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คํานํา$$$$$

หลัง
จากที่เปน “VI ผูมุงมั่น” นานมาแลว ผมก็คอยๆ ลดความ 

                  เชื)อถือในสิง่ท่ี “ไมคอยมเีหตผุล” ไมตองพดูถงึเรื)องของ “โชคลาง” 

ตางๆ ที่ผมคํานึงถึงนอยเต็มที อยางไรก็ตาม สิ่งหน่ึงที่ผมทํามากข้ึนก็คือ 

การเชื�อใน “ประวตัศิาสตร” วาเปนส่ิงที ่“มพีลงั” กลาวคอื ประวตัศิาสตร

นั้นผมเชื)อวามันมักจะ “ซํ้ารอย” อาจจะไมเหมือนเดิมทั้งหมด แตมันก็มี 

ทิศทางหรือมีความละมายคลายคลึงสิ่งที่เคยเกิดขึ้นในอดีต เหตุผลที่เปน 

เชนนั้นก็อาจจะมี แตผมก็มักจะหาไมเจอ และอธิบายไมได

ในเรื)องของตลาดหุนไทยน้ัน ผมคิดวามีประวัติศาสตรเรื)องหนึ่งที่ 

มักเกิดขึ้น นั่นก็คือ เมื)อตลาดหุนดีขึ้น คือใหผลตอบแทนที่เปนบวกใน 

ปหนึ่ง หรืออยางมากก็สองป แลวปตอมามันก็มักจะไมดี ยิ่งปที่ดีนั้นดีมาก 

ปตอไปก็มีแนวโนมวาจะไมดีมากขึ้น และในทางตรงกันขาม เมื)อตลาดเลว

รายปหรือสองปแลว ปตอไปก็มักจะดีขึ้น ย่ิงเลวรายมาก ก็จะตามดวยปที่

ดีมาก โอกาสที่หุนจะดีสามปซอน หรือเลวรายสามปซอนนั้น มักจะมีโอกาส

เกิดขึ้นนอย อาจจะมียกเวนก็เฉพาะในยามที่ตลาดฟนตัวจากวิกฤติ หรือใน

ยามที่ตลาดเกิดวิกฤติ

ในเมื)อป 2559 และป 2560 ตลาดหุนนั้นดีมาก ใหผลตอบแทนรวม

กันถึง 36 เปอรเซ็นต และถารวมปนผลดวยก็นQาจะกวา 40 เปอรเซ็นต ใน

ขณะทีก่ารฝากเงนินQาจะไดดอกเบีย้ไมเกนิ 2-3 เปอรเซน็ต และการลงทุนซ้ือ

หุนกูหรือพันธบัตรก็นQาจะใหผลตอบรวมสองปไมนQาจะเกิน 7-8 เปอรเซ็นต 
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ดังนั้น เมื)อเริ่มป 2561 ผมเองก็ทํานายวามันนQาจะเปนปที่ “ไมดี” ทั้งๆ ที่

ตอนปลายป 2560 ทุกอยางดูเหมือนจะสดใส ดัชนีตลาดหุนปรับตัวข้ึน 

อยางแรง และยังดีขึ้นตอเนื)องจนถึงปลายไตรมาส 1 กอนที่มันจะคอยๆ 

ปรับตัวลดลงจนถึงสิ้นป 2561 ที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงประมาณ 11 

เปอรเซ็นต ประวัติศาสตร “ซํ้ารอย” อีกครั้งหนึ่ง

ในสวนพอรตหุนของผมเองนั้น เนื)องจากผมไมสามารถหาหุนที ่

นQาสนใจลงทุนไดเลย อานิสงสจากการที่หุนไทยอยูในสภาวะที่คอนขางแพง 

โดยเฉพาะในหุนท่ีคอนขางมีพื้นฐานท่ีดี สวนหุนที่ถูกเองนั้น เกือบทั้งหมด

ก็เปนหุนแนวโภคภัณฑที่กําไรไมคอยแนQนอนที่ผมไมคอยอยากเสี่ยงที่จะ

ลงทุน เหนือสิ่งอื)นใด ผมเองก็เหลือเงินสดไมมากนัก และผมอยากจะเก็บ

มันไวซื้อหุนในยามที่ตลาดหุนอาจจะตกหนัก หรือกลายเปนวิกฤติ ดังนั้น 

ป 2561 ทัง้ปจงึเปนปทีผ่มไมไดทาํอะไรเลย ไมซือ้หรอืขายหุนแมแตตวัเดยีว

ป 2561 นั้น ถามองจากภาพรวม ตลาดหุนไมไดเปนวิกฤติหรือ 

เลวรายอะไรนัก เพราะการที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงมา 11 เปอรเซ็นต 

หรือถารวมปนผลรับ 3 เปอรเซ็นต อาจจะขาดทุนไมเกิน 8 เปอรเซ็นต 

หลังจากท่ีเคยใหผลตอบแทนติดตอกัน 2 ป ถึงประมาณ 42 เปอรเซ็นต

นั้น ตองถือวาเปนเรื)อง “ธรรมดา” อยางไรก็ตาม ป 2561 นั้น ในภาพยอย

ซึ่งซอนอยูในภาพใหญก็คือ ตลาดของหุนตัวกลางและตัวเล็ก ซึ่งเปนหุนที่

นักลงทุนสวนบุคคลชอบเลนนั้นตกลงมาแรงมาก ดัชนีของหุนตัวเล็กและ

หุนตัวเล็กและกลางที่เปนหุน “ยอดนิยม” ที่เคยปรับตัวขึ้นไปสูงมากจนเปน 

“หุนนางฟา” นั้น ตกลงมากวา 30 เปอรเซ็นตโดยเฉลี่ย หุนบางตัวตกลง

มา 60-70 เปอรเซ็นตในปเดียว ทั้งๆ ที่บริษัทเองไมไดมีอะไรวิกฤติ ยังคง 

ดําเนินการตามปกติและมีกําไร เพียงแตกําไรอาจจะไมโตหรือถดถอยลง 

บาง ปญหาของหุนกลุมเหลานี้ก็คือ ที่ผานมามันมีราคาแพงเกินไปมาก 

คา P/E ของหุนหลายตัวสูงเกิน 50 -100 เทา



5

 นักลงทุนสวนบุคคลในป 2561 นั้น หลายรายรวมถึง “VI” และ 

“เซียนหุน” ขาดทุนอยางหนัก บางรายขาดทุนในระดับ “หายนะ” และนQา

จะมีนอยคนที่ยังมีผลงานเปนบวก ผมเองก็ไมสามารถหลีกเลี่ยงได แมวา

จะพยายามลงทุนในหุนที่ Defensive ต้ังแตปลายป 2560 พอรตของผม

ขาดทุนและนับเปนการลดลงครั้งที่สามในชวงเวลา 22 ปที่ลงทุนเต็มที่ใน

ตลาดหุนไทย โชคยังดีที่พอรตลดลงมาในระดับเดียวกับดัชนีตลาด ไมเปน

ป “หายนะ” ที่ผมพยายามหลีกเลี่ยงตลอดมา

มองไปขางหนา ผมรูสึกวาการลงทุนในตลาดหุนไทยนQาจะยากขึ้น

เรื)อยๆ สิ่งที่ดีๆ ทั้งหลายที่เอื้ออํานวยใหตลาดหุนไทยปรับตัวขึ้นมาตอเนื)อง

ประมาณ 20 ปนั้น บัดนี้ผมรูสึกวานQาจะถึงกาล “อวสาน” และนั่นก็นQาจะสง

ผลถงึการลงทุนของนกัลงทนุทีจ่ะทาํใหไมสามารถสรางผลตอบแทนทีด่เียีย่ม

ตอเนื)องอยางท่ีเปนมาในอดีต การสรางผลตอบแทนระดบั 20-30 เปอรเซน็ต

ตอปหลายปติดตอกัน โดยอาศัย “การลงทุน” และไมใชการเทรดหุนหรือ

การปนหุนนั้น ผมคิดวาจะเปนไปไดยากมาก และนี่ก็จะเปน “อวสานของ

เซียนหุน” ดวย อยางไรก็ตาม ผมคิดวาเราก็ยังคงตองลงทุนตอไป ผมยัง

คิดวาการลงทุนในตลาดหุนนั้น อยางไรเสียก็ยังดีกวาการลงทุนในทรัพยสิน

อยางอื)น เพียงแตวาเราจะตองเขาใจวามันไมใชสิ่งที่จะทําใหเรารวยได 

อยางรวดเร็วเหมือนที่ผานมา

ดร. นิเวศน เหมวชิรวรากร
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ผลการลงทุนของผมที่ผานมา

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย

ป ผลตอบแทน 

ของผม

ผลตอบแทน 

ของตลาด

ผลตางผลตอบแทน

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

2561 -9.90 -10.80 0.90

เฉลี่ย 22 ป 37.10 9.30 27.80

เฉลี่ย 22 ปแบบทบตน 30.90 3.20 27.70



7

เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยสุทธิ

สิ้นป การเปลี่ยนแปลงของมูลคา

สินทรัพยสุทธิของผม

การเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ตลาดหลักทรัพย

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

2561 37,149.20 198.30

ดร. นิเวศน เหมวชิรวรากร
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$ บทเรียนจากหุนแกงนางฟา

ชวง
ประมาณ 1-2 ปที่ผานมา มีปรากฏการณของหุนตัวเล็กถึง 

        กลางกลุมหน่ึงที่มีเสนทางหรือพฤติกรรมท่ีนQาสนใจมาก ควร 

แกการศึกษาเพื)อเปนบทเรียนใหกับนักลงทุน โดยเฉพาะที่เปน VI ไดเขาใจ 

ถึงเรื)องของ “จิตวิทยา” และกระบวนการสรางสรรคราคาหุนจนเกิดเปน 

“ฟองสบู” และ การ “แตก” ของฟองสบูที่ทําเงินใหคนบางคนมหาศาล 

และทําใหหลายคน “เจง” อยางหนัก โดยที่ทั้งหมดนี้เกิดขึ้นในยามที่ดัชนี

ตลาดหลักทรัพยเคลื)อนไหวเปนปกติและมีความผันผวนนอยมาก

หุนในกลุมนี้นQาจะมีไมนอยกวา 10 ตัว ทุกตัวเปนบริษัทที่มีกําไร 

คอนขางดีถึงดีมาก วัดจากฐานะทางการเงินที่มีหนี้นอย สวนหนึ่งเพราะ 

ขายสินคาเปนเงินสด สวนใหญขายสินคาผูบริโภคที่มียี่หอดีหรือบางตัว 

ดีมาก ทําใหมีกําไรตอยอดขายคอนขางสูง ผลกําไรตอสวนของผูถือหุนก ็

คอนขางสูง อานิสงสสวนหนึ่งจากการที่บริษัทไมตองใชทุนมากในการสราง

โรงงานหรืออาคารเพื)อผลิตหรือขายสินคา นอกจากนั้น ผูบริหารก็มักจะ 

เปนคนหนุมสาว และมักเปนคนท่ีกอรางสรางบริษัทจากที่มีขนาดเล็กจน 

เติบใหญ และนําบริษัทเขามาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยได ในชวงไม 

กี่ปมาน้ี ชื)อเสียง วิสัยทัศน และผลงานในการนําบริษัทไปสูอนาคตที่จะ 

เติบโตตอไปนั้น ดูเหมือนจะไดรับการยอมรับอยางกวางขวาง
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“การเติบโต” ซึ่งเปนเหมือน “จอกศักดิ์สิทธิ์” ของการลงทุน โดย

เฉพาะในชวงที่ตลาดหุนบูมของบริษัทเหลานั้นก็ดูเหมือนจะดี เพราะหลัง 

จากที่บริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย กําไรของบริษัทก็เติบโต 

หลายตัวดู “กาวกระโดด” และแหลงที่เติบโตน้ันดูเหมือนวาจะมีศักยภาพ

ที่สูงมากที่จะโตตอไปไดอยางไมจํากัด เชน จาก “ตลาดจีน” หรือจากธุรกิจ

หรือโครงการใหมๆ ที่ยังมีโอกาสที่จะโตตอไปไดมหาศาล ทั้งๆ ที่กอนเขา

ตลาดหุนนั้น สวนใหญกําไรก็ไมได โตอะไรนัก สินคาหรือธุรกิจของบริษัท 

เองก็ไมไดเปนผลิตภณัฑใหมอะไรในประเทศไทย อยางไรกต็าม ในตลาดหุน

นั้น ไมมีใครสนใจอดีต “เราตองมองไปขางหนา” อยาลืมวา “จินตนาการ

สําคัญกวาความรูและความจริง”

เพียงแควันแรกที่เขาตลาด หุนกลุมนี้ก็วิ่งขึ้นไปสูงลิ่ว บางตัวเปน 

รอยๆ เปอรเซ็นตก็มี มูลคาการซื้อขายหุนสูงลิ่ว ตีความไดวาคนเขามา

ซื้อและขายหุนเปลี่ยนมือกันโดยเฉลี่ยแทบจะวันตอวัน มูลคาตลาด หรือ 

Market Cap. ของหุนจากราคา IPO ที่หลายพันลานบาทในเวลาไมนาน 

ก็กลายเปนหมื)นลานบาท และตอมาก็กลายเปนหลายหมื)นหรือเปนแสน 

ลานบาทสําหรับหุนบางตัว เจาของหุนท่ีมักจะยังมีอายุนอยเมื)อเทียบกับ 

นักธุรกิจหรือเจาของหุนตัวอื)นกลายเปนเศรษฐีหรือมหาเศรษฐี “ในช่ัวขาม

คนื” จากตัวเลขความมัง่คัง่จากราคาหุน หลายๆ คนก็ทยอยขายหุนออกและ

รับเงินสดจริงแทนมูลคาหุนท่ีอาจจะเปลี่ยนแปลงไปได ในอนาคต เหตุผล 

ในการขายหุนนั้น สวนใหญก็บอกวาเพื)อที่จะ “เพิ่มสภาพคลอง” ใหกับหุน 

ทั้งๆ ที่หุนนั้นมีสภาพคลองสูงจนลนเกินอยูแลว

ราคาและมูลคาหุนท่ีสูงขึ้นมากและรวดเร็ว ประกอบกับการเพิ่มขึ้น 

ของผลประกอบการของบรษิทั และเรื)องราวหรอืสตอรีท่ีก่อใหเกดิ “จนิตนา- 

การ” วาบริษัทนั้นจะกลายเปนบริษัท “ระดับโลก” ทําใหคนลืมคิดถึงความ

ถูกความแพงของหุนที่กระโดดขึ้นจากราคา IPO ท่ีมีคา P/E ประมาณ 
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20-25 เทา หรือบางตัว 30 เทานั้น กลายเปนหุนที่มี P/E เปน 50-100 เทา 

ซึ่งแมแตหุนไฮเทคที่เปนซูเปอรสต็อกระดับโลกยังตองอาย ไมตองพูดถึง 

ราคาหุนที่ขึ้นไปหลายเทา หรือบางตัวขึ้นไปเปน 10 เทาในเวลาไมกี่ปนั้น 

สงผลใหหุนเหลานั้นกลายเปน “หุนนางฟา” ของนักลงทุนบางกลุม โดย 

เฉพาะที่เปนนักลงทุนสวนบุคคลรายใหญและสถาบันนักลงทุน เชน พวก

กองทุนรวมท่ีมีพลังเงินมหาศาลท่ีสามารถ Corner หรือกวาดซื้อหุนขนาด

เล็กและกลางที่มีหุนหมุนเวียนจํานวนนอยเหลานั้นจนเกือบหมดได

การปรากฏตัวเปน “ผูถือหุนใหญ” ของนักลงทุนรายใหญที่เขาไปซื้อ

หุนนางฟาเหลานั้น เปนสิ่งที่ยิ่งชวยสรางความเชื)อมั่นวา หุนเหลานั้นดีจริง

และราคายัง “ไมแพง” และอาจจะเปนตัวบอกวานักลงทุนรายยอยไมตอง

หวงวาราคาจะลดลง แตเหนือสิ่งอื)นใดก็คือ ราคาจะว่ิงสูงข้ึนไปอีกอยาง

รวดเร็ว เพราะหุนสวนใหญนั้นถูกเก็บไปจนเกือบหมดแลว ผลก็คือ หุนก็ 

ยิ่งปรับตัวข้ึนไปอีก ในไมชานักลงทุนโดยเฉพาะรายใหญที่เขาไปเลนก ็

กลายเปน “เทพ” ที่เขาไปเกี่ยวพันกับ “นางฟา” โดยที่นางฟานั้นดูเหมือน 

จะทยอยเกิดเพิ่มขึ้นเรื)อยๆ ตามหุนใหมๆ ท่ีมีคุณสมบัติคลายๆ กัน เกือบ 

ทุกตัวที่เขามาจดทะเบียนในตลาดน้ัน ตางก็มีพฤติกรรมราคาและเรื)องราว

คลายๆ กัน นับถึงปจจุบันนQาจะไมตํ่ากวา 10 บริษัท ซึ่งผมอยากจะเรียกวา 

เปนหุน “แกงนางฟา” ตามแบบที่ดาราสาวในวงการบันเทิงบางกลุมใช 

เรียกตนเอง

นอกจากมีนางฟาและมีเทพแลว สิ่งสําคัญอีกอยางหน่ึงที่จะทําให 

ทุกอยางดําเนินตอไปถึงจุดสุดยอด (ราคาหุน) ได ท่ีสําคัญก็คือ จะตอง

มี “สวรรค” และนี่ก็คือภาวะตลาดหุนและการเก็งกําไรที่เอื้ออํานวย และ 

เวลาที่วาก็คือ ในชวงตั้งแตไตรมาสสุดทายของป 2560 ตอเนื)องมาจน 

ถึงประมาณเดือนเมษายนตอเดือนพฤษภาคมปนี้ ซึ่งเปนชวงของการ 

ประกาศงบของบริษัทจดทะเบียนไตรมาส 1 นี่คือชวงเวลาที่หุนในกลุมหรือ
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แกงนางฟาวิ่งขึ้นสูจุดสูงสุด ซึ่งก็ “บังเอิญ” เปนชวงที่ตลาดหุนไทยกําลัง 

วิ่งขึ้นเปนเรื)องเปนราวจากดัชนีประมาณ 1,500 กวาจุด กลายเปน 1,600 

กวาจุด ขึ้นอีก 1,700 กวาจุด และขึ้นไปถึง 1,800 กวาจุดในเดือนกุมภาพันธ

ที่มีการประกาศงบป 2560 พรอมๆ กับปริมาณการซื้อขายหุนตอวันที่เพิ่ม 

ขึ้นเปนวันละ 60,000-70,000 ลานบาทเปนเรื)องปกติ ในเวลานั้นนักลงทุน

ตางก็ “ฮึกเหิม” เนื)องจากดัชนีตลาดหุนไทยไดทะลุจุดสูงสุดตลอดกาลท่ี 

เกิดขึ้นเมื)อกวา 20 ปมาแลว

หลังจากการวิ่งขึ้นสูจุดสูงสุดของหุนในกลุมแกงนางฟาแตละตัวแลว 

หุนเหลานั้นก็ทยอยปรับตัวลงอยางแรง นQาจะพอๆ กับชวงขาขึ้นและบางตัว

แรงกวา สวนใหญแลวเหตุของการปรับตัวลงแรงนั้น มักจะไมมีเหตุการณ

พิเศษอะไรนอกจากผลประกอบการที่นQาผิดหวังและขาวลือ หรืออาจจะ 

“Inside” หรือ “ขอมูลภายใน” วาผลประกอบการจะ “ไมดี” ที่หนักหนQอย

ก็อาจจะเปนเรื)องของความไมโปรงใสของผูบริหารหรือขาวลือเกี่ยวกับเรื)อง

ดังกลาว นอกจากนั้น ก็อาจจะเปนเรื)องของความเชื)อที่วา “รายใหญขาย

หุน” เปนตน การตกลงมาของหุนนางฟานั้น สวนมากแลวตกลงมาแรง 

มาก อยางนอยก็หลายสิบเปอรเซ็นต บางตัวตกลงมากกวาครึ่งของราคาที่ 

เคยขึ้นสูงสุด บางตัวตกลงมาแรงกวานั้น เชน เหลือมูลคาเพียง 20-30 

เปอรเซ็นตของราคาสูงสุด หุนนางฟาเกือบทุกตัวกลายเปน “นางฟาตก

สวรรค” คนที่เขาไปลงทุน โดยเฉพาะที่เขาไปซื้อหุนในระดับ P/E ที่สูงกวา 

50 เทาขึ้นไป กลายเปน “หายนะ” คนที่เขาไปซื้อเร็วและขายออกไปกอน 

ซึ่งอาจจะรวมถึงนักลงทุนรายใหญก็อาจจะยังไดกําไรมหาศาล แมวาจะ 

ขายหลังจากที่หุนตกลงมามากแลว
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คงยังมีคนจํานวนไมนอยที่ยังเขาไป “ชอนซื้อ” หุนที่ตกลงมามาก 

เชน ตกลงมาครึ่งหนึ่งแลวจาก “ยอดดอย” พวกเขาคิดวากิจการของบริษัท

เปนกิจการที่ดีหรือดีมาก ยังไงก็จะตอง “เดง” หลายคนก็ไมไดขายหุน 

เพราะยังเชื)อมั่นใน “พื้นฐาน” ของกิจการที่ “ดีเยี่ยม” เหนือสิ่งใด หุนที่

ตกลงมานั้น “ตัวบริษัทไมไดเปนอะไรมาก” ทั้งหมดนั้นผมเชื)อวาเปนเพราะ

นักลงทุนยังติดอยูกับเรื�องเดิม หรือสตอรี่เดิมของบริษัทที่ถูกปลอยออกมา

พรอมๆ กับราคาหุนที่ขึ้นแรง จนเขาเชื�อวามันเปนเรื�องจริงทั้งหมด และลืม

คิดถึงราคาหุนที่สุดจะแพง เนื)องจากกระแสหุนเติบโตกําลังมาแรงในชวง

นั้น และในแนวคิดของ Growth Investment หรือการลงทุนในหุนเติบโต

นั้น ราคาไมใชประเด็นของการซื้อหรือขายหุน พวกเขาคิดวา หุนแพง P/E 

สูง “เดี๋ยวกําไรก็โตทันและทําใหคา P/E ลดลงมาเอง”

ผมไมรูวาอนาคตของ “หุนแกงนางฟา” จากนี้จะเปนอยางไรตอไป 

สิ่งที่ผมคิดวานักลงทุนจะตองคิดก็คือ ลืมเรื�องทั้งหมดท่ีเราเคยรับรู ในชวง

ที่มันกลายเปนหุนนางฟา ลองคิดใหมและกลับไปดูความเปนจริงท่ีผานมา 

วามันโดดเดนแคไหนจริงๆ และโอกาสที่มันจะเติบโตไดมากนอยแคไหน 

โดยที่อยาจินตนาการโดยมองโลกในแงดีเกินไป เสร็จแลวลองเปรียบเทียบ

กับราคาหุนในปจจุบันวาคุมคาที่จะซื้อไหม

เหนือสิ่งอื)นใดก็คือ ถาคา P/E ยังไงก็เกิน 40-50 เทาอยูดี ก็จะตอง

คิดหนักมากวาควรซื้อหรือไม โดยเฉพาะในยามที่ตลาดหุนไมใช “สวรรค” 

อยางที่เคยเปน

เขียน ณ วันที่ 27/10/2561
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$ ความเจ็บปวดของ VI

ใน
ชวงที่ตลาดหุนตกลงมาตอเนื)องนั้น สิ่งที่เกิดขึ้นอยางกวางขวาง 

      ในหมูนักลงทุนก็คือ ความรูสึก “เจ็บปวด” ในใจ นักลงทุนจํานวน 

มากตองทําอะไรบางอยางเพื)อลดอาการเจ็บปวดนั้น สวนมากแลวก็จะ

ขายหุนทิ้ง “ตัดขาดทุน” เพราะทนเห็นหุนที่ถืออยูตกลงไปเรื)อยๆ ไมไหว 

บางคนก็ “ซื้อถัว” คือซื้อหุนในราคาที่ลดลง เพื)อถัวเฉลี่ยกับตนทุนเดิม 

ทําใหตนทุนเฉลี่ยลดลง โดยหวังวาเมื)อหุนปรับตัวขึ้นมา อัตราการขาดทุน 

จากหุนตัวนั้นจะไดลดลงเร็วขึ้น นี่ก็เปนเรื)องของการเจ็บปวด เนื)องจาก 

ราคาหุนที่เปลี่ยนแปลงไปรุนแรง ที่มักจะกอใหเกิดการเจ็บปวดกันถวนหนา

แตการเจ็บปวดในตลาดหุนของนักลงทุน โดยเฉพาะที่เปน VI และ

ลงทุนระยะยาวนั้นมีมากมาย บอยครั้งเราก็ตอง “ทน” ที่จะไมทําอะไร เพื)อ

ที่จะลดอาการเจ็บปวดนั้น เพราะการทํา อาจจะทําใหเราตองขายและ/หรือ

ซื้อหุน ซึ่งถาเราทําบอยๆ เราก็จะไมใชนักลงทุนระยะยาวท่ีเนนถือหุนโดย

อิงจากพื้นฐานระยะยาวของกิจการเปนหลัก กลายเปนนักเก็งกําไร หรือ 

นักลงทุนระยะสั้น ซ่ึงอิงอยูกับจิตวิทยาและปจจัยอื)นๆ ที่คาดการณไดยาก 

ซึง่ในท่ีสดุ กท็าํใหเรา “แพ” และไมประสบความสาํเรจ็ในการลงทุนระยะยาว

ความเจ็บปวดของ VI น้ัน ถาพูดถึงการ “ขาดทุน” จากการลงทุน 

แลว ผมคดิวานQาจะเปนเรื)องที่ไมไดเจบ็มากถาการขาดทุนนัน้ไมไดรนุแรงจน 

กลายเปนหายนะ เชน เปนการขาดทุนไมเกิน 20 เปอรเซ็นตในระหวางป 
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เหตุผลก็เพราะวาการลงทุนถือหุนระยะยาว เปนที่เขาใจไดวา นานๆ คร้ัง 

หุ นมันก็ตองปรับตัวลงบาง แตถาปรับตัวลงติดตอกันหลายป หรือ 

ผลตอบแทนในชวงสองสามปที่ผานมาน้ันยํ่าแย แบบนี้ VI ก็คงตองรูสึก 

เจ็บปวดแนQนอน แตสิ่งที่ทําใหเจ็บปวดที่สุดนั้น นQาจะเปนเรื)องของการ 

ขาดทุนของพอรตโดยรวม แลวมันยังเปนการขาดทุนที่เลวรายกวาการ 

ลดลงของดัชนีตลาดอยางมีนัยสําคัญอีกดวย และนี่ก็คือสิ่งที่ผมคิดวานQา 

จะกําลังจะเกิดขึ้นในปนี้สําหรับ VI จํานวนมาก เหตุผลก็คือ ปนี้ดูเหมือน

วาหุนตัวเล็กและกลางจะทําผลงานไดยํ่าแยเมื)อเทียบกับหุนขนาดใหญ ผม 

คิดวา VI หลายคนอาจจะขาดทุนเกินกวา 20 เปอรเซ็นต ผลจากการที ่

“หุน VI” หลายๆ ตัวที่เปนหุน “ยอดนิยม” ตกลงมากวา 50 เปอรเซ็นตใน

ชวงปนี้

การ “เปรียบเทียบ” นั้น นCาจะเปนแหลงของความเจ็บปวดมาก

ทีส่ดุของนกัลงทุนซึง่รวมถงึ VI ขณะเดยีวกนั มันก็เปนเรื)องทีจ่าํเปน เพราะ

มันเปนมาตรฐาน หรือเปนเครื)องวัดวาวิธีการลงทุนที่เราทําอยูนั้นมันถูกตอง

แคไหน ถาเราลงทุนไปเรื)อยๆ “วันตอวัน” หรือแมแต “ปตอป” โดยไมได

เปรียบเทียบกับอะไรเลย รวมถึงดัชนีตลาด บางทีเราก็อาจจะไมรูวาเราไม

ควรลงทุนเองเลยก็ได เหตุผลงายๆ ก็คือ เราสามารถสรางผลตอบแทน 

พอๆ กับดัชนีตลาดไดเสมอ โดยการลงทุนในกองทุนอิงดัชนี เชน SET 50 

ที่คิดคาบริหารตํ่าสุด เปนตน

การเปรียบเทียบกับผลงานการลงทุนของเพื�อนหรือคนท่ีเรารูจัก 

ก็เปนแหลงที่สรางความเจ็บปวดใหกับ VI ไมนอย และผมคิดวามันไมได 

กอใหเกิดประโยชนอะไร รังแตจะเปนโทษ เพราะเราอาจจะปรับวิธีการ

ลงทุน ซึ่งอาจจะไมถูกตอง และไมไดปรับปรุงวิธีการลงทุนของเราใหดีขึ้น

ดวย เหตุผลก็เพราะวา ขอแรก เราอาจจะไมไดขอมูลผลตอบแทนของคน

อื)นที่ถูกตองก็ได เราอาจจะเห็นวาหุนบางตัวของเพื)อนนั้นเติบโตดีมากกวา
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หุนของเรา แตเราก็ไมรูวาตนทุนเขาเปนอยางไร เชนเดียวกัน เราอาจจะ

ไมรูวาหุนบางตัวของเขาก็อาจจะขาดทุนหนัก หรือเขายังมีทรัพยสินอยาง

อื)นอีกมากนอยแคไหน และมันสรางผลตอบแทนอยางไร คําพูดของคนอื)น 

ที่วาไดผลตอบแทนเทาไรในแตละปหรือแตละชวงเวลาเองนั้น บางทีก็อาจ 

จะเชื)อถือไมได หรือไมถูกตอง คนบางคนมีพอรตหรือมีหุนที่มีมูลคามาก 

ขึ้นมากนั้น อาจจะมาจากการนําเงินจากแหลงอื)นที่มีมากกวาของเรามาก 

หรือมีการกูผานการใชมารจินมาลงทุนก็ได ดังนั้น การเปรียบเทียบผลการ

ลงทุนกับคนอื)น โดยเฉพาะในชวงระยะเวลาอันสั้น เชน ไมถึง 10 ปนั้น 

ผมคิดวามีแตจะทําใหเจ็บปวด เพราะแมวาผลงานของเราจะ “ดูดีมาก” แต 

“เหนือฟาก็ยังมีฟา” เราจะหาความสุขไดยากมาก และก็มักจะพบแตความ

เจ็บปวด แมวาเราจะทําไดดีอยูแลว

“หุนลง หุนของเราก็ลงดวย แตเวลาหุนขึ้น หุนเรากลับไมขึ้น” น่ี

ก็เปนความเจ็บปวดที่ทําใหนักลงทุนจํานวนมากตองขายหุนท้ิงในท่ีสุดเพื)อ

ลดความเจ็บปวด แตหลายคนก็กลับเจ็บปวดอีกครั้ง เพราะหลังจากนั้นหุน

ตัวนั้นก็ปรับตัวกลับขึ้นมา การเปน VI นั้น เราจะตองอดทนตอความผันผวน 

ของหุนไดดีกวาคนอื)น เพราะอยางที่บัฟเฟตตเคยพูดไววา “ตลาดหุนเปน

เครื)องมือในการเคลื)อนยายเงินจากคนที่อดทนไมไดไปสูคนที่อดทนรอได” 

ดังนั้น เวลาเกิดเหตุการณดังกลาว เราตองคิดเสมอวาการผันผวนของหุน 

นั้นไมไดจําเปนวาจะตองสอดคลองกับดัชนีตลาดเสมอไป โดยเฉพาะหุน 

VI ที่มักจะถูกกําหนดโดยพื้นฐานและผลประกอบการมากกวาจากอิทธิพล 

ของตลาดหุน

การประกาศผลประกอบการรายไตรมาสที่ “นQาผิดหวัง” ดูเหมือน

วาจะเปนความเจ็บปวดพอสมควรสําหรับ VI ท่ีลงทุนโดยที่คาดหวังวา 

ผลประกอบการของบริษัทจะดีขึ้นเรื)อยๆ ในระยะยาว หลายคนอาจจะขาย 

หุนท้ิงเพื)อลดความเจ็บปวด โดยเฉพาะถามันเปนความผิดหวังซํ้ามาก 
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กวาหนึ่งไตรมาส อยางไรก็ตาม การทําแบบนั้นอาจจะไมใชสิ่งที่ถูกตอง 

เหตุผลเพราะวาบริษัทเองอาจจะมีชวงเวลาท่ีไมดี ซึ่งอาจจะใชเวลาเปนป 

หรือมากกวาน้ัน กอนที่กําไรจะดีขึ้นตามปกติ เนื)องจากบริษัทอาจจะอยู 

ระหวางการลงทุนขยายงานที่ตองใชเวลากอนที่จะทํากําไรได หรือภาวะ

เศรษฐกิจหรืออุตสาหกรรมในชวงนั้นอาจจะไมเอื้ออํานวย ในกรณีดังกลาว 

หากเห็นวากิจการก็ยังแข็งแกรง หรืออาจจะแข็งแกรงยิ่งขึ้น เราก็อาจจะ

ตองอดทนรอ อยาขายแมหุนจะตก

ความเจบ็ปวดของ VI นัน้ บางครัง้กเ็พราะพบวา ผูบรหิารบรษิทัของ

เราทาํส่ิงท่ีไมถกูตอง เชน ทําผิดกฎเกณฑหรอืผิดจรรยาบรรณของการเปน

บริษัทจดทะเบียน ตัวอยางเชน การใชขอมูลภายในในการซื้อขายหุนหรือ

ตกแตงบัญชี หรือบางทีก็ทําในส่ิงที่ไมเปนประโยชนหรือเสียหายตอบริษัท 

เชน การซื้อทรัพยสินหรือธุรกิจที่ไมกอใหเกิดรายไดหรือผลกําไรที่คุมคา 

หรือมีการจัดสรรกําไรอยางไมเหมาะสม เชน การจายปนผลในระดับตํ่ากวา

ที่ควรจะเปน ทั้งๆ ที่บริษัทไมไดมีการเติบโตทางธุรกิจนัก และมีเงินสดมาก 

การที่บริษัทกระทําดังกลาวนั้น อาจจะมาจากเรื)องของการฉอฉล หรือทํา

เพราะผูบริหารไมไดเปนผูถือหุนหลัก จึงอาจจะตัดสินใจโดยไมไดคํานึงถึง 

ผูถือหุนเทาที่ควร สงผลใหราคาหุนหรือมูลคาหุนของบริษัทต่ํากวาที่ควรจะ

เปน ความเจ็บปวดแบบนี้ บางทีเราก็จะตองอดทนเชนเดียวกันหากเห็นวา 

พื้นฐานของกิจการยังดี ปญหาที่เกิดข้ึนยังพอรับได และหุนมีราคาต่ํากวา 

พื้นฐานพอสมควร ดังน้ัน การขายหุนทิ้งเพื)อลดความเจ็บปวดอาจจะไมใช

สิ่งที่ดีนัก

สุดทายที่จะพูดถึงก็คือ เรื�องของความเสียดายและเสียใจที่มักเกิด

ขึ้นบอยๆ โดยที่ความเสียดายนั้นมักจะเกิดขึ้นในชวงที่ตลาดหุนดี ราคาหุน

ขึ้นกันตอเนื)องอยางรวดเร็ว บางครั้งเรา “เล็ง” ที่จะซื้อหุนบางตัว แตเรา 

“ตอรองราคา” มากเกินไป โดยการตั้งเสนอซื้อ แทนที่จะเคาะซื้อ แตแลว
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ราคาก็วิ่งขึ้นไปแรง ทําใหเราพลาด และไมตองการไลซื้อตาม สุดทาย

ราคาหุนตัวนั้นขึ้นไปมาก เรารูสึกวาเราพลาดกําไรไปมากมาย เนื)องจากเรา 

“เหนียวเกินไป” เรารูสึกเจ็บปวด ตรงกันขาม ในชวงที่หุนตก และเรากําลัง 

คดิวาจะขายหุน แตแลวเราไมไดขาย และหุนตกหนกัลงไปอกี จนเราขาดทนุ

จากที่เคยกําไร เรารูสึกเสียใจและเจ็บปวด อยางไรก็ตาม เรื)องเหลานี้เปน 

สิ่งที่เราไมสามารถคาดการณได เรารูตอเมื)อมันเกิดขึ้นแลว ดังนั้น เรา 

ตอง “ทําใจ”

มีเรื)องเจ็บปวดในตลาดหุนตลอดเวลา ถาเราไมฝกฝนการ “ทําใจ” 

ใหถูกตอง เขมแข็ง โอกาสท่ีความเจ็บปวดจะมาทํารายเราทั้งในเรื)องของ

จิตใจและผลการลงทุนก็จะสูง การเปน VI และลงทุนระยะยาวนั้น การ

มีจิตใจที่มั่นคง มีความอดทนและอดกล้ันสูง จะมีความสําคัญเทาๆ กับ 

ความรู ในเรื�องของการลงทุน 

เขียน ณ วันที่ 11/11/2561
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