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 นัักลงทุุนไม่่ควรซ้ื้�อหุ้้�นเพราะ 
“ชอบ” หรืือ “มีีคนบอก”

แต่่ควรซ้ื้�อเพราะเข้้าใจ 
“คุุณค่่า”

 และ 
“มองเห็็นอนาคต” 

ของหุ้้�น
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คำำ�นำำ�สำำ�นัักพิิมพ์์

	ตล าดหุ้้�นช่วงนี้้�อยู่่�ในภาวะขาลง หุ้้�นหลายตัวราคาลดลงอย่่าง
มาก ตามสภาพของเศรษฐกิิจภายในประเทศและเศรษฐกิิจโลก 
ประเด็็นสำำ�คัญัคือตอนนี้้�มี ี หุ้้�นดีีราคาถููก แต่่นัักลงทุุนไม่่กล้้า
ลงทุุนเพราะความผัันผวนและความไม่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจ ไม่่มีี
ใครรู้้�ว่าหุ้้�นจะราคาลดลงอีีกหรืือไม่่ เงิินปันผลจะยัังดีีเหมืือนเดิิม 
หรืือเปล่า นี่่�คืือภาวะที่่�แสนจะอึึมครึึม มองหาความชััดเจนแทบไม่่ได้้ 

“ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นเป็็น
เห็็นกำำ�ไรต้ั้�งแต่่ยัังไม่่ซ้ื้�อ” 

	คื อหนังัสือที่่�จะช่วยให้้คุณได้วิิเคราะห์์และประเมิินมูลค่าหุ้้�น
อย่า่งเป็น็ระบบเพื่่�อป้อ้งกันัความเสี่่�ยงในการลงทุนุที่่�จะเกิดิขึ้้�นด้ว้ย
การมองหาหุ้้�นที่่�เพีียบพร้้อมไปด้้วยคุณค่่า การเติิบโต และ 
คุุณภาพกิิจการ นอกจากนี้้�ยัังมีีอีีกหลากหลายเทคนิคที่่�มืือใหม่่ 
จำำ�เป็็นต้องรู้้�และผู้้�มากประสบการณ์ไม่ควรพลาด

	สำ ำ�หรัับ “ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นเป็็น เห็็นกำำ�ไรต้ั้�งแต่่ยัังไม่่ซ้ื้�อ” 
เป็็นผลงานเล่่มล่่าสุุดของอาจารย์์ภัทรธร ช่่อวิิชิิต นัักลงทุุนหุ้้�น       
ผู้้�ชำำ�นาญในเรื่่�องการประเมินิมูลค่าหุ้้�น 
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	ที่่ �ผ่่านมาอาจารย์์ได้้ฝากผลงานหนัังสืือด้้านการลงทุุนติดิ
อัันดับ Best Seller มาแล้้วหลายเล่่ม  ทำำ�ให้้ผมมั่่�นใจว่่าเทคนิคต่างๆ
รวมถึึงองค์ค์วามรู้้�ต่า่งๆ ในหนัังสืือเล่มนี้้�จะเป็็นเครื่่�องมืือหน่ึ่�งในการ
ป้้องกัันความเสี่่�ยงและทำำ�กำำ�ไรให้้กับคุณุผู้้�อ่านในช่ว่งเศรษฐกิิจขาลง 
และตลาดหุ้้�นที่่�หาความชัดเจนอันใดมิิได้้ 

	สุ ดุท้า้ยผมขออวยพรให้คุุ้ณผู้้�อ่า่นทุกท่่านประสบความสำำ�เร็็จ
ตามที่่�ต้้องการ

เป่ี่�ยมศัักดิ์์� คุุณากรประทีีป

บรรณาธิิการบริิหาร
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คำำ�นำำ�ผู้้�เขีียน

	 ในโลกแห่่งการลงทุุนที่่�เปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็็วและเต็็มไป
ด้้วยข้อมููลมากมาย การเข้้าใจธุุรกิจอย่่างลึึกซึ้้�งและประเมิินมูลค่า
หุ้้�นอย่่างถููกต้้องจึึงเป็็นหัวใจของความสำำ�เร็็จสำำ�หรัับนัักลงทุุนทุกระดัับ 
ไม่่เพีียงช่่วยลดความเสี่่�ยง แต่ย่ัังเปิิดโอกาสในการสร้้างกำำ�ไรอย่่าง
มั่่�นคงในระยะยาวอีกด้ว้ย

“ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นเป็็น
เห็็นกำำ�ไรต้ั้�งแต่่ยัังไม่่ซ้ื้�อ”

	 เล่่มนี้้� มิิได้ตั้้�งใจนำำ�เสนอสููตรสำำ�เร็็จหรืือทางลััดให้้รวยเร็็ว 
เนื่่�องจากตลาดหุ้้�นมีการเปลี่่�ยนแปลงอยู่่�ตลอดเวลา สููตรการลงทุุน
ต่่างๆ จะใช้้ได้้แค่่ช่ว่งเวลาหนึ่�่งเท่่านั้้�น แต่่ตั้้�งใจให้้ผู้้�อ่า่นเป็็นนัักลงทุนุ
ที่่�มีีกระบวนการคิดอย่างเป็็นระบบ เข้้าใจบริิษััทอย่่างลึึกซึ้้�งทั้้�ง
อุุตสาหกรรม งบการเงิิน แผนธุุรกิิจและการเติิบโต รวมถึึงหลััก
ตรรกะเบื้้�องหลังเครื่่�องมือการประเมิินมูลค่าหุ้้�น ซ่ึ่�งจะช่่วยให้้นััก
ลงทุุนสามารถตัดสินใจอย่างมีหีลักการ และปรับเปลี่่�ยนกลยุทธ์ใ์ห้้
สอดคล้องได้้ทุุกสภาวะตลาด และพััฒนากลยุทธ์การลงทุุนของ
ตนเองได้้อย่า่งไร้ขี้ีดจำำ�กัดั
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	 โดยในหนัังสืือจะเป็็นการปููพื้้�นฐานที่่�เป็็นแก่่นของเครื่่�องมืือ
ประเมิินมูลค่าหุ้้�น และการประยุกต์เครื่่�องมืือการประเมิินมูลค่า่กัับ
หุ้้�นในอุุตสาหกรรมต่่างๆ รวมถึึงรอบวงจรชีีวิิตของบริิษััท รวมถึึง
การประยุุกต์์ใช้ AI ในการช่่วยค้นหาและวิิเคราะห์์ข้้อมููลเบื้้�องต้้น
สำำ�หรัับการประเมินมููลค่่า ซึ่�่งช่่วยประหยััดเวลาในการวิิเคราะห์์ได้้
อย่่างมาก

	ท้ ้ายที่่�สุุดนี้้� ผู้้�เขีียนขอขอบคุณทุุกท่่านที่่�ให้้ความสนใจและ
เลืือกหยิบิหนังสืือเล่มนี้้�ขึ้้�นมา ขอให้้ทุุกท่่านประสบความสำำ�เร็็จใน
เส้้นทางการลงทุุน และนำำ�ศาสตร์แห่ง่การประเมิินมูลค่าหุ้้�นไปสร้้าง
โอกาสและความมั่่�งคั่่�งอย่่างยั่่�งยืืน และสามารถติิดตามข่่าวสาร 
และหลัักสููตรการลงทุุนด้้วยปัจจัยพื้้�นฐาน ได้้ที่่�เพจและเว็็บไซต์์   
investidea.in.th ครับั

ภััทรธร ช่่อวิิชิิต CISA , IA

เจ้้าของเพจและเว็็บไซต์ investidea.in.th
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บทนำำ�

“ราคา
คืือส่ิ่�งท่ี่�เราจ่่าย 

มููลค่่า
คืือส่ิ่�งท่ี่�เราได้้รับ”
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	ต้ องใช้้การประเมิินมูลค่าในการตััดสิินใจอยู่่�ตลอดเวลา ช่่วยให้้ 
เห็็นภาพผลตอบแทนจากการลงทุุนในอนาคต ว่่าคุ้้�มค่่ากัับความเสี่่�ยง 
และเวลาที่่�เราเสียไปหรือืไม่่ ถ้า้วิิเคราะห์์แล้้วว่าคุ้้�ม เขาก็็ซื้้�อ ไม่่คุ้้�ม
ก็็หาโอกาสใหม่่ต่อ่ไป 

นัักลงทุุนสายพ้ื้�นฐาน

	 จะเปรียบเทีียบราคาที่่�จ่่ายกับมููลค่าที่่�ควรเป็็นอยู่่�ตลอด เพราะ 
ถ้้าสองสิ่่�งนี้้�แตกต่างกันมากๆ จะเกิดช่่องทางในการทำำ�กำำ�ไรให้้ได้้ 
ผลตอบแทนมากกว่าความเสี่่�ยง

	 การใช้้กลยุทธ์พ่่อค้้าขายของมืือสองพลิิกหุ้้�นดูทีีละตััว ดููว่่า
แต่่ละบริิษััทควรมีีมููลค่าที่่�ตลาดจะซื้้�อต่่อจากเราเท่่าไร ถ้้าราคา
ตลาดวันันี้้�ต่ำำ��กว่า่ราคาเหมาะสมมากๆ แค่่ซื้้�อไว้้ ไม่่นานก็ก็ำำ�ไรแล้ว้ 

ใช้้กลยุทธ์์ซ้ื้�อหุ้้�นดี

	มี กีารเติิบโต ราคาเหมาะสม แล้้วถือไปเรื่่�อยๆ เมื่่�อบริิษััทกำำ�ไร
เติิบโต นักัลงทุนก็จะได้ปันัผล และส่ว่นต่างราคาเพิ่่�มทุุกปีี

ใช้้เพื่่�อเก็็งกำำ�ไร

	 เช่่น เรามองว่่า 1-2 ปีีข้างหน้้า กำำ�ไรจะก้า้วกระโดดและราคา
ที่่�เหมาะสมสููงกว่่าราคาปััจจุบันัมาก เราซื้้�อไว้้ไม่่นานก็รวย

นัักลงทุุนทุุกประเภทและทุุกสิินทรัพย์์

11
ประเมิินมููลค่่าหุ้้�นเป็็น เห็็นกำำ�ไรต้ั้�งแต่่ยัังไม่่ซ้ื้�อ

ภััทรธร ช่่อวิิชิิต CISA, IA
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ใช้้เล่่นขาลงก็็ได้้

	 มองว่่าอนาคตบริิษัทนี้้�จะกำำ�ไรไม่่ดีีเหมืือนเดิิม และราคา
ปััจจุุบัันแพงมากเมื่่�อเทีียบกับัมููลค่า่ เราสามารถใช้้กลยุทธ์ Short ได้้ 
โดยการยืืมหุ้้�นมาขายก่อน และเมื่่�อราคาลงตามคาดก็็ช้้อนซื้้�อถููกๆ 
ไปคืนเขา ส่่วนต่างระหว่างที่่�ขายไปและซื้้�อกลัับคืือกำำ�ไร

	สำ ำ�หรัับหนัังสืือเล่่มนี้้�จะพาผู้้�อ่านไปพลิิกหิินทีีละก้้อน ผ่่าน
การวิิเคราะห์ปั์ัจจัยพื้้�นฐาน 3 มิติิิ 

ทั้้�งคุุณภาพกิิจการ การเติิบโต 
และการประเมิินมูลค่่า 

	 เพื่่�อตอบให้้ได้ว่่า มููลค่่ากิิจการที่่�ควรเป็็นอยู่่�ที่่�เท่่าไร และมีี
ความแตกต่่างระหว่่างมููลค่่าเหมาะสมกัับราคาปััจจุุบัันเท่่าไร เพื่่�อ
เราจะสามารถกำำ�หนดกลยุทุธ์การลงทุุน 

ทั้้�งซ้ื้�อ ถืือ ขาย 
ได้้อย่่างเหมาะสมต่่อไป

12
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ภััทรธร ช่่อวิิชิิต CISA, IA

1
มาทำำ�ความรู้้�จััก 

หลัักการ
ที่่�หล่อหลอม

เป็็นหนัังสืือเล่่มนี้้�
มาจากไหน

PART
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ภััทรธร ช่่อวิิชิิต CISA, IA

ตััวผมเองชอบการลงทุุนมาตั้้�งแต่่เด็็ก

	 จากการเห็็นพ่อประหยััดอดออม จนพลิิกผัันสมััยน้าชาติ ิ 
(พลเอกชาติิชาย ชุุณหะวัณ อดีตนายกรััฐมนตรีี) ด้้วยการลงทุุน
ที่่�ดินิจนพอมีพีอกินิ จากนั้้�นก็มาลงทุนุหุ้้�น และพ่อ่ชอบพูดูทุุกวัันว่า 
ได้้กำำ�ไรทุุกวััน เริ่่�มจุุดประกายความคิิดว่่า คนเราสามารถรวยได้้จาก
ตลาดหุ้้�นและหุ้้�นก็ตอบโจทย์การอยากเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของเราพอดีี 

	 หลังัจากที่่�ได้ก้ำำ�ไรหุ้้�นก็น็ำำ�มาทำำ�ธุรกิจิจริงิๆ สรุปุว่า่เจ๊๊งหมดตัวั 
เพราะ ทัักษะลงทุุน กัับ ทัักษะในการบริหาร มัันคนละเรื่่�องกััน 

การลงทุุน

คืือ มองภาพใหญ่่ ใส่่เงิินให้้ถูก
 

การบริิหาร

คืือ ต้้องวางแผน ควบคุุม 
ติิดตามงานให้้มีีประสิิทธิิภาพ

และประสิิทธิิผล 

	 แต่แ่ม้จ้ะเจ๊๊งจนทุกุวัันนี้้� แต่ส่ิ่่�งที่่�ได้้คืือ การมองงบการเงิินแบบ
เจ้้าของกิิจการ เห็็นตัวัเลขเป็็นภาพได้้
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ภััทรธร ช่่อวิิชิิต CISA, IA

	ส่ ว่นตัวเป็็นคนชอบลงลึึกไปที่่� แก่่น ของสิ่่�งนั้้�น เพราะเชื่่�อว่่า 
ถ้้าเข้้าใจแก่น่ ทุกุสิ่่�งก็ต็่่อยอดมาจากแก่่นได้้ทั้้�งหมด ได้้ไอเดีียนี้้�มา
จากหนัังจีีนเรื่่�อง มังกรหยก ตอน 7 ประหลาดกัังหนำำ� ช่่วยกันสอน
วิิชาให้้ก๊ว๊ยเจ๋งแต่ไ่ม่คืบหน้้า จนก๊วยเจ๋๋งได้้มาพบกัับเบ๊๊เง็็ก เจ้้าสำำ�นััก 
ช้้วนจินิก่า่ และเบ๊เ๊ง็กคนนี้้�แหละที่่�สอนพื้้�นฐานวิิชาการเดิินลมปราณ
ที่่�ถููกต้้องซ่ึ่�งเป็็นแก่นสำำ�คัญในการฝึึกวรยุุทธ์ให้้กัับก๊๊วยเจ๋๋ง ด้้วยซีรีีส์์
จีีนชุุดนี้้�ทำำ�ให้้ผมหัันมาให้้ความสำำ�คััญกัับการมองไปที่่�แก่่นและฝึึก
พื้้�นฐานให้แ้น่น ผมจึึงเลือืกเรียนสาขาเศรษฐศาสตร์ เพราะมองว่่า
สามารถประยุุกต์์มาใช้เรื่่�องการลงทุุนได้้อย่่างแน่่นอน ซ่ึ่�งก็็ไม่่ผิิด 
จากที่่�ผมคาด

	 ในส่่วนของการประเมินมูลค่า มีีวิิชาการวิิเคราะห์์โครงการ 
ซ่ึ่�งตััดสิินใจลงทุุนด้้วย มููลค่าปัจจุบัันสุทธิ Net Present 
Value (NPV) ซึ่�งจะเขีียนละเอียีดในบทการคิดิลดเงิินปันัผล มอง
ในมุุมผู้้�ซื้้�อคืือโครงการที่่�เราจะลงทุุนให้้ผลตอบแทนมากกว่่าหรืือ
เท่่ากัับผลตอบแทน ทางเลือืกอื่่�นที่่�เราต้้องทิ้้�งไป แต่่ถ้้ามองมุุมกลัับ
เป็็นผู้้�ขาย แสดงว่่าเราเอาเงินิอนาคตของชาวบ้านมาเป็็นของเราได้้
ตั้้�งแต่่วัันนี้้�เลย 

	ถ้ า้เขามองว่่าผลตอบแทนที่่�คาดหวัังในอนาคตมันคุ้้�มราคาที่่�
จ่่ายวันนี้้� หาหุ้้�นที่่�ถููกๆ ไปขายเขาแพงๆ ก็็ได้้กำำ�ไรแล้้ว ซ่ึ่�งเรื่่�อง NPV 
นี้้� สามารถประยุุกต์ไปใช้ประเมินมูลค่่าตราสารหนี้้� อนุุพัันธ์ได้้อีีก
ด้้วย 
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	 หนัังสืือเล่่มนี้้� เป็็นการวิิเคราะห์์หุ้้�นใน 3 มิิติิ คืือ หาหุ้้�น
คุุณค่่าสููง การเติิบโตดีี และมีีคุุณภาพ และหนัังสืือเล่่มนี้้�
ยัังได้้ให้้ไอเดียีการใช้้ AI ในการช่่วยวิิเคราะห์์และประเมิินมูลค่า่หุ้้�น 
โดยให้้เป็น็ผู้้�ช่วยในการรวบรวมข้้อมููล และวิิเคราะห์์เบื้้�องต้้นให้้เรา
ตััดสิินใจอีกีทีหีน่ึ่�ง 

	ผ มเชื่่�อว่่า หลัังจากอ่่านหนัังสืือเล่่มนี้้�จบน่่าจะช่่วยจุดประกาย
ไอเดียีในการคิดิวิเคราะห์์การลงทุุนให้งอกเงยขึ้้�น

	 และถ้า้สนใจคอร์ส์การวิเคราะห์ห์ุ้้�นเชิิงลึึกสามารถเข้้าชมได้้ที่่�
เพจ Investidea.in.th บอกว่า่มาจากหนัังสืือเล่่มนี้้�รัับส่่วนลดจุุกๆ
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2
การลงทุุนแบบ

เน้้นคุุณค่่า
ก็็เหมืือนเดิิน

ตลาดนััด
รัับซ้ื้�อของเก่่า

PART
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การลงทุุนแบบเน้้นคุณค่่า

	 หรืือที่่�เรียีกกันัติดปากว่าการลงทุุนแบบ Value Investing 

กระบวนการลงทุุนให้้มองเหมืือนเราเป็นพ่อค้้าสิินค้า กำำ�ลังเดิินไป
ตลาดนััดสินิค้ามือสอง โดยในตลาดหุ้้�นเปิิดทุุกวัันและจะมีีผู้้�ถือหุ้้�น
ของทุุกบริษัิัทตั้้�งราคาเสนอขาย เราเดิินหาหุ้้�นไปขายต่อเพื่่�อทำำ�กำำ�ไร 
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