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คำำ�นำำ�คำำ�นำำ�

หนัังสืือเล่่มนี้้�เต็็มไปด้้วยแนวคิดทั้้�งใหม่่และเก่่าที่่�ช่่วยให้้ผมมีีความเชื่่�อมั่่�น

ในระบบเทรดของตััวเอง และเชื่่�อว่่ามัันจะช่่วยคุุณได้้เช่่นกััน ถ้้าคุุณเชื่่�อมั่่�นในระบบ

ของตนเอง มันก็็จะทำให้้คุุณสามารถรับมือกัับสถานการณ์์ต่่าง ๆ ได้้ดีีกว่่าคนอื่่�น 

ซึ่่�งเป็็นองค์์ประกอบสำคััญที่่�จะช่่วยให้้คุุณประสบความสำเร็็จในการเทรด

หนังัสือืการลงทุนุส่่วนมากมีีเนื้้�อหาเหมือืน ๆ  กัน แล้้วหนังัสือืเล่่มนี้้�ต่่างออกไป

อย่่างไร?

หนัังสืือเล่่มนี้้�จะนำำ�เสนอแนวคิิดใหม่่ซึ่่�งไม่่มีีในหนัังสืือเล่่มไหนมาก่่อน

ประกอบด้วยแนวทางการลงทุุนใหม่่ ๆ ที่่�แปลกใหม่่ ท รงพลััง และ

ทั้้�งนัักลงทุุนอาชีีพและมืือสมััครเล่่นสามารถนำไปประยุุกต์์ใช้้ได้้จริง (แม้้แต่่มืือใหม่่

ก็็นำไปใช้้ได้้) ซึ่่�งจะช่่วยให้้คุุณพลาดน้้อยลงและทำกำไรได้้มากขึ้้�น โดยเป้้าหมาย

ของมััน คืือ การหา “Super Stock” จะต้้องเป็็นหุ้้�นที่่�

1.	 มููลค่่าเติิบโต 3–10 เท่่าภายในเวลา 3 ถึึง 5 ปีี (นัับจากวัันที่่�ซื้้�อหุ้้�น)

2.	 เป็็นหุ้้�นที่่�เราซื้้�อได้้ในราคาที่่�ต่่ำกว่่ามููลค่่าที่่�แท้้จริิงของมััน

กำไรในระยะยาวของหุ้้�น Super Stock จะต้้องอยู่่�ที่่�ระหว่่าง 25 ถึึง 100 

เปอร์์เซ็็นต์์ต่่อปีี และหุ้้�นที่่�ทำกำไรได้้มากขนาดนี้้�ในระยะยาว  (ซึ่่�งมีีไม่่มาก) 

จะมีีเอกลัักษณ์์บางอย่่างที่่�เหมืือนกััน หนัังสืือเล่่มนี้้�จะช่่วยให้้คุุณรู้้�ว่าคุุณควรจะมอง

หาอะไรและจะหา Super Stock ได้อ้ย่า่งไร โดยผมแบ่ง่องค์ป์ระกอบที่่�สำคัญัต่่อการ

หา Super Stock ออกเป็็น 4 หััวข้้อ

1.	 ปรากฏการณ์์ “Glitch”

2.	 วิิธีีการประเมิินว่่าคุุณควรจะซื้้�อหุ้้�นที่่�ราคาเท่่าไร

3.	 Super Company ต่่างจากบริิษััทอื่่�น ๆ อย่่างไร

4.	 “Dynamics” ที่่�จะช่่วยคุุณหาจัังหวะลงทุุนที่่�เหมาะสม
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ทำำ�กำำ�ไรโดยใช้้ประโยชน์์จาก “Glitch”

วิิเคราะห์์ Super Stock เพื่่อตามหา “The Perfect Glitch”

หุ้้�นที่่�ผลตอบแทนสููงส่่วนมากจะเป็็นหุ้้�นของบริษัทัใหม่ ่ๆ  ท่ี่�กำลังัเติบิโต และ

ยัังไม่่ได้้รัับความสนใจจากนัักลงทุุน พอบริิษััทโตขึ้้�น นักลงทุุนก็็จะเริ่่�มให้้ความสนใจ

และเริ่่�มเห็็นมููลค่่าที่่�แท้้จริิงของบริิษััท ทำให้้ราคาหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�น

บริษิัทัใหม่ ่ๆ  มักัจะเติบิโตแบบมีีรอบหรืือ Cycle ซึ่่�งสาเหตุขุองการเกิิดรอบ

จะมีีอยู่่�หลายปััจจััย แต่่สาเหตุุที่่�สำคััญที่่�สุุด คือ วงจรชีีวิตของผลิิตภััณฑ์ ์(Product 

Life Cycle) เมื่่�อผู้้�บริิหารหน้้าใหม่่ตััดสิินใจหรืือวางแผนผิิดพลาด และทำให้้บริิษััท

ขาดทุุน (หรืืออาจจะเจ๊๊งไปเลย) ก็็ไม่่ใช่่เรื่่�องแปลก ไม่่ว่่าใครก็็ต้้องเรีียนรู้้�จากข้้อผิิด

พลาด และบริิษััทใหม่่ ๆ ที่่�เติิบโตขึ้้�นมาได้้ ก็็ต้้องเรีียนรู้้�และพััฒนาเช่่นกััน

ข้อ้ผิดิพลาดไม่ใ่ช่ส่ิ่่�งบ่ง่ชี้้�ความอ่อ่นแอของบริษัิัทแต่ม่ันัคือืสัญัญาณว่า่บริษัิัท

นั้้�นกำลัังพััฒนา แต่่มัันก็็จะมีีบางบริิษััทที่่�เติิบโตอย่่างรวดเร็็วโดยไม่่มีีจัังหวะกระตุุก

หรืือ Glitch (ช่่วงที่่�ยอดขายหรืือกำไรลดลงชั่่�วคราว) เลย ตลาดเลยมองว่่าบริิษััทนี้้�

น่่าจะไปได้้ไกลและประเมิินมููลค่่าไว้้สููง บางคนถึึงกัับบอกว่่า “การบริิหารงานที่่�

ยอดเยี่่�ยมของผู้้�บริหารจะช่่วยบริิษััทเจาะตลาดใหม่่ ๆ และทำให้้ส่่วนแบ่่งการตลาด

ของบริิษััทสููงขึ้้�น เทคโนโลยีีใหม่่ของบริิษััทก็็จะต้้องพลิิกโฉมตลาดได้้อย่่างแน่่นอน” 

ในตลาดมัักจะมีีบริิษััทที่่�คนมองว่่าเป็็น “Growth Company” หรืือบริิษััท

ที่่�มีีอนาคตไกล (ที่่� Silicon Valley นี่�มีีอยู่่�เกลื่่�อนกลาดเลยครับ) แต่ไ่ม่่ว่า่จะเป็็นบริษัทั

ใหญ่่ ๆ อย่่าง Hewlett-Packard (HP) หรืือเป็็นบริิษััทเล็็ก ๆ อย่่าง Seagate, 

Masstor, Collagen บริษิัทัที่่�พุ่่�งไม่่มีีชะลอแบบนี้้�ก็ม็ักัจะมีี “ข้้อบกพร่อง” แอบซ่อนอยู่่� 

และพอโดนจัับได้้มููลค่่าของบริิษััทก็็จะร่่วง กว่่าราคาหุ้้�นจะกลัับมาเท่่าเดิิมก็็ใช้้เวลา

หลายเดืือน (บางครั้้�งอาจจะไม่่กลัับมาเลยด้้วยซ้้ำ)
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บริิษััทจะต้้องบริิหารวงจรชีีวิตสิินค้้าแต่่ละตััวและจััดการกัับช่วงรอยต่่อให้้ดีี 

ผู้้�บริิหารของบริิษััทใหม่่ ๆ มัักจะเป็็นคนหนุ่่�มสาวที่่�ยัังต้้องเรีียนรู้้�จากประสบการณ์์

จริิง ซึ่่�งมัันก็็จะต้้องมีีผิิดพลาดกัันบ้้าง สิินค้้าอาจจะเลิิกฮิิตเร็็วกว่่าที่่�คาดการณ์์ไว้้ 

การพััฒนาสิินค้้าใหม่่อาจจะใช้้เวลานานกว่่าที่่�ประเมิินไว้้ สิินค้้าอาจจะไม่่ได้้ใช้้งานดีี

อย่่างที่่�คาดหวัังไว้้ หรืืออาจจะไม่่ได้้ขายดีีอย่่างที่่�คิิด พอมีีปััญหาแบบนี้้�เกิิดขึ้้�น 

มัันก็็จะทำให้้ยอดขาดและกำไรดิ่่�ง หรืือที่่�เราเรีียกว่่า Glitch (ช่่วงยอดขายหรืือ

กำไรร่่วงแบบชั่่�วคราวหรืือขาดช่่วง) เหมืือนในภาพที่่� 1-7

ในช่่วงต้้นที่่�เริ่่�มขายสินิค้้า ยอดขายและกำไรจะเติิบโตค่่อนข้้างเร็ว็ พอคืนืทุนุแล้้ว 

กำไรก็็จะยิ่่�งโตเร็ว็ขึ้�น เมื่่�อเอาอััตราการเติิบโตของกำไรมารวมกับอัตราการเติิบโตของ

ยอดขาย (จากภาพที่่� 1-1) ก็็จะได้้กราฟอย่่างในภาพที่่� 1-8 

พออััตราเติิบโตเริ่่�มชะลอตััว กำไรก็็จะลดลง ถ้้าบริิษััทบริิหารงานได้้ดีีและ

นำเสนอสินิค้า้ใหม่ไ่ด้ใ้นจัังหวะที่่�เหมาะสม กำไรก็จ็ะโตต่อ่ได้อ้ย่า่งราบรื่่�น (เหมือืนใน

ภาพที่่� 1-9) แต่่ถ้้าเกิิด Glitch กำไรก็็จะลดลง และบริิษััทก็็อาจจะขาดทุุนได้้

ภาพที่่� 1-7
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สิ่่�งที่่�สำำ�คััญที่่�สุุด: การประเมิินมููลค่่าหุ้้�น

โดยการใช้้ Price Sales Ratio 

กระทิิง หมีี และไก่่งวง

บางครั้้�งเราก็็ลืืมเรื่่�องง่่าย ๆ อย่่างปััจจััยพื้้�นฐานและมองข้้ามคุุณค่า

ในระยะยาวไป

เวลาที่่�ผมอารมณ์ดีี ผมจะเอาหุ่่�นกระทิิงเขาใหญ่่ ๆ มาวางไว้้บนโต๊๊ะทำงาน 

คนส่่วนมากก็็จะเห็็นแค่่กระทิิงที่่�อยู่่�บนโต๊๊ะ แล้้วก็็แอบวางตุ๊๊�กตาไก่่งวงพลาสติิก

ไว้้ใต้้หว่่างขากระทิิง

คนส่่วนมากไม่่เห็็นไก่่งวงหรอกครับ (บางทีีก็เห็็นแต่่ไม่่ทััก) บางคนก็็ถามว่่า

วางไก่่งวงเอาไว้้ตรงนั้้�นทำไม  ผมก็็อธิิบายให้้พวกเขาฟัังว่่าคนส่่วนมากรู้้�จัักแต่่

ตลาดกระทิิง (ตลาดขาขึ้้�นหรืือ Bull Market) แต่่ไม่่มีีใครรู้้�จัักไก่่งวงเลย

เวลาที่่�ตลาดเป็็นขาขึ้้�น คนก็ม็ักัจะลืมืว่ามันัก็ล็งได้้เหมือืนกันั ความโลภมันับังัตา

แล้้วก็็ไปไล่่ราคาซื้้�อหุ้้�นมา แทนที่่�จะซื้้�อตามราคาที่่�ควรจะซื้้�อ (ปกติิเราควรจะซื้้�อหุ้้�น

ในราคาที่่�เหมาะสมกับมููลค่่าบริษััท) ช่วงที่่�ตลาดเป็็นขาข้ึ้�น ราคาหุ้้�นที่่�สููงอยู่่�แล้้ว

อาจขึ้�นต่่ออีีกได้้ถึึง 70 เปอร์์เซ็็นต์์ แต่่ตอนที่่�ตลาดเป็็นขาลงมัันร่่วงไปได้้เยอะกว่่า 

70 เปอร์์เซ็็นต์์อีีกครัับ คนส่่วนมากรู้้�จัักแค่่ตลาดกระทิิงและหมีี แต่่จริิง ๆ แล้้วมัันมีี

ตลาดไก่่งวงด้้วยครัับ ซึ่่�ง Super Stock นี่่�แหละครัับคือหุ้้�นที่่�สามารถออกบิินได้้ 

Super Stock คืือ หุ้้�นของบริิษััทที่่�

•	 เติิบโตในระยะยาวได้้เฉล่ี่�ย 15 ถึึง 20 เปอร์์เซ็็นต์์ต่่อปีี

•	 สามารถทำกำไรเฉลี่่�ยในระยะยาว (หลัังหักัภาษีี) ได้้มากกว่่า 5 เปอร์์เซ็น็ต์์

•	 เราสามารถเข้้าซื้้�อได้้ตอนท่ี่� Price Sales Ratio ต่่ำกว่่าหรือืเท่่ากับั 0.75 
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Price Sales Ratio (PSR)

สำหรัับผม Price Sales Ratio (PSR)9 เป็็นหนึ่่�งในเครื่่�องมืือประเมิินราคาที่่�
สำคััญท่ี่�สุุด แต่่กลัับเป็็นเครื่่�องมืือที่่�คนในตลาดไม่่ค่่อยรู้้�จัักและไม่่นำมาใช้้ ทั้้�ง ๆ 
ที่่�มัันมีีประโยชน์์กว่่า Price-earning Ratio มาก ในบทนี้้�เราจะไปทำความรู้้�จัักกัับ 
PSR กัน (เราจำเป็็นจะต้้องเข้้าใจหลัักการวิิเคราะห์์กำไรของบริษััทซ่ึ่�งเป็็นเนื้้�อหา
ในบทที่่� 10 และ 11 ก่่อน ถึึงจะสามารถนำ PSR มาใช้้ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ)

Price Sales Ratio มีีวิธีีการคำนวณคล้ายกัับ Price-Earning Ratio 
โดยใช้ย้อดขาย (Corporate Sales) แทนกำไร (Corporate Earning) Corporate 
Sales คือ มููลค่่ารวมของบริิษััท หารด้้วยยอดขาย 12 เดืือน เราสามารถคำนวณ
มููลค่่าบริิษััทได้้โดยเอาราคาหุ้้�นคููณด้้วยจำนวนหุ้้�นทั้้�งหมดของบริิษััท10 ถ้้าราคา
ต่่อหุ้้�น คืือ 15 เหรีียญและมีีอยู่่�  4 ล้้านหุ้้�น Market Value (มููลค่่าตลาด) 
ของบริษััทก็็จะเท่่ากัับ 60 ล้้านเหรีียญ (15 เหรีียญ x 4 ล้้าน = 60 ล้้านเหรีียญ) 
ถ้้ายอดขายของปีีล่่าสุุดคืือ 80 ล้้านเหรีียญ ก็็แปลว่่า Price Sales Ratio 
ก็็จะเท่่ากัับ 0.75 (60 เหรีียญ ÷ 80 เหรีียญ = 0.75) ถ้ายอดขายคืือ 20 ล้าน 
PSR ก็็จะเท่่ากัับ 3.0

ภาพที่่� 4-1 คือ ข้้อมููลบริษััท Applied Magnetics จาก Value Line 
โดยแถวที่่� 4 คือืจำนวนหุ้้�นทั้้�งหมด (เลขกำกัับเส้น้อยู่่�ที่่�ขอบด้้านขวาของภาพ) แถวที่่� 
1 และ 2 คืือราคาสููงสุุดและต่่ำสุุดของหุ้้�นในแต่่ละปีี (ตรงนี้้�อาจจะงงนิิดหน่่อย 
ค่่อย ๆ ดูและทำความเข้้าใจไปนะครับ) เมื่่�อนำค่่าในแถวที่่� 1 และ 4 มาคููณกััน 
เราก็็จะได้้มููลค่่าบริิษััทที่่�สููงที่่�สุุดในแต่่ละปีี (High Market Value) และเมื่่�อนำค่่าใน
แถวที่่� 2 และ 4 คูณกัน ก็จะได้้มููลค่่าที่่�ต่่ำที่่�สุุดของแต่่ละปีี (Low Market Value) 
พอเอามููลค่่าบริิษััทมาหารด้้วยตััวเลขในแถวที่่� 5 เราก็็จะได้้ค่่า PSR

ถ้้าอ้้างอิิงจากภาพที่่� 4-1 มููลค่่าบริิษััทของ Applied Magnetics ที่่�สููงที่่�สุุด
ในปีี 1980 คือ 118.6 ล้านเหรีียญ (24.3 เหรีียญ x 4.88 ล้าน = 118.6 ล้านเหรีียญ) 

9	 Price-Sales Ratio (PSR) อาจรู้จักกันในชื่อว่า Price to Sales Ratio (P/S Ratio)

10	 จำ�นวนหุ้นทีเ่ราควรนำ�มาใช้คอื “จำ�นวนหุ้นทีป่รบัลดแลว้” ซึง่หมายถงึจำ�นวนหุ้นทัง้หมดบวกกบัทัง้หมด (ทีส่ามารถ

	 ใช้สิทธิได้) จำ�นวนหุ้นท่ีปรับลดแล้วจะอยู่ในรายงานประจำ�ปีของบริษัท และมักจะอ้างอิงกับ “Primary Shares 

	 Outstanding (จำ�นวนหุ้นที่ชำ�ระแล้ว)” ซึ่งเป็นจำ�นวนหุ้นก่อนการปรับลด
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และมููลค่่าที่่�ต่่ำที่่�สุุดของปีีก็็จะเท่่ากัับ 48.3 (9.9 เหรีียญ x 4.88 ล้้าน = 48.3 ล้้าน
เหรีียญ) เวลาใช้้งานจริงิ เราจะไม่่มีีข้อ้มูลูราคาหุ้้�นของปีปีัจัจุบันั มีีแค่ข่องปีก่ี่อนหน้า้
เท่่านั้้�น ถ้้าเราจะคำนวณมููลค่่าบริษััทในปีี 1980 เราก็็จะต้้องใช้้ราคาหุ้้�นของปีีก่่อน
หน้า้ (1979) โดยยอดขายของ Applied Magnetics ในปี ี1979 คือื 90.4 ล้า้นเหรีียญ 
ดัังนั้้�น High PSR ของปีี 1980 ก็จะเท่่ากัับ 1.31 (118.6 ล้าน ÷ 90.4 ล้าน = 1.31) 
และ Low PSR เท่่ากัับ 0.53 (48.3 ล้้าน ÷ 90.4 ล้้าน = 0.53)
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ตััวอย่่าง: Datapoint

เดี๋๋�ยวเราจะไปดููตััวอย่่างวิิธีีการใช้้ PSR เพื่่�อประเมิินบริิษััทกััน บทความ

ในภาพที่่� 4-2 คื ือตััวอย่่างบทความ  “Heard on the Street” ซ่ึ่�งตีีพิิมพ์์ใน 

The Wall Street Journal (วัันที่่� 15 กุุมภาพัันธ์์ 1983) เนื้้�อหาในบทความนี้้�

จะเล่่าเรื่่�องราวของ Datapoint (ลองอ่่าน 3 ย่ อหน้้าแรกดููนะครับ) ราคาหุ้้�น 

Datapoint ร่ว่งจาก 517
8  ไปจนถึึง 10 7

8  แล้ว้ก็เ็ด้ง้กลับัมาที่่� 25 จนทำเอานักัลงทุนุ

ต้้องกุุมขมับไปตาม ๆ กััน

ตารางข้้างต้้นเปรีียบเทีียบ P/E Ratio ต่่ออััตรากำไรและ Price Sale Ratio ยกตััวอย่่าง เช่่น ถ้้าบริิษััทมีี PSR อยู่่�ที่� 1.0
(มููลค่่าประเมิินบริิษััทเท่่ากัับยอดขาย) และมีีอััตรากำไร 7.5 เปอร์์เซ็น็ต์์ ดัังนั้้�น P/E Ratio ก็็จะเท่่ากัับ 13.33
ตารางนี้้�จะช่่วยให้้เรารู้้�ว่่า PSR และ P/E Ratio จะเท่่ากัับเท่่าไร (เมื่่�อเทีียบกัับอััตรากำไร)
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ค่่า PSR บ่่งชี้้�อะไร?

ลองกลัับมาดููตััวอย่่างกรณีีหุ้้�น Datapoint ถ้าคนเข้้าซื้้�อตอน PSR 3.25 

น่ี่�ขาดทุนุย่อ่ยยับัเลยครับั ส่ว่นคนที่่�ซื้้�อตอน PSR 0.6 ก็ก็ำไรกันัอื้้�อซ่่าเลย ตอนที่่� PSR 

เท่่ากัับ  0.6 มููลค่่าหุ้้�น Datapoint มีีราคาเป็็น 6 เท่่าของ Earning ปีี 1982 

(P/E Ratio = 6) และนับัเป็น็ 5 เท่า่ของ Earning ที่่�นัักวิเิคราะห์ค์ิดิว่า่บริษัิัทจะทำได้้

ในปีี 1984 (P/E Ratio = 5) (อ้้างอิิงจากบทความ The Wall Street Journal 

ในภาพที่่� 4-2) เห็็นไหมครับว่่าต่่อให้้ค่่า P/E ต่่ำ ราคาหุ้้�นก็็ขึ้้�นได้้ ในกรณีีตััวอย่่างนี้้� 

PSR 0.6 จึึงเป็็นจุุดที่่�น่่าเข้้าซื้้�อ ในขณะที่่� PSR 3.25 นั้้�นสููงเกิินไป

ศึึกษาข้้อมููล

ค่า่ PSR มักัจะลดลงเมื่่�อบริษัิัทเติบิโตขึ้้�น ที่่� Fisher Investments เราติดิตาม

ดูคูวามเปลี่่�ยนแปลงของค่า่ PSR ในบริษิัทัเทคโนโลยีีชั้้�นนำ 62 บริษัิัทเป็น็ระยะเวลา 

5 ปีี ซึ่่�งในช่่วงเวลานี้้� PSR ของบริิษััทเล็็ก ๆ ก็็เติิบโตขึ้้�นมาก แต่่เงื่่�อนไขบางอย่่าง

ก็็เป็็นจริิงเสมอ

•	 PSR ของบริิษััทใหญ่่ ๆ มัักจะต่่ำกว่่า PSR ของบริิษััทเล็็ก

•	 ราคาหุ้้�นของบริิษััทที่่� PSR เริ่่�มต้นต่่ำกว่่า 1 มัักจะขึ้้�น

•	 ราคาหุ้้�นมัักจะร่่วงหลัังจากค่่า PSR สููงมาก ๆ

เราใช้้ข้้อมููลสถิิติิจากบริิษััทวาณิิชธนกิิจของ Hambrecht & Quist ซึ่่�งอยู่่�ที่่�

ซานฟรานซิิสโก Hambrecht & Quist เป็็นผู้้�นำด้้านการลงทุุนและจำหน่่าย

หลัักทรััพย์์เทคโนโลยีี  โดยรายงานสถิิติิรายเดืือนจะเป็็นข้้อมููลเกี่่�ยวกับบริษััท

ที่่�พวกเขากำลัังติิดตามอยู่่� ทำให้้เราไม่่จำเป็็นต้้องไปหาเลืือกหุ้้�นเอง (เพราะเขาเลืือก

หุ้้�นที่่�น่่าสนใจมาให้้หมดแล้้ว)
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ปััจจััยพื้้�นฐาน ปััจจััยพื้้�นฐาน 

(Fundamental Analysis)(Fundamental Analysis)
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การวิิเคราะห์์อััตรากำำ�ไร

ได้้เปรีียบคนอ่ื่นนี่่�แหละดีี

ปััญหา

การวิิเคราะห์์อััตรากำไรหรืือ Prof it Margin ในอนาคตเป็็นสิ่่�งที่่�สำคััญมาก
ในการลงทุนุและมีีองค์ป์ระกอบเยอะมาก ทั้้�งการประเมินิมูลูค่า่ตลาด ยอดขาย และ
รายได้้ รวมถึึง Price Sales Ratio และ Price-Earning Ratio ด้วย มัันเป็็นการนำ
การวิิเคราะห์์ปััจจััยพื้้�นฐานมาใช้ร้่่วมกัับการประเมิินมููลค่่า 

การวิเิคราะห์อ์ัตัรากำไรหรือื Margin Analysis คือือะไร? มันัคือืการประเมินิ
และคาดการณ์์ว่่าธุุรกิิจนั้้�น ๆ ควรจะทำเงิินได้้เท่่าไรในอนาคต ต่อให้้ตอนนี้้�บริิษััท
กำไรน้้อยหรืือไม่่มีีกำไรก็็สามารถทำได้้ หลาย ๆ คนมัักจะให้้ความสำคััญกัับรายได้้
บริิษััทในไตรมาสหรืือปีีต่่อ ๆ ไป แต่่เราจะเน้้นไปท่ี่�การประมาณการอััตรากำไร
ในอีีกหลายปีีข้้างหน้้า (สััก 5 ปีีกำลัังดีี)

การวิเิคราะห์อ์ัตัรากำไรสำคัญัมากในการวิเิคราะห์ห์า Super Stock เพราะ
มันัเป็น็องค์์ประกอบที่่�สมเหตุสุมผลต่อ่การนำมาใช้ป้ระเมินิบริษิัทัที่่�กำลังัเกิดิ Glitch 
ซึ่่�งนัักลงทุุนส่่วนใหญ่่ไม่่รู้้�ว่าจะต้้องใช้้อะไรในการประเมิินบริษััทเวลาที่่�เกิิด Glitch 
ถ้้าคุุณรู้้�เรื่่�องนี้้�มันัก็็จะช่่วยให้้คุณุได้้เปรีียบคนอื่่�น เพราะมัันจะช่่วยให้้คุณุสามารถเข้า้
ซื้้�อหุ้้�นบริษััทตอนที่่�มัันกำลัังร่่วงได้้ การวิิเคราะห์์อััตรากำไรในระยะยาวทำให้้
เราสามารถคาดการณ์์ได้้ว่่าไม่่กี่่�ปีีหลัังจากนี้้�บริิษััทจะกำไรหรืือขาดทุุน

สมมุติวิ่า่ถ้้าคุุณทำการบ้้านมาบ้้างแล้้ว และคิิดว่่า American Widgetronics 
เป็็น Super Company แต่่ก็็ยัังไม่่มั่่�นใจ การวิิเคราะห์์อััตรากำไรก็็จะเป็็นโจทย์์
ข้้อสุุดท้้ายท่ี่�คุุณจะต้้องตอบให้้ได้้ ก่อนที่่�จะตััดสิินใจว่่ามัันใช่่ Super Company 
หรืือเปล่่า (หรืือจะใช้้เป็็นก้้าวแรกเลยก็็ได้้)
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การประเมิินอััตรากำไรเป็็นการพบกัันของการวิิเคราะห์์ธุุรกิิจและ

การประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ เพราะมัันจะต้้องเอาข้้อมููลจากตรงโน้้นตรงนี้้�

มาใช้้เพื่่�อประเมิินภาพรวมอนาคตคร่าว ๆ ของบริิษััท

คำำ�ศััพท์์

อััตรากำไร (Margin)	 = รายได้้ (Earning) หลัักหัักภาษีีหารด้้วยยอด

	 	 ขายรวม

อััตรากำไรก่่อนหัักภาษีี 	 =	ยอดขายทั้้�งหมด ลบด้้วยค่่าใช้้จ่่ายทั้้�งหมด

(Pre-tax Margin)	 	 (ยกเว้้นภาษีี) หารด้้วยยอดขายรวม

อััตรากำไรขั้้�นต้้น (Gross Margin)	 = ยอดขาย ลบด้ว้ยต้น้ทุนุขาย (Cost of good 

	 	 sold) หารด้้วยยอดขายรวม

ยอดขายรวม (Total Sales)	 =	รายได้้ทั้้�งหมดที่่�ได้้จากการขายสิินค้้าหรืือ

	 	 บริิการ

คำำ�ใบ้้จากอดีีต

เราจะต้้องเริ่่�มจากประวััติิกำไรของบริษััทเพ่ื่�อดููว่่าในอนาคตบริษััทจะทำเงิิน

ได้้มากข้ึ้�น น้้อยลง หรืือเท่่าเดิิม แต่่ละบริษััทก็มีีประวััติิกำไรที่่�แตกต่่างกัันออกไป 

บางที่่�ก็็ทำกำไรได้้ 5 ถึึ ง 7 เปอร์์เซ็็นต์์อย่่างสม่่ำเสมอ บางบริิษััทก็็ทำกำไรได้้ 

10 เปอร์์เซ็็นต์์อยู่่�หลายปีี แต่่หลัังจากนั้้�นก็็ไม่่มีีรายได้้เลยหลายปีี หักล้้างแล้้วก็อยู่่�

ในระดัับกลาง ๆ ก็มีี บ้างก็็กำไรน้้อยและขาดทุุนเป็็นบางปีี แต่่บริิษััทที่่�จะทำกำไร

ในช่่วง 10 กว่่าเปอร์์เซ็็นต์์ต่่อเนื่่�องหลายปีีเลยนั้้�นแทบจะไม่่มีี

Super Company คือบริษััทที่่�มีีอัตรากำไรเฉล่ี่�ยสููงกว่่าเพ่ื่�อน Super 

Company ที่่�เป็็นผู้้�ผลิิต (Manufacturing Company) จ ะมีีอััตรากำไรเฉลี่่�ย

ในระยะยาวอยู่่�ที่่�ประมาณ  5 เปอร์์เซ็็นต์์ และมีีบริิษััทมีีอััตรากำไรสููงกว่่า 

10 เปอร์์เซ็็นต์์ในระยะยาวอยู่่�เพีียงแค่่หยิิบมือเดีียวเท่่านั้้�น (ส่่วนมากจะเป็็นบริษััท

ที่่�เติิบโตอย่่างรวดเร็็ว) บริิษััทที่่�เข้้ามาในตลาดใหม่่ ๆ ก็็มัักจะเป็็นบริิษััทที่่�มีีอััตรา

กำไรสููงและเติิบโตได้้เร็็ว  แม้้ว่่าพวกเขาจะไม่่ใช่่คู่่�แข่่งที่่�น่่ากลััวของบริษััทใหญ่่ 
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จากยาจกสู่่�เศรษฐีี

คำตอบเรื่่�องกลยุุทธ์์การเพิ่่�มกำไรจะมีีอยู่่�สองแบบ

1.	 บริิษััทจะแก้้ไขและพััฒนาองค์์ประกอบที่่�จะทำให้้ Gross Margin 

	 หรืืออััตรากำไรขั้้�นต้้นสููงขึ้้�น แต่่การทำแบบนี้้�ก็็แปลว่่าค่่าใช้้จ่่าย

	 ในการวิิจััย บริหาร การขาย และค่่าใช้จ่้่ายเบ็็ดเตล็็ดอื่่�น ๆ  ก็จะเพิ่่�มขึ้�น

ด้้วย (ค่่าใช้้จ่่าย)

2.	 บริิษััทจะเพิ่่�มกำไรโดยตััดต้้นทุุนในการขาย วิจััย และบริหาร (นี่่�ก็็ค่่า

ใช้้จ่่าย)

การเพิ่่�มอััตรากำไรที่่�ยั่่�งยืืนจะต้้องเริ่่�มต้้นจากการเพิ่่�มอััตรากำไรขั้้�นต้้น 

(Gross Margin) แต่่การจะเพิ่่�มอัตรากำไรขั้้�นต้้นจะต้้องอาศััยการเปลี่่�ยนแปลง

ครั้้�งใหญ่่ บริิษััทจะต้้องออกแบบสิินค้้ามาเพื่่�อให้้ต้้นทุุนการผลิิตลดลง หรืือไม่่สิินค้้า

ก็็จะต้้องมีีเอกลัักษณ์์เฉพาะที่่�จะสามารถทำให้้มัันขายได้้ในราคาแพงให้้เหมาะสม

กัับต้้นทุุน การไปตััดค่่าใช้้จ่่ายในการขาย R&D และค่่าใช้้จ่่ายอื่่�น ๆ  เป็็นวิิธีีที่่�ไม่่ยั่่�งยืืน

เพราะคู่่�แข่่งก็็ทำได้้เหมืือนกััน ถ้้าไหน ๆ ก็็จะต้้องเสีียเงิินอยู่่�แล้้วบริิษััทก็็จะต้้อง

เอาเงิินทุุนตรงนั้้�นไปใช้้ให้้เกิิดประโยชน์์สููงสุุด ไม่่ใช่่ตััดค่่าใช้้จ่่าย ถ้าไม่่ยอมเสีียเงิิน

ด้า้นงานวิจัิัยและการตลาด ก็เ็ป็น็เรื่่�องยากที่่�บริษิัทัจะพัฒันาสินิค้า้ กระบวนการผลิติ 

และการตลาดให้้ดีีพอที่่�จะเพิ่่�มกำไรได้้

บริษัทัที่่�ดีีส่ว่นมากจะต้อ้งยอมเสีียเงินิอย่า่งน้อ้ย 20 เปอร์เ์ซ็็นต์ข์องยอดขาย

ให้้กัับค่าใช้จ้่่ายต่่าง ๆ ถ้้าบริิษััทจะทำเงิินให้้ได้้อย่่างน้้อย 5 เปอร์์เซ็็นต์์ โดยมีีอััตรา

ภาษีีอยู่่�ที่่� 50 เปอร์์เซ็็นต์์ของกำไร (หลัังหัักค่่าใช้้จ่่าย) บริิษััทจะต้้องมีีอััตรากำไร

ขั้้�นต้้นอย่่างน้้อย 30 เปอร์์เซ็็นต์์

ลองดูตูารางต่อ่ไปนี้้�นะครับั บริษัิัท A มีีอัตัรากำไรขั้้�นต้น้หรือื Gross Margin 

ที่่� 30 เปอร์์เซ็็นต์์ บริษััท B มีีอัตรากำไรขั้้�นต้้นอยู่่�ที่่� 40 เปอร์์เซ็็นต์์ โดยมีีค่่าใช้้จ่่าย

ที่่� 20 เปอร์์เซ็็นต์์ หลัังหัักภาษีี บริิษััท A มีีกำไรสุุทธิเหลืือเพีียงแค่่ 5 เปอร์์เซ็็นต์์ 

(30 – 20 – 5) ส่่วนบริิษััท B มีีอััตรากำไรสุุทธิ 10 เปอร์์เซ็็นต์์ (40 – 20 – 10)
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เปอร์์เซ็็นต์์ค่่าใช้จ้่่ายบริิษััทอาจจะเพิ่่�มขึ้้�นได้้ ถ้้า

	 - ยอดขายลดน้้อยลงแต่่ค่่าใช้จ่้่ายเท่่าเดิิม

	 - บริิษััทเพิ่่�มค่าใช้้จ่่ายเพื่่�อให้้บริิษััทโตข้ึ้�น

ถ้้าบริษััทต้องเพิ่่�มค่่าใช้้จ่่ายเพื่่�อพััฒนาสิินค้้าใหม่่หรืือทำของเดิิมให้้ดีีขึ้้�น 

หรืือเพื่่�อวางระบบการเงิินต่่าง ๆ ไม่่ว่่าจะเอาไปทำอะไร เปอร์์เซ็็นต์์ค่่าใช้้จ่่าย

ก็็เพิ่่�มขึ้�นอยู่่�ดีี ลองดููตารางด้้านล่่างนะครัับ

ในกรณีีนี้้� บริษััท A จะเหลืือกำไรสุุทธิิไม่่ถึึง 5 เปอร์์เซ็็นต์์ ส่่วนบริิษััท B 

มีีกำไรสุุทธิิเหลืือ 7.5 เปอร์์เซ็็นต์์เพราะอััตรากำไรขั้้�นต้้นสููงกว่่า อััตรากำไรขั้้�นต้้น

รายได้้ / ยอดขาย

รายได้้ / ยอดขาย
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เกี่่�ยวกัับผู้้�เขีียน                                  เกี่่�ยวกัับผู้้�เขียีน                                  

Ken Fisher (Kenneth L. Fisher หรืือเคนเนธ แอล. ฟิชเชอร์์) ท่านเป็็น

ผู้้�ก่่อตั้้�ง ผู้้�บริิหาร และ CEO ของ Fisher Investments ซึ่่�งเป็็นบริิษััทด้้านการเงิิน

ที่่�มีีสินทรัพย์มากกว่่า 3 หมื่่�นล้้านเหรีียญสหรััฐ ท่านเป็็นผู้้�ริเริ่่�มนำ Price Sales Ratio 

(PSR) มาใช้้ในการวิิเคราะห์์หุ้้�น และเป็็นผู้้�เขีียนหนัังสืือ Best Seller หลายเล่่ม เช่่น 

- 	Super Stocks (1984)

-	 The Wall Street Waltz (1987)

-	 100 Minds That Made the Market (1993)

-	 The Only Three Questions That Count (ฉบัับแรก 2006, 

	 ฉบัับปรัับปรุุง 2012)

- 	The Ten Roads to Riches (ฉบัับแรก 2008, ฉบัับปรัับปรุุง 2017)

- 	How to Smell a Rat (2009)

- 	Debunkery (2010)

- 	Markets Never Forget (2011)

- 	Plan Your Prosperity (2012)

- 	The Little Book of Market Myths (2013)

- 	Beat the Crowd (2015)

ท่่านอยู่่�ในรายชื่่�อ Forbes 400 ชาวอเมริิกัันท่ี่�ร่่ำรวยที่่�สุุด และ Forbes 
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