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คำ�นิยม

ผมท�ำรายการ Money Talk มากว่า 34 ปี โดยมีจุดมุ ่งหมายหลักเพื่อ 
มอบความรู้ด้านการลงทุนให้แก่นักลงทุนไทย และเนื่องจากผมคลุกคลีอยู่ใน 
แวดวงการศึกษาด้วย จึงมีความชื่นชมเป็นพิเศษส�ำหรับผู้ท่ีตั้งใจถ่ายทอดความรู้
ด้านการลงทุนให้แก่ผู้อื่น ไม่ว่าจะในรูปแบบใดก็ตาม รวมถึงการเขียนหนังสือ

คุณวิบูลย์ พึงประเสริฐ เป็นรุ่นน้องที่คณะวิศวกรรมศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย แม้จะเรียนไม่ทันกันเพราะรุ่นห่างกันพอสมควร แต่เรามาพบกันใน
แวดวงการลงทนุ โดยเฉพาะในแนวทางทีรู่จั้กกนัดใีนเมอืงไทยคอื “การลงทุนแบบ
เน้นคุณค่า” ผมได้มีโอกาสอ่านบทความของคุณวิบูลย์ซึ่งเขียนเผยแพร่ความรู้มา
อย่างต่อเนื่องยาวนาน อีกทั้งยังได้เชิญคุณวิบูลย์ไปร่วมสัมมนาและร่วมรายการ 
Money Talk อยู่หลายครั้ง ท�ำให้ผมได้สัมผัสถึงตัวตน ปรัชญาการใช้ชีวิต และ
แนวคิดในการลงทุนของคุณวิบูลย์ ซึ่งผมพบว่าน่าสนใจเป็นอย่างยิ่ง และเป็น
แนวทางทีเ่หมาะสมกบัสงัคมไทย ทีม่องว่าการลงทนุเป็นสิง่จ�ำเป็นเพือ่ความมัน่คง
ทางการเงินในอนาคต แต่ไม่ใช่เป้าหมายสุดท้ายของชีวิต ท�ำให้เราไม่จ�ำเป็นต้อง
ทุ่มเททั้งเวลาและชีวิตทั้งหมดไปกับการหาเงินในตลาดหุ้นเพียงอย่างเดียว

เมือ่คุณวบิลูย์ได้รวบรวมบทความทีน่่าสนใจและผมได้มโีอกาสอ่านต้นฉบบั
ก่อนพิมพ์ ผมก็มั่นใจว่าหนังสือเล่มนี้จะช่วยเปลี่ยนแนวคิดการลงทุนของผู้อ่าน 
ไปในทางที่ดีขึ้น หากอ่านอย่างตริตรองและติดตามเรื่องราวที่ผู้เขียนน�ำเสนอ

โดยรวมแล้ว ตะแกรงร่อนหุ้น จะเป็นหนังสือการลงทุนอีกเล่มที่นักลงทุน
ทุกคนควรมีติดบ้านไว้ครับ เพราะคุ้มค่าท้ังเงินและเวลา หากอ่านและน�ำไป 
ประยุกต์ใช้กับการบริหารเงินลงทุน ผมเชื่อว่าชีวิตการลงทุนของคุณจะดีข้ึน 
อย่างแน่นอน

ดร. ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา
 รายการ Money Talk
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ผมจ�ำได้แม่นว่ารู้จักกับคุณวิบูลย์ครั้งแรกเมื่อปี พ.ศ. 2546 ในงานสัมมนา 
“ก้าวแรกสู่การลงทุนแบบเน้นคุณค่า” ที่ตลาดหลักทรัพย์ นับว่าเป็นครั้งแรก 
ที่นักลงทุนแบบเน้นคุณค่าของเมืองไทยมีกิจกรรมพบปะ แลกเปลี่ยนความรู ้
และแนวทางการลงทุนกัน วันนั้นคุณวิบูลย์ได้แบ่งปันถึงแนวทางการลงทุนของ
ตนเองจากการศึกษามาอย่างถ่องแท้ แต่เนื่องจากเวลาจ�ำกัดเราจึงต้องแยกย้าย 
กนัไป วธิเีดยีวทีจ่ะได้เรียนรูจ้ากคุณวบิลูย์เพ่ิมเติมกค็อื การตดิตามกระทู ้“ตะแกรง
ร่อนหุ้น” นั่นเอง

ถึงวันนี้ผมเชื่อว่านักลงทุนทุกท่านต่างก็เห็นด้วยกับผมว่า คุณวิบูลย์เป็น 
นักลงทุนแบบเน้นคุณค่าชั้นน�ำที่รู้จริง รู้ลึก ทั้งในด้านทฤษฎีและการน�ำมาปฏิบัติ
ให้เกิดผลจริง นอกจากนี้คุณวิบูลย์ยังแบ่งปันให้ความรู้และตอบข้อสงสัยอย่าง 
หมดเปลือกสม�่ำเสมอผ่านกระทู้ “ตะแกรงร่อน” จนถึงปัจจุบัน จึงไม่ต้องสงสัย
เลยว่าคุณวิบูลย์คือตัวอย่างของนักลงทุนแบบเน้นคุณค่าต้นแบบแถวหน้าของ 
เมืองไทยคนหนึ่ง”

ธันวา เลาหศิริวงศ์
หนึ่งในผู้ก่อตั้ง เว็บไซต์ Thaivi.org

คุณสมบัติของตะแกรงก็คือมันมีตาข่ายที่เป็นรูเล็ก ๆ ถี่ ๆ สิ่งที่จะหลุดรอด 

ออกไปได้นั้นต้องเป็นสิ่งที่เราต้องการให้ผ่านไปได้เท่านั้น และเป็นเครื่องมือ 

พื้นฐานที่ต้องมีกันทุกบ้าน “ตะแกรงร่อนหุ้น” ก็คือหลักการในการคัดเลือกหุ้น 

แบบบ้าน ๆ ใช้ง่าย และได้ผลดี 

มนตรี นิพิฐวิทยา
อุปนายกสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย
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เท่าที่ผมได้รู้จักพี่วิบูลย์นั้น ท่านเป็นนักลงทุนแนว VI คนแรก ๆ  ที่สามารถเขียน

ถึงหัวใจการลงทุนของวอร์เรน บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) และเบนจามิน 

เกรแฮม (Benjamin Graham) ได้เป็นอย่างดี ท่านเป็นผู้เชื่อในหลักการ VI ตั้งแต่ 

ในยุคที่เมืองไทยยังมีนักลงทุนแนว VI อยูน่้อยมาก ๆ  ท่านประสบความส�ำเร็จจาก

การลงทุนแนว VI จนนักลงทุนรุ่นใหม ่ๆ ยึดถือเป็นแบบอย่างที่ดี ซึ่งพี่วิบูลย์นั้น

จะไม่ค่อยโพสต์ในกระทู้ไหนเลยนอกจากกระทู้ “ตะแกรงร่อนหุ้น” ผมจึงคิดวา่

กระทู้นี้เป็นกระทู้แนว VI ที่คลาสสิกและทรงคุณค่ามาก และมีหลักการวัดมูลค่า

หุ้นที่เข้าใจง่ายและใช้ได้จริง อีกทั้งยังมีการพูดถึงแก่นของการลงทุนแบบ VI 

อย่างลึกซึ้งอย่างที่ไม่สามารถหาอ่านได้จากที่ไหนอีกแล้ว ผมเองยังอ่านกระทู้นี้ 

ไม่ต�่ำกว่า 3 รอบ และเวลามีเพื่อนหรือคนรู้จักอยากเข้ามาลงทุน ผมก็จะแนะน�ำ

ให้ไปอ่านกระทู้นี้ด้วย

สถาพร งามเรืองพงศ์ (Hongvalue)
ผู้เขียนหนังสือ รวยได้ด้วยหุ้น โดยเซียนหุ้นอัจฉริยะ

แวดวงการลงทุนแบบเน้นคุณค่าในประเทศไทยก่อตัวและเติบโตอย่าง 

มั่นคงมาแล้วกว่าสองทศวรรษ (หรือกว่า 25 ปี) ในช่วงแรกผู้รู้และหนังสือมีจ�ำกัด 

จึงท�ำให้นักลงทุนหลาย ๆ คนสับสน โชคดีที่ในปี พ.ศ. 2546 คุณวิบูลย์ได้ตอบ

กระทู้ “ตะแกรงร่อนหุ้น” ในเว็บไซต์ ThaiVI.org ซึ่งถือเป็นกระทู้ที่ให้ประโยชน์

และเปี่ยมไปด้วยสาระ กระทู้นี้เป็นกระทู้ที่ได้รับความนิยมสูงสุด เข้มข้นไปด้วย 

หลักการ และมีผู้อ่านมากกว่า 1,000,000 ครั้ง ดังนั้นผมจึงมั่นใจว่าการอ่าน 

หนังสือเล่มนี้จะท�ำให้ผู้อ่านได้เรียนรู้หลักการแท ้ๆ จาก “ตัวจริง” ของวงการ

พรชัย รัตนนนทชัยสุข
ผู้แปลหนังสือ ลงทุนแบบวอร์เรน บัฟเฟตต์
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คำ�นำ�ผู้เขียน

หนังสือ ตะแกรงร่อนหุ้น ตีพิมพ์ครั้งแรกเมื่อเดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2555 
นับจากวันนั้นจนถึงวันนี้เป็นเวลากว่า 14 ปีแล้ว ซึ่งท่ีผ่านมาหนังสือเล่มนี้ได้รับ
การพมิพ์ซ�ำ้มาหลายครัง้โดยส�ำนกัพมิพ์บรษิทั วงิ มเีดยี จ�ำกดั ของคณุประภาคาร 
ภราดรภบิาล เจ้าของส�ำนกัพมิพ์ ซึง่ปัจจบุนั ตะแกรงร่อนหุน้ ได้กลายเป็นหนงัสอื 
หายาก โดยราคาหนังสือมือสองในตลาดสูงกว่าราคาตามหน้าปกหนังสือเสียอีก 
สิ่งนี้จึงสะท้อนให้เห็นว่าความต้องการอ่านหนังสือเล่มนี้ยังคงมีอยู่อย่างต่อเนื่อง

นอกจากนั้น เมื่อผู้เขียนได้ไปบรรยายในงานสัมมนาต่าง ๆ มักมีผู้ฟัง 
มาสอบถามอยู่เสมอว่าจะหาซื้อหนังสือ ตะแกรงร่อนหุ้น ได้จากที่ใด เนื่องจากไม่
สามารถหาซื้อได้ตามรา้นหนงัสือทัว่ไป รวมถงึตามเว็บไซต์จ�ำหน่ายหนังสือต่าง ๆ  
ก็ไม่มีปรากฏ จะมีเพียงร้านหนังสือมือสองที่จ�ำหน่ายในราคาสูงกว่าราคาปกจริง
มาก ดังนั้นเสียงตอบรับและความต้องการของผู้อ่านจึงยังคงดังก้องอยู่ในใจของ 
ผู้เขียนเสมอมา

ในที่สุดเมื่อวันเสาร์ที่ 1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2568 ในงานเปิดตัวหนังสือ 
คมัภีร์ชวีิต ชาร์ลี มงัเกอร์ (Poor Charlie’s Almanack) ของคณุชัชวนนัท์ สนัธเิดช 
(ผู้ก่อตั้งเพจ Club VI) ณ ห้องสมุดมารวย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ซึ่งผู้เขียนได้ร่วมเป็นวิทยากรในงานดังกล่าวด้วย ภายหลังจบการบรรยายในช่วง
การถาม-ตอบ คุณอมร โควานิชเจริญ หนึ่งในกรรมการสมาคมนักลงทุนแบบ 
เน้นคุณค่า (ประเทศไทย) ได้สอบถามถึงความเป็นไปได้ในการจัดท�ำหนังสือท่ีมี
คุณค่าแต่หาไม่ได้ในตลาดแล้วอย่าง ตะแกรงร่อนหุ้น และ คัมภีร์วีไอ ให้กลับมา
จัดพิมพ์ใหม่อีกครั้ง
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จากการตอบค�ำถามดังกล่าวท�ำให้คุณชัชวนันท์ได้สอบถามไปยังคุณนิตยา
จันทร์ทอง ผู้ช่วยบรรณาธิการบริหาร บริษัท ซีเอ็ดยูเคชั่น จ�ำกัด (มหาชน) ซึ่งเป็น
ผู้จัดงานเปิดตัวหนังสือ คัมภีร์ชีวิต ชาร์ลี มังเกอร์ ว่าทางบริษัทซีเอ็ดมีความสนใจ
ทีจ่ะจดัพิมพ์หนงัสอืทัง้สองเล่มขึน้ใหม่หรอืไม่ ซึง่ทางคณุนติยาได้แสดงความสนใจ
ที่จะพิจารณาการจัดพิมพ์หนังสือดังกล่าว และในเวลาต่อมาผู้บริหารบริษัทซีเอ็ด
กไ็ด้ตอบรบัทีจ่ะจดัพมิพ์หนงัสอื ตะแกรงร่อนหุน้ และ คมัภร์ีวไีอ เพือ่ให้นกัลงทนุ
ในประเทศไทยได้มีโอกาสอ่านหนังสือที่มีคุณค่าตามหลักการลงทุนแบบเน้น 
คุณค่า (Value Investing) หรือ VI อีกครั้ง

ผู้เขียนขอขอบคุณตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้จัดงานเปิดตัว
หนังสือ คัมภีร์ชีวิต ชาร์ลี มังเกอร์ ในวันนั้น ซึ่งถือเป็นจุดเริ่มต้นของการจัดพิมพ์
หนงัสอื ตะแกรงร่อนหุ้น ใหม่อกีครัง้ ขอขอบคุณ คุณนติยา จนัทร์ทอง และทมีงาน 
จากบริษัทซีเอ็ด ที่ตัดสินใจพิจารณาจัดท�ำหนังสือเล่มนี้ ขอขอบคุณ คุณมนตรี 
นิพิฐวทิยา คณุชชัวนนัท์ สนัธเิดช และคณุทวรีตัน์ จริดลิก ทีใ่ห้เกยีรตเิป็นวทิยากร
และพิธีกรในงานดังกล่าว ขอบคุณ คุณอมร โควานิชเจริญ ที่ถามค�ำถามส�ำคัญ
เกี่ยวกับการจัดพิมพ์หนังสือขึ้นใหม่อีกครั้ง ขอบคุณ คุณนัฎศรา กมลผาสุขชื่น ที่
สนบัสนนุการจัดท�ำหนังสอืเล่มใหม่นี ้และขอขอบคณุคณุประภาคาร ภราดรภบิาล 
ที่อนุญาตให้บริษัทซีเอ็ดจัดพิมพ์หนังสือ ตะแกรงร่อนหุ้น ในครั้งนี้

นอกจากน้ี ขอขอบพระคุณ ดร. นิเวศน์ เหมวชริวราการ ผูบ้กุเบกิการลงทนุ 
แบบเน้นคุณค่าในประเทศไทย ตลอดจน ดร. ไพบูลย์ เสรีวิวัฒนา คุณธันวา 
เลาหศิริวงศ์ คุณมนตรี นิพิฐวิทยา คุณพรชัย รัตนนนทชัยสุข คุณคเชนทร์ เบญจกุล 
และคุณสถาพร งามเรืองพงศ์ ที่กรุณาเขียนค�ำนิยมให้แก่หนังสือเล่มนี้ รวมถึงทุก
ท่านที่ร่วมถาม-ตอบในกระทู้ “ตะแกรงร่อนหุ้น” ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน

ขอขอบพระคุณผู้อ่านทุกท่านเป็นอย่างสูง

วิบูลย์ พึงประเสริฐ
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บทนำ�
ตะแกรงร่อนหุ้น (ฉบับปรับปรุงใหม่)

เมล็ดพันธุ์ VI ในดินแดนสยาม

การลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investing : VI) ในประเทศไทยไม่ได้
เป็นเพยีงกลยทุธ์การเลอืกหุน้ แต่เป็นหน้าประวตัศิาสตร์ทีส่ะท้อนการเปลีย่นแปลง
ทางเศรษฐกิจ สังคม และพฤติกรรมของนักลงทุนไทยในรอบเกือบ 3 ทศวรรษ 
อย่างลึกซึ้ง การลงทุนแบบเน้นคุณค่ามีรากฐานมาจากหลักการของเบนจามิน 
เกรแฮม (Benjamin Graham) และวอร์เรน บฟัเฟตต์ (Warren Buffett) อย่างไร
ก็ตาม ในบริบทของประเทศไทย แนวคิดการลงทุนแบบเน้นคุณค่าไม่ได้รับ 
ความนิยมในช่วงแรก เนื่องจากตลาดทุนไทยในอดีตมีลักษณะเก็งก�ำไรสูง ขาด
ข้อมลูเชงิลึก และนักลงทนุส่วนใหญ่มุง่เน้นการเล่นรอบระยะสัน้มากกว่าการลงทุน
ในกิจการ

ก่อนปี พ.ศ. 2540 ตลาดหุ้นไทยเป็นตลาดท่ีเติบโตอย่างรวดเร็วแต่ขาด
วนัิยด้านการลงทนุ ราคาหุน้จ�ำนวนมากปรบัตวัสงูขึน้โดยไม่สอดคล้องกบัพืน้ฐาน
ทางธุรกิจ นักลงทุนส่วนใหญ่ให้ความส�ำคัญกับข่าวลือ การปั่นหุ้น และการ 
เกง็ก�ำไรระยะสัน้ มากกว่าการวเิคราะห์งบการเงนิหรอืความสามารถในการแข่งขัน 
ของกิจการ แนวคิดการประเมินมูลค่าหุ้นจากกระแสเงินสด ก�ำไรท่ียั่งยืน หรือ 
ส่วนต่างความปลอดภัย (Margin of Safety) แทบไม่ถูกกล่าวถึงในวงกว้าง ส่งผล
ให้ตลาดมีความเปราะบางอย่างมากเมื่อเผชิญกับปัจจัยลบทางเศรษฐกิจ

“จดุก�ำเนดิ VI “ ส�ำหรบัประเทศไทยทีแ่ท้จรงิเริม่ต้นข้ึนท่ามกลางซากปรกั
หักพังของเศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2540 โดยมี ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร เป็น
ผูน้�ำทางความคิดคนส�ำคัญทีเ่ปลีย่นทศันคติจากการ “เล่นหุน้” ให้เป็น “การลงทนุ 
ในกิจการ” โดยน�ำแนวคิดการลงทุนแบบเน้นคุณค่ามาปรับใช้กับตลาดหุ้นไทย
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อย่างเป็นระบบ และเผยแพร่ความรู้ผ่านบทความ หนังสือ และการบรรยายอย่าง
ต่อเนื่อง จนท�ำให้เกิด “ชุมชนนักลงทุน VI” ในประเทศไทยอย่างแท้จริง

ประวัติศาสตร์และวิวัฒนาการการลงทุนแบบ 
เน้นคุณค่า (Value Investing) ในประเทศไทย

วิวัฒนาการของ VI ไทยผ่านยุคสมัยที่ถูกขีดเส้นแบ่งด้วยวิกฤตเศรษฐกิจ
ครั้งส�ำคัญในสามทศวรรษ เริ่มจากยุค “ตีแตก” จนสู่การแสวงหาคุณค่าแบบไร้
พรมแดน

ยุคที่ 1 : ยุคบุกเบิกและโอกาสในซากปรักหักพัง
(พ.ศ. 2540–2550)
จุดเริ่มต้นและยุคทองหลังวิกฤตต้มย�ำกุ้ง ภายหลังการลอยตัวค่าเงินบาท 

ในปี พ.ศ. 2540 ส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่าลงอย่างรุนแรง ธุรกิจท่ีมีหนี ้
ต่างประเทศจ�ำนวนมากต้องเผชิญภาวะล้มละลาย ตลาดหุ้นไทยดิ่งลงจากระดับ 
1,700 จดุ เหลือเพยีง 200 กว่าจดุ ท�ำให้นกัลงทนุจ�ำนวนมากสญูเสยีความเชือ่มัน่ 
ในตลาดทนุ อย่างไรกต็าม วกิฤตครัง้นีก้ลบัเป็น “สนามทดสอบ” ส�ำหรบันกัลงทนุ
แบบเน้นคุณค่า เน่ืองจากหุ้นชั้นดีจ�ำนวนมากถูกขายในราคาท่ีต�่ำกว่ามูลค่าท่ี 
แท้จริงอย่างรุนแรง จนหลายบริษัทมีราคา “ถูกจนเหลือเชื่อ” นี่คือจุดเริ่มต้นที่ 
ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร ได้น�ำหลักการลงทุนแบบเน้นคุณค่ามาปรับใช้ใน
ประเทศไทย

ในยุคนั้น ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร ได้เริ่มน�ำเงินก้อนสุดท้ายประมาณ 
10 ล้านบาทมาลงทนุในหุน้ โดยใช้หลกัการเลอืกบรษิทัทีม่คีวามแขง็แกร่ง มอี�ำนาจ
เหนือตลาด และมีราคาถูกมากเมื่อเทียบกับมูลค่าทรัพย์สินและก�ำไร ซึ่งต่อมา 
ท่านได้ถ่ายทอดแนวคิดผ่านหนังสือ ตีแตก : กลยุทธ์การเล่นหุ้นในภาวะวิกฤต 
ที่เขียนโดย ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร เอง การตีพิมพ์หนังสือเล่มนี้ในช่วงเวลา 
ดังกล่าวได้กลายเป็นจุดเริ่มต้นส�ำคัญที่ท�ำให้นักลงทุนรายย่อยเริ่มรู้จักและเข้าใจ
ความหมายของการลงทุนแบบเน้นคุณค่า หรือ “VI” อย่างกว้างขวาง
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หุน้ทีส่ร้างพอร์ตในยคุนัน้มกัเป็นหุน้ทีเ่น้นความอยูร่อดจากวกิฤต มกีระแส
เงินสดด ีและจ่ายเงนิปันผลสงู เช่น กลุม่อปุโภคบรโิภคและกลุม่สือ่สาร โดยเฉพาะ
หุ้นในกลุ่มค้าปลีกที่เพิ่งเริ่มขยายตัว รวมถึงหุ้นที่ท�ำธุรกิจผูกขาดหรือมีผู้เล่นน้อย
ราย โดยเน้นหุ้นที่มีอัตราเงินปันผล (Dividend Yield) สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงิน 
ฝากมาก บางบริษัทสูงถึง 10-15% และมีอัตราส่วนราคาต่อก�ำไร (Price-to- 
Earnings Ratio : P/E Ratio) ไม่เกิน 5-7 เท่า ยิ่งไปกว่านั้นหุ้นหลายตัวยังมีราคา
ต�่ำกว่ามูลค่าทางบัญชี (Price to Book Value (P/BV) < 1) อีกด้วย

นักลงทุน VI ยุคแรกต้องมีความอดทนสูงมาก เนื่องจากสังคมส่วนใหญ่ยัง
มองว่าตลาดหุ้นคือ “บ่อนการพนัน” การถือหุ้นพื้นฐานดีในช่วงที่ตลาดซบเซาจึง
ต้องอาศยัความเชือ่มัน่ในคณุค่าทีแ่ท้จรงิอย่างยิง่ การลงทนุในช่วงนีไ้ม่ใช่เรือ่งของ
การคาดการณ์ตลาด แต่เป็นการ “เลือกกิจการท่ีไม่ตาย” และถือครองในระยะ
ยาว ซึ่งเมื่อเศรษฐกิจฟื้นตัวนักลงทุนกลุ่มนี้จึงสามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่าง
มหาศาล

ยุคที่ 2 : วิกฤตซับไพรม์และการผงาดของ VI
ยุคใหม่ “Modern VI” (พ.ศ. 2551–2557)
วิกฤตซับไพรม์ในปี พ.ศ. 2551 ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินท่ัวโลก 

รวมถึงประเทศไทย ดัชนีหุ้นไทยปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วจากความตื่นตระหนก
ของนักลงทุน แม้พื้นฐานเศรษฐกิจไทยในขณะนั้นจะไม่ได้รับผลกระทบรุนแรง
เท่ากับประเทศทางตะวันตกก็ตาม

ในช่วงวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์หรือวิกฤตซับไพรม์ในปี พ.ศ. 2551 ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ร่วงลงอย่างรุนแรงอีกครั้ง แต่ 
นักลงทุน VI เริ่มมีประสบการณ์มากขึ้น พวกเขาไม่ได้มองว่าวิกฤตเศรษฐกิจท่ี 
เกิดขึ้นคือหายนะ แต่กลับมองว่าเป็น “โอกาสทอง” ในการเลือกซื้อหุ้นพื้นฐานดี
ราคาถูกที่ก�ำลังจะเติบโตไปพร้อมกับการขยายตัวของกลุ่มชนชั้นกลาง วิกฤต 
ซบัไพรม์ส่งผลกระทบต่อประเทศไทยเพยีงในระยะสัน้ ในขณะทีเ่ศรษฐกจิภายใน
ประเทศสามารถฟ้ืนตัวได้อย่างรวดเรว็ โดยได้รบัแรงขบัเคลือ่นหลกัจากการบรโิภค
และการท่องเที่ยว
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ยุคนี้มีการก�ำเนิดของ “หุ้นซูเปอร์สต็อก (Super Stock)” โดยเฉพาะหุ้น
ในกลุ่มค้าปลีกสมัยใหม่ (Modern Trade) และธุรกิจบริการที่ผงาดขึ้นอย่าง 
โดดเด่น เช่น CPALL ((Charoen Pokphand All Public Company Limited) 
หรือบริษัท ซีพี ออลล์ จ�ำกัด (มหาชน)), HMPRO ((Home Product Center 
Public Company Limited) หรอืบรษิทั โฮม โปรดกัส์ เซน็เตอร์ จ�ำกดั (มหาชน)), 
BDMS ((Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited) หรือ
บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ�ำกัด (มหาชน)) และ AOT (Airports of Thailand 
Public Company Limited) หรือบริษัท ท่าอากาศยานไทย จ�ำกัด (มหาชน)) 
กิจการเหล่านี้มี “คูเมืองทางธุรกิจ (Moat)” ที่แข็งแกร่งและมีอ�ำนาจผูกขาด 
กลาย ๆ นักลงทุนเริ่มเข้าใจคอนเซ็ปต์การใช้เงินสดจากคู่ค้ามาขยายกิจการ 
(Negative Working Capital) และยอมรับอัตราส่วนราคาต่อก�ำไร (P/E Ratio) 
ที่สูงขึ้นถึง 20-30 เท่า หากก�ำไรยังสามารถเติบโตได้มากกว่าปีละ 20% นักลงทุน
ในยุคนี้เริ่มมองหาหุ้นที่มีทั้งการเติบโตและมูลค่า (Growth + Value) หรือหุ้นที่มี
ความได้เปรียบทางการแข่งขันที่ยั่งยืน มากกว่าการมองหาเพียงหุ้นที่มีราคาถูก 
แต่เพียงอย่างเดียว

ในช่วงนี้เกิดการรวมตัวของสังคมนักลงทุนแบบเน้นคุณค่าในเว็บไซต ์
ไทยวีไอ (ThaiVI.org) ซึ่งเป็นชุมชนนักลงทุนที่เข้มแข็ง มีการแลกเปลี่ยนข้อมูลใน
เชงิลึกและการเข้าเยีย่มชมกจิการ (Company Visit) ส่งผลให้ข้อมลูของบรษิทัใน
ตลาดหุน้ไม่ได้กระจกุตวัอยูเ่พยีงทีส่ถาบนัการเงนิอกีต่อไป นอกจากนี ้ยงัมกีารตัง้
กระทู้สนทนาเกี่ยวกับหุ้นรายตัว ท�ำให้ข้อมูลข่าวสารแพร่หลายมากขึ้น ส่งผลให้
นักลงทุน VI รุ่นใหม่ (Generation 2) มีความรู้ที่ลึกซึ้งยิ่งกว่าเดิม

น่ีคือยุคที่สร้างเศรษฐี VI รุ่นใหม่ขึ้นมามากมาย หุ้นหลายตัวกลายเป็น 
“หุ้นหลายเด้ง (Multibagger)” จากการขยายตัวของระบบการค้าสมัยใหม่และ
การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผู้บริโภค
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ยุคที่ 3: วิกฤตโควิด-19 และการปรับตัว
ครั้งใหญ่ (พ.ศ. 2562–2564)
วกิฤตโควดิ-19 เป็นวกิฤตทีเ่กดิจากปัจจยัภายนอกทางเศรษฐกจิ ส่งผลให้

กจิกรรมทางเศรษฐกจิต้องหยดุชะงัก ธรุกจิจ�ำนวนมากสญูเสยีรายได้อย่างฉบัพลนั 
ตลาดหุ้นทั่วโลกร่วงลงอย่างรวดเร็วในช่วงต้นปี พ.ศ. 2563 โดยหุ้นไทยดิ่งลงไป
แตะจุดต�่ำสุดที่ 969 จุดในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2563 ยุคนี้คือจุดเปลี่ยนส�ำคัญที่
พิสูจน์ว่า “โมเดลธุรกิจแบบเดิม” อาจไม่สามารถใช้ได้ผลเสมอไป

หุ้นบางกลุ่มได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจนมูลค่าลดลงอย่างมากหรือ 
ตายไปในระยะแรก เช่น กลุ่มท่องเที่ยวและโรงแรม แต่ในขณะเดียวกัน หุ้นบาง
กลุ่มกลับพุ่งทะยานขึ้นอย่างโดดเด่น เช่น กลุ่มถุงมือยาง กลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์
และกลุ่มดิจิทัลแพลตฟอร์ม

นักลงทุน VI เริ่มให้ความส�ำคัญกับเทคโนโลยีและข้อมูล (Data) มากขึ้น 
การวเิคราะห์งบการเงนิเพยีงอย่างเดยีวไม่เพยีงพออกีต่อไป แต่ต้องมองให้ออกว่า
ธุรกิจใดจะสามารถอยู่รอดได้ในโลกยุคใหม่ท่ีพฤติกรรมผู้บริโภคเปลี่ยนไปอย่าง
ถาวร (New Normal) นักลงทุน VI จ�ำเป็นต้องปรับมุมมองไปสู่การประเมิน 
ความสามารถในการอยูร่อดของธรุกจิในอนาคต เช่น โครงสร้างต้นทนุ ความสามารถ 
ในการปรับตัว และความแข็งแกร่งของแบรนด์ ธุรกิจท่ีมีความยืดหยุ่นสูง เช่น 
เทคโนโลยี การสื่อสาร และสินค้าอุปโภคบริโภคพื้นฐาน ได้กลายเป็นเป้าหมาย
หลักของนักลงทุนแบบเน้นคุณค่าในช่วงเวลานี้ นอกเหนือจากนั้น สภาพคล่องที่
ล้นตลาดและนโยบายอัดฉีดเงินทั่วโลกยังส่งผลให้ราคาหุ้นฟื้นตัวอย่างรวดเร็วจน
เกิดสภาวะ “หุ้นแพงทุกตัว” ในสายตาของนักลงทุน VI แบบดั้งเดิม

ยุคที่ 4 : ทศวรรษที่หายไปของไทย
(Lost Decade) พ.ศ. 2558–2568
บรบิททางเศรษฐกจิของประเทศไทยทีเ่ริม่เข้าสูส่งัคมสงูวยั (Aging Society) 

และการขาดอุตสาหกรรมเทคโนโลยีใหม่ ๆ น�ำมาซึ่งความท้าทายของการลงทุน
แบบเน้นคุณค่าในตลาดที่มีการเติบโตต�่ำ เมื่อเศรษฐกิจไทยขยายตัวเพียง 2-3% 
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ต่อปี หุ้นคุณค่าแบบเดิมที่พึ่งพาการเติบโตภายในประเทศจึงเริ่มเข้าสู่ภาวะอิ่มตัว 
นักลงทุนเริ่มเผชิญกับ “กับดักหุ้นคุณค่า (Value Trap)” คือหุ้นที่มีราคาถูกแต่
ก�ำไรไม่เติบโตอีกต่อไป ส่งผลให้ในช่วงปี พ.ศ. 2558 จนถึงปัจจุบัน (พ.ศ. 2569) 
ตลาดหุ้น (SET Index) ถูกขนานนามว่าอยู่ในสภาวะ “ทศวรรษที่หายไป (Lost 
Decade)” เนื่องจากดัชนีแกว่งตัวอยู่ในระดับเดิมที่ประมาณ 1,500-1,600 จุด 
มายาวนานนับสิบปี โดยมีสาเหตุมาจากปัจจัยเชิงโครงสร้างดังต่อไปนี้

โครงสร้างเศรษฐกิจแบบเก่า (Old Economy) ตลาดหุ้นไทยเต็ม
ไปด้วยหุ้นในกลุ่มพลังงาน ธนาคาร และปิโตรเคมี ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม 
ดัง้เดมิทีม่วีงจรขาลงชดัเจน และถกูทดแทน (Disruption) โดยเทคโนโลยสีมยัใหม่ 
นอกจากนี้ การขาดแคลนหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ (Big Tech) หรือธุรกิจใน
รูปแบบแพลตฟอร์ม (Platform) ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยขาดปัจจัยขับเคลื่อน 
(Driver) ที่ส�ำคัญ เมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีต่างประเทศอย่าง S&P 500 หรือ 
แนสแด็ก (National Association of Securities Dealers Automated 
Quotations : Nasdaq) 

สังคมสูงวัย (Demographic Shift –Aging Society) เมื่อ
ประชากรวัยแรงงานลดลง การบริโภคภายในประเทศท่ีเป็นหัวใจส�ำคัญของหุ้น
เน้นคุณค่า (VI) ในยุคก่อนจึงเริ่มอิ่มตัว ส่งผลให้ก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนไทย
เติบโตได้ยากขึ้น หรือที่เรียกว่า “กับดักการเติบโตต�่ำ (Low Growth Trap)”

การติดหล่มกับดักรายได้ปานกลาง ประเทศไทยขาดการลงทุนด้าน
การวิจัยและพัฒนา (Research and Development : R&D) รวมถึงนวัตกรรม 
ใหม ่ๆ  ท�ำให้นักลงทุนต่างชาติ (Foreign Institutional Investors) ย้ายเงินทุนไป
ยังตลาดที่มีการเติบโตสูงกว่า เช่นเวียดนามหรืออินเดีย

เมื่อดัชนีคงที่ แต่พอร์ตการลงทุนยังต้องเติบโต จึงท�ำให้เกิดยุคแห่ง 
การคัดสรรอย่างสุดขั้ว นักลงทุน VI ยังคงสามารถท�ำก�ำไรได้โดยการปรับกลยุทธ์ 
การลงทุน ดังนี้



19

	 1.	การเลอืกหุ้นรายตวัมากกว่าดชัน ี(Selection Over Index) 
เลิกให้ความส�ำคัญกับดัชนี (Index) แต่เน้นการเฟ้นหา “หุ้นผู้ชนะ” 
ในอุตสาหกรรมที่ก�ำลังเกิดการควบรวม (Consolidation) เช่น ธุรกิจ
ค้าปลีกหรือธุรกิจสื่อสารที่เหลือผู้เล่นรายใหญ่เพียงไม่กี่ราย

	 2.	การส�ำรวจโอกาสในตลาด (Exploring the Market) การเข้าไป 
ลงทุนในหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กที่มีธรรมาภิบาลดี และมีอัตรา 
การเติบโตสูงกว่าผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic 
Product : GDP)

	 3. 	การปรับเปลี่ยนไปสู่การลงทุนแบบเน้นคุณค่าระดับสากล  
(Shift to Global VI) นี่คือการเปลี่ยนแปลงครั้งใหญ่ที่สุด โดย 
ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร และนักลงทุน VI รุ่นใหม่จ�ำนวนมาก เริ่ม
โยกย้ายเงินลงทุนไปสู่ตลาดหุ้นเวียดนามหรือตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกา 
เพื่อแสวงหาโอกาสการเติบโตที่ประเทศไทยไม่สามารถตอบโจทย์ได้
อีกต่อไป

	 4. 	สถานการณ์พิเศษ (Special Situations) การหาผลตอบแทน
จากการควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions : M&A) 
การจ่ายเงินปันผลพิเศษ หรือการลงทุนในหุ้นที่ถูกประเมินมูลค่าต�่ำ
กว่าความเป็นจริงอันเนื่องมาจากปัญหาชั่วคราว

กลยุทธ์การลงทุนแบบเน้นคุณค่า (VI) ในสภาวะที่ไม่มีการเติบโตส�ำหรับ 
ผู้ที่ยังลงทุนในประเทศไทยให้มุ่งเน้นไปที่การเฟ้นหา “หุ้นผู้รอดชีวิตรายสุดท้าย” 
ในตลาดภายหลังการควบรวมกิจการ หุ้นที่มีอัตราการเติบโตต�่ำแต่สามารถจ่าย
เงินปันผลได้อย่างสม�่ำเสมอในระดับ 6-8% เพื่อรับมือกับอัตราเงินเฟ้อ และหุ้น
ในกลุ่มอุตสาหกรรมอนาคตใหม่ (New S-Curve) เช่น บริษัทดั้งเดิมที่ปรับตัวเข้า
สู่ธุรกิจพลังงานเพื่อสิ่งแวดล้อม (Green Energy) หรือการเปลี่ยนผ่านสู่ระบบ
ดิจิทัล (Digital Transformation)

การลงทุนแบบเน้นคุณค่า (Value Investing) ในยุคปัจจุบัน ไม่ใช่เพียง
การซื้อหุ้นถูกอย่างเดียว แต่เป็นการซื้อ “คุณภาพในราคาที่เหมาะสม”
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ยุคท่ี 5 : ยุคไร้พรมแดนและการแสวงหาคุณค่าใหม่
(พ.ศ. 2565 – ปัจจุบัน พ.ศ. 2569)
แม้โครงสร้างเศรษฐกจิไทยยงัคงอยูใ่นสภาวะตดิหล่ม แต่โอกาสการลงทนุ

ในต่างประเทศกลับเปิดกว้างขึ้นผ่านแอปพลิเคชันการลงทุนท่ีทันสมัย ส่งผลให้
เกิดการเคล่ือนย้ายเงินทุนของนักลงทุนเน้นคุณค่า (VI) ไทยสู่ตลาดสากลอย่าง 
มนัียส�ำคญั น�ำโดย ดร. นเิวศน์ เหมวชริวรากร และนกัลงทุนรายใหญ่ท่ีเริม่กระจาย
การลงทุนไปยังต่างประเทศ เช่น เวียดนามหรือสหรัฐอเมริกา โดยตลาดหุ้น
เวียดนามถูกมองว่าเป็น “ประเทศไทยเมื่อ 20 ปีที่แล้ว” เนื่องจากมีประชากร 
วัยแรงงานจ�ำนวนมากและมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูง จึงเหมาะส�ำหรับ 
กลยุทธ์ VI แบบดั้งเดิมที่เน้นหุ้นราคาถูกและมีการเติบโตของก�ำไร โดยมองหาหุ้น
ที่มีราคาต่อก�ำไร (P/E) ต�่ำกว่า 10 เท่าในอุตสาหกรรมที่โตปีละ 15% ขึ้นไป ใน
ขณะที่สหรัฐอเมริกาเป็นแหล่งรวมของหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีขนาดใหญ่ (Big Tech) 
และนวัตกรรมล�้ำสมัย เช่น ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence : AI) และ 
เซมิคอนดักเตอร์ (Semiconductor) ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่ไม่มีในตลาดหุ้น
ไทย การประเมินมูลค่าหุ้นในสหรัฐอเมริกาจะให้ความส�ำคัญกับ “กระแสเงินสด
อิสระ (Free Cash Flow)” มากกว่าแค่ก�ำไรสุทธิ เนื่องจากบริษัทเทคโนโลยีมัก
มีการลงทุนที่สูงในระยะแรก นอกจากนี้ตลาดหุ้นในประเทศอื่น ๆ เช่นจีนและ
อินเดียยังคงเป็นเป้าหมายที่นักลงทุนไทยเข้าไปลงทุนอย่างต่อเนื่อง จากสภาวะ
เศรษฐกิจที่มีอัตราการเติบโตสูงกว่าประเทศไทยอย่างมาก

แม้เศรษฐกิจไทยจะเผชิญกับทศวรรษที่หายไป แต่นักลงทุน VI ที่ประสบ
ความส�ำเร็จยังคงสามารถสร้างผลก�ำไรได้ เพราะพวกเขาไม่ได้ยึดติดกับตัวเลข 
เดมิ ๆ  หรือหุน้ตวัเดิม ๆ  แต่ได้ปรบัเปลีย่นบทบาทจากการเป็น “นกัลงทุนหุน้ไทย” 
ไปสู่การเป็น “เจ้าของกิจการที่มีคุณค่าทั่วโลก” การปรับตัวและการแสวงหา 
ความรู้ใหม่อยู่เสมอ คือเกราะป้องกันที่แท้จริงของนักลง VI ในยุคปัจจุบัน

หลายครัง้มปีระเด็นทีถ่กูถกเถยีงอย่างมากในวงการลงทุนยคุปัจจบัุนว่า “VI 
ใช้ไม่ได้แล้วในไทย” แต่หากพิจารณาอย่างลึกซึ้ง อาจไม่ใช่ว่ากลยุทธ์ VI ตายไป
แล้ว หากแต่เป็นเพราะนยิามของมลูค่าในตลาดหุน้ไทยได้เปลีย่นไปจากเดมิอย่าง
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ส้ินเชงิ เช่น กบัดกัหุน้ถกู (Value Trap) ในอดตี หุน้ทีม่ค่ีา P/E ต�ำ่ หรอืมเีงนิปันผล
สูงถือเป็นหุ้นที่ดี แต่ในปัจจุบันหุ้นไทยหลายตัวมีราคาต่อก�ำไร (P/E) ต�่ำเพราะ 
“ไม่มีการเติบโต (Low Growth)” อันเป็นผลจากโครงสร้างเศรษฐกิจที่แก่ตัวลง 
หุน้ทีด่เูหมอืนราคาถกูจงึกลายเป็นหุน้ทีร่าคาไม่ไปไหนเป็นสบิปี นอกจากนี ้ข้อมลู
ยังเริ่มล้นตลาด ในยุคของ ดร.นิเวศน์ ข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนหาได้ยาก ผู้ที่
ขยันอ่านงบการเงินย่อมได้เปรียบ แต่ในยุคปัจจุบันข้อมูลสามารถเข้าถึงได้ทุกคน
ผ่านโทรศัพท์มือถือ ท�ำให้การหา “ของดีราคาถูก” ที่ผู้อื่นมองไม่เห็นนั้นยากขึ้น
กว่าเดิมอย่างมหาศาล

นักลงทุน VI หลายคนมองว่าหลักการ VI ยังคงขลังอยู่เสมอ แต่ต้องปรับ
วิธีคิดให้เข้ากับยุคสมัยใหม่ เช่น เปลี่ยนจากหุ้นเติบโต (Growth) เป็นหุ้นผลิต
เงินสด (Cash Cow) หากไม่สามารถหาหุ้นเติบโต 10 เด้งได้ นักลงทุน VI รุ่นใหม่
จะเน้นหุ้นที่มี “กระแสเงินสดแข็งแกร่ง” และจ่ายเงินปันผลสม�่ำเสมอในระดับ 
6-8% ซ่ึงชนะดอกเบีย้เงนิฝากและเงนิเฟ้อได้ อกีแนวคดิหนึง่คอื การมองหาผูร้อด
ชีวิตรายสุดท้าย (Last Man Standing) ในอุตสาหกรรมที่อิ่มตัว โดยบริษัทที่
แขง็แกร่งท่ีสดุจะเข้าซือ้หรอืควบรวมกจิการกบัรายเลก็ จนในทีส่ดุเหลอืผูเ้ล่นเพยีง 
2-3 รายที่สามารถครองตลาดได้ทั้งหมด ส่งผลให้ก�ำไรกลับมาเสถียรและเติบโต
ได้อีกครั้ง นอกจากนี้ ยังมีแนวคิดการเป็น VI ไร้พรมแดน กล่าวคือ ในยุคปัจจุบัน 
นักลงทุนไม่ได้จ�ำกัดตนเองอยู่เพียงในประเทศ หลายคนน�ำหลักการเดิมไป 
“ขุดทอง” ในตลาดต่างประเทศ เช่น เวียดนาม จีน และอินเดีย หรือเข้าลงทุนใน
หุ้นเทคโนโลยีของสหรัฐอเมริกา ซึ่งยังมีความได้เปรียบเชิงการแข่งขันสูง

อนาคตของ VI ไทย

การลงทุนเน้นคุณค่า (Value Investing) ในประเทศไทยได้พิสูจน์แล้วว่า
สามารถอยู ่รอดและเติบโตได้ในทุกยุคทุกสมัย ตั้งแต่วิกฤตต้มย�ำกุ้ง วิกฤต 
ซับไพรม์ และวกิฤตโควดิ-19 ไปจนถงึทศวรรษท่ีตลาดหุน้ไม่มกีารเตบิโต โดยหวัใจ
ส�ำคัญของการลงทุนเน้นคุณค่าไม่ได้อยู่ที่การคาดการณ์สภาวะตลาด แต่คือ 
ความเข้าใจอย่างลกึซึง้ในตวัธรุกจิ วนิยัในการลงทนุ และความอดทนในระยะยาว 
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มรดกทางความคิดของ ดร. นิเวศน์ เหมวชิรวรากร ไม่ได้สร้างเพียงนักลงทุนที่
มั่งคั่งเท่านั้น แต่ยังสร้างนักลงทุนที่ “มีสติ” และเข้าใจความหมายที่แท้จริงของ
การเป็นเจ้าของกจิการ ซึง่สิง่เหล่านีย้งัคงเป็นเขม็ทศิน�ำทางทีส่�ำคญัของตลาดทนุ
ไทยจนถึงปัจจุบัน

แม้เวลาจะผ่านไปเกือบ 30 ปี และวิกฤตจะเปลี่ยนรูปโฉมไปอย่างไร 
บทเรียนตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันได้สอนให้เรารู้ว่า

⦿	 ราคาคอืสิง่ทีค่ณุจ่าย มลูค่าคอืสิง่ทีค่ณุได้รบั (Price is what you pay, 
value is what you get)

⦿	 วิกฤตคือเครื่องคัดกรองกิจการชั้นยอด กิจการที่รอดพ้นจากทุกวิกฤต
คือกิจการที่เราควรเป็นเจ้าของ

⦿	การปรบัตวัคอืทางรอด หลกัการของ VI ไม่ได้หมายความว่าต้องซือ้หุน้
ราคาถูกในประเทศไทยเท่านั้น แต่หมายถึงการมองหา “มูลค่า” ไม่ว่า
มูลค่านั้นจะอยู่ในประเทศใดก็ตาม

การลงทุนแบบเน้นคุณค่าในประเทศไทยไม่ได้ตายไป หากแต่ก�ำลัง
วิวัฒนาการไปสู่การเป็นนักลงทุนแบบเน้นคุณค่าไร้พรมแดน (Global Value 
Investor) ที่ไม่ได้ยึดติดกับพรมแดนของประเทศ แต่ยึดมั่นใน “คุณภาพของ
กิจการ” และ “ราคาที่เหมาะสม” เป็นส�ำคัญ ความส�ำเร็จของ VI ไทยตั้งแต่อดีต
จนถึงปัจจุบันอยู่ที่วินัยในการลงทุน การวิเคราะห์กิจการ และความกล้าเมื่อผู้อื่น
กลัว และความระมัดระวังเมื่อผู้อื่นกล้า ซึ่งสามารถสร้างความมั่งคั่งในระยะยาว
ได้อย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน
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ตะแกรงร่อนหุ้น

คุณวิบูลย์ครับ ผมขอรายชื่อหุ้นที่ผ่าน “ตะแกรงร่อน” หน่อยครับ 
ทราบมาว่าคุณวิบูลย์เป็นแฟนพันธุ์แท้คนหนึ่งของวอร์เรน บัฟเฟตต์

ต้องขอออกตัวก่อนว่า ผมไม่กล้าเรียกตัวเองว่าเป็นผู้รู้ที่แท้จริง เพราะ
สิ่งที่ผมท�ำคือการอ่านหนังสือการลงทุนจ�ำนวนมากท้ังภาษาไทยและ

ภาษาอังกฤษ แล้วน�ำมาทดลองปรับใช้ด้วยตนเอง ปัจจุบันพอร์ตการลงทุนของ
ผมถือหุ้นอยู่เพียง 3-4 บริษัทเท่านั้น ผมเช่ือว่าวิธีการลงทุนในแบบของผม ซ่ึง
เน้นการไม่เปลี่ยนบริษัทบ่อย ๆ และเน้นการถือลงทุนในระยะยาว จะช่วยลด
โอกาสการขาดทุนไปได้มาก ส่วนจะได้ก�ำไรมากหรือน้อยนั้น ย่อมขึ้นอยู่กับ 
จังหวะและโอกาสของแต่ละบุคคลครับ

ผมขายหุ้นน้อยมากหรือแทบไม่ขายเลย หากปัจจัยพื้นฐานในระยะยาว
ของบรษิทัยงัไม่เปลีย่นแปลง ส่วนใหญ่ผมมกัจะหาจงัหวะซือ้เพิม่มากกว่า เคยคยุ 
กับเพื่อนเรื่องการลงทุนแนวนี้ เขากลับหาว่าผมบ้า แม้แต่ญาติพี่น้องก็ยังดูแคลน 
ว่าวิธีการเช่นนี้ใช้ไม่ได้กับตลาดหุ้นเมืองไทย อย่างไรก็ตาม ผมยังคงยึดมั่นกับ 
การลงทุนแบบ VI อย่างเหนียวแน่น โดยมีวอร์เรน บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) 
และฟิลิป ฟิชเชอร์ (Philip Fisher) เป็นต้นแบบและปรมาจารย์ในการลงทุน

ถาม

ตอบ
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ข้อผิดพลาดของนักลงทุนส่วนใหญ่คือ การให้ความส�ำคัญกับราคาหุ้น 
มากเกินกว่าผลประกอบการของบริษัท และต่อให้จะหันมาพิจารณา 
ผลประกอบการแล้วก็ตาม ก็มักจะมุ่งเน้นไปที่ก�ำไรต่อหุ้นในแต่ละไตรมาส 
มากเกินไป จนละเลยที่จะพิจารณาถึงความแข็งแกร่งทางธุรกิจในระยะยาว 
(Long-term Economics) ของบริษัทนั้น ๆ ปัจจัยดังกล่าวส่งผลให้บริษัทที่
มีพื้นฐานดีมักมีราคาซื้อขายต�่ำกว่ามูลค่าที่แท้จริง (Intrinsic Value) และนี่
คือโอกาสที่ท�ำให้บัฟเฟตต์สามารถสร้างความมั่งค่ังจนกลายเป็นมหาเศรษฐี
ระดับโลกได้

ขอตอบเรื่องตะแกรงร่อน
ผมคิดว่าทุกคนอยากประสบความส�ำเร็จจากการลงทุน แต่ส่วนใหญ่มี 

ความอดทนไม่เพยีงพอ เราทนเหน็ราคาหุน้ทีถ่อือยูต่กลงไม่ได้ ทนเหน็ SET Index* 
พุ่งแซงหน้าไปไม่ได้ และทนต่อการยั่วยวนของการท�ำก�ำไรจากหุ้นท่ีถืออยู่ไม่ได้ 
สิ่งเหล่าน้ีท�ำให้เราหลุดออกจากแนวทางของ VI และผมก็เห็นมากับตาว่าม ี
ชาว VI หลายคนหันไปเล่นเก็งก�ำไรอย่างสนุกสนาน

หลักปฏิบัติส�ำหรับการลงทุนแนว VI คือ

❶ 	รู้จักบริษัทของคุณเป็นอย่างดี 

❷ 	ผู้บริหารไว้ใจได้มากน้อยเพียงใด

❸ 	ราคาเป็นสิ่งสุดท้ายที่ VI จะดู ขณะที่นักลงทุนแนวอื่นจะดูราคา 
ก่อนสิ่งใด

❹	 ถือหุ้นให้นานที่สุดเพื่อให้บริษัทที่ถืออยู่แสดงศักยภาพใน 
ระยะยาวออกมา

*SET Index ย่อมาจาก Stock Exchange of Thailand Index หมายถงึ ดชันรีาคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์ 
แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นค่าสถิติที่ใช้วัดความเคลื่อนไหวขชองราคาหุ้นทั้งหมดในตลาด โดย 
เปรียบเทียบกับราคาในวันฐาน (วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518)
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ฟิลิป ฟิชเชอร์เคยกล่าวไว้ว่า เราควรเลือกถือหุ้นอย่างน้อยเป็นเวลา 3 ปี 
เนื่องด้วยระยะเวลาที่สั้นกว่านั้นอาจไม่เพียงพอท่ีจะท�ำให้โครงการหรือแผนงาน
ต่าง ๆ  ทีบ่รษัิทก�ำลงัด�ำเนนิการอยูแ่สดงผลลพัธ์หรอืความส�ำเรจ็ในระยะยาวออก
มาให้เห็นได้ชัดเจน

ส่วนวอร์เรน บัฟเฟตต์เล่าว่า เขาซื้อหุ้นไกโค (GEICO) ครั้งแรกเมื่ออาย ุ
22 ปี ด้วยเงิน 10,000 เหรียญ และขายหุ้นตัวนี้ไปในราคา 15,000 เหรียญในปี
ถัดมา ซึ่งให้ผลตอบแทนถึง 50% ภายในปีเดียว ท�ำให้เขารู้สึกดีใจมากในตอนนั้น  
ทว่าในปัจจุบันบัฟเฟตต์กลับบอกว่าตัวเองโง่มากและเสียใจที่ขายหุ้นตัวนี้ไป 
การตัดสินใจคร้ังน้ันเป็นการกระท�ำที่ผิดพลาดและน่าเสียดายอย่างยิ่ง เพราะ 
หากเขายังคงถือหุ้นจ�ำนวนนั้นมาจนถึงทุกวันนี้ หุ้นไกโคดังกล่าวจะมีมูลค่าสูงถึง 
30 ล้านเหรียญ คิดเป็นผลตอบแทนหลายพันเปอร์เซ็นต์ โดยท่ีเขาไม่จ�ำเป็น 
ต้องวิ่งเข้าวิ่งออกตลาดหุ้นให้เมื่อยตุ้ม

สำ�หรับตะแกรงร่อน
ผมคิดว่า ตะแกรงตัวแรก ควรจะเป็นตัวเราเองมากกว่าตัวบริษัท เพื่อ

ทดสอบว่าเรามีความพร้อมทางจิตวิญญาณเพียงใดท่ีจะยึดมั่นในแนวทาง และ
อดทนต่อความผันผวนขึ้น ๆ ลง ๆ ของตลาดหุ้นได้ 

วอร์เรน บัฟเฟตต์เคยกล่าวไว้ว่า หากคุณทนเห็นหุ้นที่ถืออยู่มีราคาตกลง
ไป 50% แล้วยังรู้สึกเฉย ๆ ไม่ได้ แสดงว่าคุณยังไม่พร้อมส�ำหรับตลาดหุ้น และ
วอร์เรนแนะน�ำให้คุณออกจากตลาดไปเลยครับ

หลังจากร่อนตัวเราเองผ่านตะแกรงตัวแรกแล้ว ตะแกรงตัวที่สอง คือ 
การพิจารณาบริษัทที่เราจะฝากผีฝากไข้ให้ดูแลเงินลงทุนไปสัก 10-20 ปี (ผม 
หมายถึง 10 -20 ปีจริง ๆ นะครับ) เปรียบเสมือนเราเข้าร่วมลงทุนเป็นเจ้าของ
กิจการโดยไม่ต้องบรหิารเอง แต่ให้ผูบ้รหิารน�ำเงนิของเราไปจดัการผลติสนิค้าและ
บริการเพื่อตอบสนองผู้บริโภค หากผู้บริหารท�ำได้ดี บริษัทจะเติบโตขึ้น ส่วนแบ่ง
การลงทนุของเรากจ็ะได้รบัผลตอบแทนเป็นเงนิปันผลทีม่ากขึน้ รวมถงึมลูค่าของ
บรษิทัทีเ่พิม่สงูขึน้ (ราคาหุน้สงูขึน้) แต่ส�ำหรบัราคาหุน้ทีพุ่ง่ขึน้ 50-100% ภายใน
เดือนเดียว ผมขอเรียกมันว่าความบ้าคลั่งครับ ขอให้ระวังให้ดี
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