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 เพ่ือน ๆ ครับ เราเช่ือวาถาเพ่ือนคนไหนที่ติดตามอานบทความของเรามานาน ๆ คงจะรูสึกไดเองวาเรา 
ไมคอยเช่ือมุมมองของนักวิเคราะหทางเทคนิคเทาไร คือจริง ๆ แลวเราไมไดมีอคติตอการวิเคราะหแบบน้ัน แตเรา 
มีขอโตแยงอยางรุนแรงตอสมมติฐานของการวิเคราะหทางเทคนิค กลาวคือ แนวคิดพ้ืนฐานทางเทคนิคบอกวา 
ขอมูลขาวสารตาง ๆ ไดถูกรับรูไปในราคาหุนหมดแลว และดวยเหตุน้ีราคาหุนจะมีแนวโนมขึ้นหรือลงอยูในชวง 
ระยะเวลาหน่ึง ผูลงทุนไมจําเปนตองวิเคราะหขอมูลเชิงพ้ืนฐานของหุน เพียงแตวิเคราะหแนวโนมของราคาหุน 
และซื้อหุนในชวงที่แนวโนมราคาเปล่ียนแปลงจากขาลงเปนขาขึ้น และขายหุนเมื่อเวลาที่แนวโนมราคาหุน 
เปล่ียนแปลงจากขาขึ้นเปนขาลง 
 
 เราเองปฏิเสธสมมติฐานน้ีอยางรุนแรง เราไมเช่ือวาขอมูลขาวสารตาง ๆ ไดสะทอนอยูในราคาหุนแลว 
แตเปนไปในทางกลับกัน เราเช่ือวานักลงทุนสวนมากยังไมไดรับรูขอมูลขาวสารตาง ๆ ที่มีผลกระทบตอราคาหุน 
อยางมีนัยสําคัญตางหาก จะเห็นไดวาเมื่อมีการประกาศผลการดําเนินงานของบริษัทซึ่งแตกตางอยางมากจากการ 
คาดการณของตลาด ราคาหุนจะขึ้นหรือลงอยางรุนแรง เหตุการณอยางน้ีเกิดขึ้นเปนประจํา แสดงวาจริง ๆ แลว 
ขอมูลผลการดําเนินงานที่ไดประกาศออกมาน้ี ยังไมเปนที่รับรูในวงกวาง 
 
 ดังน้ันเราก็เช่ือตามที่ Warren Buffet นักลงทุนผูยิ่งใหญไดบอกเอาไว วาไมจําเปนตองไปดู 
สภาพตลาดหรอกวาเมื่อไรมันจะดีเปนกระทิง เมื่อไรมันย่ําแยเปนหมี แตใหดูที่ตัวบริษัท วาเปนกิจการที่มีความ 
สามารถในการทํากําไรดีหรือไม ฐานะการเงินแข็งแกรงขนาดไหน ราคาหุนเทียบกับมูลคาน้ันถูกหรือแพง เปน 
ขอมูลประกอบที่สําคัญในการเลือก ซื้อหุน หรือขายหุน อยางที่เราไดแสดงใหเพ่ือน ๆ เห็นตลอดมาวาเราเองยืน 
อยูบนพ้ืนฐานน้ีเสมอ และผลงานของเราเทาที่ผานมาก็ถือไดวาดีทีเดียว ดังน้ันเราก็ขอแนะนําใหเพ่ือน ๆ เดินใน 
แนวทางการลงทุนอันเดียวกับเราเองนี้ดวยนะครับ 
 
 ที่เราเลามายืดยาวน้ี ไมไดหมายความวาเราจะ Predict อะไร ๆ ไมไดเลยในตลาดหุนนะ เราเช่ือวาเรา 
สามารถคาดการณไดบางสวนเหมือนกัน โดยเฉพาะเมื่อมองถึงหุนรายตัว ซึ่งในบทความฉบับน้ีเราจะแสดง 
มุมมองตอการวิเคราะหธุรกิจมากกวาการวิเคราะห Ratio และตัวเลขทางการเงินตาง ๆ นะครับ มองยอนไปใน 
อดีต เมื่อชวงเวลาที่กอต้ังตลาดหลักทรัพยน้ันจะเห็นไดวา หุน SCC เปนบริษัทขนาดใหญ BBL ก็เปน 
ธนาคารขนาดใหญ แตการที่ SCC กาวขึ้นมาเปนผูนําในธุรกิจวัสดุกอสรางน้ัน ก็เน่ืองมาจากความโดดเดน 
เหนือกวา BBL โดยในชวงเวลาน้ัน ไมมีคูแขงอยูในธุรกิจของ SCC เลย ในประเทศไทยขณะนั้นมี 
โรงปูนซีเมนต เพียงโรงเดียว แตความตองการปูนซีเมนตเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว จากการท่ีประชากรของประเทศ 
เพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีสูง ซึ่งทําใหเกิดธุรกิจหมูบานจัดสรรตามมา นอกจากน้ีแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
ฉบับตาง ๆ ยังมีสวนสําคัญในการสนับสนุนการกอสรางสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐานมากมาย เชน ถนน และ เขื่อน 
กักเก็บนํ้า ที่มีความจําเปนตองใหปูนซีเมนตเปนวัสดุกอสรางหลัก ยิ่งไปกวาน้ันการที่โรงปูนซีเมนตเปนธุรกิจที่ 
จะตองใชความรูเฉพาะทางในการบริหารจัดการมาก ประกอบกับเงินลงทุนเริ่มตนที่สูง ทําให SCC ผูกขาด 
ตลาดปูนซีเมนตในประเทศไทยอยูเปนเวลานาน ถึงแมวาปูนซีเมนตจะเปนสินคาที่ไมมีความโดดเดนในตัวเอง 
(Homogeneous Product) ก็ไมมีผลกระทบตอการผูกขาดตลาดของ SCC ซึ่งคลาย ๆ กับการ
ผูกขาดตลาดนํ้ามันในโลกเรานี้ของกลุม OPEC โดยที่นํ้ามันเปนสินคาที่เกือบจะเหมือนกันไมวาจะซื้อมาจากที่ 



ไหนแตการที่ OPEC ควบคุมการผลิตนํ้ามันอยูเปนปริมาณมาก และน้ํามันเปนสินคาที่โลกท้ังตองก็ตองการใช 
ทําใหมีอํานาจผูกขาดในตัวเอง ดวยเหตุประการตาง ๆ ดังที่กลาวมาน้ี ใครก็ตามที่มองเห็นภาพธุรกิจแบบน้ีเมื่อ 
ชวงแรก ๆ ของการกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และซื้อ SCC ไว ก็จะไดกําไรประมาณ 140 เทา 
ไมนับรวมเงินปนผล ซึ่งถือวาเปนจํานวนที่มากมายนัก 
 
 ในขณะที่ BBL ซึ่งถือวาเปนธนาคารขนาดใหญในเวลาน้ัน ก็ใหผลตอบแทนที่ดี แตนอยกวา SCC 
มาก เน่ืองจากในชวงน้ัน BBL ไมเคยไดผูกขาดธุรกิจธนาคาร มีธนาคารพาณิชยตาง ๆ เกิดขึ้นหลายแหง ที่อยู 
มาถึงทุกวันน้ีและเปนคูแขงที่สําคัญก็คือ SCB ซึ่งเมื่อพิจารณาธุรกิจธนาคาร ก็จะพบวาเปนธุรกิจที่สนิคาไมได 
มีความแตกตางกัน เน่ืองจากแตละธนาคารก็คาขายเงิน ใหกูเงิน และรับฝากเงิน เหมือน ๆ กัน ดังน้ันเมื่อมีคูแขง 
เขามาในธุรกิจก็ยอมจะมาแบงตลาดออกไปไดโดยงาย ทําให BBL ไมสามารถใหผลตอบแทนที่ดีในระดับ 
เดียวกับ SCC ได ซึ่งขอมูลเหลาน้ีไมสามารถหาไดในงบการเงิน 
 
 ดังน้ันเราจึงแนะนําเพ่ือน ๆ วา ในการเลือกลงทุนในหุนบริษัทใด ๆ น้ัน การที่เรามองเห็นภาพอนาคต 
เปนสิ่งที่สําคัญมาก โดยเฉพาะการลงทุนในระยะยาว เพ่ือใหไดเงินปนผลเปนแหลงรายไดในอนาคต จะตอง 
วิเคราะหใหดีถึงศักยภาพในการเติบโตของบริษัท ความมั่นคงในดานรายได และสภาพของตัวธุรกิจที่บริษัท 
ประกอบการอยู ซึ่งเมื่อพิจารณาโดยรอบคอบแลวพบวาบริษัทน้ีมีอนาคต ก็ซื้อหุนตัวน้ันแลวเก็บไวนาน ๆ เพ่ือจะ 
ไดรับผลตอบแทนที่คุมคานะครับ 
 
บทสงทายสําหรับฉบับน้ีสั้น ๆ งาย ๆ ครับ 
เพ่ือน ๆ ตองรูจัก Bill Gates แนนอน 
ครับหนังสือที่เขาเขียนช่ือวา The Road Ahead 
 


