
Intrinsic Value 
 
 เพ่ือน ๆ ครับ การที่เราจะสามารถบอกไดวาหุนตัวไหนมีราคาถูกหรือแพงน้ัน ปจจัยที่สําคัญมาก 
ประการหน่ึงคือ เราจะตองรูใหไดวามูลคาที่แทจริงของหุนน้ันเปนเทาไร ซึ่ง Warren Buffet ไดใชคําใน 
ภาษาอังกฤษวา Intrinsic Value และเราจะขอเอามาใชเปนช่ือเรื่องสําหรับ Stock Focus ตอนน้ีนะ 
ครับ ถาเปนสมัยกอนจริง ๆ คือในชวงที่ธุรกิจการคาตาง ๆ ตองพ่ึงพาสินคาทุนที่จับตองได เชน ที่ดิน โรงงาน 
เครื่องจักร เปนสําคัญละก็ การหา Intrinsic Value น้ัน ก็อาจจะมีพ้ืนฐานมาจากมูลคาของสินทรัพยตาง ๆ 
ที่ไดกลาวมาน้ีเปนสวนสําคัญ อยางไรก็ตาม สินทรัพยน้ันแมวาจะหักกลบกับสวนที่เปนหน้ีสินของกิจการไปแลว 
ก็จะแสดงมูลคาของกิจการในแงของฐานะการเงินเทาน้ัน แตในสวนที่เราคิดวาสําคัญกวา น่ันก็คือผลประกอบการ 
น้ัน ไมสามารถจะดูไดจากวิธีการน้ี ดังน้ัน Stock Focus ตอนน้ีเราจะนําเสนอเร่ืองการประเมินมูลคาที่ 
แทจริงของกิจการนะครับ เราเช่ือแนวาเพ่ือน ๆ นักลงทุนของเราจะไดรับประโยชนจากการประเมินมูลคาที่เรา 
นําเสนอน้ี และนําไปประกอบการพิจารณาลงทุนไดอยางแนนอน 
 
 หุนของบริษัทใดก็ตามนะครับเพ่ือน ๆ ถึงแมวาจะเปนบริษัทที่มีฐานะการเงินแข็งแกรงขนาดไหนก็ตาม 
แตถาผลการดําเนินงานไมดี กําไรนอย หรือวาขาดทุน ก็เช่ือไดวาหุนน้ันมีแนวโนมที่ราคาจะไมขึ้น และโอกาสที่ 
เราจะทํากําไรจาก Capital Gain ไดก็จะมีนอย ตางกับหุนของบริษัทใดก็ตามท่ีมีผลการดําเนินงานโดดเดน 
กําไรเติบโตอยางรวดเร็ว ก็มีแนวโนมที่ราคาจะว่ิงตามผลประกอบการข้ึนไป และยอมทําใหเรามีโอกาสท่ีจะทํา 
กําไรจาก Capital Gain ไดมาก ดังน้ันสําหรับเราแลว ผลการดําเนินงานยอมมีสวนสําคัญในการเลือกลงทุน 
ในหุนตัวใดตัวหน่ึงมากกวาฐานะการเงิน ซึ่งโดยนัยน้ีหมายความวาเราจะคัดเลือกหาหุนที่มีผลการดําเนินงานโดด 
เดน และเช่ือไดวาผลการดําเนินงานของบริษัทน้ันจะยังคงเติบโตตอเน่ืองในอัตราท่ีสูงอยูตอไป เพ่ือลงทุน 
 
 ซึ่งมูลคาที่แทจริงของหุนเหลาน้ี ในบางครั้งก็สูงเกินกวา Book Value อยูมากอยางไมนาเช่ือ ทั้งน้ี 
ก็เน่ืองมาจากวา ROA ของบริษัทลักษณะน้ีสูงมาก จนทําให Asset จํานวนนอยสามารถสรางรายไดจํานวน 
มากได เราจะลองยกตัวอยางใหเพ่ือน ๆ ดูนะครับ ก็ลองดูอยาง Hotmail, Google หรือ Microsoft 
ก็ได กิจการลักษณะน้ีมีการลงทุนในสินทรัพยนอย แตสรางรายไดอยางมหาศาล ถาถามวาอะไรคือสินทรัพยที่มี 
คามากพอจะทําใหกิจการเหลาน้ีทําเงินไดอยางมากมาย ก็คงตอบคําเดียวไดสั้น ๆ งาย ๆ วา Brand ไงครับที่
เปนพลังขับเคล่ือนของธุรกิจในโลกสมัยใหม และในบางคร้ังก็รวมถึงการที่กิจการน้ันสามารถมีฐานลูกคาที่ 
แนนอนเอาไวดวยเชนกัน ถามองจากมุมน้ี หุนอยาง UMS ก็มีมูลคาที่แทจริงสูงกวาที่ปรากฏในงบการเงินมาก 
เชนเดียวกัน เน่ืองจาก UMS มีลูกคาอยูเกินกวา 300 รายซึ่งสั่งซื้อสินคาเปนประจําและตอเน่ือง ดวยเหตุน้ีเรา 
จึงไมอาจสรุปไดวาถาบริษัทใดมีฐานะการเงินไมแข็งแกรงมากแลว จะเปนบริษัทที่มี Intrinsic Value นอย 
สิ่งที่เราเห็นวาสําคัญกวาก็คือ Revenue Generation ซึ่งถาบริษัทใดที่มีฐานะการเงินมั่นคงพอสมควร 
และมีแหลงรายไดที่ดีและแนนอนแลว บริษัทน้ันก็จะมี Intrinsic Value สูงตามไปดวย 
 
 ในบางครั้งมูลคาที่แทจริงก็จะมีหลายมุมมอง โดยถาเรามองธุรกิจสื่อสิ่งพิมพแลวจะเห็นไดวา 
หนังสือพิมพที่เปนแบบบอกรับสมาชิก ที่มีสมาชิกอยูมาก ๆ ยอมจะมี Intrinsic Value สูงมาก และในกรณี 
เดียวกันน้ี เราก็อาจบอกไดอีกวากิจการใหบริการ E – Mail ที่มีสมาชิกมาก ๆ เชน Yahoo หรือ 
Hotmail ก็ยอมจะมีมูลคาที่แทจริงสูงมากเชนเดียวกัน เราเองเช่ือวายิ่งโลกเราพัฒนาไปมากเทาไรการหา 



Intrinsic Value ก็จะยิ่งซับซอนมากขึ้นตามไปดวย 
 
 ดังน้ันเราอยากจะแนะนําเพ่ือน ๆ วาขอใหเปดหูเปดตาใหกวางไกล อยาเปนคนรูแตเพียงแคในตํารา แต 
จงแสวงหาความรูอันแทจริงในโลกกวาง เพ่ือที่เพ่ือน ๆ จะไดเปนนักลงทุนที่ดี ที่สามารถมองเห็นอนาคตไดกอน 
คนอื่น อยางที่เราไดบอกไวกอนหนาน้ีวา เราเองจะเนนลงทุนในหุนที่ Growth สูง ๆ ซึ่งปจจัยสําคัญอยางยิ่ง 
สําหรับความสําเร็จก็คือ เราจะตองมองอนาคตใหออก เพราะอนาคตจะเปนตัวตัดสินวาการลงทุนของเราจะ 
ประสบผลสําเร็จหรือไม การหา Intrinsic Value ที่เราไดเลาใหเพ่ือน ๆ ฟงน้ีเปนพ้ืนฐานสําคัญสําหรับการ 
มองผลประกอบการในอนาคตของบริษัท ซึ่งจะเปนตัวกําหนดราคาที่เหมาะสมตามมูลคาที่แทจริงของบริษัทน้ัน 
ถาเราประเมินไดใกลเคียงความเปนจริง ก็เห็นไดชัดวาเราจะสามารถกําหนดราคาซื้อที่เราคิดวาเหมาะสมได และ 
กําหนดราคาขายท่ีสามารถทํากําไรไดสูงได จึงทําใหความเสี่ยงในการลงทุนของเราตํ่า และผลตอบแทนที่เราจะ
คาดหวังไดก็สูง โอกาสท่ีการลงทุนของเราจะประสบความสําเร็จก็มีมาก 
 
 เราขอใหเพ่ือน ๆ ของเราอานงบการเงินใหออก และมองใหทะลุงบการเงิน ดวยความรูและ 
ความสามารถท่ีมีอยู ประกอบกับความพยายามตามสมควร เราเช่ือวาเพ่ือน ๆ จะสามารถประเมินมูลคาที่แทจริง 
ของหุนได เราจะเรยีกการวิเคราะหแบบน้ีวาการวิเคราะหเชิงคุณภาพ และเรียกการวิเคราะหโดยอาศัยงบการเงิน 
และตัวเลข Ratio ตาง ๆ วาการวิเคราะหเชิงปริมาณ เราขอใหเพ่ือนนักลงทุนของเราใชการวิเคราะหทั้งสอง 
อยางผสมผสานกัน เพ่ือจะไดประเมินมูลคาของหุนไดอยางมีประสิทธิภาพนะครับ 
 
ขอใหเพ่ือน ๆ หาหุนที่มี Intrinsic Value สูง ๆ ในราคาไมแพงไดนะครับ 
 
 


