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คุำานำาคุำานำา

หนังสืือเล่มูน่�เต็มูไปด้วัยแนวัคิ์ดที่ั�งใหมู่และเก่าที่่�ช้่วัยให้ผมูมู่ค์วัามูเช้ื�อมูั�น

ในระบื้บื้เที่รดข้องตัวัเอง	และเช้ื�อวั่ามูันจัะช้่วัยค์ุณีได้เช้่นกัน	ถุ้าค์ุณีเช้ื�อมัู�นในระบื้บื้

ข้องตนเอง	 มัูนก็จัะที่ำให้ค์ุณีสืามูารถุรับื้มืูอกับื้สืถุานการณ์ีต่าง	ๆ	 ได้ด่กว่ัาค์นอื�น	

ซึ่้�งเป็นองค์์ประกอบื้สืำค์ัญที่่�จัะช่้วัยให้ค์ุณีประสืบื้ค์วัามูสืำเร็จัในการเที่รด

หนงัสือืการลงที่นุส่ืวันมูากมูเ่นื�อหาเหมูอืน	ๆ 	กัน	แล้วัหนงัสือืเล่มูน่�ต่างออกไป

อย่างไร?

หนังสืือเล่ม่นี�จะนำาเสืนอแนวิคุิด้ใหม่่ซู้�งไม่่ม่ีในหนังสืือเล่ม่ไหนม่ากำ่อน

ประกอบื้ด้วัยแนวทางการลงทุนใหม่่ ๆ ที่่�แปลกใหมู่	 ที่รงพื่ลัง	 และ

ที่ั�งนักลงทีุ่นอาช่้พื่และมูือสืมูัค์รเล่นสืามูารถุนำไปประยุกต์ใช้้ได้จัริง	 (แมู้แต่มูือใหมู่

ก็นำไปใช้้ได้)	ซึ่้�งจัะช้่วัยให้ค์ุณีพื่ลาดน้อยลงและที่ำกำไรได้มูากข้้�น	 โดยเป้าหมูาย

ข้องมัูน	ค์ือ	การหา	“Super	Stock”	จัะต้องเป็นหุ้นที่่�

1.	 มููลค์่าเติบื้โต	3–10	เที่่าภายในเวัลา	3	ถุง้	5	ปี	(นับื้จัากวัันที่่�ซึ่ื�อหุ้น)

2.	 เป็นหุ้นที่่�เราซึ่ื�อได้ในราค์าที่่�ต�ำกวั่ามููลค์่าที่่�แที่้จัริงข้องมูัน

กำไรในระยะยาวัข้องหุ้น	Super	Stock	จัะต้องอยู่ที่่�ระหวั่าง	25	ถุ้ง	100	

เปอร์เซึ่็นต์ต่อปี	 และหุ้นที่่�ที่ำกำไรได้มูากข้นาดน่�ในระยะยาวั	 (ซึ่้�งมู่ไมู่มูาก)	

จัะมู่เอกลักษณ์ีบื้างอย่างที่่�เหมืูอนกัน	หนังสืือเล่มูน่�จัะช้่วัยให้ค์ุณีรู้ว่ัาค์ุณีค์วัรจัะมูอง

หาอะไรและจัะหา	Super	Stock	ไดอ้ยา่งไร	โดยผมูแบื้ง่องค์ป์ระกอบื้ที่่�สืำค์ญัต่อการ

หา	Super	Stock	ออกเป็น	4	หัวัข้้อ

1.	 ปรากฏการณ์ี	“Glitch”

2.	 วิัธิ์่การประเมิูนว่ัาค์ุณีค์วัรจัะซึ่ื�อหุน้ที่่�ราค์าเท่ี่าไร

3.	 Super	Company	ต่างจัากบื้ริษัที่อื�น	ๆ	อย่างไร

4.	 “Dynamics”	ที่่�จัะช้่วัยค์ุณีหาจัังหวัะลงทีุ่นที่่�เหมูาะสืมู
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บท่ท่ี� 1                        บท่ท่ี� 1                        

ท่ำากำำาไร์โด้ยใชี�ปร์ะโยชีน์จากำ “Glitch”

วิิเคุร์าะห์ Super Stock เพ่่อต่าม่หา “The Perfect Glitch”

หุ้นที่่�ผลตอบื้แที่นสูืงส่ืวันมูากจัะเป็นหุน้ข้องบื้ริษทัี่ใหมู	่ๆ 	ท่ี่�กำลงัเตบิื้โต	และ

ยังไมู่ได้รับื้ค์วัามูสืนใจัจัากนักลงทุี่น	พื่อบื้ริษัที่โตข้้�น	นักลงทีุ่นก็จัะเริ�มูให้ค์วัามูสืนใจั

และเริ�มูเห็นมููลค์่าที่่�แที่้จัริงข้องบื้ริษัที่	ที่ำให้ราค์าหุ้นเพื่ิ�มูข้้�น

บื้รษิทัี่ใหมู	่ๆ 	มูกัจัะเตบิื้โตแบื้บื้มูร่อบื้หรือ	Cycle	ซึ่้�งสืาเหตขุ้องการเกิดรอบื้

จัะมูอ่ยูห่ลายปัจัจััย	แต่สืาเหตุที่่�สืำค์ัญที่่�สืุด	คื์อ	วังจัรช้่วิัตข้องผลิตภัณีฑ์	์(Product	

Life	Cycle)	 เมูื�อผู้บื้ริหารหน้าใหมู่ตัดสืินใจัหรือวัางแผนผิดพื่ลาด	และที่ำให้บื้ริษัที่

ข้าดทีุ่น	 (หรืออาจัจัะเจั�งไปเลย)	ก็ไมู่ใช้่เรื�องแปลก	ไมู่ว่ัาใค์รก็ต้องเร่ยนรู้จัากข้้อผิด

พื่ลาด	และบื้ริษัที่ใหมู่	ๆ	ที่่�เติบื้โตข้้�นมูาได้	ก็ต้องเร่ยนรู้และพัื่ฒนาเช้่นกัน

ข้อ้ผดิพื่ลาดไมูใ่ช้ส่ืิ�งบื้ง่ช่้�ค์วัามูออ่นแอข้องบื้รษัิที่แตมู่นัค์อืสืญัญาณีวัา่บื้รษัิที่

นั�นกำลังพื่ัฒนา	แต่มัูนก็จัะมู่บื้างบื้ริษัที่ที่่�เติบื้โตอย่างรวัดเร็วัโดยไมู่มู่จัังหวัะกระตุก

หรือ	Glitch	 (ช้่วังที่่�ยอดข้ายหรือกำไรลดลงช้ั�วัค์ราวั)	 เลย	ตลาดเลยมูองวั่าบื้ริษัที่น่�

น่าจัะไปได้ไกลและประเมูินมููลค์่าไวั้สืูง	บื้างค์นถุ้งกับื้บื้อกวั่า	“การบื้ริหารงานที่่�

ยอดเย่�ยมูข้องผู้บื้ริหารจัะช้่วัยบื้ริษัที่เจัาะตลาดใหมู่	ๆ	และที่ำให้สื่วันแบื้่งการตลาด

ข้องบื้ริษัที่สืูงข้้�น	เที่ค์โนโลย่ใหมู่ข้องบื้ริษัที่ก็จัะต้องพื่ลิกโฉมูตลาดได้อย่างแน่นอน”	

ในตลาดมัูกจัะมู่บื้ริษัที่ที่่�ค์นมูองวั่าเป็น	“Growth	Company”	หรือบื้ริษัที่

ที่่�มูอ่นาค์ตไกล	(ที่่�	Silicon	Valley	น่�มูอ่ยูเ่กลื�อนกลาดเลยค์รับื้)	แตไ่มู่วัา่จัะเป็นบื้ริษทัี่

ใหญ่	ๆ	อย่าง	Hewlett-Packard	 (HP)	หรือเป็นบื้ริษัที่เล็ก	ๆ	อย่าง	Seagate,	

Masstor,	Collagen	บื้รษิทัี่ที่่�พืุ่ง่ไมู่มู่ช้ะลอแบื้บื้น่�กม็ูกัจัะมู	่“ข้้อบื้กพื่ร่อง”	แอบื้ซ่ึ่อนอยู่	

และพื่อโดนจัับื้ได้มููลค์่าข้องบื้ริษัที่ก็จัะร่วัง	กวั่าราค์าหุ้นจัะกลับื้มูาเที่่าเดิมูก็ใช้้เวัลา

หลายเดือน	(บื้างค์รั�งอาจัจัะไมู่กลับื้มูาเลยด้วัยซึ่�ำ)
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บื้ริษัที่จัะต้องบื้ริหารวังจัรช้่วิัตสืินค้์าแต่ละตัวัและจััดการกับื้ช่้วังรอยต่อให้ด่	

ผู้บื้ริหารข้องบื้ริษัที่ใหมู่	ๆ	มูักจัะเป็นค์นหนุ่มูสืาวัที่่�ยังต้องเร่ยนรู้จัากประสืบื้การณี์

จัริง	ซึ่้�งมูันก็จัะต้องมู่ผิดพื่ลาดกันบื้้าง	สืินค์้าอาจัจัะเลิกฮิตเร็วักว่ัาที่่�ค์าดการณี์ไว้ั	

การพื่ัฒนาสิืนค้์าใหมู่อาจัจัะใช้้เวัลานานกวั่าที่่�ประเมิูนไว้ั	สืินค้์าอาจัจัะไมู่ได้ใช้้งานด่

อย่างที่่�ค์าดหวัังไว้ั	 หรืออาจัจัะไมู่ได้ข้ายด่อย่างที่่�ค์ิด	พื่อมู่ปัญหาแบื้บื้น่�เกิดข้้�น	

มัูนก็จัะที่ำให้ยอดข้าดและกำไรดิ�ง	หรือที่่�เราเร่ยกว่ัา	Glitch	 (ช้่วังยอดข้ายหรือ

กำไรร่วังแบื้บื้ช้ั�วัค์ราวัหรือข้าดช้่วัง)	เหมืูอนในภาพื่ที่่�	1-7

ในช่้วังต้นที่่�เริ�มูข้ายสืนิค้์า	ยอดข้ายและกำไรจัะเติบื้โตค่์อนข้้างเรว็ั	พื่อค์นืที่นุแล้วั 

กำไรก็จัะยิ�งโตเรว็ัข้้�น	เมูื�อเอาอัตราการเติบื้โตข้องกำไรมูารวัมูกับื้อัตราการเติบื้โตข้อง

ยอดข้าย	(จัากภาพื่ที่่�	1-1)	ก็จัะได้กราฟื้อย่างในภาพื่ที่่�	1-8	

พื่ออัตราเติบื้โตเริ�มูช้ะลอตัวั	กำไรก็จัะลดลง	ถุ้าบื้ริษัที่บื้ริหารงานได้ด่และ

นำเสืนอสืนิค์า้ใหมูไ่ดใ้นจัังหวัะที่่�เหมูาะสืมู	กำไรกจ็ัะโตตอ่ไดอ้ยา่งราบื้รื�น	(เหมูอืนใน

ภาพื่ที่่�	1-9)	แต่ถุ้าเกิด	Glitch	กำไรก็จัะลดลง	และบื้ริษัที่ก็อาจัจัะข้าดทีุ่นได้

ภาพท่� 1-7
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บท่ท่ี� 4                       บท่ท่ี� 4                       

สืิ�งท่ี�สืำาคุัญท่ี�สื้ด้: กำาร์ปร์ะเม่ินมู่ลคุ่าห้�น

โด้ยกำาร์ใชี� Price Sales Ratio 

กำร์ะทิ่ง หม่ี และไกำ่งวิง

บื้างค์รั�งเราก็ลืมูเรื�องง่าย	 ๆ	 อย่างปัจัจััยพื่ื�นฐีานและมูองข้้ามูค์ุณีค่์า

ในระยะยาวัไป

เวัลาที่่�ผมูอารมูณ์ีด่	ผมูจัะเอาหุ่นกระที่ิงเข้าใหญ่	ๆ	มูาวัางไวั้บื้นโต�ะที่ำงาน	

ค์นสื่วันมูากก็จัะเห็นแค์่กระทิี่งที่่�อยู่บื้นโต�ะ	แล้วัก็แอบื้วัางตุ�กตาไก่งวังพื่ลาสืติก

ไว้ัใต้หวั่างข้ากระที่ิง

ค์นสื่วันมูากไมู่เห็นไก่งวังหรอกค์รับื้	(บื้างที่่ก็เห็นแต่ไมู่ที่ัก)	บื้างค์นก็ถุามูวั่า

วัางไก่งวังเอาไว้ัตรงนั�นที่ำไมู	 ผมูก็อธิ์ิบื้ายให้พื่วักเข้าฟื้ังวั่าค์นสื่วันมูากรู้จัักแต่

ตลาดกระที่ิง	(ตลาดข้าข้้�นหรือ	Bull	Market)	แต่ไมู่มู่ใค์รรู้จัักไก่งวังเลย

เวัลาที่่�ตลาดเป็นข้าข้้�น	ค์นกม็ูกัจัะลมืูว่ัามูนักล็งได้เหมูอืนกนั	ค์วัามูโลภมูนับื้งัตา

แล้วัก็ไปไล่ราค์าซึ่ื�อหุ้นมูา	แที่นที่่�จัะซึ่ื�อตามูราค์าที่่�ค์วัรจัะซึ่ื�อ	(ปกติเราค์วัรจัะซึ่ื�อหุ้น

ในราค์าที่่�เหมูาะสืมูกับื้มููลค่์าบื้ริษัที่)	 ช่้วังที่่�ตลาดเป็นข้าข้้�น	 ราค์าหุ้นที่่�สูืงอยู่แล้วั

อาจัข้้�นต่ออ่กได้ถุ้ง	70	 เปอร์เซึ่็นต์	แต่ตอนที่่�ตลาดเป็นข้าลงมัูนร่วังไปได้เยอะกว่ัา	

70	เปอร์เซึ่็นต์อ่กค์รับื้	ค์นสื่วันมูากรู้จัักแค่์ตลาดกระที่ิงและหมู่	แต่จัริง	ๆ	แล้วัมูันมู่

ตลาดไก่งวังด้วัยค์รับื้	ซึ่้�ง	 Super	Stock	น่�แหละค์รับื้คื์อหุ้นที่่�สืามูารถุออกบื้ินได้	

Super	Stock	ค์ือ	หุ้นข้องบื้ริษัที่ที่่�

•	 เติบื้โตในระยะยาวัได้เฉล่�ย	15	ถุง้	20	เปอร์เซ็ึ่นต์ต่อปี

•	 สืามูารถุที่ำกำไรเฉล่�ยในระยะยาวั	(หลังหกัภาษ)่	ได้มูากกว่ัา	5	เปอร์เซึ่น็ต์

•	 เราสืามูารถุเข้้าซึ่ื�อได้ตอนท่ี่�	Price	Sales	Ratio	ต�ำกว่ัาหรอืเท่ี่ากบัื้	0.75 
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Price Sales Ratio (PSR)

สืำหรับื้ผมู	Price	Sales	Ratio	(PSR)9	เป็นหน้�งในเค์รื�องมูือประเมูินราค์าที่่�
สืำค์ัญท่ี่�สืุด	แต่กลับื้เป็นเค์รื�องมูือที่่�ค์นในตลาดไมู่ค์่อยรู้จัักและไมู่นำมูาใช้้	ที่ั�ง	ๆ	
ที่่�มูันมู่ประโยช้น์กวั่า	Price-earning	Ratio	มูาก	ในบื้ที่น่�เราจัะไปที่ำค์วัามูรู้จัักกับื้	
PSR	 กัน	 (เราจัำเป็นจัะต้องเข้้าใจัหลักการวิัเค์ราะห์กำไรข้องบื้ริษัที่ซ้ึ่�งเป็นเนื�อหา
ในบื้ที่ที่่�	10	และ	11	ก่อน	ถุ้งจัะสืามูารถุนำ	PSR	มูาใช้้ได้อย่างมู่ประสืิที่ธิ์ิภาพื่)

Price	Sales	Ratio	 มู่วิัธ่ิ์การค์ำนวัณีค์ล้ายกับื้	Price-Earning	Ratio	
โดยใช้ย้อดข้าย	(Corporate	Sales)	แที่นกำไร	(Corporate	Earning)	Corporate	
Sales	คื์อ	มููลค์่ารวัมูข้องบื้ริษัที่	หารด้วัยยอดข้าย	12	เดือน	เราสืามูารถุค์ำนวัณี
มููลค์่าบื้ริษัที่ได้โดยเอาราค์าหุ้นค์ูณีด้วัยจัำนวันหุ้นที่ั�งหมูดข้องบื้ริษัที่10	ถุ้าราค์า
ต่อหุ้น	ค์ือ	 15	 เหร่ยญและมู่อยู่	 4	ล้านหุ้น	Market	Value	 (มููลค์่าตลาด)	
ข้องบื้ริษัที่ก็จัะเท่ี่ากับื้	60	ล้านเหร่ยญ	(15	เหร่ยญ	x	4	ล้าน	=	60	ล้านเหร่ยญ)	
ถุ้ายอดข้ายข้องปีล่าสืุดค์ือ	 80	ล้านเหร่ยญ	ก็แปลวั่า	 Price	 Sales	 Ratio	
ก็จัะเที่่ากับื้	0.75	(60	เหร่ยญ	÷	80	เหร่ยญ	=	0.75)	ถุ้ายอดข้ายค์ือ	20	ล้าน	
PSR	ก็จัะเที่่ากับื้	3.0

ภาพื่ที่่�	 4-1	 คื์อ	ข้้อมููลบื้ริษัที่	Applied	Magnetics	จัาก	Value Line 
โดยแถุวัที่่�	4	ค์อืจัำนวันหุ้นที่ั�งหมูด	(เลข้กำกับื้เสืน้อยู่ที่่�ข้อบื้ด้านข้วัาข้องภาพื่)	แถุวัที่่�	
1	และ	2	ค์ือราค์าสืูงสืุดและต�ำสืุดข้องหุ้นในแต่ละปี	 (ตรงน่�อาจัจัะงงนิดหน่อย	
ค์่อย	ๆ	 ดูและที่ำค์วัามูเข้้าใจัไปนะค์รับื้)	 เมูื�อนำค่์าในแถุวัที่่�	 1	และ	4	มูาค์ูณีกัน	
เราก็จัะได้มููลค่์าบื้ริษัที่ที่่�สืูงที่่�สุืดในแต่ละปี	(High	Market	Value)	และเมูื�อนำค์่าใน
แถุวัที่่�	2	และ	4	คู์ณีกัน	ก็จัะได้มููลค่์าที่่�ต�ำที่่�สืุดข้องแต่ละปี	(Low	Market	Value)	
พื่อเอามููลค์่าบื้ริษัที่มูาหารด้วัยตัวัเลข้ในแถุวัที่่�	5	เราก็จัะได้ค์่า	PSR

ถุ้าอ้างอิงจัากภาพื่ที่่�	4-1	มููลค์่าบื้ริษัที่ข้อง	Applied	Magnetics	ที่่�สืูงที่่�สืุด
ในปี	1980	คื์อ	118.6	ล้านเหร่ยญ	(24.3	เหร่ยญ	x	4.88	ล้าน	=	118.6	ล้านเหร่ยญ)	

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

10 จำานวนหุ้นทีเ่ราควรนำามาใช้คอื “จำานวนหุ้นทีป่รบัลดแลว้” ซึง่หมายถงึจำานวนหุ้นทัง้หมดบวกกบัทัง้หมด (ทีส่ามารถ

 ใช้สิทธิได้) จำานวนหุ้นท่ีปรับลดแล้วจะอยู่ในรายงานประจำาปีของบริษัท และมักจะอ้างอิงกับ “Primary Shares 

 Outstanding (จำานวนหุ้นที่ชำาระแล้ว)” ซึ่งเป็นจำานวนหุ้นก่อนการปรับลด
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และมููลค์่าที่่�ต�ำที่่�สืุดข้องปีก็จัะเที่่ากับื้	48.3	(9.9	เหรย่ญ	x	4.88	ล้าน	=	48.3	ล้าน
เหรย่ญ)	เวัลาใช้้งานจัรงิ	เราจัะไมู่มูข่้อ้มูลูราค์าหุน้ข้องปปีจััจุับื้นั	มูแ่ค์ข่้องปก่ีอนหนา้
เที่่านั�น	ถุ้าเราจัะค์ำนวัณีมููลค์่าบื้ริษัที่ในปี	1980	 เราก็จัะต้องใช้้ราค์าหุ้นข้องปีก่อน
หนา้	(1979)	โดยยอดข้ายข้อง	Applied	Magnetics	ในป	ี1979	ค์อื	90.4	ลา้นเหรย่ญ	
ดังนั�น	High	PSR	ข้องปี	1980	ก็จัะเที่่ากับื้	1.31	(118.6	ล้าน	÷	90.4	ล้าน	=	1.31)	
และ	Low	PSR	เที่่ากับื้	0.53	(48.3	ล้าน	÷	90.4	ล้าน	=	0.53)
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ต่ัวิอย่าง: Datapoint

เด่�ยวัเราจัะไปดูตัวัอย่างวัิธ่ิ์การใช้้	 PSR	 เพื่ื�อประเมูินบื้ริษัที่กัน	บื้ที่ค์วัามู

ในภาพื่ที่่�	 4-2	 ค์ือตัวัอย่างบื้ที่ค์วัามู	 “Heard	 on	 the	 Street”	 ซ้ึ่�งต่พื่ิมูพื่์ใน	

The Wall Street Journal	 (วัันที่่�	 15	กุมูภาพื่ันธิ์์	 1983)	 เนื�อหาในบื้ที่ค์วัามูน่�

จัะเล่าเรื�องราวัข้อง	Datapoint	 (ลองอ่าน	 3	 ย่อหน้าแรกดูนะค์รับื้)	 ราค์าหุ้น	

Datapoint	รว่ังจัาก	517
8 	ไปจันถุง้	107

8 	แลว้ักเ็ดง้กลบัื้มูาที่่�	25	จันที่ำเอานกัลงที่นุ

ต้องกุมูข้มัูบื้ไปตามู	ๆ	กัน

ตารัางข้างต้น์เปรั่ยบเท่ยบ P/E Ratio ต่ออัตรัากัำไรัและ Price Sale Ratio ยกัตัวอย่าง เช่น์ ถึ้าบริัษััทม่ PSR อยู่ท่� 1.0
(มูลค่าปรัะเมิน์บรัิษััทเท่ากัับยอดขาย) และม่อัตรัากัำไรั 7.5 เปอรั์เซ็น็์ต์ ดังน์ั�น์ P/E Ratio กั็จะเท่ากัับ 13.33
ตารัางน์่�จะช่วยให้้เรัารัู้ว่า PSR และ P/E Ratio จะเท่ากัับเท่าไรั (เม่�อเท่ยบกัับอัตรัากัำไรั)

ตัวอย่างหนังสือ
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คุ่า PSR บ่งชีี�อะไร์?

ลองกลับื้มูาดูตัวัอย่างกรณ่ีหุ้น	Datapoint	 ถุ้าค์นเข้้าซืึ่�อตอน	PSR	3.25	

น่�ข้าดที่นุยอ่ยยบัื้เลยค์รบัื้	สืว่ันค์นที่่�ซึ่ื�อตอน	PSR	0.6	กก็ำไรกนัอื�อซ่ึ่าเลย	ตอนที่่�	PSR	

เที่่ากับื้	 0.6	 มููลค์่าหุ้น	Datapoint	มู่ราค์าเป็น	 6	 เที่่าข้อง	 Earning	ปี	 1982	

(P/E	Ratio	=	6)	และนบัื้เปน็	5	เที่า่ข้อง	Earning	ที่่�นักวัเิค์ราะหค์์ดิวัา่บื้รษัิที่จัะที่ำได้

ในปี	1984	 (P/E	Ratio	=	5)	 (อ้างอิงจัากบื้ที่ค์วัามู	The Wall Street Journal 

ในภาพื่ที่่�	4-2)	เห็นไหมูค์รับื้วั่าต่อให้ค่์า	P/E	ต�ำ	ราค์าหุ้นก็ข้้�นได้	ในกรณ่ีตัวัอย่างน่�	

PSR	0.6	จั้งเป็นจัุดที่่�น่าเข้้าซึ่ื�อ	ในข้ณีะที่่�	PSR	3.25	นั�นสืูงเกินไป

ศ้กำษัาข�อมู่ล

ค์า่	PSR	มูกัจัะลดลงเมูื�อบื้รษัิที่เตบิื้โตข้้�น	ที่่�	Fisher	Investments	เราตดิตามู

ดคู์วัามูเปล่�ยนแปลงข้องค์า่	PSR	ในบื้รษิทัี่เที่ค์โนโลยช่้ั�นนำ	62	บื้รษัิที่เปน็ระยะเวัลา	

5	ปี	ซึ่้�งในช้่วังเวัลาน่�	PSR	ข้องบื้ริษัที่เล็ก	ๆ	ก็เติบื้โตข้้�นมูาก	แต่เงื�อนไข้บื้างอย่าง

ก็เป็นจัริงเสืมูอ

•	 PSR	ข้องบื้ริษัที่ใหญ่	ๆ	มูักจัะต�ำกว่ัา	PSR	ข้องบื้ริษัที่เล็ก

•	 ราค์าหุ้นข้องบื้ริษัที่ที่่�	PSR	เริ�มูต้นต�ำกวั่า	1	มูักจัะข้้�น

•	 ราค์าหุ้นมูักจัะร่วังหลังจัากค์่า	PSR	สืูงมูาก	ๆ

เราใช้้ข้้อมููลสืถุิติจัากบื้ริษัที่วัาณิีช้ธิ์นกิจัข้อง	Hambrecht	&	Quist	ซึ่้�งอยู่ที่่�

ซึ่านฟื้รานซิึ่สืโก	Hambrecht	&	Quist	 เป็นผู้นำด้านการลงทุี่นและจัำหน่าย

หลักที่รัพื่ย์เที่ค์โนโลย่	 โดยรายงานส้ถึิต้ิรายเด้่อนจัะเป็นข้้อมููลเก่�ยวักับื้บื้ริษัที่

ที่่�พื่วักเข้ากำลังติดตามูอยู่	ที่ำให้เราไมู่จัำเป็นต้องไปหาเลือกหุ้นเอง	(เพื่ราะเข้าเลือก

หุ้นที่่�น่าสืนใจัมูาให้หมูดแล้วั)

 

ตัวอย่างหนังสือ
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ปัจจัยพ่ื�นฐาน ปัจจัยพ่ื�นฐาน 

(Fundamental Analysis)(Fundamental Analysis)
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กำาร์วิิเคุร์าะห์อัต่ร์ากำำาไร์

ได้�เปรี์ยบคุนอ่นนี�แหละด้ี

ปัญหา

การวิัเค์ราะห์อัตรากำไรหรือ	Prof it	Margin	ในอนาค์ตเป็นสืิ�งที่่�สืำค์ัญมูาก
ในการลงที่นุและมู่องค์ป์ระกอบื้เยอะมูาก	ที่ั�งการประเมูนิมูลูค์า่ตลาด	ยอดข้าย	และ
รายได้	รวัมูถุง้	Price	Sales	Ratio	และ	Price-Earning	Ratio	ด้วัย	มูันเป็นการนำ
การวิัเค์ราะห์ปัจัจััยพื่ื�นฐีานมูาใช้ร้่วัมูกับื้การประเมูินมููลค์่า	

การวัเิค์ราะหอ์ตัรากำไรหรอื	Margin	Analysis	ค์อือะไร?	มูนัค์อืการประเมูนิ
และค์าดการณ์ีวั่าธิ์ุรกิจันั�น	ๆ	ค์วัรจัะที่ำเงินได้เที่่าไรในอนาค์ต	 ต่อให้ตอนน่�บื้ริษัที่
กำไรน้อยหรือไมู่มู่กำไรก็สืามูารถุที่ำได้	หลาย	ๆ	ค์นมัูกจัะให้ค์วัามูสืำคั์ญกับื้รายได้
บื้ริษัที่ในไตรมูาสืหรือปีต่อ	ๆ	 ไป	แต่เราจัะเน้นไปท่ี่�การประมูาณีการอัตรากำไร
ในอก่หลายปีข้้างหน้า	(สัืก	5	ปีกำลังด่)

การวัเิค์ราะหอ์ตัรากำไรสืำค์ญัมูากในการวัเิค์ราะหห์า	Super	Stock	เพื่ราะ
มูนัเปน็องค์์ประกอบื้ที่่�สืมูเหตสุืมูผลตอ่การนำมูาใช้ป้ระเมูนิบื้รษิทัี่ที่่�กำลงัเกดิ	Glitch	
ซึ่้�งนักลงทุี่นส่ืวันใหญ่ไมู่รู้ว่ัาจัะต้องใช้้อะไรในการประเมิูนบื้ริษัที่เวัลาที่่�เกิด	Glitch	
ถุ้าคุ์ณีรูเ้รื�องน่�มูนัก็จัะช่้วัยให้ค์ณุีได้เปรย่บื้ค์นอื�น	เพื่ราะมัูนจัะช่้วัยให้ค์ณุีสืามูารถุเข้า้
ซึ่ื�อหุ้นบื้ริษัที่ตอนที่่�มัูนกำลังร่วังได้	 การวิัเค์ราะห์อัตรากำไรในระยะยาวัที่ำให้
เราสืามูารถุค์าดการณี์ได้วั่าไมู่ก่�ปีหลังจัากน่�บื้ริษัที่จัะกำไรหรือข้าดทีุ่น

สืมูมุูตวิัา่ถุ้าคุ์ณีที่ำการบ้ื้านมูาบ้ื้างแล้วั	และคิ์ดว่ัา	American	Widgetronics	
เป็น	Super	Company	แต่ก็ยังไมู่มูั�นใจั	การวัิเค์ราะห์อัตรากำไรก็จัะเป็นโจัที่ย์
ข้้อสืุดที่้ายท่ี่�ค์ุณีจัะต้องตอบื้ให้ได้	 ก่อนที่่�จัะตัดสืินใจัวั่ามูันใช้่	 Super	Company	
หรือเปล่า	(หรือจัะใช้้เป็นก้าวัแรกเลยก็ได้)

ตัวอย่างหนังสือ
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การประเมูินอัตรากำไรเป็นการพื่บื้กันข้องการวัิเค์ราะห์ธิ์ุรกิจัและ

การประเมูินมููลค์่าหลักที่รัพื่ย์	 เพื่ราะมูันจัะต้องเอาข้้อมููลจัากตรงโน้นตรงน่�

มูาใช้้เพื่ื�อประเมูินภาพื่รวัมูอนาค์ตค์ร่าวั	ๆ	ข้องบื้ริษัที่

คุำาศัพ่ท่์

อัตรากำไร	(Margin)	 =	รายได้	(Earning)	หลักหักภาษห่ารด้วัยยอด

	 	 ข้ายรวัมู

อัตรากำไรก่อนหักภาษ่		 =	ยอดข้ายที่ั�งหมูด	ลบื้ด้วัยค์่าใช้้จั่ายที่ั�งหมูด

(Pre-tax	Margin)	 	 (ยกเวั้นภาษ)่	หารด้วัยยอดข้ายรวัมู

อัตรากำไรข้ั�นต้น	(Gross	Margin)	 =	ยอดข้าย	ลบื้ดว้ัยตน้ที่นุข้าย	(Cost	of	good	

	 	 sold)	หารด้วัยยอดข้ายรวัมู

ยอดข้ายรวัมู	(Total	Sales)	 =	รายได้ที่ั�งหมูดที่่�ได้จัากการข้ายสืินค์้าหรือ

	 	 บื้ริการ

คุำาใบ�จากำอด้ีต่

เราจัะต้องเริ�มูจัากประวััติกำไรข้องบื้ริษัที่เพืื่�อดูวั่าในอนาค์ตบื้ริษัที่จัะที่ำเงิน

ได้มูากข้้�น	น้อยลง	หรือเท่ี่าเดิมู	แต่ละบื้ริษัที่ก็มู่ประวััติกำไรที่่�แตกต่างกันออกไป	

บื้างที่่�ก็ที่ำกำไรได้	 5	 ถุ้ง	 7	 เปอร์เซึ่็นต์อย่างสืมู�ำเสืมูอ	บื้างบื้ริษัที่ก็ที่ำกำไรได้	

10	 เปอร์เซึ่็นต์อยู่หลายปี	แต่หลังจัากนั�นก็ไมู่มู่รายได้เลยหลายปี	 หักล้างแล้วัก็อยู่

ในระดับื้กลาง	ๆ	 ก็มู่	 บ้ื้างก็กำไรน้อยและข้าดทุี่นเป็นบื้างปี	แต่บื้ริษัที่ที่่�จัะที่ำกำไร

ในช้่วัง	10	กว่ัาเปอร์เซึ่็นต์ต่อเนื�องหลายปีเลยนั�นแที่บื้จัะไมู่มู่

Super	 Company	 คื์อบื้ริษัที่ที่่�มู่อัตรากำไรเฉล่�ยสืูงกว่ัาเพืื่�อน	 Super	

Company	ที่่�เป็นผู้ผลิต	 (Manufacturing	Company)	 จัะมู่อัตรากำไรเฉล่�ย

ในระยะยาวัอยู่ที่่�ประมูาณี	 5	 เปอร์เซึ่็นต์	 และมู่บื้ริษัที่มู่อัตรากำไรสืูงกวั่า	

10	 เปอร์เซึ่็นต์ในระยะยาวัอยู่เพื่่ยงแค์่หยิบื้มืูอเด่ยวัเที่่านั�น	 (สื่วันมูากจัะเป็นบื้ริษัที่

ที่่�เติบื้โตอย่างรวัดเร็วั)	บื้ริษัที่ที่่�เข้้ามูาในตลาดใหมู่	ๆ	ก็มูักจัะเป็นบื้ริษัที่ที่่�มู่อัตรา

กำไรสูืงและเติบื้โตได้เร็วั	 แมู้วั่าพื่วักเข้าจัะไมู่ใช้่ค์ู่แข้่งที่่�น่ากลัวัข้องบื้ริษัที่ใหญ่	

ตัวอย่างหนังสือ
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จากำยาจกำสืู่เศร์ษัฐี

ค์ำตอบื้เรื�องกลยุที่ธิ์์การเพื่ิ�มูกำไรจัะมู่อยู่สืองแบื้บื้

1.	 บื้ริษัที่จัะแก้ไข้และพื่ัฒนาองค์์ประกอบื้ที่่�จัะที่ำให้	Gross	Margin	

	 หรืออัตรากำไรข้ั�นต้นสืูงข้้�น	 แต่การที่ำแบื้บื้น่�ก็แปลวั่าค์่าใช้้จั่าย

	 ในการวิัจััย	บื้ริหาร	การข้าย	และค่์าใช้จ่้ัายเบ็ื้ดเตล็ดอื�น	ๆ 	ก็จัะเพื่ิ�มูข้้�น

ด้วัย	(ค์่าใช้้จั่าย)

2.	 บื้ริษัที่จัะเพื่ิ�มูกำไรโดยตัดต้นทุี่นในการข้าย	 วิัจััย	และบื้ริหาร	 (น่�ก็ค่์า

ใช้้จั่าย)

การเพื่ิ�มูอัตรากำไรที่่�ยั�งยืนจัะต้องเริ�มูต้นจัากการเพื่ิ�มูอัตรากำไรข้ั�นต้น	

(Gross	Margin)	 แต่การจัะเพื่ิ�มูอัตรากำไรข้ั�นต้นจัะต้องอาศึัยการเปล่�ยนแปลง

ค์รั�งใหญ่	บื้ริษัที่จัะต้องออกแบื้บื้สืินค์้ามูาเพื่ื�อให้ต้นทีุ่นการผลิตลดลง	หรือไมู่สืินค์้า

ก็จัะต้องมู่เอกลักษณ์ีเฉพื่าะที่่�จัะสืามูารถุที่ำให้มูันข้ายได้ในราค์าแพื่งให้เหมูาะสืมู

กับื้ต้นทีุ่น	การไปตัดค์่าใช้้จ่ัายในการข้าย	R&D	และค์่าใช้้จ่ัายอื�น	ๆ 	เป็นวิัธิ์่ที่่�ไมู่ยั�งยืน

เพื่ราะค์ู่แข้่งก็ที่ำได้เหมูือนกัน	ถุ้าไหน	ๆ	ก็จัะต้องเสื่ยเงินอยู่แล้วับื้ริษัที่ก็จัะต้อง

เอาเงินทีุ่นตรงนั�นไปใช้้ให้เกิดประโยช้น์สืูงสืุด	 ไมู่ใช้่ตัดค์่าใช้้จ่ัาย	 ถุ้าไมู่ยอมูเสื่ยเงิน

ดา้นงานวัจัิัยและการตลาด	กเ็ปน็เรื�องยากที่่�บื้รษิทัี่จัะพื่ฒันาสืนิค์า้	กระบื้วันการผลติ	

และการตลาดให้ด่พื่อที่่�จัะเพื่ิ�มูกำไรได้

บื้ริษทัี่ที่่�ดส่ืว่ันมูากจัะตอ้งยอมูเสืย่เงนิอยา่งนอ้ย	20	เปอรเ์ซ็ึ่นตข์้องยอดข้าย

ให้กับื้ค่์าใช้จ้ั่ายต่าง	ๆ	ถุ้าบื้ริษัที่จัะที่ำเงินให้ได้อย่างน้อย	5	 เปอร์เซึ่็นต์	 โดยมู่อัตรา

ภาษ่อยู่ที่่�	 50	 เปอร์เซึ่็นต์ข้องกำไร	 (หลังหักค์่าใช้้จั่าย)	บื้ริษัที่จัะต้องมู่อัตรากำไร

ข้ั�นต้นอย่างน้อย	30	เปอร์เซ็ึ่นต์

ลองดตูารางตอ่ไปน่�นะค์รบัื้	บื้รษัิที่	A	มูอ่ตัรากำไรข้ั�นตน้หรอื	Gross	Margin	

ที่่�	30	เปอร์เซึ่็นต์	บื้ริษัที่	B	มู่อัตรากำไรข้ั�นต้นอยู่ที่่�	40	เปอร์เซึ่็นต์	โดยมู่ค์่าใช้้จ่ัาย

ที่่�	 20	 เปอร์เซึ่็นต์	หลังหักภาษ่	บื้ริษัที่	A	มู่กำไรสืุที่ธิิ์เหลือเพื่่ยงแค์่	5	 เปอร์เซึ่็นต์	

(30	–	20	–	5)	สื่วันบื้ริษัที่	B	มู่อัตรากำไรสืุที่ธิิ์	10	เปอร์เซึ่็นต์	(40	–	20	–	10)
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เปอร์เซึ่็นต์ค์่าใช้จ้ั่ายบื้ริษัที่อาจัจัะเพื่ิ�มูข้้�นได้	ถุ้า

	 -	ยอดข้ายลดน้อยลงแต่ค่์าใช้จ่้ัายเที่่าเดิมู

	 -	บื้ริษัที่เพื่ิ�มูค่์าใช้้จั่ายเพื่ื�อให้บื้ริษัที่โตข้้�น

ถุ้าบื้ริษัที่ต้องเพื่ิ�มูค์่าใช้้จั่ายเพื่ื�อพื่ัฒนาสืินค์้าใหมู่หรือที่ำข้องเดิมูให้ด่ข้้�น	

หรือเพื่ื�อวัางระบื้บื้การเงินต่าง	 ๆ	 ไมู่วั่าจัะเอาไปที่ำอะไร	 เปอร์เซึ่็นต์ค์่าใช้้จั่าย

ก็เพื่ิ�มูข้้�นอยู่ด่	ลองดูตารางด้านล่างนะค์รับื้

ในกรณ่ีน่�	บื้ริษัที่	A	จัะเหลือกำไรสืุที่ธิ์ิไมู่ถุ้ง	5	 เปอร์เซึ่็นต์	สื่วันบื้ริษัที่	B	

มู่กำไรสืุที่ธิ์ิเหลือ	7.5	 เปอร์เซึ่็นต์เพื่ราะอัตรากำไรข้ั�นต้นสืูงกวั่า	อัตรากำไรข้ั�นต้น

รายได้� / ยอด้ขาย

รายได้� / ยอด้ขาย
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เกีำ�ยวิกำับผูู้�เขียน                                  เกีำ�ยวิกำับผูู้�เขยีน                                  

Ken	Fisher	(Kenneth	L.	Fisher	หรือเค์นเนธิ์	แอล.	ฟิื้ช้เช้อร์)	 ท่ี่านเป็น

ผู้ก่อตั�ง	ผู้บื้ริหาร	และ	CEO	ข้อง	Fisher	Investments	ซึ่้�งเป็นบื้ริษัที่ด้านการเงิน

ที่่�มูสิ่ืนที่รัพื่ย์มูากกว่ัา	3	หมูื�นล้านเหร่ยญสืหรัฐี	ท่ี่านเป็นผูริ้เริ�มูนำ	Price	Sales	Ratio	

(PSR)	มูาใช้้ในการวิัเค์ราะห์หุ้น	และเป็นผู้เข้่ยนหนังสืือ	Best	Seller	หลายเล่มู	เช้่น	

-		Super	Stocks	(1984)

-	 The	Wall	Street	Waltz	(1987)

-	 100	Minds	That	Made	the	Market	(1993)

-	 The	Only	Three	Questions	That	Count (ฉบื้ับื้แรก	2006,	

	 ฉบื้ับื้ปรับื้ปรุง	2012)

-		The	Ten	Roads	to	Riches	(ฉบื้ับื้แรก	2008,	ฉบื้ับื้ปรับื้ปรุง	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)

ที่่านอยู่ในรายช้ื�อ	Forbes	400	ช้าวัอเมูริกันท่ี่�ร�ำรวัยที่่�สืุด	และ	Forbes	

Global	Billionaire	ตั�งแต่ปี	2005	เป็นต้นมูาและมู่รายช้ื�อเป็น	1	ใน	30	ที่่�ปร้กษา

ที่างการเงินอันที่รงเก่ยรติข้องนิตยสืาร	 Investment	Advisor	Magazine	และ

เป็นบืุ้ค์ค์ลที่่�มู่อิที่ธิ์ิพื่ลต่อผู้ค์นในแวัดวังจััดการการเงินมูาตลอดเวัลา	30	ปีที่่�ผ่านมูา	

www.kenfisher.com
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