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ค�ำน�ำ

ปีพ.ศ. 2568 คงต้องจารึกว่าเป็นปีที่ “เลวร้าย” ส�ำหรับผม คล้าย ๆ ปี พ.ศ. 

2563 ที่เป็นปี “โควิด-19” ในแง่ที่ว่าพอร์ตหุ้นโดยรวมของผมตกลงมา

ประมาณ 10 เปอร์เซ็นต์ และตกลงมาพอ ๆ กับดัชนีตลาดหุ้นไทยที่ติดลบ 10 

เปอร์เซ็นต์เช่นเดียวกัน

ความคล้ายคลึงอีกอย่างหนึ่งก็คือ ในปีโควิด-19 นั้นผลตอบแทนของผม 

ติดลบ 10.8 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่ดัชนีตลาดตกลงมาติดลบ 8.30 เปอร์เซ็นต์ ซึ่ง 

แสดงให้เห็นว่าในระยะหลัง ๆ  คือประมาณ 8 ปีที่ผ่านมานั้นผลตอบแทน 

การลงทุนของผมที่ใช้หลักการลงทุนแบบเน้นคุณค่า หรือ VI (Value Investing) 

อย่างเข้มข้น แทบจะไม่สามารถเอาชนะผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

ได้เลย ซึ่งท�ำให้ผมสรุปว่า VI อาจจะถึงกาล “อวสาน” แล้ว อย่างน้อยก็อีก 

ไม่นานนี้ หรืออาจจะอีกหลายปีข้างหน้าก็ได้

การลงทนุในส่วนของหุน้เวยีดนามของผมทีเ่คยได้ผลตอบแทนยอดเยีย่ม

ในปี พ.ศ. 2567 ที่ 40 เปอร์เซ็นต์ และเป็นตัวที่ช่วยพยุงผลตอบแทนของผมใน

ตลาดหุ้นไทยในปีนั้น แต่ในปี พ.ศ. 2568 กลับเปลี่ยนไป “จากหน้ามือเป็นหลัง

มือ” เพราะในขณะที่ดัชนีตลาดหุ้นเวียดนามโตขึ้น 40 เปอร์เซ็นต์ ผลตอบแทน

ของหุน้ของผมกลบัตดิลบ 18 เปอร์เซน็ต์ ซึง่ผลส่วนหนึง่มาจากการทีค่่าเงนิบาท

แข็งตัวขึ้นถึงเกือบ 10 เปอร์เซ็นต์เมื่อเทียบกับเงินด่อง แต่ไม่ว่าจะเป็นอย่างไร 

มันก็คือ “หายนะ” ของพอร์ตหุ้นเวียดนาม
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ในปี พ.ศ. 2568 เหตุผลทีผ่ลตอบแทนของทัง้พอร์ตหุน้ไทยและเวยีดนาม

ย�่ำแย่มากนั้น ไม่ใช่เพราะว่าผลประกอบการของบริษัทตกต�่ำลง แต่ตรงกันข้าม

คือก�ำไรของบริษัทที่ผมลงทุนนั้นดีขึ้นมาก เพียงแต่ว่าหุ้นกลับตกลงมาแรงแทบ

ทุกครั้งที่ประกาศก�ำไรเพิ่มขึ้น นี่เป็นสถานการณ์ที่ผมไม่เคยพบเจอ ซึ่งก็ท�ำให้

ผมคิดว่าหลักการแบบ VI ที่เน้นผลประกอบการเป็นส�ำคัญนั้นเริ่มใช้ไม่ได้ผล 

เป็นไปได้ว่านักลงทุนในตลาดอาจจะเน้นเก็งก�ำไรในหุ้นที่มีเรื่องราวหรือสตอรี 

(Story) ที่โดดเด่นเป็นหลัก

ผมคงไม่เปลี่ยนแนวทางการลงทุนไปเป็นอย่างอื่น และถึงอยากจะ 

เปลีย่นกค็งท�ำไม่ได้ เพราะผม “กนิยาเม็ดสแีดง” ตัง้แต่เข้าตลาดหุน้มาเมือ่หลาย 

สบิปีทีผ่่านมา ผมคงต้อง “สูต่้อไป” และหวงัว่าในไม่ช้าหุน้จะกลบัมามพีฤตกิรรม 

ตามหลักการ VI อีกครั้ง เพราะ “VI พันธุ์แท้” จะ “ไม่ตาย” และจะกลับมา

ประสบความส�ำเร็จอีกครั้ง ซึ่ง “ผมจะรอ”

ดร. นเิวศน ์เหมวชริวรากร



ผลการลงทุนของผมที่ผ่านมาเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

ปี พ.ศ. 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

2561 -9.90 -10.80 0.90

2562 4.60 1.00 3.60

2563 -10.80 -8.30 -2.50

2564 21.00 14.40 6.60

2565 4.20 0.70 3.50

2566 1.10 -15.20 16.30

2567 8.35 -1.10 9.45

2568 -10.50 -10.00 -0.50

เฉลี่ย 29 ปี 28.79 6.32 22.47

เฉลี่ย 29 ปีแบบทบต้น 23.20 1.60 21.60



เปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของสินทรัพย์สุทธิ

สิ้นปี พ.ศ. 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 41,232.10 222.30

2561 37,149.20 198.30

2562 38,843.20 200.30

2563 34,667.60 183.80

2564 41,940.10 210.20

2565 43,707.20 211.60

2566 44,188.00 179.40

2567 47,877.70 177.43

2568 42,850.50 159.69
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01
เขา้ใจและท�ำใจในการลงทนุ

การลงทนุมคีวามเสีย่งสงู เปรยีบเหมอืนการล่าสตัว์ทีอ่าจพลาดท่ากลายเป็น

เหยือ่ และความมัง่คัง่ในพอร์ตอาจเป็นเพยีงภาพลวงตาทีพ่ร้อมจะหายไปได้

นักลงทนุต้องตระหนกัและควบคมุสญัชาตญาณของตนเอง ทัง้ความโลภ

ท่ีน�ำไปสูค่วามเสีย่งเกนิตวั ความกลวัทีท่�ำให้ตดัสนิใจผดิพลาด และความล�ำเอียง

ที่ท�ำให้เข้าข้างการลงทุนของตนเอง

หัวใจส�ำคัญคือการ “ท�ำใจ” ให้ได้ โดยต้องใจเย็น ไม่เปรียบเทียบกับ 

คนอื่น ยอมรับว่ามีทั้งปีที่ดีและปีที่แย่ และที่ส�ำคัญคือต้องหลีกเล่ียงหายนะ 

ทางการเงินอย่างเด็ดขาด

นักลงทุนที่แท้จริงควรใช้ชีวิตอย่างสมถะ ไม่โอ้อวด และยอมรับว่าไม่มี

ใครที่จะเก่งหรือชนะตลาดได้ตลอดไป

เวลาลงทุนนั้นผมมักจะเปรียบเทียบกับการใช้ชีวิตของมนุษย์ในสมัยยุค

หินที่ต้องหากินเพื่อเอาตัวรอด ซึ่งวิธีการก็ม ี2 แบบ นั่นคือหาของป่าและ/หรือ

ล่าสัตว์ การหาของป่าน้ันมีผลตอบแทนท่ีได้รับก็คือพืชผล ซึ่งก็จะมีคุณค่าทาง

อาหารที่น้อย หรือให้ผลตอบแทนน้อย แต่ก็จะค่อนข้างปลอดภัย ถ้าเทียบกับ

การลงทุนก็อาจจะเป็นการลงทุนผ่านกองทุนรวมอิงดัชนี ซึ่งก็มีความเสี่ยงต�่ำ 

แต่ผลตอบแทนก็อาจจะไม่สูงนัก
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ส่วนการล่าสัตว์นั้นผลตอบแทนที่จะได้รับค่อนข้างสูง เพราะเนื้อสัตว์มี
คณุค่าทางอาหารทีส่งูและ “อร่อย” แต่ความเสีย่งกส็งูเช่นเดยีวกนั เพราะแทนที่
จะเป็นผู้ “ล่า” ก็อาจจะพลาดทา่กลายเป็นเหยือ่ให้สัตว์อืน่แทน ถา้เปรยีบเทยีบ
ก็คือ การลงทุนแบบท่ีเราเลือกหุ้นลงทุนซึ่งเป็นแบบรายตัวนั้น ผลตอบแทนที ่
เราคาดหวังก็จะต้องสูงกว่าปกติ แต่ความเสี่ยงก็สูงเช่นเดียวกัน บ่อยครั้งแทนที่
จะได้ก�ำไรมาก ๆ กลายเป็นขาดทุนหมดตัวก็มี

เราจะเป็นคนหาของป่า หรือเป็นคนเพาะปลูก หรือเป็นนักล่า ก็ต้อง 
ตดัสนิใจเอง ส่วนตวัผมนัน้เป็น “นกัล่า” มาตลอดต้ังแต่เร่ิมลงทุนเม่ือ 30 ปีท่ีแล้ว 
ตอนน้ีด้วยอายุที่มากขึ้นความสามารถในการผจญภัยในป่าที่ห่างไกลออกไปก ็
ลดลงมาก จึงคิดว่าจะต้องปรับเปลี่ยนมาเป็นคนหาของป่าหรือเพาะปลูกแทน
ในบางพื้นที่ นั่นก็คือ ลงทุนในกองทุนรวมอิงดัชนีใน “ตลาดหุ้นโลก” แทนที่จะ
เลือกหุ้นลงทุนเอง

ผมอารัมภบทมายาว แต่หัวข้อหลักที่จะพูดในวันนี้ก็คือ ไม่ว่าจะหากิน
หรือลงทุนแบบไหน สิ่งที่จะช่วยให้เราเอาตัวรอดปลอดภัยได้ดีขึ้น รวมถึงการที่ 
จะได้รับผลตอบแทนที่ดีนั้น สิ่งที่ส�ำคัญมากอย่างหนึ่งก็คือ การเข้าใจสิ่งที่เรา
เผชิญหรือท�ำอยู่ และการ “ท�ำใจ” ในภาวะที่ผลลัพธ์ไม่ได้เป็นไปตามคาด โดย
แบ่งเป็น 5 ข้อดังนี้

ข้อที่หนึ่ง สิ่งที่เราต้องเข้าใจก็คือ การลงทุนไม่ใช่เรื่องง่ายเหมือนกับ 
การไปปิกนกิ คนสมัยยคุหินน้ันก่อนทีจ่ะเข้าป่าล่าสัตว์คงต้องเรยีนรูแ้ละฝึกฝนมา 
นานก่อนที่จะกล้าท�ำเพราะมีอันตรายสูงมาก ในป่านั้นอย่าคิดว่าเราจะเก่งกว่า
สัตว์อื่นหรือมนุษย์คนอื่นที่ต่างก็ออกไป “ล่าสัตว์” เช่นกัน เพราะฉะนั้นต้องรู้ว่า
ในตลาดหุ้นนั้นก็เต็มไปด้วย “เสือ สิงห์ กระทิง แรด” ที่พร้อมจะขย�้ำคุณเสมอ 
พวกเขาอาจจะมาแนะน�ำหรือชักชวนด้วยกลวิธีร้อยแปด บอกวิธีหรือเชียร์หุ้น 
ให้คุณเข้าไปลงทุนเหมือนกับล่อให้เข้าไปติดกับดัก แล้วก็อาจจะขย�้ำคุณอย่าง
ไม่มีชิ้นดี

เพราะฉะนัน้ไม่ต้องโวยวายถ้าลงทุนหุน้แล้วเจ๊งจากการซือ้ตามคนอ่ืนหรอืท�ำ
ตามค�ำแนะน�ำทีค่นอืน่บอก เพราะคณุเป็นคนเลอืกทีจ่ะเข้าไป “ล่า” ผลตอบแทนเอง 
แล้วก็พลาดกลายเป็น “เหยื่อ” เสียเอง ตลาดหุ้นมันมักจะโหดร้ายนะครับ
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ข้อที่สอง ก็คือ ตราบใดที่คุณยังอยู่ในป่าเพื่อหากินหรืออยู่ในสนาม 
การลงทนุอย่างตลาดหุ้น คณุยงัไม่สามารถประกาศความส�ำเรจ็หรอืความมัง่คัง่ 
ของตนเองได้ เพราะสิ่งที่คุณเห็นในวันหนึ่งอาจจะกลายเป็น “ภาพลวงตา 
(Illusion)” สิง่ทีค่ณุมอีาจจะเป็นมลูค่าหุ้นจ�ำนวนมหาศาลแบบทีเ่รยีกว่า “เหนอื
จนิตนาการ” แต่เมือ่ผ่านมาสกัระยะหนึง่มลูค่าท้ังหมดอาจจะหายไปได้ในช่ัวข้าม
คืน วอร์เรน บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) ก็เคยพูดว่า ถ้าคุณทนเห็นหุ้นตกลง
ไป 50 เปอร์เซ็นต์ไม่ได้ คุณก็ไม่ควรจะอยู่ในตลาดหุ้น

ผมเองอยู่ในตลาดหุ้นไทยมานานแล้ว และก็เห็นคนที่รวยมหาศาลจาก 
ตลาดหุ้น พลิกกลับมาจนแทบไม่เหลืออะไรในเวลาไม่นาน ไม่ต้องพูดถึงคน 
ที่รวยหรือรวยมากที่กลับมารวยน้อยหรือไม่รวยแล้วเมื่อเวลาผ่านไป และเมื่อ
ตลาดเปลี่ยนจากตลาดกระทิง (Bull Market)* กลายเป็นตลาดหมี (Bear 
Market)** ก็ท�ำให้นักลงทุนจ�ำนวนมากมูลค่าพอร์ตหายไป 50-70 เปอร์เซ็นต์ 
หรือมากกว่านั้นภายใน 1-2 ปี

ฉะนั้นก็เตรียมใจไว้บ้างที่เราอาจจะไม่ได้รวยอย่างที่คิดแม้ว่าตัวเลข 
มูลค่าของพอร์ตจะมากมาย หรือไม่อย่างน้ันก็ต้องเข้าใจเร่ืองของการดูแล 
ความเสี่ยงในการลงทุนอย่างเข้มงวด และตั้งสมมติฐานว่าสิ่งที่เลวร้ายมากที่สุด 
ก็อาจจะเกิดขึ้นได้เสมอเพื่อลดโอกาสในการเกิด “หายนะ”

ข้อที่สาม ยีนของมนุษย์ตั้งแต่สมัยดึกด�ำบรรพ์จนถึงเดี๋ยวนี้ก็คือ เป็นคน
ที่มองโลกในแง่ดีและมีความหวังที่เรียกว่า “โลกสวย” มากกว่าที่จะมืดมนและ
เศร้าหมองมาก เราจะมองเห็นอะไรที่ดีมากกว่าที่จะเห็นข้อเสีย เช่นเดียวกับที่
เรามักจะเชื่ออะไรที่สดใสมากกว่าสิ่งที่หดหู่

	 *	ตลาดกระทิง (Bull Market) คือ สภาวะที่ตลาดการเงินอยู่ในช่วงขาขึ้น มีนักลงทุนเชื่อมั่นสูง 
ราคาสินทรัพย์ต่าง ๆ (เช่น หุ้น ทองค�ำ คริปโทเคอร์เรนซี) ปรับตัวสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องและคึกคัก 
โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากเศรษฐกิจที่ดี การเติบโตของธุรกิจ และความเชื่อมั่นในอนาคต

**		ตลาดหมี (Bear Market) คือ ภาวะตลาดการลงทุนที่อยู่ในช่วงขาลงอย่างต่อเนื่อง โดยทั่วไป 
หมายถึงดัชนีราคาหุ้นหรือสินทรัพย์ลดลงตั้งแต่ 20 เปอร์เซ็นต์ขึ้นไปจากจุดสูงสุด นักลงทุนม ี
ความเชื่อมั่นต�่ำ ซบเซา และมักแห่ขายท�ำก�ำไรหรือตัดขาดทุน เปรียบเสมือนหมีที่ใช้อุ้งมือ 
ตะปบลง หรืออาการจ�ำศีลที่รอคอยให้เศรษฐกิจฟื้นตัว
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มนุษย์ยุคก่อนที่เห็นสัตว์เนื้อตัวโตก็มักจะ “โลภ” และทุ่มสุดตัวเข้าไป

ล่า โดยอาจจะลืมอันตรายที่มองไม่เห็น เช่น เสืออีกสองสามตัวที่ก�ำลังจ้องมอง

สัตว์ตัวนั้นเหมือนกัน ผลก็คือ คนคนนั้นกลายเป็นเหยื่อของเสือเพราะตนเอง 

มองแต่ลาภก้อนโต โดยไม่ทันได้มองเห็นอันตรายที่อยู่ข้าง ๆ

อุทาหรณ์ก็คือ ลงทุนในตลาดหุ้น “อย่าโลภ” เกินไป อย่า “ซื้อหุ้น

แบบตัวเดียวด้วยเงินทั้งหมด (All in)”* แถมบางทีใช้มาร์จิน (Margin)** เต็ม

ที่เพราะหวังรวยแบบ “หลาย ๆ เด้ง” แล้วคิดว่าจะต้องส�ำเร็จ อาจเป็นเพราะ

มั่นใจในตัวหุ้นนั้นมากเกินไป แต่การท�ำแบบนั้นวันหนึ่งก็อาจจะพลาดและ 

ท�ำให้เสียหายอย่างหนักจนไม่สามารถฟื้นกลับขึ้นมาได้

และนั่นก็น�ำมาสู่ “ความกลัว” ที่ก็อยู่ในยีนของมนุษย์เช่นเดียวกัน เรา 

ต้องเข้าใจว่าเวลาที่หุ้นตกมาก ๆ นั้น คนจะกลัวกันมากและถอนตัวออกจาก 

ตลาดไปเลย ทั้ง ๆ ที่นั่นเป็นเวลาที่ความเสี่ยงในการลงทุนลดลงมาก อันตราย

ที่หุ้นจะตกต่อมันลดลงแล้วโดยเฉพาะในหุ้นของกิจการที่ดีหรือดีเยี่ยม นี่ก็เป็น

ค�ำคมคลาสสิกของบัฟเฟตต์ที่ว่า

“จงกลัวเมื่อคนกล้า และกล้าเมื่อคนกลัว”

	 *	ซ้ือหุ้นแบบตัวเดียวด้วยเงินทั้งหมด (All in) คือ การทุ่มเงินทั้งหมดที่มีอยู่ลงทุนในหุ้นเพียง 
ตัวเดียวหรือสินทรัพย์เดียว โดยไม่กระจายความเสี่ยง (Diversification) ซึ่งเป็นการลงทุนที่มี 
ความเสี่ยงสูงมาก เพราะหากหุ้นนั้นมีปัญหา คุณจะสูญเสียเงินทุนทั้งหมดหรืออย่างน้อยก็ 
จ�ำนวนมาก ในขณะที่นักลงทุนทั่วไปนิยมการกระจายความเสี่ยงเพื่อลดโอกาสขาดทุน

**		มาร์จิน (Margin) มีความหมายหลัก ๆ สองแบบคือ ในธุรกิจหมายถึงส่วนต่างก�ำไร (ก�ำไรขั้นต้น) 
ระหว่างราคาขายกับต้นทุน และในการลงทุน/เทรดหมายถึงเงินประกันที่ต้องวางเพ่ือกู้ยืมเงิน
จากโบรกเกอร์มาเพิ่มอ�ำนาจการซื้อขาย (Leverage) ซึ่งท้ังสองอย่างนี้เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยเพ่ิม
ผลตอบแทน แต่ก็มีความเสี่ยงสูงตามมาเช่นกัน
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*	เมกะเทรนด์ (Megatrend) คือแรงผลักดันการพัฒนาเศรษฐศาสตร์มหภาคในระดับโลก ที่จะ 
ท�ำให้เกิดผลกระทบต่อธุรกิจ เศรษฐกิจ สังคม วัฒนธรรม และการด�ำรงชีวิตของมนุษย์ ให้เป็น 
ไปตามแรงขับเคลื่อนที่เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่องตลอดเวลา

ข้อที่สี่ ก็คือ ถ้าจะประสบความส�ำเร็จในการลงทุน คุณจะต้อง “ไม่

ล�ำเอียง” และต้องรู้ว่าทุกคนต่างก็มีแนวโน้มที่จะล�ำเอียงรวมถึงตัวคุณเองด้วย 

เรามีแนวโน้มที่จะเข้าข้างอะไรที่เป็น “ตัวกู-ของกู” อย่างท่ีท่านพุทธทาส 

พระภิกษุนักปรัชญาผู้ยิ่งใหญ่กล่าวไว้

ตัวอย่างเช่น อย่ามองหุ้นที่ตนเองถืออยู่นั้นดีเกินไปหรือดีกว่าหุ้นตัวอื่นที่

เป็นคู่แข่งกันในธุรกิจ หรือบริษัทเรามีสินค้าที่สุดยอดกว่าหรือเติบโตดีกว่า หรือ

สินค้าของเราเป็นที่นิยมในต่างประเทศ “คนจีนชอบมาก” หรือผลิตภัณฑ์ของ

บริษัทนั้นก�ำลังเป็นเมกะเทรนด์ (Megatrend)* และเราจะเป็นผู้น�ำ หรือแม้ว่า

จะม ี“เสยีงค้าน” จากคนอืน่ เรากจ็ะไม่ฟังหรอืไม่เชือ่ เพราะนีค่อื “หุน้ก-ูของก”ู

เรายังคิดว่าเรา “รู้ดี” กว่าคนอื่น ทั้งในเรื่องที่เราศึกษามา รู้เรื่องของ

เทคโนโลยี เรื่องปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence : AI) หรือรู้ว่าบริษัท

ไหนโดดเด่นทางด้านไหนและจะเป็น “ผู้ชนะ” ดังนั้นเราจึงเลือกลงทุนในหุ้น 

ตัวนั้น แต่สุดท้ายเราคิดถูกต้องหรือไม่? เราเคยประเมินไหมว่าเราคิดถูกและ 

คิดผิดกี่เปอร์เซ็นต์? ซึ่งโดยรวมแล้วเราก�ำไรหรือขาดทุนในระยะยาวมากน้อย

แค่ไหน?
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ความล�ำเอียงนั้นไม่ใช่เฉพาะท่ีเป็นตัวกู-ของกู แต่รวมไปถึง “พวกเรา- 

ของเรา” “ประเทศไทย-ของไทย” เวลาจะวเิคราะห์อะไรเรากจ็ะมคีวามโน้มเอยีง 

ไปในทาง “เข้าข้าง” สิ่งที่เป็นของเราหรืออยู่ฝ่ายเรา เช่น เราดีกว่า เราเก่งกว่า 

เราสวยกว่า เราน่าเทีย่วกว่า สนิค้าบรกิารของเราเหนอืกว่าคู่แข่งจากประเทศอ่ืน 

ประเทศไทยเป็นศูนย์กลางของคนไทยที่ให้บริการดีกว่า หรือเราจะเป็น 

“ฮับทางด้านสุขภาพ” ที่เหนือกว่าประเทศอื่น เป็นต้น เพราะเรามักจะล�ำเอียง

และฟังเฉพาะแต่เสียงชื่นชมจากชาวต่างประเทศเท่านั้น โดยไม่สนใจที่จะไปหา

คนที่เขาไม่ชอบหรือนิ่งเฉยกับเราซึ่งมีอยู่มากกว่า

เป็นเรือ่งยากทีจ่ะไม่ล�ำเอยีงครบั แต่กต้็องพยายามถ้ารักจะเป็นนกัลงทนุ

หรือนักเลือกหุ้น

ข้อที่ห้า จะเป็นเร่ืองของ “การท�ำใจ” หรือปรับใจให้เป็นนักลงทุนที่ด ี

โดยพื้นฐานในความเห็นของผม ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้

1.	 ใจเย็น นี่ก็เป็นเรื่องที่ต้องหักห้ามใจ เพราะยีนของเราเป็นคนใจร้อน 

โดยเฉพาะเวลาเกิดเหตุการณ์ที่เราหรือสังคมคิดว่ามันจะเป็นวิกฤติ

หรือเป็นเรื่องรุนแรง ให้ใจเย็น ๆ แล้วค่อยพินิจพิจารณา เช่น คิดว่า 

มันจะเกิดขึ้นไหมและรุนแรงแค่ไหน และถ้าเกิด ผลกระทบจะเป็น

อย่างไร หรือถ้าจะให้ดีก็ควรดู “ประวัติศาสตร์” ประกอบด้วย

2.	 อย่าเปรียบเทียบกับคนอื่น เพราะเรามักจะชอบเปรียบเทียบตัวเอง

กบัคนทีด่กีว่าหรอืเหนอืกว่าเพราะต้องการเอาชนะเขา ซึง่กม็กัจะเป็น

เรือ่งยาก เพราะเมือ่เราท�ำได้แล้วกจ็ะไปเปรียบเทยีบตัวเองกับคนใหม่ 

อีก ซึ่งผลที่ได้อาจจะยากยิ่งกว่า สุดท้ายแล้วคงหาความสุขได้ยาก 

ดังนั้นอย่าไป “อิจฉา” ใครเลยคือสิ่งที่ดีที่สุดและจะท�ำให้เราลงทุน

อย่างสบายใจและพอใจกับผลตอบแทนที่ตนได้รับ



15 

ผมเคยฟังคนระดบั “เจ้าสวั” ของไทยคนหนึง่ทีพู่ดไว้นานมาแล้วว่า “ต่อ

ให้คุณรวยแค่ไหน ก็จะมีคนที่รวยกว่าคุณเสมอ” และคุณจะรวยที่สุดได้ไม่นาน 

ลองดูรายชื่อมหาเศรษฐีอันดับ 1 ของโลกดูก็ได้ เปลี่ยนแปลงไปเร็วมากทีเดียว

3.	 ยอมรับและอยู่อย่างสงบ ในชีวิตคนน้ันไม่มีใครท�ำได้ดีทุกปี มีปีที่ดี

มาก ดี ธรรมดา ไม่ดี และแย่ หรือแย่มาก เราต้องยอมรับและอยู่กับ

มันอย่างสงบและสมถะ ส่ิงที่ต้องระมัดระวังและป้องกันอย่างเต็มที่

ก็คือ ต้องหลีกเลี่ยง “หายนะ” ให้ได้ โดยเฉพาะหายนะที่ “ท�ำลาย

ชวีติ” การลงทนุของคณุอย่างสิน้เชงิ ซึง่กเ็กดิขึน้ได้บ่อยเพราะชวีติเรา

ยืนยาว แล้วหายนะมีโอกาสเกดิขึน้บ่อยมาก เราจงึต้องอยูห่่างจากมนั 

ส�ำหรับผมแล้วจะต้องไม่มีค�ำว่า “จ�ำนองบ้านมาลงทุน” ในทุกกรณี

สรปุของหวัขอ้นีก็้คือ นกัลงทนุควรเป็นคน สมถะ” ไมว่า่จะมมูีลค่าพอรต์ 
ขนาดใหญ่แค่ไหน ก็ต้องสามารถท�ำใจได้วา่ปีนี้เราอาจจะ แพท้กุด้าน” 
ท�ำอะไรหรอืลงทุนตรงไหนก็ไม่ส�ำเรจ็ อันท่ีจรงิก็มีประวัติศาสตรอ์ยู่
หลายกรณีท่ี นักลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investor : VI)”
ระดับโลกบางคนเลิกลงทุนไปเลย เพราะเคยมีผลงานยอดเยี่ยม แต่ 
แล้วมาเจอกับสถานการณท่ี์ตนเองท�ำอะไรก็ไมส่�ำเรจ็แมว้า่จะใชห้ลักการ
ลงทนุแบบเน้นคณุค่า (VI) ท่ีท�ำมาตลอดชวีติแล้วก็ตาม
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ส�ำหรบัคนท่ีเปน็ VI ท่ีแท้จรงินัน้จะไมโ่มโ้อ้อวด เซยีนระดบัโลกแทบทกุ
คนเปน็คน สมถะ” ในการใชช้วีติอยา่งเชน่ จอรจ์ โซรอส (George Soros)* 

แมไ้มใ่ชน่ักลงทนุแบบ VI  แต่ก็เคยพูดวา่ You are not invincible”  
หมายถึง คณุตายได้เสมอ ไมม่ใีครเปน็อมตะ ไมว่า่จะเก่งแค่ไหนก็ตาม”

*	จอร์จ โซรอส (George Soros) เดิมชื่อจอร์จ ีชวาร์ตซ ์(Gyorgy Schwartz) นักธุรกิจชาวอเมริกัน 
เช้ือสายฮังการี เป็นนักวิเคราะห์ค่าเงินและนักลงทุนหุ้น ปัจจุบันด�ำรงต�ำแหน่งประธานบริษัท 
โซรอสฟันด์แมเนจเมนต์ (Soros Fund Management) และสถาบัน Open Society

เขียน ณ วันที่ 28 ธันวาคม พ.ศ. 2568
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02
ยุคหุ้นปันผลฉ�่ำ ๆ

ช่วงสองสามสัปดาห์ที่ผ่านมามีเหตุการณ์ที่น่าสนใจเกิดขึ้นในตลาดหุ้นที ่

ก�ำลัง “เหีย่วเฉา” ลงเรือ่ย ๆ  นัน่ก็คอื หุ้นธนาคารขนาดใหญ่ตวัหนึง่ประกาศ

จ่ายปันผลเพิ่มเป็นกรณีพิเศษนอกเหนือจากปันผลปกติประจ�ำปีจ�ำนวน 2.5 

บาทต่อหุ้น

หลังจากประกาศ ราคาหุ้นในตลาดก็ปรับตัวขึ้น 3.5 บาทในวันแรก 

และหลังจากวันนั้นหุ้นก็ยังปรับตัวขึ้นไปอีก 4 วันดังนี้ 3.5 บาท 1.5 บาท 3 บาท 

และ 3.5 บาท ตามล�ำดบั รวมแลว้หุน้ขึน้ไป 5 วนั คิดเป็นราคาทีเ่พิม่ขึน้ 15 บาท 

หรอืขึน้ไปจากปันผลทีป่ระกาศถงึ 6 เท่า โดยท่ีดชันตีลาดหุ้นไม่ได้มกีารเคลือ่นไหว

อะไรผิดปกติ

หุ้นอีกตัวหนึ่งที่เงียบเหงามานานมากและราคาก็ไหลลงไปเรื่อย ๆ ทั้งที่ 

กิจการก็ด�ำเนินงานไปตามปกติ มีก�ำไรดีและมีความแข็งแกร่งโดยช่วงหนึ่งอยู ่

ในระดบั “ซเูปอร์สตอ็ก (Super Stock)”* ของหุ้นขายสินค้าและอปุกรณ์ปรับปรุง 

บ้าน แต่เนื่องจากอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์อาจจะอยู่ในช่วงตกต�่ำยาวนาน 

รายได้และก�ำไรของบริษทัจงึเพิม่ขึน้นอ้ย ราคาหุ้นจึงแทบจะนิ่งตามภาวะตลาด

*	หุน้ซเูปอร์สตอ็ก (Super Stock) คอืหุน้ของบรษิทัทีมี่ธุรกจิท่ีดีเย่ียม มีความสามารถในการแข่งขนั
ได้อย่างยั่งยืน บริษัทอยู่ในช่วงวงจรแห่งความรุ่งเรือง เป็นบริษัทที่มีศักยภาพสูง ครองตลาดได้ใน
ระยะยาว มีการเติบโตของรายได้และก�ำไรต่อเนื่อง มีหนี้น้อย และ ROE (Return on Equity) สูง 
รวมทั้งบริษัทมีเงินสดจากการท�ำธุรกิจสม�ำ่เสมอ เป็นต้น
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แต่แล้วบริษัทก็ประกาศว่าจะซือ้หุ้นคนืคิดเป็นเงินประมาณ 7,000 ล้านบาท 

หรือประมาณ 6-7 เปอร์เซ็นต์ของหุ้นทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาด และทันที

ที่ประกาศหุ้นนั้นก็ปรับตัวขึ้น 9 เปอร์เซ็นต์ในวันเดียวด้วยปริมาณการซื้อขาย

ที่เพิ่มขึ้นถึงประมาณ 4 เท่า ซึ่งแสดงให้เห็นว่าตลาดให้คุณค่าแก่การซื้อหุ้นคืน

ในครั้งนี้สูงมาก ทั้ง ๆ ที่การซื้อหุ้นคืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นไทยนั้น 

ส่วนใหญ่แล้วก็ไม่ได้ท�ำให้ราคาหุ้นขึ้น บ่อยครั้งคนคิดว่าประกาศไปอย่างนั้นถึง

เวลาก็ไม่ซื้อจริง ที่ท�ำไปก็เพื่อจะพยุงราคาหุ้นที่ไหลลงมาเรื่อย ๆ  แต่พอราคาหุ้น

ยังร่วงลงต่อไปพวกเขากลับไม่ซื้อ

แต่กรณีนี้นักลงทุนคิดว่าคงจะซื้อจริงถ้าหุ้นยังราคาร่วงลงต่อ นักลงทุน

คงจะเชื่อมั่นในตัวผู้ถือหุ้นใหญ่ที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์

เหมือนกันและที่มีประวัติในการจ่ายปันผลที่งดงาม การประกาศซื้อหุ้นคืนใน 

กรณนีีจ้ะเปรยีบเสมอืนการ “จ่ายเงนิคนื” ให้กบั “ผูถ้อืหุน้บางคน” ทีไ่ม่ต้องการ

ถือหุ้นต่อ คล้าย ๆ กับการจ่ายเงินปันผลปกติหรือ “จ่ายเงินคืน” ให้กับ “ผู้ถือ

หุ้นทุกคน”

การซื้อหุ้นคืนน้ันเป็นผลดีคือจะท�ำให้คนที่ถือหุ้นต่อ จะได้ปันผลสูงขึ้น

อย่างน้อย 6 เปอร์เซน็ต์ในปีถดัไป เพราะจ�ำนวนหุน้ของบรษิทัจะน้อยลงเนือ่งจาก 

การซื้อคืนกลับไปประมาณ 6 เปอร์เซ็นต์ ถ้าก�ำไรและอัตราการจ่ายปันผลยัง 

เท่าเดิมที่ 60 เปอร์เซ็นต์หรือ 70 เปอร์เซ็นต์ของก�ำไรที่ท�ำได้

จากทั้งสองกรณีนี้ท�ำให้ผมคิดว่า บางทีนักลงทุนในตลาดหุ้นไทยอาจจะ

ก�ำลงัเปลีย่นแปลงแนวความคิดของการลงทนุหุ้นในตลาดหลกัทรพัย์ไปจากเดมิ

ทีเ่น้นการเกง็ก�ำไรอย่างรวดเรว็ผ่านการซือ้ขายหรอืการเทรดหุน้ทีม่รีาคาผนัผวน

ในระยะสั้น ๆ หรืออาจจะดูกันวันต่อวัน ไปเป็นการลงทุนในระยะยาวขึ้นที่เน้น

การเติบโตของผลประกอบการที่ “มั่นคง” ของบริษัท และเน้นการรับปันผลที่

งดงามปีละครั้งหรือสองครั้ง
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เหนือสิ่งอื่นใดก็คือ การเทรดหุ้นที่ผ่านมานั้น “มีแต่เจ๊ง” แต่ปันผลใน

บริษัทที่มั่นคงระดับที่เป็น “เสาหลักของประเทศ” นั้น “ได้รับทุกปี” บางบริษัท

ปีละ “เกิน 5 เปอร์เซ็นต์” ของเงินลงทุน

และนั่นก็เป็นสิ่งที่ผมคิดว่ามีเหตุผล และการลงทุนโดยการซื้อหุ้นที่จะ 

จ่ายปันผลงดงามมากนั้นเป็นกลยุทธ์ที่ดีในยามที่เศรษฐกิจของไทยโตช้าลงไป

มาก เช่นเดียวกับบริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่ที่ไม่ได้อยู่ในธุรกิจไฮเทคโนโลยี 

หรือธุรกิจแห่งอนาคตอื่น ๆ ที่จะไม่เติบโตได้เร็วกว่าเศรษฐกิจโดยรวมมากนัก

แต่ผมคงไม่พูดถ้าไม่ได้ดูข้อมูลหรือท�ำการศึกษาว่าสิ่งที่พูดนั้นมีโอกาส 

เป็นไปได้มากน้อยแค่ไหน วิธีที่ท�ำก็คือ ดูว่าผลงานของ “หุ้นปันผลงดงาม” ที่

ผ่านมากว่า 4 ปีเป็นอย่างไรบ้าง โดยที่ผมจะเลือกหุ้นที่มีปันผลดีสม�่ำเสมอ โดย 

ที่ผู้บริหารของบริษัทก็เน้นที่จะจ่ายเมื่อมีก�ำไรและมีเงินสดพอที่จะท�ำได้ โดย 

ไม่ได้กระทบกับการขยายงานหรือการเติบโตของบริษัทที่วางแผนไว้

หุน้ตัวแรก คือหุน้ธนาคารใหญ่ทีก่ล่าวถงึในตอนต้นนัน้ เม่ือมองย้อนหลงั

ไป 4 ปี 3 เดือนคือเมื่อสิ้นปี พ.ศ. 2563 มีราคาหุ้นละ 118 บาท คนที่ถือไว้จะ

ได้ปันผล 4 ปี เป็นเงินรวมกันประมาณ 15 บาท คิดเป็นผลตอบแทนจากปันผล

ประมาณ 3.2 เปอร์เซน็ต์ต่อปี ในขณะทีร่าคาหุน้เมือ่วนัที ่28 มนีาคม พ.ศ. 2568 

เท่ากับ 164 บาท ดังนั้นเมื่อรวมแล้วเท่ากับว่าคนที่ถือหุ้นธนาคารนี้จะได้รับเงิน

เท่ากับ 179 บาท จากต้นทุนเดิม 118 บาท หรือก�ำไรประมาณ 52 เปอร์เซ็นต์

ในเวลา 4 ปี 3 เดือน ซึ่งถือว่าดีพอสมควรและดีมากเมื่อเทียบกับการลงทุนหุ้น

ในตลาดโดยรวม

เพราะผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในช่วงเดยีวกนันัน้กค็อื 

ดัชนีตลาดหุ้นเมื่อสิ้นปี พ.ศ. 2563 เท่ากับ 1,499 จุด แต่เมื่อถึงวันที่ 28 มีนาคม 

พ.ศ. 2568 ดัชนีเหลือเพียง 1,175 จุด หรือติดลบประมาณ 21.6 เปอร์เซ็นต์

ในเวลา 4 ปี 3 เดือน และถ้าปรับเรื่องของปันผลที่เราจะได้รับปีละประมาณ 
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3 เปอร์เซ็นต์ ก็จะได้ผลว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในช่วงนี้ให้ผลตอบแทน

เป็น -9 เปอร์เซ็นต์

หุ้นตัวที่สอง เป็นธนาคารขนาดเล็กที่มีประวัติจ่ายปันผลงดงามมานาน

และนกัลงทนุในตลาดต่างกร็ูจ้กักนัด ีราคาหุน้ล่าสดุคอื 100 บาทต่อหุน้ ถ้าลงทนุ 

ตั้งแต่สิ้นปี พ.ศ. 2563 จะได้ปันผล 4 ปี รวมกันประมาณ 29 บาท หรือคิดเป็น 

ผลตอบแทนจากปันผลเฉลี่ยปีละ 8.2 เปอร์เซ็นต์ เมื่อน�ำมารวมกับราคาหุ้น

ปัจจุบันก็จะเท่ากับ 129 บาท คิดเป็นผลตอบแทนประมาณ 44.5 เปอร์เซ็นต์

ในเวลา 4 ปี 3 เดือน คร่าว ๆ ก็คือปีละ 10 เปอร์เซ็นต์

หุน้ตวัทีส่าม เคยเป็นธนาคารขนาดเลก็คล้ายกบัหุน้ธนาคารตวัทีส่อง และ 

จากนัน้ปรบัตวัมาเป็นโฮลดงิ ซึง่ปัจจบุนัมรีาคาหุน้อยูท่ี ่50.75 บาท กจ่็ายปันผล

งดงามเช่นกัน รวมกัน 4 ปีเท่ากับ 12.2 บาท หรือคิดเป็นปันผลตอบแทนปีละ 

8.7 เปอร์เซ็นต์ ก็ให้ผลตอบแทนรวมงดงามที่ประมาณ 80 เปอร์เซ็นต์ในเวลา 

4 ปี 3 เดือน เนื่องจากราคาหุ้นขึ้นไปมากนอกเหนือจากปันผลที่ได้รับ

หุ้นตัวที่สี่ คือหุ้นเทเลคอมขนาดใหญ่ที่ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ที่ 273 บาท 

โดยที ่4 ปีทีผ่่านมาจ่ายปันผลรวมกนัประมาณ 31 บาทหรอืปีละ 4.3 เปอร์เซน็ต์ 

ให้ผลตอบแทนรวมก�ำไรที่ได้รับจากราคาหุ้นเท่ากับ 70.7 เปอร์เซ็นต์ ซึ่งเป็น 

ผลตอบแทนที่งดงามเมื่อค�ำนึงถึงความมั่นคงของธุรกิจที่มีคู่แข่งน้อยราย

หุ้นตัวที่ห้า จะเป็นกลุ่มของหุ้นอสังหาริมทรัพย์ที่ถูกมองว่าเป็นธุรกิจ 

ที่ก�ำลังตกต�่ำและอาจจะต่อเนื่องยาวนาน แต่หุ ้นตัวนี้เป็นผู ้น�ำทางด้าน 

อสังหาริมทรัพย์หรูที่สุด ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ที่ 1.56 บาทต่อหุ้น แต่เฉพาะ 

ปันผล 4 ปีที่ได้รับอยู่ที่ 0.45 บาท หรือเป็นปันผลตอบแทนเฉลี่ยปีละถึง 13.6 

เปอร์เซ็นต์จากต้นทุนที่ซื้อเมื่อกว่า 4 ปีก่อน ผลตอบแทนรวมก�ำไรที่ได้รับจาก

ราคาหุ้นก็คือ 142 เปอร์เซ็นต์ กลายเป็นสุดยอดหุ้นปันผล ซึ่งเป็นผลจากราคา

หุ้นที่ต�ำ่มากเมื่อตอนสิ้นปี พ.ศ. 2563 นั่นเอง
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หุ้นตัวที่หก ยังเป็นอสังหาริมทรัพย์แต่ถือหุ้นของกิจการอื่นท่ีเกี่ยวข้อง 

กบัธรุกจิอสงัหารมิทรพัย์ทีใ่หญ่กว่าตวัเอง ราคาหุน้ปัจจบุนัอยูท่ี ่1.56 บาท ปันผล 

ที่ได้รับรวมกันเท่ากับ 0.51 บาท หรือได้ผลตอบแทนปันผลปีละ 5.4 เปอร์เซ็นต์ 

ดงันัน้มลูค่ารวมปัจจบุนัคือ 2.07 บาท ในขณะท่ีราคาหุน้เมือ่วนัสิน้ปี พ.ศ. 2563 

เท่ากบั 2.35 บาท ท�ำให้ผลตอบแทนทีไ่ด้ตดิลบ 11.9 เปอร์เซ็นต์ในช่วงเวลา 4 ปี 

3 เดือน ซึ่งพอ ๆ กับผลตอบแทนของตลาดหุ้นในเวลานั้น

หุ้นตัวที่เจ็ด คือหุ้นที่คนตั้งชื่อเล่นว่าเป็น “น�้ำมันตราเต่า” เพราะเป็น

หุ้นที่ “ไม่ค่อยวิ่ง” เหมือนหุ้นตัวอื่น ราคาหุ้นปัจจุบันอยู่ที่ 37.75 บาท แต่ใน

ช่วง 4 ปีรับปันผลรวมประมาณ 6.6 บาท หรือเท่ากับปันผลตอบแทนปีละ 6.9 

เปอร์เซ็นต์ ซึ่งเป็นผลจากราคาหุ้นต้นทุนที่ต�่ำในช่วงเริ่มต้น ท�ำให้ผลตอบแทน

ของหุ้นตัวนี้อยู่ที่ 85 เปอร์เซ็นต์ หรือเฉลี่ยปีละกว่า 20 เปอร์เซ็นต์ ถ้าเป็นเต่า

ก็คงเป็น “เต่าทะเล”

หุ้นตัวที่แปด เป็นหุ้นขนาดเล็กที่เป็นผู้น�ำด้านเสื้อผ้าแฟชั่น ราคาหุ้นอยู่ 

ที่ 9.95 บาท แต่ปันผลที่จ่ายในช่วง 4 ปีรวมกันประมาณ 2.85 บาท หรือเป็น

ปันผลตอบแทนปีละ 7.2 เปอร์เซ็นต์ เมื่อรวมกับราคาหุ้นที่แทบไม่ขึ้นเลยในช่วง 

4 ปี 3 เดือน ให้ผลตอบแทนรวม 29.3 เปอร์เซ็นต์ หรือปีละ 7.3 เปอร์เซ็นต์ 

ก็อาจจะพูดได้ว่าไม่เสียหายอะไรกับการถือหุ้นตัวนี้เมื่อเทียบกับการลงทุนใน

ตลาดหุ้นหรือลงทุนแบบอื่น

หุ้นตัวที่เก้า เป็นหุ้นที่ผมรู้จักตั้งแต่สมัยลงทุนในตลาดหุ้นใหม ่ๆ เพราะ 

เป็นหุ้นที่ผลิตถังเหล็ก 200 ลิตรใช้บรรจุพวกสารเคมี และดูน่าเบื่อสุด ๆ แม้จะ 

ย้อนหลังไปเกือบ 30 ปี แต่ถึงวันนี้มันก็ยังคงอยู่และก็ท�ำก�ำไรรวมถึงจ่าย

ปันผลได้ “เหมือนเดิม” เพราะในสมัยน้ีคงไม่มีใครอยากเข้ามาแข่งท�ำถังเหล็ก 

หุ้นตัวนี้มีการเทรดน้อยมาก ราคาหุ้นอยู่ที่ 24.5 บาท แต่ปันผลที่จ่าย 4 ปี 

รวมกันเท่ากับ 6.4 บาท หรือเท่ากับให้ปันผลปีละ 7 เปอร์เซ็นต์ ผลตอบแทน

รวม 4 ปี 3 เดือนเท่ากับ 34.9 เปอร์เซ็นต์
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หุน้ตัวสดุท้าย คอืหุน้ผูน้�ำทางด้านกระเบือ้งปพูืน้ต่าง ๆ  ทีด่เูหมอืนว่าก�ำลงั 

อ่ิมตัวตามธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ นี่ก็เป็นหุ้นที่ไม่เติบโต แต่ยังมีผลประกอบการ

ที่ดแีละจ่ายปันผลดี ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมาจ่ายปันผลรวมกัน 0.52 บาท คิดเป็น

ปันผลตอบแทน 5.9 เปอร์เซ็นต์ต่อปี อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นปัจจุบันเท่ากับ 

1.44 บาทต่อหุน้ ซึง่เป็นราคาทีต่กลงมาแรงเนือ่งจากรายได้และก�ำไรในช่วง 2 ปี

หลงัลดลงมากเป็นผลจากอตุสาหกรรมทีต่กต�ำ่ลง และอาจจะมาจากการแข่งขัน 

โดยเฉพาะจากต่างประเทศทีม่ต้ีนทนุต�่ำกว่า ท�ำให้ผลตอบแทนรวม 4 ปี 3 เดอืน

ติดลบประมาณ 11 เปอร์เซ็นต์ พอ ๆ กับผลตอบแทนของตลาดหุ้น

ขอ้สรุปทัง้หมดก็คือ หุน้ท่ีจา่ยปันผลดีเทียบกับราคาหุน้ เชน่ ในระดับ 5 
เปอรเ์ซน็ต์ต่อปโีดยเฉล่ียในระยะ 3-4 ปขีึ้นไป และไมไ่ดอ้ยูใ่นอุตสาหกรรม
ท่ีตกต�่ำลงแมว้า่จะอ่ิมตัว และบรษัิทเป็นผู้น�ำในอุตสาหกรรม หรอืเป็น
อุตสาหกรรมท่ีไมม่ผีูน้�ำแต่บรษัิทมคีวามสามารถในการแขง่ขนัพอ ๆ  กับ  
คูแ่ขง่ เชน่ สถาบนัการเงิน จะเปน็หุน้ปันผลท่ีลงทนุไดแ้ละใหผ้ลตอบแทน
ท่ีดีโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับหุน้กลุ่มอ่ืนและในยามท่ีเศรษฐกิจไมด่ีอยา่ง
เชน่ในปัจจุบนั

เขียน ณ วันที่ 30 มีนาคม พ.ศ. 2568
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03
ก่อนเขา้มาลงทนุในตลาดหุ้น

คณุกินยาเมด็สแีดงหรอืสนี�้ำเงิน 

ในปี พ.ศ. 2542 ภาพยนตร์เรือ่ง The Matrix ดงัมาก ฉากส�ำคญัในภาพยนตร์

ที่เป็นที่จดจ�ำและคนน�ำมาพูดต่อจนกลายเป็นกระแสและเป็นปรัชญาชีวิต 

ในด้านต่าง ๆ ก็คือ การกินยาเม็ดของตัวละครน�ำที่ชื่อ “นีโอ (Neo)” ที่ก่อนเข้า

นอนจะมีให้เลือกว่าจะกินยาเม็ดสีแดงหรือสีน�้ำเงิน

ถ้ากินยาเม็ดสีแดง คุณก็จะตื่นขึ้นมาพบกับความจริงที่คุณต้องเผชิญ 

ไม่ว่ามันจะเจ็บปวดรวดร้าวเพียงใด จาก “ภาพลวง (The Matrix)” ที่คุณอยู่

ก่อนกินยา และเมือ่คุณกินยาเม็ดสีแดงนี ้คณุจะไม่มีวนักลับไปมองโลกใบเดิมได้

อีกเลย พูดง่าย ๆ คุณไม่สามารถ “ถอน” สิ่งที่คุณเห็นแล้วว่าเป็นจริง คุณกลับ

ไป “หลอกตนเอง” ไม่ได้อีกต่อไป

ถ้าคุณกินยาเม็ดสีน�้ำเงิน นั่นหมายถึงคุณเลือกความสบายใจบน 

“ภาพลวงตา” และมายาคติ เม่ือคุณตื่นข้ึนมาเพื่อใช้ชีวิตตามปกติ โดยท่ี 

ไม่เคยตระหนักเลยว่า “ภาพลวง” หรือ “มายา” เหล่านั้นมีอยู่จริง

พูดอย่างสั้นที่สุดก็คือ ยาเม็ดสีแดงนั้นแทนความตระหนักรู้ สัจธรรม 

และความเป็นจรงิของโลกทีโ่หดร้าย อีกทัง้ไม่มทีางหวนกลับ ส่วนยาเมด็สีน�้ำเงนิ 

เป็นตัวแทนของความไม่รู้ ความสะดวกความสบายใจ และความปลอดภัย 

อย่างที่เคยเป็นมาตลอดก่อนหน้านั้น
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หลังจากภาพยนตร์ได้ฉายแล้ว คนในวงการต่าง ๆ ก็น�ำแนวคิดนั้นไปใช้

เพื่อจะเปรียบเทียบระหว่างความจริงที่อาจจะเจ็บปวด กับความหลอกลวงที ่

อาจจะท�ำให้สบายใจ และอยู่กับมายาคติอย่างที่เป็นมา ไม่ต้องเปลี่ยนแปลง

และไม่ต้องรับรู้อะไรทั้งสิ้น และในหลาย ๆ กรณีก็ยังดัดแปลงให้เหมาะสมกับ

สถานการณ์โดยการเปลี่ยนและเพิ่มสีของยาเม็ดเข้าไปด้วย

ตวัอย่างเช่น ในทางสงัคมและการเมอืงท่ีมกีารพดูถงึยาเมด็สดี�ำว่าเป็นยา

ที่แทนความสิ้นหวัง เชื่อว่าความเป็นจริงก็คือความสิ้นหวังหดหู่และไม่สามารถ 

ที่จะท�ำอะไรได้ สีขาวคือการมองโลกในแง่ดีและมีความหวัง คือเห็นความจริง 

และเช่ือว่าการเปลี่ยนแปลงทางด้านบวกเป็นสิ่งที่เป็นไปได้ และสีม่วงที่อยู่ตรง

กลางคือต้องการความจริงแต่ก็ต้องสบายใจด้วย

อันที่จริงผมยังจ�ำได้ถึงเหตุการณ์ทางการเมืองของไทยช่วงหนึ่งเมื่อสัก 

20 ปีมาแล้วท่ีเกิดการต่อสู้ทางการเมืองระหว่างคนที่อยู่ต่างจังหวัดที่มีฐานะ

ทางเศรษฐกิจด้อยกว่ากับคนชั้นน�ำในเมืองและก็เกิดสถานการณ์ที่เรียกว่า “ตา

สว่าง” ของกลุ่มคนที่อยู่ต่างจังหวัด ผู้น�ำทางจิตวิญญาณของเขาบางคนที่ “รวย

มาก” ทีผ่มรูจ้กัได้พดูกับผมว่า เขาเหมือนกับดาราในภาพยนตร์เรือ่ง The Matrix 

คือเลือกกินยาเม็ดสีแดง และตื่นขึ้นมาพบกับความจริงที่โหดร้าย แต่เขากลับ 

ไปเป็นแบบเดิมไม่ได้แล้ว

กลบัมาที ่“การลงทนุ” ซึง่แน่นอนว่ามีการใช้อปุมาอปุไมยเกีย่วกบัยาเมด็

ของภาพยนตร์ดงักล่าว แต่กไ็ม่ได้แพร่หลายนกั อย่างไรก็ตามผมเองก็ชอบเพราะ 

เมื่อมาคิดดูหลังจากที่ผมเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นเต็มตัวซึ่งผ่านมาเกือบ 30 ป ี

มาแล้วนั้น ผมก็ได้เลือกกินยาเม็ดสีแดงก่อนเข้านอนและต่ืนขึ้นมาในโลก 

“ใบใหม่” ที่ผมพบกับความจริงและความเป็นจริงของตลาดหุ้นและการลงทุน

โดยที่ปรัชญาชี้น�ำในชีวิตผมก็เปลี่ยนเป็นแบบการลงทุนแบบเน้นคุณค่า 

(Value Investing : VI) ผมรู้สึกหลุดพ้นจาก “ภาพลวง” ของตลาดหุ้นและ 
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การลงทนุก่อนหน้านัน้อย่างสิน้เชงิ และหลงัจากนัน้ผมกก็ลบัไปเหมอืนเดมิไม่ได้

อีกต่อไป แม้ว่าจะเกิดอุปสรรคและสิ่งเลวร้ายเป็นช่วง ๆ ตลอดมาโดยเฉพาะใน

ช่วงนี้ที่ดูเหมือนว่า “VI” อาจจะใช้ไม่ได้อีกต่อไปในตลาดหุ้นไทย พูดง่าย ๆ  เมื่อ 

เป็น VI แล้วเราก็ต้องเป็นตลอดชีวิต ไม่สามารถกลับไปเล่นเก็งก�ำไรหรือเล่นไป

ตามสถานการณ์ที่เกิดขึ้น

ในการลงทุนนั้นพูดกันว่ายาเม็ดสีน�้ำเงินก็คือการลงทุนที่คุณเชื่อหรือ

ปฏิบัติการลงทุนดังต่อไปนี้ (ซึ่งมักจะเป็นภาพลวงและให้ความสบายใจเวลาท�ำ)

1.	 เกาะกลุ่มไปกับฝูงชน หรือที่เรียกกันว่าเล่นหุ้นตามแห่ ซ่ึงท�ำให้เกิด

ความสบายใจเพราะหุน้มกัจะวิง่ขึน้เรว็และแรง มสีภาพคล่องทีด่ ีและ

ไม่อยากเล่นหุ้นที่ไม่มีใครเล่น 

2.	 เชื่อว่าตลาดหุ้นนั้นไม่ได้อันตรายถ้าคุณคอยติดตามอย่างใกล้ชิด 

และราคาหุน้นัน้สะท้อนพ้ืนฐานของกิจการ หุ้นขึน้ก็เพราะมันมีข่าวดี 

หุ้นลงเพราะมีข่าวร้าย การปั่นหุ้นหรือเก็งก�ำไรถ้ามีก็เป็นสิ่งที่ท�ำให้

ราคาหุ้นเป็นแบบนั้นอย่างรวดเร็ว

3.	 มกัติดตามและเชือ่นักวเิคราะห์ นักข่าว และ “เซยีน” โดยไม่ได้พิจารณา

อย่างรอบคอบ ถ้าในตลาดหุ้นไทยก็มักจะถูกเรียกว่าเป็น “เม่า” 

4.	 ชอบเล่นหุ้นที่อยู่ในกระแส เป็นหุ้นที่ทุกคนพูดถึงหรือทุกคนเล่นโดย 

ไม่สนใจเรือ่งความถูกความแพงของราคาหุน้ ทัง้ ๆ  ทีเ่หน็ได้ชดัว่าราคา 

หุ้นสูงเกินไป

ส่วนยาเม็ดสีแดงในตลาดหุ้นจะท�ำให้คนคนนั้นเชื่อในหลักการที่เป็น 

ความจริงและสภาพความเป็นจริง เช่น

1.	 กล้าเผชิญกับความเป็นจริงที่โหดร้ายเกี่ยวกับความเสี่ยง ฟองสบู่หุ้น

และตลาดหุ้น รวมถึงการปั่นหุ้นที่มีตลอดเวลา




	ก่อนเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้น คุณกินยาเม็ดสีแดงหรือสีน้ำเงิน 
	จัดทำโดย บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จำกัด (มหาชน)                     

	คำนำ

	สารบัญ

	01	เข้าใจและทำใจในการลงทุน

	02 	ยุคหุ้นปันผลฉ่ำ ๆ

	03 	ก่อนเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้น คุณกินยาเม็ดสีแดงหรือสีน้ำเงิน

	04 	มีเทาไม่มีเรา

	05 	สูตรหุ้นรอด 5-5-5-5

	06 	เฟอร์เฟกต์คอนเนอร์ เฟอร์เฟกต์สตอร์ม

	07 	เซียนหุ้นยังต้องร้องขอชีวิต

	08 	หุ้นใครไร้กังวล

	09 	เมื่อฟองสบู่หุ้นยักษ์แตก ตลาดหุ้นคงดูไม่ดีเท่าไร

	10	อะไรเอ่ย... มาก่อนวิกฤติตลาดหุ้น

	11 	หุ้นขึ้นไม่มี (หุ้น) เรา แต่หุ้นลงเราลงด้วย

	12 	เหตุร้ายทำลายตลาดหุ้น

	13 	เปลี่ยนสนามการค้าให้เป็นสนามรบ

	14 	โปสเตอร์สองใบกับข้อคิดในวิกฤติหุ้น

	15	สังคมสูงอายุกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศและตลาดหุ้น

	16	อายุ 45 ปี เกษียณหรือตกงาน

	17	บริหารหุ้น vs บริหารสุขภาพ
	18	จากการลงทุนแบบเน้นคุณค่าสู่ AI เทรดเดอร์อัจฉริยะ

	19	ใช้ปัญญาประดิษฐ์ (AI) อย่าเพิ่งซื้อหุ้น AI

	20	ประเทศไทยปฏิรูปหรือฝันไป

	21	"โปรโมชันไฟไหม้" หุ้นไทย

	22	ยุคสินค้าคุ้มค่าเงิน

	23	ทองคำ vs บิตคอยน์ 

	24 	นิสัยนักสู้ vs นิสัยนักเลือก

	25 	ความเสี่ยงของการลงทุนหุ้นต่างประเทศ

	26 	ตลาดหุ้นสหรัฐฯ กำลังเข้าสู่ทศวรรษที่หายไป?

	27	ตลาดหุ้นเวียดนามมุ่งสู่ทศวรรษทอง?

	28	25 ปีตลาดหุ้นเวียดนามมุ่งสู่ดวงจันทร์ 

	29	หุ้นโลก (All Time High) หุ้นไทย (Long Time Low)

	30 	ตลาดหุ้นโลกถูกครอบงำโดยหุ้นยักษ์ 10 ตัว

	31 	ตำนานบัฟเฟตต์กับปรากฏการณ์ 3/3

	32 	คำคม เรื่องเล่า และนิทาน VI

	33 	เกรียนตลาดหุ้น

	34 	ปิดตำนานบัฟเฟตต์-หมดยุค VI 

	35	โลกการลงทุนหลังยุคบัฟเฟตต์  

	36 	ทองคำเลอค่าชั่วนิรันดร์ 

	37 	กว่าจะเป็นนักลงทุนก็ (เกือบ) สายเสียแล้ว




