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หลัักการพื้้�นฐานและทััศนคติิ

1. 	 แยกแยะการลงทุุนออกจากการเก็็งกำไร: การดำเนิินการลงทุุน 

(Investment operation) คืือ การดำเนิินการที่่�ผ่่านการวิเคราะห์์อย่่างถี่่�ถ้้วน  

ซึ่่�งให้้คำมั่่�นถึึงความปลอดภััยของเงิินต้้นและผลตอบแทนที่่�เพีียงพอ  

(adequate return) การดำเนิินการใดๆ ที่่�ไม่่เป็็นไปตามข้้อกำหนดเหล่่านี้้�ถืือเป็็น 

การเก็็งกำไร

2. 	 ใช้้กรอบความคิิดท่ี่�เป็็นเหตุุเป็็นผลและควบคุุมอารมณ์์: การลงทุนุ 

ที่่�ประสบความสำเร็จ็ในระยะยาวไม่่จำเป็็นต้องมีีไอคิิวสููง แต่่ต้อ้งมีี กรอบความคิดิ

ที่่�เป็็นเหตุุเป็็นผลสำหรัับการตััดสิินใจ และความสามารถในการ ป้้องกัันไม่่ให้้

อารมณ์์เข้้ามากััดกร่่อนกรอบความคิิดนั้้�น

3.	 มองหุ้้�นเสมือนเป็็นส่่วนหนึ่่�งของธุุรกิจจริิง: หุ้้�น ไม่่ได้้เป็็นเพีียง

แค่่สััญลัักษณ์์ หรืือตััวเลข  แต่่เป็็น ส่่วนหนึ่่�งของการเป็็นเจ้้าของในธุุรกิจจริิง  

ซึ่่�งมีีมููลค่่าพื้้�นฐานที่่�ไม่่ขึ้้�นอยู่่�กัับราคาหุ้้�น

4. 	 ใช้้ราคาเพื่่�อวััดมููลค่่า: นั ักลงทุุนที่่�ชาญฉลาดควรมีีนิสััยในการ  

วััดมููลค่่า หรืือ สอบถามว่่า “เท่่าไหร่่?” (How much?) โดยเปรีียบเทีียบสิ่่�งที่่�คุุณ

กำลังัจ่า่ยกับัสิ่่�งที่่�คุณุได้ร้ับัเสนอ การจ่า่ยราคาสูงูขึ้้�น หมายถึงึผลตอบแทนที่่�จะต่่ำลง

5.	 เข้้าใจบทบาทของ “คุุณมาร์์เก็็ต” (Mr. Market): ตลาดเป็็นเหมืือน

ลููกตุ้้�มที่่�แกว่่งไปมาระหว่่างการมองโลกในแง่่ดีีอย่่างไม่่ยั่่�งยืืน (ทำให้้หุ้้�นแพงเกิินไป) 

และการมองโลกในแง่่ร้้ายที่่�ไม่่มีีเหตุุผล (ทำให้้หุ้้�นถููกเกิินไป) นัักลงทุุนที่่�ชาญฉลาด

คือื ผู้้�ที่่�มีีความเป็็นจริิง (realist) ที่่�ขายให้้กับผู้้�มองโลกในแง่่ดีีและซื้้�อจากผู้้�มอง

โลกในแง่่ร้้าย

เพื่่�อทำความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับเรื่่�อง “คุุณมาร์์เก็็ต” ม ากกว่่าน้ี้� ข อยกเป็็น 

คำพููดสั้้�นๆ ต่่อไปนี้้�เพื่่�อสร้้างความเข้้าใจ 

กาลครั้้�งหน่ึ่�งนานมาแล้้ว มีีช ายแก่่ประหลาดคนหน่ึ่�งชื่่�อ Mr. Market  

เขาไม่่ได้้อยู่่�ในตลาดนััด แต่่ดัันอยู่่�ใน “ตลาดหุ้้�น” ทุุกวัันเขาจะมาเคาะประตููบ้้านเรา

แล้้วตะโกนว่่า

“วัันนี้้�ฉัันอยากขายหุ้้�นให้้เธอ ราคา 50 บาทนะ!”

วัันรุ่่�งขึ้้�นเขาอาจจะกลัับมาพร้้อมตะโกนว่่า
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“โอ๊๊ย เมื่่�อคืืนฉัันเครีียดนอนไม่่หลัับ ขอขายหุ้้�นเดิิมแค่่ 30 บาทพอ!”

หรืือบางทีีเขามาอารมณ์์ดีีมาก บอกว่่า

“เธออยากได้้หุ้้�นเดิิมมั้้�ยล่่ะ? แต่่ต้้องจ่่าย 120 บาทนะ!”

นักัลงทุนุมือืใหม่ท่ี่่�ใจร้อ้นก็ม็ักัจะโดดตามอารมณ์์ของ Mr. Market ซื้้�อแพง

ตอนเขาบ้้า ขายถููกตอนเขาซึึมเศร้้า สุดท้า้ยก็็จน แต่ค่นที่่�ฉลาดจะไม่่หััวเราะ ไม่โ่กรธ 

ไม่่ตื่่�นเต้้น เขาจะ “ใช้้” Mr. Market ต่่างหาก เพราะเจ้้าแก่่นี่่�คืือคนบ้้า แต่่ก็็เอื้้�อเฟื้้�อ 

ที่่�ยอมเสนอราคาใหม่่ทุุกวัันไม่่เคยบ่่น แล้้วตรงนี้้�เองที่่� Benjamin Graham สอนว่่า  

เราควรมีีสิ่่�งที่่�เรีียกว่่า Margin of Safety เปรีียบเหมืือน  “กัันชน” ข องรถยนต์์  

เวลาขัับรถเราไม่่จี้้�ท้้ายคัันหน้้า เราเผื่่�อระยะไว้้เสมอ เช่่นเดีียวกัับการลงทุุน ถ้้าคิิดว่่า

หุ้้�นตัวัหน่ึ่�งมีีมูลูค่าแท้้จริงิ 100 บาท เราไม่่ควรซื้้�อที่่� 100 พอดีีเป๊๊ะ แต่่รอซื้้�อสััก 70 หรือื 

60 เผื่่�อว่่าเราคิิดผิิด ตััวเลขคลาดเคลื่่�อน หรืือโลกเกิิดวิิกฤตขึ้้�นมา

เพราะสุุดท้า้ยแล้้ว การลงทุุนไม่ใ่ช่ก่ารเดาว่่าพรุ่่�งนี้้� Mr. Market จะอารมณ์์

ไหน แต่เ่ป็็นการรู้้�คุณุค่า่ที่่�แท้จ้ริงิของสิ่่�งที่่�เราซื้้�อ แล้ว้รอจังัหวะที่่�เขาเสนอราคาต่่ำกว่า่

มููลค่่านั้้�นมากพอให้้เรามีี Margin of Safety

หลัักการความปลอดภััยและกลยุุทธ์์ป้้องกัันความเสี่่�ยง

1.	 เน้้นแนวคิิด “ส่่วนเผื่่�อเพื่่�อความปลอดภััย” (Margin of Safety): 

นี่่�คืือแนวคิิดหลัักของการลงทุุน  เนื่่�องจากความเสี่่�ยงเดีียวท่ี่�นัักลงทุุนไม่่สามารถ

กำจัดัได้ ้คือื ความเสี่่�ยงที่่�จะตัดัสินิใจผิดิพลาด การยืนืกรานในส่ว่นเผื่่�อเพื่่�อความ

ปลอดภััย—โดยการไม่่จ่่ายราคาสููงเกิินไป—จะช่่วยลดโอกาสในการทำผิิดพลาดได้้

2. 	 หลีีกเลี่่�ยงการขาดทุนุที่่�แก้้ไขไม่ไ่ด้้: เป้า้หมายหลักั คือื การลดโอกาส

ที่่�จะประสบกับัการขาดทุนุอย่า่งถาวร (irreversible losses) เนื่่�องจากเมื่่�อคุณุขาดทุนุ

อย่่างหนัักแล้้ว การทำกำไรกลัับคืืนมาจนถึึงจุุดเริ่่�มต้้นนั้้�นทำได้้ยากมาก

นโยบายพอร์์ตโฟลิิโอสำหรัับนัักลงทุุนแบบตั้้�งรัับ (Defensive Investor)

นักัลงทุนุแบบตั้้�งรับั (หรือื Passive) คือื ผู้้�ที่่�เน้น้การหลีีกเลี่่�ยงความผิดพลาด  

หรืือความเสีียหายร้้ายแรงเป็็นหลััก โดยต้้องการอิิสระจากความยุ่่�งยาก และความ

จำเป็็นในการตััดสิินใจบ่่อยครั้้�ง
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1. 	 การจัดสรรสินทรััพย์แบบผสมผสาน (Bonds and Stocks):  

ควรแบ่่งเงิินลงทุุนระหว่่าง ตราสารหนี้้�คุุณภาพสููง (High-grade bonds) และ  

หุ้้�นสามััญชั้้�นนำ (Leading common stocks)

2. 	 กฎสััดส่่วนที่่�ยืืดหยุ่่�น: สั ดส่่วนของตราสารหน้ี้�ไม่่ควรน้้อยกว่่า 25% 

และไม่่ควรเกิิน 75% โดยเป็็นไปในทางกลัับกัันสำหรัับหุ้้�นสามััญ

3. 	 ทางเลือืกที่่�ง่า่ยที่่�สุดุ คือื สัดัส่ว่น 50–50: วิธิีทีี่่�ง่า่ยที่่�สุดุ คือื การรักัษา 

สััดส่่วน  50% สำหรัับตราสารหน้ี้�และ 50% สำหรัับหุ้้�น  โดยปรัับสััดส่่วนกลัับคืืน 

เมื่่�อการเคลื่่�อนไหวของตลาดทำให้้สััดส่่วนเปลี่่�ยนไปเกิิน 5% 

4. 	 เกณฑ์ก์ารเลืือกหุ้้�นสามััญ (ขั้้�นต่่ำ): นักลงทุนุแบบตั้้�งรับัควรจำกัดัตัวั

เองอยู่่�กัับหุ้้�นของบริิษััทที่่�สำคััญ มีีประวััติิการดำเนิินงานที่่�ทำกำไรมายาวนาน และ

มีีฐานะทางการเงิินที่่�แข็็งแกร่่ง เกณฑ์์ทั่่�วไปประกอบด้้วย:

    	◦	 ขนาดที่่�เพีียงพอ: บริิษััทมีีขนาดใหญ่่และโดดเด่่น

	 ◦ 	 ฐานะทางการเงิินท่ี่�แข็็งแกร่่ง: สินิทรัพัย์ห์มุนุเวีียนควรเป็น็สองเท่า่ 

		ข  องหนี้้�สิินหมุนุเวีียน หรือื หน้ี้�สินิระยะยาวไม่่ควรเกิินมูลูค่าตามบัญัชีี  

		  (Book Value)

	 ◦ 	ความต่อ่เนื่่�องในการจ่า่ยปัันผล: มีีประวัตัิกิารจ่า่ยปันัผลต่อเนื่่�อง  

		  (เช่่น 20 ปีี)

	 ◦ 	ความมั่่�นคงของรายได้้: มีีกำไรเป็น็บวกในช่ว่งเวลาที่่�กำหนด (เช่น่  

		  10 ปีีที่่�ผ่่านมา)

	 ◦ 	การเติิบโตของรายได้้: มีีการเติิบโตของกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ขั้้�นต่่ำ  

		  (เช่่น เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างน้้อยหนึ่่�งในสามในช่่วง 10 ปีีที่่�ผ่่านมา)

	 ◦ 	 อัตัราส่ว่น P/E ในระดับัปานกลาง: ไม่เ่กินิ 15 เท่า่ของกำไรเฉลี่่�ย  

		  3 ปีีล่่าสุุด

	 ◦ 	 อััตราส่่วนราคาต่่อมููลค่่าสิินทรััพย์์ (P/A) ในระดัับปานกลาง:  

		  ไม่่เกิิน 1.5 เท่่าของมููลค่่าตามบััญชีี (Book Value)

5. 	 การใช้้วิิธีีถััวเฉลี่่�ยต้้นทุุน (Dollar-Cost Averaging): นั กลงทุุน

สามารถลงทุุนด้้วยจำนวนเงิินเท่่ากัันทุุกเดืือน หรืือทุุกไตรมาส  ซึ่่�งจะทำให้้ซื้้�อหุ้้�น

ได้้มากขึ้้�นเมื่่�อตลาดต่่ำและน้้อยลงเมื่่�อตลาดสููง ซึ่่�งมีีแนวโน้้มที่่�จะได้้ราคาโดยรวม 

ที่่�น่่าพอใจ 
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6.	 การลงทุุนในกองทุุนรวม: เป็็นทางเลืือกในการสร้้างพอร์์ตโฟลิิโอ 

หุ้้�นสามััญด้้วยตััวเอง ซึ่่�งให้้การบริิหารจััดการแบบมืืออาชีีพตามแนวทางมาตรฐาน

กลยุุทธ์์สำหรัับนัักลงทุุนแบบกล้้าได้้กล้้าเสีีย (Enterprising Investor)

นัักลงทุุนแบบกล้้าได้้กล้้าเสีีย (Active/Aggressive) คืือ ผู้้� ท่ี่�เต็็มใจท่ี่�จะ 

ใช้้เวลาและความพยายามในการเลืือกหลัักทรััพย์ที่่�ทั้้�งมั่่�นคงและน่่าดึึงดููดกว่่า 

ค่่าเฉลี่่�ย

1.	 ต้้องทำตามนโยบายท่ี่�ไม่่เป็็นท่ี่�นิิยม: เพื่่�อให้้มีีโอกาสท่ี่�สมเหตุุ

สมผลในการได้้ผลตอบแทนที่่�สููงกว่่าค่่าเฉลี่่�ยอย่่างต่่อเนื่่�อง นั ักลงทุุนต้องดำเนิิน 

ตามนโยบายที่่� (1) เป็็นเหตุุเป็็นผลและมีีแนวโน้้มที่่�ดีีในตััวเอง และ (2) ไม่่เป็็น

ที่่�นิิยมในวอลล์์สตรีีท

2. 	 หลีีกเลี่่�ยงการซื้้�อขายระยะสั้้�นและการเลืือกหุ้้�นตามกระแส :  

ไม่่ควรเน้้นการซื้้�อขายตามการเคลื่่�อนไหวของตลาด (Trading in the market) หรืือ

การเลืือกหุ้้�นตามผลประกอบการระยะสั้้�น (Short-term selectivity)

3. 	 การหาหุ้้�นต่่อรองราคา (Bargain Issues): กลยุุทธ์์หนึ่่�งที่่�เคยทำ

กำไรได้้อย่่างน่่าเชื่่�อถืือ คืือ การซื้้�อหุ้้�นที่่�ขายต่่ำกว่่าสิินทรััพย์์หมุุนเวีียนสุุทธิิ 

(Net Current Assets) เพีียงอย่่างเดีียว (โดยไม่่นัับรวมโรงงาน และสิินทรััพย์์อื่่�นๆ)  

ซึ่่�งหมายความว่าหุ้้�นเหล่่านั้้�นขายในราคาท่ี่�ต่่ำกว่่ามููลค่าของกิิจการในฐานะธุุรกิจ

ส่่วนตััวอย่่างมาก 

4. 	 การลงทุนุใน “สถานการณ์พิิเศษ” (Special Situations/Workouts):  

เช่่น  การเก็็งกำไรจากส่่วนต่่างของราคาหลัักทรััพย์์ (intersociety arbitrages)  

การจ่่ายเงิินจากการชำระบััญชีี (liquidations) หรืือการควบรวมกิิจการที่่�มีีการเสนอ

ราคาที่่�สููงกว่่าราคาตลาด ณ วัันประกาศ (requires expertise and effort) 

5. 	 การซื้้�อหุ้้�นบริษิัทัขนาดใหญ่ท่ี่่�ไม่เ่ป็น็ที่่�นิยิม: ซื้้�อหุ้้�นของบริษิัทัขนาด

ใหญ่่ที่่�มีีสถานะทางการเงิินดีี  แต่่มีีราคาต่่ำเนื่่�องจากขาดความสนใจ หรืือมีีอคติ 

จากสาธารณะที่่�ไม่่สมเหตุุสมผล


