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              ค�ำน�ำ

ปี พ.ศ. 2560 นัน้ เป็นปีทีน่่าจดจ�ำในแง่ท่ีว่า มันเป็นปีท่ีดัชนตีลาด

หุ้นไทยปรับขึ้นทะลุจุดสูงสุดเดิม ในปี 2537 ที่ดัชนีหุ้นไทยอยู่

ที่ 1,754 จุด ซึ่งเป็นจุดสูงสุดที่เกิดขึ้นจากอานิสงส์จากการที่เศรษฐกิจไทย

เติบโตเร็วมากในระดับ 10 เปอร์เซ็นต์ต่อปี ติดต่อกันถึง 3 ปี แต่หลังจาก

นั้นเศรษฐกิจไทยก็เร่ิมมีปัญหา เพราะมีการลงทุนสร้างก�ำลังการผลิตมาก 

เกินไป ประกอบกับความผิดพลาดในการจัดการความเส่ียงด้านอัตราแลก

เปลี่ยนของรัฐ ท�ำให้เศรษฐกิจเกิดวิกฤติในปี 2540 ซ่ึงท�ำให้ดัชนีตลาดหุ้น

ตกลงมาอย่างต่อเนื่อง และลดลงมาถึงจุดต�่ำสุดท่ีประมาณ 200 จุดในปี 

2543 หรือคิดเป็นการตกลงมาถึงเกือบ 90 เปอร์เซ็นต์จากจุดสูงสุด 

หลังจากน้ัน ดัชนีหุ้นก็ปรับตัวขึ้นมาอย่างค่อนข้างต่อเนื่อง แต่ก็ใช้

เวลาถึง 23 ปีเต็ม ก่อนที่ดัชนีหุ้นจะกลับมาที่เดิมก่อนวิกฤติ นี่ก็ท�ำให้ผม

ย้อนคิดถึงประวัติศาสตร์ของตลาดหุ้นนิวยอร์กที่เคยเกิดวิกฤติครั้งใหญ่ในปี 

2472 และท�ำให้หุ้นตกลงมาถึงประมาณ 90 เปอร์เซ็นต์ ในช่วงเวลา 3-4 ปี

หลังวิกฤติ และก็ใช้เวลาประมาณ 25 ปี ก่อนที่ดัชนีจะกลับไปที่เดิม มันช่าง

เหมือนกันเหลือเกิน
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ถ้ามองเฉพาะปี 2560 ตลาดหุน้ไทยกถ็อืว่ามกีารปรบัตวัได้ไม่เลวเลย 

ทั้งๆ ที่ปี 2559 ดัชนีตลาดก็ปรับตัวขึ้นถึงประมาณ 20 เปอร์เซ็นต์ ไม่รวม

ปันผล และถือว่าเป็นตลาดที่มีผลงาน “ดีเกือบที่สุดในโลก” อย่างไรก็ตาม 

การปรบัตัวในปี 2560 ของตลาดหุน้ไทยนัน้ กลบัอยู่ใน “ระดบัท้ายๆ” เพราะ

ตลาดหุ้นโลกและโดยเฉพาะตลาดหุ้นเกิดใหม่ทั้งหลายนั้น ต่างก็ปรับตัวขึ้น

อย่างโดดเด่น ดัชนีตลาดหุ้นเวียดนามท่ีผมเข้าไปลงทุนนั้น ปรับตัวขึ้นถึง

ประมาณ 50 เปอร์เซ็นต์ ไม่รวมปันผล ดังนั้น จึงอาจจะเป็นไปได้ว่าตลาด

หุ้นไทยในปี 2560 ที่ยังดีอยู่มาก และปรับตัวขึ้นไปประมาณ 14 เปอร์เซ็นต์

นั้น ได้อานิสงส์จากภาวะเศรษฐกิจและตลาดหุ้นโลกที่เติบโตอย่างโดดเด่น

ผลตอบแทนการลงทุนของผมเองนั้น ในช่วงครึ่งปีแรกแทบจะไม่ได้

ผลตอบแทนเลย และดเูหมอืนจะต�ำ่กว่าตลาดมาตลอด สาเหตหุน่ึงอาจจะมา

จากการที่ผมมีหุ้นในตลาดหุ้นไทยน้อยกว่าปกติ โดยที่เงินส่วนหนึ่งประมาณ

สิบกว่าเปอร์เซ็นต์อยู่ในตลาดหุ้นเวียดนามท่ีผมยังไม่ได้น�ำมาคิดรวมในผล

ตอบแทน เพราะมนัไม่มีสภาพคล่องพอท่ีจะขายได้ และอกีสบิกว่าเปอร์เซน็ต์

เป็นเงินสดที่แทบจะไม่ได้ผลตอบแทน อย่างไรก็ตาม สภาพตลาดหุ้นไทย

ในครึ่งปีหลังกลับเปลี่ยนไป หุ้นมีการปรับตัวขึ้นอย่างคึกคัก และโชคดีที่ว่า

ผมน�ำเงินสดบางส่วนกลับมาลงทุนในหุ้น และหุ้นในพอร์ตของผมก็ท�ำได้ดี

กว่าตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญ กลายเป็นว่าปี 2560 ก็ยังเป็นอีกปีหนึ่งที่ผมยัง

ท�ำผลงานได้ดี พอร์ตยังปรับตัวขึ้นถึงประมาณ 22 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งผมคิดว่า

หลงัจากนีผ้มคงท�ำได้ยากมาก โดยเฉพาะในช่วงสองสามปีจากนี้ไป ทีผ่มคดิ

ว่าตลาดหุน้ไทยคงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนโดดเด่นเมื่อค�ำนงึถงึว่าดชันี

หุ้นไทยในช่วงสองปีที่ผ่านมา ปรับตัวขึ้นไปถึงประมาณ 34 เปอร์เซ็นต์แล้ว

ปี 2560 ยงัเป็นปีที ่“หุน้ตวัใหญ่” ท�ำผลงานยอดเยีย่ม แต่หุน้ตวักลาง

และตัวเล็กท่ีเคยสร้างผลตอบแทนสูงมากมาหลายปีกลับไม่ดีเลย สาเหตุ

นั้นผมเชื่อว่าเป็นเพราะหุ้นเหล่านั้นถูก “ปั่นราคา” ขึ้นไปสูงกว่าพื้นฐานมาก 
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เห็นได้จากค่า P/E ที่สูงลิ่ว หุ้นตัวเล็กและขนาดกลางจ�ำนวนมากมีค่า P/E 

50-100 เท่า ราคาหุ้นในระดับนั้นด�ำรงอยู่ได้ด้วยสตอรี่ หรือเรื่องราวน่าตื่น

เต้นของบรษิทัและความคาดหวงัว่าก�ำไรจะเตบิโตเรว็มากในเวลาอนัสัน้ แต่

เมื่อผลประกอบการถูกประกาศออกมาไตรมาสแล้วไตรมาสเล่า กลับต�่ำกว่า

คาด หลายบริษัทนอกจากไม่โตแล้ว ก�ำไรกลับลดลง ซึ่งส่งผลให้ความมั่นใจ

ของนักลงทุนลดลงท�ำให้หุ้นถูกขายและราคาหุ้นตกต�่ำลงสวนทางกับดัชนี

ตลาดที่ปรับตัวขึ้น

หุ้นเวียดนามของผมเองนั้น แม้ว่าดัชนีตลาดหุ้นเวียดนามจะปรับ

ตัวขึ้นแรงมาก แต่หุ้นของผมกลับให้ผลตอบแทนต�่ำไม่เกิน 10 เปอร์เซ็นต์ 

เหตุผลนั้นเป็นเพราะหุ้นที่ผมลงทุนเป็น “หุ้นตัวเล็ก” ที่มีราคาถูกเป็นหลัก 

ซึ่งหุ้นเหล่านี้ไม่ได้รับความสนใจจากนักลงทุนต่างชาติที่สนใจแต่หุ้นตัวใหญ่

ที่มีผลประกอบการโดดเด่น อาจจะแค่ไม่เกิน 20 ตัว นอกจากนั้น พอร์ตของ

ผมยังขาดทุนจากค่าเงินบาทที่แข็งขึ้นประมาณ 10 เปอร์เซ็นต์เมื่อเทียบกับ

เงินด่องของเวียดนามด้วย 

ผมยังไม่ได้ท�ำอะไรกบัหุน้เวยีดนาม ผมต้องรอจนกว่าคนเวยีดนามจะ

สนใจลงทุนในหุ้นเหมือนอย่างในประเทศไทยและหันมาสนใจในหุ้นตัวเล็ก 

ผมไม่รู้ว่าเม่ือไร ผมรู้แต่ว่าถึงวันน้ีผมยังไม่ประสบความส�ำเร็จในการลงทุน

ในตลาดหุ้นเวียดนาม ทั้งๆ ที่ผมคิดถูกว่าตลาดหุ้นเวียดนามน้ันเป็นตลาด

หุ้นที่มีอนาคตที่สดใสต่อไปอีกนับสิบปี
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ผลการลงทุนของผมที่ผ่านมา

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

ปี ผลตอบแทน 
ของผม

ผลตอบแทน 
ของตลาด

ผลต่างผลตอบแทน
ของผมกับ 

ผลตอบแทนของตลาด

2540 12.90 -52.70 65.50

2541 45.80 -4.50 50.30

2542 46.20 35.50 10.80

2543 22.20 -44.10 66.30

2544 71.20 12.90 58.30

2545 74.70 17.30 57.40

2546 145.50 116.60 28.60

2547 -28.20 -13.50 -14.70

2548 23.90 6.80 17.10

2549 36.60 -4.80 41.40

2550 7.10 26.20 -19.10

2551 -14.60 - 47.50 32.90

2552 140.50 63.30 77.20

2553 66.80 40.50 26.30

2554 36.00 -0.70 36.70

2555 66.10 35.80 30.30

2556 2.70 -6.70 9.40

2557 14.90 15.30 -0.40

2558 1.30 -14.00 15.30

2559 30.40 19.80 10.60

2560 21.80 13.70 8.10

เฉลี่ย 21 ปี 39.30 10.30 29.00

เฉลี่ย 21 ปีแบบทบต้น 33.20 3.90 29.30
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เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์สุทธิ

สิ้นปี การเปลี่ยนแปลงของมูลค่า
สินทรัพย์สุทธิของผม

การเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์

2539 100.00 100.00

2540 112.90 47.30

2541 164.60 45.20

2542 240.80 61.20

2543 294.10 34.20

2544 503.50 38.60

2545 879.70 45.30

2546 2,157.00 97.90

2547 1,548.00 84.70

2548 1,918.00 90.50

2549 2,620.00 86.20

2550 2,806.00 108.80

2551 2,396.00 57.10

2552 5,762.00 93.20

2553 9,611.00 130.90

2554 13,071.00 130.00

2555 21,709.60 176.50

2556 22,295.80 164.70

2557 25,626.80 189.90

2558 25,959.90 163.30

2559 33,853.20 195.60

2560 41,231.10 222.30

ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร
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30 ปีในตลาดหุ้น

ผมเริ่ม “ลงทุน” หรือว่าที่จริงน่าจะเรียกว่า “เล่นหุ้น” มาตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2529-2530 ซึ่งเป็นเวลาที่ผมเรียนจบปริญญาเอกทางด้าน

การเงนิจากสหรฐัอเมรกิา และกลบัมาท�ำงานทางด้านการเงนิทีอ่ดีต “บรรษัท

เงนิทนุอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย” ซึง่เป็นสถาบนัการเงนิทีป่ล่อยกูเ้งนิทนุ

ระยะยาวให้กบัโครงการอตุสาหกรรมในประเทศไทย และ “สนับสนุน” ให้เกิด 

“เงินทุนระยะยาว” ขึ้นในประเทศ เช่น Underwrite หรือรับประกันการจัด

จ�ำหน่ายหุน้ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ และจดัตัง้ “บริษทัจดัการ

กองทุนรวม” แห่งแรกในประเทศไทย เพื่อขายหน่วยลงทุนให้กับประชาชน

และน�ำเงินนั้นมาซื้อหุ้นในตลาดหลักทรัพย์

ถ้าจะพูดกค็อื บรรษทัเป็นสถาบนั “กึง่รฐั” ทีม่หีน้าท่ีหรอืบทบาทในการ

พัฒนา “ตลาดทนุ” ซึง่รวมถงึตลาดหุน้หรอืตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ด้วย เพื่อที่จะช่วยพัฒนาอุตสาหกรรมของประเทศไทยที่ยังเป็นประเทศ 

“เกษตรกรรม” ในช่วง 40-50 ปีก่อน

การท�ำงานที่บรรษัทนั้นได้ท�ำให้ผมเข้าไปเกี่ยวข้องกับตลาดหุ้นอย่าง 

ไม่ตั้งใจ เริ่มตั้งแต่การได้เข้าไป “แก้ไข” หรือถ้าจะพูดให้ถูกต้องก็คือ เข้าไป 

“รับรู้” ปัญหาท่ีเกดิขึน้กบัตลาดในปี 2530 ทีเ่กดิเหตกุารณ์ “Black Monday” 

หรอื “วนัจันทร์ทมฬิ” ในวนัที ่19 ตลุาคม 2530 ทีต่ลาดหุน้ทัว่โลกตกลงมาหนกั 

ท่ีสุดในประวัติศาสตร์ ในหนึ่งวัน โดยที่ดัชนีดาวโจนส์ลดลงไปถึง 508 

จุด เหลือ 1738.74 จุด หรือลดลงถึง 22.61 เปอร์เซ็นต์ เหตุการณ ์
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แบลก็มนัเดย์นัน้ ถกูวเิคราะห์ว่าเกดิจากการซือ้ขายของ “Program Trading” 

หรือการซื้อขายโดยอาศัยคอมพิวเตอร์สั่งซ้ือขายหุ้นอย่างรวดเร็ว โดย 

อิงกับเรื่องของราคาหุ้นที่ขึ้นลง โดยที่โปรแกรมนั้นท�ำขึ้นเพื่อเป็นการ 

ป้องกันพอร์ตของเทรดเดอร์ไม่ให้เสียหายหนักถ้าหุ้นมีความผันผวนหรือ 

ตกลงมาแรง ที่เรียกกันในสมัยนั้นว่า “Portfolio Insurance” อย่างไรก็ตาม 

นักวิชาการบางคนก็เถียงว่ามันอาจจะเกิดขึ้นจากการที่ราคาหุ้นหรือดัชนี

ตลาดก่อนหน้านั้นข้ึนมาแรงเกินไป โปรแกรมเทรดด้ิงแค่ท�ำให้มันปรับตัว

ลงมาอย่างรวดเร็วมาก

การลงทนุในตลาดหุน้ของผมในช่วง 10 ปีแรกนัน้ เริม่ตัง้แต่ การซือ้หุน้

จอง หรอื IPO (Initial Public Offering) โดยเฉพาะทีบ่รรษทัเป็นผูร้บัประกนั 

การจ�ำหน่ายซึ่งก็ได้มาในระดับร้อยหุ้นเท่านั้น ต่อมาผมก็เริ่มซ้ือขายหุ้นเอง 

บ้าง และก็เริ่มมากขึ้นเมื่อผมย้ายงานมาอยู่ในบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ โดย

ท�ำหน้าที่ทางด้านวาณิชธนกิจ หรือ Investment Banking (IB) ที่ท�ำหน้าที่

ให้ค�ำปรึกษาการระดมเงินแก่บรษิทัจดทะเบยีนและการรบัประกนัการจ�ำหน่าย

หุ้น รวมถงึการลงทุนโดยพอร์ตของบรษิทัเองที่ในปัจจบุนัเรยีกว่า “ป็อปเทรด” 

อย่างไรก็ตาม ทั้งหมดนั้นก็เป็นเรื่องของการ “เก็งก�ำไร” แต่เนื่องจากเป็น

คนที่ค่อนข้างอนุรักษ์นิยมและกลัวความเสี่ยง ผมจึงลงเงินเพียงเล็กน้อย 

ไม่น่าจะเกิน 10 เปอร์เซ็นต์ของเงินที่มีอยู่ทั้งหมด ผมไม่เคยนับและบันทึก 

ผลงานการลงทุน แต่ถ้าจะเดาก็คือคง “เสมอตัว” ไม่ได้ก�ำไรหรือขาดทุน 

แม้ว่าช่วง 10 ปีนั้นตลาดหุ้นจะขึ้นมามหาศาล

สิบปีหลังจากวิกฤติตลาดหุ้นแบล็กมันเดย์คือในปี 2540 ผมก็พบกับ

วิกฤติตลาดหุ้นอีกครั้ง เมื่อไทยประกาศลดค่าเงินบาทลง และคนขาดความ

มั่นใจ ส่งผลให้ค่าเงินบาทตกลงมาอย่างหนัก จาก 25 บาทต่อหนึ่งดอลลาร์

กลายเป็น 50 บาทต่อหนึ่งดอลลาร์ ซึ่งส่งผลให้บริษัทจ�ำนวนมากล้มละลาย 

ตลาดหุ้นตกลงมากว่า 50 เปอร์เซ็นต์ในปี 2540 และอนาคตของประเทศ 



30 ปีในตลาดหุ้น 15

ดมูดืมน เนื่องจากบรษิทัเกือบทัง้ประเทศต่างก็เป็นหนีม้ากมาย และไม่มีใคร

มี “เงินสด” ที่จะน�ำมาลงทุนได้เป็นเรื่องเป็นราว ผู้คนจ�ำนวนมากรวมท้ัง 

ตวัผมเองต้อง “ตกงาน” และไม่รูว่้าจะยงัหางานอื่นทีด่หีรอืมรีายได้พอเลีย้ง

ชพีหรอืด�ำรงสถานะความเป็นอยูแ่บบเดมิได้หรอืไม่ แต่กอ็ย่างทีป่ราชญ์บาง

คนกล่าวไว้ “ในวิกฤติย่อมมีโอกาส”

ผมเริม่ต้นชวีติการลงทนุ “เพื่อชวีติ” เพราะไม่แน่ใจว่าจะสามารถท�ำงาน

ด้วยน�ำ้พกัน�ำ้แรงแล้วมเีงนิพอด�ำรงชพีแบบเดมิได้ ผมเหน็โอกาสทีจ่ะลงทนุ

ในบรษัิททีม่คีณุภาพดเีย่ียม เป็นผูน้�ำทีข่ายสนิค้าทีย่งัมคีวามต้องการเพิม่ขึน้ 

มีหนี้น้อย และที่ส�ำคัญราคาหุ้นถูกมาก ค่า P/E ไม่ถึง 10 เท่า ปันผลอย่าง

น้อย 5 เปอร์เซ็นต์ต่อปี บางบริษัทอาจจะถึง 10 เปอร์เซ็นต์ ผมค�ำนวณดู

แล้ว เงินออมของผมท้ังหมดท่ีมอียู ่ถ้าน�ำไปลงในหุน้พวกนี ้ผมจะได้รบัปันผล 

เพียงพอที่จะอยู่ได้ โดยไม่เดือดร้อน ผมค่อยๆ ลง จนเงินออมทั้งหมดอยู่ใน

ตลาดหุน้ ผมลงโดยไม่คิดว่าจะขายหุน้ ผมคิดว่าผมก�ำลงัลงทนุท�ำธรุกจิหลายๆ 

อย่างที่ดีเยี่ยม มีก�ำไรและจ่ายปันผลดี ผมจะอยู่กับมันไปเรื่อยๆ ตลอดไป 

เหนือส่ิงอ่ืนใดก็คือ ถึงผมอยากจะขาย ผมก็ขายไม่ได้ ในช่วงเวลาน้ันไม่มี

ใครมีเงินซื้อหุ้น มีแต่คนอยากขาย ผมประกาศตัวเป็น Value Investor หรือ 

VI ทั้งๆ ที่ไม่มีใครรู้ว่ามันคืออะไร

หลังจากการเป็น VI และความคิดด้าน VI กลายเป็นกระแสใหม่ มีคน

ที่เรียกตนเองว่า VI จ�ำนวนมาก การลงทุนแบบ VI ประสบความส�ำเร็จอย่าง

สูง ส่วนหนึ่งจากภาวะตลาดหุ้นที่ดีขึ้นเรื่อยๆ ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

ในปี 2551 หรือ 10 ปีเต็มนับจากวิกฤติปี 2540 ตลาดหุ้นไทยก็ประสบกับ

วิกฤติอีกครั้งหนึ่งตามวิกฤติที่เกิดขึ้นจากกรณี “ซับไพร์ม” หรือวิกฤติฟอง

สบู่อสังหาริมทรัพย์ของสหรัฐฯ ดัชนีหุ้นไทยตกลงไปถึงเกือบ 50 เปอร์เซ็นต์ 

ตลาดหุน้ไทยตกอยู่ในภาวะซบเซา และหลายคนคดิว่าเศรษฐกจิไทยจะคล้าย 

หรือหนักกว่าภาวะวิกฤติในปี 2540 อย่างไรก็ตาม ความเป็นจริงนั้นตรง 
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กันข้าม ภายในเวลาเพียงปีสองปี ทุกอย่างกลับมาอย่างรวดเร็วพร้อมๆ กับ

ตลาดหุ้นที่คึกคักกว่าเดิม เกือบ 10 ปีที่ผ่านมา มันกลายเป็นยุคทองหรือ 

ทศวรรษทองของตลาดหุ้นและ VI โดยที่ปีที่เลวร้ายมีน้อยมาก และถ้าปีนี้

ตลาดก็ยังดีอยู่ ทศวรรษนี้ก็จะเป็นทศวรรษที่ดีและไม่เกิดวิกฤติตลาดเลย

ถ้าจะมองย้อนหลงัไปช่วงทีต่ลาดเปิดใหม่ๆ ในปี 2518 พอถงึปี 2522 

ตลาดไทยก็เกิดวิกฤติ “ราชาเงินทุน” ที่บริษัทหลักทรัพย์ ราชาเงินทุนที ่

เข้ามาเล่นหุ้นตนเองล้มละลาย ก่อให้เกิดวิกฤติ ดัชนีหุ้นลดลงถึงกว่า 40 

เปอร์เซ็นต์ ก็จะพบว่า ประมาณทุก 10 ปี เป็นเวลา 4 ครั้งคือ ประมาณปี 

2520, 2530, 2540 และ 2550 ที่ตลาดเกิดวิกฤติ แต่เกือบ 10 ปีสุดท้ายนี้ 

กลับเป็นช่วงเวลาที่ดีที่สุดและตลาดไม่เกิดวิกฤติเลย

ว่าที่จริง สิบปีสุดท้ายนี้เป็นช่วงเวลาที่เราแทบไม่เคยเจอช่วงเวลา

ที่ตลาดหุ้นตกรุนแรงด้วยซ�้ำ ซ่ึงท�ำให้นักลงทุนรุ่นใหม่จ�ำนวนมากมองภาพ

ของตลาดหุ้นที่ดีและอาจจะมี “ความเสี่ยงต�่ำ” คนที่ไม่มีความรู้เกี่ยวกับ

ตลาดหุ้นจ�ำนวนมากน�ำเงินเข้ามาลงทุนราวกับว่าเงินนั้นมีแต่จะเพิ่มขึ้น แต่

นีส่�ำหรบัผมแล้วกลบัเป็นเรื่องทีน่่าห่วง ผมเองนัน้ก็ไม่คดิว่าจะเกดิวกิฤตใินปี 

2560 ผมไม่เชื่อเรื่องดวง ว่าที่จริงถ้าจะเกิดวิกฤติจริงผมก็ไม่กลัว เนื่องจาก

ผมผ่านมันมาหลายครั้งแล้ว ผมเพียงแต่คิดว่าผมต้องหาหุ้นท่ีปลอดภัยพอ

สมควรแม้ว่าจะเกิดวิกฤติ ซึ่งมันก็จะต้องเกิดขึ้นไม่ช้าก็เร็ว เพราะมันเป็น

เรื่องของประวัติศาสตร์

ตลาดหุ้นก็เป็นอย่างนั้น นักลงทุนที่ดีก็คือจะต้องผ่านวิกฤติให้ได ้

ทุกครั้ง 

เขียน ณ วันที่ 11/2/2560
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Achilles’ Heel

ตามต�ำนานเก่าแก่ของกรีก อคิลลีส (Achilles) คือวีรบุรุษของ

กรกีในสงครามโทรจนัแห่งเมอืงทรอย และเป็นนกัรบทีย่ิง่ใหญ่

ที่สุดในเทพนิยายอีเลียด (Iliad) ของนักประพันธ์เอกโฮเมอร์

แม่ของอคิลลีสคือ เทพธิดาทีทิส และพ่อก็คือ เพเลอุส กษัตริย์

แห่งเมืองเมอร์มิดอน ในต�ำนานเล่าว่า ในตอนที่อคิลลีสเกิด ทีทิสพยายาม 

ท�ำให้เขาเป็นอมตะ ฆ่าไม่ตาย โดยการจับเท้าของเขาขึ้น แล้วห้อยศีรษะจุ่ม

ลงในแม่น�้ำศักดิ์สิทธิ์สติกซ์ (Styx) ซึ่งท�ำให้ทุกส่วนของร่างกายทนทานต่อ

ศาสตราวุธ ยกเว้นส้นเท้าที่ถูกมือของแม่จับไว้ และนี่คือ “จุดอ่อนส�ำคัญ” 

ที่ท�ำให้เขาถูกฆ่าตายโดยปารีส นักรบฝ่ายตรงข้ามที่ยิงธนูอาบยาพิษเข้าไป

ที่ส้นเท้า และท�ำให้อคิลลีสเสียชีวิต 

ต�ำนานของอคิลลีสที่เล่านั้น ผมก็ไม่ยืนยันว่าถูกต้องร้อยเปอร์เซ็นต์ 

เพราะผมไม่ใช่นักวรรณกรรม แต่เรื่องนี้ต่อมากลายเป็นการเปรียบเทียบ

กับจุดอ่อนเล็กๆ ของคน ที่อาจจะดูว่าแข็งแกร่งที่สุดในแทบทุกด้าน แต่มัน

ก็ท�ำให้ตายได้ ในประวัติศาสตร์ของทุกเรื่องนั้น เราได้เห็นคนที่มีช่ือเสียง

โดดเด่นในทุกวงการนั้น ต่างก็มีคนที่ “ตกม้าตาย” ด้วยเรื่อง “เล็กๆ” ที่เป็น 

จุดอ่อน เช่น ความประพฤติส่วนตัวบางอย่าง เป็นต้น เช่นเดียวกัน 

สถาบัน บริษัท หรือทีมงานนั้น บ่อยครั้งก็ประสบกับสถานการณ์เดียวกันคือ 

“ตายน�้ำตื้น” อาจจะเนื่องจากไม่ได้ปิดจุดอ่อนเพียงพอ และจุดอ่อนนั้น 

“บังเอิญ” ถูก “ธนู” ยิง ท�ำให้ “ล่ม” หรือล้มเหลว
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ในเรื่องของการลงทุน “อคิลลีสฮีล” นั้น เป็นสิ่งที่น่าจะเกิดขึ้นบ่อย

มากกว่าวงการอื่นๆ เหตุผลก็เพราะว่าธุรกิจการลงทุนนั้นเป็นเรื่องของ 

“ความเสี่ยง” มหาศาลสารพัด แต่เรื่องอคิลลีสฮีล ไม่ใช่ความเสี่ยงทั่วๆ ไป 

ที่เกิดจากความผันผวนรายวัน รายเดือน หรือรายปีในเรื่องของผลตอบแทน 

ของการลงทุนที่ดีบ้างแย่บ้าง แต่ไม่มาก ความหมายของอคิลลีสฮีลนั้น 

จะเป็นเรื่องของความเสี่ยงที่รุนแรงมากที่ท�ำให้ถึงกับ “ตาย” หรือเจ็บหนัก 

“สาหัส” แต่เป็นเรื่องที่ “เกิดยาก” โอกาสเกิดค่อนข้างน้อย และบ่อย

ครั้งเจ้าตัวหรือนักลงทุน “คิดไม่ถึง” เขาคิดว่าสิ่งที่เขาท�ำน้ัน “ปลอดภัย 

มาก” หรืออย่างน้อยก็ไม่น่าจะเกิดความเสียหายหนัก เนื่องจากเขาเชื่อ 

ในการวิเคราะห์ของตนเองว่าเขามี “Margin Of Safety” เพียงพอ และ 

เขาก็ท�ำส�ำเร็จมาทุกครั้ง

เปรียบเทียบไปก็คงคล้ายๆ กับอคิลลีสที่เป็นนักรบที่เก่งกล้ามาก 

และมีเกราะป้องกันรอบตัว “จะแพ้ได้อย่างไร” แต่ประวัติศาสตร์ก็บอกว่า 

ในที่สุดเขาก็ต้องตาย หรือแพ้เพราะแผลเล็กๆ ที่ส้นเท้า

ภาวะตลาดหุน้ทีต่กต�ำ่อย่างรนุแรงด้วยสาเหตหุลายๆ ประการนัน้ มัก

จะก่อให้เกิดสถานการณ์อคิลลีสฮีลมากขึ้นมากแต่ก็ไม่ใช่ทั้งหมด เหตุการณ์

และเหตุผลเฉพาะตัวของแต่ละคนและแต่ละบริษัท ก็เป็นส่วนท่ีส�ำคัญไม่ 

แพ้กัน การวิเคราะห์อย่างลึกซึ้งและการก�ำหนดกลยุทธ์ของพอร์ตโฟลิโอ

ให้เหมาะสม น่าจะเป็นการป้องกันเรื่องของอคิลลีสฮีลได้ดีที่สุดอย่างหนึ่ง

เรื่องแรกก็คือ ไม่ว่าเราจะคิดว่าเราเก่งหรือมีความสามารถขนาด

ไหนในการเลือกหุ้นลงทุน “อย่าใส่ไข่ทั้งหมดในตะกร้าใบเดียว” เพราะ 

การลงทุนในหุ้นตัวเดียวหรือสองตัวนั้น มีโอกาสที่หุ้นตัวนั้นจะตกต�่ำลง 

อย่างหนัก แม้ว่าเราจะคิดว่ามันเป็นบริษัทที่ดีสุดยอด และไม่น่ามีอะไรหรือ 

บริษัทไหนจะมาท�ำลายมันได้ เหตุผลก็คือ บางทีเราคิดไม่ถึง อย่าลืมว่า 

“เหนือฟ้ายังมีฟ้า” บริษัทที่เก่งและโดดเด่นกว่าบริษัทอื่นนั้น บางทีก็ถูก 



Achilles’ Heel 19

ท�ำลายโดยรัฐหรืออ�ำนาจเหนือรัฐเช่นองค์กรนานาชาติได้ ดังนั้น เราจึงไม่ 

ควรท�ำ ไม่ว่าในกรณีใด ยกเว้นแต่ว่าการลงทุนนั้นถึงหมดไปก็ไม่มีผลอะไร

กับความม่ังคั่งหรือความสุขส่วนตัวของตนเอง เช่น มันเป็นเงินเล็กน้อย 

มาก เป็นต้น

เรื่องที่สอง คนที่เล่นหุ้นหรือลงทุนโดยใช้มาร์จิน หรือกู้ยืมมาเต็ม 

วงเงินทีจ่ะใช้ได้ เช่น มเีงนิ 100 แต่ลงทนุถงึ 200 บ่อยๆ หรือแทบจะตลอด 

เวลานั้น ผมก็คิดว่าเขาก�ำลังเป็นอคิลลีสที่ไม่คิดว่าจะถูกยิงธนูเข้าไปที ่

ส้นเท้า เขาคิดว่าวิธีลงทุนโดยใช้มาร์จินเต็มวงเงินนั้น เป็นวิธีที่จะท�ำก�ำไรได้ 

เป็นทวีคูณ เพราะอัตราดอกเบี้ยที่ต�่ำมากเพียง 6-7 เปอร์เซ็นต์เป็นอย่าง 

มากขณะทีผ่ลตอบแทนการลงทนุของเขาทีท่�ำได้มาหลายๆ ปีตดิต่อกนันัน้สงู

มากเป็นหลายสิบเปอร์เซ็นต์ต่อปี นอกจากนั้น เขาคิดว่าหุ้นตัวที่เขาลงทุน 

อาจจะหลายตัวนั้น น่าจะให้ผลตอบแทนที่สูงมาก และโอกาสที่จะตกต�่ำลง 

นั้นมีน้อยถ้าจะตก ก็คงตกลงมาบ้าง 10-20 เปอร์เซ็นต์เป็นอย่างมาก ซึ่ง 

เขาก็อาจจะเพียงแต่ต้องรอให้มันผ่านไป เขามั่นใจว่าในที่สุดราคามันก็จะ 

ขึ้นไปและท�ำก�ำไรให้เขาได้มหาศาล ลึกๆ แล้ว เขาอาจจะคิดว่าอาจจะม ี

โอกาสซัก 1 เปอร์เซ็นต์ ที่เขาจะถูกคอลมาร์จิน หรือถูกเรียกเงินเพิ่มบ้าง 

ซึ่งเขาจะสามารถ “จัดการได้” โอกาสที่จะถูกฟอร์ซเซลส์หรือบังคับขายหุ้น 

นั้น แทบจะเป็นศูนย์

แต่ทัง้หมดน้ัน มนักอ็าจจะเกดิขึน้ได้ ในยามทีเ่กดิความผดิปกตมิากใน

หุ้นหรือในตลาดหลักทรัพย์ และถ้ามันเกิดขึ้น ก็อาจจะกลายเป็น “หายนะ” 

ซึ่งสถานการณ์ในปัจจุบันนี้ผมก็คิดว่ามันคงก�ำลังเกิดขึ้นกับ “อคิลลีส” 

หลายคน

เรื่องที่สาม คนที่เล่น “หุ้นปั่น” เล่นหุ้นที่มีสตอรี่ที่ไม่น่าเชื่อถือ 

และเป็นหุ้นที่มีราคาแพงในทุกมิติ เช่น P/E สูงลิ่วเป็น 50 เท่าขึ้นไป

หรือยังไม่มีก�ำไรเลย ค่า P/B สูงลิ่วตั้งแต่ 4-5 เท่าขึ้นไป ปันผลจ่ายไม่ถึง 
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1 เปอร์เซน็ต์ของราคาหุน้ แบบนีผ้มไม่ถอืว่าเป็นอคลิลสี เหตเุพราะว่าดแูล้ว

โอกาสที่จะขาดทุนสูงมากตั้งแต่แรก โอกาสชนะนั้นน้อยมาก ยกเว้นเขาจะ 

เป็นเจ้ามือคุมเกมเอง แต่คนที่เข้าไปซื้อหุ้นแพงโดยที่มีโครงการสนับสนุน

ชัดเจน เช่น ได้ โครงการพลังงานทดแทนเป็นจ�ำนวนเมกะวัตต์ท่ีสูง และ 

คาดการณ์ว่าจะท�ำก�ำไรได้สงูมากจนคุ้มค่ากบัราคาหุน้ทีส่งูมาก ขณะเดยีวกนั 

ก็คาดว่าบริษัทจะสามารถขยายตัวไปได้เร็วและมาก เนื่องจากอุตสาหกรรม 

ก�ำลังเป็น “เมกะเทรนด์” ทุกอย่างดูแล้ว “ไม่พลาด” เขาจึงทุ่มลงทุนอาจ

จะเรียกว่า “ตีแตก” และอาจจะใช้มาร์จินด้วยเพื่อเพิ่มก�ำไรเข้าไปอีกทวีคูณ 

เหนอืสิง่อื่นใด เขาคดิว่าถ้าจะพลาดเป้าหมายบ้างกค็งไม่มากและไม่อนัตราย 

เพราะนีค่อืโครงการจากภาครัฐท่ี “ไม่มีเบีย้ว” ทุกอย่างลงตวัแล้วตามสญัญา 

ในกรณีแบบนี้ผมก็คิดว่าเขาก�ำลังเป็นอคิลลีสที่คิดว่าไม่มีทางแพ้ และนี ่

ก็คืออันตราย เพราะราคาหุ้นที่แพงมากนั้นท�ำให้ทุกอย่างของโครงการต้อง

สมบูรณ์แบบ หากมีอะไรผิดพลาด หุ้นอาจจะเสียหายหนักได้

และเรื่องทีส่ี ่การลงทนุหุน้ที ่“ไม่มวีนัแพ้” ในแง่ของผลประกอบการ 

เพราะมันเป็นบริษัทใหญ่ระดับ 1 ใน 10 ของประเทศ มันเป็นสินค้าที่จ�ำเป็น

และตัวบริษัทนั้นใหญ่กว่าคู่แข่งมาก มันเป็นหุ้นบลูชิปที่ “ไม่มีความเสี่ยง” 

ทั้งด้านของความต้องการสินค้า การแข่งขัน และทางด้านการเงิน บริษัทได้

พสิจูน์ตนเองมานานว่าท�ำก�ำไรได้ต่อเนื่อง และมปัีนผลทีน่่าประทบัใจและจ่าย

มาได้อย่างสม�ำ่เสมอไม่เคยขาด และสงูกว่าการฝากเงนิและการซือ้พนัธบตัร 

ที่ส�ำคัญอีกอย่างหนึ่งก็คือ ธุรกิจมันไม่ได้อ่ิมตัว แต่ยังโต บางทียังโตมาก 

ด้วยซ�ำ้

ดังนั้น อคิลลีสจึงทุ่มซื้อหุ้น เขาคิดว่าก�ำไรจากหุ้นอาจจะไม่ได้สูงหรือ 

เร็วมาก เนื่องจากเป็นหุ้นที่ตัวใหญ่มาก ไม่สามารถที่ใครจะไล่ราคาได้ แต ่

โอกาสท่ีจะลดลงนั้นน้อยมาก ก�ำไรจากหุ้นอาจจะไม่สูงหรือเร็วโดยตัวของ
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มันเอง แต่ถ้าใช้มาร์จินเต็มที่เพื่อขยายก�ำไร ผลตอบแทนจากการลงทุนก็ 

จะสูงลิ่วได้เหมือนกันโดยมี “ความเสี่ยงต�่ำ” และนี่ก็คือหุ้นยักษ์ใหญ่อย่าง 

หุ้นพลังงานตัวใหญ่และหุ้นสื่อสารในตลาดหลักทรัพย์ ผมคงไม่ต้องพูด

ว่าความคิดที่ว่า “ไม่เสี่ยง” นั้นผิดพลาดแค่ไหน เพราะเมื่อเร็วๆ นี้หุ้นทั้ง

สองกลุ่มที่ทุกคนเชื่อมาตลอดว่ามั่นคงมาก ตกลงมาอย่างหนักด้วยเหตุผล 

คนละเร่ือง ผสมกับภาวะตลาดหุ้นท่ีเลวร้าย ซึ่งไม่ควรจะเกิดพร้อมกัน ก็

มาเกิดขึ้น “ธนู” มันปักเข้าไปที่ส้นเท้าอย่างไม่คาดคิด ส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับ 

การที่คนเขา้ไปเล่นหุ้นด้วยมาร์จิน เพราะคิดว่าตัวหุ้นมัน “ไม่เสี่ยง”

การที่จะสามารถหลีกเลี่ยงการเป็นอคิลลีสได้นั้น เราต้องไม่คิดว่าเรา

เป็นอคลิลสี อย่ามัน่ใจในตนเองเกนิไป เพราะไม่มีทางทีเ่ราจะรูท้กุส่ิง พยายาม

ทีจ่ะคดิถงึ “จดุตาย” ของทกุการลงทนุและพอร์ตของเราตลอดเวลา อย่าลมื

ว่ายังเหลือ “ส้นเท้า” ของอคิลลีสที่ยังไม่ได้รับการปกป้อง ดังนั้น ท�ำอะไรจึง

ต้อง “เผื่อเหลอืเผื่อขาด” อย่าหวงัผลเลศิและหวงัรวยเรว็เกนิไป เพราะการ

รวยชา้ลงมาหน่อยนั้น ไม่ได้มีความสุขน้อยลงเลย แต่การล้มเหลวนั้น มัน

เป็นต้นทุนที่สูงเกินไป แม้วา่โอกาสที่เกิดขึ้นอาจจะน้อยมากก็ตาม

เขียน ณ วันที่ 10/1/2559
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