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 คำ�นำ�

ปี 2564 เป็น “ปีแห่งการเก็งก�ำไร” ในตลาดหลักทรัพย์และสินทรัพย์ 

ดิจิทัลเฉพาะอย่างยิ่งเหรียญคริปโตเคอร์เรนซีที่มีการซ้ือขายกันมหาศาล

ทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ อานิสงส์จากการอัดฉีดเงินเพื่อกอบกู้

เศรษฐกิจไม่ให้ตกต�่ำลงแรงของรัฐบาลทั่วโลก  เม็ดเงินเหล่านั้นถูกส่งลง

ไปถึงประชาชนทั่วไปที่ถูก “Lock Down” หรือกักตัวอยู่กับบ้านและเห็นว่า

เป็นโอกาสในการน�ำเงินนั้นไปลงทุนหรือเก็งก�ำไรในตลาดหลักทรัพย์และ

ในเหรียญดิจิทัลต่าง ๆ  ผ่านแพลตฟอร์มที่สะดวกมากและสามารถลงทุน

ด้วยเงินน้อยนิดโดยแทบไม่ต้องเสียค่าคอมมิชชันในการซื้อขาย  ผลก็คือ 

ตลาดหุ้นและตลาดเหรียญคริปโตเคอร์เรนซี “บูม” หนัก  และนั่นก็ดึงดูด

ให้นักลงทุนส่วนบุคคลหน้าใหม่แห่กันมาลงทุนเพิ่มอย่างไม่เคยปรากฏมา

ก่อน นักลงทุนส่วนบุคคลที่ในอดีตมีจ�ำนวนและการซื้อขายลดลงมาตลอด

จนแทบไม่มีความส�ำคัญกลายเป็นนักลงทุนกลุ่มใหญ่ท่ีสุดในตลาดสหรัฐฯ 

ซึ่งนั่นก็ท�ำให้ตลาดบูมขึ้นไปอีกเพราะ “แรงเก็งก�ำไร” ของนักลงทุน 

“รุ่นใหม่” เหล่านั้น  และปรากฏการณ์ท้ังหมดนั้นก็เกิดขึ้นเช่นเดียวกัน

ในตลาดหุ้นไทยและเวียดนาม
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ผลของการเก็งก�ำไรท�ำให้ดัชนีหุ้น S&P ของสหรัฐฯ ในปี 2564 ปรับตัว 

เพิม่ขึน้ถงึ 28.6 เปอร์เซน็ต์ ดัชนหีุน้เวยีดนามปรบัขึน้ 35.1 เปอร์เซน็ต์ และ

ตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึ้น 14.4 เปอร์เซ็นต์ กลายเป็น “ปีทอง” ทั้ง ๆ  ที่เป็นป ี

ท่ีการระบาดของโรคโควิด-19 ยังรุนแรงมากจนต้อง “ปิดเมือง” กันมากขึ้น 

ทั้งในไทยและเวียดนาม  

พอร์ตหุ้นของผมในตลาดหุ้นไทยนั้นมีผลงานไม่ดีนัก เหตุผลส�ำคัญ

ส่วนหนึ่งก็คือ หุ้นที่ถืออยู่ส่วนใหญ่เป็นหุ้นขนาดใหญ่ที่อาจจะ “ไม่ถูกเก็ง

ก�ำไร” เพราะเป็นหุ้นที่ถือหรือเล่นกันโดยนักลงทุนสถาบัน เห็นได้จากดัชนี

หุ้นขนาดใหญ่หรือ SET50 น้ันปรับตัวข้ึนเพียง 8.8 เปอร์เซ็นต์ ในขณะ

ที่หุ้นเล็กในตลาด MAI นั้นดัชนีปรับตัวขึ้นไปถึง 73.1 เปอร์เซ็นต์ ไม่ว่า

จะเป็นอย่างไรผลงานการลงทุนในตลาดหุ้นไทยของผมก็ต้องถือว่าไม่ดี

เลยคือท�ำได้พอ ๆ  กับดัชนีหุ้นใหญ่ และนี่ก็เป็นอีกหนึ่งปีที่ผมไม่สามารถ

เอาชนะตลาดได้หลังจากที่ไม่สามารถเอาชนะตลาดได้มารวม 3 ปีก่อน 

หน้านี้แล้ว แต่ในตลาดหุ้นเวียดนามนั้น ผลงานการลงทุนของผมกลับโดด

เด่นกว่าตลาดมาก ท�ำผลตอบแทนได้ถงึ 74.9 เปอร์เซน็ต์ กลายเป็น “ปีทอง” 

และท�ำให้พอร์ตหุ้นเวียดนามของผมมีสัดส่วนกว่า 25 เปอร์เซ็นต์แล้ว 

และท�ำให้ผลตอบแทนของพอร์ตโดยรวมในปี 2564 ของผมเติบโตขึ้น 21 

เปอร์เซน็ต์ และกลบัมาเอาชนะตลาดหุน้ไทยทีผ่มถอืว่าเป็นฐานเปรยีบเทยีบ 

ได้อีกคร้ังหน่ึง

มองไปข้างหน้า โดยเฉพาะถ้า “การเก็งก�ำไร” ทั้งในระดับโลกและ

ไทยลดระดับลงหรือหมดไป อาจจะเพราะอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย

ท่ีก�ำลังเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว หุ้นก็อาจจะไปต่อได้ยากหรือแม้แต่จะปรับตัว 

ลดลง นี่ก็จะเป็นความเสี่ยงท่ีส�ำคัญและอาจจะเป็น “จุดส้ินสุด” 

ของการบูมครั้งใหญ่และยาวนานที่เกิดขึ้นหลังวิกฤติซับไพรม์ในปี 2551 
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ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในกรณีของไทยนั้น หุ้นไทยบูมขึ้นแรงแค่ถึงปี 2557 

เท่านั้น หลังจากนั้นเป็นเวลา 7 ปีแล้วที่ดัชนีหุ้นโดยรวมไม่ได้ไปไหน 

การเติบโตของเศรษฐกิจไทยช้าลงมากมาหลาย ๆ ปีแล้วและดูเหมือนจะเป็น 

การโตช้าอย่างถาวรเนื่องจากโครงสร้างของประชากรที่แก่ตัวลงอย่าง

รวดเร็ว ดังน้ัน การลงทุนระยะยาวในตลาดหุ้นไทยต่อจากนี้อาจจะยาก

ขึ้นมาก

ทางเลือกของผมต่อจากนี้ดูเหมือนว่าจะมีไม่มากนัก ถ้าเน้นที่จะอยู่ 

ในตลาดหุน้ไทยในระยะยาวต่อไป ผลการลงทนุของผมอาจจะไม่ดไีปเรื่อย ๆ  

ตามสังคมและเศรษฐกิจของไทย การไปลงทุนในสหรัฐฯ โดยเฉพาะใน

ช่วงสองสามปีข้างหน้าก็มีความเสี่ยงเรื่องของเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย

ที่อาจจะท�ำให้ดัชนีตลาดตกต�่ำลงได้ เหนือสิ่งอื่นใดก็คือ ถ้าจะเลือกหุ้น

เป็นรายตัว ความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตัวหุ้นผมก็น่าจะน้อยกว่ามืออาชีพ

จ�ำนวนมาก ดังนั้น ทางเลือกท่ีเหลืออยู่ก็คือเพิ่มการลงทุนในตลาดหุ้น

เวียดนาม แต่ประเด็นก็คือ ผมมีพอร์ตในเวียดนามค่อนข้างมากอยู่แล้ว  

การเพิ่มการลงทุนเข้าไปอีกก็อาจจะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เหนือสิ่งอื่นใด

ก็คือ นี่คือการลงทุนในตลาดที่ยังไม่ได้พัฒนาสูงนัก ความเสี่ยงหลาย

อย่างรวมถึงความเสี่ยงของประเทศก็ยังมีอยู่สูง นอกเหนือจากนั้นก็คือ 

ดัชนีหุ้นเวียดนามในช่วงที่ผ่านมาเติบโตเร็วและแรงมาก โอกาสที่จะ

ปรับตัวลงแรงมีอยู่ตลอดเวลา

พูดตามตรง ผมยังไม่รู้เหมือนกันว่าจะเคลื่อนไหวอย่างไรจริง ๆ   ลึก ๆ  

แล้วดูเหมือนว่าผมก�ำลังรอ “ก๊อกสุดท้าย” ของตลาดหุ้นไทย  ความหมาย 

ก็คือ ผมก�ำลังรอว่าหุ้นไทยที่ย�่ำแย่มาเกือบจะทศวรรษน่าจะมีโอกาส

ปรับตัวขึ้นในปี 2565 คือ “ปีแห่งการฟื้นตัว” จากภาวะโควิด-19 

และการตกต�่ำของเศรษฐกิจที่ตามมา 2 ปี และปี 2565 คือปีที่โควิด-19 
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จะผ่านไปและเศรษฐกิจจะกลับมาเติบโตมากจนสามารถมีขนาดเท่าเดิม 

ก่อนเกิดโควิด-19 และนั่นก็น่าจะท�ำให้ดัชนีสามารถโตขึ้นเป็น “All 

Time High” อีกคร้ังหนึ่ง

                              นิเวศน์ เหมวชิรวรากร
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ผลการลงทุนของผมที่ผ่านมา
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

          ปี	         ผลตอบแทน         ผลตอบแทน       ผลต่างผลตอบแทน
                        ของผม	   ของตลาด            ของผมกับ 
                                                             ผลตอบแทนของตลาด                         

2540	     12.9	              -52.7	                65.5

2541	          45.8	  -4.5	 50.3

2542	 46.2	 35.5	 10.8

2543	 22.2	 -44.1	 66.3

2544	 71.2	 12.9	 58.3

2545	 74.7	 17.3	 57.4

2546	 145.5	 116.6	 28.6

2547	 -28.2	 -13.5	 -14.7

2548	 23.9	 6.8	 17.1

2549	 36.6	 -4.8	 41.4

2550	 7.1	 26.2	 -19.1

2551	 -14.6	 -47.5	 32.9

2552	 140.5	 63.3	 77.2

2553	 66.8	 40.5	 26.3

2554	 36.0	 -0.7	 36.7

2555	 66.1	 35.8	 30.3

2556	 2.7	 -6.7	 9.4

2557	 14.9	 15.3	 -0.4

2558	 1.3	 -14.0	 15.3

2559	 30.4	 19.8	 10.6

2560	 21.8	 13.7	 8.1

2561	 -9.9	 -10.8	 0.9

2562	 4.6	 1.0	 3.60

2563	 -10.8	 -8.3	 -2.5 

2564	 21.0	 14.4	 6.6     

เฉลี่ย 25 ปี	 33.3	 8.4	 24.9              

เฉลี่ย 25 ปีแบบทบต้น	 27.3	 3.0	 24.3
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เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์สุทธิ

       สิ้นปี	            การเปลี่ยนแปลงของมูลค่า    การเปลี่ยนแปลงของดัชนี
                          สินทรัพย์สุทธิของผม	        ตลาดหลักทรัพย์

2539	                    100.0	                       100.0 

2540	 112.9	 47.3

2541	 164.6	 45.2

2542	 240.8	 61.2

2543	 294.1	 34.2

2544	 503.5	 38.6

2545	 879.7	 45.3

2546	 2157.0	 97.9

2547	 1548.0	 84.7

2548	 1918.0	 90.5

2549	 2620.0	 86.2

2550	 2806.0	 108.8 

2551	 2396.0	 57.1

2552	 5762.0	 93.2

2553	 9611.0	 130.9                 

2554	 13071.0	 130.0

2555	 21709.6	 176.5

2556	 22295.8	 164.7

2557	 25626.8	 189.9

2558	 25959.9	 163.3

2559	 33853.2	 195.6

2560	 41232.1	 222.3

2561	 37149.2	 198.3 

2562	 38843.2	 200.3

2563	 34667.6	 183.8

2564	 41940.1	 210.2                  
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วิธีเลือกกองทุนรวม

นาทีนี้คนที่ชอบเล่นหรือซื้อหุ้นดิจิทัลหรือไฮเทคในต่างประเทศแทบ 

ทุกคนน่าจะต้องรู้จัก “ARK ETF” ที่บริหารโดยเคที วูด (Cathie Wood) 

นกับรหิารกองทนุรวมที ่“ร้อนแรงทีส่ดุ” ในช่วงนีเ้หตผุลกเ็พราะว่าผลงานการ

บรหิาร ETF (Exchange Traded Fund) ทีเ่น้นลงทนุในหุน้ทีเ่ป็นบรษิทัไฮเทค

และดิจิทัลที่จะ “เปลี่ยนแปลงโลก” ของเธอหลายกองทุนนั้นต่างก็สร้าง 

ผลงานที่โดดเด่นมาก และอยู่ระหว่าง 100-200 เปอร์เซ็นต์ต่อปีในปี 2563 

ที่ผ่านมา และนั่นท�ำให้กองทุนที่เป็น ETF ของบริษัทอาร์กอินเวสต์ 

แมเนจเมนต์ (ARK Invest Management) เติบโตขึ้นมหาศาลจาก

ประมาณ 3.5 พันล้านดอลลาร์หรือ 1 แสนล้านบาทไทยเพิ่มขึ้นเป็น 

41.5 พันล้านดอลลาร์หรือ 1.2 ล้านล้านบาทไทย หรือเพิ่มขึ้นกว่า 

10 เท่าภายในเวลาเพียงปีเดียว อานิสงส์จากนักลงทุนท่ัวโลกรวมถึง 

ไทยที่แห่กันเข้าไปลงทุนใน ETF ของบริษัท
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ค�ำเตือนของผมส�ำหรับคนที่เข้าไปลงทุนใน ETF นี้ก็คือ อย่าคาดหวัง 

ว่ามนัจะดเีหมอืนเดมิหรอืแม้แต่จะดมีาก ๆ  ส�ำหรบัปี 2564 และปีต่อ ๆ  ไป 

เหตุผลเพราะว่าปี 2563 นั้นเป็นปีที่ดีมากส�ำหรับหุ้นไฮเทคโดยเฉพาะขนาด

เล็กลงมาหน่อยอย่างหุ้นเทสลาที่ ARK (Active Research Knowledge) 

ถือไว้มากและหุ้นว่ิงข้ึนมามหาศาลเป็น 10 เท่า เช่นเดียวกับหุ้นไฮเทค 

“เปลี่ยนโลก” อื่น ๆ ที่เติบโตขึ้นเป็นผลจากโควิด-19 ที่เร่งกระบวนการ 

เปลี่ยนแปลง รวมถึงการที่สภาพคล่องทางการเงินที่สูงลิ่วท�ำให้เกิด 

การเก็งก�ำไรมหาศาลในตลาดของหุ้นกลุ่มนี้ ผลก็คือ หุ้นใน ETF ของ 

ARK ท�ำผลงาน “ทะลุโลก” แต่ทั้งหมดนี้อาจจะเปลี่ยนแปลงไปได้เสมอ 

และอย่างรวดเร็วในปีต่อ ๆ ไปเฉพาะอย่างยิ่งสภาพคล่องทางการเงิน 

ที่อาจจะตึงตัวขึ้น เห็นได้จากผลตอบแทนของพันธบัตรระยะยาว 10 ป ี

ของสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นแรงอย่างน่ากลัวในช่วงที่ผ่านมา เนื่องจากคน

คาดว่าโควิด-19 ก�ำลังผ่านไปและเศรษฐกิจจะกลับมาโตร้อนแรงหลัง

โควิด-19 ซึ่งท�ำให้หุ้นเศรษฐกิจเก่ากลับมา แต่หุ้นไฮเทคจะ “ปรับฐาน” 

จากท่ีราคาร้อนแรงเกินไป

อีกเหตุผลหนึ่งที่ท�ำให้ ETF ของ ARK อาจจะไม่สามารถสร้างผลงาน 

ที่โดดเด่นเหมือนเดิมได้ก็คือ การที่มัน “ใหญ่เกินไป” ซึ่งท�ำให้คน

บริหารต้องกระจายการลงทุนและถือหุ้นขนาดใหญ่มากขึ้น ไม่สามารถ

ที่จะเล่นหุ้นตัวเล็กที่มักจะวิ่งได้เร็วและมากกว่า ในกรณีของ ARK เอง

นั้นผมเคยฟังการสัมภาษณ์ของเคที วูดแล้วก็รู้สึกว่าเธอ “เล่นหุ้น” 

ค่อนข้างมาก ความหมายก็คือ ซื้อมา-ขายไปเร็ว มีการ “เก็งก�ำไร”  

สูง การซื้อหุ้นตัวเล็กและมีสภาพคล่องต�่ำในลักษณะ คอร์เนอร์หุ้น 

(Corner) เป็นสิ่งที่เธอชอบเพราะมันสามารถ “ลาก” หุ้นข้ึนไปได้สูงมาก 

พูดง่าย ๆ สิ่งที่ ARK ท�ำนั้นคล้ายกับ “นักลงทุนขาใหญ่” ชอบท�ำกัน 
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เวลาซื้อหรือขายหุ้นตัวไหนก็จะ “เปิดเผย” ต่อสาธารณะ โดยบอกว่าเป็น 

การแสดงถงึการม ี“ธรรมาภบิาลทีด่”ี แต่ในอกีด้านหนึง่กเ็ป็นการ “โฆษณา” 

หุ้น ซึ่งอาจจะท�ำให้คน “แห่เข้ามาซ้ือตาม” ผลก็คือ ราคาหุ้นวิ่งขึ้นมาก

ผิดปกติได้

ทั้งหมดนั้นมาถึงข้อสรุปในการเลือกกองทุนรวมหรือ ETF ข้อแรก 

ของผมก็คือ อย่าซื้อกองทุนรวมที่มีผลงานดีมาก ๆ ในอดีต เพราะ

ประวัติศาสตร์บอกเราว่ากองทุนรวมที่มีผลงานดีในอดีตนั้น มักจะไม่ได้

หมายความว่าอนาคตจะดด้ีวย และกองทุนท่ีผลงานแย่ก็ไม่ได้หมายความว่า 

จะแย่ตลอด ตรงกันข้าม กองทุนท่ีผลงานในอดีตดี ผลงานในอนาคตก็

มักจะแย่ลง และกองทุนท่ีแย่โดยเฉลี่ยแล้วในอนาคตก็จะดีขึ้น กลาย

เป็นว่าที่ผลงานดีนั้น จริง ๆ ส่วนใหญ่แล้วอาจจะไม่ใช่ “ฝีมือ” ของ 

ผู้บริหาร แต่เป็นเรื่องของ “โชค” มากกว่า ในขณะที่ขนาดของกองทุน 

ก็มีส่วนมากที่ท�ำให้สามารถสร้างผลงานที่ดีมากแบบสุดโต่งได้ และ

เพราะว่าโชคนั้นมักจะไม่เกิดซ�้ำ ๆ  ติดต่อกันยาวนาน นั่นจึงเป็นเหตุผล

ที่ว่ากองทุนที่มีผลงานที่ดีในที่สุดก็จะแย่ลงและ “โชค” กลับไปอยู่ในมือ

ของคนที่มีผลงานแย่ในอดีต

วธิกีารเลอืกกองทุนรวมข้อทีส่องกค็อื อย่าเชื่อว่าผูบ้รหิารกองทนุเป็น 

“เซยีน” ทีจ่ะสามารถสร้างผลตอบแทน “เหนอืโลก” ได้ยาวนาน เคท ีวดู 

เองน้ันเพ่ิงจะก่อตั้งและบริหารกองทุนหรือ ETF ของ ARK มาแค่ 7 ปี 

ซึ่งในแง่ของการลงทุนต้องถือว่าสั้นมากและไม่สามารถท่ีจะพิสูจน์อะไร

ได้ ในขณะท่ีวอร์เรน บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) นั้น บริหารเงินลงทุน

มากว่า 60 ปี ซึ่งน่าจะต้องถือว่าไม่มีค�ำว่า “ฟลุก” และแม้แต่บัฟเฟตต์

เอง ถ้าศึกษาให้ดีก็จะพบว่าผลงานการลงทุนในช่วง 30 ปีหลังนั้นก็ไม่

ได้น่าประทับใจอะไรและแพ้ดัชนีตลาดด้วยซ�้ำ ดังนั้นส�ำหรับผมแล้ว 
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เคที วูดน่าจะยังไม่สามารถถูกบันทึกว่าเป็น “เซียน” ในระดับมือต้น ๆ 

ของโลกได้ และนี่ก็คือสถานการณ์ที่ล�ำบาก (Dilemma) หรือปัญหาของ

การเลือกผู้บริหารกองทุนท่ีไม่รู้ว่าเป็นเซียนจริงไหม จะรู้ก็ต่อเมื่อเวลา

มันอาจจะผ่านไปแล้วนานเป็นสิบ ๆ ปีขึ้นไป

ข้อที่สามของกลยุทธ์การเลือกกองทุนรวมส�ำหรับผมก็คือ การตั้ง

สมมติฐานว่าผู้บริหารกองทุนรวมทั้งหลายนั้นมีฝีมือเท่ากันและเป็น

ฝีมือระดับ “เฉลี่ย” หรือกลางๆ โดยไม่สนใจว่ากองทุนไหนใครบริหาร

และได้กี่ “ดาว” ดังนั้น เวลาเลือกกองทุนที่จะลงทุนต้องดูเรื่องของ 

“ราคา” หรือค่าธรรมเนียมในการบริหารกองทุนด้วย อย่าคิดว่าเป็นเรื่อง

เล็กน้อย เพราะถ้าค่าบริหารต่างกัน 1-2 เปอร์เซ็นต์ แต่สุดท้ายผลงาน

ในระยะยาวก็เท่ากัน กองทุนที่ค่าบริหารต�่ำกว่าก็จะให้ผลตอบแทนคิดเป็น 

เม็ดเงินสูงกว่ามากในช่วงเวลาเป็น 10 ปีขึ้นไป และข้อสรุปของข้อนี้ก็

จะน�ำไปสู่ข้อที่สี่ที่ว่า

การเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่อิงดัชนีที่มีค่าธรรมเนียมต�่ำเป็น

กลยุทธ์ท่ีดีที่สุดอย่างหนึ่ง ซึ่งในปัจจุบันก็ยังมีดัชนีหลาย ๆ  แบบให้เลือก 

เช่น ดัชนี “ตลาดหุ้น” เช่น S&P 500 หรือ SET50 หรือดัชนีหุ้นไฮเทค

ที่มักอยู่ในตลาดแนสแด็ก (Nasdaq) นอกจากนั้นแล้วก็น่าจะมีที่เป็น

แบบเซกเตอร์ (Sector) เช่น ในกลุ่มของหุ้นเกี่ยวกับสุขภาพและดิจิทัล 

เป็นต้น การลงทุนในหุ้นที่อิงดัชนีนั้นมีข้อดีที่ว่าไม่ต้องมีผู้บริหารที่จะมา

เลือกหุ้น ดังนั้น ค่าธรรมเนียมก็จะต�่ำและผลงานก็จะอิงกับหุ้นหลัก ๆ  

ในดัชนีน้ัน และทั้งหมดนั้นก็มักจะรวมถึง ETF ท่ีอิงกับดัชนีด้วย

คนอาจจะมีความรู้สึกว่าการลงทุนในกองทุนรวมหรือ ETF ที่อิง

ดัชนีนั้นจะท�ำผลงานที่ดีได้อย่างไร เหนือสิ่งอื่นใดก็คือ ผลตอบแทนที่

ได้ก็เป็นแค่ “ผลตอบแทนเฉลี่ย” ของหุ้นในดัชนี โอกาสที่จะได้รับผล
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ตอบแทนที่ “ดีเลิศ” ก็เป็นไปไม่ได้ แต่ข้อถกเถียงของผมก็คือ การท�ำ 

ได้เท่าค่าเฉล่ียในตลาดหุ้นท่ีมีประสิทธิภาพสูงมากน้ันก็เป็นส่ิงท่ีดีพอแล้ว 

ผมยังจ�ำได้ถึงหนังสือเล่มหนึ่งที่ชื่อว่า “Average is the New Awesome” 

หรือ “การท�ำได้เท่าค่าเฉลี่ยก็คือส่ิงที่ยอดเยี่ยมใหม่ในภาวะปัจจุบัน” 

อย่าลืมว่าในวงการนักลงทุนนั้นเต็มไปด้วย “เซียน” หรืออย่างน้อยก็คน 

เรียนจบมหาวิทยาลัยดัง ๆ  ของโลก ถ้าเราท�ำได้ดีในระดับกลาง ๆ  เราก็ 

สุดยอดแล้ว อย่างไรก็ตาม การท�ำผลตอบแทนได้ดีนั้นไม่ใช่แค่ท�ำให้ได ้

เท่าค่าเฉลี่ย แต่เราต้องท�ำได้เท่าค่าเฉลี่ยในตลาดหุ้นหรือในเซกเตอร์ท่ีดี 

หรอืให้ผลตอบแทนสงูในระยะยาวด้วย ดงันัน้ สิง่ทีผ่มคดิว่านกัลงทนุต้องท�ำ 

และเลี่ยงไม่ได้ก็คือ หาตลาดและ/หรือภาคอุตสาหกรรมที่ดี ซึ่งแน่นอน 

รวมถึงกลุ่มดิจิทัล ไฮเทค และอื่น ๆ  ที่ดีหรือมีโอกาส “เปล่ียนโลก” ได้ ใน

ราคาที่ “ไม่แพง” เสร็จแล้วก็เลือกลงทุนในกองทุนรวมหรืออ ETF ท่ีอิง 

กับดัชนีน้ัน

ในอดีตผมเองไม่เคยคิดที่จะลงทุนในกองทุนรวมเลยยกเว้นกองทุน

ที่ใช้ลดหย่อนภาษีได้ แต่ในช่วงปีท่ีแล้วท่ีผมเพิ่มการลงทุนในตลาดหุ้น

เวียดนามเนื่องจากเห็นถึงศักยภาพของเศรษฐกิจและตลาดหุ้นที่น่าจะ

ก�ำลังขึ้นหรือ “เทกออฟ (Takeoff)” หรือโตก้าวกระโดด และพบว่ามี 

ETF ท่ีเน้นในกลุ่มหุ้นที่ผมอยากลงทุนซึ่งก็คือหุ้นกลุ่มที่ผมคิดว่าจะเป็น 

“ซูเปอร์สต็อก” ผมจึงเลือกท่ีจะลงทุนใน ETF นั้นแทนที่จะเลือกลงทุนเอง 

นอกเหนือจากนั้นก็คือ ในฐานะที่เป็นชาวต่างชาติผมไม่ต้องจ่ายราคา

หุ้นที่เป็นพรีเมียม (Premium) ในหุ้นหลาย ๆ ตัวที่ผมอยากซื้อด้วย

ส�ำหรับคนที่อยากลงทุนในหุ้นยุคใหม่ที่จะ “เปลี่ยนโลก” การลงทุนใน 

ETF แบบ ARK นั้นก็ต้องเข้าใจว่า ETF ตัวนี้ไม่ได้อิงกับดัชนีที่เป็นแนว 

Passive (การลงทุนแบบให้ได้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับดัชนีท่ีอ้างอิง) 
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แต่เป็นแนวแอกทีฟฟันด์ (Active Fund คือการลงทุนที่มีเป้าหมาย 

สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าดัชนีอ้างอิง) ที่ผู้บริหารเลือกหุ้นเอง มีการซื้อ

ขายและเปลี่ยนตัวหุ้นตลอดเวลาในแนวของเฮดจ์ฟันด์ (Hedge Fund) 

ซึ่งมีความเส่ียงสูงและทุกอย่างขึ้นอยู่กับผู้บริหาร ดังน้ัน เราจะต้องม่ันใจ

ว่าเคที วูดน้ันเป็น “เซียนตัวจริง” และคุ้มค่าท่ีจะ “จ้าง” ให้บริหารเงิน

ของเราในธุรกิจและอุตสาหกรรมที่มีการเปลี่ยนแปลงเร็วและไม่แน่นอน

มาก ๆ  และอยู่ในช่วงเวลาท่ีหุ้นร้อนแรงและมีราคาสูง “เหนือโลก” ใน

ช่วงนี้ อย่างไรก็ตาม ผมคิดว่าเป็นเรื่องยากที่จะชักจูงให้คนลงทุนในหุ้น

กลุ่มไฮเทคหรือดิจิทัล “อิงดัชนี” ในช่วงท่ีคนก�ำลังสนใจหรือคลั่งไคล้ที่

จะท�ำก�ำไรเป็นร้อยหรือหลายสิบเปอร์เซ็นต์ในปีเดียวอย่างที่เกิดขึ้นกับ 

ETF ของ ARK ที่บริหารโดยเคที วูด

เขียน ณ วันที่ 27/02/2564
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ในช่วงที่หุ้นดิจัทัลและหุ้นไฮเทคทั้งหลาย โดยเฉพาะท่ีเป็นบริษัทยักษ์

ใหญ่ของโลก “บูม” หนักจนอาจจะเป็น “ฟองสบู่” นั้น นักลงทุนทั่วโลก

ต่างก็สนใจที่จะลงทุนในหุ้นเหล่านั้น แต่เนื่องจากความรู้เกี่ยวกับธุรกิจ

และตัวหุ้นมีจ�ำกัด คนจ�ำนวนมากจึงสนใจที่จะลงทุนผ่านกองทุนรวมที่

บริหารโดยผู้เชี่ยวชาญท่ีมีผลงานการลงทุนในหุ้นกลุ่มนี้อย่างชัดเจน

เป็นที่ประจักษ์ และกองทุนหรือคนที่เป็นผู้บริหารที่โดดเด่นที่สุดอย่าง

น้อย 2 รายก็ปรากฏขึ้น หน่ึงในน้ันก็คือกองทุนของ ARK Invest ซึ่งท�ำ 

ผลงานการลงทุนในหุ้นไฮเทค-เปลี่ยนโลกได้โดดเด่นโดยเฉพาะในปี 2563 

ที่กองทุนหลาย ๆ  กองให้ผลตอบแทนเป็น 100-200 เปอร์เซ็นต์ในปีเดียว 

อย่างไรก็ตาม สถิติการลงทุนของ ARK Invest นั้นยังสั้นมากไม่ถึง 10 ปี 

และในช่วงนั้นมีหลายปีและหลายช่วงที่กองทุนนี้ก็ ไม่ได้มีผลงาน 

โดดเด่น ตั้งแต่ต้นปี 2564 กองทุนนี้ก็ยังติดลบอยู่นี้ ขณะที่ดัชนีหลัก ๆ  

ของโลกกลับบวกค่อนข้างดี ดังนั้น ผลงานหรือฝีมือการลงทุนของ 

เคที วูด ยังคงต้องรอการพิสูจน์ต่อไป

กองทุน Super (Hi-Tech) Stock
โดย เบลลี กิฟฟอร์ด 
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อีกกองทุนหน่ึงที่เน้นในหุ้นไฮเทคหรือ “หุ้นแห่งอนาคต” คล้ายกับ 

กองทุน ARK Invest และก็มีผลงานยอดเยี่ยมเฉพาะอย่างยิ่งในปี 2563  

ในระดับ 100 เปอร์เซ็นต์ เหมือนกันก็คือ กองทุนของเบลลี กิฟฟอร์ด 

(Baillie Gifford) แต่สิ่งที่แตกต่างกันก็คือ ในปีนี้กองทุน Scottish 

Mortgage Investment Trust ท่ีเป็นกองทุนหลักของเบลลี กิฟฟอร์ด 

ยังท�ำผลงานได้ดีเยี่ยม ให้ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปีถึงวันนี้ประมาณเกือบ 

20 เปอร์เซ็นต์ แต่นี่ก็ยังไม่น่าจะเรียกว่าการบริหารกองทุนท้ังสองแตกต่าง 

กันอย่างมีนัยส�ำคัญ ว่าท่ีจริงหลายคนอาจจะคิดว่า 2 กองทุนนี้มีความ

คล้ายคลึงกันมาก เพราะแม้แต่ตัวหุ้นที่ถือก็แทบจะซ�้ำกันอย่างมีนัย

ส�ำคัญ ตัวอย่างเช่น การถือหุ้นเทสลาจ�ำนวนมาก ก่อนท่ีราคาหุ้นเทสลา 

จะขึ้นระเบิดเป็น 10 เท่าในปีเดียว เป็นต้น ซ่ึงก็คงมีส่วนส�ำคัญไม่น้อย

ที่ท�ำให้ผลงานทั้งสองกองทุนดีอย่างมหัศจรรย์ในปี 2563 และนักลงทุน

ท่ัวโลกต่างก็ยกให้เป็นผู้บริหารกองทุนยอดเยี่ยมสุดยอดและเงินลงทุน

ก็พุ่งเข้ามาจนกองทุนใหญ่โตขึ้นสู่ระดับโลกในเวลาอันสั้น

ในความคิดของผมเองนั้น ลึก ๆ  แล้วผมรู้สึกว่าการบริหารกองทุน

ของทั้งสองแห่งอาจจะมีความแตกต่างกันค่อนข้างมาก ผมเองเคยพูดถึง 

ARK Invest มาบ้างแล้วในบทเรื่อง “วิธีเลือกกองทุนรวม” ตอนต้น

ของหนังสือ แต่ก็ไม่ได้พูดถึงหลักการหรือปรัชญาการเลือกหุ้นลงทุน

ของเขามากนัก ส่วนหนึ่งอาจจะเป็นเพราะบริษัทยังใหม่มาก

แต่ส�ำหรับเบลลี กิฟฟอร์ด ผมศึกษาดูแล้วก็รู้สึกว่าแนวความคิด 

การบริหารของเจมส์ แอนเดอร์สัน (James Anderson) ซึ่งเป็น 

ผู้บริหารหลักของบริษัทตั้งแต่ 20 ปีที่ผ่านมานั้นมีความน่าสนใจมาก

ในแง่ที่ว่ามันเป็นความคิดของนักลงทุนที่เน้นแนวทางการลงทุนแบบ 

“ซูเปอร์สต็อก” หรือถ้าจะให้ชัดเจนขึ้นอีกก็คือ การลงทุนใน “Super 
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Hi-Tech Stock” อย่างที่ผมเองก็ยึดปฏิบัติมานานตามแบบของวอร์เรน 

บัฟเฟตต์ นั่นก็คือเป็นการลงทุนในบริษัทที่จะเติบโตต่อเนื่องยาวนาน  

ซึ่งจะเน้นถือหุ้นท่ีเป็นผู้ชนะ มีความได้เปรียบในการแข่งขันที่ยั่งยืน และ

อยู่ในอุตสาหกรรมที่เป็นเมกาเทรนด์ที่จะยังอยู่ต่อไปอีกนาน เมื่อซื้อแล้ว

ก็จะถือเอาไว้ยาวนานอย่างน้อย 5 ปี ซึ่งส่วนใหญ่ก็น่าจะเป็น 10 ปีข้ึนไป 

และจะขายต่อเม่ือมันเปลี่ยนไปหรือหยุดโตอิ่มตัวแล้ว เพียงแต่ในกรณี

ของเบลลี กิฟฟอร์ดน้ัน เขาเน้นไปที่บริษัทไฮเทคยุคใหม่ ในขณะที่

วอร์เรน บัฟเฟตต์และผมเองนั้นก็ยังคงยึดสินค้าแบบดั้งเดิมมากกว่า

ประการแรกก็คือ เบลลี กิฟฟอร์ดนั้นเป็นบริษัทที่อยู่มาเป็น 100 

ปีแล้ว แต่การเปลี่ยนแปลงท่ีเกิดขึ้นในระดับ “ปฏิวัติความคิด” ก็คือ

ประมาณ 20 ปีที่ผ่านมา ผู้บริหารบริษัทจ�ำนวนเกือบ 50 คนที่เป็น  

“หุ้นส่วนที่ไม่จ�ำกัดความรับผิดชอบ” นั้นต่างก็อยู่กับบริษัทมานานมาก 

ส่วนใหญ่ก็น่าจะเกิน 20 ปีขึ้นไป ทุกคนมีรายได้ ทรัพย์สมบัติ และความ

ม่ังค่ังติดอยู่กับผลประกอบการการลงทุนของตนเอง ดังนั้น “การมอง 

ระยะยาว” ถูกฝังอยู่ในวัฒนธรรมของบริษัท ทุกวันนี้ Investment 

Horizon ของการลงทุนก็คือ เวลาจะเลือกหุ้นลงทุนแต่ละตัว ทุกคน 

ก็มองว่าจะต้องถือลงทุนไม่น้อยกว่า 5-10 ปีขึ้นไป การจับกระแสสั้น ๆ  

หรือเก็งก�ำไรผลประกอบการนั้นจะไม่ท�ำอย่างเด็ดขาด เช่นเดียวกับ 

การไม่สนใจการขึ้นลงของดัชนีหุ้นในระยะสั้น ๆ ดูเหมือนว่าพวกเขาจะ

ไม่สนใจภาพใหญ่ของการเติบโตทางเศรษฐกิจด้วย ดังนั้น การท�ำงาน

วันต่อวันหรือเครื่องมือในการคิดหรือค้นคว้าหาการลงทุนของพวกเขาจึง

แตกต่างจากผู้บริหารเงินลงทุนอื่นมาก ค�ำคมที่แขวนอยู่หน้าส�ำนักงาน

ใหญ่ที่เมืองเอดินเบิร์ก ประเทศสกอตแลนด์ ก็คือ “นักลงทุนที่แท้จริง

คิดไปข้างหน้าเป็นทศวรรษ”
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ท่ีท�ำงานของพวกเขานั้น ดูเหมือนห้องสมุดท่ีเงียบสงบ ไม่มีเสียงพูด 

โทรศัพท์สั่งซื้อขายหุ้นโหวกเหวก หนังสือท่ีพวกเขาอ่านเน้นไปในเรื่อง 

ของระยะยาว เป็นเรื่องของบทความ และการศึกษาทางวิชาการ มากกว่า 

เรื่องการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจประจ�ำวันหรือรายเดือน จ�ำนวน

มากเป็นหนังสือประวัติศาสตร์ที่จะท�ำให้เห็นอดีตและการเปลี่ยนแปลง 

ซึ่งเป็นส่ิงจ�ำเป็นในการเรียนรู้ว่าอนาคตจะไปทางไหน ว่าที่จริงเจมส์ 

แอนเดอร์สันเองน้ันไม่ได้เรียนมาทางสายการเงิน แต่จบปริญญาสาขา

ประวัติศาสตร์ จากมหาวิทยาลัยออกซฟอร์ด (Oxford University)

การท�ำงานหรือบริหารการลงทุนของเบลลี กิฟฟอร์ดนั้นเน้นให้

พนกังานคิดแบบมจีนิตนาการ คดิถงึสิง่ด ีๆ  ทีจ่ะเกดิขึน้กบับรษิทัทีจ่ะเข้า 

ลงทุนในอนาคตในโลกยุคใหม่ท่ีมีเทคโนโลยีเป็นตัวน�ำ โดยที่จะตัด

ประเด็นปลีกย่อยและผลประกอบการ โดยเฉพาะก�ำไรระยะสั้นของบริษัท 

เช่นเดียวกับการที่จะไม่มองเรื่องของการประเมินราคาหุ้นมากนัก ใน

ประเด็นนี้ผมเองก็ดูว่าการมองหาหรือลงทุนในซูเปอร์สต็อกนั้น เราควร 

จะมองจาก Market Cap. มากกว่าเรื่องของค่า PE (Price to Earnings 

Ratio) หรือตัวเลขอื่น เพราะอนาคตนั้นบริษัทอาจจะโตต่อไปได้มากแบบ

ก้าวกระโดด การมองระยะส้ันอิงจากค่า PE จึงไม่น่าจะใช้ได้

แหล่งข้อมูลคนท�ำงานของเบลลี กิฟฟอร์ดนั้น ไม่ใช่นักวิเคราะห ์

หลักทรัพย์ แต่เป็น ผู้เชี่ยวชาญสุดยอดในวงการดิจิทัลหรือไฮเทคแต่ละ 

อย่าง นี่จะท�ำให้พวกเขามีโอกาสได้พบกับบริษัทท่ีจะเติบโตขึ้นเป็น 

ซูเปอร์สต็อกในอนาคต เบลลี กิฟฟอร์ดซื้อหุ้นแอมะซอนตั้งแต่ปี 2547 

หลังจากนั้นจนถึงปัจจุบันหุ้นขึ้นมา 65 เท่า ซื้อหุ้นเทสลาในปี 2556 

และหลังจากน้ันหุ้นก็ขึ้นมา 88 เท่า พวกเขายังซื้อหุ้นของ Meituan 

(เหม่ยถวน เตี่ยนผิง (Meituan-Dianping)) ซึ่งเป็นแอปส่งอาหารที่
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ใหญ่ที่สุดของจีนในปี 2558 ซ่ึงหลังจากนั้นมันก็ “โตระเบิด” สามารถ

ส่งอาหารได้วันละหลายสิบล้านกล่อง นอกจากนั้น ยังลงทุนในหุ้นของ 

ByteDance (ไบต์แดนซ์ เป็นบริษัทเทคโนโลยีอินเทอร์เน็ตข้ามชาติของ

จีน ซึ่งมีส�ำนักงานใหญ่ในกรุงปักกิ่ง และมีภูมิล�ำเนาถูกต้องตามกฎหมาย

อยู่ในหมู่เกาะเคย์แมน) เจ้าของแอป “ติ๊กต็อก” จ�ำนวนมาก ซึ่งก็น่าจะ

ท�ำเงินมหาศาลเมื่อบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งหมดนี ้

ยังไม่รวมนวัตกรรมต่าง ๆ  ที่บริษัทเข้าไปลงทุนต้ังแต่ช่วงต้น ๆ  เช่น เรื่อง 

ของการจัดการกับคาร์บอนไดออกไซด์ที่ท�ำให้ โลกร้อน เรื่องเกี่ยวกับ

ยีนของมนุษย์ในวงการแพทย์ การพัฒนาแบตเตอรี่รถไฟฟ้า เป็นต้น

ที่เขียนมาทั้งหมดนั้น อาจจะท�ำให้นักลงทุนหลายคน “ฝันบรรเจิด” 

และอยากลงทุนเกาะกระแสไปกับการ “ปฏิวัติ” และการเติบโตของ

เทคโนโลยีในอนาคต โดยการซื้อกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทที่เป็น 

ผู้เช่ียวชาญ มีแนวทางการคิดและการบริหารการลงทุนที่ถูกต้องอย่าง

เบลลี กิฟฟอร์ด ซ่ึงก็มีไม่รู้ว่าจะก่ีกองทุนท่ีจัดตั้งขึ้นเป็นแบบ Feeder 

Fund (กองทุนรวมที่น�ำเงินไปลงทุนในกองทุนรวมในต่างประเทศเพียง

กองเดียว) โดยบริษัทหลักทรัพย์ไทยหลายแห่ง แต่จริง ๆ  แล้วผมอยาก

จะเตือนว่า “การลงทุนมีความเส่ียง” และผมเองก็ยังไม่ลงทุน เพราะผม

เองก็ไม่ม่ันใจว่าในอนาคตจะยังท�ำผลตอบแทนได้ดีเยี่ยมแบบเดิมไหม

เพราะในความเป็นจริง ผลงานที่สุดยอดนั้นเพิ่งจะเกิดจริง ๆ ก็ใน

ช่วงประมาณสองสามปีที่ผ่านมาที่หุ้นไฮเทคโตระเบิด อานิสงส์ส�ำคัญ

ส่วนหน่ึงมาจากการท่ีสภาพคล่องทางการเงินล้นเหลือทั่วโลก และเงิน

นั้นถูกน�ำมาเก็งก�ำไรในหุ้นร้อนแรงซึ่งส่วนส�ำคัญก็คือหุ้นดิจัทัลและไฮเทค

ที่เป็นผู้ชนะ ซึ่งราคาหุ้นเหล่านี้ก็อาจจะเป็น “ฟองสบู่” อยู่ก็ได้ เมื่อใดที ่

“ฟองสบู่แตก” อาจจะเพราะเงินเฟ้อที่รุนแรงหรือ “สงคราม” ทั้งเย็นและ



24      

ร้อนระหว่างจนีกบัประเทศตะวนัตก หรอืกฎระเบยีบการควบคมุของรฐัต่าง ๆ  

เช่น จีน ไม่เอื้ออ�ำนวยกับบริษัทและตลาดหุ้น เราก็อาจจะเจ็บหนักได้ 

เหนือสิ่งอื่นใด จ�ำไว้เสมอว่า ในยามที่ทุกอย่างดูสดใสและผู้คนต่างก็ม่ันใจ 

ในหุ้นและอนาคตของอะไรก็ตาม วันนั้นก็อาจจะเป็นจุดสูงสุดของหุ้น

และตลาดหุ้นได้

เขียน ณ วันที่ 30/10/2564
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