัก็จะมบีรษัิทบางแหง่ทีย่ังเอาตัวรอดอยูไ่ด ้บา้งเจ็บหนัก 
บา้งเจ็บนดิหน่อย  
 
เมือ่อตุสาหกรรมกลับมาอยูใ่นภาวะปกต ิคูแ่ขง่ในตลาดจะแบง่ไดต้าม
ลักษณะดังนี ้ 

 
1. เจ็บหนักถอนตัวออกไป ... พวกนีก็้ไมใ่ชคู่แ่ขง่อกีตอ่ไป  
2. เจ็บหนัก แตย่ังสูไ้หวอยู ่... ก็จะทําโครงการออกมาแขง่กนั แต่
เนือ่งจากเจ็บหนัก ทําใหก้ลุม่นีต้อ้งใชเ้วลาอกีนานพอสมควรถงึจะ
กลับมาได ้เพราะในชว่งอสังหาแย่ๆ  สภาพคลอ่งจะของกลุม่นีจ้ะเหอืด
หายไปพอสมควร จะกลับมาทําโครงการใหมก็่คงทําไดแ้ตโ่ครงการ
เล็กๆพอเลีย้งตัวไปกอ่น  
3. เจ็บนดิหน่อย ... กลุม่นีแ้หละครับทีผ่มวา่หลังจากผา่นวกิฤตกันไปได ้
จะกลับมายิง่ใหญก่ันอกีครัง้ อาจจะใหญก่วา่กอ่นวกิฤตดว้ยซํ้า เพราะ
คูแ่ขง่หายไปหมดทําใหค้นแยง่เคก้ลดลง ในขณะทีเ่คก้เองก็อาจจะ
ใหญข่ึน้ดว้ย เพราะในชว่งวกิฤตมกีารชะลอ demand ไว ้เมือ่กลับมา
ภาวะปกต ิdemand ทีอ่ัน้ไวก็้จะคอ่ยๆออกมา  
4. คูแ่ขง่ใหมท่ีไ่มเ่คยอยูใ่นอตุหสากรรมนี ้.. กลุม่นีอ้าจจะมสีภาพคลอ่ง
ทีด่ ีเพราะยังไมเ่คยเจ็บตัวมากอ่น มเีงนิทําโครงการใหญ่ๆ ได ้แตส่ิง่ที่
กลุม่นีข้าดไปคอืความน่าเชือ่ถอืในการทําโครงการ พวกเราในฐานะก็
เป็นหนึง่ในผูบ้รโิภคอสงัหาก็น่าจะพอมองออกนะครับวา่ ความน่าเชือ่ถอื
ของผูทํ้าโครงการนัน้เป็น Key success factor ทีสํ่าคัญลําดับตน้ๆใน
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ธรุกจิอสังหา เพราะฉะนัน้กลุม่นีก็้จะใชเ้วลาอกีพอสมควรถงึจะมโีอกาส
มาเทยีบกบัพวกทีอ่ยู ่ในอตุสาหกรรมมากอ่นได ้ 
 
สรปุวา่ กลุม่อสังหาโดยรวมผมวา่ก็ไมค่อ่ยน่าสนใจเทา่ไหร ่... แตถ่า้เรา
สามารถหาหุน้ทีเ่ป็นกลุม่ที ่3 คอืพวกทีจ่ะเจ็บนดิหน่อยเมือ่เกดิวกิฤต 
และพรอ้มทีจ่ะกลับมายิง่ใหญเ่มือ่วกิฤตผา่นไป กลุม่นีผ้มวา่เป็นหุน้ที่
น่าสนใจมากครับ ยิง่ถา้เราสามารถซือ้ไดใ้นราคา discount เยอะๆ  
 
ผมซือ้หุน้อสงัหาไมไ่ดห้วังวา่จะกําไรในปีนีปี้หนา้ครับเพราะ
อตุสาหกรรม คงแยล่งจรงิๆ อยา่งทีห่ลายๆคนก็คงรูก้นั แตผ่มหวังกําไร
หลายๆเดง้ในอกีหลายๆปีขา้งหนา้.. ในขณะทีร่ะหวา่งรอก็กนิปันผลรอ
ไปเรือ่ยๆกอ่น  
 
คณุสมบัตทิีส่นใจในกลุม่นีค้อื  
- หนีน้อ้ยๆ  
- ม ีBacklog ชว่ยค้ําไวร้ะดับนงึ  
- มคีวามแข็งแกร่งในตลาดนัน้ๆ  
- มปัีนผลสงูๆ yield ดีๆ  เอาไวร้อวกิฤตผา่นไป  
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 



  YOYO'S WAYS ~ 328 ~ 

www.yoyoway.com 

kewin wrote: 

คณุ yoyo ชว่ยสอนวธิกีารด ูproperty fund หนอ่ยครบั 
วา่ดอูยา่งไรวา่ตวัไหนนา่จะดกีวา่กนัเพราะวา่แตล่ะตวัก็เก็บคา่เชา่ 
เหมอืนกนั ก็ไมน่า่มตีวัไหนโดดเดน่กวา่กนั 
และเรือ่งการบนัทกึบญัชขีอง prop fund จะนําคา่เสือ่มราคา 
ไปนบัเป็นรายไดจ้รงิหรอืครบั 
 
prop fund แตล่ะตัวเก็บคา่เชา่เหมอืนกนั.. แตม่ันไมเ่หมอืนกันหรอก
ครับ..  
 
Bigc Hmpro Cpall คา้ปลกีเหมอืนกนัมันยังไมเ่หมอืนกันเลย มอีกี
หลายปัจจัยทีทํ่าใหหุ้น้ในกลุม่เดยีวกันแตกตา่งกนัไป เพราะเวลาเรา
วเิคราะหห์ุน้ เราไมไ่ดด้แูตปั่จจัยอตุสาหกรรมเทา่นัน้ เราตอ้งวเิคราะห์
ลกึไปถงึตัวธรุกจิ ความแข็งแกร่ง แนวโนม้ position ของแตล่ะบรษัิท
ดว้ย นีแ่หละครับเสน่หข์องการลงทนุ ไมม่หีุน้ตัวไหนในโลกเหมอืนกัน
ได ้100% หรอกครับ  
 
prop fund เป็นกลุม่หนึง่ทีผ่มชอบเอาไวเ้ป็นทีพั่กเงนิ เพราะสว่นตัวไม่
นยิมถอืเงนิสดเทา่ไหร ่มเีงนิเทา่ไหรก็่ซือ้หุน้ ถา้หาหุน้ซือ้ไมไ่ดก็้เอามา
ซือ้ prop fund เพราะผมมองมันมคีลา้ยๆการฝากเงนิทีใ่หด้อกเบีย้สงู 
เพราะถา้วเิคราะหเ์ลอืกใหถ้กูตัวผมวา่ความเสยีงของ prop fund นี่
หลายๆตัวคอ่นขา้งตํา่ แตใ่หผ้ลตอบแทนทีส่งูกวา่ความเสีย่งพอควร  
 
ปัจจัยหลักทีผ่มวเิคราะห ์prop fund คอืสภาพคลอ่งครับ เพราะผมตัง้
โจทยไ์วแ้ตแ่รกแลว้วา่เอาไวเ้ป็นทีพั่กเงนิ เพราะฉะนัน้สภาพคลอ่งควร
จะสงู ผมกรองออกมาจากทัง้หมด เหลอืน่าสนใจอยูแ่ค ่3 ตัวเทา่นัน้คอื 
CPNRF SPF TFUND  จรงิๆก็ดเีหมอืนกนัครับ จะไดไ้มต่อ้งคดิวเิคราะห์
กนัเยอะ มใีห ้3 ตัวเทา่นัน้แหละ  
 
cpnrf ขอ้เดน่ คอื ความมั่นคงในการเก็บรายไดผ้มวา่ทําไดส้งูทีส่ดุ 
แนวโนม้การเตบิโตก็มั่นคงทีส่ดุ ปันผลตอ่ปีทีส่งูทีส่ดุ ขอ้เสยีคอืเป็น
กอง Lease hold คอืเมือ่หมดอายสุญัญาเชา่มลูคา่ก็จะเป็นศนูย ์ 
 
spf ขอ้เดน่คอื ราคามัน discount กวา่คนอืน่เคา้เยอะในขณะทีจ่่ายปัน
ผลไดใ้นระดับสสูกีับอกี 2 ตัวทีเ่หลอื เดน่อกีดา้นคอืม ีการันตคีา่เชา่จาก
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บางกอกแอรเ์วยป์ระมาณ 0.60 บาทตอ่หน่วย หกัคา่ใชจ้่ายนดิหน่อยก็
น่าจะไดป้ระมาณ 0.55 ตอ่หน่วยได ้ขอ้เสยีเหมอืน cpnrf ครับ เป็น 
lease hold และก็กําไรอาจจะผันผวนตามธรุกจิทอ่งเทีย่ว แตจ่ะไม่
ถงึกบัแกวง่มากๆ เพราะมรีายไดส้ว่นทีเ่ป็น Fix อยูพ่อสมควร  
 
tfund ขอ้เดน่คอื เป็น Free hold ก็ใหเ้ชา่มันไปไดเ้รือ่ยจนโรงงานหมด
สภาพกันไปขา้งละ่ครับ แตจ่ดุดอ้ยของ tfund ก็คอื ความสามารถใน
การขึน้คา่เชา่ผมวา่ไมส่งูเทา่ไหร่ และก็ผันผวนตามเศรษฐกจิมากกวา่
ตัวอืน่หน่อย ณ ราคา 9.55 นี ่ก็แพงกวา่เคา้เพือ่น  
 
แตล่ะตัวมขีอ้ดขีอ้เสยีแตกตา่งกันไป เลอืกเอาตามความชอบครับ... 
บางทผีมคดิอะไรไมอ่อก ก็ซดัมันทัง้ 3 ตัวเลย เวลาซือ้ขายจะไดย้ิง่งา่ย  
 
สว่นทีถ่ามเรือ่งคา่เสือ่มเอาไปคดิเป็นรายได.้.. ผมวา่ไมใ่ชม่ั๊งครับ  
งบกองทนุอสังหานีด่งูา่ยๆเลยครับ... เก็บคา่เชา่ไดเ้ทา่ไหร ่เป็นรายได ้
จา่ยคา่บํารงุรักษาเทา่ไหรเ่ป็นตน้ทนุ สว่นทีเ่หลอืคอืกําไร แคน่ีเ้องครับ
ไมต่อ้งคดิมาก 
----- 
snc สะดดุไปยาวครับ ผมเองไมไ่ดต้ามตัวนีล้ะเอยีดเทา่ไหรแ่ลว้  
จรงิๆหลังจากธรุกจิเคา้มปัีญหาในการปรับ model ใหมอ่ยูเ่คา้ก็พัฒนา
ปรับปรงุใหด้ขี ึน้จากจดุตํา่สดุมาพอสมควรแลว้ เพยีงแตก่ารเพิม่ทนุครัง้
นัน้จํานวนมากทําใหจํ้านวนหุน้มันเพิม่ขึน้พอสมควร กําไรเพิม่ขึน้แตก็่
โดยหุน้ dilute ไปทําให ้eps ยังดหูา่งกบักอ่นทีจ่ะเพิม่ทนุ กอ่นทีจ่ะปรับ 
model ใหม ่ราคาแถวๆนีก็้คดิเป็น p/e นีไ่มน่อ้ยเหมอืนกนั เลยยังไมไ่ด ้
สนใจตดิตามละเอยีดเทา่ไหรค่รับ  
 
ปล. วนันีว้ ิง่กระจายเลยครับ สงสัยเพราะบทวเิคราะห ์Hit&Run ของ 
BLS ออกมาวันนีม้ั๊ ง 
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kewin wrote: 
ขอบคณุ คณุ yoyo มากครบัสําหรบัคาํอธบิายเรือ่ง prop fund 
ผมขอถามเกีย่วกบัการอา่น research หนอ่ยสคิรบั 
วา่ 
 
1. คณุ yoyo อา่น research เยอะขนาดไหนครบั ประมาณวา่
อา่นเรือ่งภาพรวมเศรษฐกจิไหมหรอืดเูฉพาะรายตวัทีต่วัเองมอง
อยู ่
 
2. อา่น research แลว้รูส้กึไหมครบัวา่โบรกเกอรช์อบกดกาํไร
ของ บรษิทัตํา่กวา่ทีเ่ป็นจรงิแลว้มาทยอยปรบัประมาณการ 
มขีอ้แนะนําหรอืประสบการณ์พอแชรใ์หฟ้งัไดไ้หมครบั 
 
1. แรกๆผมอา่น research เยอะครับ ก็มอีะไรก็อา่นไปเรือ่ยๆ  
แตท่กุวันนีต้า่งไปเยอะแลว้ครับ ผมก็มักจะอา่นเฉพาะหุน้ทีถ่อื หุน้ที่
สนใจ  
สว่นทีว่เิคราะหภ์าพรวมนีก็่นานๆอา่นด ีหรอืไมก็่เปิดผา่นๆ เพือ่ใหไ้ด ้
ขอ้มลูครา่วๆทีผ่มอาจจะตกหลน่ไป ... ภาพรวมนีผ่มดไูมล่ะเอยีด
เพราะวา่ผมรูส้กึวา่มันเกีย่วขอ้งกบัหุน้ทีผ่มสนใจ หรอืถอือยูไ่มเ่ยอะนัก 
ก็จะอาศัยดเูอาวา่หุน้ทีเ่ราถอืนัน้มปัีจจัยอะไรเกีย่วขอ้งบา้ง แลว้ถา้เปิดๆ
เจอก็คอ่ยอา่น  
 
2. เห็นดว้ยอยา่งยิง่ครับ เพราะงานนักวเิคราะหน์ีม่ันก็ทํายากเหมอืนกนั
นะครับถา้จะวเิคราะหต์ัว เลขอยา่งทีต่ัวเองคดิไดต้ลอด โดยเฉพาะเมือ่
นักวเิคราะหค์นอืน่ๆวเิคราะหเ์อาไวตํ้่าๆ เราจะใสกํ่าไรออกมาสงูโดดจาก
คนอืน่มันก็เสีย่วๆครับ ถา้วเิคราะหถ์กูมันก็ดไีป วเิคราะหผ์ดิก็ซวย สู ้
วเิคราะหพ์อๆกบัคนอืน่ยังงา่ยกวา่ แมว้า่จะวเิคราะหตํ์่าไป เดีย๋วก็คอ่ย
เพิม่ทีห่ลังได ้นีเ่ลยเป็นสาเหตหุนิง่ทีเ่วลาผมอา่นบทวเิคราะหผ์มจะ
พยายามมอา่นเอาเฉพาะ ขอ้มลูทีเ่ป็น Fact หรอืขอ้มลูทีม่าจากผูบ้รหิาร 
มากกวา่ใชข้อ้มลูทีต่อ้งผา่นการใชว้จิารณาณของนักวเิคราะห ์เชน่ 
รายได ้กําไร ราคาเป้าหมาย ฯลฯ 

----- 
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Quote: 
 
1.ถา้ เราซือ้ prop fund ทีร่าคาตํา่กวา่ nav จะถอืวา่ม ีmos ไหม 
บางคนอาจจะบอกวา่ไมไ่ดม้กีฎอะไรทีร่าคา prop fund จะตอ้ง 
trade สงูกวา่ nav ดงัน ัน้จรงิๆแลว้ nav บอกอะไรกบัเราไดบ้า้ง
ครบั 
 
 
1.  nav สงูกวา่ราคาไมไ่ดห้มายความม ีmos สงูเสมอไป แตก็่พอจะ
บอกเราคร่าวๆไดเ้หมอืนกนัครับ สรปุวา่ nav นีถ่า้จะใชก็้ใชไ้ด ้เพยีงแต่
ตอ้งใชเ้ป็นตัวกรองขัน้ตน้ๆเทา่นัน้ วา่กองไหนน่าสนใจรเึปลา่ แตพ่อเรา
กรองตัวทีส่นใจออกมาไดจํ้านวนนงึแลว้ ก็มคีวามจําเป็นอยูด่ทีีจ่ะตอ้ง
ศกึษาลงไปใชล้กึขึน้วา่แตล่ะตัวควรจะมมีลูคา่ เทา่ไหร ่จะใชแ้ค ่nav 
ไมพ่อ 
 
"บางคนอาจจะบอกวา่ไมไ่ดม้กีฎอะไรที ่ราคา prop fund จะตอ้ง trade 
สงูกวา่ nav" อยากจะออกความเห็นตอ่ประโยคนีห้น่อยครับ เพราะ
ตัง้แตผ่มอา่นกระทุใ้นเวปนีม้าเยอะพอสมควร เจอความเห็นแนวนี้
ออกมาอยูเ่รือ่ยๆ 
 
บางคนใชเ้หตผุลนีใ้นการตัดสนิใจ ขายหุน้บางตัวออกไป เพราะบอกวา่
ไมม่อีะไรยนืยันวา่จะด ีหรอืไมม่กีฏทีบ่อกวา่จะด ี... จรงิๆแลว้ในตลาด
หุน้มันไมม่คีวามแน่นอน 100% อยูห่รอกครับ ไมว่า่จะลงทนุแบบไหน 
ลงทนุหุน้อะไรก็ตาม มันมาคูก่บัความไมแ่น่นอนเสมอ ถา้เราจะมองหา
ความแน่นอนแบบวา่ยนืยันไดว้า่ดแีน่ๆกําไรแน่ๆ อยา่มองหาในตลาดหุน้
ครับ เพราะมันไมม่ ีมันมแีตป่ระเภท ความเสีย่งเทยีบกบัผลตอบแทน
แลว้มันคุม้คา่หรอืไม ่

Quote: 
2.ระยะยาว nav ของ prop fund ประเภท lease hold จะตอ้ง
ลดลงใชห่รอืไมเ่พราะวา่นอ้ยลงตามสทิธิใ์นการเชา่ 
 
 
ทัง้ Freehold และ Leasehold นีร่ะยะยาว NAV จะลดลงทัง้คูค่รับ แต ่
leasehold จะลดลงเร็วกวา่เพราะเมือ่หมดอาย ุnav ก็กลายเป็นศนูย ์



  YOYO'S WAYS ~ 332 ~ 

www.yoyoway.com 

ในขณะที ่freehold สนิทรัพยม์ันไมไ่ดม้อีายกุารใชง้านแบบ Infinity 
เพราะฉะนัน้เมือ่เวลาผา่นไปสนิทรัพยม์ันก็เสือ่มสภาพไดเ้หมอืนกนั 

Quote: 
3.สมมตุ ิวา่ผมถอื t-fund เอาไวแ้ลว้ t-fund เพิม่ทนุโดยการซือ้
คลงัสนิคา่มาเพิม่จาก ticon ผมจะโดน dilute อยา่งไรบา้งครบั 
เพราะวา่ผมไดพ้ืน้ทีใ่หเ้ชา่มากขึน้แตว่า่ก็มคีนมาถอื t-fund มาก
ขึน้เหมอืนกนั 
 
 
การเพิม่ทนุของกองทนุอสังหาตา่งกบัหุน้ตรง ที ่หุน้เมือ่เพิม่ทนุไป
บรษัิทตอ้งใชเ้วลาพอสมควรทีจ่ะเอาเงนิเพิม่ทนุนัน้ไปลง ทนุใหเ้กดิ
กําไรงอกเงยเพือ่ทดแทนกบัจํานวนหุน้ทีเ่พิม่ขึน้จงึเกดิ dilution ทันททีี่
เพิม่ทนุ ในขณะทีก่องทนุอสังหานัน้เมือ่เพิม่ทนุปุ๊ บ มันก็เอาไปซือ้
สนิทรัพยทั์นทแีละสรา้งกําไรไดทั้นท ีเพราะฉะนัน้เวลาผมซือ้กองทนุ
อสงัหาการเพิม่ทนุไมนั่บวา่เกดิ Dilute ครับ กอ่นเพิม่ทนุหลังเพิม่ทนุ 
มลูคา่กองทนุมันจะไมเ่ปลีย่นแปลงมากนักจนตอ้ง Concern  

Quote: 
4.กรณี ticon ขายสนิทรพัยเ์ขา้ t-fund ตอ้งถอืยา่งตํา่ 33% ถา้ 
ticon อยากถอืมากกวา่น ัน้จะถอืไดไ้มเ่กนิกี%่ ครบั 
 
 
อนันีไ้มแ่น่ใจครับ 

Quote: 
5.วธิ ีการคาํนวณเงนิปนัผลของpropfund สมมตุวิา่ผมรูว้า่มี
พืน้ทีเ่ชา่กีต่รม แลว้อตัราการเชา่ และ % กบัคา่ใชจ้า่ย ผมก็
คาํนวณเงนิปนัผลไดแ้ลว้ใชไ่หมครบัเชน่ มพีืน้ทีเ่ชา่ 100000 
ตรม เชา่ตรมละ 200 บาทตอ่เดอืน 
 
อตัราการเชา่รอ้ยละ 95% ผมเอา 1แสนคณุ 200 บาท *.95*12(
เดอืน)= 228 ลา้นบาทถา้คา่ใชจ้่าย 15% ของรายได ้ก็ 228-
34.5=193.8 ถา้ปันผลรอ้ยละ 90% เทา่กบัวา่จะปันผล 174.42 ลา้น
บาท 
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วธิคํีานวณของผมถกูตอ้งไหมครับแลว้เวลาคํานวณจรงิคณุ yoyo มี
ขอ้แนะนําอะไรไหมครับ 
 
 
พอจะคํานวณขอ้มลูปันผลในระยะสัน้ไดค้รับ แตปั่นผลในระยะยาวก็ตอ้ง
ดแูนวโนม้ของสนิทรัพยนั์น้ๆดว้ย วา่จะสรา้งรายไดกํ้าไรไดเ้พิม่หรอื
ลดลงมากแคไ่หนในอนาคต  
 
เวลาผมประเมนิผมไมถ่งึกบัประเมนิออกมาละเอยีดขนาดนีห้รอกครับวา่
จะมรีาย ไดเ้ทา่ไหร ่คา่ใชจ้่ายเทา่ไหร่ ผมอาศัยตัวเลขยอ้นหลังวา่กําไร
มคีวามสมํ่าเสมอแคไ่หน มแีนวโนม้โตขึน้อยา่งไร อยา่ง cpnrf นีผ่มก็ดู
วา่เคา้ก็จา่ยปันผลไดป้ระมาณ 0.90 บาท ในขณะทีย่อ้นหลังไปกําไร
และปันผลก็เพิม่ขึน้ทกุปี ปีละนดิหน่อย และเมือ่ไปดรูายละเอยีดกองทนุ
ทีบ่อกวา่คา่เชา่มสีัญญาเพิม่ขึน้เฉลีย่ปีละ 5% ผมก็ประเมนิครา่วๆไป
เลยวา่ปีนีน่้าจะจ่ายปันผลประมาณ 0.90 และเตบิโตปีละ 2-3% (บรษัิท
ใหว้า่ 5% แตผ่มก็เนน้เอาปลอดภัยไวก้อ่นลดเหลอืซกั 2-3 ก็พอ) 
---- 
winkung 
พี ่yoyo มหีนึง่คาํถามอยากขอถามหนอ่ยครบั  
ผมไดไ้ปอา่นบล็อกพี ่entry เร ือ่ง "สญัญาณงบการเงนิ"  
บล็อกของพีท่ําใหผ้มสามารถประเมนิคา่ p/e ทีเ่หมาะสม
ได ้ ขอบคณุมากจรงิๆครบั  :D  
 
ง ัน้ขอถามหนอ่ยนะครบั  หุน้ตวันีเ้ลย MCS    
 
กรณีนีผ้มขอขา้มการมองภาพรวมงบการเงนิ ผลประกอบการ 
ฯลฯ ไปนะครบั เพราะผมมองหุน้ตวันีอ้ยูใ่นเกณฑท์ี ่"นา่ลงทนุ"  
เพยีงอยากจะขอ concept การประเมนิคา่หุน้จากพี ่yoyo นะ่ครบั  
 
กรณีผมคดิวา่กาํไรของอกีสองไตรมาสทีเ่หลอื จะเตบิโตแบบ
ปกต ิ 
ผมขอจบัคณูสองเลยนะครบั  
ดงัน ัน้ กาํไรตอ่หุน้ 1 ปี = 0.49 x2 = 0.98  
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ราคาลา่สดุ = 3.98  
เพราะฉะน ัน้ p/e จะมคีา่ = 4.06  แตต่ลาดตคีา่ให ้= 4.61 
(เพราะวา่ตลาดคดิกาํไรยอ้นหลงัสองไตรมาส)  
 
จากผลนี ้หมายความวา่ ราคา ณ ตอนนี ้ยงัถอืวา่ถกูอยู ่ แตว่า่ 
upside หากเทยีบกบัคา่ของตลาด ถอืวา่ "ไมม่าก
เทา่ไหร"่  อยา่งนีผ้มเขา้ใจถกูไหมครบั    
 
----------------------------------  
กรณีถา้ผมคาดการณ์กาํไรในสองไตรมาสทีเ่หลอืวา่จะมคีา่เพิม่
มากขึน้ (โดยตดิตามขา่วจากหนา้รอ้ยคนรอ้ยหุน้)  
ผมตกีาํไรเพิม่ 20%  
 
ดงัน ัน้กาํไรตอ่หุน้ 1 ปี = 1.176  
p/e ทีค่ดิใหม ่จะมคีา่ = 3.38   ........... คดิแบบนีไ้ดไ้หมครบั ?  
 
---------------------------------  
สดุทา้ยครบั  
แลว้ในกรณีทีผ่มจะประเมนิคา่ "มลูคา่ทีเ่หมาะสม"  
โดยการกาํหนดคา่ p/e และ eps เอง  
 
ในสว่นของ eps น ัน้ ผมพอเขา้ใจวธิกีารคดิ  
แตว่า่ p/e น ัน้  มหีลกัเกณฑใ์นการคาดการณ์อยา่งไรครบัพี ่ 

 
ถามมากไปหนอ่ย  รบกวนหนอ่ยนะครบั  ผมไมค่อ่ยเขา้ใจ
เทา่ไหร ่ :cry: [/list] 
 
yoyo 
winkung ถามแบบทําการบา้นแบบนีผ้มชอบครับ ตอบงา่ยหน่อย  
 
ตัวเลขผมก็คํานวณประมาณนีแ้หละครับ (แตผ่มจะเนน้ในเรือ่งของ
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คณุภาพธรุกจิเพิม่ขึน้ดว้ยเพือ่ใหแ้น่ใจวา่กําไร ครึง่ปีหลังจะไมน่อ้ยกวา่
ครึง่ปีแรกจรงิๆ และแนวโนม้ของบรษัิทควรจะดขีา้มไปถงึปีตอ่ๆไปดว้ย  
 
แตย่ังมจีดุทีผ่มแนะใหแ้กอ้ยูจ่ดุนงึใหญ่ๆ ครับ  
ตรงประโยคนี ้ 

"แตต่ลาดตคีา่ให ้= 4.61"  
 
กบัดักอยา่งหนึง่ทีผ่มเห็นคนเป็นกันเยอะ คอื เรามักจะคดิวา่ตลาด (ซึง่ก็
คอืคนสว่นใหญ)่ นัน้ถกูเสมอ ทําใหนั้กลงทนุสว่นใหญเ่ป็นนักลงทนุ
แบบแหต่ามกัน เพราะเชือ่วา่คนสว่นใหญถ่กู..  
 
ตัวเลข trailing p/e ที ่4.61 นีไ้มเ่กีย่วอะไรกบัการตัดสนิใจซือ้หุน้ของ
ผมครับ p/e ทีเ่หมาะสมนัน้ดจูากคณุภาพของ แนวโนม้ ฯลฯ ของบรษัิท
เป็นหลัก ไมใ่ช ่p/e ทีเ่ราเห็นวา่ตลาดให ้ซึง่ p/e ทีผ่มเคยบอกวา่มันไม่
มสีตูรตายตัววา่หุน้ตัวไหนใหเ้ทา่ไหร่ แตเ่ราตอ้งฝึกๆดไูปเรือ่ยๆจนเกดิ 
sense ของการเปรยีบเทยีบขึน้มาเอง หุน้ทีด่กีวา่ควรจะม ีp/e สงูกวา่ นี่
คอืจดุคดิเริม่ตน้ สว่นเรือ่งการเปรยีบเทยีบนัน้ยิง่เรามปีระสบการณ์เยอะ
เทา่ไหร่ เดีย๋วมันมาเองครับ การอา่นเยอะๆ ไมว่า่จะเป็น 56-1 annual 
report บทวเิคราะหห์รอื หนังสอืพวกบรหิารธรุกจิหรอืการตลาด น่าจะ
ชว่ยให ้sense ตรงนีเ้พิม่ขึน้ไดค้รับ เพยีงแตต่อ้งใชเ้วลา ไมม่ทีางลัด 
 
เสรมิตอ่จากกระทูเ้มือ่กี ้ 
 
เรือ่งของการตมีลูคา่ของตลาด  
ยกตัวอยา่งทีเ่ห็นอยูบ่อ่ยๆ คอืเมือ่หลายปีกอ่น หุน้พวก Bigc Makro 
Trade กนัที ่p/e ประมาณ 7-9 อยูเ่ป็นระยะเวลานาน ลองดทูกุวนันีส้ ิ
ครับ p/e เพิม่ขึน้เป็นเทา่ตัว ... ถา้เรายังคงตดิกบัดักวา่ตลาดมักจะถกู
เสมอ โอกาสทีเ่ราจะทํากําไรไดเ้ป็นเดง้แบบนีค้งยากครับ นอกจากหุน้
คา้ปลกีทีม่กีาร Trade p/e สงูขึน้เยอะ อกีกลุม่นงึก็คอืโรงพยายามครับ 
กอ่นหนา้นีโ้รงพยาบาลก็ซือ้ขายกันดว้ย p/e เป็นเลขหลักเดยีวเทา่นัน้ 
ตอนนี ้Trade กนัอยูต่ัง้แต ่10-25 เลยดว้ยซ้ํา.. ตลาดมองหุน้
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โรงพยาบาลแบบตํ่าๆมานาน อยู่ๆ วันหนึง่ตลาดก็คอ่ยมาตมีลูคา่ความ
มั่นคง ความ Defensive ของหุน้โรงพยาบาลกลายเป็น Premium จน
สามารถ Trade ดว้ย p/e ทีส่งูขึน้เยอะๆได ้ 
 
case แบบนีม้ใีหเ้ห็นอยูเ่รือ่ยๆครับ ยิง่คนทีอ่ยูใ่นตลาดมานานๆ แลว้
ศกึษาแนวทาง vi น่าจะเห็นอะไรตลกๆของ Mr.Market อยูเ่ป็นประจํา 
----- 
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kewin wrote: 

ขอบคณุ คณุ โยโย ่มากครบัถา้มโีอกาศจะขอกราบแทบเทา้งามๆ 
1.ขอถามเกีย่วกบัทีเ่พ ิง่เขยีนใน blog เร ือ่งงบการเงนิหนอ่ยครบั 
เห็นเขยีนวา่ เราจะมวีธิรีูไ้ดอ้ยา่งไรวา่บรษิทัน ัน้รบั order ของ 
งวดตอ่ไปมาไวง้วดนีก้อ่นหรอืเปลา่ 
 
2.คณุ yoyo ใชอ้ะไรในการดจูงัหวะซือ้ขายครบั เพราะไมไ่ดดู้
กราฟ 
หลกัการของคณุ Yoyo บอกจงัหวะในการลงทนุอยา่งไรบา้งครบั 
ยกตวัอยา่งของจรงิทีเ่คยทํามาแลว้ใหห้นอ่ยไดไ้หมครบั 
ตวัอยา่งในอดตีนะ่ครบัจะไดไ้มเ่ป็นการชีนํ้า 
 
3.การลงทนุตา่งประเทศตอนนีเ้ป็นอยา่งไรบา้งครบัไดก้าํไรเยอะ
ไหมครบั 
 
 
1. จะรูไ้ดอ้ยา่งไร? ก็มหีลายทางนะครับ อา่นบทวเิคราะห ์อา่นขา่ว อา่น
คําบรรยายงบ และทางสดุทา้ยก็ถามครับ สว่นใหญ่หุน้ทีผ่มลงทนุมักจะ
มา oppday ทีต่ลาด ผมก็อาศัยโอกาสนีถ้ามครับ  
 
2. จังหวะซือ้ขายของผมเกดิมาจากการประยกุต ์portfolio 
management ครับ การบรหิาร port นัน้ทําโดยการถอืหุน้กระจาย
หลายๆตัวเพือ่ลดความเสีย่ง แรกๆผมก็ทําการจัด port เพือ่ลดความ
เสีย่ง แตไ่ปๆมาๆ พอจัดไปจัดมาอยู่ๆ  ผมก็เห็นวา่เอะ๊... ไอก้ารจัด port 
โดยดจูากความถกูความแพงของหุน้นีม่ันชว่ยบอกจังหวะซือ้ขายใหเ้รา
ไดด้มีากๆ ซึง่ผมอา่นหนังสอืมาหลายเลม่ ฟังสมัมนามาหลายงาน ก็ยัง
ไมเ่คยเจอใครทีเ่อาเรือ่งนีม้าเขยีนหรอืมาพดูเป็นชิน้เป็นอนั ผมถอืวา่
เรือ่งนีสํ้าคัญเป็นอันดับ 2 รองจาก Stock Selection เลยครับ  
 
ผมเคยเขยีนไวใ้น Blog www.yoyoway.com  
"การบรหิาร Port style yoyo" ลองไปอา่นด ู 
 
ผมจะเอามา Replay ใหมอ่กีรอบแบบมภีาพประกอบดว้ย เพือ่จะได ้
เขา้ใจงา่ยขึน้  
 

http://www.yoyoway.com/
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หลักการคร่าวๆคอื สมมตผิมถอืหุน้ 2 ตัว คอื  
หุน้ A ราคา 10 บาท เป้าหมาย 16  
และ B ราคา 10 บาท เป้าหมาย 16  
ทัง้ 2 ตัวม ีUpside ที ่60% เทา่กัน  
 

 
 
ผมแบง่สถานะ port ออกมาเป็น 7 ชว่งเวลา  
 
1. ผมควรจะถอืหุน้ทัง้ 2 ตัว ตัวละกี ่% ดคีรับ... ใช ้common sense 
ท่ัวไปก็พอจะเดาไดว้า่ควรจะถอืหุน้อยา่งละครึง่ เพราะทัง้คูม่ ีUpside 
เทา่กนั  
 
2. ทีน่ีส้มมตวิา่หุน้ A ขึน้ไป 12 บาท หุน้ B ลงมาเหลอื 8 บาท  
ณ จดุนีหุ้น้ A จะมสีดัสว่น 60% ในขณะที ่B จะลดเหลอื 40%  
แตเ่มือ่ด ูupside แลว้ A จะม ีupside ที ่33% ขณะที ่B จะม ี100%  
ในเมือ่ B ม ีUpside ทีส่งูกวา่ A ตัง้เยอะ ทําไมเราจะไมถ่อื B เยอะกวา่ 

http://img15.imageshack.us/i/portfoiliomanagement.jpg/
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A ละ่ครับ...  
 
3. ทีน่ีผ้มก็จะขายหุน้ A มาซือ้หุน้ B เพือ่ปรับสดัสว่นใหม ่สมมตวิา่เป็น 
30:70  
 
4. เมือ่เวลาผา่นไป สมมตติอ่อกีวา่หุน้ A ลดลงมาเหลอื 8 บาท หุน้ B 
วิง่ขึน้ไปเป็น 12 แทน สดัสว่นหุน้ B ใน port ผมจะยิง่สงูขึน้จาก 70 
กลายมาเป็น 84% ...  
 
5. แน่นอนครับ ในเมือ่ Upside หุน้ A กลับมาสงูถงึ 100 แลว้ B ลดลง
เหลอื 33% ผมก็ขายหุน้ B แลว้ก็ไปซือ้หุน้ A อกีครัง้ เพือ่ปรับสดัสว่น
หุน้ใน port ใหมเ่ป็น 70:30  
 
6. ตลาดหุน้เลน่ตลกกบัเราอกีแลว้ครับ... หุน้ A เพิม่ขึน้มาเป็น 10 หุน้ 
B ลดลงมาเหลอื 10 บาท....  
 
7. ในเมือ่ Upside มันเทา่กบั ผมก็ขายหุน้ A ซือ้หุน้ B จนกลายเป็น 
50:50  
สดุทา้ยผมถอืหุน้ไปตัง้นาน ราคาหุน้มันกลับมายนืทีเ่ดมิอกีแลว้มันน่า
เซ็งมั๊ยละ่ ... แตเ่อะ๊ มาดมูลู port รวมของผมซคิรับ ทัง้ๆที ่ราคาหุน้ทัง้ 
2 ตัวไมไ่ปไหนเลย port ผมโตขึน้มา 40% จาก 1 ลา้นบาท กลายเป็น 
1.4 ลา้นบาท  
 
เห็นมั๊ยครับ ไมต่อ้งดกูราฟ ไมต่อ้งด ูFund flow ... ใชห้ลักการแบบ VI 
งา่ยๆ ซือ้หุน้ถกูขายหุน้แพง แมว้า่หุน้ A และ B มันจะตํา่กวา่มลูคา่
เหมาะสมที ่16 บาทอยูต่ลอดเวลา แตค่วามถกูความแพงมันเป็นเรือ่ง
ของการเปรยีบเทยีบ  
 
เมือ่ A ถกูกวา่ B ผมก็ขาย B ซือ้ A ...  
เมือ่ B ถกูกวา่ A ผมก็ขาย A ซือ้ B ...  
 
เคา้บอกกันวา่ VI ถอืหุน้ระยะยาว ถอืแลว้ไมข่ายจนกวา่ราคาหุน้จะเกนิ
พืน้ฐาน ... ผมบอกวา่ผมขายถา้มตีัวอืน่ทีน่่าสนใจกวา่  
 
สดุทา้ยหลักการขอ้นีเ้ลยทําใหห้ลักการซือ้หุน้พืน้ฐานแบบ VI สามารถ
บอกจังหวะซือ้ขายไดด้ว้ยตัวมันเอง และชว่ยทําให ้port ผมโตได ้แม ้
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ราคาหุน้โดยรวมอาจจะไมไ่ดไ้ปไหนเลย แบบตัวอยา่งขา้งตน้  
 
ตัวอยา่งนีเ้ป็นแบบงา่ยๆมหีุน้ 2 ตัว... ปกตถิา้ผมจะมหีุน้ประมาณ 4-5 
ตัว ก็ใชห้ลักการเดยีวกันครับ Upside เยอะกวา่ก็ควรจะมสีดัสว่นสงูกวา่  
 
3. เรือ่งลงทนุตา่งประเทศ... เปิด port ไวแ้ลว้ครับ แตย่ังไมไ่ดเ้อาเงนิ
ออกไปเลย ... กะวา่ขอเวลาศกึษาอกีสกัพักกอ่นครับ ขอ้มลูมันอยูไ่กล
ทําความเขา้ใจยากกวา่หุน้ไทยเยอะ  
 
หมายเหต.ุ ในตารางพมิพคํ์าวา่ Upside เป็น upide .. ตก S ไปตัวนงึ ขี้
เกยีจแกแ้ลว้ เอาวา่น่าจะเขา้ใจตรงกันนะครับ 
----- 
 
uncleBE wrote: 

ขอยอ้นกลบัไปถามคณุโยเรือ่งการปรบัพอรต์ทีย่กตวัอยา่งมา 7 
ชว่งเวลา อยากทราบระยะเวลาในการปรบัแตล่ะชว่งวา่ถี-่หา่งมาก
นอ้ยขนาดไหน เป็นเดอืน เป็นไตรมาส หรอืเป็นปีครบั 
หรอืแลว้แตส่ถานการณ์ 
 
ผมจะปรับเมือ่ Upside มกีารเปลีย่นแปลงแบบมนัียสําคัญครับ เชน่  
- มหีุน้ตัวใดเพิม่ขึน้เยอะๆ หรอืลดลงเยอะๆ Upside จะเปลีย่น  
- มขีอ้มลูใหม่ๆ เพิม่ทําใหร้าคาเป้าหมายเปลีย่นแปลง ทัง้ทาง + หรอื
ทาง -  
 
ปรับบอ่ยเกนิก็ไมด่ ีเพราะเอาเขา้จรงิๆแลว้ Upside มันเป็นตัวเลข
ประมาณการณ์ครา่วๆ มันไมไ่ดเ้ป็นตัวเลขตายตัว ถา้ปรับถีเ่กนิคา่เดีย๋ว 
Marketing จะรวยเกนิเราครับ  
----- 
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McDull wrote: 

ขอรบกวนถามอกีนดินะครบั ถา้มหีุน้ตวันงึทีค่ณุ yoyo วเิคราะห์
ขอ้มลูจนครบทกุดา้นเห็นทะลปุรโุปรง่แลว้ จากคะแนน 0-100 
คณุ yoyo จะใหค้ะแนนความม ัน่ใจ"สงูทีส่ดุ"ไมเ่กนิเทา่ไหรค่รบั

ขอบพระคณุลว่งหนา้ครบัผม  
 
หลังๆมานีต้ารางทีผ่มใชจั้ด port ผมตัดคะแนนความมั่นใจออกไปแลว้
ครับ เพราะหลังจากลองใชม้าพักนงึแลว้รูส้กึวา่ยังไงตัวเองก็มม ีBias 
อยูด่ ีนอกจากนีต้ัวแปรทีค่วรจะมผีลตอ่การจัด port มันมมีากกวา่เพยีง
แคค่วามมั่นใจและ Upside จะตอีอกมาเป็นคะแนนทกุๆปัจจัยมันก็ดจูะ
ลําบากเกนิไปหน่อย เลยอาศัยใชเ้พยีงแต ่Upside มาจัดแทน แลว้ก็
อาศัยวจิารณญาณขณะนัน้กําหนดในใจไปเลยวา่จะถอืกี ่% ของ port  
 
ซึง่วจิารณญาณนีผ้มรวมหลายปัจจัยเขา้ไป เชน่  
- ความมั่นใจในขอ้มลู  
- ความผันผวนของผลประกอบการ  
- สภาพคลอ่งของหุน้ ถา้สภาพคลอ่งนอ้ยๆ แลว้ถอืเยอะๆ เวลาจะขาย
เดีย๋วจะซวยเอาได ้ 
- โอกาสในการถอืหุน้ระยะยาว เชน่ ถา้หุน้ตัวไหนปีนีด้ ีปีหนา้ด ียิง่ถอื
นานก็ยิง่ด ีแบบนีผ้มกลา้ทีจ่ะถอืเป็นสัดสว่นทีเ่ยอะขึน้ หุน้บางตัวอาจจะ
ดปีีนีปี้หนา้ แตปี่ถัดไปเห็นไมช่ดั แบบนีส้ดัสว่นก็อาจจะนอ้ยลงมาหน่อย  
- โอกาสทีต่ลาดจะปรับ p/e เพิม่ขึน้จากทีผ่มประเมนิให ้เชน่หุน้บางตัว
ม ีp/e อยูตํ่า่เตีย้มานาน เวลาประเมนิผมก็ให ้p/e ทีตํ่า่เตีย้เป็น
เป้าหมาย แตถ่า้มโีอกาสหรอืเหตผุลทีพ่อสมควรทําใหผ้มเชือ่วา่บรษัิท
นัน้จะเป็นทีน่่า สนใจมากขึน้ ไดรั้บการยอมรับมากขึน้จากนักลงทนุสว่น
ใหญ ่เชน่พวกกองทนุหรอืตา่งชาต ิจากทีไ่มเ่คยสนใจ โอกาสที ่p/e จะ
ปรับเพิม่ก็ม ีแบบนีส้ดัสว่นทีถ่อืมันก็มโีอกาสเพิม่ขึน้ไดเ้หมอืนกนั  
ฯลฯ  
สรปุแลว้ก็เลยใชเ้พยีง Upside กบัวจิารณญาณลว้นๆครับ 
------ 
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kewin wrote: 
คณุ yoyo คดิวา่ทําไม mcs กาํไรดตีอ่เนือ่งแตร่าคาไมค่อ่ยขึน้
ครบัคดิวา่ตลาดไมม่ปีระสทิธภิาพหรอืตลาดมองถกูแลว้ครบั 
 
ตลาดมองถกูหรอืไมม่ปีระสทิธภิาพนีผ่มก็ไมรู่เ้หมอืนกันครับ ปกตแิลว้
ตลาดจะมปีระสทิธภิาพบา้งไมม่ปีระสทิธภิาพบา้งผสมกันไป  
 
จรงิๆ mcs นีผ่มวา่ธรุกจิเคา้ก็มั่นคงดนีะครับ แตอ่าจจะดว้ยขนาดทีเ่ล็ก
ไปหน่อย เลยไมค่อ่ยมพีวกกองทนุมาสนใจ เหลอืเลน่กันแตร่ายยอ่ยซะ
สว่นใหญ ่ทําให ้Trade ไมไ่ดแ้พงซะท ีทัง้ๆทีบ่รษัิทก็จัดวา่มคีณุภาพ
พอสมควร  
 
mcs นีสํ่าหรับผมถอืวา่เดน่ในเรือ่งปันผล แตอ่อ่นในเรือ่ง Growth ทีม่ี
นอ้ยไปหน่อย ถา้ใครพอใจกบัปันผลระดับนีก็้ไมต่อ้งไปสนใจเรือ่ง Cap 
gain เทา่ไหร่  
 
เรือ่งสง่มอบ 45000 ตัน นัน้คดิ NPM 11% ตรงๆคงไมไ่ดห้รอกครับ 
เพราะราคาขายมันก็คงผันผวนไปตามราคาเหล็ก ณ เวลาทีทํ่าสญัญา 
จรงิๆยอ้นหลังไปดวูา่ในปีทีผ่า่นๆมาสง่มอบประมาณกีต่ัน แลว้คดิ
ออกมาเป็นกําไรตอ่ตันเลยอาจจะงา่ยกวา่ เพราะผมวา่ตัวเลขกําไรตอ่
ตันมันไมน่่าจะผันผวนมากนัก 

------ 
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ถามพี ่YOYO ครบั  พอดผีมซือ้ SVI กบั SMT ผมพึง่จะเร ิม่
เลน่  ผมกลวัคดิผดิครบั ผมไดด้งูบดลุกบักาํไร ขาดทนุ ก็ ok ดี
ครบั และมเีหตผุลทีไ่มซ่ือ้ delta กบั hana ดงันี ้และผมมคีาํถาม
ครบั  
 
1. ในสว่น SVI(pe=4.8) ม ีPE กบั pbv ตํา่ กวา่  delta 
(pe=9.6) ,hana (pe=9.8)  
 
2. สว่น ROE  SIVก็มากกวา่ delta ในปีลา่สดุ แต ่เฉลีย่ แทบจะ
เทา่กนั(roe=17) แต ่SVI มแีนวโนม้พิม่มากกวา่(roe svi เพิม่
จาก 16-->23 แต ่delta ลดจาก 20 ลงเป็น 16 ) แตน่อ้ยกวา่ 
HANA (roe มากกวา่ 24%) แตว่า่อตัราการเตบิโตของ DELTA 
เพิม่ q0q 140 % สว่น svi เพมิแ่ค ่14%    
 
3. เหตผุล ทีผ่มไมว่ือ้ hana กบั delta อกีหนึง่เหตผุล มนัเป็น
บรษิทัที ่ใหญแ่ลว้ upside การโตนา่จะนอ้ยกวา่ บรษิทั เล็ก  ผม
คดิถกูรป่ึาวครบัผมเคยเห็น SVI เคยขึน้ไปถงึ 2.8 แตต่อนนีแ้ค ่
2.08 เอง  
     
4. สว่น CCET ผมตดั ไปเลยเพราะ D/E มากกวา่ 2 สว่น สว่น 
SVI 0.19  เอง  
 
5. สว่น SMT ผมเห็นวา่มปีระสบการมานาน และไดล้ดภาษเีป็น
บรษิทัแรกจากการสง่เสรมิของ boi ไมจ่ํากดัวงเงนิ และเป็นลกูคา่
บรษิทัระดบัโลกทีผ่ลติของแบรนแนมเชน่ แบลคเบอรีเ่ป็นตน้ พ
ROE เกอืบ 20 แตห่นีส้งู 2.84 แตก็่ลดลงมาเรือ่ยๆ จาก 4 เทา่
กวา่ ซึง่ผมวา่นา่จะดคีรบั  แต ่PE 9.8 และดอกเยจา่ยคอ่นขา้งสงู 
29% ของกาํไรจากการดาํเนนิงาน ซึง่ ปกตผิมจะซือ้ทีด่อกเบีย้
จา่ยตาํนอ้ยกวา่ 5 ดว้ยซํา้  
 
ไมรู่ผ้มคดิจดุไหนผดิไหมครบั เพราะพอผมมาด ูupside ทีโ่บรก
ใหม้านอ้ยกวา่ DELTA HANA CCET ครบั  
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เวลาลงบางตวัมนัลงเยอะ บางตวัมนัลงนอ้ย เราก็คาํนวณ upside 
ใหมซ่ะแลว้ก็ปรบัสดัสว่นใหมใ่หม้นัเหมาะสม ซึง่ผลครา่วๆมนัก็จะ
เป็นขายตวัทีล่งเยอะมาซือ้ตวัทีล่งนอ้ยๆ หรอืบางทอีาจจะมหีุน้
นา่สนใจตวัอืน่โผลเ่ขา้มาในเรดารเ์ราก็เพิม่หุน้ใหม ่เขา้ไปใน
ตาราง แลว้ก็ปรบัไปตาม upside เหมอืนเดมิครบั  
 
 
ไมใ่ชว่า่ลงเยอะ upside จะยิง่หา่งมาก น ัน่ก็คอื ubside มากขึน้ 
เราควรซือ้เพิม่ และขายตวัทีย่งัลงนอ้ยกวา่ไมใ่ชห่รอครบั  เชน่ 
ถา้ ubside 10 บาท เราควรขายตวัทีล่งจาก 5-->3 แทนทีจ่ะขาย
ตวัทีล่งจาก 5-->1 

ถามพี ่yoyo วา่ หุน้ TRC PDI UEC  TTA RCL PSL จดัเป็นหุน้ 
turn arround  หรอืหุน้วฏัจกัร  2 คาํนีต้า่งกนัยงัไงครบั  และถา้
ยดึตามหลกั อาจารย ์ฟิชเซอร ์หุน้วฏัจกัร ควรจะซือ้ชว่ง PE สงู ๆ 
แตผ่มดแูตล่ะตวั PE ก็ไมส่งูนะครบั  แตปี่หนา้หลายๆ ตวัจะ
กลบัมาดแีลว้ เชน่ TRC หรอืวา่จะเป็นหุน้ trun arround แต่
หลายคนก็บอกวา่ TTA RCK PSL เป็นหุน้วฐัจกัร แตต่อนนี ้PE ก็
ตํา่ และดทูา่ คา่ระวางเรือ่ก็นา่จะถงึจดุตํา่สดุแลว้ และกาํลงัจะ
กลบัหวัขึน้ ตกลง PE ไมส่งูเสมอไป ชว่ง ตกตํา่หรอครบั 

 

yoyo 

ตอบคณุ young_5432 เรือ่งหุน้ elec นะครับ  
 
จะให ้comment กลุม่นีน้ีย่ากเกนิความสามารถผมจรงิๆครับ เพราะเคย
พยายามศกึษาหลายรอบแลว้ก็ไมเ่ขา้ใจธรุกจิมันได ้สรปุวา่ตอบงา่ยๆวา่
ขอขา้มครับ  
 
เอาวา่ขอ comment วธิกีารวเิคราะหแ์ทนละกัน  
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1. ผมไมไ่ดใ้ช ้p/bv ในการประเมนิความถกูความแพงของหุน้ครับ ผม
วา่มันมจีดุออ่นอยูพ่อสมควร เพราะอะไรครับ ลองมาดกูัน  
 
- ผมชอบใช ้p/e กบั roe ในการประเมนิราคาหุน้  
- แลว้ p/bv มันไมด่ยีังไง ... ตอ้งมาดทูีค่วามสมัพันธข์องอตัราสว่นทัง้ 
3 ตัว วา่มันเชือ่มโยงกันยังไง  
  roe = กําไร / สว่นผูถ้อืหุน้ = (กําไร/จํานวนหุน้) / (สว่นผูถ้อืหุน้/
จํานวนหุน้) = eps / bv  
 p/e * eps/bv = p/bv  
 p/e * roe = p/bv  
- p/e นอ้ยๆก็คอืถกู เพราะฉะนัน้เราชอบให ้p/e ตํา่ๆ  
- roe เยอะๆเคา้วา่ด ีเพราะเป็น ratio ทีแ่สดงถงึประสทิธภิาพในการ
สรา้งกําไรใหก้บัผูถ้อืหุน้  
- p/bv เคา้บอกวา่นอ้ยๆดเีพราะ ถกูเมือ่เทยีบกบั มลูคา่สนิทรัพยห์ลัง
คนืหนีใ้หห้มด  
 
p/e กบั p/bv นัน้อยูค่นละฝ่ังของสมการ ยิง่นอ้ยยิง่ดทัีง้คู ่เพราะฉะนัน้ 
2 ratio นีไ้มม่ปัีญหาอะไร  
แต ่roe กบั p/bv นีส่ ิถา้เราอยากได ้roe สงู p/bv ก็ตอ้งสงูดว้ย แตถ่า้
เราอยากซือ้หุน้ที ่p/bv ตํา่ๆ เราก็จะได ้roe ตํา่ๆมาดว้ย จะเห็นวา่ 2 
ratio นีม้ันขัดแยง้กันเสมอ เพราะฉะนัน้เราตอ้งเลอืกเพยีง 1 ratio 
เทา่นัน้ คอื จะเอา roe สงูๆ หรอืจะเอา p/bv ตํา่ จะเลอืกให ้2 คา่มันดี
ทัง้คูไ่มไ่ด ้สดุทา้ยผมเลอืกเอา roe สงูไวก้อ่นครับ p/bv จะเป็นยังไง
ผมเฉยๆ  
 
ตรงนีต้อ้งทา้วความไปทีท่า่นเทพทาง VI กอ่น ไมใ่ชใ่ครทีไ่หนครับ ลงุ
บัฟเฟตของเรานีเ่อง .. ในชว่งแรกๆของการลงทนุ บัฟเฟตนัน้ เป็นลกู
ศษิยท์ีด่ขีอง อ.เกรแฮมครับ คอื อ.สอนวา่ใหเ้ลอืกหุน้ทีร่าคาถกูเมือ่
เทยีบกบัสนิทรัพยส์ทุธขิองบรษัิท ซึง่ ratio ตัวหนึง่ทีช่ว่ยบอกไดค้ร่าวๆ
คอื p/bv    
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บัฟเฟตใชแ้นวทางนีอ้ยูพั่กนงึก็พอจะสามารถทํากําไรได ้แตห่ลังจาก
เวลาผา่นไป บัฟเฟตก็เกดิการพัฒนาทางความคดิ บวกกบัการไดม้าพบ
กบั คูห่ ูชาล ีมังเกอร ์ทีส่อนใหล้งุบัฟรูจั้กและเขา้ใจการซือ้ทีม่องถงึ
คณุภาพของธรุกจิทีจ่ะสามารถ สรา้งกระแสเงนิสดในอนาคต มากกวา่
การมองทีม่ลูคา่สนิทรัพยท์ีเ่ห็นในบัญช ี... ซึง่ ratio ทีแ่สดงถงึคณุภาพ
ของธรุกจิไดด้ก็ีคอื roe นัน้เอง... หลังจากนัน้มาแนวทางการซือ้หุน้ ซือ้
ธรุกจิของบัฟเฟตก็คอ่นๆเปลีย่นไป see's candy เองก็เป็นสญัลักษณ์
อยา่งหนึง่ของการ Shift จาการใช ้p/bv มาเป็น roe ของบัฟเฟตไดด้ี
ตัวหนึง่  
 
2. roe ถา้จะเอามาใชก็้ตอ้งใชใ้หถ้กูดว้ยครับ อยา่ดเูพิง่แคค่า่ roe 
เพยีงปี 2 ปี เราควรจะใช ้roe หลายๆปีมาประเมนิ และใหต้ัดปีที ่
abnormal ออกดว้ย ถา้บรษัิทม ีroe สมํา่เสมออยูท่ีค่า่หนึง่ๆเป็น
เวลานานๆ และณ ปัจจบุันบรษัิทนัน้ไมไ่ดม้กีารเปลีย่นแปลงทางพืน้ฐาน
อยา่งมนัียสําคัญ เราก็พอจะประเมนิไดว้า่ roe เฉลีย่ของบรษัิทนัน้ๆอยูท่ี่
ประมาณเทา่ไหร่ แตถ่า้บรษัิทนัน้ม ีroe ไมส่มํา่เสมอ การประเมนิดว้ย 
roe ก็อาจจะดยูากสกัหน่อย แตอ่ยา่งไรก็ตาม ถา้เราตัดปีที ่abnormal 
ออกแลว้ แต ่roe ของบรษัิทนัน้ๆยังผันผวนอยูม่าก ผมวา่ธรุกจินัน้
อาจจะยากเกนิความสามารถทีเ่ราจะคาดเดาอนาคตไดแ้ลว้ละ่ครับ  
 
3. บรษัิทใหญม่โีอกาสโตนอ้ยกวา่บรษัิทเล็ก... ก็ถกูสว่นหนึง่ครับ แต่
หลายสว่นก็อาจจะไมใ่ช ่เพราะฉะนัน้การตัดสนิใจซือ้หุน้โดยมองที่
ขนาดนัน้ผมวา่ไมค่วรครับ และการที ่svi เคยขึน้ไปถงึ 2.8 แลว้ลงมา 
2.08 ก็ไมไ่ดห้มายความวา่บรษัิทม ีupside เยอะ การจะด ูupside มัน
ตอ้งดทูีผ่ลกําไรทีจ่ะเกดิขึน้เทยีบกบัราคาทีซ่ ือ้วนันี ้ราคาทีเ่คยเกดิขึน้
ในอดตีไมไ่ดเ้กีย่วขอ้งอะไร  
 
4. อนันีผ้มเห็นดว้ยครับ p/e เป็นตัวบอกความถกูความแพง roe บอก
ประสทิธภิาพในการสรา้งกําไร สว่น d/e เป็นตัวบอกความเสีย่งทางดา้น
การเงนิ ทีผ่มชอบดตูัวหนึง่ แตบ่างโอกาสผมก็ซือ้หุน้ที ่d/e สงูๆ
เหมอืนกนัคับ .. 3 เทา่ยังซือ้เลย ถา้ผมเชือ่อยา่งมั่นใจไดว้า่คา่ d/e นัน้



  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 347 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
https://www.facebook.com/WizardKidTrader 

กําลังจะลดลงในอนาคตอนัใกล ้ 
 
5. ดหูนีก็้เยอะจรงิๆครับ ถา้ผลงานสะดดุเมือ่ไหร ่ดอกเบีย้กนิจะกําไรหด 
หรอือาจจะถงึขาดทนุไดง้า่ยๆเหมอืนกนั ก็ดเูสีย่งๆนดิหน่อย ผมด ูp/e ก็
ดไูมไ่ดถ้กู หนีก็้เยอะ ทําไมถงึซือ้ตัวนีล้ะครับ  
 
สดุทา้ย comment เร ือ่งการอา่นบทวเิคราะห.์..  
เวลาใชบ้ทวเิคราะหใ์หใ้ชข้อ้มลูทีเ่ป็น Fact เสมอครับ พวกราคา
เป้าหมาย กบั upside นัน้เป็นขอ้มลูเชงิความคดิเห็น ควรหลักเลีย่ง
อยา่งยิง่ อยา่ใหร้่ายเลยนะครับวา่ทําไมถงึไมค่วรใชค้วามคดิเห็นเรือ่ง
ราคาจากนัก วเิคราะห.์. เดีย๋วจะยาวเกนิไป... สรปุสัน้ๆวา่บทวเิคราะห์
สว่นใหญท่ีผ่มเห็นนัน้ประกอบไปดว้ย Bias คอ่นขา้งสงู มันจะผันผวนไป
ตามราคาตลาดของหุน้นัน้ๆ รวมถงึสภาวะของตลาดชว่งนัน้ๆดว้ย 
เพราะฉะนัน้ ถา้คดิมาแลว้วา่ด ีถงึด ูupside จากบทวเิคราะหจ์ะไมเ่ยอะ
ก็ไมค่วรไปสนใจครับ เชือ่ตัวเองดทีีส่ดุ 

---- 

kewin wrote: 
ขอถามหนอ่ยครบั irp ทํา pet resins ซึง่เป็นปลายนํา้ 
มนัเป็นสนิคา้ commodity ใชไ่หมครบัไมต่า่งจากราคานํา้มนั 
ใชม่ะคอืไมม่ ีknowhow อะไรใครผลติเยอะกวา่ก็ประหยดักวา่ 
 
 
2.ปีหนา้ supply petresin ออกมาเยอะไหมครบัถา้เยอะ irp คง
แยแ่นปี่นี ้supply นอ้ยราคาดแีตคู่แ่ขง่คงไมป่ลอ่ยให ้irp กาํไรดี
คนเดยีวหรอก 
 
 
PET เป็น commodity ครับ เพราะฉะนัน้ความสําคัญของการวเิคราะหก็์
คอื Supply Demand ของอตุสาหกรรมวา่แนวโนม้เป็นยังไง แลว้ใครทํา
ตน้ทนุไดตํ้่ากวา่ก็ไดเ้ปรยีบครับ แมใ้นชว่งทีภ่าวะอตุสาหกรรมแย่ๆ  คน
ทีต่น้ทนุยิง่ตํ่ากวา่ยิง่ไดเ้ปรยีบ เพราะคูแ่ขง่พากนัเดีย้งกนัหมด IRP ก็
น่าจะเขา้ขา่ยนีค้รับ  
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จากขอ้มลูทีฟั่งจากผูบ้รหิาร ในชว่ง 1-3 ปีขา้งหนา้ไมม่ ีsupply ใหม่ๆ ที่
เขา้มานอกจากโรงงานทีเ่มกาของ IRP ครับ ในขณะที ่Supply เกา่ๆมี
แนวโนม้ทีจ่ะลดลง โดยเฉพาะหลังจากเมือ่ IRP เปิดโรงงานทีอ่เมรกิา
เมือ่ไหรค่งตอ้งมโีรงอืน่ๆทีปิ่ดตัวกนัไปบา้ง 
---- 

green-orange wrote: 
ขอ ถามคณุ YOYO หนอ่ยนะครบัวา่คณุ YOYO มหีลกัในการ
ตดัสนิใจขายหุน้ทีถ่อือยูอ่ยา่งไรครบั ผมเองคดิวา่ตวัเองมกัจะมี
ปญัหาเรอืงนีท้กุคร ัง้เลยครบั 
 
ขายเมือ่  
1. วเิคราะหผ์ดิ  
2. เกนิมลูคา่  
3. เจอตัวอืน่ทดีกีวา่ (รวมถงึการปรับ port ขายบางสว่นไปซือ้ตัวอืน่ๆ
บางสว่นดว้ย: อา่นจากเรือ่งปรับ port ทีเ่พิง่เขยีนไปนะครับ)  
 
งา่ยๆแคน่ีแ้หละครับ  
- สว่นใหญผ่มจะขายเพราะขอ้ 3  
- ขอ้ 2 นีน่านๆทจีะมโีอกาสไดทํ้า .. เพราะถอืหุน้ทไีรมันไมค่อ่ยจะเกนิ
มลูคา่ทีค่ดิเอาไวเ้ทา่ไหร ่... จําไดว้า่มแีค ่uec ums ตอนวิง่กันไป 40 
บาทมั๊งครับทีไ่ดข้ายเพราะเหตผุลนี ้สว่นใหญ่จะชงิขายหมดซะกอ่น
ตัง้แตข่อ้ 3 เพราะยิง่หุน้ใกลม้ลูคา่เทา่ไหร่ upside มันก็นอ้ยลงเทา่นัน้ 
เลยทําใหต้ัวอืน่ๆมันน่าสนใจกวา่  
- ขายเพราะวเิคราะหผ์ดินีไ่มค่อ่ยอยากเจอเลยจรงิๆ แตม่ันก็มบีา้งรอง
จากขอ้ 3 ถา้รูว้า่วเิคราะหผ์ดิเมือ่ไหร.่. ราคาเทา่ไหร่ก็ขายครับ ไมอ่ยาก
ใหเ้งนิจมอยูก่บัหุน้ทีเ่ราผดิพลาด เพราะเงนิกอ้นเดยีวกนันีส้ามารถ
นําไปงอกเงยจากหุน้ตัวอืน่ไดง้า่ยกวา่กนัเยอะ 
---- 
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young_5432 wrote: 
ขอบคณุครบั แลว้พีพ่อจะรูไ้หมครบัวา่ ทําไมคา่เงนิ แข็งถงึ
กระทบกาํไรของ PDI ท ัง้ๆ ทีไ่มค่อ่ยไดส้ง่ออก และวตัถดุบิสว่น
ใหญก็่นําเขา้ดว้ยครบั มนันา่เป็นผลบวกมากกวา่ไมใ่ชห่รอครบั 
 
อยา่งทีเ่ขา้ใจถกูตอ้งแลว้ครับ แตว่า่บางครัง้บรษัิททีนํ่าเขา้ เมือ่คา่เงนิ
บาทแข็งอาจจะมขีาดทนุจากคา่เงนิไดเ้หมอืนกนั ตรงนีข้ ึน้อยูก่บัหลาย
ปัจจัย  
- ขึน้อยูก่บัระยะเวลาจา่ยเงนิ หลายบรษัิทไดรั้บ credit หลายเดอืน ทํา
ใหง้วดทีต่อ้งจ่ายเงนิจรงิๆ อาจจะไมต่รงกบัคา่เงนิทีเ่ราดจูากภายนอก  
- บางบรษัิทมกีารซือ้ us ลว่งหนา้ไว ้เมือ่คา่เงนิแข็งขึน้ก็จะขาดทนุจาก
คา่เงนิ  
ผมไมแ่น่ใจเหมอืนกนัวา่กรณีของ pdi นัน้เป็นแบบไหน ยังไมม่โีอกาส
ไปไดแ้กะงบตัวจรงิเลยครับ 

------ 

DevilCupid wrote: 
รบกวนถามพี ่YOYO หนอ่ยนะครบั (แอบตซีีเ้รยีกพีซ่ะง ัน้) 
 
คอืผมเพิง่เป็นมอืใหมค่รบั 
เขา้ใจหลกัการทีว่า่ซือ้เมือ่ถกูขายเมือ่แพงนะครบั 
แตป่ญัหาของผมมอียูว่า่ผมไมรู่ว้า่ pe ทีค่วรใหค้วรเป็นเทา่ไหร ่
สว่นมากทีอ่า่นๆเจอก็บอกวา่อาศยัประสบการณ์ บา้งก็วา่ใชก้ ึน๋ 
 
พีพ่อมวีธิแีนะนําม ัย้ครบั วา่พีป่ระเมนิครา่วๆอยา่งไรครบั 
พอมหีลกัการใหผ้มใชเ้ป็นจดุสงัเกตไดบ้า้งม ัย้ครบั 
 
ก็ตรงตามทีอ่า่นมาแหละครับ p/e ทีเ่หมาะสมนัน้มาจากประสบการณ์ + 
การอา่นเยอะๆ...  
 
ประสบการณ์จะชว่ยบอกใหเ้ราไดรู้ไ้ดว้า่ หุน้ประเภทไหนตลาดมักจะให ้
p/e ระดับไหน แตห่ลายๆครัง้ตลาดก็มักจะให ้p/e ไดไ้มเ่หมาะกบัทีค่วร
จะเป็นไดเ้หมอืนกัน เพราะฉะนัน้ แคป่ระสบการณ์อยา่งเดยีวยังไมพ่อ 
จะตอ้งผนวกเขา้กับความรูจ้ากการอา่นเยอะๆดว้ย...  
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บรษัิททีม่คีณุภาพก็ควรจะม ีp/e ทีส่งูกวา่ ทีน่ีบ้รษัิทแบบไหนเรยีกไดว้า่
เป็นบรษัิททีด่ ีเราตอ้งอา่นเยอะๆ หนังสอืพมิพ ์pocketbook ทัง้แนวกล
ยทุธ ์case study การตลาด  
 
นอกจากนี ้p/e นัน้ยังเป็นคา่ที ่dynamic ดว้ย เพราะมันไมไ่ดห้ยดุนิง่อยู่
กบัที ่.. เพราะการลงทนุนัน้จรงิๆแลว้คอืการเปรยีบเทยีบผลตอบแทน
ของสนิทรัพยแ์ตล่ะ ประเภท หุน้ทีม่ ีp/e 8 เทา่ เราอาจจะมองวา่ตํ่าใน
ชว่งเวลาหนึง่ แตใ่นภาวะทีเ่ราสามารถหาหุน้ทีม่ ีp/e 4-5 เทา่เต็มไป
หมด หุน้ p/e 8 เทา่ก็อาจจะดแูพงขึน้มาไดทั้นท ี 
 
ศาสตรก์ารประเมนิมลูคา่ดว้ย p/e นัน้ผมวา่เป็นทัง้ วทิยแ์ละศลิป์ คอืเรา
ตอ้งเขา้ใจทีม่าของตัวเลข ทัง้นีย้ังตอ้งประเมนิขอ้มลูเชงิคณุภาพของ
แตล่ะบรษัิทมาเทยีบกบัแลว้จงึพอจะ บอกไดว้า่ p/e แบบไหนถกูแบบ
ไหนแพง การจะกําหนดตัวเลขออกมาเป็นสตูร นัน้เป็นเรือ่งยากเกนิ 
และไมเ่หมาะกบัการใชง้านจรงิ  
 
ฟังดยูากนะครับ แตถ่า้เราลงทนุไปนานๆ ใหเ้วลากบัการอา่นความรู ้
ใหม่ๆ เพิม่ขึน้เรือ่ยๆ sense ตรงนีม้ันจะเกดิขึน้ไดเ้องเหมอืนกันครับ....  
 
ลองหาอา่นเรือ่ง dcf ดนูะครับ หนังสอืของพีส่มุาอีอ้ธบิายเรือ่งนีเ้อาไว ้
ไดเ้ขา้ใจงา่ยมาก ถา้เขา้ใจเรือ่ง dcf แลว้ เอามาโยงกบัเรือ่งของ p/e ที่
เหมาะสมจะเขา้ใจไดง้า่ยขึน้ครับ เพราะบรษัิททีทํ่า dcf ออกมาไดส้งูๆ 
มันก็จะเป็นบรษัิทกลุม่เดยีวกบัทีค่วรม ีp/e สงูๆเชน่กนัครับ  
 
ปล. (สําคัญมาก) ตัวเลข p/e ของหุน้บางตัวอาจจะดสูงูหรอืตํ่าอยา่ง
ยาวนาน หลายๆครัง้เป็นความผดิพลาดของ Mr.Market ทีใ่ห ้p/e หุน้
บางตัวมากเกนิไป หุน้ให ้p/e บางตัวตํา่เกนิไป ถา้เรามั่นใจแลว้วา่
บรษัิทนัน้ดมีากๆ แลว้ p/e ตํา่ๆ เราก็ควรมั่นใจในหลักการลงทนุของเรา 
อยา่ไปเชือ่ตลาดวา่ถา้หุน้ตัวนี ้p/e ตํา่มาตลอด มันก็ควรตํา่อยูอ่ยา่งนัน้  
 
จดุนแีหละครับทีจ่ะแยกความแตกตา่งของนักลงทนุทีโ่ดดเดน่กบันัก
ลงทนุท่ัวๆไป  
นักลงทนุทีโ่ดดเดน่จะเชือ่ตัวเอง นักลงทนุท่ัวไปจะเชือ่คนอืน่ 
----- 
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green-orange wrote: 
รบกวน อยากใหค้ณุ yoyo เลา่เร ือ่งกอ่นเกดิวกิฤต และการปรบั
พอรต์จนถงึปจัจบุนัใหเ้ป็นความรูห้นอ่ยไดไ้หมครบั (ไมต่อ้งบอก
ชือ่หุน้ก็ไดค้รบั) ไมรู่ว้า่คณุ yoyo ทําอยา่งไรบา้ง เผอืม่อืใหม่
อยา่งผมจะไดเ้ตรยีมรบัมอืไว ้โดยการเรยีนรูจ้ากประสบการณ์
ของคณุ yoyo จะไดไ้มข่าดทนุ 
 
กอ่นวกิฤตผมเลน่หุน้ตา่งจากปัจจบุันนดิหน่อยครับ... แกน่สารโดยรวม
ยังคงคลา้ยๆเดมิอยู ่ 
 
จดุเหมอืนก็คอืยังคงเนน้หุน้ทีม่รีาคาถกูกวา่ทีค่วรจะเป็นอยู ่แตจ่ดุทีต่า่ง
คอื หลังวกิฤตผมใหค้วามสําคัญกบัคณุภาพของหุน้มากขึน้  
 
ชว่งกอ่นวกิฤตผมเลน่หุน้ทีค่าดวา่จะดใีนชว่ง 1-2 ปีขา้งหนา้ โดยการ
คาดการณ์แนวโนม้อตุสาหกรรมในระยะสัน้ และคาดการณ์ผลกําไรของ
บรษัิทจากขอ้มลูทีไ่ดจ้ากผูบ้รหิาร หลังจากนัน้ธรุกจิอาจจะไมด่ไีม่
เป็นไร ขอใหใ้กล ้ๆ ไดก้ไีวก้อ่น บางครัง้ยังมแีอบเลน่เกร็งกําไรผล
ประกอบการรายไตรามาสดว้ย และทีห่นักไปกวา่นัน้คอืยังเลน่ Margin 
เขา้ไปอกี  
 
ลองวเิคราะหด์จูากสภาพ port ของผมกอ่นทีจ่ะเกดิวกิฤตดจูะเห็นเลย
วา่ถอืวา่เป็น port ทีม่คีวามเสีย่งสงูไมน่อ้ยเลย เพราะเราตอ้งอยา่ลมืวา่
ในระยะสัน้นัน้ (1-2 ปีก็ถอืวา่สัน้แลว้สําหรับ VI) ราคาหุน้ไมจํ่าเป็น
จะตอ้งเป็นไปตามผลประกอบการ เพราะฉะนัน้ถา้เราไปถอืหุน้ทีด่แีค ่1-
2 ปี แมจ้ะมรีาคาถกู.. ราคาหุน้ในชว่ง 1-2 ปีนีอ้าจจะไมเ่ขา้หามลูคา่ที
เหมาะสมของมันก็ได ้แตห่ลังจาก 1-2 ปีไปแลว้ ถา้เกดิธรุกจิมันไมด่ ี
ราคาเหมาะสมมันก็ลดลงมาได ้.. นอกจากนีก้ารเลน่ Margin จะยิง่เป็น
การเพิม่ความเสีย่งใหก้บั port เพิม่ขึน้ไปอกี โดยเฉพาะเมือ่หุน้ทีใ่นชว่ง
ขาลง หุน้ดไีมด่มีันลงหมด พอลงเยอะๆ ผมก็ตอ้งลดความเสีย่งในการ
โดน force โดยการขายหุน้ขาลง (ซึง่มันสวนทางกบัหลักการ VI แบบ
สดุๆ วา่หุน้ลงใหซ้ือ้) แลว้หุน้ทีผ่มเลน่สภาพคลอ่งมันก็ไมค่อ่ยดอียูแ่ลว้ 
ตอนขาลงหนักๆ คนซือ้ยิง่ไมม่ ียิง่ขายก็ยิง่ลง ยิง่ลงก็ยิง่ตอ้งขาย.. 
สดุทา้ยการใช ้Margin เลยเป็นทีม่าทีทํ่าให ้port ผมลบนําตลาดไป
เลย  :lol: 
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โชคดทีีผ่มตัดใจขายหุน้ลดความเสีย่งทัน เคยลองคํานวณดเูหมอืนกนั
วา่ถา้หุน้ลงมาตลอดแลว้ผมไมข่ายเลยเนีย่ จนวันนีผ้มอาจจะโดน 
Force จนเกอืบหมดตัวแลว้ก็ได ้ 
 
ชว่งทีย่ังอยูใ่นวกิฤต ผมก็เลยปรับ port มาเนน้หุน้ทีปั่นผลเยอะๆ 15-
20% ของราคาตลาด และกําไรไมน่่าจะลดลง หรอืลดลงก็ตอ้งลดลง
นอ้ยๆ ความมั่นคงสงู ซึง่ในชว่งตน้ทีภ่าพเศรษฐกจิมันยังดเูลวรา้ยมาก 
ผมเลยเชือ่วา่การลงทนุทีป่ลอดภัยไวก้อ่นน่าจะดทีีส่ดุ โดยผมคาดหวัง
ผลตอบแทนประมาณ 15-20% จากเงนิปันผล สว่นราคาหุน้นัน้ไมไ่ด ้
หวังวา่จะขึน้ แตเ่วลาผา่นไปไมน่านหุน้ทีปั่นผลดีๆ ธรุกจิยังแข็งแกร่งอยู่
ก็เริม่ขึน้มา เรือ่ยๆ  
 
ระหวา่งดหูุน้ไปเรือ่ยๆ ผมก็เกดิไอเดยีไดว้า่ในภาวะแย่ๆ น่าจะมคีนทีเ่อา
ตัวรอดไดด้ ีบางรายอาจจะดกีวา่เดมิดว้ยซ้ําไป อยา่งที ่Peter Lynch 
เคยพดูเอาไวว้า่ "ซือ้หุน้ยอดเยีย่มให ้อตุหสากรรมยอดแย"่ หุน้เหลา่นีม้ี
คณุภาพทีด่มีากๆ สว่นใหญแ่ลว้มักจะมกีารควบคมุตน้ทนุไดด้กีวา่คูแ่ขง่ 
พออตุสาหกรรมแย่ๆ  คูแ่ขง่ก็เลยมปัีญหากันไปเรือ่ย ทําใหร้ะดับการ
แขง่ขันนัน้ลดลง อยา่งตอนนัน้ก็ม ีIRP กบัหุน้กลุม่อสงัหาหลายตัวทีเ่ขา้
ขา่ยนี ้หลังจากกําไรมาจากหุน้ปันผลมาสว่นนงึผมก็ปรับ port มาเลน่
หุน้กลุม่นีแ้ทน....  
 
หุน้ยอดเยีย่มนัน้ผมวา่มจํีานวนนอ้ยมากในตลาดไทย แลว้ยิง่ตอ้งการหุน้
ยอดเยีย่มในราคาถกูอกียิง่หายากเขา้ไปใหญ.่. แตถ่า้หาไดเ้มือ่ไหร ่
ผลลัพธม์ันคุม้คา่มากๆ วกิฤตครัง้ทีผ่า่นมาสอนใหผ้มมุง่เนน้ในเรือ่ง
คณุภาพของหุน้มากขึน้ หุน้ทีผ่มเลน่จะตอ้งม ีROE สงูๆ ตดิตอ่กนัเป็น
เวลานาน อยา่งตํ่าก็ตอ้ง 20% ขึน้ไป .. นอกจากนีด้ว้ยเงนิลงทนุทีเ่ยอะ
ขึน้ผมก็เลยตอ้งใหค้วามสําคัญกบัสภาพคลอ่งของ หุน้เพิม่ขึน้มาอกี ... 
ทกุวันนีก็้หาหุน้เลน่ยากเหมอืนกัน แตอ่ยา่ทีบ่อกครับ วา่ถา้สามารถหา
หุน้ทีเ่ขา้ขา่ย ยอดเยีย่มและราคาถกูได ้ผลตอบแทนมันสงูมากจรงิๆ.. ปี
นีน่้าจะเป็นปีทีผ่มทําผลตอบแทนไดส้งูทีส่ดุในชวีติแลว้มั๊งครับ โอกาส
จะทําไดแ้บบนีปี้คงมไีมม่ากแลว้ นอกจากจะเกดิวกิฤตกนัอกีรอบแลว้ผม
เอาตัวรอดผา่นมันไปได ้
 
-------- 
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winkung wrote: 
yoyo wrote: 
ปีนีน่้าจะเป็นปีทีผ่มทําผลตอบแทนไดส้งูทีส่ดุในชวีติแลว้มั๊งครับ โอกาส
จะทําไดแ้บบนีปี้คงมไีมม่ากแลว้ นอกจากจะเกดิวกิฤตกนัอกีรอบ
แลว้ผมเอาตวัรอดผา่นมนัไปได ้
 
หวดัดคีรบัพีโ่ย แอบเขา้มาเก็บเกีย่วประสบการณ์ครบั 
สิง่ทีย่ากก็คอืขอ้ความทีผ่มเนน้หนาน ัน่ละ่ครบั 
 
ณ ชว่งเวลาทีผ่ลตอบแทนเราดมีาก เราจะทําอยา่งไร ใหร้อดพน้
จากชว่งวกิฤตทีอ่าจจะเกดิขึน้เมือ่ไหรก็่ด ี
 
กาํไรทีด่วูา่มาก แตถ่า้ยงัอยูใ่นพอรท์ ก็ตอ้งเทา่กบัวา่เป็นกาํไร
ปลอมแลว้ถา้มนัเกดิอะไรไมค่าดฝนัขึน้มา ......... การเอาตวัรอด
สําหรบัผม มนัคงลําบากนา่ดคูรบั เพราะวา่ประสบการณ์แบบน ัน้
ผมยอมรบัวา่ "ยงัไมม่"ี  
 
มพีีท่ีผ่มนับถอือยูท่า่นนงึ ไมข่อเอย่นามละกนัครับ (แตถ่อืวา่มฝีีมอืและ
เป็นมอืเกา๋ใน vi มานานมากทา่นหนึง่)  
 
แกบอกผมวา่ แกลงทนุมาเกอืบ 20 ปี ผา่นวกิฤตมาหลายรอบแลว้ แต่
แกก็พดูอยา่งมั่นใจวา่ "ถา้มวีกิฤตเกดิขึน้มาอกี แกก็ตอ้งเจ็บตัวอกี
แน่นอน เพราะกวา่เราจะรูต้ัววา่เราอยูใ่นวกิฤตนัน้หุน้เราก็มักจะลงไปรอ
นานแลว้ แกผา่นมาหลายรอบ แกก็เจ็บตัวทกุรอบ เจ็บมากเจ็บนอ้ยเทา่
นัน้เอง ... เพราะฉะนัน้แทนทีแ่กจะหนวีกิฤตใหทั้นทกุรอบ แกบอกวา่ไม่
ตอ้งหนทัีนก็ได ้แครั่กษาตัวไมใ่หเ้จ็บมากก็พอ เพราะทกุครัง้ทีพ่น้มาได ้
แมจ้ะเจ็บยังไง ถา้เก็บมาเป็นบทเรยีนมันก็ทําใหเ้ราเกง่ขึน้ทกุครัง้"  
 
ขอ้ความขอ้บทนัน้แกบอกผมตัง้แตหุ่น้อยูป่ระมาณ 600 กวา่จดุเมือ่ปีที่
แลว้ .. ณ เวลานัน้ เรายังไมม่ั่นใจกันเลยวา่เราอยูใ่นวกิฤตกินัแลว้รเึปลา 
จนวันนีเ้วลาผา่นไปแลว้ปีกวา่ๆ ก็เป็นตามทีพ่ีเ่คา้พดูจรงิๆ เคา้ก็เจ็บตัว 
แตก็่เอาตัวรอดมาได ้และทําผลตอบแทนไดด้เีหมอืนเดมิ 

----- 
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Outliers wrote: 
คณุ YOYO คดิอยา่งไรกบั BLAND และ PRIN บา้งครบั 
 
ระหวา่ง Asset Play และ Growth 
 
ผมไมไ่ดต้ามละเอยีดทัง้ 2 ตัวนะครับ  
แตจ่ากประสบการณ์ของผมแลว้ Asset Play มักจะไมค่อ่ยรุง่เทา่ไหร ่.. 
เพราะ Asset Play นัน้มสี ิง่ทีค่าดการไดย้ากมากๆอยา่งหนึง่คอื เมือ่ไหร่
ที ่Asset ทีถ่กูซอ่นอยูจ่ะเปิดออกมา ผมเคยเลน่ Asset Play มา
ประมาณหนึง่ คอื Charan Spsu brock ตัวแรกไดปั้นผลมา 10% 2 ปี
แลว้ขายไปทีร่าคาเดมิ (แตห่ลังจากนัน้ประมาณ 1 ปี ผลกําไรของ
บรษัิทโตขึน้พอสมควร แลว้ราคาหุน้ก็เพิม่ขึน้ไปหลายสบิ % ..)  
 
สว่น 2 ตัวหลัง ขาดทนุทัง้คู ่คอืถอืไป 3 ตัว ไมม่ตีัวไหนเอา asset ที่
เก็บไวอ้อกมาใหผู้ถ้อืหุน้ไดเ้ชยชมกันเลยซกัราย  
 
หุน้ Growth นีแ่หละครับ หุน้ทีทํ่ากําไรหลักใหก้บั port มาตลอดหลาย
ปีทีผ่า่นมา ใหเ้ลอืกระหวา่ง Growth กบั Asset นีไ่มต่อ้งคดิเลยครับ 
เลอืก Growth แน่นอน  
 
แต ่Prin นีผ่มก็ไมรู่ว้า่จะเรยีกวา่ Growth ไดร้เึปลา่นะครับ .. เพราะผม
เองก็เคยซือ้ Prin เพราะคดิวา่จะ Growth เหมอืนกัน แตส่ดุทา้ยแลว้มัน
ก็ไม ่Growth อยา่งทีค่ดิ Prin นัน้อยูใ่นชว่งทีม่กีารปรับเปลีย่นระบบการ
บรหิารแบบครอบครัวมาเป็นแนว Professional มากขึน้ ซึง่คงตอ้งรอให ้
เวลาเป็นเครือ่งพสิจูนอ์กีทคีรับ 

---- 
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jessi wrote: 
ขอถามคณุ โยโย ่วา่มคีาํแนะะนําและเคล็บลบัในการบรหิารวงเงนิ
มารจ์ ิน้อยา่งไรบา้งครบั 
 
ถา้ใหแ้นะนําจรงิๆ ผมวา่ Margin นีค้วามเสีย่งสงูมากๆครับ  
ถา้การควบคมุอารมณ์ความกลัวความโลภยังไมแ่น่นมากๆ ผมวา่ไมค่วร
ใชเ้ป็นอยา่งยิง่ ผมเคยคํานวณวา่ถา้ปีทีแ่ลว้ผมไมข่ายหุน้ตอนทีม่ันลง
มามากๆแลว้ทูซ้ ีถ้อืตอ่ไป ดว้ยหลักการ vi ทีว่า่ หุน้ดรีาคาลงตอ้งยิง่ซือ้ 
ผมโดนบังคับไปแลว้ แตม่ลูคา่ port จะลดลงอยา่งมนัียสําคัญมากๆ 
โดยเฉพาะหุน้ทีผ่มเลน่นัน้ในชว่งทีต่ลาดแย่ๆ  vol การซือ้ขายมันนอ้ยลง
มากๆ ยิง่ขายก็จะยิง่ลง ยิง่ลงก็ยิง่ถกูบังคับขาย  
 
Margin นัน้ในภาวะทีหุ่น้มเีหตมุผีล ไมค่อ่ยน่ากลัวหรอกครับ แตใ่น
ภาวะทีต่ลาด Panic กนัเมือ่ไหร ่การใช ้Margin มันจะขัดกบัหลักการ 
VI อยา่งมาก เพราะ ปกตหิุน้ดีๆ ยิง่ลงผมยิง่ซือ้ แตพ่อม ีMargin ยิง่ลง
ผมยิง่ตอ้งขาย  
 
แตถ่า้ยังดิอ้คดิจะใชอ้ยูอ่กี ก็แนะนํางา่ยๆวา่ใหใ้ชน้อ้ยๆละกนัครับ วงเงนิ
มเีทา่ไหรก็่ไมต่อ้งไปใชจ้นเต็ม  
 
นอกจากนีส้ดัสว่นของ Margin ตอ่มลูคา่ Port ควรดจูากความถกูความ
แพงของหุน้ทีเ่ราเลน่ หุน้ราคาถกูเทา่ไหรก็่ใชเ้ยอะเทา่นัน้ กลับกันถา้
เราหาหุน้ราคาถกูไมค่อ่ยไดแ้ลว้ หรอืหุน้ทีถ่อืๆอยูม่ันก็เริม่ขึน้มาจนไม่
ถกูมากๆแลว้ ก็ควรลด Margin ลด จนอาจจะถอืเงนิสดแทนก็ด ี

----- 
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lumpue wrote: 
เด็กใหมแ่วะมาทกัทาย สวสัดพีี ่yoyo ครบั 
ขอถามพี ่Yoyo เกีย่วกบั SIRI ในปีนีห้นอ่ยคบั 
 
และการทีS่IRI ออก warrant มผีลดหีรอืผลเสยียงัไง 
ในมมุมองพีY่oyoและควรซือ้กอ่นหรอืหลงัออก Warrant ดคีบั 
 
ปล.พึง่เร ิม่สนใจลงทนุยงัไมค่อ่ยรูเ้ร ือ่งครบั 
ฝากตวัเป็นศษิยด์ว้ยครบั 
 
ออก w ก็ทําใหจํ้านวนหุน้ในอนาคตเพิม่ขึน้ครับ แตใ่นขณะเดยีวกันก็ได ้
เงนิเพิม่เขา้มาใชห้มนุเวยีนมากขึน้ดว้ยเชน่กัน  
สว่นตัวผมไมช่อบหุน้ทีม่กีารออก w หรอืเพิม่ทนุครับ หุน้ทีด่ตีอ้ง
สามารถใชก้ระแสเงนิสดของตัวเองเตมิโตไดโ้ดยไมต่อ้งมาเดอืดรอ้น ผู ้
ถอืหุน้  
 
siri กอ่นหนา้นีเ้ป็นหุน้ทีร่าคาถกูตัวนงึ แตห่ลังจากเพิม่ทนุ ออก w อะไร
แลว้จํานวนหุน้มันจะเพิม่มากจนทําให ้eps ลดลงไปเยอะ จนกลายเป้น
หุน้ไมถ่กูอกีตอ่ไป ....  
 
จะซือ้กอ่นหรอืหลังออก w ?  
จะกอ่นหรอืหลังผมก็ไมซ่ือ้ทัง้นัน้แหละครับ เพราะมันไมถ่กูอกีตอ่ไป
แลว้ 

----- 
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jessi wrote: 
ขอถามหนอ่ยครบัวา่การไปลงทนุตา่งประเทศเกอืบปี 
มแีงค่ดิขอ้ควรระวงัอะไรจะสอนมอืใหมบ่า้งครบั 
 
แฮะๆ.. ผมเปิดบัญชมีาเกอืบปี แตเ่พิง่มาลงทนุจรงิๆไดไ้มถ่งึเดอืนเลย
ครับ เอาวา่ก็เขยีนเทา่ทีผ่า่นประสบการณ์เดอืนนงึละกนัครับ  
 
พอดวีา่ชว่งทีผ่า่นมาตลาดหุน้ไทยยังมหีุน้ดีๆ ราคาถกูใหล้งทนุเพยีบ 
เลยยังไมส่บโอกาสไดล้งทนุ  พอมาชว่งนีห้าหุน้ไทยดถีกูยากขึน้เลยได ้
ลงทนุตา่งประเทศผมใจจรงิๆซะท ี 
 
ออกไปลงทนุตา่งประเทศนีต่ืน่เตน้ดคีรับ มแีตเ่รือ่งใหม่ๆ ใหเ้รยีนรูเ้ต็มไป
หมด ความรูส้กึเหมอืนกบัชว่งแรกๆทีล่งทนุหุน้ไทยใหม่ๆ   
 
ขอ้ดขีองการลงทนุตา่งประเทศ  
- จํานวนหุน้เยอะกวา่แบบนับไมถ่ว้น โอกาสมอียูเ่ต็มไปหมดอยูท่ีเ่รามี
ความสามารถหรอืความพรอ้มพอดทีีจ่ะควา้โอกาสไวร้เึปลา่  
- หุน้ขนาดใหญ่กวา่และสภาพคลอ่งโดยรวมดกีวา่ ทําใหก้ารซือ้ขายนัน้
งา่ยกวา่หุน้ไทย  
- ถา้เจอหุน้เด็ดๆคณุภาพดีๆ  โอกาสทีบ่รษัิทจะโตปีละ 30-50% 
ตดิตอ่กนัหลายๆปีนัน้มเียอะไปหมด โดยเฉพาะตลาดในจนี  
 
ขอ้เสยี  
- ขอ้จํากดัดา้นภาษา ผมอา่นภาษาอังกฤษพอได ้แตย่ังไงก็ยังไมค่ลอ่ง
เทา่อา่นไทยอยูด่ ี 
- คา่คอมแพงกวา่ไทยนดิหน่อย (อยูท่ีป่ระมาณ 0.3-0.4% แตป่ระเด็นนี้
ไมไ่ดใ้หญม่ากถา้ลงทนุระยะยาวและหวงักําไรตอ่ปีทีส่งู)  
- โอกาสในการไดค้ยุกบัผูบ้รหิารนัน้นอ้ยมากๆ ผมสง่ mail ไปถาม IR ก็
ไมเ่ห็นจะไดรั้บคําตอบจากทีไ่หนซกัทีเ่ลย  
- ความเขา้ใจในธรุกจินัน้ยากกวา่เยอะครับ เราไมม่โีอกาสไดส้มัผัสกบั
มันโดยตรง  
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และสดุทา้ย.. ความผันผวนของราคาหุน้นัน้เยอะกวา่หุน้ไทยมากๆครับ 
หุน้บวกลบวนันงึ 10% เป็นเรือ่งปกตมิากๆ และหุน้ก็กระทบกบัขา่วได ้
งา่ยเหลอืเกนิ บางขา่วไมไ่ดก้ระทบอะไรมาก แตหุ่น้นัน้บวกหรอืลบ 10-
20% ไดส้บาย  
ในขอ้นีนั้น้เป็นทัง้ขอ้ดแีละขอ้เสยีครับ ขอ้เสยีก็คอืถา้เราพลาดนัน้
โอกาสขายหุน้นัน้ยากพอด ูเพราะหุน้จะไหลลงเร็วมากๆ แต่
ขณะเดยีวกนั ถา้หุน้ดจีรงิๆ มันวิง่ขึน้เร็วมากเหมอืนกนั และก็เป็นโอกาส
ในการซือ้หุน้ถา้เกดิมกีาร Panic sell ครับ  
 
ประสบการณ์ลงทนุตา่งประเทศผมยังนอ้ยอยูม่าก และยังไมรู่เ้ลยวา่จะ
ประสบความสําเร็จรเึปลา่ ในปีแรกของการลงทนุนีผ้มตัง้ใจจะลองผดิ
ลองถกูไปเรือ่ยๆ ถอืวา่เป็นคา่เลา่เรยีนกอ่น แลว้เดีย๋วปีหนา้คอ่ยถอนทนุ
ทหีลัง 
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picklife wrote: 
----- 

Conceptการลงทนุของคณุyoyo คอื 
1.การหาPEทีเ่หมาะสมของหุน้ตวัน ัน้ 
2.ประเมนิEในอนาคต 
3.นําPEในอนาคต เทยีบกบัPEทีเ่หมาะสม 

----- 

1.2 ปยัจยัอะไรบา้งครบั?ทีม่ผีลใหค้า่PEเป็นแบบน ัน้ เป็นแบบนี้
....มนัเป็นปจัจยัเชงิคณุภาพใชไ่หมครบั? แลว้มสีตูรไหนที่
สามารถประเมนิเชงิคณุภาพเหลา่นีม้าเป็นเชงิปรมิาณไดบ้า้ง 
ครบั???? 
 
ปัจจัยทีผ่มใชใ้นการประเมนิ p/e นัน้เป็นปัจจัยเชงิคณุภาพและปรมิาณ
หลายๆตัวรวมๆกัน ซึง่ปัจจัยเหลา่นีใ้ครอยากเขา้ใจก็ไมไ่ดห้ายากเกนิไป
ครับ จรงิๆแลว้มันประยกุตม์าจาก หลักการประเมนิมลูคา่โดยวธิ ีDCF 
ลว้นๆเลย ซึง่ไอเดยีนีผ้มมาเขา้มันโดยลกึจรงิๆก็เกดิจากการไดอ้า่น
บทความของพี ่IH ทีเ่คยเขยีนเอาไวใ้หอ้า่นในเอกสารการสมัมนา
ประจําปีของ thaivi เมือ่หลายปีทีแ่ลว้ ซึง่สรปุไดค้ร่าวประมาณนี ้ 
 
มลูคา่หุน้ตามแบบ DCF จะขึน้อยูก่บัปัจจัยทีสํ่าคัญดังนี ้ 
- อตัราดอกเบีย้ ถา้ดอกตํา่ dcf จะสงูขึน้  
- ความเสยีงของธรุกจิ ถา้เสีย่งสงู dcf ก็จะตํา่  
- การใหเ้ครดติลกูคา้ยาวๆ dcf จะตํา่  
- ไดรั้บเครดติจากเจา้หนีย้าว dcf จะสงู  
- ขายสนิคา้ไดเ้ร็ว มกีารเก็บ inventory ตํา่ dcf จะสงู  
- ตอ้งใชเ้งนิลงทนุมากๆในการขยายกจิการ หรอื รักษาผลกําดําเนนิงาน 
เมือ่เทยีบกบักระแสเงนิสดในแตล่ะปี dcf จะตํา่  
- มกีารเตบิโตสงู dcf จะสงู  
- มหีนีม้ากๆ dcf จะตํา่  
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ซึง่เราสามารถเอามาประยกุตเ์ป็น p/e ไดง้า่ยๆ โดยเปลีย่นคําวา่ dcf 
เป็น p/e ตรงๆเลยไดต้ามนี ้ 
 
มลูคา่หุน้ตามแบบ p/e จะขึน้อยูก่บัปัจจัยทีสํ่าคัญดังนี ้ 
- อตัราดอกเบีย้ ถา้ดอกตํา่ p/e จะสงูขึน้  
- ความเสยีงของธรุกจิ ถา้เสีย่งสงู p/e ก็จะตํา่  
- การใหเ้ครดติลกูคา้ยาวๆ p/e จะตํา่  
- ไดรั้บเครดติจากเจา้หนีย้าว p/e จะสงู  
- ขายสนิคา้ไดเ้ร็ว มกีารเก็บ inventory ตํา่ p/e จะสงู  
- ตอ้งใชเ้งนิลงทนุมากๆในการขยายกจิการ หรอื รักษาผลกําดําเนนิงาน 
เมือ่เทยีบกบักระแสเงนิสดในแตล่ะปี p/e จะตํา่  
- มกีารเตบิโตสงู p/e จะสงู  
- มหีนีม้ากๆ p/e จะตํา่  
 
DCF นัน้มันมสีตูรคํานวณตายตัวของมันอยู ่แตต่ัวเลขทีใ่ชแ้ทนในสตูร
นัน้มันขึน้อยูก่บัวจิารณาณของผูคํ้านวณทัง้นัน้ และสตูรคํานวณมันก็
ยุง่ยากเหลอืเกนิทีจ่ะคํานวณออกมาใหเ้ป๊ะๆได ้.... ผมก็เลยทําความ
เขา้ใจกบั DCF ใหท้อ่งแทว้า่สตูรของมันเป็นยังไง ปัจจัยไหนบา้งทีจ่ะ
ทําให ้DCF เพิม่หรอืลด แลว้สดุทา้ยก็เอามาประยกุตใ์ชก้ับ p/e โดย
ตอ้งอาศัยประสบการณ์ของเราในการพจิารณาหุน้หลายๆตัวมา
เทยีบเคยีงกันไป เรือ่ยๆวา่ หุน้ควรม ีp/e มากนอ้ยแคไ่หน เมือ่เราเห็น
บอ่ยๆจนชนิไป Sense ในการประเมนิมลูคา่ p/e ทีเ่หมาะสมก็จะเกดิขึน้
เอง ...  
 
เหมอืนกบัการกอ่สรา้งโครงสรา้งของวศิวโยธาแหละครับ มันมสีตูร
ตายตัวในการคํานวณอยูว่า่จะตอ้งใชค้อนกรตีขนาดไหน เล็กขนาดไหน
กีเ่สน้ แตถ่า้คณุ picklife มโีอกาสไดอ้อกแบบสรา้งบา้นขนาดใกลเ้คยีง
เดมิซ้ําๆจนชนิ หลังๆนีเ่อาแบบบา้นมาไมต่อ้งใสส่ตูรคํานวณเลยดว้ยซ้ํา 
ก็บอกไดว้า่จะใชเ้สา คานขนานดเทา่ไหร ่เหล็กกีเ่สน้ด ีมันอาจจะไม่
ถกูตอ้งตรงเป๊ะ แตก็่ถอืวา่ถกูตอ้งเพยีงพอในการสรา้งใหม้ ีMargin of 
Safety ... การเลน่หุน้มันก็แบบนีเ้ลยแหละครับ เราไมต่อ้งใสส่ตูร dcf 
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ออกมาเป๊ะ เราแคก่ะๆ เอาไดว้า่ p/e มันควรจะเป็นเทา่ไหร ่และซือ้ใหม้ ี
Margin of Safety แคน่ีก็้เพยีงพอแลว้ในการลงทนุ เพยีงวา่มันตอ้ง
อาศัยสั่งสมประสบการณ์มาเรือ่ยๆ ไมส่ามารถทําปุ๊ บป๊ับแลว้เป็นไดเ้ลย  
 
ทกุวันนีผ้มไปลงทนุตา่งประเทศ ก็ตอ้งไปเริม่ตน้ฝึกการประเมนิ p/e 
ของหุน้ตา่งประเทศใหมห่มด เพราะตัวเลอืกทีเ่ยอะขึน้ ตัวเปรยีบเทยีบที่
เปลีย่นแปลงไป ก็ทําใหห้ลักการประเมนิ p/e นัน้เปลีย่นไปเชน่กัน 

----- 

picklife wrote: 
ดงัน ัน้คณุyoyoจงึบอกวา่สิง่น ัน้ไมใ่ชว้ถิ ีแตก่ารมองหากจิการที่
เปลีย่นพืน้ฐาน หรอืกาํลงัจะเปลีย่น นา่สนใจกวา่ เพราะแมน้PE
ปจัจบุนัเทยีบกบัอดตีจะดสูงุแตก็่ดนูอ้ยมากๆกบัPEทีม่นัควรจะ 
เป็นเนือ่งจากพืน้ฐานธรุกจิไดเ้ปลีย่นแปลงไป....ดงัน ัน้แทนทีจ่ะ
มาเสยีเวลา กบัการหาหงทีป่่วย ซือ้แลว้รอมนัหาย สุเ้ราไปหาเป็ด
ทีก่าํลงัจะเป้นหงดกีวา่ แมน้วา่เป้นตวัน ัน้อาจจะเป็นเป็ดทีแ่ข็งแรง
(ราคาอาจจะแพงจากเป็นท ัว่ไป) แตเ่มืเ่ทยีบกบัมลูคา่ทีม่นัจะเป็น
หง ยงัไงก็คุม้ ใชไ่หมครบั..... 
 
สรปุหวัใจหลกัของวถิกีารลงทนุของคณุyoyoคอื หาหุน้ทีก่าํลงัจะ
เปลีย่นพืน้ฐาน...ใชไ่หมครบั? 
 
 
ผมไมไ่ดม้องแตหุ่น้ทีเ่ปลีย่นฟ้ืนฐานอยา่งเดยีวครับ  
อยา่งทีบ่อกวา่จดุออ่นของ Mr.Market นัน้ม ี2 ดา้น คอืจดุออ่นในระยะ
สัน้ และระยะยาว.. เพราะฉะนัน้โอกาสของผมก็ม ี2 ดา้นดว้ยเชน่กนั คอื  
1. โอกาสในระยะสัน้ - หุน้ดีๆ ทีถ่กูขายจนราคาตํ่าทีค่วรจะเป็น  
2. โอกาสในระยะยาว - หุน้ทีกํ่าลังดขีึน้ๆ แตค่นอืน่ไมเ่ห็น ทัง้การ
เปลีย่นแปลง Business Model และการเปลีย่นแปลงแบบคอ่ยเป็นคอ่ย
ไปหลายๆจดุ  
ปล. บางครัง้ Mr.Market อาจจะไมม่เีหตผุลไดเ้ป็นเวลานานก็ได ้
เพราะฉะนัน้โอกาสของทีจ่ะไดซ้ือ้หุน้ดรีาคาตํา่นัน้ก็มากขึน้ แตใ่น
ขณะเดยีวกนัเราก็ตอ้งรอนานมากขึน้ดว้ยเชน่กนั ในการทีจ่ะรอใหหุ้น้ไป
ถงึสูม่ลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ เพราะฉะนัน้การกระจาย Port ไปในหุน้หลายๆตัวนัน้
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จงึมคีวามสําคัญ เพราะถา้เราไปมุง่ Focus อยูใ่นหุน้แคต่ัวเดยีว บางครัง้
มันอาจจะมรีาคาถกูอยา่งนัน้อยูเ่ป็นระยะเวลานาน ทําใหผ้ลตอบแทน
บางปีอาจจะแย ่การถอืหุน้หลายๆตัวชว่ยเพิม่โอกาสในการที ่
Mr.Market จะมเีหตผุลใหบ้อ่ยครัง้มากขึน้ ชว่ยใหผ้ลตอบแทนรายปี
ของเรานัน้ Smooth ขึน้ดว้ยเชน่กัน 
----- 

สดุยอดครบั ขอบคณุมากครบัสําหรบัคาํตอบชดัเจนมากๆครบั....
ทําเรือ่งยากมาเป็นเรือ่งงา่ย....นกัแกป้ญัหาจรงิๆครบั  
 
ขอถามคณุyoyoตอ่เลยนะครบั......  
สรปุPEจะแปรผนัไปตามคา่ตา่งดงันี ้ 
1.อตัราดอกเบีย้  
2.ความเสยีงของธรุกจิ  
3.การใหเ้ครดติลกูคา้ยาวๆ  
4.ไดร้บัเครดติจากเจา้หนีย้าว  
5.ขายสนิคา้ไดเ้ร็ว มกีารเก็บ inventory  
6.การใชเ้งนิลงทนุในการขยายกจิการ/รกัษาผลกาํดาํเนนิงาน 
เทยีบกบักระแสเงนิสด  
7.มกีารเตบิโตสงู  
8.มหีนีม้ากๆ  
 
ตอนนีผ้มเขา้ใจเนือ่หาทีค่ณุyoyoใชใ้นการประเมนิแลว้ครบั...แต่
อยากที ่จะรูต้อ่ไปคอืเรือ่งน ัน้หนกัในแตล่ะตวัครบั.....ซึง่ผมวา่ส ิง่
นีน้า่จะเป็น ปจัจยัหนึง่ทีสํ่าคญัมาก ซึง่ในแตล่ะนกัลงทนุแตกตา่ง
กนั เหมอืนนิว้5นิว้ทกุนิว้สําคญัหมดแต!่!!สําคญัไมเ่ทา่กนั....  
ผมขอลองใหค้วามสําคญั ครา่วๆดงันีค้รบั.....  
 
7.มกีารเตบิโตสงู....................50%  
2.ความเสยีงของธรุกจิ............20%  
8.มหีนีม้ากๆ............................5%  
6.การใชเ้งนิลงทนุ...................5%  
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5.ขายสนิคา้ไดเ้ร็ว...................5%  
1.อตัราดอกเบีย้.......................5%  
3.การใหเ้ครดติลกูคา้ยาวๆ........5%  
4.ไดร้บัเครดติจากเจา้หนีย้าว....5%  
 
รอคณุyoyoมาเฉลย นํา้หนกัการใหค้วามสําคญัในแตล่ะอนัของ
คณุyoyoนะครบั ขอบคณุมากๆๆๆๆๆครบั 

yoyo 

ปัจจัยทีม่ผีลตอ่ p/e นัน้มเียอะกวา่นีค้รับ ทีเ่ขยีนไปนัน้เป็นเพยีง
ตัวอยา่งสว่นหนึง่เทา่นัน้  
 
และผมก็ไมไ่ดม้ ีWeight นัน้หนักออกมาเป็นสดัสว่นอะไรขนาดนัน้
หรอกครับ อยา่งทีบ่อกครับวา่มันใช ้Sense จากประสบการณ์มากกวา่ 
อยา่ยดึตดิอะไรกบัตัวเลขมากเกนิไปครับ หุน้มันเป็นศลิปะครับ มันไมม่ี
สตูรสําเร็จตายตัวขนาดนัน้หรอกครับ บางธรุกจิปัจจัยบางอยา่งมันก็
อาจจะมคีวามสําคัญมากกวา่ปัจจัยบางอยา่งได ้เหมอืนกัน นิว้ 5 นิว้นัน้
มคีวามสําคัญไมเ่ทา่กัน แตถ่า้จะใหแ้บง่วา่นิว้ไหนสําคัญกี ่% .... มันคง
จะยากดพีลิกึนะครับ มันอยูท่ีจ่ดุประสงคท์ีต่า่งกนั นิว้ชีก้ับนิว้โป้งอาจจะ
ดวูา่ไดใ้ชง้านบอ่ยหน่อยเพราะตอ้งหยบิจับของ แตถ่า้จะใหม้าแคะขีม้กู 
ผมคงตอ้งยกตําแหน่งชนะเลศิใหก้บันิว้กอ้ยเป็นแน่  
 
ลองไปศกึษา DCF โดยละเอยีดนะครับ แลว้ฝึกทําโจทยห์ลายๆตัวอยา่ง 
จะเห็นเองแหละครับวา่ ตัวแปรใดทีส่ว่นผลตอ่ DCF มากนอ้ยกวา่ตัว
แปรไหน กอ่นหนา้ทีผ่มจะมาใช ้p/e เป็นหลักในการประเมนิมลูคา่หุน้ 
ผมก็เคยลองใช ้DCF อยูเ่กอืบปีอยูเ่หมอืนกันครับ ... ก็พอจะสรา้ง
ผลตอบแทนไดด้ไีมแ่พก้นั แตร่ะยะเวลาทีใ่ชใ้นการวเิคราะหนั์น้ตา่งกนั
เยอะ แตผ่มวา่มันชว่ยเป็นรากฐานใหผ้มใช ้p/e ไดถ้นัดและคลอ่งขึน้
เยอะเลยครับ 
---- 
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picklife wrote: 
:D ขอบคณุสําหรบัคาํตอบคณุyoyo 
 
1.ชว่ยแนะนําหนงัสอืซกัเลม่ทีพู่ดถงึDCFหนอ่ยไดไ้หมครบั... 
2.ในสายตาคณุyoyo GrowthStockกบัValueStockตา่งกนั
อยา่งไร?และคณุyoyoสนใจแบบไหนมากกวา่กนั/เพราะอะไร
ครบั... 
 
1. วดัมลูคา่หุน้ดว้ยตัวคณุเอง .. ของพีส่มุาอีค้รับ หาซือ้ไดจ้าก B2S 
ครับ  
 
2. Growth กบั Value ไมไ่ดแ้ยกกันครับ มันอยูด่ว้ยกัน... เห็นหลาย
กระทูพ้ยายามจะแบง่อยู ่ผมวา่เสยีเวลาเปลา่ครับ เพราะ Growth มันคอื
สว่นหนึง่ของ Value อยูแ่ลว้ ... มันจะแบง่แยกไดก็้เฉพาะหุน้ Value ที่
ม ีGrowth หรอื หุน้ Value ทีไ่มม่ ีGrowth 

------ 

green-orange wrote: 
ขอถามคณุ yoyo เกีย่วกบัหุน้อสงัหาหนอ่ยครบัวา่ หุน้กลุม่นีเ้รา
ตอ้งดอูะไรบา้งครบั และความเสีย่งของหุน้กลม่นีเ้ราตอ้งระวงั
อะไรบา้ง 
 
ขอบคณุครบั 
 
ถา้มองภาพรวมหุน้อสงัหานีไ่มว่า่อะไรก็กระทบไปหมดเลยครับ  
- ความเชือ่มั่น  
- การเมอืง  
- Sale Season  
- ดอกเบีย้  
- ภาวะเศรษฐกจิ  
ฯลฯ  
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ผมก็ไมไ่ดด้ลูะเอยีดอะไรขนาดนัน้หรอกครับ อาศัยฟังเอาจากผูบ้รหิาร
กลุม่อสงัหาในตลาดหลายๆคนมารวมๆกนั แลว้ก็เชือ่ๆเคา้ไปเลย เนน้ใน
การวเิคราะหเ์ป็นรายตัวมากกวา่  
 
การวเิคราะหร์ายตัวก็ด ู 
- Product mix ของใครเป็นอยา่งไร ... ผมเชือ่วา่คอนโดจะเป็นตลาดที่
สามารถเตบิโตไดใ้นระยะยาวมาทดแทนแนวราบ เพราะฉะนัน้ LH ซึง่
ออ่นในเรือ่งสงู ก็จะเสยีเปรยีบ LPN นีเ่นน้คอนโดก็จะสบายหน่อย ... 
แตอ่ยา่งไรก็ตามผมอาจจะมอง Trend ผดิ เพราะฉะนัน้คนทีถ่นัดทัง้ 2 
product ก็จะเป็นหุน้ทีถ่อืสบายใจกวา่หน่อย เชน่ ap spali สว่น ps ที่
เป็นเซยีนแนวราบตอนนีก็้มุง่เนน้มาทําแนวสงูเพิม่ขึน้ ซึง่ผลงานก็ทําได ้
ดอีาจจะเขา้ขา่ยกลุม่ทีเ่กง่ 2 product ไดเ้หมอืนกัน  
 
- Backlog เยอะหรอืนอ้ย เยอะหน่อยก็สบายใจไดน้าน อนันีส้ะทอ้น
ผลงานทีทํ่ามาไดใ้นอดตีทีเ่พิง่ผา่นมา แตจ่ะสง่ผลในอนาคต 1-3 ปี 
แลว้แตว่า่เป็นแนวสงูหรอืแนวราบ  
- Pre-sale เป็นตัวบอกผลงานในปัจจุบัน วา่แนวโนม้เป็นยังไง  
- Margin เนือ่งจากเพิง่ประกาศไมต่อ่มาตราการภาษี ทําให ้NPM ของ
บรษัิทในตลาดทัง้ปีนีน่้าจะลดลงประมาณ 2.25-3% (3% นีค่ดิเต็มปี 
สว่น 2.25% นีห่กัออก 1 ไตรมาส เพราะ Q1 ยังคงไดรั้บลดภาษีอยู)่ 
เพราะฉะนัน้บรษัิทที ่NPM นอ้ยจะไดรั้บผลกระทบมากกวา่  
 
ยกตัวเลขใหเ้ห็นชดั... สมมตหิุน้ A ม ีNPM ปี 52 อยูท่ี ่10% ถา้ปี 53 
รายไดเ้ทา่เดมิ อตัรากําไรเทา่เดมิ NPM จะลดจาก 10% เหลอื 7% 
หรอืกําไรจะลดลง 30% แตถ่า้หุน้ B ม ีNPM ปี 52 อยู ่25% ปี 53 
NPM จะเหลอื 22% กําไรจะลดลง 12% ในตลาดพวกรายใหญ่
สว่นมาก NPM ก็อยูใ่นชว่ง 10 ปลายๆ ถงึ 20 (จะม ีsiri ที ่npm นอ้ย
กวา่เพือ่น ตรงนีก็้จะเหนือ่ยหน่อย) อสังหารายกลางรายเล็ก npm มักจะ
อยูท่ีป่ระมาณ 8-15% พวกนีกํ้าไรก็จะโดนกระทบมากหน่อย .....  
 
ปีทีแ่ลว้ Demand ดเูหมอืนจะหดในชว่งตน้ปี แตแ่ลว้สิน้ปีก็บวกมาได ้
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นดิหน่อย ในขณะที ่Supply ออกมานอ้ย  
 
ปีที ่Demand น่าจะโตมาจากปีทีแ่ลว้ ขณะเดยีวกนั Supply ก็ออกมา
เยอะเหมอืนกัน การแขง่ขันในปีนีค้งแรงกวา่ปีทีแ่ลว้ ตลาดยังคงเป็น
ของผูป้ระกอบการรายใหญอ่ยูด่ ีซึง่จะสามารถแยง่ Share ของ
ผูป้ระกอบการรายกลางและเล็กได ้ทําใหร้ายใหญน่่าจะยังม ีGrowth ใน
แงย่อดขายอยู ่

------- 

picklife wrote: 
 
"yoyo wrote: 
- Margin เนือ่งจากเพิง่ประกาศไมต่อ่มาตราการภาษ ีทําให ้
NPM ของบรษิทัในตลาดท ัง้ปีนีน้า่จะลดลงประมาณ 2.25-3% 
(3% นีค่ดิเต็มปี สว่น 2.25% นีห่กัออก 1 ไตรมาส เพราะ Q1 
ยงัคงไดร้บัลดภาษอียู)่ เพราะฉะน ัน้บรษิทัที ่NPM นอ้ยจะไดร้บั
ผลกระทบมากกวา่  
 
ยกตวัเลขใหเ้ห็นชดั...  
สมมตหิุน้ A ม ีNPM ปี 52 อยูท่ ี ่10% ถา้ปี 53 รายไดเ้ทา่เดมิ 
อตัรากาํไรเทา่เดมิ NPM จะลดจาก 10% เหลอื 7% หรอืกาํไรจะ
ลดลง 30%  
 
แตถ่า้หุน้ B ม ีNPM ปี 52 อยู ่25% ปี 53 NPM จะเหลอื 22% 
กาํไรจะลดลง 12%" 
 
 
คาํถาม:  
ไมเ่ขา้ใจครบั? ลดลง3% ทําไมเอามาลบละครบั? 
ไมค่ณุหรอครบั  
A 10%*0.97=9.7% 
B 25%*0.97=24.25% 
 
ชว่ยสอนดว้ยครบั.....ขอบคณุครบั 
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ดตูัวเลขเห็นภาพกวา่ครับ  
มตีัวอยา่ง 2 ตัว บรษัิทแรก npm สงู กบั npm ตํา่...  
- จะเห็นวา่ npm ของทัง้ 2 บรษัิทจะลดลง 2.94% ซึง่ผมปัดขึน้เป็น 
3% ซะเลขกลมๆด ี 
- บรษัิทแรกกําไรลดจาก 25.2 เหลอื 22.26 หรอืลดลง 11.67%  
- บรษัิททีส่องกําไรลดจาก 11.2 เหลอื 8.26 หรอืลดลง 26.25%  
ชดัเจนมั๊ยครับ  :D 
------ 

teelek wrote: 
ขอความเห็นเกีย่วกบั กลุม่ยานยนต ์อยา่ง Sat กบั Ah 
แลว้ก็ การเตบิโตในระยะถดัไปของ IVL ครบั 
 
ขอบคณุครบั 
 
อตุสาหกรรมน่าจะอยูใ่นชอ่งขาขึน้นะครับ  
แตพ่อมาเจาะรายตัวแลว้  
sat กบั ah นีผ่มฟังผูบ้รหิารพดูมาหลายรอบแลว้ครับ  
sat เฉยๆ  
ah นีไ่ม ่deliver เลย  
ก็เลยไมเ่จาะลกึตอ่ซะทวีา่ถกูแพงแคไ่หน  
 
ผมรูจั้กหุน้นอ้ยตัวครับ ตัวไหนฟังแลว้เฉยๆผมก็ขา้มไปเลย ไมอ่ยาก

http://img148.imageshack.us/i/proptax.jpg/
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เจาะตอ่ใหเ้สยีเวลา เอาเวลาไปตดิตามตัวดีๆ ดกีวา่  
 
สว่น ivl ก็คงเตบิโตอยูใ่น 3 ธรุกจิหลัก ผูบ้รหิารชดุนีผ้มยกใหเ้กง่ทีส่ดุ
เทา่ทีผ่มเคยเจอมาแลว้ครับ เคา้บรหิารตน้ทนุไดด้มีากๆ ซึง่เป็น key 
หลักทีส่ดุของธรุกจินี ้นอกจากนีเ้คา้ยังมหีลักบรหิารทคีลา้ยกบัการที ่vi 
ซือ้หุน้ดว้ย คอืเลอืกซือ้ธรุกจิทีม่ปัีญหาชัว่คราว ในราคาทีถ่กู ตน้ทนุการ
ลงทนุและตันทนุในการผลติของเคา้เลยยิง่ดขี ึน้ไปอกี.. เกง่จรงิๆ แต่
วเิคราะหต์ัวนีค้งตอ้งมองภาพรวมอตุสาหกรรมดว้ยครับ วา่อยูใ่นชว่ง
ไหน 

ผมเองวเิคราะหไ์มเ่ป็นไดแ้ตเ่ชือ่ผูบ้รหิารเคา้วา่น่าจะทรงๆหรอืเป็น + 

------ 

Tlk wrote: 
ถามคณุ YOYO หนอ่ยครบัวา่แนวคดิเรือ่งทีพ่กัเงนิโดยใช ้กอง
ทนุอสงัหา  
วา่มรีปูแบบในการแบง่เงนิอยา่งไรในแตล่ะชว่งเวลาครบั 
สงัสยัมานานแลว้ครบั 
 
ขอบคณุครบั 
 
ไมม่อีะไรซบัซอ้นเลยครับ แตม่องกองทนุอสังหาเป็นเหมอืนเงนิสดเทา่
นัน้เอง เลยหุน้ทีม่ใีน port มันขึน้จนถงึเป้าทีต่อ้งการก็ขายออกมา แลว้
พอหาหุน้จะซือ้ไมไ่ดก็้เอาไปซือ้กองทนุอสังหาทีม่สีภาพคลอ่ง
พอสมควร 3 ตัวหลัก คอื cpnrf tfund spf แคน่ีเ้องครับ  
 
เงนิสดอยุเ่ฉยๆไดผ้ลตอบแทนประมาณ 1-2% แตเ่อาไปวางไวก้องทนุ
อสงัหาน่าจะประมาณ 7-10% ไดไ้มย่าก แถมพวกกองทนุอสังหานัน้คา่ 
com ถกูกวา่ซือ้ขายหุน้ดว้ยนะครับ หลายๆคนอาจจะยังไมรู่ว้า่คา่คอม
กลุม่นีอ้ยูท่ี ่0.1% เทา่นัน้เอง  
 
แตเ่หมาะกบัการพักเงนิประมาณ 3 เดอืนขึน้ไปนะครับ เพราะพวกนีม้ัน
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จา่ยปันผลทกุ 3 เดอืน ถา้ตอ้งการพักเงนิแค ่1-2 อาทติยแ์บบนีไ้ม่
เหมาะเทา่ไหร่ 

----- 

neo_potato_Th wrote: 
 
รบกวนพีโ่ย ชว่ยขยายความเกีย่วกบั presale backlog 
revenueไดม้ ัย้ครบั  
 
ไปๆมาๆเร ิม่งงแลว้ครบั  
presaleจะเปลีย่นไปเป้นbacklogเมือ่ไหรค่รบั? 
revenue แตล่ะปีคดิจากbacklogทีร่บัรูปี้น ัน้ๆ+กบัอะไรหรอครบั 
presaleบอกอะไรบา้งครบั เร ิม่งง  
 
 
ขอบคณุครบั 
 
เอา Pre-sale กบั Backlog กอ่นนะครับ เพราะคูน่ีง้งกันอยูเ่ยอะ..  
 
ถา้เขา้ใจการอา่นงบการเงนิ ก็เอามาประยกุตใ์ชไ้ดไ้มย่าก  
งบการเงนิหลักๆม ี3 ตัวคอื งบดลุ งบกําไรขาดทนุ และงบกระแสเงนิสด 
ในทีน่ีจ้ะพดู 2 ตัวแรกเทยีบกนันะครับ  
 
1. งบกําไรขาดทนุ - จะแสดงเป็นสว่นเวลา เชน่ งบกําไรขาดทนุตัง้แต ่
1 ม.ค. 52- 31 ธ.ค. 52  
2. งบดลุ - งบดลุจะเป็นงบ ณ เวลาหนึง่ เชน่ งบดลุ ณ สิน้ วันที ่31 
ธ.ค. 52  
 
Pre-sale กบั Backlog ก็คลา้ยๆกนัครับ  
1. Pre-sale จะเป็นชว่งเวลาๆ เชน่ ตัง้แตต่น้ปี 53 ถงึ ก.พ. บรษัิทม ี
Pre-sale 5000 ลา้นบาท  
2. Backlog จะแสดง ณ เวลาหนึง่ๆ เชน่ Backlog ณ สิน้เดอืน ก.พ. 53 
มทัีง้หมด 21500 ลา้นบาท  
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ตัวอยา่งเพิม่เตมิใหเ้ห็นภาพชดั  
สมมต ิณ สิน้ Q4-52 บรษัิทม ีBacklog 16500 ลา้น  
 
และตัง้แตต่น้ 1 ม.ค. 53 จนถงึ 28 กพ. 53 บรษัิททํา Pre-sale ได ้
5000 ลา้น  
 
เพราะฉะนัน้ ณ วนัที ่28 ก.พ. 53 บรษัิทก็จะม ีBacklog = 
16500+5000 = 21500 ลา้นบาท  
 
ทนีีเ้มือ่เวลาผา่นไปจนสิน้เดอืน มคี. บรษัิทสามารถทํา Pre-sale ได ้
เพิม่ขึน้อกี 1000 ลา้นบาท แลว้สิน้ มคี. มกีารปิดงบ ซึง่มกีารรับรูร้ายได ้
(Revenue)  3500 ลา้นบาท  
 
ตัง้แตต่น้ปี จนถงึ สิน้ มคี บรษัิทก็จะม ีPre-sale 5000+1000 = 6000  
 
ณ สิน้ มคี. บรษัิทก็จะม ีBacklog อยูทั่ง้สิน้ 16500+5000+1000-
3500= 19000 ลา้นบาท  
 
เคลยีรม์ั๊ยครับพีน่อ้ง  :lol: 

----- 

 

 

 

 

 

 

 



  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 371 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
https://www.facebook.com/WizardKidTrader 

หมบีงึกุม่ wrote: 
มปีญัหาใดบา้งไหมครบัที ่Presale จะไมไ่ดเ้ป็น Sale จรงิๆ ทําให้
ไมส่ามารถรบัรูร้ายไดไ้ด ้และ Backlog ลดลง? 
 
 
เอ.. เมือ่คนืผมวา่ผม post ไวแ้ลว้นะนี ่มันหายไปไหนหวา่  
ไมเ่ป็นไรเอาใหมก็่ได ้ 
 
นกึออก 3 ดา้นครับ (อาจจะมนีอกจากนีอ้กีนะ ผมยังนกึไมอ่อก)  
 
1. ดา้นธนาคาร - กูไ้มผ่า่น ธนาคตไมอ่นุมัต ิสว่นนีบ้รษัิทอสงัหาสว่น
ใหญจ่ะมตีัวเลข Rejection rate อยู ่ซึง่แตล่ะรายก็มกีลยทุธท์ีต่า่งกนั
ทําใหต้ัวเลขอาจจะ Vary ได ้ในอสังหารายหลักๆ PS ม ีRejection 
rate สงูทีส่ดุประมาณ 10-20% เพราะกลุม่ลกูคา้ระดับลา่งสดุนีธ่นาคาร
ปลอ่ยยากหน่อย และบรษัิทก็มนีโยบายวา่ถา้กูไ้มผ่า่นใน 1 เดอืนก็
ตัดทิง้เลย แลว้เอามาขายใหม ่เนน้หมนุทํารอบเร็ว สว่น LPN นีค่า่จะอยู่
กลางๆ ประมาณ 10% ในขณะที ่Spali อยุท่ีป่ระมาณ 3-5% ตรงนีบ้าง
ทอีาจจะเทยีบกนัยากหน่อย เพราะแตล่ะรายมสีมมตฐิานในการประเมนิ 
Rejection rate ทีต่า่งกนั.. เพราะฉะนัน้ Rejection rate จะเอามาใช ้
เทยีบขา้มบรษัิทยากหน่อย แตถ่า้เอามาเทยีบกบัตัวเองในอดตีจะ
ไดผ้ลด ี 
 
2. ดา้นลกูคา้ - จองมาเก็งกําไรแลว้ขายไมไ่ด ้จองมาแลว้ไมม่ตีังคผ์อ่น  
 
3. ดา้นบรษัิทอสังหา - สง่มอบไมไ่ด ้เชน่ ขายไมถ่งึจดุคุม้ทนุ หรอื 
สรา้งมาแลว้มปัีญหาตอ้งทบุชึน้บนทิง้แบบ siri unit ทีถ่กูทบุก็ตอ้งคนื
ตังคล์กูคา้แลว้ก็หัก Pre-sale Backlog ออก 

------ 
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ขอบคณุครบั ขอถามตอ่อกีนดิครบั ขอ้มลู เกีย่วกบั 3 ดา้นนี ้
(หรอือืน่ๆ ที ่presale ไมเ่ป็น sale) บรษิทัเปิดเผยตรงๆ ไหมครบั 
หรอืสามารถตคีวามไดจ้ากการดขูอ้มลู หรอืตวัเลขใดบา้งครบั? 
 
1. ถามจากบรษัิทเอาครับ ชว่งกอ่นหนา้นีไ้มค่อ่ยมใีครสนใจตัวเลขนีก้ัน
เทา่ไหร่ เพิง่มามเีมือ่ประมาณตน้ปีทีแ่ลว้นีแ่หละครับ ทีนั่กวเิคราะห ์
นักขา่วหันมาสนใจกนั พอมาปีนีก็้ไมค่อ่ยไดเ้ห็นกันอกีแลว้ คนมักจะ 
concern ตัวเลขพวกนีใ้นชว่งทีภ่าพความเชือ่มั่นมปัีญหา  
 
2. ตัวเลขใหด้คูงหายากมากๆครับ เรือ่งจองแลว้ไมม่ตีังผอ่น Sign ก็คง
ตอ้งดจูากภาพเศรษฐกจิแหละครับ เพราะจองแลว้ทําสัญญาแลว้ก็เป็น
เงนิไมน่อ้ย (หลักแสนขึน้ไป) เพราะฉะนัน้ถา้ไมม่ปัีญหารา้ยแรงจรงิๆ 
คนเคา้ก็ไมค่อ่ยทิง้กนัหรอกครับ สว่นเรือ่งเก็งกําไรก็ตอ้งดนูโยบายการ
ขายของอสงัหานัน้ๆเป็นหลักวา่เป็น Speculator Friendly รเึปลา่ เชน่ 
สดัสว่นเงนิดาวนตํ์า่ ไมม่คีา่เปลีย่นชือ่ ฯลฯ  
 
3. นีก็่เป็นเหตกุารณ์ทีเ่กดิขึน้นอ้ยครับ พวกทีข่ายไมถ่งึจดุคุม้ทนุแลว้
ยกเลกิโครงการทีม่ใีหเ้ห็นกนันอ้ยๆมากๆในอสงั หาขนาดใหญ ่ในภาวะ
เศรษฐกจิปกต ิสว่น case พเิศษทีต่อ้งมกีารทบุตกึออกไปชัน้นงึ แบบนี้
ก็นอ้ยเหมอืนกันครับ พวกนีถ้า้มปัีญหาขึน้มามันมักจะเป็นขา่วใหญ่ๆ 
อา่นในหนังสอืพมิพเ์ลม่ไหนก็เจอ 

 

 

 

 

 

 

 



  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 373 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
https://www.facebook.com/WizardKidTrader 

Tlk wrote: 
ถามนอ้ง YoYo ครบัวา่: 
 
แนวคดิในการบรหิาร Port ตามทีผ่มไดต้ดิตามใน Bloc ที ่นอ้ง
YoYo เขยีนพีม่คีําถามวา่ นอ้ง YoYo ม ี% ทีม่คีวามตา่งกนั
ประมาณเทา่ถงึจะเร ิม่ใช ้กลยทุธน์ีค้รบั(Trigger point) 
 
อกีขอ้หนึง่ครบั ถา้นอ้ง YoYo เห็นวา่ดอกเบีย้กาํลงัจะเร ิม่สูข่าขึน้
นอ้ง YoYo คดิวา่กลุม่อสงัหาจะเป็นอยา่งไรครบั 
 
ทีเ่รยีกนอ้งเพราะพี ่ตอ.52 ครบั ชืน่ชมความเกง่ของนอ้ง YoYo 
มานานแลว้ครบั 
 
- Upside แตกตา่งกนักี ่% ถงึจะปรับ port? ไมม่ตีัวเลขตายตัวครับ แต่
โดยปกตแิลว้ทําไมบอ่ยเทา่ไหรห่รอกครับ ตัง้แตต่น้ปีมาถงึปัจจบุันผม
เพิง่ทําไปครัง้เดยีวเอง รอใหม้ันเปลีย่นแปลงมากไปก็อาจจะเสยีโอกาส
ในการถอืหุน้ทีม่ ีupside เยอะ แตถ่า้เปลีย่นแปลงบอ่ยไปก็กลายเป็น
ตอ้งเสยีคา่คอมเยอะ โดยปกตแิลว้ % ทีผ่มคดิมานัน้เป็นตัวเลขโดดๆ
ตัวเดยีว แตใ่นความเป็นจรงิแลว้เราไมส่ามารถหา upside เป็นตัวเลข
เป๊ะได ้เพราะฉะนัน้ก็บอกยากเหมอืนกันครับ แลว้แต ่case ดว้ย หุน้บาง
ตัว upside อาจจะไมเ่ยอะมาก แตผ่มถอืแลว้มคีวามสบายใจผมก็อาจจะ
ถอืเยอะกวา่ทีคํ่านวณได ้หรอืหุน้บางตัวพืน้ฐานอาจจะยังกลางๆ กําไรที่
คํานวณไวอ้าจจะไดค้า่หนึง่ แตผ่มเชือ่วา่อาจจะม ีpotential ทีพ่ืน้ฐาน
จะดขีึน้ได ้กําไรอาจจะมากกวา่ทีค่ดิ หรอื p/e อาจจะปรับขึน้ไดอ้กี ผม
ก็อาจจะถอืตอ่แมว้า่หุน้จะมรีาคาเพิม่ขึน้จน % upside มันลดลงแลว้ ... 
คําตอบตรงนีม้ันเป็นศลิปะครับ ตอ้งลองใชแ้ลว้ปรับๆดเูอาเองวา่ระดับ
ไหนเหมาะสมกบัเรา  
 
- ดอกเบีย้สงูขึน้ 1% กําลังซือ้จะลดลง 5% นีค่อืสิง่ทีผ่มเรยีนรูม้าครับ 
แตส่ิง่ทีเ่ราตอ้งคํานงึคอื ดอกเบีย้ขึน้เพราะอะไร? ดอกเบีย้ขึน้เพราะตอ้ง
เอามาคมุเงนิเฟ้อ แมว้า่เศรษฐกจิยังไมด่ ีหรอื ดอกเบีย้ทีข่ ึน้เพราะเห็น
วา่เศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตัวแลว้ ในแงภ่าพรวมเศรษฐกจิจะเป็นอยา่งไร ผมก็
ยังเดาทางไมค่อ่ยออกเลยครับ เพยีงแตม่องวา่กลุม่อสังหาโดยรวม
น่าจะไมด่ไีมร่า้ย อยูร่ะดับกลางๆ แตผู่ท้ีม่คีวามแข็งแกร่งเชน่พวกราย
หลักๆในตลาด น่าจะยังมกีารเตบิโตได ้แตอ่าจจะไมห่วอืหวามากครับ 
+กนั 5-10% ก็หรูแลว้ การแข็งขันในชว่งครึง่ปีหลังอาจจะสงูขึน้บา้ง 
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แตค่ดิวา่ยังไมม่ากเทา่ไหร่ เพราะเหลอืแขง่กนัแตผู่ป้ระกอบการราย
ใหญ ่ซึง่พวกนีส้ว่นใหญม่ักจะม ีTarget group ทัง้ในแงข่องรายได ้
Product และ Location เป็นของตัวเอง ไมซ่อ้นทับกนัมาก ... (มมุมอง
ผมอาจจะม ีBias ก็ไดน้ะครับ เพราะผมถอือสงัหาเป็นหลักของ port)  
 
- อยา่งไรก็ตามมมุมองเรือ่งอสงัหาวา่จะเป็นอยา่งไรตอ่ไปผมก็ไดแ้ต่
เดาครับ คาดวา่น่าจะม ีDetail มากขึน้หลังจากไดไ้ปประชมุผูถ้อืหุน้
บรษัิทอสังหาดกูอ่นครับ 
------ 

ChennyVI wrote: 
 
พอดเีห็นพีโ่ยโยบ่อกวา่ดขูอ้มลูจากบทวเิคราะหข์องโบรคดว้ย
บา้ง เลยอยากถามพีโ่ยโยว่า่ พีไ่ดป้รกึษาโบรคบา้งรป่ึาวคบั ถา้
ปรกึษา เร ือ่งไหนบา้ง ลกึขนาดไหน  
 
หรอืวา่ดหูุน้ใน scope เองหมดเลย แลว้ตะแกรงรอ่นเอาหุน้กาก
ออกนีต่อ้งพึง่พาใครหรอืใชอ้ะไรครบั ผมอยากกรองหุน้ใหเ้หลอื
นอ้ยๆ ลงบา้ง ตวัดีๆ  จะไดไ้มห่ลุดตา ตวักากๆ จะไดไ้มร่กตา 
 
แตต่อนนีผ้มยงัเรยีนอยูค่บั ไมค่อ่ยมเีวลาอา่นงบอา่นวเิคราะหห์ุน้
อะไรไดห้ลากหลายซกัเทา่ไหร ่
และก็พยายามอา่นหนงัสอืเกีย่วกบัหุน้อยู ่หนงัสอืทีพ่ ีแ่นะนํามี
ประโยชนก์บัผมมากครบั แตอ่า่นยงับจ่บหลายเลม่ แฮ่ๆ  
 
 
ไมเ่คยปรกึษาโบรกเลยครับ ก็หาเองงมเอง ถามเพือ่น ลอกเพือ่นบา้ง 
อา่นหนังสอืพมิพเ์จอบา้ง อะไรบา้ง  
 
ตระแกรงร่อนหุน้หนึง่ทีผ่มชอบใชม้ากๆคอื เขา้เวป Settrade ครับ แลว้
ดตูรง company highlight ตรงบรรทัด ROE ถา้บรษัิทไหน ROE ตํา่ๆ
หลายปี เชน่ ตํ่ากวา่ 15% หรอืบรษัิทไหน ROE ผันผวนเดีย๋วดเีดีย๋วรา้ย
หลายๆปี ผมก็ตัดพวกนีท้ ิง้หมด ไมด่ตูอ่เลย  
 
หุน้สว่นใหญ่ทีผ่า่นเกณฑ ์roe > 15-20% สมํา่เสมอ ก็เอามาดตูอ่ ซึง่
สว่นใหญหุ่น้พวกนีม้ันจะมดีอีะไรบางอยา่ง  
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สว่นหุน้ทีต่กเกณฑไ์ปก็อาจจะมบีา้งเหมอืนกันทีพ่ืน้ฐานในอดตีไมด่แีตม่ ี
การเปลีย่นแปลงภายในจนดขีึน้ กลายเป็นหุน้น่าลงทนุ กลุม่หุน้พวกนีจ้ะ
เป็นพวกทีผ่มมักจะพลาดโอกาสเป็นประจํา เขา้ขา่ย Turn Around  
 
หุน้ทีเ่พิง่เขา้ตลาดมาใหม่ๆ  มขีอ้มลูใน settrade ใหด้ไูมน่านเทา่ไหร่ ก็
อาจจะรอดอูยูห่า่ง ใหเ้วลาเคา้ซกัพักจนมขีอ้มลูมากขึน้แลว้คอ่ย
ตัดสนิใจใหมอ่กีท ี 
 
หลักการงา่ยๆแคน่ีเ้องครับ แตผ่มอาจจะกรองนานไปหน่อย ทกุวนันี้
กรองไปกรองมาจนเหลอืหุน้ใหเ้ลอืกลงทนุอยูไ่มก่ีส่บิตัวเอง  :lol: 
------- 

Quote: 
อยากรบกวนถามอกีนดิหนอ่ยคบั  
คอื ผมเห็นพีโ่ยโย ่ตดิตามผลประกอบการรายไตรมาสอยา่ง
ใกลช้ดิ และก็เลยเขา้ไปถงึ baglock presale อยากทราบวา่พี่
ตดิตามใกลช้ดิเพือ่จะออก action ทนัทถีา้ผลไมเ่ป็นอยา่งคาด 
หรอืวา่รอดไูปกอ่นสกัปีสองปีใหผู้บ้รหิารไดอ้อกมาชีแ้จงแถลงไข
กอ่น(เห็น vi บางทา่นออก action นอ้ยคร ัง้มาก)  
 
 
ถา้มขีอ้มลูแหลง่อืน่ๆทีพ่อ จะทําใหผ้มประเมนิอนาคตของบรษัิทได ้ผม
ก็อยากไดทั้ง้หมดครับ ยิง่มมีากเราก็คาดการณ์ไดง้า่ยและแมน่ยํากวา่ 
แลว้ถา้มันไมเ่ป็นไปตามทีผ่มคดิ ก็ตอ้งตรวจดกูอ่นวา่เพราะอะไร เป็น
เหตกุารณ์ชัว่คราวรเึปลา่ ถา้ใชก็่ใหโ้อกาสเคา้แกต้ัว แตถ่า้ไมใ่ชเ่รือ่ง
ชัว่คราวแบบนีก็้ตอ้งมอีอก Action กนับา้ง หรอืหลายๆครัง้การรูอ้ะไร
กอ่นมันก็ชว่ยใหเ้รามโีอกาสซือ้หุน้ไดถ้กูกวา่คน ทีม่ารูท้หีลังไดค้รับ 
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Quote: 
อกีคาํถามหนึง่ สําหรบัพี่ๆ  บางทา่นผมอา่นในบอรด์ พีเ่ขาตดิตาม
ขา่วการไปลงทนุตา่งๆ การขยายกจิการของบรษิทัอยา่งใกลช้ดิ 
แบบวา่วเิคราะหก์นัถีย่บิ(ผมชืน่ชมจรงิๆ เป็น vi idol ของผมเลย
หละ) แตสํ่าหรบัผม ผมไมส่ามารถคดิไดข้นาดน ัน้อะ่คบัวา่บรษิทั
ขยายการลงทนุนูน่นีน่ ัน่แลว้นา่จะ ดไีมด่อียา่งไร คอืผมใชว้ธิรีอดู
ผลกาํไรโดยภาพรวมของบรษิทัวา่ยงัคงรกัษาระดบั margin ให้
คงทีเ่ป็นใชไ้ด ้รกัษาระดบั growth ตามเป้าก็โอเค อยากถามวา่
ผมดบูรษิทัแบบลวกๆ เกดิไปรป่ึาวคบั เพราะคดิไปคดิมาทําแบบ
ผมก็เสีย่งถา้เกดิผลมนัไมเ่ป็นอยา่งคาดหรอืเกดิไร เปลีย่นแปลง 
ก็จะรูช้า้กวา่ชาวบา้นเคา้ แตถ่า้จะดลูกึซึง้มากมาย ผมตายแน่ๆ  
เพราะตอ้งเรยีน และตอ้งทํางานงกงก เวลาดมูไีมม่ากครบั 
 
 
การลงทนุแบบนีก็้ใชไ้ดค้รับ แตก็่ควรลงทนุหุน้ไมใ่ชส่ดัสว่นหลักของ
เงนิลงทนุทัง้หมด เพราะยิง่เรารูน้อ้ยเราก็ยิง่เสีย่งมากขึน้.. ชว่ยเริม่ตน้
แรกๆมันก็อยา่งนีแ้หละครับ อะไรก็ดเูหมอืนจะยากไปเสยีหมด แตเ่มือ่
เราทําอยา่งนีไ้ปเรือ่ยๆ อะไรมันก็จะดงูา่ยขึน้ๆ การตดิตามละเอยีดแบบ
ผมก็ไมไ่ดใ้ชเ้วลาอะไรเยอะนะครับ เพราะผมตดิตามหุน้จํานวนตัวไม่
เยอะ แลว้ตัวไหนทีเ่ราเคยตดิตามมาอยูแ่ลว้ อา่นขา่วผา่นๆ ก็คาดการณ์
อะไรไดห้ลายอยา่งแลว้ละ่ครับ สรปุวา่ถา้มเีวลานอ้ยความรูน้อ้ย ตอนนีก็้
ลงทนุนอ้ยไปกอ่น.. แตเ่มือ่ประสบการณ์เพิม่ขึน้ความรูเ้ราจะเพิม่ขึน้และ
ใชเ้วลาในการวเิคราะห ์นอ้ยลง เมือ่นัน้เราคอ่ยลงเงนิเพิม่ขึน้ครับ 

Quote: 
ขออกีคาํถามหนึง่ สดุทา้ยแระคบั ^^ 
อยาก ถามวา่พี่ๆ  คนไหนใชบ้รกิาร set smart บา้งคบั บรกิาร
ขอ้มลูใชไ้ดร้เึปลา่คบั แบบวา่ทําใหเ้ราสะดวกสบายขึน้ ขอ้มลู
ยอ้นหลงัเยอะ อะไรประมาณนี ้หรอืวา่พี่ๆ  ใชข้อ้มลูกนัจากทีไ่หน
บา้งคบั 
 
อาจจะมคีนใชน้ะครับ แตผ่มเคยลองดแูลว้ ไมค่อ่ยจะมปีระโยชน์
เทา่ไหรค่รับ ขอ้มลูมันดยูากเกนิไป แลว้รายการตา่งๆในงบมันก็เยอะ
มากๆ สูเ้อางบมาน่ัง Key ใสใ่น Excel รายไตรมาสเองใชง้านไดง้า่ย
และดกีวา่เยอะ 
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moonchild wrote: 
ขอถามคดิเห็นพีโ่ยโยก่บัหุน้ IVL ครบั ทําไมหุน้ IVL ตลาดจงึตี
มลูคา่ใหสู้งมากเมือ่เปรยีบเทยีบกบั IRP ท ัง้ทีแ่นวทางบรหิารของ
ท ัง้สองตวัก็คลา้ยกนัครบั 
 
ขอบคณุครบั  
 
 
555 ตอบงา่ยมากครับ คําตอบนี.้..  
 
ผมก็ไมรู่เ้หมอืนกนัครับ ถา้รูค้งไมข่ายหมตูัวใหญข่นาดนีไ้ด ้ :lol:  
เป้าหมายในใจผมอยูท่ีป่ระมาณ 13.5 เทา่นัน้เองครับ คดิกําไรที ่1.5 
แลว้ให ้pe 9 เทา่ ... นายตลาดอาจจะคดิถกูแลว้ผมคดิผดิ ... หรอืไม่
แน่ผมก็อาจจะคดิถกูนายตลาดผดิก็ไดค้รับ... อะไรก็เกดิขึน้ไดใ้นตลาด
หุน้  :lol: 
 

------ 

pwz wrote: 
คณุโยทําไมให ้pe9 ครบั ตดัคะแนนเรือ่งอะไรบา้ง อยา่งรู ้
เพือ่เป้นแนวทางการให ้pe ครบั 
 
สว่นใหญหุ่น้ทีไ่มใ่ช ่Great ผมใหเ้ต็มทีป่ระมาณ 8 เทา่ครับ  
ivl ไมใ่ชหุ่น้ Great แตน่อน บรษัิทเกง่มากๆ แตว่า่อยูใ่นอตุสาหกรรมที่
เป็นวงจร ถา้เป็นหุน้ตัวเล็กผมคงให ้p/e 7-8 เทา่เองแหละครับ นีเ่ห็นวา่
ตัวใหญเ่ลยเพิม่คะแนนใหอ้กีนดินงึ  
 
โดยนสิยัผมเป็นพวกชอบกด pe ครับ ทัง้ชวีติไมเ่คยซือ้หุน้แลว้หวัง p/e 
เกนิ 12 เทา่เลยซกัตัว เพราะฉะนัน้ผมจงึไมค่อ่ยไดม้โีอกาสไปเลน่หุน้
สไตล ์ดร. นเิวศนเ์ทา่ไหรนั่ก เพราะหุน้ Great สว่นใหญ ่ได ้pe ซกั 12 
เทา่ก็ถอืวา่ถกูแลว้ ซือ้แลว้หวงั pe กนั 15-20 เทา่ ... ผมชอบซือ้หุน้ 
Good ที ่pe 4-5 เทา่ แลว้หวังซกั 7-8 เทา่มากกวา่ 
 

------- 
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pakaon wrote: 
สอบถามโยโยค่รบั 
เนือ่งจากเป็นคนหนึง่ทีพ่ลาดโอกาสโคตรทองอยา่ง IVL ครบั 
เนือ่งจากต ัง้แตเ่ป็น IRP พบวา่ หนีบ้านเลยครบั 
แตก่ระแสเงนิสดดมีาก 
 
แลว้เศรษฐกจิตอนน ัน้คอ่นขา้งงอ่นแงน่ครบัเลยไมก่ลา้จะเสีย่ง
เพราไมรู่ว้า่จะรอดหรอืไม ่
 
คาํถามนะครบั 
1 เรามวีธิดีอูยา่งไรวา่บรษิทันีจ้ะมปีญัญาจา่ยหนีห้รอืไม ่
เอาแบบวา่มเีรโชอะไร เชน่ ด ูกระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน 
หารดว้ย ดอกเบีย้+ หนีท้ ีจ่ะตอ้งชําระวา่ควรจะเป็นเทา่ไร 
2 เนือ่งจาก IRP ขยายตวัโดยการกูเ้งนิแลว้ไปซือ้กจิการอืน่ โดย
ไดท้ ัง้ลูกคา้เดมิและกาํลงัการผลติ แลว้หาก order ไมก่ลบัมาไม่
ตายหมูเ่หรอครบั (อนันีอ้าจจะเกดิจากประสบการณ์อนันอ้ยนดิ
ของผมเลยมองไมอ่อก) 
 
เอาเทา่นีก้อ่นครบั พอดอียากรูว้า่ตวัเองมองอะไรผดิไปครบั  
 
 
ไมแ่ปลกหรอกครับทีจ่ะตกรถ irp ivl กนั เพราะผมวา่ตัวธรุกจิมัน
คาดการณ์ไมไ่ดง้า่ยนัก ยิง่ถา้ไมม่โีอกาสไดพ้ดูคยุกบัผูบ้รหิาร  
 
1. วธิดีวูา่มปัีญญาจา่ยหนีร้เึปลา่ ปกตผิมก็เอากําไรสทุธ ิ+ คา่เสือ่ม - 
เงนิลงทนุ แลว้ก็เทยีบกบัหนีส้นิ ซึง่ใน case irp นัน้แมว้า่หนีจ้ะเยอะก็
จรงิ แตพ่อเห็นกําไร + คา่เสือ่ม - เงนิลงทนุ นัน้จะเห็นวา่บรษัิท
สามารถลา้งนีไ้ดห้มดในเวลาไมก่ีปี่เทา่นัน้เอง เพราะตอนทีบ่รษัิทสรา้ง
หนีข้ ึน้มาเยอะๆนัน้เป็นหนีท้ีใ่ชใ้นการซือ้ธรุกจิ แลว้ธรุกจิทีไ่ปซือ้มาก็ซือ้
ในราคาถกูมากเมือ่เทยีบกบัมลูคา่ (หลักการเดยีวกบัทีเ่ราซือ้หุน้นีแ่หละ
ครับ) ทําใหบ้รษัิทสามารถ Generate กําไรไดจํ้านวนมาก นอกจากนี้
เงนิลงทนุก็ไมต่อ้งใชเ้พิม่แลว้ เพราะลงทนุขนาดใหญไ่ปหมดแลว้ 
กระแสเงนิสดของบรษัิทจงึเทา่กบั กําไร + คา่เสือ่ม ไดเ้ลย  
 
2. irp เคา้ไมไ่ดซ้ือ้ธรุกจิซีซ้ัว่ไงครับ เคา้ตอ้งมลีกูคา้รองรับ สามารถซือ้
มาไดใ้นราคาตํ่าทีม่ ีMargin of Safety เพยีงพอ เคา้ถงึจะซือ้ อยา่ง
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โรงงานใหมท่ีเ่คา้สรา้งดว้ยตัวเองนี ่order เคา้ lock กบัลกูคา้ไวแ้ลว้ถงึ
ประมาณ 70% ซึง่ถอืวา่ปลอดภัยมาก... แตก็่ตอ้งอยา่ลมืวา่การ lock 
order กบัลกูคา้ไดข้นาดนัน้ ก็ไมใ่ชส่ ิง่ทีเ่กดิขึน้งา่ยๆ มันก็ตอ้งเกดิมา
จากความเชือ่มั่นของลกูคา้ทีม่ตีอ่บรษัิท ความสามารถในการ supply 
pet ใหไ้ดอ้ยา่งสมํา่เสมอ ซึง่สิง่เหลา่นีค้อืพืน้ฐานทีบ่รษัิทใชเ้วลาปพูืน้
มาเป็นระยะเวลานาน จนพรอ้มทีจ่ะควา้โอกาสเมือ่โอกาสผา่นมาถงึ  
 
ผมโชคดทีีต่ดิตามหุน้ irp มานานพักนงึ ถงึมั่นใจวา่บรษัิทนัน้มี
ความสามารถในการบรหิารสงูมากๆ แลว้ผูบ้รหิารก็ไมใ่ชค่นทีข่ีโ้ม ้เวลา
พดูอะไรก็สามารถทําไดเ้กนิทีพ่ดูไวเ้สมอ พอหุน้มันลงหนักๆ แต่
พืน้ฐานบรษัิทกําลังดขีึน้ๆ ก็เป็นโอกาสอนัดใีนการซือ้หุน้ครับ...  
 
ปล. ivl ผมก็หมนูะครับ ขายไป lot สดุทา้ยก็ 14 บาท วิง่ไปไดถ้งึ 18 
บาทแน่ะ.. เกง่จรงิๆ  :lol: 
---------- 

VI พนัธุท์าง wrote: 
คณุโยมเีทคนคิในการประมาณการกาํไรในอนาคตอยา่งไรครบั 
ขอบคณุครบั 
 
เทคนคิหลักของผมคอื หลอกถามผูบ้รหิารครับ ถามเคา้โตง้ๆ เคา้ไม่
คอ่ยตอบหลอกครับ ตอ้งถามแบบมชีัน้เชงิ ใหเ้คา้เห็นวา่เราทําการบา้น
มา พอเราถามคําถามคมๆหลายๆคําถาม เคา้จะอยากตอบเรามากขึน้ 
เพราะไมไ่ดม้องเราเป็น นักลงทนุไกก่า  
 
กอ่นถามเราก็ตอ้งทําการบา้นมาละเอยีดๆกอ่น  
โดยเอารายได ้จากเป้าหมายทีผู่บ้รหิารพดูตามสือ่ อนันีห้าไมย่าก  
ประเมนิ GPM จากคา่ในอดตี  
ประเมนิ คา่ขายและบรหิารเทยีบกบัยอดขาย จากในอดตี  
ประเมนิ Tax rate จากในอดตี  
แลว้มาประมาณกําไรออกมา... เป็นตัวเลขคา่หนึง่  
 
เรามตีัวเลขในใจไวก้อ่นแลว้.. แลว้ก็ไปถามผูบ้รหิารไปเรือ่ย เชน่  
- ระดับการแขง่ขันเป็นไง ... แลว้ก็หลอกถาม "แลว้ GPM ระดับเทา่นี้
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เทา่นัน้ทําไดม้ั๊ย มั่นใจแคไ่หน  
- โครงสรา้งของ cost เป็นยังไง ตอ้งใช ้Fix cost เยอะมั๊ย จา้งพนักงาน
เพิม่ขึน้เยอะมั๊ย ... แลว้ก็หลอกถาม "คา่ขายบรหิารน่าจะประมาณกี ่% 
ของยอดขาย  
- Tax rate นีก็่ถามตรงๆไดเ้ลยวา่เทา่ไหร ่ม ีTax Benefit มั๊ย หมดอายุ
เมือ่ไหร่  
 
แลว้ก็เอาขอ้มลูทีไ่ดจ้ากผูบ้รหิารมา... แลว้มาปรับประมาณการใหมใ่ห ้
ใกลเ้คยีงมากขึน้  
 
นีเ่ผยความลับฟ้าดนิหมดเปลอืกแลว้นะนี.่... ใครเอาไปใชแ้ลว้เจออะไร
เด็ดๆ อยา่ลมื pm หลังไมคม์าบอกผมบา้งนะ 

---------- 

0N0111 wrote: 
ขอความคดิเห็นของพีโ่ย เกีย่วกบัตวั bol วา่นา่สนใจหรอืไม ่
ปจัจยัอะไรทีส่ง่ผลใหร้าคาลดลงขนาดน ัน้ ถา้มมีนัจะสง่ผลระยะ
ยาว 
หรอืปลา่วครบั เขา้ไปดเูทคนคิการปรบัพอรท์ของพี ่ในเว็บ 
สมมตุพิีม่ตีวันีใ้นพอรท์ พีค่ดิวา่ราคามนัจะโตไดเ้ทา่ไหร ครบั 
ปล..ใหพ้ีโ่ยแนะนําหนงัสอีทีน่า่อา่นสกั 1 เลม่ครบั 
 
 
bol เป็นบรษัิททําขอ้มลู ใชเ้งนิลงทนุนอ้ยและสามารถสรา้งกําไรและ
กระแสเงนิสดไดด้ ีผลงานในอดตีก็จัดวา่ยอดเยีย่ม ความน่าเป็นหว่ง
ของ bol มอียู ่2 ประเด็นหลัก คอื Barrier to Entry .. ผมวา่ไมค่อ่ยมี
เทา่ไหร่ ขอ้มลูทีใ่ชก็้เป็นขอ้มลูสาธารณะ เอามา Key ลงระบบ (ตรงนี้
ผมไมแ่น่ใจนะครับ เคยไป visit นานแลว้ แลว้เคา้ Claim วา่ขอ้มลูตรงนี้
เคา้ไดอ้นุญาตแิลว้ ซึง่ผมไมแ่น่ใจวา่รายอืน่ๆนัน้เขา้มาทําไดง้า่ยมาก
นอ้ยแคไ่หน - ผมไมไ่ดเ้จาะลกึไมก่ลา้ฟันธงครับวา่เป็นยังไง).. อกี
ประเด็นหนึง่ทีไ่มเ่กีย่วกบัพืน้ฐานหุน้ก็คอื สภาพคลอ่งนอ้ยมาก เขา้แลว้
ออกยาก การทีหุ่น้ขึน้ลงแรงๆในระยะสัน้นัน้อาจจะมาจากมนัีกลงทนุ
ไมก่ีค่น อยากซือ้อยากขายเทา่นัน้เอง 
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Quote: 
เนือ่ง จากจําเป็นตอ้งใชก้ารลงทนุสงู ท ัง้ในดา้นเงนิทนุ 
เทคโนโลยแีละบคุลากรทีม่คีวามรูค้วามสามารถ  โดยปจัจยัแหง่
ความสําเร็จในธรุกจินี ้คอื การเขา้ถงึขอ้มลู  ความถกูตอ้งและ
ความทนัสมยัของขอ้มลู ความรวดเร็วในการจดัการและบรหิาร
ขอ้มลู  ความกา้วหนา้ทางดา้นเทคโนโลย ีการจดัการระบบ
ฐานขอ้มลู และการวเิคราะหเ์พือ่สามารถนําขอ้มลูไปใชใ้นการ
ตดัสนิใจทีถ่กูตอ้งตามความ ตอ้งการของลกูคา้ไดอ้ยา่ง
ครบถว้น   
 
ถา้ Barrier มแีคน่ีจ้รงิๆ ผมวา่ไมไ่ดย้ากอะไรเทา่ไหรเ่ลย...  
- เงนิทนุไปเปิดดจูรงิๆก็ไมไ่ดเ้ยอะมาก  
- เทคโนโลย ีนีย่ ิง่งา่ยเลย  
- บคุคลากรผมวา่ก็เฉยๆนะ  
สรปุๆแลว้ก็ผมก็คดิวา่ธรุกจินีเ้ขา้มาไดไ้มย่ากเทา่ไหร่นะครับ  
สิง่ที ่BOL จะสรา้ง Barrier ขึน้มาไดก็้คอือยา่งตัง้ GPM ไวส้งูนัก เพราะ
ถา้สงูเกนิไป รายใหม่ๆ อาจจะสนใจ แตก่ารสรา้ง Barrier ดว้ยราคานัน้ก็
ตอ้งแลกมาดว้ย Margin ทีล่ดลงกําไรทีล่ดลง แตก็่ยังดกีวา่ให ้GPM 
อยูร่ะดับสงูๆไปเรือ่ยๆ แลว้ราคาใหมเ่ขา้มา เพราะถา้เขา้มาแลว้ มกีาร
ลงทนุไปแลว้ ถงึเวลานัน้จรงิ สงครามราคาคงแรงกวา่การทีต่ัวเองยอม
ลดกําไรกอ่นทีจ่ะมใีครเขา้มาอกีเยอะครับ 

------- 
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j21 wrote: 
เคยเกดิกรณีแบบนี ้กบัคณุโยไหมครบั 
 
กรณีที ่ราคาหุน้ ไมว่ ิง่ข ึน้ซกัท ีตามทีเ่ราวเิคราะหไ์ว ้แมว้า่ รายได ้
และ กาํไร จะยงัดอียู ่
 
หาก เกดิแบบนี ้จะยงัคงใหเ้วลา กบัหุน้ตวันี ้นานเทา่ไหรค่รบั 
(หรอืถอืไวเ้ร ือ่ย ๆ ผมอา่นใน ดนัโด เคา้ใหค้า่เสยีเวลาตงัคเ์รา ไว ้
สามปี หากราคาหุน้ไมว่ ิง่ก็ออก) 
 
หรอืคณุโย มหีลกัการอืน่ ๆ หรอืเปลา่ครบั เชน่ เราหวงั upside 
ไว ้30% ผา่นไปซกัครึง่ปี ควรไดซ้กั 10% ไรงีอ้ะ่ครบั 
 
ไมม่กํีาหนดเวลาเลยครับ...  
ถา้หุน้ด ีราคาถกู... พืน้ฐานยังคงไมเ่ปลีย่นแปลง ราคาเทา่เดมิ Upside 
ก็จะเทา่เดมิ  
 
สมมตติอนแรกผมตัง้เป้าเอาไว ้1 ปี Upside 30%  
เวลาผา่นไป ครึง่ปีแลว้ ราคายังอยูท่ีเ่ดมิอยูเ่ลย Upside ก็ยัง 30% อยู ่

สิง่ทีผ่มจะทําคอื ผมอาจจะซือ้หุน้ตัวนีเ้พิม่ขึน้ดว้ยซ้ํา เพราะตอนแรกผม
คาดหวงั กําไร 30% ใน 1 ปี แตผ่า่นไปครึง่ปีราคาไมไ่ปไหน ผมจะ
คาดหวงัผมตอบแทนได ้30% ในเวลาครึง่ปี หรอื Annualize เป็น 1 ปีก็
จะมผีลตอบแทนประมาณ 60% (จรงิๆเยอะกวา่นีอ้กี เพราะตอ้งคดิแบบ
ทบตน้)  
 
สรปุคอื ผมทําตรงขา้มกบัดันโดครับ ยิง่เวลาผา่นไปนานแลว้หุน้ไมไ่ป
ไหนเลย แสดงวา่ผลตอบแทนตอ่ปีมันจะเพิม่ขึน้เรือ่ยๆครับ  
 
นอกเสยีจากวา่ เมือ่เวลาผา่นไป เรามขีอ้มลูเพิม่ขึน้ แลว้หุน้มันมพีืน้ฐาน
ทีอ่าจจะแยก่วา่ทีเ่ราเคยคดิ แบบนีก็้ตอ้งปรับเป้ากันใหม ่ซึง่ถา้เป้ามัน
ลดลงเยอะกวา่ เทยีบกบัเวลาทีล่ดลง แบบนีก็้อาจจะขายหุน้ไดค้รับ 

------- 



  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 383 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
https://www.facebook.com/WizardKidTrader 

j2methai wrote: 
ขอถามเบาๆแลว้กนันะ่ครบั ขอเลยีนแบบ บทความ "หนึง่วนัของ
บฟัเฟตต"์ 
ของดร.นเิวศ แลว้กนั 
 
ปกตนิีว่นัหนึง่คณุโย ทําไรบา้งครบั ใชเ้วลาสําหรบัหุน้กีช่ ัว่โมงตอ่
วนั 
 
- ถา้ไมใ่ชช่ว่ง oppday หรอื ประชมุผูถ้อืหุน้ สว่นใหญผ่มก็ใชเ้วลากบั
การอา่นครับ อา่นงบ อา่น 56-1 อา่นหนังสอืธรุกจิ การตลาด อา่น
หนังสอืพมิพ ์(อนันีใ้ชเ้วลานอ้ยสดุ) แตก็่ไมไ่ดอ้า่นแตเ่กีย่วกบัลงทนุ
หรอืธรุกจิอยา่งเดยีวนะครับ พวก Pocket Book ท่ัวๆไปผมก็อา่น ชอบ
พวกของ A Book แลว้ก็อา่นพวกหนังสอืสขุภาพซะเยอะ 
- ถา้เป็นชว่ง oppday กบัประชมุ ก็ออกไปฟังไปดบูรษัิททีต่ัวเองลงทนุ
อยูแ่ลว้ หรอืทีส่นใจ ถา้สนใจนอ้ยลงมาหน่อยก็น่ังด ูOppday live อยู่
บา้นครับ 
- กลางวนัก็คยุๆกบัเพือ่นๆ VI บา้ง ถา้ไมไ่ดน่ั้งอา่นอะไรอยู ่
- ตอนเย็นก็ออกไป เทีย่วกนิขา้วดหูนัง ตแีบต ออกกําลังกาย กลับมาก็
น่ังอา่นกระทู ้TVI ครับ 
- คดิเป็นเวลาสําหรับหุน้ตอ่วัน ก็น่าจะประมาณ 5-8 ชม. มั๊งครับ 
 
 
แลว้ทกุวนันี ้ปรบั port บอ่ยแคไ่หน  
 
- ปรับใหญไ่มบ่อ่ยนะครับ หลักๆเลยทีป่รับก็ชว่งประกาศงบ เพราะมี
ขอ้มลูใหม่ๆ เพิม่ ประการณ์การรายได ้กําไรก็มกีารปรับ ทําให ้Upside 
เปลีย่นแปลง หรอืไมก็่ปรับกรณีทีม่รีาคาหุน้ตัวใดตัวหนึง่ขึน้หรอืลง
เยอะๆ ก็อาจจะมปีรับบา้ง สว่นใหญ่จะเป็นการปรับแบบเล็กๆซะมากกวา่ 
จะมปีรับใหญจ่รงิๆก็กรณทีเ่จอหุน้ทีด่มีากๆดกีวา่อนัดับ 1 ของ port 
ตัวเอง แบบนีก็้จะปรับรอบใหญห่น่อย คอือาจจะตอ้งขายพวกอนัดับ
ทา้ยๆมาซือ้ไอต้ัวใหมใ่หม้ันมสีดัสว่นแซงอนัดับ 1 ตัวเดมิใหไ้ด ้อยา่ง
ชว่งนีก็้เพิง่ปรับครับเพราะเพิง่ประกาศงบกัน แตก็่ถอืวา่ปรับนอ้ยมากๆ 
ประมาณ 10% ของ port เทา่นัน้เอง 
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ยงัใชม้ารจ์นิหรอืเปลา่  
 
- ยังใชอ้ยูค่รับ แตกู่ม้าโอนเงนิไปตา่งประเทศหมดครับ ออกไปลองของ 
สว่นหุน้ไทยปัจจบุันก็ลงทนุธรรมดาครับ ไมไ่ดม้มีารจ์ิน้ 
- ทีค่ณุทองแดง เอาสดัสว่นหุน้อันดับ 1 ของผมไปคํานวณมลูคา่ port 
ของผมแลว้ไดเ้ยอะ ก็เพราะเงนิกูด้ว้ยนะครับ port ผมไมไ่ดใ้หญข่นาด
นัน้ 
 
 
แลว้สามารถมเีวลาเหลอืสําหรบังานประจําแคไ่หน? 
 
- ผมไมไ่ดทํ้างานประจําเลยครับ ใหหุ้น้เป็นงานประจําไปแลว้ 
 
 
มคีาํแนะนําสําหรบัคนหนา้ใหมท่ีต่อ้งการลงทนุในเวลานีเ้หมาะม ัย้ 
อยา่งไร 
 
- ผมวา่ผมประสบความสําเร็จมาไดเ้พราะการอา่นครับ อา่นเยอะๆ เลม่
เดมิก็ยังหยบิมาอา่นซ้ํา อยูเ่รือ่ยๆ โดยเฉพาะหนังสอื VI ทัง้หลาย ผม
อา่นเลม่นงึประมาณ 3-4 รอบ เพราะทกุครัง้ทีป่ระสบการณ์เราเปลีย่น 
การอา่นหนังสอืเลม่เดมิ ก็ใหค้วามรูใ้หม่ๆ ใหผ้มไดเ้สมอ เพราะฉะนัน้ 
ขอ้แนะนําคอือา่นเยอะๆครับ 
 
ขอบคณุครบั ขอให ้port โตๆกวา่นีน้ะ่ครบั 
- ขอบคณุเชน่กนัครา้บบ ขอให ้port โตๆดว้ยเชน่กัน 
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j21 wrote: 
มารบกวนตอ่ ครบั 
 
หากเป้าเราอยูท่ ี ่7 บาท หาก คดิ MOS ประมาณ 30% ราคาที่
นา่สนใจจะอยูท่ ี ่ประมาณ 5 บาท 
 
เวลา ผมคดิผมจะคดิจาก Upside ที ่30% ซึง่ Upside ตา่งจาก 
MOS ครบั เพราะ Upside น ัน้ตวัหารคอืราคาทีเ่ราจะซือ้ สว่น 
MOS น ัน้ตวัหารคอืการเป้าหมาย 
 
ผมยงัไมเ่ขา้ใจเรือ่ง MOS & Upside ครบั ผมคดิวา่มนัคอือนั
เดยีวกนัซะอกี รบกวนผูรู้ช้ว่ยอธบิายเพิม่อกีซกัหนอ่ยนะครบั 
 
จรงิๆแลว้ MOS กบั Upside นัน้หลักการเหมอืนกนัครับ .. คอืซือ้หุน้ให ้
ไดตํ้า่กวา่ทีค่วรจะเป็นทัง้คู.่..  
 
แตค่วามแตกตา่งกันอยูท่ีส่ตูรคํานวณครับ  
 
Upside นัน้มสีตูรคํานวณตายตัว = (ราคาเหมาะสม-ราคาตลาด)/ราคา
ตลาด  
 
สว่น MOS นัน้ผมยังไมเ่คยเห็นสตูรชวัร์ๆ ทีไ่หนนะครับ แตเ่ทา่ทีเ่ห็น
เพือ่นๆพี่ๆ  VI ใชก้ันก็คอื = (ราคาเหมาะสม-ราคาตลาด)/ราคา
เหมาะสม  
 
สมมตหิุน้ A ราคาตลาดอยูท่ี ่10 บาท ราคาเหมาะสมอยูท่ี ่13 บาท  
แบบนีม้ ีUpside 30% ในขณะทีม่ ีMOS 23% ... หุน้ทีผ่มจะถอืก็ควร
จะตอ้งม ีUpside 30% ขึน้ไป ... แตถ่า้จะหาหุน้ทีม่ ีMOS 30% นีค่งจะ
หาหุน้ลงทนุไดย้ากหน่อย เพราะวา่หุน้ทีม่ ีMOS 30% นัน้จะม ีUpside 
เกอืบๆ 50% เลยทเีดยีว 
 

------ 
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verapongzz wrote: 
รบกวนสอบถามมมุมอง พีy่oyo เกีย่วกบั DEMCO หนอ่ยครบั 
อยากทราบความคดิเห็น 
 
ขอบคณุมากครบั  
 
เรือ่ง Detail นีเ่ขา้ไปอา่นกระทูพ้ีม่ ีด่กีวา่ครับ พีแ่กขอ้มลูแน่นกวา่ผม
เยอะ   

ตัวนีเ้มือ่ประมาณเดอืน 2 เดอืนกอ่นผมก็เพิง่กลับมาดอูยูค่รับ  
เพราะเห็นวา่โครงการใหม่ๆ ทีจ่ะรับนัน้มันขนาดใหญม่าก แถมเห็นวา่ 
Margin ก็ Fix กนัไวต้ัง้แตต่อนเขยีนโครงการแลว้ ผมอา่นแลว้ก็งงๆนดิ
หน่อย วา่มัน Too Good to be True รเึปลา่ แตก็่มาออ่ขึน้หน่อยก็ตอน
ทีเ่ห็นวา่ บรษัิททีจ่า้ง Demco ทํานัน้เป็นบรษัิททีเ่พือ่นของคณุประเดช 
เป็นเจา้ของ แถมคณุประเดชเองก็ถอืหุน้บรษัิทนัน้อยูส่ว่นหนึง่ดว้ย ก็
เลยไดง้านมาดว้ยสายสมัพันธ ์ 
 
แตพ่อผมน่ังดดีลกูคดิไปมาแลว้ ก็เห็นวา่ eps มันก็ไมไ่ดด้โูดดเดน่มาก
นัก เพราะวา่ชว่งหลายปีทีผ่า่นมาบรษัิทมกีารออก w ออกมาหลายชดุด
ดว้ยกัน ทําใหจํ้านวนหุน้นัน้เพิม่ขึน้ๆทกุๆปี สดุทา้ยแลว้ผมก็เลยไมไ่ด ้
ตามตอ่  
 
แตถ่า้มองลงไปตอ่ถงึอดตีของ demco นัน้ ผมก็ถอืวา่เป็นบรษัิท
รับเหมางานไฟฟ้าทีผ่ลงานใชไ้ดบ้รษัิทหนึง่ มผีลตอบแทนตอ่การ
ลงทนุสงู หนีส้นิอยูใ่นระดับทีย่อมรับได ้แตว่า่ Nature ของงานรับเหมา
นัน้ขึน้ๆลงๆงา่ย การซือ้หุน้โดยใช ้pe ก็ควรจะตอ้งระวังพอสมควร ตอ้ง
ให ้Discount เยอะๆ 

--------- 
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neo_potato_Th wrote: 
รบกวนถามพีโ่ย เกีย่วกบัมมุมองในการ cut lossครบั  
 
และการเอาตวัรอดในชว่งcrisisครบั-.-? 
 
ผม cut loss ไมเ่ป็นครับ...  
เพราะผมไมรู่ต้น้ทนุตัวเอง ก็เลยไมรู่จ้ะ cut loss ยังไง  
ผมรูจั้ก แตข่ายหุน้เพราะวเิคราะหผ์ดิ ขายหุน้เพราะราคาเกนิมลูคา่ และ
ขายหุน้เพราะไปเจอตัวทีด่กีวา่ ขายหุน้เพราะขาดทนุนีทํ่าไมเ่ป็น  
 
เอาตัวรอดในชว่ง crisis ก็คอื นีก็่ replay ไปแลว้นะ... ยอ้นอา่นดคูรับ  
เพิม่เตมิขอ้คดิในการลงทนุชว่ย crisis ใหอ้กีนดิ  
"ถา้เราลงทนุในแนว vi ทีเ่หมาะสมนัน้ การเอาตัวรอดในวกิฤตก็คอื การ
ลงทนุใหเ้หมอืนเดมิครับ" ผมวา่การลงทนุแนวนีเ้อาตัวรอดไดใ้นทกุ
สถานการณ์อยูแ่ลว้ 
-------- 

picklife wrote: 
 
สวสัดคีรบัคณุโย ผมขอสอบถามเรือ่งภาษขีองspaliหนอ่ยไดไ้หม
ครบั เห็นวา่ประมาณปี2008ภาษปีระมาณ38% แตปี่ 2009 ภาษี
ประมาณ30% เทา่ทีถ่ามกบัพีท่า่นหนึง่รูส้กึวา่ปี2008มนัจะภาษี
เหลือ่มลํา้พอเศษทําใหม้ากกวา่ปกต ิอนันีร้ายละเอยีดคอือะไร
หรอครบั แลว้ทีปี่ 2009 ภาษนีอ้ยแค ่30% นีม่าจากมาตราการ
ลดหยอ่นเยอะไหมครบั? ถา้ง ัน้ภาษทีีเ่หมาะสมจรงิๆของspali
นา่จะเป้นเทา่ไหรค่รบั 
 
ขอบคณุครบั  
 
ถา้ยอ้นไปดใูน Oppday ของ spali ไป 1-2 ปี จะเห็นเลยครับวา่เคา้พดู
ประเด็นนีท้กุครัง้ (แสดงวา่ไมเ่คยไปดเูลยซเินีย่)  
 
กอ่นหนา้นี ้spali มสีดัสว่นยอดขายแนวราบเยอะกวา่คอนโดพอสมควร  
เมือ่ปี 2007-2008 spali เปิดขายคอนโดเพิม่ขึน้ พอสมควร ทนีีเ้วลา
จา่ยภาษีนีเ่คา้ไมไ่ดด้จูากยอดรับรูร้ายไดน้ะครับ แตเ่มือ่ลกูคา้ผอ่นมา
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จนถงึจดุหนึง่ (ซิง่ผมก็จําไมไ่ดว้า่กี%่ ของมลูคา่หอ้ง) ทางภาษีเคา้ถอื
วา่เป็นรายไดแ้ลว้ก็เลยตอ้งเสยีภาษี ...  
 
ทนีีปี้ 2008 เนีย่เป็นปีแรกทีข่ายคอนโดไดเ้ยอะ รายไดย้ังไมไ่ดรั้บรู ้แต่
วา่ภาษีตอ้งเสยีในปีนัน้ เลยทําให ้Tax rate ของพุ่งขึน้มาสงูถงึ 38%  
 
แตห่ลังจากปี 2008 มา บรษัิทก็มยีอดรับรูค้อนโด กบัยอดขายคอนโด
ในสดัสว่นทีไ่มต่า่งกนัมาก เลยทําให ้Tax rate นัน้กลับมาอยูใ่นระดับ
ปกต ิ30% จากนีไ้ปเราก็คาดหวังไดว้า่ Tax rate ก็ไมห่น ี30% 
เทา่ไหรค่รับ อาจจะบวกลบนดิหน่อย  
 
แลว้ก็เสรมิอกีหน่อยวา่ มาตราการภาษีทีไ่ดรั้บนัน้ รายการมันไมไ่ดล้ง
ในบรรทัดภาษีนะครับ มันจะลงในคา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร 

--------- 

spyhac wrote: 
อยากใหพ้ีโ่ยโยช่ว่ยวเิคราะห ์tr ใหห้นอ่ยครบัเห็นพีเ่คยเขยีนตวั
นีไ้วใ้นบลอ๊ก  ตอนนี ้pe แค ่4 กวา่ๆเองกาํไรก็เพิม่จากปีกอ่น
เยอะเลย ตวันีห้นีก็้นอ้ยมาก แตแ่ทบจะไมค่อ่ยปนัผลเทา่ไร 
 
tr นีด่อูยูห่า่งๆครับ (หา่งมาก 555)  
ก็เห็นวา่กําไรทีป่ระกาศออกมาก็ยังอยูใ่นขัน้ทีด่มีาก  
รอบกอ่นผมเขา้ไปเลน่เพราะเห็นกําไรประกาศออกมาด ีมาก และ
คาดหวงัวา่กําไรทีเ่ห็นนัน้เป็นกําไรทีย่ั่งยนืพอสมควร คอืมาจาก 
Demand ตัวเรยอนทีเ่พิม่สงูขึน้เร็วกวา่ Supply แตพ่อไปประชมุผูถ้อืหุน้
มาก็ไดค้วามมาวา่ GPM ทีเ่พิม่ขึน้เยอะๆนัน้เป็นเพราะม ีStock วตัถดุบิ
ราคาถกู ก็เลยขายหุน้ทิง้ไป (เพราะวเิคราะหผ์ดิ)  
 
มาคราวนี ้tr ประกาศงบออกมา GPM ดอีกีแลว้... ผมยังไมไ่ดม้โีอกาส
ไดไ้ปประชมุผูถ้อืหุน้ ก็เลยยังไมแ่น่ใจวา่กําไรทีเ่พิม่ขึน้นัน้เป็นวตัถดุบิ
อกีรเึปลา่ หรอืวา่เป็นเพราะ Demand มันดจีรงิๆ ถา้เป็นกําไรพเิศษ ก็ไม่
น่าสนใจ แตถ่า้กําไรทีเ่ห็นเป็นของจรงิทีน่่าจะเป็นไปอยา่งนีอ้กีพัก
ใหญ่ๆ  (2 ปีขึน้ไป) ราคานีเ้ทยีบกบักําไรก็น่าสนใจใชไ้ดเ้หมอืนกนั 
_______________ 
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PaZZaHut wrote: 
ก็รบกวนสอบถามพีโ่ย สําหรบัมมุมองตอ่เจา้ "KCE" ครบั  
 
ขอบคณุลว่งหนา้ครบั 
 
โอย หลังๆถามหุน้ราคาตัวบอ่ยกันขึน้นะ..  
 
kce ผมเคยถอืเลน่ๆอยพัูกนงึแถวๆ 5 บาทครับ เพราะก็ไดอ้า่นมาวา่
กําไรมันน่าจะดซี ึง่พลกิจากขาดทนุเมือ่ปีทีแ่ลว้ ก็เลยซือ้เก็บไวเ้ก็งกําไร
นดิหน่อย .. แตพ่อผมลองเจาะขอ้มลูลกึขึน้วา่จะเป็นหุน้ทีถ่อืยาวไดร้ึ
เปลา่ ก็ยังมขีอ้สงสัยอยูพ่อสมควร  
 
- เป็นธรุกจิ อเิล็ก ซึง่เขา้ใจยากเหลอืเกนิ ไมรู่ว้า่เทคโนโลยกีารผลติ
ของบรษัิทนัน้ดแีคไ่หน (ผมยังไมม่โีอกาสไดค้ยุกบัผูบ้รหิารเลย)  
- หนีเ้ยอะไปหน่อย  
- ผลงานในอดตีลุม่ๆดอนๆมาก เดีย่วก็เจอปัญหาเรือ่งทองแดง เดีย๋ว
เจอปัญหาเรือ่งคา่เงนิ เดีย๋วขาดทนุ เดีย๋วกําไร คาดการณ์ยากเหลอืเกนิ  
- ใหล้กูชายทีเ่พิง่เรยีนจบมาบรหิาร ซึง่ฝีมอืก็ตอ้งรอพสิจูนก์ันตอ่ไป  
 
สรปุเลยผมยังคาดไมอ่อกวา่เป็นหุน้ดรีเึปลา่ เพราะงัน้ผมก็เลยให ้
Grade KCE เป็นหุน้เก็งกําไรมากกวา่ลงทนุ pe ทีใ่หก็้ไมค่วรเกนิ 5-6 
เทา่ ครับ 
--------- 

firstee wrote: 
พีค่รบัผมขอทศันะของ TNHหนอ่ยครบั 
 
ไมท่ราบวา่ pe ประมานเทา่ไหรอ่า่ครบั 
 
มอืใหมม่ากๆ 
 
ด ูroe ยอ้นหลังไป 4-5 ปีก็เห็นวา่มคีา่อยูใ่นระดับสงูพอสมควรประมาณ 
25-30% หนีส้ ิน้ก็นอ้ย ยิง่ทําใหค้วามเสีย่งนัน้ตํ่า  
เพราะฉะนัน้พอจะตอบไดค้รา่วๆวา่ tnh ถอืวา่เป็นบรษัิทีบ่รหิาร
ผลตอบแทนของเงนิไดด้มีากๆ อาจจะเพราะวา่บรษัิทนัน้เชา่ทีด่นิ 
Operate แทนทีจ่ะซือ้ที ่.. ซึง่ประเด็นนีม้องได ้2 ดา้น  
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ดา้นด ีคอื บรษัิทไมต่อ้งเอาเงนิลงไปจม สามารถทําธรุกจิโดยใชเ้งนิไม่
เยอะ roe ก็เลยสงู  
 
ดา้นเสยี คอื ความเสีย่งเรือ่งการตอ่อายทุีด่นิ ซึง่ผมไมไ่ดต้ามละเอยีด
เทา่ไหร่วา่บรษัิทมกีารทําสญัญาการเชา่ทีด่นิไวอ้ยา่ง ไร จะหมดอายุ
เมือ่ไหร ่และเมือ่หมดอายแุลว้ตอ่ไดม้ั๊ย ถา้ตอ่ไดต้อ้งจ่ายคา่เชา่เทา่ไหร่  
 
ถา้บรษัิทสามารถตอ่สญัญาทีด่นิไปไดอ้กีหลายปี หรอืวา่กวา่สญัญาจะ
หมดอายก็ุอกีหลาย 10 ปีขา้งหนา้ แบบนีก็้ลมืความเสีย่งขอ้นีไ้ปได ้แต่
กลับกนัถา้บรษัิทจําเป็นตอ้งตอ่สญัญาใหมด่ว้ยคา่เชา่ทีเ่พิม่ขึน้ เราก็
ตอ้งทําการประมาณการวา่ถา้คา่เชา่เพิม่ขึน้นัน้ทําใหกํ้าไรลดลงเทา่ไหร่ 
และทําให ้roe ในระยะยาวควรจะเป็นเทา่ไหร่  
 
สรปุภาพรวมคอื tnh นัน้บรหิารเงนิไดด้มีาก ถา้บรษัิทตอ้งการขยาย
ธรุกจิก็ไมจํ่าเป็นตอ้งพึง่เงนิผูถ้อืหุน้ และสามารถขยายกําไรได ้โดยยัง
จา่ยปันผลไดเ้ยอะดว้ย หรอืถา้บรษัิทนัน้ไมส่ามารถเตบิโตไดแ้ลว้ เมือ่
นัน้บรษัิทก็น่าจะกลายเป็นหุน้ปันผลทีด่มีากๆไดต้ัวหนึง่  
 
สว่นตัวผมให ้pe ประมาณ 10-12 เทา่ครับ 
----------- 

Quote: 
เออ่ พีโ่ยครบั ผมสงสยัวา่แผนก IR ของบรษิทั เราสามารถถาม
ไดท้กุอยา่งเลยหรอืเปลา่ครบัหรอืวา่เขาก็มขีอบเขตของเขาวา่ 
ขอ้มลูอนัไหนถา้เปิดเผยตอ้งเปิดเผยใหท้ราบโดยท ัว่กนัหา้ม
เปิดเผยเป็นการสว่น ตวั ผมเคยโทรไปถาม IR ของบรษิทัหนึง่
แลว้เขาไมค่อ่ยรูเ้ร ือ่งอะไรเลยครบั ตอนน ัน้ผมก็ใหม่ๆ ก็เลยงงๆไป
ดว้ย   
 
- ถามเป้ารายไดไ้ด.้. แตถ่ามรายไดใ้นงบทีจ่ะออกไมไ่ด ้ 
- ถามเป้ากําไร ถามไดบ้างคนอาจจะตอบ บางคนอาจจะไม ่แตผ่มวา่ไม่
ควรถาม เสยีมารยาท แลว้จะพาลทําใหเ้คา้ไมอ่ยากคยุกับเราตอ่  
- ถามแนวโนม้ธรุกจิได ้ 
- ถามสภาวะการแขง่ขันได ้แตถ่า้ใหเ้จาะจงหรอืวจิารณ์คูแ่ขง่ บาง
บรษัิทเคา้ก็อาจจะไมอ่ยากพดู  
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- ถามไดอ้กีมากมาย ... แตด่สํีาคัญทีส่ดุ เวลาถามตอ้งทําการบา้นกอ่น 
ไมใ่ชดุ่ม่ๆไปถาม รายไดปี้นีเ้ทา่ไหร ่กําไรปีนีเ้ทา่ไหร ่มหีุน้กีหุ่น้ ทําไม
หุน้ลง ทําไมหุน้ขึน้ อะไรพวกนี ้ถอืวา่เสยีมารยาท  
 
สว่นเรือ่ง IR ไมรู่เ้รือ่งนัน้ ก็ตอ้งทําใจครับ หลายๆบรษัิทเคา้ยังไมไ่ดม้ ี
IR เป็นกจิลักษณะ สว่นใหญเ่ป็นพวก IR จําเป็น คอืมหีนา้ทีอ่ ืน่อยูแ่ลว้ 
แตถ่า้ใครโทรมาถามหา IR ก็ใหโ้อนไปตาคนนีแ้หละ.. ซึง่ก็มหีลาย
บรษัิททีถ่ามแลว้ไมค่อ่ยจะไดอ้ะไรเทา่ไหร่เหมอืนกัน ซึง่เราก็ควรให ้
เกยีรตคินทีม่าคยุกะเรา อยา่ไปวา่วา่ถามอะไรก็ไมรู่เ้รือ่งซกักะอยา่ง 

----------- 
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หนงัสอืแนะนํา 

ผมเพิง่เพิม่รายการหนังสอืแนะนําใหมเ่ขา้ไปอกี 4 รายการครับ 
 
1. ม ัง่คงัอยา่ง Warren Buffett (Warren Buffett Wealth) : 
Robert P.Miles 
เลม่ นีร้วมแนวคดิทัง้หมดของ Buffett ไดค้รับถว้นและอา่นงา่ยอา่นสนุก
ดคีรับ คนเขยีนเดยีวกบั CEO ของ Warren Buffett เขยีนมาไมผ่ดิหวัง
จรงิๆ เลม่นีส้ามารถขึน้ไปอยูอ่ันดับหนังสอืลงทนุในดวงใจอนัดับตน้ๆได ้
ไมย่ากเลย ควรจะมตีดิบา้นไวเ้ป้นอยา่งยิง่ 
 
2. The little book that beats the market : Joel 
Greenblatt 
แนว คดิทีเ่ขา้ใจงา่ย หนังสอืเลม่บางเฉยีบแค ่100 หนา้นดิๆ แตเ่นือ้หา
ป๊ึกมาก หนังสอืเขยีนเกีย่วกบัความถกูของหุน้ผา่น p/e ratio และเทยีบ
คณุภาพของหุน้ผา่น ROA และสรปุออกมาเป็นสตูรสําเร็จในการลงทนุที่
งา่ยเหลอืเกนิ แตผ่ลตอบแทนทําไดด้มีากเลยทเีดยีว คนเขยีนเป็นนัก
ลงทนุ VI ระดับโลกคนนงึทีบ่รหิารกองทนุไดผ้ลตอบแทนสงูมาก อยา่ง
ยาวนาน แปลกทีค่นนีไ้มค่อ่ยดังในเมือ่ไทยเทา่ไหร ่แตผ่มวา่ยิง่นานวนัๆ 
ไปอาจจะมโีอกาสตดิอนัดับ top 5 ของนักลงทนุระดับโลกไดเ้ลย
ทเีดยีว 
 
3. Warren Buffett and the Interpretation of Financial 
Statement : Mary Buffet & David Clark 
เหมาะ สําหรับมอืใหมท่ีย่ังไมเ่ชีย่วชาญในการอา่นงบการเงนิเทา่ไหรนั่ก 
เลม่นีช้ว่ยบอกไดด้กีวา่ เราควรจะดคูวรจะใหค้วามสําคัญกบัอตัราสว่น
ใดบา้ง ถอืวา่ดกีวา่หนังสอือา่นบัญชหีลายๆเลม่ทีผ่มเคยแนะนําไป
ทัง้หมดเลย 
 
4. นกัลงทนุดนัโด The Dhandho Investor เขยีนโดย Mohnish 
Pabrai แปลโดย พี ่WEB พรชยั รัตนนนทชยัสขุ เจา้เกา่ - เขยีนโดยนัก
ลงทนุแฟนพันธแ์ทข้อง Buffett ซึง่เป็นนักลงทนุชาวอนิเดยี หลังการ
ลงทนุเดยีวกันกบั VI สว่นใหญ ่แตจ่ะมมีมุมองทีแ่ปลกตาไปจาก
ตัวอยา่งในการวเิคราะหธ์รุกจิทีต่า่งๆกัน และเป็นแนวคดิของนักลงทนุ
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อนิเดยีคนแรกทีผ่มเคยอา่น ชว่งนีเ้ห็นวา่เลม่นีข้ายดมีากนะ ไปหามา
อา่นกันซะ 
 
5. วาทะของ Warren Buffett - อันนีไ้มไ่ดเ้พิม่เขา้ไปใหมเ่พราะเคย
มแีนะนําไวน้านมากแลว้ แตว่า่มกีารพมิพ ์edition ใหมอ่อกมา Version 
คงหาซือ้ไดย้าก ก็มาซือ้ Version นีเ้อาแทน เพิม่เนือ้หาเขาไปอกีนดิ
หน่อย และเปลีย่นชือ่หนังสอืเป็น นักลงทนุชัน้เซยีนระดับโลก (จะ
เปลีย่นชือ่ใหง้งทําไมเนีย่ ชือ่เดมิก็ดอียูแ่ลว้) คนเขยีนคนแปลยังเป็นคน
เดมิ เจเน็ต โลว ์เขยีน เกรยีงศักดิ ์เจรญิวงศศ์ักดิ ์แปล 
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Blog ใหมข่องผม 

ชว่งประมาณ 1 ปีทีผ่า่นมาผมเริม่หนัความสนใจไปหาการลงทนุใน
ตา่งประเทศมากขึน้ 
ผา่นการวเิคราะหห์ุน้มาหลายสบิตัว ผา่นการขึน้ลงของตลาดหุน้อเมรกิา
มาประมาณหนึง่ 
Idea การลงทนุใหม่ๆ ก็เลยเกดิขึน้หลังจากทีผ่มเองก็ idea การลงทนุ
หุน้ไทยก็ตันไปนานพอสมควร 
วา่แลว้ไดโ้อกาสก็เลยไปเปิด Blog ใหมท่ีเ่วป SeekingAlpha ซึง่เป็น
แหลง่รวมคนเขยีนเจง๋ๆจํานวนมาก 
 
การลงทนุใหหุ้น้ตา่งประเทศนัน้ผมวา่ยากกวา่การลงทนุในหุน้ไทย 
เพราะวา่เรามโีอกาสนอ้ยทีจ่ะไดส้มัผัสกบัสนิคา้ สภาพแวดลอ้มของ
บรษัิทและประเทศนัน้ๆ รวมถงึไมม่โีอกาสในการเขา้ไปผูค้ยุกบัผูบ้รหิาร 
ทําใหค้วามเสีย่งในการลงทนุหุน้ตา่งประเทศนัน้สงูกวา่หุน้ไทย
พอสมควร แตอ่ยา่งไรก็ตาม แมค้วามเสีย่งจะสงูกวา่ แตโ่อกาสก็
มากกวา่เชน่เดยีวกัน (ผมลงทนุไปเกอืบ 1 ปียังขาดทนุอยูป่ระมาณ 20-
25% อยูเ่ลย) 
 
เพราะฉะนัน้สําหรับคนทีส่นใจลงทนุในตา่งประเทศก็ลองศกึษาดไูดน้ะ
ครับ แตก่อ่นจะออกไปผมแนะนําใหม้ปีระสบการณ์ในหุน้ไทยมานาน
พอสมควรกอ่น เพราะบอกตรงๆวา่มันเลน่ยากกวา่เราเยอะจรงิๆ กวา่ผม
จะเริม่เขา้ร่องเขา้รอยก็ผา่นมาเกอืบปี เพิง่รูส้กึวา่ตัวเองพอจะลงทนุหุน้
ตา่งประเทศไดเ้ทา่นัน้เอง ยังไมไ่ดเ้รยีกวา่เกง่อะไร 
 
สว่นคนทีไ่มไ่ดม้เีจตนาจะไปลงทนุตา่ง ประเทศ หรอืยังไมค่ดิวา่จะ
ลงทนุในเร็ววันนี ้ก็อา่นๆดเูป็น Case study ก็ไดค้รับ จะไดเ้ปิดหเูปิดตา 
และก็อาจจะมบีาง idea การลงทนุทีผ่มไมเ่คยเขยีนใน yoyoway มา
กอ่น เชน่ เรือ่งการวเิคราะหก์ระแสเงนิสด ซึง่ผมน่าจะเขยีนเสร็จในอกี
ไมก่ีว่ันนีค้รับ 
 
ตามอา่นไดท้ี ่link นีเ้ลยครับ 
http://seekingalpha.com/user/566955/instablog 
 

http://seekingalpha.com/user/566955/instablog
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ออ้ อา่นแลว้อา่นลมืไป Sign in เป็น Follower ผมดว้ยนะครับ เวลามี
บทความใหมข่องคนหรอืหุน้ทีเ่รา Follow เวปมันจะสง่ email ไปบอก
สมาชกิเอง สะดวกดไีมต่อ้งเปิดไลเ่ขา้ไปดเูองวา่ Update บทความใหม่
รยึัง 
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กลยทุธเ์อาตวัรอดในตลาดหุน้ 

นานๆทผีมจะ comment สภาพตลาด บทความนีผ้มเขยีนไวเ้มือ่ 27 
กนัยายน 2010 
 
กลยทุธเ์อาตวัรอดในตลาดหุน้  
 
นักลงทนุจํานวนมากคดิวา่การจะลงทนุในตลาดหุน้ใหไ้ดกํ้าไร จําเป็นที่
จะตอ้งคาดเดาแนวโนม้ของตลาดไดแ้มน่ยําระดับหนึง่ คนทีต่ดิตาม
ขา่วสารมากเทา่ไหรก็่จะยิง่มโีอกาสในการคาดเดาดัชนไีดม้ากขึน้ 
เทา่นัน้ ผมเองก็เป็นคนหนึง่ทีเ่คยคดิแบบนีเ้ชน่กัน สว่นตัวผมเองก็ชอบ
ลองทายการขึน้ลงของดัชนบีา้งเป็นบางครัง้ แตผ่ลลัพธส์ว่นใหญก็่จะ
ผดิบา้งถกูบา้ง (สว่นใหญจ่ะผดิ) เอาแน่เอานอนไมได ้แตพ่อรต์การ
ลงทนุของผมก็ยังคงทําผลตอบแทนไดอ้ยา่งดตีลอด 8 ปีทีผ่า่นมา ซึง่
นัน้ก็เลยทําใหผ้มเลกิความเชือ่ดังกลา่ว 
 
การลงทนุแนว Value Investing ใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีด่ ีไมจํ่าเป็นตอ้ง
คาดการณ์ดัชนวีา่มันจะขึน้หรอืลง ตราบใดการตามทีเ่ราสามารถหาหุน้
คณุภาพดแีละมรีาคาถกูอยูใ่นตลาด เราก็ควรทีจ่ะลงทนุตอ่ไปเรือ่ยๆ 
จํานวนเงนิทีจ่ะลงทนุ จะมากหรอืนอ้ยก็ขึน้อยูก่บัจํานวนหุน้ราคาถกูที่
เราเจอ ระดับความถกูวา่ถกูมากหรอืนอ้ย เพราะความเชือ่ของการลงทนุ
แนวนีอ้ยูท่ีว่า่ ราคาหุน้นัน้จะสะทอ้นมลูคา่ทีค่วรจะเป็นในระยะยาวเสมอ 
การขึน้ลงของดัชนก็ีไมค่วรจะมาเกีย่วขอ้งอะไรกบัการตัดสนิใจลงทนุ
ของเรา เพราะเมือ่เราซือ้หุน้ เราซือ้กจิการของบรษัิทนัน้ๆ เราซือ้
อนาคตของหุน้นัน้ๆ เราไมไ่ดไ้ปซือ้ดัชน ี
 
ตัง้แตผ่มลงทนุมา ตัง้แตปี่แรกผมก็ใสเ่งนิอยูใ่นหุน้อยู ่100% 
ตลอดเวลา (บางชว่งอาจจะเกนิ 100% บา้งเพราะใช ้Margin) เพราะ
ผมยังสามารถหาหุน้ดีๆ ราคาถกูลงทนุไดอ้ยูเ่สมอ แตม่าวันนีส้ถานการณ์
มันเริม่เปลีย่นแปลงไป 
 
ชว่งนีเ้ป็นครัง้แรกที ่หาหุน้ลงทนุไดน้อ้ยมากๆ เจอบรษัิททีย่ังเห็นวา่
ราคาถกูอยูเ่พยีงไมก่ีบ่รษัิท แลว้แตล่ะบรษัิทนัน้ก็ไมไ่ดม้รีาคาถกูมากจน
น่าตืน่เตน้ ผมเลยตัดสนิใจขายหุน้บางสว่นมาถอืเงนิสด โดยลดพอรต์
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การลงทนุในหุน้เหลอืประมาณ 80-90% ของเงนิทัง้หมดทีม่ ีและถา้
ราคาหุน้ยังคงเพิม่ขึน้ไปเรือ่ยๆ ผมก็คงจะทยอยลดพอรต์ลงเรือ่ยๆ 
ตามแตร่ะดับความถกูแพงทีผ่มประเมนิในชว่งเวลาๆนัน้ กลยทุธต์อนนี้
ของไมใ่ชก่ารลงทนุใหไ้ดกํ้าไรสงูทีส่ดุ แตเ่ป็นการลงทนุใหร้ะดับที่
พอเหมาะกบัความเสีย่ง ซึง่แนวคดินีผ้มก็เรยีนรูม้าจากกลยทุธข์อง
บรษัิททีป่ระสบความสําเร็จในการทํา ธรุกจิอยา่งยาวนานหลายบรษัิท 
ผมจะยกตัวอยา่งใหด้นูดิหน่อยละกนั 
 
PSL เป็นทําธรุกจิเรอืเทกองทีม่คีวามสามารถในการทํากําไรระดับตน้ๆ
ของโลก ธรุกจินีจั้ดเป็น Cycle ทีข่ ึน้ลงคอ่นขา้งรุนแรงและเป็นเวลานาน 
ในชว่งทีอ่ตุสาหกรรมดบีรษัิทเดนิเรอืสว่นใหญก็่จะกําไรกนัเป็นกอบเป็น
กํา ในชว่งทีอ่ตุสาหกรรมแยบ่รษัิทจํานวนมากก็ขาดทนุลม้หายตายจาก
ไปก็เยอะ PSL นัน้สามารถเตบิโตผา่น Cycle ทัง้ขึน้และลงมาหลายรอบ
และสามารถทําผลกําไรไดด้มีากมาโดยตลอด กลยทุธข์อง PSL นัน้ฟัง
ดเูหมอืนกลยทุธท่ั์วๆไปของการเลน่หุน้ คอื “ซือ้ถกู ขายแพง” 
 
ใน ชว่งทีค่า่ระวางเรอืเป็นขาขึน้ บรษัิทเดนิเรอืสว่นใหญ่ก็จะมกํีาไรทีด่ ี
กระแสเงนิสดก็จะสงู คูแ่ขง่จํานวนหนึง่ทีก็่จะรบีตอ่เรอืเพิม่ หรอืไปซือ้
เรอืมอืสองเพิม่ขึน้เรือ่ยๆ โดนหวังวา่จะไดร้บีมาปลอ่ยเชา่เพือ่กนิคา่เชา่
ระดับสงูๆได ้แต ่PSL นัน้กลับทําตรงขา้มกบัคนอืน่ เมือ่คา่ระวางเรอืเพิม่
ถงึระดับหนึง่ทีผู่บ้รหิารคดิวา่อยูใ่นระดับทีด่ ีแลว้ PSL ก็จะทําสญัญาเชา่
เรอืลว่งหนา้กบัลกูคา้เพือ่ Fix คา่ระวางเรอืเอาไว ้ในชว่งแรกอาจจะทํา
ไว ้25% ของเรอืทัง้หมด และเมือ่คา่ระวางเรอืยังคงเพิม่ขึน้ตอ่ บรษัิทก็
อาจจะ Fix คา่ระวางเรอืเอาไวอ้กีซกั 25% แลว้ถา้คา่ระวางยังคงขึน้
ตอ่ไปไมห่ยดุ บรษัิทก็จะทําสญัญาเชา่ลว่งหนา้ไปทัง้หมด 100% ในะ
ขณะทีก็่จะทยอยขายเรอืเกา่ทีม่อีายอุอกบางสว่นในราคาตลาดทีส่งู ใน
ภาวะทีค่า่ระวางเรอืยังคงขึน้ตอ่ไปไมห่ยดุแบบนี ้PSL อาจจะดเูป็น
บรษัิททีไ่มฉ่ลาดนัก เพราะในชว่งขาขึน้ทีค่นอืน่ๆเคา้ทํากําไรกนัไดส้งู
เพราะจํานวนเรอืทีเ่พิม่ขึน้ PSL อาจจะมกํีาไรทีตํ่า่กวา่เพราะจํานวนเรอืก็
ไมเ่พิม่แถมยังไป Fix คา่เชา่ออกไปเป็นจํานวนมาก 
 
ในธรุกจิวฎัจักรนัน้ เมือ่มขีาขึน้แลว้ก็ตอ้งมขีาลง ในชว่งทีค่า่ระวางเรอื
ลดลงเรือ่ยๆนัน้ บรษัิททีไ่ปตอ่เรอืเพิม่ หรอืซือ้เรอืเพิม่ขึน้เรือ่ยๆนัน้ก็จะ
เริม่มปัีญหาสภาพคลอ่ง เพราะการซือ้เรอืในชว่งขาขึน้นัน้มรีาคาทีส่งู 
รายไดจ้ากคา่เชา่ทีไ่ดรั้บก็อาจจะไมม่ากเทา่ทีเ่คยคดิ เมือ่เกดิปัญหา
สภาพคลอ่งบรษัิทเหลา่นีถ้า้ไมข่ายเรอืออกไปบา้ง (ซึง่จะตอ้งขายออก
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ในราคาถกู) ก็อาจจะตอ้งปิดกจิการลงเพราะไมม่เีงนิสดพอในการดําเนนิ
ธรุกจิ 
ในชว่งนี ้PSL ก็จะกลายเป็นบรษัิททีม่กีระแสเงนิสดทีด่มีากเมือ่เทยีบกบั
คูแ่ขง่สว่นใหญ่ เพราะบรษัิทไดข้ายเรอืออกไปในราคาแพงจํานวนหนึง่ 
และยังได ้Fix คา่ระวางเรอืไปสว่นใหญแ่ลว้ และเวลานีก็้จะเป็นเวลาที ่
PSL เริม่ทยอยซือ้เรอืของบรษัิททีม่ปัีญหาสภาพคลอ่งในราคาตํ่ามากๆ 
จํานวนเรอืของบรษัิทจะเพิม่ขึน้เรือ่ยๆ ตามกระแสเงนิสดทีบ่รษัิท
สามารถสรา้งได ้
 
และเมือ่เวลาเลวรา้ยผา่นไป คา่ระวางเรอืกลับเพิม่ขึน้มาใหม ่PSL ก็จะ
ยิง่มขีนาดใหญข่ึน้ กําไรเพิม่มากขึน้ แลว้วงจรธรุกจิก็จะยังคงวนเวยีน
เป็นขาขึน้ขาลงสลับกนัไป คูแ่ขง่หลายรายลม้หายตายจากไป มคีูแ่ขง่
รายใหมเ่ขา้มาบา้ง ในขณะที ่PSL ก็จะมขีนาดใหญ่โตขึน้เรือ่ยๆ 
 
จะเห็นวา่กลยทุธซ์ือ้ถกูขายแพงของ PSL นัน้ไมไ่ดเ้ป็นการซือ้ทีถ่กูทีส่ดุ 
หรอืขายทีแ่พงทีส่ดุ แตเ่ป็นการทยอยซือ้เมือ่คา่ระวางเรอือยูตํ่่ากวา่ที่
ควรจะเป็น และทยอยขายเมือ่คา่ระวางเรอืสงูกวา่ทีค่วรจะเป็น เพราะ
แมแ้ตผู่บ้รหิาร PSL ซึง่เป็นผูท้ีอ่ยูใ่นธรุกจิเดนิเรอืมาอยา่งยาวนานนัน้ 
เคา้ก็ไมส่ามารถคาดการณ์ดัชนคีา่ระวางเรอืในระยะสัน้ได ้
 
บรษัิทที ่ใชก้ลยทุธค์ลา้ยๆ กนันีก็้มอียูห่ลายบรษัิทอกีตัวอยา่งทีเ่ห็นได ้
ชดัก็ เชน่ IRP และ IVL (ซึง่ตอนนีค้วบรวมกันแลว้) ในชว่งขาขึน้บรษัิท
ก็จะ Focus ไปกบัควบคมุประสทิธภิาพการผลติเพือ่ใหไ้ดต้น้ทนุทีตํ่่า 
ในขณะทีคู่แ่ขง่ก็จะ Focus ไปกบัการขยายโรงงานเพือ่ใหทั้นกบัขาขึน้
ของวฎัจักร และในชว่งขาลงคูแ่ขง่ก็จะมกํีาไรทีล่ดลงหรอืขาดทนุ บาง
รายถงึกบัขาดแคลนเงนิสดจนตอ้งปิดตัวลงหรอืขายธรุกจิบางสว่นของ
ตัวเองออก ตอนนี ้IRP และ IVL อาจจะมกํีาไรนอ้ยลงไปบา้ง แตก่ระแส
เงนิสดยังคงดอียู ่ก็จะเริม่ซือ้โรงงานของคูแ่ขง่ทีม่ปัีญหาในราคาถกู กู ้
เงนิสรา้งโรงงานใหมใ่นชว่งทีว่ฎัรจักรยังดไูมด่เีทา่ไหร่ แลว้สดุทา้ยเมือ่
เวลาเลวรา้ยผา่นพน้ไป บรษัิทจะยิง่มกํีาไรเพิม่ขึน้ไปเรือ่ยๆ IRP IVL 
จากทีเ่คยเป็นบรษัิททีม่กํีาลังการผลติและผลกําไรไมม่ากนักก็เตบิโต
ขึน้ เรือ่ยๆ จนปัจจุบัน บรษัิทอาจจะกลายเป็นบรษัิททีใ่หญท่ีส่ดุใน
อตุสาหกรรมดว้ยกลยทุธ ์“ซือ้ถกูขายแพง” ในระยะเวลาอกีไมน่านนี ้
 
การลงทนุในหุน้ก็เป็นเชน่ เดยีวกัน เราไมจํ่าเป็นตอ้งขายใหไ้ดร้าคาสงู
ทีส่ดุเพือ่ทีจ่ะประสบผลสําเร็จในการลงทนุ แตเ่ราควรทีจ่ะขายเมือ่เรา



  สนัต ิสงิหวงัชา ~ 399 ~ 

รวบรวมโดย พรี ์บญุชนะววิฒัน ์
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รูส้กึวา่ราคาหุน้มันเกนิกวา่ทีค่วรจะเป็น ยิง่ขึน้มาก็ตอ้งยิง่ตอ้งขายมาก 
เพือ่ทีจ่ะสรา้งกระแสเงนิสดเก็บไวก้บัตัวเอง เพือ่รอเวลาทีต่ลาดจะ
กลับมาอยูใ่นขาลง และมโีอกาสกลับไปซือ้หุน้ในยามทีม่ันถกูกวา่ทีค่วร
จะเป็น ในชว่งภาวะแบบนี ้Value Investor ทีร่ะมัดระวังอาจจะดโูงท่ี่
ขายหุน้ออกในชว่งทีหุ่น้อยูใ่นขาขึน้ เหมอืนกบัที ่PSL ทําในชว่งคา่
ระวางขาขึน้ แตเ่มือ่ไหร่ทีต่ลาดกลับมาเป็นขาลง Value Investor ที่
ระมัดระวงัก็จะเป็นคนทีส่ามารถอยูร่อดไดใ้นระยะยาวเสมอ 
 
คําสอนของ Warren Buffett ทีบ่อกวา่ “โลภเมือ่คนอืน่กลัว และ กลัว
เมือ่คนอืน่โลภ” ยังคงใชไ้ดด้อียูเ่สมอ ทัง้ในการลงทนุ หรอืแมแ้ตก่าร
ดําเนนิธรุกจิ 
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