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“ตลาดหุ้้�นคืือโอกาส” 

คำำ�กล่่าวท่ี่�เปี่่� ยมไปด้วยความหวัังสำำ�หรัับ
ใครหลายคนท่ี่� กำำ�ลังมองหาหนทางสร้้ าง 
ความมั่่�งคั่่�ง ตลาดหุ้้�นถููกยกให้้เป็็นเครื่่�องมืือท่ี่�
ช่่วยให้้คนธรรมดาสามารถเปลี่่�ยนชีีวิิตตัวเองได้้  
สถานท่ี่�ท่ี่�เต็็มไปด้วยเรื่่�องราวของความสำำ�เร็็จ 
ผู้้�คนท่ี่�ลงทุุนอย่่างชาญฉลาดจนสามารถสร้้าง
อนาคตทางการเงิินท่ี่�มั่่�นคง เหล่่านี้้�ถููกเล่่าขาน 
ให้เ้ราได้้ยิินเสมอ

แต่่ถ้้ามองลึึกลงไปในประวััติิศาสตร์ของ
ตลาดหุ้้�นทั้้�งในระดัับโลกและประเทศไทย เราจะ
พบว่่า “โอกาส” ท่ี่�มาพร้อ้มความฝันันั้้�นกลัับแฝง
ไปด้วย “กัับดััก” และ “กลโกง” ท่ี่�ซ่่อนตััวอย่่าง
แนบเนีียนในระบบการเงิิน บ่่อยครั้้�งท่ี่�ตลาดหุ้้�น
กลายเป็็นสนามรบท่ี่�คนส่่วนใหญ่่ต้้องพ่่ายแพ้้ 
สถานท่ี่�ท่ี่�ควรสร้้างความมั่่�งคั่่�งกลัับกลายเป็น็เวทีี
ของกลโกงท่ี่�ซัับซ้้อนท่ี่�สุุด

โอกาส 
– 

กัับดััก

คำำ�นำำ�
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แม้เ้ทคโนโลยีใีนปัจัจุบันัจะพัฒันาไปมาก เครื่่�องมืือการลงทุนุต่่าง ๆ  ช่ว่ยลด
ความเสี่่�ยงให้้กัับนัักลงทุุน แต่่กลโกงก็็พััฒนารวดเร็็วไม่่แพ้้กััน เรามัักได้้ยิินข่่าว 
การปั่่� นหุ้้�น การแต่่งบััญชีี หรืือการสร้้าง “สตอรี่่�” ท่ี่�ดููน่่าเชื่่�อถืือเพื่่�อดึึงดููดเงิินจาก 
นัักลงทุุนท่ี่�ไม่่ทัันระวัังตััว หลายครั้้�งยัังมีีการโยกย้้ายทรัพย์์สิินอย่่างแนบเนีียน 
ก่่อนท่ี่�ความจริิงจะปรากฏออกมาในรููปของความเสีียหายท่ี่�ไม่อ่าจกู้้�คืืนได้้

หลายคนสููญเสีียทรััพย์์สิินท่ี่�สะสมมาทั้้�งชีีวิิต 

และอีีกหลายคนสููญสิ้้�นความหวััง

คำำ�พููดของคนรุ่่�นก่่อนท่ี่�ว่่า “ตลาดหุ้้�นไทยไม่่ต่่างอะไรกัับบ่่อนการพนััน”  
ยัังคงสะท้้อนภาพในปััจจุบัันได้้เป็็นอย่่างดีี เรื่่�องราวของคนท่ี่�เชื่่�อมั่่�นในโอกาสของ
ตลาดหุ้้�นท่ี่�นำำ�เงิินเก็็บทั้้�งชีีวิิตมาลงทุุนในหุ้้�นท่ี่�มีีสตอรี่่�สวยหรูู หุ้้�นท่ี่�ดููเหมืือนจะ 
เติิบโตไม่่หยุุด ข่่าวดีีถููกปล่อยออกมาแทบทุุกวััน ราวกัับว่่านี่่�คืือกุุญแจสำำ�คัญสู่่� 
ความมั่่�งคั่่�ง

แต่่แล้้วความจริิงก็็ปรากฏ

เมื่่�อหุ้้�นท่ี่�พวกเขาเชื่่�อว่่าเป็็น “โอกาส” กลัับกลายเป็็น “กัับดััก” ราคาหุ้้�น
ร่่วงลงอย่่างรวดเร็็ว เงิินท่ี่�สะสมมาทั้้�งชีีวิิตหายวัับไปในพริิบตา ความฝัันท่ี่�สวยงาม
กลัับกลายเป็็นฝัันร้้าย  และท่ี่�เจ็็บปวดยิ่่�งกว่่าคืือพวกเขาสููญเสีียความเชื่่�อมั่่�น 
ในโอกาส และขาดความมั่่�นใจในการลงทุุนในตลาดหุ้้�นไปตลอดกาล

ในช่่วงสองสามปีีท่ี่�ผ่า่นมา ข่าวการโกงในตลาดหุ้้�นไทยเกิิดถี่่�ขึ้้�นเรื่่�อย ๆ  ทำำ�ให้ ้
ผมต้้องตั้้�งคำำ�ถามว่่า

“เกิิดอะไรขึ้้�นกัับตลาดหุ้้�นไทย?”

“ทำำ�ไมนัักลงทุุนรายย่อ่ยถึึงตกเป็น็เหยื่่�อซ้ำำ�แล้้วซ้ำำ�เล่่า?”
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เพื่่�อหาคำำ�ตอบ ผมได้้ออกไปพููดคุุยกัับผู้้�เชี่่�ยวชาญในแวดวงการเงิินและ 
นักัลงทุุนผู้้�คร่ำำ�หวอดในตลาดหุ้้�นมาอย่่างยาวนาน ทั้้�ง

●	 ดร.นิิเวศน์์ เหมวชิิรวรากร ปรมาจารย์์ด้้านการลงทุุนแบบเน้้นคุุณค่า 
(Value Investment : VI) ท่ี่�บอกกัับผมว่่า 

	 “รายย่่อยมัักถููกหลอก เพราะพวกเขาไม่่มีีศัักยภาพท่ี่�จะโกงคนอ่ื่�น ​
สนามนี้้�ไม่เ่ท่่าเทีียม คนท่ี่�ขาดความเข้า้ใจจะกลายเป็็นเหย่ื่�อเสมอ”

●	 พี่่�ปิิง - ประกิิต สิิริวัิัฒนเกตุ ุนักักลยุุทธ์ก์ารลงทุุน กล่่าวว่่า 
	 “รายย่่อยมัักขาดความสามารถในการมองเห็็น ‘สัญัญาณเตืือนภััย’ ทั้้�งใน

งบการเงิิน พฤติิกรรมของผู้้�บริิหาร หรืือแม้้กระทั่่�งข่่าวและสตอรี่่�ท่ี่�ถููก
สร้้างขึ้้�น”

●	 เฮีียซ้้ง - ทรงพล ชััญมาตรกิจ ผู้้�ก่อตั้้�งบริิษััททีวีี ไดเร็็ค (TV DIRECT)  
ชี้้�ให้เ้ห็น็ว่่า 

	 “รายย่่อยเตรีียมตััวไม่่มากพอ ขาดการใช้้เคร่ื่�องมืือในตลาดหลัักทรัพย์์
อย่่างเต็็มท่ี่� และไม่ม่ีีแผนรัับมืือกัับวิิกฤต”

●	 คุุณวิิบููลย์์ พึึงประเสริิฐ สุุดยอดนัักลงทุุนสายเน้้นคุุณค่า อธิิบายถึึง 
ความโลภท่ี่�ทำำ�ให้น้ักัลงทุุนตกเป็น็เหยื่่�อว่่า

	 “คนจำำ�นวนมากหยุุดความโลภไม่ไ่ด้้ กระโดดเข้า้ไปโดยไม่ทั่ันระวัังกัับดััก
ท่ี่�รออยู่่�”

นอกจากนี้้� ผมยัังได้้สััมภาษณ์์นัักลงทุุนและผู้้�เชี่่�ยวชาญคนอื่่�น ๆ  เช่่น  
คุุณนิิพนธ์์ สุุวรรณประสิิทธิ์์�  อาจารย์์เชาว์์-เฉลิิมเดช ลี วงศ์์เจริิญ   และ 
อาจารย์์เอิิญ สุุริิยะฉาย ท่ี่�ช่่วยขยายภาพของกลโกงในรููปแบบต่่าง ๆ  ตั้้�งแต่่ 
การปั่่� นหุ้้�น การแต่่งบััญชีี ไปจนถึึงการสร้้างสตอรี่่�เพื่่�อดึึงดููดนักัลงทุุน
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สิ่่�งท่ี่�ผมได้้เรีียนรู้้�จากบทสนทนาเหล่่านี้้�คืือ  โลกของตลาดหุ้้�นเต็็มไปด้วย  
“กัับดััก” ท่ี่�ถึึงแม้จ้ะมี ี“สัญัญาณเตืือนภััย” แต่่นักัลงทุนุรายย่อ่ยมักัมองข้า้ม ทั้้�งเรื่่�อง
งบการเงิินท่ี่�ไม่ส่มเหตุุสมผล พฤติิกรรมน่า่สงสััยของผู้้�บริหิาร หรืือข่่าวท่ี่�ดูดีูีเกิินจริง

เมื่่�อการพููดคุุยเสร็็จสิ้้�น ความรู้้�และประสบการณ์์ทั้้�งหมดท่ี่�ได้้ก็็ถููกถ่่ายทอด
ผ่่านรายการ “THE CONVERSATION  by TAM-EIG” ท่ี่�เผยแพร่ทางยููทููบช่่อง  
“ถามอีีก กัับอิิก TAM-EIG” เพื่่�อส่่งต่่อข้้อมูลูท่ี่�มีคีุุณค่าให้กั้ับผู้้�ชมและนักัลงทุุนได้้
เข้า้ใจภาพรวมของกลโกงในตลาดหุ้้�น แต่่เพื่่�อให้เ้นื้้�อหาครบถ้้วน ลึึกซึ้้�ง และสามารถ
นำำ�ไปปรัับใช้้ได้้จริิงยิ่่�งขึ้้�น หนังัสืือเล่่มนี้้�จึึงถููกเขีียนขึ้้�นมา

โดยมีีเป้้าหมายคืือเพื่่�อช่่วยให้้นัักลงทุุนทุุกคนไม่่ว่่าจะเป็็นมืือใหม่่ท่ี่�เพิ่่�ง 
เริ่่�มต้้นหรืือมืือเก๋๋าท่ี่�อยู่่�ในตลาดมานาน ได้้รู้้�เท่่าทัันกลโกง เข้้าใจเล่่ห์์เหลี่่�ยมของ
มิิจฉาชีีพในคราบนัักธุุรกิิจท่ี่�ดููน่่าเชื่่�อถืือ และเรีียนรู้้�วิธีีป้้องกัันตััวเองจากกัับดััก 
ท่ี่�ซ่่อนอยู่่�ในตลาดหุ้้�นแห่ง่นี้้�

●	 กลโกงบางอย่่างท่ี่�ดููซัับซ้้อนอาจหลบเลี่่�ยงได้้ง่่าย หากเรา “รู้้�ทัน”

●	 พฤติิกรรมบางอย่่างของผู้้�บริิหารอาจเป็็น “สััญญาณเตืือน” ท่ี่�บอกให้้
เราหยุุดก่่อนตััดสิินใจ

●	 การรู้้�ข้้อมูลูท่ี่�มากพออาจช่่วยให้เ้รามีสีติิและตััดสิินใจได้้อย่่างถููกต้้อง

พร้้อมจะเรีียนรู้้�และป้อ้งกัันตััวเองแล้้วหรืือยััง? 

ถ้้าเพื่่�อน ๆ  พร้้อมแล้้ว… เรามาเริ่่�มกัันเลย

	อิ ก - บรรพต ธนาเพิ่่�มสุุข, AFPT™
	นั กัลงทุุนและผู้้�ร่่วมก่่อตั้้�งช่่อง TAM-EIG
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ประวัติศาสตร์
ผมเชื่่�อว่่าหากเราต้้องการเข้้าใจเรื่่�องใดอย่่างถ่่องแท้้ ต้้องเริ่่�มจากการขุุดลึึก

ไปถึึงรากเหง้้า สำำ�รวจท่ี่�มาท่ี่�ไปจนเห็น็ภาพรวมทั้้�งหมด ซึ่่�งรวมถึึงเรื่่�องของ “กลโกง
ในตลาดหุ้้�น” ท่ี่�เราจะมาพููดถึึงกัันด้้วย

ด้้วยเหตุุนี้้�เอง ผมจึึงเริ่่�มต้้นการเดิินทางออกไปพููดคุุยกัับเหล่่าผู้้�เชี่่�ยวชาญ
และนักัลงทุนุผู้้�คร่ำำ�หวอดในตลาดหุ้้�นเพื่่�อศึึกษาและทำำ�ความเข้า้ใจ “ประวััติิศาสตร์์
ของตลาดหุ้้�น” และหาคำำ�ตอบสำำ�หรัับคำำ�ถามท่ี่�ติิดอยู่่�ในใจของผมมาโดยตลอดว่่า 

“ทำำ�ไมนัักลงทุุนรายย่อ่ยจึึงมัักกลาย
เป็น็เหยื่่�ออยู่่�เสมอ?”

“ประวััติิศาสตร์ม์ักัจะซ้ำำ�รอย” เสียีง
ของ  พี่่� วิิบููล ย์์  พึึงประเสริิฐ  นัักลงทุุน 
สาย “เน้้นคุณุค่า” หรืือ “Value Investor : VI” 
มืือฉมััง ผู้้�เป็็นทั้้�งนัักลงทุุนมากประสบการณ์์
และนัักเขีียนเจ้้าของผลงานทรงคุุณค่า 
หลายเล่่ม เช่่น เคล็็ดลัับเซีียนหุ้้�นบัันลืือโลก 
ตะแกรงร่่อนหุ้้�น และ คััมภีีร์์ VI : ลงทุุนหุ้้�น
แบบเน้น้คุุณค่่า ซึ่่�งมีสี่ว่นช่ว่ยจุุดประกายและ
เปลี่่�ยนแนวทางการลงทุนุให้กั้ับนักัลงทุุนไทย
จำำ�นวนไม่่น้้อย พี่่�วิิบููลย์์กล่่าวอย่่างหนัักแน่่น
หลัังถูกูขอให้เ้ล่่าย้อ้นถึึงประวััติิศาสตร์ก์ลโกง
ในตลาดหุ้้�น

พี่่�วิิบููลย์์กล่่าวว่่า ในตลาดหุ้้�นไม่่ว่่าจะ
เป็็นในไทยหรืือตลาดหุ้้�นระดัับโลก ปััญหา 

การโกงและการหลอกลวงนักัลงทุนุรายย่อ่ยนั้้�นเกิิดขึ้้�นอยู่่�เสมอ เป็น็ปรากฏการณ์์ท่ี่�
วนกลัับมาครั้้�งแล้้วครั้้�งเล่่าในหน้า้ประวััติิศาสตร์์
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ธุุรกิิจกำำ�ลังจะพัังเสีียหายของอเมริิกัันเอ็็กซ์์เพรส ทำำ�ให้้พลาดการเข้้าไปซ้ื้�อหุ้้�นใน
ราคาต่ำำ�กว่่าความเป็น็จริิง 

“ทั้้�งหมดนี้้�จะไม่่เกิิดขึ้้�นหากเราเข้้าใจในสิ่่�งท่ี่�เรากำำ�ลังทำำ�อยู่่�อย่่างลึึกซึ้้�ง ซึ่่�ง
รวมถึึงการลงทุุนในตลาดหุ้้�นด้้วย” พี่่�วิิบููลย์์สรุุปใจความสำำ�คัญของกรณีีศึึกษาจาก
ประวััติิศาสตร์์การหลอกลวงท่ี่�โด่่งดัังระดัับโลก 

และเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นท่ี่�ทำำ�ให้้ผมเข้้าใจการทำำ�งานของสิ่่�งท่ี่�เรีียกว่่า “กลโกง” 
มากขึ้้�น

การพนัน

“การลงทุุนในหุ้้�นบ้้านเราถููกเปรีียบเทีียบว่่าเหมืือนกับการพนััน เป็็น 
ความจริิงหรืือไม่่ในความคิิดอาจารย์์นิิพนธ์์ครับั?” ผมถามด้้วยความสงสััยต่่อ  
อาจารย์์นิิพนธ์์ สุุวรรณประสิิทธิ์์� กรรมการผู้้�จัดการสถาบัันการลงทุุน QIQP  
บล. ไอร่่า (จำำ�กัด) นัักกลยุุทธ์์ระดัับแนวหน้้า และผู้้�บริิหารมากประสบการณ์์ 
ผู้้�คร่ำำ�หวอดในแวดวงการเงิิน ชายผู้้�กล้้าแสดงความเห็็นอย่่างตรงไปตรงมาและ
วิิเคราะห์ไ์ด้้อย่่างเฉีียบคม แม้จ้ะเป็น็ประเด็็นท่ี่�หลายคนอาจไม่ก่ล้้าพููดถึึง อีีกทั้้�งยััง
เป็น็ผู้้�คลุุกคลีีในตลาดหุ้้�นไทยตั้้�งแต่่เริ่่�มก่่อตั้้�งเมื่่�อวัันท่ี่� 30 เมษายน พ.ศ. 2518
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วิิกฤตราชาเงิินทุุน

“ที่่�ว่่าในอดีีตการปั่่� นหุ้้�นสร้้างความเสีียหายต่่อเศรษฐกิิจมหาศาล 
ต่่างจากสมััยนี้้� หมายความว่่าอย่า่งไรครับั เพราะถ้้าดููจากตััวเลขความเสีียหาย
ในปััจจุบัันก็แตะระดัับหลายพัันล้านหรืือแม้้แต่่หม่ื่�นล้านเลยทีีเดีียว?” ผมถาม
ด้้วยความสงสัยั ก่อนท่ี่�อาจารย์น์ิพินธ์จ์ะเริ่่�มเล่่าเรื่่�องราวเกี่่�ยวกัับวิิกฤตราชาเงิินทุนุ 
ซึ่่�งกลายเป็น็บทเรีียนสำำ�คัญในประวััติิศาสตร์์เศรษฐกิิจไทยว่่า

“ให้ล้องเอาความเสียีหายไปเทีียบเป็น็เปอร์์เซ็น็ต์์ต่่อ ‘GDP (Gross Domestic 
Product - ผลิิตภัณฑ์์มวลรวมภายในประเทศ)’ แล้้วคุุณจะเข้้าใจ” อาจารย์์นิพินธ์ ์
เริ่่�มอธิบิาย

“ลองคิิดดููนะ สมัยันั้้�นทองคำำ�บาทละไม่ถ่ึึง 1,000 บาท ปริิมาณการซื้้�อขาย
ในตลาดหุ้้�นมีเีพีียง 5,000 ล้้านบาทต่อเดืือนเท่่านั้้�น ส่่วนเงิินเดืือนของผมตอนเริ่่�ม
ทำำ�งานอยู่่�ท่ี่� 2,500 บาท ซึ่่�งถืือว่่าสููงมาก ๆ  แล้้วในตอนนั้้�น (หัวัเราะ)”

“ดัังนั้้�นตััวเลขความเสีียหายจากวิิกฤตราชาเงิินทุุนท่ี่�  237 ล้้านบาท 
จึึงถืือว่่าสููงมาก หากเปรีียบเทีียบกัับขนาดเศรษฐกิิจของประเทศไทยในตอนนั้้�น” 
อาจารย์์นิพินธ์อ์ธิบิายถึึงค่่าเงิินและบริิบทในยุุคนั้้�น เพื่่�อช่่วยให้เ้ข้้าใจภาพรวมของ

เหตุุการณ์์และผลกระทบจากวิิกฤตราชา
เงิินทุุนได้้ชััดเจนยิ่่�งขึ้้�น

แล้้วเล่่าวิิกฤตการเงิินครั้้�งแรกของ
ประเทศไทยว่่า 

ตอนนั้้�นหุ้้�นในบ้้านเรามีีไม่่กี่่�บริิษััท มีี
เพีียงสิินค้้าเกษตร สิ่่�งทอ และอาหารสััตว์ ซึ่่�ง
หุ้้�นเหล่่านี้้�ไม่่มีีปััญหาอะไรมากนััก หุ้้� นท่ี่�มี ี
การปั่่� นมากท่ี่�สุุดจึึงเป็็นกลุ่่�มสถาบัันการเงิิน 
ธนาคาร หรืือบริิษััทโบรกเกอร์์ (Broker) ท่ี่� 
มักัจะปล่อยกู้้�ให้ค้นนำำ�ไปซื้้�อหุ้้�นของตััวเอง

“

”

ถ้้าไม่่มีีคนทำำ�ราคา 
ก็็ไม่่มีีคนอยากได้้หุ้้�น 

ถ้้าไม่่มีีการซื้้�อขาย 
ตลาดก็จะน่ิ่�ง 
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ผลิิตภััณฑ์์
การโกง
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ดร.นิิเวศน์์ไม่่เพีียงแต่่เป็็นนัักลงทุุน 
ผู้้�ประสบความสำำ�เร็จ็อย่า่งสูงูเท่่านั้้�น แต่่ท่่าน
ยัังเป็็นนัักคิิด นัักเขีียน และนัักถ่่ายทอด
ความรู้้�ท่ี่�ช่่วยจุุดประกายแนวทางการลงทุุน
อย่่างยั่่�งยืืนให้้กัับนัักลงทุุนชาวไทย ผ่่าน
มุุมมองท่ี่� ลึึ กซึ้้� ง เกี่่� ยว กัับพฤติิกรรมใน
ตลาดหุ้้�นทั้้�งด้้านสว่่างและด้้านมืืด โดยเฉพาะ
กลโกงท่ี่�แฝงตััวอยู่่�ในตลาด

วัันนี้้�ผมมาถึึงบ้้านอัันแสนสงบของ
ดร .นิิ เ วศน์์  เพื่่� อ เจาะลึึ กถึึ ง เ รื่่� อ งราว
การหลอกลวง ผ่่านประสบการณ์์ ความรู้้� 
และคำำ�แนะนำำ�จากปรมาจารย์์ท่ี่�ผู้้�คนเคารพ
นัับถืือ  เพื่่�อให้้เข้้าใจและรู้้�ทันกลเกมท่ี่�อาจ
เกิิดขึ้้�นในโลกการลงทุุน 

โดยไม่ร่อช้้า ผมถามคำำ�ถามแรกกัับดร. นิเิวศน์ทั์ันทีีว่่า

“ทำำ�ไมนัักลงทุุนรายย่อ่ยส่ว่นใหญ่ถึ่ึงตกเป็น็เหยื่่�อของการโกงครับั?” 

ดร. นิิเวศน์์ฟัังคำำ�ถามด้้วยท่่าทีีสุุขุุม ขยัับแก้้วน้ำำ�และเอกสารตรงหน้้า 
ให้้เป็็นระเบีียบ แล้้วตอบด้้วยน้ำำ�เสีียงท่ี่�เป็็นเอกลัักษณ์์ท่ี่�นัักลงทุุนคุ้้�นหููกัันดีีว่่า  
เรื่่� องกลโกงนั้้�นต้้องเท้้าความกลัับไปถึึงต้้นกำำ�เนิิดของมนุุษย์์  เพราะทุุกคนมีี 
ยีีนแห่่งการโกงในตััวอยู่่�แล้้วโดยธรรมชาติิ  เมื่่�อถึึงจัังหวะและโอกาสท่ี่�เหมาะสม  
รวมทั้้�งมีกีารประเมินิว่่าโกงแล้้วคุ้้�ม ก็็มีโีอกาสท่ี่�จะโกงทัันทีี 

“การโกงฝังัอยู่่�ในยีีนของคนเรา ทุุกคนมีสี่่วนหนึ่่�งท่ี่�พร้้อมจะโกงถ้้าหากเห็น็
ว่่าการโกงนั้้�นให้้ผลตอบแทนท่ี่�คุ้้�มค่่า และยิ่่�งถ้้าความเสี่่�ยงต่ำำ� โอกาสถููกจัับน้้อย 
คนก็็จะยิ่่�งโกงมากขึ้้�น แต่่ถ้้าความเสี่่�ยงสููง โอกาสถููกจัับได้้มากกว่่า ก็จะโกงน้อ้ยลง 
มันัเป็น็เรื่่�องของการคำำ�นวณผลลััพธ์เ์หมืือนกัับการลงทุุนนั่่�นแหละ และยิ่่�งตลาดหุ้้�น
เป็น็แหล่่งท่ี่�มีเีงิินหมุนุเวีียนมหาศาล เปลี่่�ยนมืือกัันวัันละหลายหมื่่�นล้้านบาท จึึงไม่่
แปลกท่ี่�จะดึึงดููดคนท่ี่�พยายามหาช่่องทางโกง”
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ผลิตภัณฑ์การโกง
“พอจะช่่วยเล่่ารููปแบบการโกงที่่�เกิิดขึ้้�นบ่่อย ๆ  ให้้ฟัังได้้ไหมครัับ  

โดยเฉพาะรููปแบบที่่�ใช้ใ้นตลาดหุ้้�นบ้านเราในปัจัจุบันั?” ผมถามตรงเข้้าประเด็็น
ท่ี่�ตั้้�งใจจะมาหาคำำ�ตอบในวัันนี้้�

“ถ้้าเป็น็เมื่่�อก่่อนก็็จะมีรูีูปแบบของการปั่่� นหุ้้�น ท่ี่�จะพยายามดัันราคาของหุ้้�น
เป้้าหมายให้้สููงขึ้้�นก่่อนจะเทขาย แต่่ปััจจุบัันก็็มีีรููปแบบการโกงท่ี่�หลากหลายมาก
ยิ่่�งขึ้้�น ท่ี่�เห็น็ทำำ�กันบ่่อยก็็จะเป็น็การคอร์เ์นอร์ห์ุ้้�น (Cornering the Market)” 

การคอร์์เนอร์ห์ุ้้�นในบ้า้นเรายังัไม่ม่ีกีฎหมายบทไหนเอาผิดิได้้ ซึ่่�งก็็เหมืือนกัับ
อีีกหลาย ๆ  วิิธีใีนการโกงท่ี่�เป็น็ช่่องโหว่่ให้ก้ลุ่่�มคนใช้เ้ป็น็เครื่่�องมืือหาผลประโยชน์ไ์ด้้ 

การคอร์์เนอร์์หุ้้�นหมายถึึง การเข้้าครอบครองหุ้้�นส่่วนใหญ่่ของบริิษััท 
ในตลาดโดยบุุคคลหรืือกลุ่่�มบุุคคลเพ่ื่�อควบคุุมการซื้้� อขายและราคาหุ้้�น เช่่น  
ลดจำำ�นวน “Free Float” หรืือจำำ�นวนหุ้้�นท่ี่�สามารถซ้ื้�อขายได้้ในตลาดจนทำำ�ให้ ้
หุ้้�นขาดสภาพคล่่อง และดัันราคาหุ้้�นให้้ขึ้้�นหรืือกดลงตามเป้้าหมายของผู้้�ควบคุุม 
โดยวิิธีนีี้้�ต้้องใช้้การเก็็บหุ้้�นในปริมาณมาก ๆ  จนทำำ�ให้ผู้้้�เล่่นรายอื่่�นในตลาดขาดโอกาส
ซื้้�อขายหรืือเข้้าถึึงหุ้้�นนั้้�น ๆ

ซึ่่�งแตกต่่างจากการปั่่� นหุ้้�น ท่ี่�หมายถึึงการสร้้างราคาหุ้้�นท่ี่�สููงเกิินจริิงด้้วยวิิธีี
การต่่าง ๆ  เช่่น ปล่อยข่่าวลืือ สร้้างกระแสในตลาด หรืือใช้้เทคนิิคการซื้้�อขาย
หลอกล่่อให้น้ักัลงทุนุรายย่อ่ยเข้า้ซื้้�อ ซึ่่�งเป็น็ท่ี่�นิยิมใช้ใ้นยุุคก่่อน แต่่การคอร์เ์นอร์ห์ุ้้�น
สามารถเป็น็ส่่วนหนึ่่�งของการปั่่� นหุ้้�นได้้

ตััวอย่่างเช่่น เจ้้าของหรืือกลุ่่�มนักัลงทุุนท่ี่�ต้้องการคอร์์เนอร์์หุ้้�นอาจกว้้านซื้้�อ
หุ้้�นจนเหลืือ Free Float น้อ้ย จากนั้้�นปล่อยข่่าวดีีเพื่่�อสร้้างกระแส จนดัันราคาหุ้้�น
ขึ้้�นไปถึึงเป้้าหมาย  แล้้วก็็จะทยอยขายหุ้้�นออกเพ่ื่�อทำำ�กำำ�ไร  แต่่อย่่างไรก็็ตาม 
การปั่่� นหุ้้�นไม่จ่ำำ�เป็น็ต้้องอาศัยัการคอร์์เนอร์ห์ุ้้�นก็็ได้้ ผู้้�ปั่่� นหุ้้�นอาจใช้เ้พียีงข่่าวลืือหรืือ
การซื้้�อขายระยะสั้้�นเพื่่�อหลอกตลาด เป็น็ต้้น
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3.1
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สิ่่�งชั่่�วร้้าย 
ในกล่่อง
แพนโดรา
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หลัังการพููดคุุยกัับพี่่� ๆ  นัักลงทุุนมืือฉกาจ และผู้้�เชี่่�ยวชาญ 
ผู้้�คร่ำ��หวอดในตลาดหุ้้�นไทย สิ่่�งท่ี่�ได้้รับัจากการสนทนาในครั้้�งนี้้�คืือ
ความรู้้�และข้้อมููลเกี่่�ยวกัับกลโกงท่ี่�มีีอยู่่�มากมายในตลาดหุ้้�น บาง
เรื่่�องทำำ�ให้ผ้มหยุุดคิิด บางเรื่่�องทำำ�ให้ห้วาดหวั่่�น และบางเรื่่�องถึึงกัับ
ทำำ�ให้ผ้มพูดูอะไรไม่อ่อก

แม้้ผมเองจะมีีประสบการณ์์ในตลาดการเงิินและการลงทุุน และได้้ยิินเรื่่�อง
กลโกงมาพอสมควร แต่่เรื่่�องราวท่ี่�ได้้ฟัังมาทั้้�งหมดกลัับทำำ�ให้้ผมรู้้�สึึกเหมืือนถููกดึึง
เข้้าสู่่�มุมุท่ี่�มืืดท่ี่�สุุดของโลกตลาดหุ้้�น โลกท่ี่�เต็็มไปด้วยเล่่ห์เ์หลี่่�ยมท่ี่�ซ่่อนอยู่่�ในทุุกมุุม 
และอัันตรายยิ่่�งกว่่าท่ี่�ผมเคยจิินตนาการไว้้

ทุุกเรื่่�องถููกไล่่เรีียงจากเหตุุการณ์์หนึ่่�งสู่่�อีกเหตุุการณ์์หนึ่่�งราวกัับ “กล่่อง 
แพนโดรา (Pandora’s Box)” ท่ี่�เมื่่�อเปิดิออกมาแล้้วความชั่่�วร้า้ยทุกุอย่า่งจะหลั่่�งไหล
ออกมา ทั้้�งความโลภ การหลอกลวง และความเสียีหายท่ี่�เกิิดขึ้้�นไม่ม่ีท่ี่าทีีว่่าจะลดน้อ้ย 
หรืือหมดสิ้้�นลง 

และนั่่�นทำำ�ให้ผ้มเกืือบจะถอดใจกับการลงทุุนในตลาดหุ้้�นไทย

แต่่ในตอนจบของเรื่่�องราวท่ี่�พี่่� ๆ  นัักลงทุุนทุุกคนได้้เล่่านั้้�น ก็็ช่่วยปลุุกสิ่่�ง
สำำ�คัญสิ่่�งสุุดท้้ายในกล่่องแพนโดราขึ้้�นมาด้้วย นั่่�นคืือ “ความหวััง”

ทำำ�ไมผมถึึงยัังมี ี“ความหวัง” กัับตลาดหุ้้�นไทย

นั่่�นสิินะ แต่่ก่่อนจะตอบคำำ�ถามนั้้�น ผมอยากพาเพ่ื่� อน ๆ  ไปรู้้�จักกัับ  
“ความชั่่�วร้า้ย” ทั้้�งหลายท่ี่�อยู่่�ในกล่่องแพนโดราหรืือ “กลโกง” ท่ี่�แฝงตััวอยู่่�ในตลาดหุ้้�น

โดยบทท่ี่�ผ่่านมา ดร. นิิเวศน์์ได้้เล่่าภาพรวมของกลโกงในตลาดหุ้้�นไว้้อย่่าง
ชััดเจนว่่ามีกีลวิิธีมีากมายท่ี่�คนเหล่่านั้้�นใช้้เพื่่�อหลอกลวงนักัลงทุุน ตั้้�งแต่่การปั่่� นหุ้้�น 
การคอนเนอร์์ การแต่่งบััญชีี ไปจนถึึงการสร้้างสตอรี่่� และในบทนี้้�ผมจะพาเพื่่�อน ๆ  
เจาะลึึกถึึงกระบวนการโกง ผ่า่นคำำ�บอกเล่่าของผู้้�เชี่่�ยวชาญและพี่่� ๆ  นักัลงทุนุท่ี่�เคย
เผชิิญหรืือสัังเกตเห็น็กลโกงในรููปแบบต่่าง ๆ  มาด้้วยตััวเอง
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เหตุุการณ์์จริิงท่ี่�เกิิดจากกลโกงเหล่่านี้้�จะเป็น็อย่่างไร

ความเสีียหายท่ี่�เกิิดขึ้้�นจะรุุนแรงแค่่ไหน

มาเริ่่�มกัันเลยครัับ

กรณีศึกษาท่ี 1 :
การแต่งบัญช ีการสรา้งสตอรี ่ 

และการไซฟ่อน 

ROYNET
“พี่่�วิิบููลย์ม์ีีกรณีีศึกึษาที่่�ซับัซ้อ้นของกลโกงการปั่่� นหุ้้�นไหมครับั?” ผมถาม

เซีียน VI เมืืองไทย ผู้้�อุดมไปด้วยเรื่่�องเล่่ากรณีีศึึกษา 

“ไม่รู่้้�ว่ าเคยได้้ยิินชื่่�อ ROYNET กัันบ้้างไหม” พี่่�วิิบููลย์์
เริ่่�มเล่่า โดยเท้้าความกลัับไปว่า ในยุุคท่ี่�อิินเทอร์์เน็็ตเพิ่่�ง 
เริ่่�มเข้า้มามีบีทบาทในชีีวิิตประจำำ�วัน การใช้ง้านในสมััยนั้้�น
ยังัต้้องผ่า่น “โมเด็็ม (Modem)” โดยต้้องซื้้�อ “บัตัรเติิมเวลา” 
(คล้้าย ๆ  กัับบััตรเติิมเงิินโทรศััพท์มืือถืือ) ในการเข้้าใช้้   
โดยบััตรจะระบุุเวลาการใช้้งาน เช่่น 60 นาทีีหรืือ 120 นาทีี 
ซึ่่�งบััตรเหล่่านี้้�จะวางขายทั่่�วไปในร้้านอุุปกรณ์์ไอทีี

ในตอนนั้้�นมีบีริิษััทหนึ่่�งชื่่�อว่่า “รอยเนท” 
(ROYNET- บมจ. รอยเนท จำำ�กัด (มหาชน)) ท่ี่�
โดดเด่่นขึ้้�นมาในตลาดบััตรเติิมอิินเทอร์์เน็็ต  
ก่่อตั้้�งโดยคนรุ่่�นใหม่ไ่ฟแรง และกลายเป็น็ผู้้�นำำ� 
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“หุ้้�นท่ี่�มีีสััญญาณผิิดปกติิ แม้้จะสร้้างโอกาสทำำ�กำำ�ไรให้้บางคน แต่่สำำ�หรัับ 
คนท่ี่�ไม่ส่ามารถออกจากเกมได้้ทัันเวลา ความเสีียหายท่ี่�เกิิดขึ้้�นอาจหนัักเกิินกว่่าจะ
แบกรัับ เพราะการลงทุุนท่ี่�ดีีไม่่ใช่่แค่่รู้้�ว่าหุ้้�นตััวไหนควรซื้้�อ แต่่ต้้องรู้้�ว่าหุ้้�นตััวไหน
ควรเลี่่�ยงด้้วย” อาจารย์์เอิิญตอบชััดเจน

จากคำำ�ตอบของอาจารย์์เอิิญจะเห็็นได้้ว่่า การทำำ�ความเข้้าใจงบการเงิินไม่ใ่ช่่
เรื่่�องยาก เราไม่่จำำ�เป็็นต้้องรู้้�ลึึกทุุกตััวเลขหรืือเข้้าใจทุกรายละเอีียดตั้้�งแต่่แรก แต่่
สามารถเริ่่�มจากจุุดท่ี่�ง่่าย แล้้วค่่อย ๆ  ศึึกษาเพิ่่�มเติิมไปเรื่่�อย ๆ

เมื่่�อเราเข้า้ใจงบการเงิิน เราก็็จะเข้า้ใจธุรุกิิจของบริษัิัทนั้้�น ๆ  ได้้ดีีขึ้้�น และหาก
มีีตััวเลขหรืือข้้อมููลท่ี่�ผิิดปกติิ มัันอาจเป็็นร่่องรอยสำำ�คัญท่ี่�ช่่วยให้้เราตรวจสอบต่่อ
ได้้ว่่าเกิิดอะไรขึ้้�นกัับบริิษััทหรืือหุ้้�นตััวนั้้�น ซึ่่�งจะช่่วยให้้เราตััดสิินใจลงทุุนได้้อย่่าง
รอบคอบมากขึ้้�นตามไปด้วย

เห็น็ได้้ ในงบการเงิิน
“มาถึึงคำำ�ถามสำำ�คััญเลย ถ้้ามีีการปั่่� นหุ้้�นหรืือการใช้้กลยุุทธ์์เพื่่�อโกงในรููปแบบ
ต่่าง ๆ  เราจะสามารถจับสััญญาณเหล่่านี้้�จากงบการเงิินได้้อย่า่งไรบ้า้งครับั?”

พออาจารย์์เอิิญฟัังคำำ�ถามเสร็็จก็คิิดสัักครู่่� แล้้วเริ่่�มตอบคำำ�ถามนี้้�ว่่า สิ่่�งสำำ�คัญ
ท่ี่�กลุ่่�มคนเหล่่านี้้�พยายามใช้ใ้นการโกงนั้้�นมีมีากมาย แต่่สามารถแบ่ง่ได้้หลััก ๆ  อยู่่� 2 
ข้้อ ได้้แก่่

1	 การสรา้งรายได้หรอืกำ�ไรปลอม 

การสร้า้งรายได้้หรืือกำำ�ไรปลอมเป็น็เทคนิคิท่ี่�ใช้ท้ำำ�ให้ผ้ลประกอบการของบริิษััทดูดีูี
เกิินจริิง เพื่่�อดึึงดููดนัักลงทุุน หรืือปั่่� นราคาหุ้้�นให้้สููงขึ้้�น หรืือบางครั้้�งบริิษััทอาจจะ
กำำ�ลังมีีปััญหาทางการเงิิน จึึงใช้้วิิธีีนี้้�เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�น ด้วยการบัันทึึกตััวเลข
รายได้้และกำำ�ไรท่ี่�ไม่่ได้้สะท้้อนความเป็็นจริงของธุุรกิิจ โดยวิิธีีในการสร้้างรายได้้ 
หรืือกำำ�ไรปลอม เช่่น
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3.3
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ฝั่่� งขวา 
ของเจดีีย์์
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กรณีศึกษาท่ี 3 :
วาณิชธนกิจและกลโกง 

ในกระบวนการ IPO
เรามาต่่อกัันกัับอีีกสายงานหนึ่่�งท่ี่�มีี

บทบาทในตลาดหุ้้�นอย่่าง “วาณิิชธนกิิจ” 
หรืือ “Investment Banking (IB)” ซึ่่�งหมายถึึง
สถาบัันการเงิินหรืือหน่่วยงานท่ี่�ทำำ�หน้้าท่ี่� 
ให้้คำำ�ปรึึกษาทางการเงิินแก่่บริิษััทต่าง ๆ  
โดยเฉพาะเรื่่�องการระดมทุุน การควบรวม
กิิจการ (Mergers & Acquisitions : M&A) 
และการนำำ�บริษัิัทเข้า้ตลาดหลัักทรัพัย์ ์(IPO) 

โ ด ย วัั น นี้้� เ ร า ไ ด้้ รัั บ เ กีี ย ร ติิ จ า ก  
พี่่�เชาว์์ - เฉลิิมเดช ลีีวงศ์เ์จริญิ นัักลงทุุน 
มากประสบการณ์์ ผู้้�ได้้รัับใบอนุุญาตท่ี่�
ปรึึกษาทางการเงิินท่ี่�ได้้รัับความเห็็นชอบ
จากสำำ�นัักงาน ก.ล.ต. ซึ่่�งหลายท่่านอาจจะ
ไม่่ทราบว่่าพี่่�เชาว์์เคยทำำ�งานเป็็น “IB”  

มาก่่อน มี ีประสบการณ์์ในกระบวนการนำำ�บริิษััทเข้้าตลาดหลัักทรัพย์ (IPO)  
ทำำ�หน้า้ท่ี่�ประเมินิมูลูค่่าธุุรกิิจ (Valuation) ไปจนถึึงการลงทุุนเองในฐานะนัักลงทุุน
สายเน้้นคุุณค่า (Value Investor) เป็็นถึึงอดีีตนายกสมาคมนัักลงทุุนเน้้นคุุณค่า 
(ประเทศไทย) (Thai VI) เลยทีีเดีียว 

ด้้วยประสบการณ์์และความเชี่่�ยวชาญรอบด้้านในโลกการลงทุุน ผมเชื่่�อว่่า
เรื่่�องราวและกรณีีศึึกษาท่ี่�พี่่�เชาว์์นำำ�มาแบ่่งปัันจากประสบการณ์์จริิง จะช่่วยให้้
นัักลงทุุนรายย่่อยอย่่างผมและเพื่่�อน ๆ  มีีเครื่่�องมืือและมุุมมองท่ี่�เฉีียบคมขึ้้�น เพ่ื่�อ
เอาตััวรอดและเติิบโตในตลาดหุ้้�นท่ี่�ดุุเดืือดแห่ง่นี้้�
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วาณิิชธนกิิจ
“พี่่�เชาว์อยู่่�ในวงการนี้้�มานานแค่่ไหนแล้้วครับั?” ผมจะเริ่่�มต้้นบทสนทนาด้้วย
คำำ�ถามแรกเพื่่�อทำำ�ความรู้้�จักกัันให้ม้ากขึ้้�น

“ผมเข้้ามาทำำ�งานตั้้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2548 รวมถึึงตอนนี้้�ก็็จะเข้้า 20 ปีีแล้้ว” 

“เห็น็มาหมดทุกุรููปแบบทั้้�งสว่่างและมืืดใช่ไ่หมครับั?” ผมถามถึึงประเด็็น
ท่ี่�จะมาพููดคุุยกัันในวัันนี้้�

พี่่�เชาว์์ยิ้้�มแล้้วบอกว่่าตััวเองโชคดีีท่ี่�ได้้ทำำ�งานในตลาดหุ้้�น และได้้มีีโอกาส 
“สวมหมวก” หลายใบ จึึงมีโีอกาสเห็น็ความเป็น็ไปในตลาดหุ้้�น “ซึ่่�งเป็น็ทั้้�งโอกาส
และภาพลวงตา” 

โดยหมวกหลายใบท่ี่�พี่่�เชาว์์กล่่าวถึึงคืือการได้้ทำำ�หน้้าท่ี่�ท่ี่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
การลงทุนุหลายแบบ ตั้้�งแต่่ก่่อนเข้า้ตลาดหุ้้�นไทยก็็มีโีอกาสได้้ทำำ�งานเกี่่�ยวกัับการเงิิน
ในองค์์กร (Corporate Finance) ท่ี่�สหรััฐอเมริกิา แต่่ก็็ชื่่�นชอบสายงานด้้านการลงทุนุ 
จึึงกลัับมาท่ี่�ประเทศไทยและเริ่่�มทำำ�งานด้้วยการเป็น็วาณิชิธนากร ซึ่่�งต้้องรับัผิดิชอบ
หลายด้้าน ต่่อมาก็็เป็น็ทั้้�งท่ี่�ปรึึกษาทางการเงินิ พร้อ้ม ๆ  กัับเรียีนรู้้�การลงทุนุสายเน้น้
คุุณค่าและอยู่่�ในสมาคมไทยวีีไอ

“พอจะอธิิบายได้้ไหมครัับว่่าวาณิชธนกิจหรืือ IB เนี่่�ยทำำ�หน้้าที่่�อะไร
บ้า้ง?” ผมถามรายละเอีียดเพิ่่�มเติิม

พี่่�เชาว์์อธิบิายงานวาณิิชธนากรว่่ามีีหน้้าท่ี่�หลัักในการดููแลบริิษััทท่ี่�ต้้องการ
เข้้าตลาดหลัักทรััพย์์ ตั้้�งแต่่การตรวจสอบงบการเงิิน เช็็กโครงสร้้างบริิษััท ไปจนถึึง
การช่่วยปรัับปรุงและแนะนำำ�บริิษััทเพื่่�อให้้เกิิดความโปร่่งใส น่่าเชื่่�อถืือ หรืือท่ี่� 
นักัลงทุุนมักัเรีียกว่่า “แต่่งตััว” บริิษััทให้พ้ร้้อมก่่อนเข้้าสู่่�ตลาดหุ้้�น

แต่่การแต่่งตััวนั้้�นต้้องทำำ�อย่่างระมัดัระวััง ต้้องไม่แ่ต่่งมากจนเกิินไป เพราะ
ถ้้าภาพลักษณ์ท่์ี่�สร้า้งขึ้้�นไม่ไ่ด้้สะท้้อนความเป็น็จริงหรืือดูดีูีเกิินไป หากนักัลงทุนุมอง
ว่่าไม่ใ่ช่่ความจริิง อาจจะทำำ�ให้บ้ริิษััทนั้้�นขาดความน่า่เชื่่�อถืือ
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พี่่�เชาว์์ให้้ความเห็็นเรื่่�องผู้้�บริหิารเอาหุ้้�นไปค้ำำ�ประกัันเงิินกู้้�ว่่า การนำำ�เงิิน
ออกจากบริิษััทเข้้ากระเป๋า๋ตััวเองไม่ว่่่าด้้วยวิิธีใีดก็็เป็น็เรื่่�องไม่ส่มควร แต่่ก็็อาจจะมีี

เหตุจุำำ�เป็น็บางอย่า่งท่ี่�ทำำ�ให้ต้้้องเอาหุ้้�นไปค้ำำ�ประกัันหรืือ
ขายออกมาเพ่ื่�อนำำ�เงิินไปใช้้บ้้าง ก็็เข้้าใจได้้ แต่่ถ้้า

มากเกิินไป แบบนี้้�ไม่ถูู่กต้้อง 

“ต้้องดููขนาดของการขายหุ้้�นเป็็น
สำำ�คัญครัับ ถ้้าขายเอาเงิินไปใช้จ่้่าย ไปซ้ื้�อบ้้าน 
ซื้้�อของใช้ส่้่วนตััวนิดิหน่อ่ย อัันนี้้�พอเข้า้ใจได้้ 
แต่่ถ้้าเทหนักั ๆ  ทีีเดีียว 500 ล้้านบาท แบบนี้้� 

อาจเป็น็สััญญาณว่าเขาเองก็็ไม่ม่ั่่�นใจในอนาคต
ของบริิษััทเหมืือนกััน” พี่่�เชาว์์ตั้้�งข้้อสัังเกต

ฝั่่�ง ขวาของเจดีีย์์
ประเด็็นต่่อไปท่ี่�ผมหยิิบมาพููดคุุยกัับพี่่�เชาว์์ คืือความเสี่่�ยงของวาณิิชธนกิิจ  

เพราะลัักษณะงานท่ี่�พี่่�เชาว์์ทำำ�คืือการช่ว่ยให้บ้ริษัิัทผู้้�ว่าจ้้างสามารถเข้้าตลาดหุ้้�นได้้ 
แต่่โดยเนื้้�อในแล้้วหลายบริิษััทไม่ใ่ช่่ธุรุกิิจท่ี่�ใสสะอาด กรณีท่ีี่�รู้้�ว่ าบริษัิัทคิดไม่ซ่ื่่�อ หรืือ
มีีการซ่่อนกลโกงท่ี่�สุ่่�มเสี่่�ยงต่่อการทำำ�ผิิดกฎหมาย วาณิิชธนกิิจสามารถปฏิเสธงาน
เหล่่านั้้�นได้้หรืือไม่่ ต้้องทำำ�ตามผู้้�ว่าจ้้างสั่่�งหรืือตามความต้้องการของเจ้้านายมาก
น้อ้ยแค่่ไหน

หลัังฟัังคำำ�ถาม พี่่�เชาว์์บอกว่่าทุุกคนต้้องมีจุีุดยืืนของตััวเอง เพราะงานนี้้�ไม่่
ได้้มีแีค่่เงิินเดืือน แต่่ยัังมีคีวามเสี่่�ยงติิดมาด้้วย คนท่ี่�เซ็็นรัับรองข้้อมูลูให้ ้ก.ล.ต. ต้้อง
รัับผิดิชอบว่่าทุุกอย่่างถููกต้้อง ถ้้ามีอีะไรผิดิพลาดคนท่ี่�โดนลงโทษก็็คืือคนเซ็็น อาจ
ถููกแบนจากวงการ ซึ่่�งเท่่ากัับจบอาชีีพนี้้�ไปเลย ในขณะท่ี่�บริิษััทนั้้�นสามารถตั้้�งใหม่่
ได้้ หาคนใหม่ท่ำำ�แทนได้้สบาย ๆ

บางบริิ ษััท 
ไม่่ได้้ ทำำ �ธุุ รกิิ จจริิ งจัั ง 

แค่่แต่่ งตัั วมาเกาะกระแส 
แล้้ วขายหุ้้� นทิ้้� ง
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Tell a Fairy Tale
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กรณีศึกษาท่ี 4 :
มุมมองเจ้าของหุน้

เราได้้พููดคุุยกัับนัักลงทุุนรุ่่�นเก๋๋า  
ผู้้�จัดการกองทุุน ท่ี่�ปรึึกษาทางการเงิิน
ฝีีมืือเยี่่�ยม และสุุดยอดนัักลงทุุนเน้้น
คุุณค่าหลายท่่าน ทำำ�ให้้เห็็นว่่ากลโกงใน
ตลาดหุ้้�นสร้้างความเสีียหายมหาศาล 
และทำำ�ลายความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน 
โดยเฉพาะรายย่อ่ยท่ี่�มักัตกเป็น็เหยื่่�อของ
ขบวนการเหล่่านี้้�ซ้ำำ�แล้้วซ้ำำ�เล่่า จนทำำ�ให้้
การลงทุุนในตลาดหุ้้�นไทยเต็็มไปด้วย
ความเสี่่�ยง และเมื่่�อย้อ้นมองผลตอบแทน
ในช่่วง 10 ปีีท่ี่�ผ่า่นมา ก็็ดููเหมืือนว่่าจะไม่่
ได้้สร้า้งผลกำำ�ไรในระยะยาวอย่่างท่ี่�หลาย
คนคิิด

แต่่ก่่อนท่ี่�จะหมดหวัังไปมากกว่่านี้้� ผมมีโีอกาสได้้พูดูคุยุกัับ เฮียีซ้้ง – ทรงพล 
ชััญมาตรกิิจ ผู้้�ก่อตั้้�งและอดีีตประธานเจ้้าหน้า้ท่ี่�บริิหาร (Chief Executive Officer 
: CEO) ของบริิษััท ทีีวีี ไดเร็็ค จำำ�กัด (มหาชน) (TV DIRECT) ชายผู้้�ท่ี่�จะมาเปิดิอีีก 
มุุมมองท่ี่�เราอาจมองข้้ามไป นั่่�นคืือมุุมมองของเจ้้าของบริษัิัท ผู้้�ท่ี่�ใช้้ความมุ่่�งมั่่�น
และความพยายามในการสร้้างธุุรกิิจให้เ้ติิบโตจนสามารถเข้้าตลาดหุ้้�นได้้

โดยปัจัจุบัันเฮีียซ้้งดำำ�รงตำำ�แหน่ง่ CEO ของ “บริิษััท ต้้นหอม จำำ�กัด” คอยให้้
คำำ�ปรึึกษาด้้านการตลาดและกลยุุทธ์์ และเนื่่�องด้้วยมีีประสบการณ์์ในการนำำ�  
TV DIRECT เข้้าตลาดหุ้้�น จึึงให้้เกีียรติิมาตอบคำำ�ถามท่ี่�หลายคนสงสััยในมุุมมอง 
นัักธุุรกิิจเจ้้าของกิิจการ ทั้้�งเรื่่�องการแต่่งตััวเข้้าตลาด การทำำ�ราคา หรืือแม้้แต่่ 
การนำำ�หุ้้�นไปจำำ�นำำ�ว่าสิ่่�งเหล่่านี้้�ถืือเป็น็เรื่่�องผิดิหรืือไม่ ่และทำำ�ไมผู้้�บริหิารบางรายจึึง
ต้้องทำำ�เช่่นนั้้�น เป็น็เพีียงกลโกงหรืือมีเีหตุุผลบางอย่่างท่ี่�ซ่่อนอยู่่� 



183

ซึ่่�งมุมุมองนี้้�อาจตัดสิินไม่ไ่ด้้ว่่าเป็น็ “ขาว” หรืือ “ดำำ�” แต่่เป็น็อีีกแง่่มุมุหนึ่่�ง
ท่ี่�นักัลงทุุนควรรัับรู้้�เพ่ื่�อประกอบการพิิจารณาและตััดสิินใจลงทุุนได้้อย่่างรอบคอบ
มากยิ่่�งขึ้้�น

เนื้้�อหาท่ี่�เราคุุยกัันในบทนี้้�จะเข้้มข้้นแค่่ไหน มีมุุมมองท่ี่�น่่าสนใจให้้นำำ�กลัับ
ไปคิดทบทวนความเป็น็ไปในตลาดมากน้อ้ยเพีียงใด ไปติดตามกัันได้้เลยครัับ

ธุรุกิิจและความผููกพััน
“เฮียีซ้ง้เคยบอกว่่า ‘ทีวีีไีดเร็ค็ไม่ใ่ช่แ่ค่่บริษัิัท แต่่มัันคืือชีวิีิตของเฮียีซ้้ง’ 

อยากให้้เฮีียขยายความตรงนี้้�หน่่อยครัับ และเมื่่�อต้้องออกจากบริิษััท รู้้�สึ ก 
เจ็็บช้ำำ�น้ำำ�ใจไหมที่่�ต้้องเดิินออกมา มัันให้้อารมณ์์เหมืือนตอนที่่�สตีีฟ จ็็อบส์์  
(Steve Jobs) เคยถููกบีีบออกจากบริษัิัทที่่�ตััวเองสร้า้งขึ้้�นมาหรืือเปล่าครับั?”  
ผมเริ่่�มถามคำำ�ถามแรก

“ก็็ไม่ข่นาดนั้้�น” เฮีียซ้้งตอบพร้้อมรอยยิ้้�ม 

ก่่อนจะเริ่่�มเล่่าย้อ้นให้ฟ้ังัว่่า การท่ี่�คนคนหนึ่่�งสร้า้งธุุรกิิจจากศูนูย์จ์นสามารถ
เข้้าตลาดหุ้้�นได้้ต้้องผ่่านทั้้�งประสบการณ์์และอุุปสรรคมากมาย เจอบททดสอบ 
นับไม่่ถ้้วน เมื่่�อฝ่า่ฟัันปัญัหามากเข้้า จากแค่่การ “ทำำ�งาน” ก็็กลายเป็น็ “ความผููกพััน”

เฮีียซ้้งกล่่าวว่่าปัญัหาท่ี่�เข้้ามาระหว่่างการทำำ�งานนั้้�นมีสีารพััด ทั้้�งการท่ี่�ต้้อง
เผชิิญกัับความท้้าทายเรื่่�องผลประโยชน์ “มีีคนกล่่าวว่่าความขััดแย้้งจะเกิิดจาก 
ครอบครััวทะเลาะกัันเพราะเรื่่�องผลประโยชน์ ผมเลยจััดการแบ่่งหุ้้�นให้เ้รีียบร้้อยเลย”

หลัังแบ่่งสัันปัันส่่วนเรีียบร้้อยแล้้ว เฮีียซ้้งเหลืือหุ้้�นบริิษััทในมืือเพีียง  
20-30 เปอร์์เซ็็นต์์ ก็็ยิ่่�งเกิิดความยึึดติิดมากขึ้้�น กลายเป็็นคนหวงหุ้้�น “ราคาขึ้้�น 
ก็็ไปซื้้�อเพิ่่�ม พอราคาจะตกก็็ไม่่ยอมขาย” แล้้วมีีการนำำ�หุ้้�นไปค้ำำ�ประกัันเงิินกู้้�เพื่่�อ 
ดึึงเงิินกลัับมาซื้้�อหุ้้�นตััวเองก็็มี ีเป็น็วงจรท่ี่�ท้้าทายและเต็็มไปด้วยความเสี่่�ยง

“เรื่่�องเอาหุ้้�นไปค้ำำ�ประกัันเงิินกู้้� ต่ อให้้ถููกเตืือนหรืือห้้ามแค่่ไหน  เชื่่�อ
เถอะครัับ ทำำ�กันทุุกคน ไม่่มากก็็น้้อยเพราะมัันได้้ผลจริิง” เฮีียซ้้งเล่่าพร้้อม 
รอยยิ้้�ม แต่่ก็็ย้ำำ�ว่า “พอทำำ�แล้้วมันัก็็มีผีลกระทบตามมาเสมอ เช่่น พอราคาหุ้้�นตก 
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ก่่อนจะสรุุปว่าทั้้�งหมดนี้้�เป็็นประสบการณ์์ท่ี่�ดีีท่ี่�ช่่วยให้้เข้้าใจธุุรกิิจในหลาย
มุุมมอง และเน้้นย้ำำ�ว่าหากไม่่มีีความรู้้�หรืือความเชี่่�ยวชาญ สิ่่�งท่ี่�ต้้องทำำ�คืือ “ถาม” 
ให้ม้ากท่ี่�สุุด โดยเฉพาะกัับ “ผู้้�ตรวจบััญชีี” ซึ่่�งเป็น็คนท่ี่�สามารถช่่วยให้เ้รามองเห็น็
แนวทางการบริิหารจััดการบริิษััทให้ถู้กูต้้องตามมาตรฐาน และลดความเสี่่�ยงจากข้้อ
ผิดิพลาดท่ี่�อาจเกิิดขึ้้�นได้้

แต่่งตัว
“แต่่มีีหลายบริษัิัทที่่�ก่่อนเข้า้ตลาด เรามักจะเห็น็ว่่างบการเงิินดููดีีผิดิปกติิ 

ยอดขายและกำำ�ไรพุ่่�งขึ้้�นแบบรวดเร็ว็ อัันนี้้�เป็็นเพราะมีีการ ‘แต่่งตััว’ ก่่อนเข้้า
ตลาดจริงิหรืือเปล่า แล้้วที่่�ปรึกึษาทางการเงิินให้้คำำ�แนะนำำ�อย่่างไร มีีการบอก
ให้้บริษัิัทปรับัตััวเลขให้้น่่าสนใจขึ้้�นเพื่่�อดึึงดููดนัักลงทุุนหรืือไม่่ เพื่่�อให้้สามารถ
ขายหุ้้�นได้้ในราคาที่่�ดีี?” ผมถามเฮีียซ้้งเพิ่่�ม

“ในมุมุท่ี่� ‘FA’ (Financial Advisor - ท่ี่�ปรึึกษาทางการเงิิน) แนะนำำ� เขาบอกว่่า
ให้้กำำ�หนดราคาท่ี่�สะท้้อนความเป็็นจริง...” เฮีียซ้้งหยุุดคิิดสัักครู่่�แล้้วพููดต่่อว่่า  
“หรือืผมเจอแต่่สายขาวนะ (หัวัเราะ)” แล้้วขยายความว่่า

ในการเตรียีมตััวเข้้าตลาดหลัักทรัพย์ เฮีียซ้ง้จะได้้รับัคำำ�แนะนำำ�จากท่ี่�ปรึึกษา
ทางการเงิินให้ป้รัับระบบต่่าง ๆ  ให้ไ้ด้้มาตรฐาน มีบี้้างท่ี่�บอกว่่าทำำ�ตรงไหนเพิ่่�มเติิม 
แล้้วราคาประเมิินบริิษััทอาจจะเพิ่่�มมากขึ้้�น และถ้้าราคาประเมิินเพิ่่�มขึ้้�นจนถึึง
จุุดหนึ่่�ง โอกาสท่ี่�ผู้้�ให้ค้ำำ�ปรึึกษาด้้านการเงิินจะได้้ “ค่่าตอบแทนพิิเศษ (Incentive)” 
ก็็จะเพิ่่�มขึ้้�นด้้วย ซึ่่�งก็็เป็น็เรื่่�องปกติิในการทำำ�งาน

แล้้วอธิบิายต่่ออีีกว่่าหลัังจากนี้้�ภายใต้้เกณฑ์์ใหม่ข่องตลาดหลัักทรัพัย์ บริษัิัท
ท่ี่�ต้้องการเข้้าตลาดจะมีรีะยะเวลาเตรีียมตััวอย่่างน้อ้ย 3 ปีี ดัังนั้้�นขั้้�นตอนแรกท่ี่�ทุุก
บริษัิัทต้้องทำำ�คืือ “Muscle Building” หรืือการสร้้างกล้้ามเนื้้�อทางธุรุกิิจ ซึ่่�งหมายถึึง
การผลัักดัันยอดขายให้้เติิบโตอย่่างรวดเร็็ว เพราะต้้องยอมรัับว่่าหากบริิษััทไม่่มี ี
การเติิบโตท่ี่�ชััดเจน นักัลงทุุนอาจไม่ส่นใจซื้้�อหุ้้�น
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สััญญาณอัันตราย
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รายได้้และกำำ�ไรที่่�ผิดปกติิ
หนึ่่�งในสััญญาณอันตรายในงบการเงิินท่ี่�นักัลงทุุนต้้องจัับตามองคืือ รายได้้

และกำำ�ไรที่่�สููงเกิินจริิง ซึ่่�งอาจเกิิดจากการตกแต่่งบััญชีีเพื่่�อให้้บริิษััทดููน่่าสนใจ
สำำ�หรับันักัลงทุุน นำำ�ไปสู่่�การปั่่� นราคาหุ้้�น โดยเฉพาะในช่่วงท่ี่�บริษัิัทต้้องการเพิ่่�มทุนุ
หรืือระดมเงิินจากตลาด

กลโกงท่ี่�ใช้้กัันบ่่อยคืือการบัันทึึกรายได้้ที่่�ยัังไม่่เกิิดขึ้้�นจริงิ เช่่น การขาย
สิินค้้าโดยยัังไม่ม่ีกีารส่่งมอบ แต่่บัันทึึกเป็น็รายได้้ล่่วงหน้า้ หรืือใช้้วิิธีสีร้้างยอดขาย
ผ่่านบริิษััทในเครืือเพ่ื่�อให้้รายได้้ดููเติิบโต บางบริิษััทถึึงขั้้�นปั้้� นตััวเลขกำำ�ไรผ่่าน 
การลดค่่าใช้้จ่่ายชั่่�วคราว เช่่น ใช้้เทคนิคิตั้้�งสำำ�รองแบบผิดิปกติิ โดยบางปีีตั้้�งสำำ�รอง
สููงมากเพื่่�อกดกำำ�ไรลง และในปีีถัดไปลดการตั้้�งสำำ�รองลงเพื่่�อดัันกำำ�ไรให้สูู้งขึ้้�น

อีีกวิิธีกีารท่ี่�นิิยมใช้้กััน คืือการสร้้างยอดขายปลอมท่ี่�มีีหลากหลายรููปแบบ 
เช่น่ การทำำ�ธุรุกรรมระหว่่างบริิษััทในเครืือเพ่ื่�อให้ดู้เูหมืือนว่่าบริิษััทมีลีูกูค้้าเยอะขึ้้�น 
ทำำ�ให้้รายได้้เพิ่่�มขึ้้�นทางบััญชีี แต่่ไม่่มีีเงิินสดเข้้ามาจริิง หรืืออีีกเทคนิิคหนึ่่�งคืือ  
การบันัทึึกรายได้้ล่่วงหน้า้ เช่น่ บันัทึึกคำำ�สั่่�งซื้้�อท่ี่�ยังัไม่ไ่ด้้ส่ง่ของ หรืือบันัทึึกยอดขาย
จากข้้อตกลงท่ี่�ยัังไม่เ่กิิดขึ้้�นจริิง

สัญญาณเตือนที่ต้องระวัง
●	 บริิษััทมีีกำำ�ไรสููงขึ้้�นเป็็นอย่่างมาก แต่่กระแสเงิินสดจากการดำำ�เนิินงาน

กลัับลดลงหรืือติิดลบ

●	 ยอดขายพุ่่�งขึ้้�นเร็็วผิดิปกติิ แต่่ไม่ม่ีกีารขยายธุุรกิิจท่ี่�ชััดเจนรองรัับ

●	 มัักใช้้วิิธีีการทำำ�ธุุรกรรมกัับบริิษััทลููกหรืือมีีคู่่�ค้าอยู่่�ต่างประเทศ ทำำ�ให้ ้
ยากต่่อการตรวจสอบ

●	 มีีการบัันทึึกยอดขายจำำ�นวนมากในช่่วงท้้ายไตรมาสหรืือสิ้้�นปีี ซึ่่�งอาจ
เป็น็การเร่่งการรัับรู้้�รายได้้
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2.	 เจ้้าที่่�เข้้ามาหลอก – กลุ่่�มที่่�ใช้้ตลาดหุ้้�นเพื่่�อทำำ�กำำ�ไรระยะสั้้�น

กลุ่่�มนี้้�ใช้้ตลาดหุ้้�นเป็็นเครื่่�องมืือปั่่� นราคา โดยไม่่สนใจอนาคตของธุุรกิิจ  
เป้า้หมายหลัักคืือหลอกล่่อนักัลงทุุนรายย่่อยให้เ้ข้้ามาซื้้�อ ก่่อนจะเทขายออกไป

ลักษณะของเจ้าที่เข้ามาหลอก
●	 สร้้างกระแสผ่่านข่่าวดีี เช่่น ขยายธุุรกิิจ ดีีลลงทุุน หรืือกำำ�ไรเติิบโต 

ผิิดปกติิ

●	 ใช้้อิินฟลููเอนเซอร์์หรืือบุุคคลท่ี่�มีชีื่่�อเสีียงช่่วยเชีียร์์หุ้้�น

●	 ดัันราคาหุ้้�นขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วด้้วยวิิธีีการปั่่� นหรืือคอนเนอร์์ โดยไม่่มี ี
พื้้�นฐานรองรัับ

●	 เทขายหุ้้�นออกทัันทีีเมื่่�อนักัลงทุุนรายย่่อยแห่เ่ข้้าซื้้�อ

อาจารย์์นิิพนธ์์เล่่าว่่า บางครั้้�งหุ้้�นไม่่มีีเจ้้าจริิง ๆ  อาจไม่่สามารถขึ้�นได้้ 
เพราะหุ้้�นต้้องมีคีนดููแล ถ้้าไม่ม่ีเีจ้้าคอยประคอง หุ้้�นอาจไร้้ทิิศทางและถููกทิ้้�งให้ร้่่วง
ลงได้้  สอดคล้้องกัับความเห็น็ของเฮีียซ้้งท่ี่�กล่่าวว่่า แม้จ้ะไม่ใ่ช่่หุ้้�นทุุกตััวท่ี่�มีเีจ้้า แต่่ก็็
เป็็นวิิธีกีารหนึ่่�งท่ี่�ทำำ�ให้้หุ้้�นมีีการเคลื่่�อนไหว และทำำ�กำำ�ไรด้้วยกระบวนการท่ี่�ถููกต้้อง
ได้้เช่่นกััน

พี่่�เชาว์์กล่่าวถึึงอีีกหนึ่่�งกรณีีท่ี่�น่่าสนใจว่า เจ้้ามืือเองก็็อาจพลาดได้้ เพราะ 
นัักลงทุุนรายย่่อยสมััยใหม่่เริ่่�มมีีความรู้้�มากขึ้้�น บางครั้้�งนัักลงทุุนท่ี่�จัับสััญญาณ 
เจ้้ามืือได้้ก่่อน อาจสามารถทำำ�กำำ�ไรสวนกลัับเจ้้ามืือท่ี่�พยายามปั่่� นราคาได้้เช่่นกััน

แนวทางป้องกัน
นักัลงทุุนท่ี่�ต้้องการจัับสััญญาณของ “เจ้้า” หรืือ “เจ้้ามืือ” ควรมีแีนวทาง

ในการสัังเกตและป้้องกัันตััวเองจากการตกเป็็นเหยื่่�อของกลยุุทธ์์ไล่่ราคาหุ้้�นหรืือ 
ปั่่� นหุ้้�น โดยเฉพาะในกรณีีท่ี่� “เจ้้า” ไม่ไ่ด้้ต้้องการสร้้างธุุรกิิจ แต่่เข้้ามาเพื่่�อทำำ�กำำ�ไร
จากนักัลงทุุนรายย่่อยเท่่านั้้�น

หนึ่่�งในวิิธีีท่ี่�พี่่�ปิิงแนะนำำ�คืือการแกะรอยเจ้้ามืือผ่่าน “บิิด-ออฟเฟอร์์”  
ซึ่่�งช่่วยให้้นัักลงทุุนสามารถสัังเกตพฤติิกรรมของเจ้้าท่ี่�กำำ�ลังดัันราคาหุ้้�น ตัวอย่่าง
ของสััญญาณสำำ�คัญท่ี่�พี่่�ปิิงพููดถึึงคืือ “บิิดบาง-ออฟเฟอร์ห์นา” หมายถึึงในช่่วงท่ี่�
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สิ่่�งสุุดท้้าย  
ในกล่่อง 
แพนโดรา
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เฮีียซ้้งตอบว่่า สำำ�หรัับกลุ่่�มคน
เหล่่านี้้� มักัจะมีมีุมุมองและการวางแผน
ทางธุุรกิิจต่างจากนัักลงทุุนทั่่�วไปอย่่าง
เราโดยสิ้้�นเชิิง พวกเขามองเกมระยะ
ยาว สิ่่ �งท่ี่�ทำำ�ในวัันนี้้�อาจไม่่ได้้ให้้ผล
ตอบแทนทัันทีี แต่่สามารถรอดอกผลใน
อีีก 4-5 ปีีข้้างหน้้าได้้ ซึ่่� งเป็็นสิ่่�งท่ี่� 
นักัลงทุุนหรืือธุุรกิิจขนาดเล็็กทำำ�ไม่ไ่ด้้ 

บางครั้้�งเงิินท่ี่�เข้า้มาไม่ไ่ด้้มาจาก
การทำำ�ธุรกิิจตามกระบวนการปกติิ แต่่
เป็น็ผลพวงจากจัังหวะและการใช้ป้ระโยชน์จ์ากช่่องโหว่่ และการทำำ�เช่่นนี้้�ไม่ไ่ด้้เกิิด
จากความโลภเสมอไป บางคนทำำ�เพราะต้้องการเอาชนะ ต้้องการความสำำ�เร็็จ 
ต้้องการพิิสููจน์ว่์่าทำำ�ได้้ และเมื่่�อประสบความสำำ�เร็็จ “โดพามีนี” จากความตื่่�นเต้้น 
ก็็ผลัักดัันให้พ้วกเขาอยากทำำ�มากขึ้้�นไปอีก

ท่ี่�สำำ�คัญคืือพวกเขาไม่่จำำ�กัดตััวเองแค่่ในกรอบของกฎหมายหรืือจริยธรรม  
ในมุุมมองของพวกเขา ทุุกวิิธีีท่ี่�ทำำ�ได้้ก็็คืือ “วิิธีีท่ี่�ถููกต้้อง” และเมื่่�อกฎหมายไทย 
ยัังเปิิดช่่องให้้ตีีความหรืือมีีข้้อบัังคัับท่ี่�ยืืดหยุ่่�นเกิินไป ก็็ยิ่่�งทำำ�ให้้หาช่่องทางใน 
การเดิินเกมได้้ง่่ายขึ้้�น

“เราไม่่มีีความจำำ�เป็็นต้้องไปเข้้าใจว่าพวกเขาต้้องการอะไร แต่่ต้้องเข้้าใจ
ตััวเองว่่าเราต้้องการอะไรมากกว่่า เพราะเราไม่ส่ามารถบังัคัับให้พ้วกเขาเลืือกแบบ
ท่ี่�เราคิิดว่่าถููกต้้องได้้ แต่่เราเลืือกวิิธีีของเราเองได้้ว่่าจะเดิินไปทางไหน” เฮีียซ้้ง 
กล่่าวถึึงมุมุมองท่ี่�นักัลงทุุนทั่่�วไปอาจจะเข้้าใจได้้ยาก

“ถ้้าเป็น็แบบนี้้� ควรไปต่่อกัับตลาดหุ้้�นบ้า้นเราไหมครับั?” 

“ยัังยืืนยัันว่่าตลาดหุ้้�นเป็็นโอกาสและเครื่่� องมืือท่ี่�สำำ�คัญในการสร้้าง
ความมั่่�งคั่่�ง” เฮียีซ้ง้ตอบหนักัแน่น่ พร้อ้มเสริมิว่่าตลาดหุ้้�นไทยยังัเป็น็พื้้�นท่ี่�ท่ี่�น่า่ลงทุนุ 
แต่่สิ่่�งสำำ�คัญคืือนัักลงทุุนต้้องเข้้าใจว่าในโลกของธุุรกิิจ ไม่่มีีอะไรท่ี่�ขาวสะอาด  
100 เปอร์์เซ็็นต์์ หลายคนอาจคาดหวัังว่่าบริิษััทท่ี่�ดีีต้้องโปร่่งใสไร้้ท่ี่�ติิ แต่่ความเป็น็
จริิงคืือ แม้้แต่่บริิษััทท่ี่�ถููกจััดให้้อยู่่�ใน “ESG 100” (บริิษััทท่ี่�มีีการดำำ�เนิินงานด้้าน 
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“ท่ี่�เล่่ามาส่่วนใหญ่่ก็็เป็็นความลัับท่ี่�รายย่่อย
ไม่่ค่่อยรู้้� แต่่สุุดท้้ายแล้้วผมมองว่่าความแฟร์์คืือ 
สิ่่�งสำำ�คัญ นัักลงทุุนรายย่่อยโดนหลอกมาเยอะ
เป็็นสิิบ ๆ  ปีี ผมก็็แค่่อยากช่่วยให้้เกมนี้้�สููสีีขึ้้�น 
อยากให้ทุ้กุคนมีขี้อ้มูลูและเข้า้ใจว่าเกมนี้้�เล่่นกััน
ยัังไง” พี่่�เชาว์์ตอบ

“ฝากข้้อคิิดให้้นัักลงทุุนรายย่่อย 
หน่่อยครับั ทั้้�งในแง่่ของการรู้้�เท่่าทันกลโกงในตลาดหุ้้�น 
และสำำ�หรับัคนที่่�อาจเคยโดนหลอกจนรู้้�สึึกว่่าตลาดหุ้้�นไม่่ยุุติิธรรม 
ท้้อแท้้ หรืือหมดศรัทัธาในระบบนี้้� ควรทำำ�อย่า่งไรต่่อไป?” 

พี่่�เชาว์์กล่่าวว่่า ทุกวัันนี้้�มีแีหล่่งความรู้้�ดี ๆ   มากมาย นักัลงทุุนระดัับแนวหน้้า
หรืือผู้้�เชี่่�ยวชาญด้้านการเงิินต่่างออกมาให้้ความรู้้�กันอย่่างเปิิดเผย แต่่สุุดท้้ายแล้้ว 
การลงทุุนท่ี่�ประสบความสำำ�เร็็จขึ้้�นอยู่่�กับตััวนัักลงทุุนเอง หากคุุณอยากลงทุุนและ
ทำำ�กำำ�ไรจากตลาดหุ้้�น คุุณต้้องทำำ�การบ้้าน ศึึกษา และเลืือกแนวทางท่ี่�เหมาะกัับ
ตััวเอง ไม่่มีีใครสามารถรวยได้้ง่่าย ๆ  โดยไม่่ต้้องลงแรง นัักลงทุุนท่ี่�หวัังแค่่ขอชื่่�อ 
หุ้้�นดีี ๆ   แล้้วซื้้�อตามเพื่่�อรวยเร็็ว มักัจบลงด้้วยการขาดทุุน

“เพราะความเป็็นจริงก็็คืือไม่่ว่่าจะมีีการโกงหรืือไม่่ ตลาดหุ้้�นก็็ไม่่ได้้ง่่าย 
อยู่่�แล้้ว หากคุณุไม่ไ่ด้้เตรียีมตััว ศึึกษาข้อ้มูลู หรืือวางแผนอย่า่งเป็น็ระบบ คุณุก็ไม่ม่ีี
เหตุุผลท่ี่�จะรวยจากมััน เพราะตลาดแห่่งนี้้�เต็็มไปด้วยคู่่�แข่่งท่ี่�เก่่ง ๆ  มากมาย 
นับัไม่ถ้่้วน”

โอกาสก็็ยัังมีเีสมอสำำ�หรัับคนท่ี่�เข้้าใจตลาดอย่่างแท้้จริิง ตลาดหุ้้�นไทยอาจมีี
ปััญหา มีีความเสี่่�ยง และมีีความผัันผวน แต่่ก็็ยัังเป็็นหนึ่่�งในช่่องทางท่ี่�ดีีท่ี่�สุุดใน 
การสร้้างความมั่่�งคั่่�งในระยะยาว คนท่ี่�ประสบความสำำ�เร็็จในตลาดนี้้� ไม่ใ่ช่่คนท่ี่�เก่่ง
ท่ี่�สุุด แต่่คืือคนท่ี่�เรีียนรู้้� ปรัับตััว และอยู่่�รอดในทุุกสถานการณ์์

“ให้้เรามองเห็็นความจริงของเกมการลงทุุน มองนัักลงทุุนท่ี่�สำำ�เร็็จเป็็น 
แรงบัันดาลใจ  และใช้้เรื่่� องกลโกงท่ี่�เกิิดขึ้้�นเป็็นบทเรีียนเพื่่�อพััฒนาตััวเองให้ ้
แข็็งแกร่่งขึ้้�น เพราะในท้้ายท่ี่�สุุดตลาดหุ้้�นไม่ไ่ด้้มีไีว้้สำำ�หรัับคนท่ี่�ฉวยโอกาส แต่่เป็น็
สนามของคนท่ี่�เตรียีมตััวมาเป็น็อย่า่งดีี และพร้อ้มจะเดิินไปสู่่�เป้า้หมายทางการเงิิน
ของตััวเอง” 
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“ตลาดหุ้้�นไทยยัังมีโีอกาส และเราก็็สามารถเป็น็หนึ่่�งในคนท่ี่�คว้้าโอกาสนั้้�น
ได้้” พี่่�เชาว์์ทิ้้�งท้้ายและให้ก้ำำ�ลังใจนักัลงทุุน

ยังมีโอกาสเสมอ  
บนความเปล่ียนแปลง 

“ถ้้าถามว่่าดาร์์กไซด์มัันมีีไหม ก็็ต้้องบอกว่่า
มีี” พี่่�ปิิง หนึ่่�งในนัักวิิเคราะห์์แถวหน้้าของเมืือง

ไทยย้ำำ�กับผมอีีกครั้้�ง 

พี่่�ปิิงเล่่าว่่า “ผมเองก็็อยู่่�ตรงจุุดท่ี่�
พร้อมจะไปได้้ทั้้�งทางสว่่างและทางมืืด ถ้้า
ไม่่มีีใครดึึงไว้้ ผมอาจจะหลงไปอีกทางก็็ได้้ 

โชคดีีท่ี่�ผมเติิบโตมาท่่ามกลางคนท่ี่�คอยให้ ้
คำำ�แนะนำำ� พี่่� ๆ  ท่ี่�เอเชีียพลัสช่่วยให้้ผมปรัับ 

มุมุมองจากคนท่ี่�คิิดเร็็ว ทำำ�เร็็ว บ้้าพลัง จนเรีียนรู้้� 
ได้้ว่่า ‘อย่า่เพิ่่�งไปข้า้งหน้า้โดยไม่คิ่ิดให้ร้อบคอบ’ ทำำ�ให้้

ผมเข้้าใจว่าตลาดหุ้้�นก็็เหมืือนเครื่่�องกรองเวลา ใครท่ี่�โด่่งดัังแต่่ขาดความน่า่เชื่่�อถืือ 
สักัพักัก็็จะหายไป ถ้าคุุณซื่่�อสััตย์กั์ับสิ่่�งท่ี่�คุณุทำำ� คุณุก็จะอยู่่�ได้้นานเท่่าท่ี่�คุณุต้้องการ” 

“ผ่่านเรื่่�องราวต่่าง ๆ  มาเกืือบ 20 ปีี พี่่�ปิิงยัังมีีศรัทัธาในตลาดหุ้้�นไทย 
อยู่่�ไหมครับั?” ผมถามทิ้้�งท้้าย

“ยัังมีคีรัับ... แต่่ไม่เ่หมืือนเดิิม” พี่่�ปิงิตอบ

เพราะหากย้้อนกลัับไปเมื่่�อ 20 ปีีท่ี่�แล้้ว พี่่�ปิิงถููกสอนว่่าตลาดหุ้้�นไทยคืือ
โอกาส ทุกุครั้้�งท่ี่�หุ้้�นร่ว่งลงมาคืือจัังหวะซื้้�อ เพราะในระยะยาวตลาดหุ้้�นยังัคงให้ผ้ล
ตอบแทนท่ี่�เป็น็บวกเสมอ แต่่เมื่่�อเริ่่�มมองด้้วยสายตาท่ี่�ปราศจากอคติิ ผลตอบแทน
ท่ี่�แท้้จริิงของตลาดหุ้้�นไทยกลัับไม่ไ่ด้้ดีีอย่่างท่ี่�คิิด



﻿“คุุณอิก” บรรพต ธนาเพิ่่�มสุุข, AFPT™  
นัักลงทุุนและผู้้�เชี่่�ยวชาญด้้านการเงิิน 
ท่ี่�มีีประสบการณ์์อยู่่�ในแวดวงการเงิิน 
การลงทุุนมายาวนานกว่่า 18 ปีี ปััจจุบััน
เป็น็เจ้้าของโซเชียีลมีเีดีียช่่อง ถามอีีก กับอิิก 
หรืือ “TAM-EIG” ซึ่่�งมีีผู้้�ติดตามรวม 
ทุุกแพลตฟอร์์มมากกว่่า 2.6 ล้้านคน

การศึึกษาและการเริ่่�มต้้นอาชีพี

คุุณอิกสำำ�เร็็จการศึึกษาสาขาการเงิิน 
จากมหาวิิทยาลััยธรรมศาสตร์ ์ระหว่่างนั้้�น 
ได้้มีีโอกาสเดิินทางไปเรีียนแลกเปลี่่�ยนท่ี่�
สหรััฐอเมริิกา ซึ่่�งเปิดิโลกการเงิินให้เ้ขาได้้
รู้้�จักกัับ “วอลล์์สตรีต (Wall Street)”  
ย่่านท่ี่� เป็็นศููนย์์รวมอุุตสาหกรรมทาง 
การเ งิินระดัับโลก และจุุดประกาย 
ความสนใจในวงการนี้้�อย่่างจริิงจััง ในยุุค
ท่ี่�เด็็กไทยส่่วนใหญ่่ใฝ่่ฝัันถึึงสายอาชีีพ
แพทย์หรืือวิิศวกร การตััดสินิใจมุ่่�งสู่่�วงการ
การเงิินถืือเป็็นเส้้นทางท่ี่�แตกต่่างและ
ท้้าทาย

จาก “วาณิิชธนากร” 
สู่่�นักลงทุุนและเจ้้าของช่อ่ง 

“TAM-EIG”



หลัังจบการศึึกษา เขาเริ่่�มต้้นอาชีพีในตำำ�แหน่ง่วาณิิชธนากร (Investment 
Banker) ซึ่�งเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นสำำ�คัญในการพััฒนาความเชี่่�ยวชาญด้้านการเงิินและ 
การลงทุุน

การเปลี่่�ยนเส้้นทางสู่่�วงการสื่่�อด้้านการเงิิน

ในขณะท่ี่�ทำำ�งานในสายการเงิินอย่่างมุ่่�งมั่่�น คุุณอิกได้้พบกัับโอกาสท่ี่� 
ไม่่คาดฝัันเมื่่�อได้้ยิินประกาศรัับสมััครงานพิิธีีกรด้้านเศรษฐกิิจและการลงทุุน 
ของช่่อง Money Channel ทางโทรทััศน์ ์เขาตััดสิินใจส่งใบสมััครและได้้รับัตำำ�แหน่ง่
ดัังกล่่าว กลายเป็็นจุุดเริ่่�มต้้นของการทำำ�งานในฐานะผู้้�เผยแพร่่ความรู้้�ด้านการเงิิน
ผ่า่นสื่่�อ ซึ่่�งเปิดิโอกาสให้เ้ขาได้้ส่่งต่่อความรู้้�แก่่คนทั่่�วไปในวงกว้้าง

บทบาทปััจจุุบััน

ทุุกวัันนี้้�คุุณอิกยัังคงทุ่่�มเทในการพััฒนาตนเองและสร้้างเนื้้�อหาคุุณภาพใน
ช่่อง “ถามอีกี กัับอิิก TAM-EIG” พร้้อมทางทีีม SE-ED ได้้เปิดิตััวหนังัสืือเล่่มแรก 
“The Traders : ชีวิีิต ความเจ็็บปวด สู่่�ความสำำ�เร็จ็” ท่ี่�เล่่าถึึงเส้้นทางชีีวิิตและ 
บทเรีียนของเทรดเดอร์์ระดัับประเทศไทย

คุณุอิกมุ่่�งหวัังให้ค้วามรู้้�และประสบการณ์์ท่ี่�เขาสื่่�อสารออกไปช่วยให้้คนไทย
มีคีวามรู้้�ทางการเงิินท่ี่�แข็ง็แกร่ง่ สร้า้งความมั่่�งคั่่�ง และสามารถเกษีียณได้้อย่า่งมั่่�นคง
และมีคีวามสุุข
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