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ลงทุนก่อน ระหว่าง หรือ หลังวิกฤติ

กรณีศึกษาการลงทุนในหุ้น

เงื้อง่า ราคา (จะ) แพง

ตลาดหุ้นไทยหลังทุกโรคระบาด

เลือกลงทุนอย่างไร

ปรับพอร์ต เอาตัว (ให)้ รอด

เมื่อตลาดเป็นใจ
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ลงทุนก่อน ระหว่าง หรือ หลังวิกฤติ
“ควรจะเริ่มลงทุนเมื่อไหร่ดี” คำถำมที่วนกลับมำถำมซ้ำๆ อยู่ตลอดเวลำ 

ตั้งแต่ตอนที่กำลังเริ่มลงทุน หรือแม้ลงทุนไปแล้วก็ตำม ก็มักจะต้องกลับมำคิดเสมอว่ำ 
“จะลงทุนเพิ่มตอนไหนดี” “ตอนนี้ตลำดหุ้นปรับลดลงมำมำกพอหรือยัง” “ปีหน้ำจะ
เกิดวิกฤติหรือเปล่ำ รอไปลงทุนปีหน้ำดีกว่ำหรือไม่”

สิ่งที่ทำให้ทุกคนต้องคิดวนเช่นนี้ เพรำะว่ำกำรลงทุนในหุ้นนั้น แม้ในระยะยำวจะ
ให้ผลตอบแทนที่น่ำประทับใจ (ประมำณ 8-10% ต่อปี) แต่ในระยะสั้นมีควำมผันผวน 
บำงปีอำจให้ผลตอบแทนสูง ในขณะที่บำงปีอำจให้ผลตอบแทนติดลบได้เช่นกัน

โดยหำกเจำะลึกดูควำมผันผวนของตลำดหุ้นไทยในแต่ละปี ตลอดระยะเวลำ 45 
ปีที่ผ่ำนมำ ตั้งแต่ปี 2518 - 2562 มีปีที่หุ้นไทยให้ผลตอบแทนเป็นบวกและให้
ผลตอบแทนติดลบ ดังนี้

ผลตอบแทนรายปีของตลาดหุ้นไทย ปี 2518 - 2562
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ที่มา : SETSMART ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย
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• ปีที่ตลำดหุ้นให้ผลตอบแทนติดลบ มี 17 ปี
• ปีที่ตลำดหุ้นให้ผลตอบแทนติดลบมำกกว่ำ 20% มี 6 ปี
• ปีที่ตลำดหุ้นให้ผลตอบแทนติดลบมำกกว่ำ 50% มี 1 ปี
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ดังนั้น ถ้ำดูตำมสถิติตัวเลขดังกล่ำว นักลงทุนควรลงทุนระยะยำวในหุ้น เพรำะจะ
เจอปีที่ตลำดหุ้นให้ผลตอบแทนที่ดีมำกกว่ำปีที่ตลำดหุ้นให้ผลตอบแทนไม่ดี 

“ถ้าหากพิจารณาจากตัวเลขความผันผวนของผลตอบแทนรายปีของตลาดหุ้น
ไทยตลอด 45 ปีที่ผ่านมา พบว่า ทุกอย่างไม่ได้น่ากลัวอย่างที่คิด ขอเพียงลงทุนระยะ
ยาวเป็น 10 ปีขึ้นไป ก็จะมีปีที่ได้รับผลตอบแทนดีๆ ส่วนปีที่ผลตอบแทนแย่ๆ นั้นก็
ไม่ได้มีมากอย่างที่คิด” ตรำวุทธิ์ เหลืองสมบูรณ์ ประธำนบริหำรและผู้ร่วมก่อตั้ง 
Jitta กล่ำว 

ดังนั้น ในส่วนของคำถำมว่ำ “ควรจะเริ่มลงทุนเมื่อไหร่ดี” หรือ “ตอนนี้เริ่มลงทุน
ได้หรือยัง” ตรำวุทธิ์ ให้คำตอบว่ำ เวลำที่ดีที่สุดในกำรเริ่มลงทุน ก็คือ วันนี้ เพรำะ 
“ไม่มีใครรู้ว่าปีไหนจะเกิดอะไรขึ้น แต่สิ่งที่รู้ คือ ทุกๆ 10 ปี จะมีปีที่ผลตอบแทนเป็น
บวกมากกว่าปีที่ผลตอบแทนติดลบ ดังนั้น การลงทุนที่มีประสิทธิภาพ คือ การลงทุน          
ระยะยาว”

จากกราฟแสดงผลตอบแทนรายปีของตลาดหุ้นไทย พบว่าตลอดระยะเวลา 45 ปี
นั้น

• ปีที่ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนเป็นบวก มี 28 ปี
• ปีที่ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนเป็นบวกมากกว่า 20% มี 18 ปี
• ปีที่ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนเป็นบวกมากกว่า 50% มี 6 ปี

และ



กรณีศึกษาการลงทุนในหุ้น
วิกฤติโควิด นับเป็นโอกำสในรอบ 10 ปี ที่นักลงทุนจะได้ซื้อหุ้นดีในรำคำถูก 

พร้อมกับมองไปในอนำคตอีก 10 ปีข้ำงหน้ำว่ำ หุ้นที่ตัวเองซื้อวันนี้จะสร้ำงผลตอบแทน
ได้อย่ำงน่ำประทับใจ ขณะเดียวกันก็ขะมักเขม้นกับกำรอ่ำนงบกำรเงิน ศึกษำธุรกิจ 
เพื่อเฟ้นหำหุ้นเพิ่มที่จะทำให้พอร์ตลงทุนเติบโตอย่ำงแข็งแกร่ง 
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แต่มีสิ่งหนึ่งที่นักลงทุนยังคลำงแคลงใจ นั่นคือ จังหวะนี้ซื้อหุ้นได้หรือยัง

ความสงสัยดังกล่าว ไม่มีใครตอบได้ นักลงทุนที่ประสบความสาเร็จจึงเลือกใช้
เหตุการณ์ในอดีตมาเป็นบทเรียน และอดีตก็ได้แสดงให้เห็นแล้วว่านักลงทุนที่จับหวะ
ตลาดได้แม่นยาจะสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดี และในบางกรณีก็มีโอกาสสร้าง
ผลตอบแทนสูงกว่าผู้ที่ไม่ได้จับจังหวะตลาด หรือผู้ที่ซื้อหุ้นแล้วถือยาวโดยไม่ทาอะไร
เลย แต่น่าเสียดายที่นักลงทุนส่วนใหญ่ในตลาดหุ้นไม่ใช่เซียนที่จับจังหวะตลาดได้
แม่นยา 

Jitta ทาสถิติแสดงให้เห็นว่า อะไรจะเกิดขึ้นกับพอร์ตลงทุน หากไม่ใช่เซียนที่จับ
จังหวะได้แม่นยา แต่พยายามจับจังหวะตลาดยามวิกฤติ
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ที่มา : ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เรียบเรยีงโดย Jitta
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กราฟแท่ง แสดงผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้นของตลาดหุ้นไทยที่ รวมเงินปันผลแล้ว 
(SET Total Return Index) ในช่วงวิกฤติซับไพรม์ และหลังจากนั้นประมาณ 10 ปี
ต่อมา โดยแบ่งออกเป็น 4 กรณี ดังนี้

นาย ก ไม่ขายตัดขาดทุน (Cut Loss) ลงทุนฝ่าวิกฤติเหมือนไม่มีอะไรเกิดขึ้น
เริ่มลงทุนในปี 2551 และถือต่อไป 10 ปี จนถึงปี 2560
ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้น 10 ปี เท่ากับ 11.61%

นาง ข เริ่มต้นลงทุนหลังวิกฤติ ตลาดยังซบเซา ไม่ชัดเจนว่าจะฟื้นตัวหรือลงต่อ
เริ่มลงทุนในปี 2552 และถือต่อไป 10 ปี จนถึงปี 2561
ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้น 10 ปี เท่ากับ 17.51%

นำงสำว ค รอจนแน่ใจว่ำตลำดฟื้นตัวเป็นขำขึ้นแล้วจึงเริ่มลงทุน
เริ่มลงทุนในปี 2553 และถือต่อไป 10 ปี จนถึงปี 2562
ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้น 10 ปี เท่ำกับ 11.82%

นาย ง Cut Loss ตอนเกิดวิกฤติ รอจนแน่ใจว่าตลาดฟื้นตัวแล้วจึงลงทุนใหม่
ขายหุ้นทิ้งในปี 2551 และกลับมาลงทุนใหม่ในปี 2553
ผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้น 10 ปี เท่ากับ 4.87%

จะเห็นได้ว่า นาง ข สร้างผลตอบแทนได้ดีที่สุด ด้วยการเริ่มลงทุนหลังวิกฤติ
ซึ่งเป็นช่วงที่ตลาดซบเซา นักลงทุนส่วนใหญ่ยังอยู่ในภาวะหวาดกลัว แต่เพราะเข้าใจ
ธรรมชาติของตลาดเป็นอย่างดี นาง ข จึงลงทุนด้วยความมั่นใจ โดยไม่จาเป็นต้องรอดู
สัญญาณการฟื้นตัวใดๆ ทั้งสิ้น

ส่วนผู้ที่ได้ผลตอบแทนรองลงมา คือ นางสาว ค ที่ตัดสินใจลงทุนหลังจากแน่ใจว่า
ตลาดฟื้นตัวแล้ว แต่ความพยายามของนางสาว ค กลับให้ผลตอบแทนสูงกว่านาย ก 
เพียงหลักทศนิยม ทั้งๆ ที่นาย ก ไม่ได้ขายตัดขาดทุน หรือทาอะไรเลย ได้แต่นิ่งเฉย 
ปล่อยให้เหตุการณ์ผ่านพ้นไป
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สาหรับ นาย ง ที่ได้พยายาม ทั้งขายทิ้งเพื่อตัดขายทุน (Cut Loss) และจับ
จังหวะตลาดฟื้นตัว แต่กลับทาผลตอบแทนได้ค่อนข้างน้อย เพราะว่านาย ง พลาด
จังหวะซื้อหุ้นตอนที่ราคาถูก แต่กลับเข้ามาลงทุนใหม่อีกครั้งในปี 2553 ช่วงที่ตลาด
ปรับขึ้นมาแล้ว บวกกับขาดทุนตอน Cut Loss ในปี 2551 ทาให้ผลตอบแทนเฉลี่ยทบ
ต้นเหลือประมาณ 5% 

เห็นได้ชัดเจนว่ำ ผลตอบแทนไม่ได้แปรผันตำมควำมพยำยำมของนักลงทุน 
เพรำะกำรที่พยำยำมทำเยอะขึ้น ไม่ได้หมำยควำมว่ำจะให้ผลตอบแทนดีขึ้น (หำกไม่ใช่
เซียนที่จับจังหวะตลำดได้แม่นยำจริงๆ) ดังนั้น โอกำสที่จะได้ผลตอบแทนเหมือนนำย ง 
จึงมีโอกำสสูงกว่ำกำรสร้ำงผลตอบแทนที่ดีแบบนำง ข

“ถ้าจับจังหวะตลาดไม่เป็นก็ไม่ควรฝืน ทางออก คือ ถือลงทุนไปยาวๆ ยิ่งยาวยิ่ง
ดี ยิ่งสามารถเลือกลงทุนในหุ้นที่ดีและราคาถูกได้ ก็จะลดความเสี่ยงของพอร์ตได้มาก
ขึ้น และเพิ่มกาไรในพอร์ตให้สูงขึ้นอีกด้วย” ตราวุทธิ์ กล่าว

เงื้อง่า ราคา (จะ) แพง
ไม่ใช่แค่จับจังหวะตลำดผิดเท่ำนั้นที่อำจสูญเสียผลตอบแทน แต่ทุกวินำทีที่ไม่

ลงทุนในหุ้น คือ ผลตอบแทนที่อำจปรับลดลงไป โดย CNBC ได้ทำกำรเปรียบเทียบ
ข้อมูลดัชนี S&P 500 เพื่อหำคำตอบว่ำ หำกนักลงทุนที่ไม่ Cut Loss ในช่วงวิกฤติ    
แต่ลงทุนระยะยำว (เหมือนนำย ก) หลังจำกผ่ำนไป 1 - 3 ปี ผลตอบแทนจะเป็น
อย่ำงไร 



จำกข้อมูลพบว่ำ หำกลงทุนและถือหุ้นดัชนี S&P 500 ฝ่ำวิกฤติไปแบบไม่สนใจ
อะไร (เหมือนนำย ก) ผ่ำนไป 1 ปี ผลตอบแทนที่ได้สูงกว่ำเป็นเท่ำตัว เมื่อเทียบกับผู้ที่
พลำดกำรลงทุนในช่วง 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนแรกที่ตลำดฟื้นตัว
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ผลตอบแทน S&P 500 ในระยะเวลาตา่งๆ

1 ปี 2 ปี 3 ปี

ที่มา : Style, CBOE
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CAGR (%)

เมื่อผ่านไป 3 ปี ผลตอบแทนที่ได้ก็ทิ้งห่างผู้ที่ออกจากตลาดชั่วคราวแบบไม่เห็น
ฝุ่น แสดงให้เห็นว่า การลงทุนในช่วงวิกฤติจะมีโอกาสได้ผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว 
ขอเพียงลงทุนอย่างต่อเนื่อง เลือกหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง ขณะเดียวกันการ
ลงทุนต้องมีสติ พิจารณาข่าวสารอย่างถี่ถ้วนด้วยเหตุผล ป้องกันตนเองไม่ให้เอนเอียง
ไปกับข่าวดีหรือจมปลักกับข่าวร้ายมากเกินไป อีกทั้งควรใช้เวลาใน ช่วงวิกฤติ 
ทาการศึกษาข้อมูล เปรียบเทียบบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ลงทุนในสิ่งที่
ตนเองเข้าใจ เพื่อลดความเสี่ยง ที่สาคัญ พยายามนาเงินเย็นที่ไม่มีความจาเป็นต้องใช้
ในอนาคตอันใกล้มาลงทุน เพราะหากเกิดวิกฤติขึ้นอีกครั้ง จะได้ไม่ต้องกังวลกับ   
สภาพคล่อง ขณะเดียวกันก็ทาให้มีเงินพร้อมที่จะลงทุน



ตลาดหุ้นไทยหลังทุกโรคระบาด

ผลตอบแทนตลาดหุน้ไทย หลังเกดิโรคระบาด

จำกสถิติพบว่ำ โรคระบำดที่เกิดขึ้นตั้งแต่ปี 2546 ไม่ได้ส่งผลกระทบต่อตลำด
หุ้นไทยมำกนัก โดย 1 เดือนหลังจำกเกิดโรคระบำด ตลำดหุ้นไทยบวกขึ้นมำเฉลี่ย 
1.92% และ 1 ปีหลังเกิดโรคระบำด ตลำดบวกขึ้นมำเฉลี่ยถึง 19.80%

หุ้นไทย 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี
ซาร์ส (2546) 0.89% 26.35% 48.29% 80.35%
ไข้หวัดนก (2549) 3.70% 7.69% 12.97 14.67%
ไข้เลือดออก (2549) 1.63% 5.09% -4.22% 15.20%
ไข้หวัดหมู (2552) 17.63% 31.34% 58.00% 62.19%
อหิวาตกโรค (2553) 0.62% -3.26% 4.26% -3.11%
MERS (2556) -13.91% -10.40% -13.15% -15.64%
อีโบลา (2557) 1.24% 6.11% 15.08% 12.34%
หัดเยอรมัน (2557) 3.03% 2.32% 2.46% -14.26%
ไข้ซิกา (2559) 2.46% 11.20% 19.76% 26.44%
เฉลี่ยรวม 1.92% 8.49% 15.94% 19.80%
โควิด-19 (2562) -0.22% -28.97%

ที่มา : S&P Global Market Intelligence, Jitta
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ผลตอบแทนเฉลีย่ 1 ปี หลังเกดิทกุโรคระบาด แบ่งตามรายหมวดธรุกจิ

ดัชนีหุ้นไทย รายหมวดธุรกิจ ผลตอบแทนเฉลี่ย 1 ปี หลังเกิด
ทุกโรคระบาด

บริการเฉพาะกิจ 50.13%
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 39.64%
การแพทย์ 32.28%
พลังงานและสาธารณูปโภค 32.01%
ขนส่งและโลจิสติกส์ 31.44%
ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 30.37%
เหมืองแร่ 27.14%
ธุรกิจการเกษตร 26.99%
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 26.25%
บริการรับเหมาก่อสร้าง 25.88%
กระดาษและวัสดุการพิมพ์ 24.57%
พาณิชย์ 24.31%
เงินทุนและหลักทรัพย์ 21.89%
ประกันและประกันภัย 20.23%
อาหารและเครื่องดื่ม 18.49%
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 17.34%
ยานยนต์ 15.96%
เทคโนโลยีสารสนเทศและ
การสื่อสาร 14.43%

ของใช้ในครัวเรือนและสานักงาน 14.26%
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ผลตอบแทนเฉลีย่ 1 ปี หลังเกดิทกุโรคระบาด แบ่งตามรายหมวดธรุกจิ (ต่อ)

ดัชนีหุ้นไทย รายหมวดธุรกิจ ผลตอบแทนเฉลี่ย 1 ปี หลังเกิด
ทุกโรคระบาด

ธนาคาร 14.26%
บรรจุภัณฑ์ 13.32%
การท่องเที่ยวและสันทนาการ 8.50%
แฟชั่น 7.74%
วัสดุอุตสาหกรรมและเครื่องจักร 6.97%
สื่อและสิ่งพิมพ์ 1.21%
ดัชนี SET50 Index 21.04%
ดัชนีหุ้นไทย (SET Index) 19.80%

ที่มา : S&P Global Market Intelligence, Jitta
หมายเหต ุ: ข้อมลูเฉลีย่ไมร่วมโรคซารส์และไขห้วดันก

โดยหมวดธุรกิจที่ภูมิต้านทานดี ฟื้นตัวกลับขึ้นมาสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดได้
ภายใน 1 ปีหลังโรคระบาด คือ หมวดบริการเฉพาะกิจ ซึ่งครอบคลุมบริการเฉพาะด้าน
ต่างๆ ที่ไม่ถูกจัดอยู่ในหมวดธุรกิจใดเป็นพิเศษ เช่น บริการด้านการศึกษา ที่ปรึกษา
ทางธุรกิจ และผู้ให้บริการบาบัดของเสีย ส่วนหมวดธุรกิจสื่อและสิ่งพิมพ์เป็นหมวดที่
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นน้อยที่สุด
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ที่น่าสังเกต คือ หมวดธุรกิจที่ในช่วงนี้กาลังเป็นประเด็นพูดถึง เช่น หมวด
การแพทย์ ขนส่งและโลจิสติกส์ พลังงานและสาธารณูปโภค ของใช้ส่วนตัว และ
เวชภัณฑ์ และเงินทุนและหลักทรัพย์ เป็นกลุ่มที่ผลตอบแทนเฉลี่ย 1 ปีหลังโรคระบาด
เพิ่มขึ้นในระดับที่ดี ส่วนหมวดท่องเที่ยวและสันทนาการ ผลตอบแทนเฉลี่ย 1 ปีหลัง
โรคระบาด แม้จะอยู่ในระดับต่า แต่ก็ยังเป็นบวก

นอกจากนี้พบว่า ในระยะสั้น 1 เดือนหลังโรคระบาด สัดส่วนหุ้นที่กาไรและ
ขาดทุนจะใกล้เคียงกัน (เกือบ 50 : 50) แต่ยิ่งเวลาผ่านไปนานขึ้น จานวนหุ้นที่ขาดทุน
ได้ปรับลดลง กลายเป็นหุ้นส่วนใหญ่ในตลาดทากาไร ดึงให้ผลตอบแทนของตลาดเป็น
บวกในระยะยาว
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ด้านเทิดศักดิ์ ทวีธีระธรรม รองกรรมการผู้อานวยการ สายงานวิจัย บล.เอเซีย 
พลัส จากัด ยอมรับว่า การลงทุนท่ามกลางวิกฤติมีความเสี่ยงและยากกว่าสภาวะปกติ 
เพราะสถานการณ์มีความผันผวนมาก แต่หากมองอีกมุมหนึ่งมีบางอย่างที่สามารถจับ
ต้องได้

“อย่างไรก็ดี การแพร่ระบาดของเชื้อไวรัสโควิด-19 ไม่เหมือนกับการแพร่ระบาด
ครั้งก่อนๆ แม้อัตราการเสียชีวิตจะต่ากว่าโรคซาร์สและเมอร์ส แต่เชื้อไวรัสโควิด-19 
แพร่ระบาดได้ง่ายกว่า คนติดเชื้อเยอะกว่า ก่อให้เกิดอุปสรรคต่อการดาเนินธุรกิจ และ
มีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกเป็นวงกว้าง อาจต้องใช้เวลา
ฟื้นตัวนานกว่าในอดีต ดังนั้น ก่อนลงทุน ควรศึกษาหุ้นแต่ละตัวให้ละเอียดถี่ถ้วนก่อน
เสมอและเน้นลงทุนระยะยาวเป็นหลัก เพราะยิ่งลงทุนนานเท่าไหร่ โอกาสขาดทุนก็ยิ่ง
ลดลง และควรกระจายความเสี่ยงในพอร์ตให้เหมาะสม พร้อมรักษาวินัยการลงทุน ไม่
ตื่นตระหนกไปตามอารมณ์ขึ้นลงของตลาด” ตราวุทธิ์ กล่าว

“ถ้าประเมิน Valuation ของตลาดหุ้นไทย เป็นอะไรที่ค่อนข้างน่าสนใจ 
เพราะบางครั้งราคาหุ้นที่ปรับลดลงมาในระดับต่าจนเกินไป เช่น เกิดจากความตื่น
ตระหนก (Panic) ขณะที่ปัจจัยพื้นฐานกลับปรับลดลงเพียงเล็กน้อย ทาให้หุ้นมีราคา
ค่อนข้างถูก”

เทิดศักดิ์ ฉายภาพตลาดหุ้นไทยที่เกิดจากวิกฤติเชื้อไวรัสโควิด จะมีความ
คล้ายคลึงกับวิกฤติในอดีต “โดยธรรมชาติแล้ว หากราคาหุ้นถูกกดลงไปค่อนข้างมาก 
แต่ปัจจัยพื้นฐานไม่ได้ถูกกดลงไปมาก สถานการณ์แบบนี้ จึงถือเป็นโอกาสที่ดีในการ
เข้าไปลงทุน”

จากสถิติย้อนหลังพบว่า ผู้ที่เข้ามาลงทุนในช่วงเกิดวิกฤติ มักจะได้รับ 
ผลตอบแทนที่ดี

1 .  ห าก เ ข้ า ล งทุ น ใน ช่วง ต้ น ปี  2 5 4 1  ไปจ นถึง สิ้นปี  25 50  พ บว่ า                 
อัตราผลตอบแทนที่ได้รับประมาณ 130%

2 .  ห าก เ ข้ า ล งทุ น ใน ช่วง ต้ น ปี  2 5 5 2  ไปจ นถึง สิ้นปี  25 61  พบว่ า                  
อัตราผลตอบแทนที่ได้รับประมาณ 248%

3.  หาก เข้าลงทุนในช่วงปลายปี 2554  ไปจนถึงสิ้นปี 2561 พบว่า             
อัตราผลตอบแทนที่ได้รับประมาณ 71%
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“ถ้าเข้ามาลงทุนในช่วงวิกฤติ แล้วเลือกลงทุนในหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง 
และลงทุนระยะยาวจะได้รับผลตอบแทนที่ดี  เมื่อมองภาพออกว่าปัจจัยพื้นฐานที่แท้จริง
ควรจะอยู่ระดับใดขณะที่ราคาหุ้นปรับลดลงมาอย่างมาก ถ้าเห็นแบบนี้ ก็เป็นโอกาสใน
การเข้ามาลงทุน” เทิดศักดิ์ กล่าว

หากนักลงทุนสนใจลงทุนในช่วงนี้ นักลงทุนควรดูปัจจัยพื้นฐานว่าภาพของ    
ตลาดหุ้น ถูกพอหรือยัง “ตอนนี้นักลงทุนสามารถเข้าสะสมการลงทุนได้ โดยเน้นหุ้น
ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง หุ้นที่จ่ายปันผลสม่าเสมอ ขณะที่ราคาปรับลดลงมาพอสมควร 
แปลว่า เป็นการลงทุนในหุ้นที่สามารถให้ผลตอบแทนในระยะยาวได้ และลดความเสี่ยง
เรื่อง Capital Loss (การขาดทุนของเงินลงทุน)” อาภาภรณ์ แสวงพรรค ผู้อานวยการ
บริหารฝ่ายวิจัยหลักทรัพย์ บล.ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) แนะนา

มีคำถำมตำมมำว่ำ หุ้นไทยช่วงวิกฤติโควิด “ถูกหรือแพง” อำภำภรณ์ บอกว่ำ 
โดยปกติจะดูจำก P/E Ratio (อัตรำส่วนรำคำตลำดต่อกำไรสุทธิ) กับ Price to Book 
Value (P/BV Ratio) (อัตรำส่วนรำคำหุ้นต่อมูลค่ำทำงบัญชี) ของหุ้นหรือของตลำด

อำภำภรณ์ ยกตัวอย่ำงว่ำ ตลำดหุ้นไทยมี Price to Book Value ในช่วงปี 2543-
ปัจจุบัน เคยสูงสุดที่ระดับ 2.88 เท่ำ และตั้งแต่ปี 2559 – ปัจจุบัน อยู่ระดับประมำณ 
1.9 – 2.2 เท่ำ ขณะที่ปัจจุบันอยู่ระดับประมำณ 1.3 เท่ำ

“แต่ไม่มีใครทราบว่า Price to Book Value จะปรับลดต่าลงไปอีกหรือไม่ ดังนั้น 
ในแง่ของการลงทุน คือ ควรทยอยลงทุน หรือที่เรียกว่า วิธีการซื้อหลายๆ ไม้ หรือแบ่ง
ไม้ซื้อ” อำภำภรณ์ แนะนำ

นอกจำกนี้ คำว่ำตลำดหรือหุ้นรำยตัว “ถูกหรือแพง” ยังดูได้จำกกำรใช้ Earning 
Yield Gap มำประเมินควำมถูกแพง Earning Yield Gap คือ ส่วนต่ำงระหว่ำงกำไรต่อ
หุ้นของตลำดหำรด้วยดัชนีหุ้นไทย (Market Earning Yield) เทียบกับ อัตรำ
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลอำยุ 1 ปี (Government Bond Yield) โดยนำค่ำที่ได้มำ
เทียบกับค่ำเฉลี่ยในอดีตว่ำมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำ 
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ถ้าค่า Earning Yield Gap ที่คานวณได้น้อยกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต แสดงว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นมากกว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเพียง
เล็กน้อย หรือ แปลได้ว่า ตลาดหุ้นตอนนั้นแพงเกินไป

แต่ถ้าค่า Earning Yield Gap ที่คานวณได้มากกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต แสดงว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นมากกว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมาก หรือ 
แปลได้ว่า ตลาดหุ้นตอนนั้นมีราคาถูก 

มองย้อนกลับไปในอดีต 13 ปีย้อนหลัง Earning Yield Gap อยู่ประมาณ 4% 
หมายความว่า ถ้านักลงทุนย้ายเงินลงทุนจากพันธบัตรรัฐบาล 1 ปี มาลงทุนในหุ้น 
พบว่า ค่าเฉลี่ย 13 ปีย้อนหลัง ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาล 1 ปี 
ประมาณ 4%

“แต่วันนี้ ตลาดหุ้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาล 1 ปี ประมาณ 5% ถือ
เป็นระดับที่น่าดึงดูดมากพอสมควร แต่ต้องบอกว่าปัจจัยหนึ่งมาจากอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดที่อยู่ในระดับต่าด้วย” เทิดศักดิ์ เล่า 
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บัญญัต ิ4 ประการ ของนักลงทนุมอืใหม่
ปฏิเสธไม่ได้ว่ำทุกวันนี้ยังมีนักลงทุนบำงคนที่ตัดสินใจซื้อขำยหุ้นเพียงแค่คำว่ำ 

“ซื้อตัวไหนดี” และ “ขำยตัวไหนดี” ถ้ำไม่ถำมเจ้ำหน้ำที่แนะนำกำรลงทุน นักวิเครำะห์ 
ก็ถำมเพื่อนๆ โดยที่ไม่สนใจใยดีเลยว่ำ...

• หุ้นที่ซื้อหรือขำยนั้น ทำธุรกิจอะไร
• ผู้บริหำรเป็นใคร
• ธุรกิจมีกำรเติบโตมำกน้อยเพียงใด
• ปีนี้กำไรหรือขำดทุน 
พูดง่ำยๆ คือ ไม่อ่ำนข้อมูลทำงด้ำนปัจจัยพื้นฐำนและปัจจัยทำงเทคนิคเลย        

แม้แต่น้อย

หากเป็นเช่นนี้ ผลลัพธ์การลงทุนในระยะยาวคง “ล้มเหลว” มากกว่า “ประสบ
ความสาเร็จ” อย่างไรก็ตาม ตอนนี้ยังไม่สายหากจะเปลี่ยนแปลงตัวเองให้เป็นนักลงทุน
ที่มีคุณภาพและประสบความสาเร็จ เพียงแต่เริ่มต้นให้ดี...

ซึ่งนักลงทุนบางคนอาจจะมีคาถามว่า “จะให้เริ่มต้นอย่างไร”

คาตอบ คือ หากไม่รู้ว่าจะเริ่มต้นอย่างไร ลองศึกษาเกี่ยวกับ “อัตราส่วนทาง
การเงิน”

พอตอบแบบนี้อาจจะมีคาถามตามมาว่า “แล้วจะให้เริ่มดูอัตราส่วนทางการเงิน
อะไร เพราะมีเป็นร้อยอัตราส่วน”

คำตอบ คือ ให้เริ่มจำกอัตรำส่วนทำงกำรเงินที่จำเป็น ซึ่งเป็นตัวชี้วัดสุขภำพของ
บริษัทที่กำลังจะตัดสินใจลงทุนว่ำแข็งแกร่งมำกน้อยเพียงใด
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1. การเติบโตของรายได้
ดูได้จากรายงานประจาปีหรือเว็บไซต์ของบริษัทนั้นๆ หรือดูข้อมูลทางการเงินใน

เว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ฯ แล้วดูการเติบโตของรายได้ (ยอดขาย) ย้อนหลังไป   
3 - 5 ปี แต่จะให้ดีควรดูย้อนหลังไป 10 ปี ว่าเป็นอย่างไร? 

รายได้ (ยอดขาย) เป็นตัวชี้วัดว่าบริษัทจะทากาไรได้หรือไม่ เพราะถ้ารายได้ 
(ยอดขาย) เพิ่มขึ้นได้เรื่อยๆ บริษัทก็มีโอกาสที่จะมีกาไรได้ แต่ถ้ามีรายได้ (ยอดขาย) 
ลดลงเรื่อยๆ แสดงว่าสินค้าหรือบริการไม่เป็นที่ต้องการของตลาดอีกต่อไป ในอนาคต
กาไรต้องลดลงด้วยเช่นกัน

และหากรายได้ (ยอดขาย) มีการเติบโตอย่างต่อเนื่องในอัตราที่สม่าเสมอ 
นับเป็นสัญญาณที่ดีแสดงว่าบริษัทมีการเติบโตที่มั่นคง

2. อัตรากาไรสุทธิ
อัตรากาไรสุทธิ (Net Profit Margin) คือ รายได้ที่เหลือหลังจากหักค่าใช้จ่ายใน

การดาเนินงาน ดอกเบี้ย ภาษี และหุ้นปันผล

วิธีกำรคำนวณ
อัตรากาไรสุทธิ = (กาไรสุทธิ / รายได้) x 100%
บริษัทที่ดีควรมีความสามารถในการทากาไรเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งหมายถึง 

อัตรากาไรสุทธิควรจะเติบโตเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ทุกปี และบริษัทที่จะมีความได้เปรียบใน
การแข่งขันที่ยั่งยืน ควรมีอัตรากาไรสุทธิสูงกว่าคู่แข่งอย่างต่อเนื่อง

3. ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) คือ ผลตอบแทนการลงทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

วิธีกำรคำนวณ
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น = (กาไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้น) x 100%
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ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นยิ่งสูงเท่าไหร่ ยิ่งดี แสดงให้เห็นว่าธุรกิจมีความโดดเด่น และ
มีศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนที่ดี และผู้บริหารมีความสามารถในการบริหารเงิน
ลงทุน เพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้ผู้ถือหุ้นได้ แต่ก็มีคาถามว่าผลตอบแทนผู้ถือหุ้นที่
ดีควรอยู่ระดับไหน คาตอบคงระบุตัวเลขที่แน่นอนไม่ได้ แต่ในเบื้องต้นนักลงทุนควร
มองไว้ที่ระดับสูงๆ ไว้ก่อน เช่น 15% ขึ้นไป 

“เริ่มต้นดี มีชัยไปกว่าครึ่ง” สามารถใช้ได้กับการลงทุนในตลาดหุ้น เพราะหาก
นักลงทุนมีจุดเริ่มต้นที่ดี ศึกษาและเรียนรู้เกี่ยวกับการลงทุนอย่างสม่าเสมอ ที่สาคัญมี
สติและไม่โลภ รับรองจะประสบความสาเร็จในระยะยาว

4. หนี้ต่อทุน
อัตราส่วนหนี้ต่อทุน (D/E Ratio) เอาไว้ดูโครงสร้างทางการเงินของบริษัทว่า

ทรัพย์สินที่บริษัทมีนั้น มาจากฝั่งหนี้สินหรือฝั่งเงินทุนมากกว่ากัน โดยค่าอัตราส่วนหนี้
ต่อทุนยิ่งน้อยเท่าไหร่ยิ่งดี และไม่ควรมีค่ามากกว่า 1 เท่า ยกเว้นธุรกิจธนาคารพาณิชย์
หรือบริษัทค้าปลีกที่มีเจ้าหนี้การค้าเป็นจานวนมากก็อาจจะมีค่านี้สูงกว่า 1 เท่าได้



ชาย มโนภาส นายกสมาคมนักลงทุนเน้นคุณค่า (ประเทศไทย) กล่าวว่า ไม่ว่าจะ
อยู่ในสถานการณ์ปกติหรือช่วงวิกฤติ นักลงทุนไม่มีทางที่จะเห็นภาพ 100% 
เปรียบเสมือนการขับรถด้วยตาข้างเดียว ซึ่งมองเห็นไม่ชัดเจนเหมือนการขับรถด้วยตา
สองข้าง 
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“การลงทุนก็เช่นกัน ต้องเผื่อใจและระมัดระวังตลอดเวลา เพราะว่าภาพที่ลงทุน
นั้น ไม่ใช่ภาพที่ชัดเจน ที่สาคัญไม่มีใครรู้ว่าวันพรุ่งนี้จะเกิดเหกาการณ์อะไรขึ้น”

ชาย แนะนาว่า เมื่อตัดสินใจลงทุนแล้ว นักลงทุนต้องเผื่อใจไว้ด้วย และยิ่ง
สถานการณ์ไม่ปกติ การบริหารความเสี่ยงเป็นเรื่องสาคัญ ยิ่งภาพการลงทุนไม่ชัดเจน
มากเท่าไหร่ ยิ่งต้องเพิ่มความระมัดระวังมากขึ้นตามไปด้วย 

“เหมือนวันนี้ ไม่มีใครรู้ว่าโรคระบาดจะจบลงเมื่อไหร่ เศรษฐกิจโดยรวมจะเป็น
อย่างไรก็ยังไม่รู้ เพราะพึ่งเริ่มได้รับผลกระทบ แปลว่า อาจจะยัง เร็วไปที่จะสรุป
ผลกระทบในระยะยาวได้ ดังนั้น การลงทุนตอนนี้ก็เหมือนกาลังขับรถด้วยตาข้างเดียว 
และถนนก็เต็มไปด้วยหมอกหนาทึบ”

ชาย อธิบายว่า ถึงแม้จะมีมาตรการต่างๆ จากภาครัฐออกมาเพื่อช่วยเหลือและ
กระตุ้นเศรษฐกิจ และอาจส่งผลบวกต่อบรรยากาศการลงทุน อย่างไรก็ตาม ปัจจัย
สาคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน คือ ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ดังนั้น นักลงทุนต้องมาประเมินว่าผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนจะเป็นอย่างไร 
โดยเฉพาะหากลงทุนในช่วงวิกฤติต้องศึกษาข้อมูลและประเมินมูลค่าหุ้นให้แหลมคม
ที่สุด

“หุ้นเป็นการลงทุนระยะยาวที่ต้องการความเอาใจใส่ ต้องเลือกหุ้นที่อยู่รอด 
หนี้สินน้อย สภาพคล่องดี ราคาหุ้นลงมาเยอะ แต่ก็ต้องระวังความเสี่ยงเป็นเรื่องแรก 
และหากลงทุนแล้วเกิดความผิดพลาดหรือขาดทุน ก็ต้องยอมรับแล้วเดินไปข้างหน้า
ด้วยการปรับพอร์ตตามข้อมูลใหม่ที่ได้รับ” ชาย แนะนา



เลือกลงทุนอย่างไร
สำหรับนักลงทุนมือใหม่ที่สนใจเข้ำมำลงทุนหุ้นในช่วงภำวะวิกฤติ เทิดศักดิ์ 

แนะนำว่ำให้ “วิ่งหำหุ้นปันผล” เพรำะเป็นหุ้นที่ปลอดภัยและเป็นหุ้นที่สำมำรถกำหนด
ผลตอบแทนได้ค่อนข้ำงชัดเจน แต่เกณฑ์กำรคัดเลือกหุ้นปันผลต้องเข้มข้นกว่ำช่วง
สภำวะปกติ
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“ต้องประเมินแล้วว่าหากเกิดวิกฤติครั้งหน้า ก็ต้องหาหุ้นที่เคยเผชิญวิกฤติในรอบ
ที่ผ่านๆ มา แต่ยังสามารถจ่ายเงินปันผลได้ เช่น ย้อนกลับไปตั้งแต่ปี 2551 ช่วงเกิด
วิกฤติซับไพรม์จนถึงวันนี้ ถ้าบริษัทไหนสามารถจ่ายเงินปันผลได้ทุกปีก็น่าสนใจ 
สะท้อนว่ามีความแข็งแกร่งในการดาเนินธุรกิจ เพราะการที่จ่ายปันผลได้ แปลว่า 
ทาธุรกิจแล้วมีผลกาไร เท่านั้นไม่พอต้องมีกระแสเงินสดด้วย โครงสร้างทางการเงิน
ต้องแข็งแรง ที่สาคัญผู้บริหารต้องไม่ทอดทิ้งผู้ถือหุ้น”

เมื่อคัดกรองหุ้นปันผลแล้ว แต่ได้หุ้นหลายตัวเกินไป เทิดศักดิ์แนะนาว่าให้เลือก
อุตสาหกรรมที่ไม่ได้รับผลกระทบจากวิกฤติ หรือได้รับผลกระทบ แต่เมื่อผ่านวิกฤติก็
สามารถกลับไปดาเนินธุรกิจได้ตามปกติ ที่สาคัญเติบโตได้อย่างรวดเร็ว แต่ “ไม่ควรมี
หุ้นเกิน 10 ตัว และที่สาคัญคือ พอร์ตลงทุนควรกระจายไปลงทุนในสินทรัพย์ที่
หลากหลาย เช่น หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ ตราสารหนี้ กองทุนรวม รวมถึงสินทรัพย์
ทางเลือกอื่นๆ เช่น ทองคา” 

สอดคล้องกับมยุรี โชวิกรานต์, CISA, AFPT™ รองกรรมการผู้จัดการฝ่าย Smart 
Wealth Consulting บล.หยวนต้า (ประเทศไทย) มองว่า หลายต่อหลายครั้งที่นักลงทุน
มือใหม่ไม่ประสบความสาเร็จ คือ การเลือกลงทุนแบบกระจุกตัว เช่น ถึงมีหุ้น
หลากหลาย แต่ก็อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกัน เป็นต้น 



“การลงทุนกระจายไปยังสินทรัพย์ที่หลากหลาย จะขึ้นอยู่กับเป้าหมายการลงทุน
ทั้งในแง่ของผลตอบแทนและความสามารถในการรับความเสี่ยง รวมถึงกรอบเวลาการ
ลงทุน จะนามาซึ่งการสร้างพอร์ตการลงทุนและตอบโจทย์การลงทุนในระยะยาวได้ดีขึ้น 
มีประสิทธิภาพมากขึ้น ความผันผวนลดลง เช่น หากต้องการสร้างพอร์ตการลงทุนที่
มุ่งเน้นการเติบโตและรับความเสี่ยงได้สูง พอร์ตการลงทุนอาจประกอบด้วยหุ้น 60 -
80% ของพอร์ตทั้งหมด แต่สามารถเลือกลงทุนในหุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ เพื่อ
กระจายความเสี่ยง เพราะหากตลาดหุ้นไทยไม่ดี เผชิญกับปัญหาด้านเศรษฐกิจ ก็มี
ตลาดหุ้นต่างประเทศที่เศรษฐกิจยังเติบโตได้แข็งแกร่ง ซึ่งจะช่วยชดเชยความเสี่ยงของ
ตลาดหุ้นไทยได้”
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นอกจากนี้ นักลงทุนมือใหม่ควรวางแผนการลงทุนในกรอบเวลาที่เหมาะสมและ
ชัดเจน แผนการลงทุนระยะสั้น - กลาง - ยาว เป็นอย่างไร เพราะจะนาไปสู่กลยุทธ์
การลงทุนที่สอดคล้องกับกรอบเวลาการลงทุน 

“ยิ่งวางแผนการลงทุนในกรอบเวลาที่สั้นมากเท่าไร ความเสี่ยงที่ต้องเผชิญย่อม
สูงขึ้นเท่านั้น เพราะเหกาและปัจจัยแวดล้อม ข่าวสารข้อมูลที่เข้ามากระทบต่อหุ้นที่เลือก
ลงทุนมีความหลากหลาย ทาให้ต้องปรับพอร์ตหุ้นบ่อยขึ้น แต่หากวางแผนการลงทุนใน
กรอบระยะกลาง (1 - 3 ปี) หรือระยะยาว (3 ปีขึ้นไป) จะมองที่ภาพใหญ่มากขึ้น 
ย่อมลดเวลาในการติดตามพอร์ตการลงทุนลง” มยุรี อธิบาย 

ด้านอาภาภรณ์ ได้แนะเคล็ดลับการลงทุนว่าใช้วิธีการแบ่งไม้ซื้อ เช่น 3 – 4 ไม้ 
จากนั้นก็วางกลยุทธ์ว่าจะถอยหรือจะรับอย่างไร เช่น ดัชนีหุ้นลดลง 30 จุด ก็ซื้อไม้แรก 
เมื่อดัชนีหุ้นปรับลดลงต่ออีก 20 จุด ก็เข้าซื้อเป็นไม้ถัดไป นอกจากนี้ยังสามารถใช้
ราคาหุ้นมากาหนดได้ เช่น ถ้าราคาหุ้นปรับลดลงมา 5 บาท ก็ซื้อไม้แรก ลดลงไปอีก 
3 บาท ก็ซื้อไม้ที่สอง เป็นต้น 

แต่ถ้าหุ้นที่สนใจลงทุนกาลังกลายเป็นขาขึ้น ก็ต้องใช้วิธี “ซื้อไม้เดียว” เพราะจะ
ได้ต้นทุนในราคาต่า หรือหากเป็นหุ้นปันผล ถ้าซื้อได้ในราคาที่ต่าเท่าไหร่ หมายความ
ว่า จะได้อัตราปันผลตอบแทนสูงมากขึ้นเท่านั้น แต่มีเงื่อนไข คือ ต้องมั่นใจว่าตลาด
กาลังเปลี่ยนทิศเป็นขาขึ้นจริงๆ
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คุณสมบตั ิ8 ประการของหุ้นปนัผลทีด่ี
1. บริษัทเต็มใจและมีควำมพร้อมที่จะจ่ำยเงินปันผล โดยพิจำรณำจำกบริษัทที่

สำมำรถสร้ำงผลกำไรได้สม่ำเสมอมั่นคง (ไม่ใช่เป็นบริษัทที่มีกำไรไม่แน่นอน ปีนี้มี
กำไรมำก ปีหน้ำกำไรน้อยลง ปีถัดไปขำดทุน)

ดังนั้น จึงควรพิจารณาว่าบริษัทมีผลประกอบการ มีผลกาไรมั่นคงแน่นอน
เพียงใด โดยดูจากผลการดาเนินงานในอดีตว่าเป็นอย่างไร และควรดูย้อนหลัง 5 ปีขึ้น
ไป เพื่อดูความสม่าเสมอของผลกาไร ว่าขึ้นๆ ลงๆ หรือไม่

สาหรับหุ้นกลุ่มที่จ่ายปันผลสม่าเสมอและน่าจับตามอง ได้แก่ กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์, หุ้นกลุ่มธุรกิจให้บริการด้านสาธารณูปโภคพื้นฐาน เช่น น้าประปา 
ไฟฟ้า

2. บริษัทดาเนินธุรกิจที่ไม่ผันผวน เมื่อเลือกหุ้นปันผลต้องมองข้ามหุ้นกลุ่มสินค้า
โภคภัณฑ์ เพราะเป็นธุรกิจที่ไม่แน่นอน หากเป็นช่วงที่ธุรกิจเป็นวัฎจักรขาลง การซื้อ
หุ้นเพื่อรอรับปันผลไปเรื่อยๆ คงไม่เหมาะสมมากนัก เนื่องจากธุรกิจมีความผันผวน 
ย่อมทาให้ผลการดาเนินงานมีความผันผวนตามไปด้วย

3. บริษัทมีฐานะทางการเงินแข็งแกร่งเพียงพอที่จะจ่ายเงินปันผล โดยพิจารณา
จากโครงสร้างหนี้ว่า มีหนี้สินต่อทุนสูงเกินไปหรือไม่ และโครงสร้างหนี้เป็นหนี้ระยะสั้น
หรือระยะยาว (ถ้ามีหนี้ระยะสั้นมาก ความพร้อมในการจ่ายเงินปันผลอาจจะมีน้อย) 

4. กระแสเงินสด ซึ่งนักลงทุนรำยย่อยให้ควำมสนใจน้อยมำก เพรำะจะดูเพียง
กำไรขำดทุนเป็นหลัก แต่ควำมจริงแล้วกระแสเงินสดมีควำมสำคัญที่สุด เพรำะเป็นตัว
บ่งชี้ว่ำบริษัทมีควำมสำมำรถในกำรจ่ำยเงินปันผลหรือไม่ โดยดูได้จำกงบกระแสเงินสด
ว่ำ บริษัทนั้นๆ มีกระแสเงินสดเป็น “บวก” หรือ “ลบ”
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เนื่องจากเมื่อทาธุรกิจและมีรายได้เข้ามา จะเป็นกระแสเงินสดจากการดาเนินงาน 
ซึ่งผู้บริหารของบริษัทจะไปจัดสรรเงินดังกล่าวว่าจะนาไปทาอะไรบ้าง เช่น นาไปลงทุน 
นาไปจ่ายหนี้ หรือเป็นเงินปันผล ดังนั้น หากกระแสเงินสด “ติดลบ” หากคิดจะจ่ายปัน
ผล ก็คงต้องไปกู้เงินมาจ่ายปันผล ซึ่งไม่ใช่วิธีที่ดีนัก

5. ราคาหุ้น พิจารณาหุ้นที่มีค่า Beta ต่า หมายความว่า ความผันผวนด้านราคา
จะมีไม่มากนัก ดังนั้น เมื่อลงทุนและหวังเงินปันผล ก็ไม่ต้องกังวลกับความผันผวน

6. สภาพคล่องในการซื้อขาย พิจารณาเลือกหุ้นปันผลที่มีมาร์เก็ตแคปขนาดใหญ่
พอสมควร แต่ถ้าเป็นหุ้นที่มีมาร์เก็ตแคปน้อย ต้องเลือกหุ้นที่มีการกระจายการถือหุ้น
โดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) มากกว่าเกณฑ์ขั้นต่าที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ กาหนด 

7. Pay-out Ratio อยู่ในเกณฑ์ที่เหมาะสม โดยอาจจะเลือกหุ้นที่มี Pay-out 
Ratio มากกว่า 50% ขึ้นไป เพราะเป็นระดับที่บ่งชี้ว่าบริษัทมีการดาเนินงานที่นิ่ง 
เพราะบริษัทใดที่อยู่ในช่วงขยายกิจการ ก็ต้องเก็บเงินเอาไว้ขยายกิจการ ทาให้ระดับ
การจ่ายเงินปันผลลดลงตามไปด้วย

8. จ่ำยเงินปันผลสูงกว่ำระดับเงินเฟ้อ เพรำะถ้ำต่ำกว่ำระดับเงินเฟ้อก็ไม่มี
ประโยชน์ที่จะลงทุน และถ้ำจะให้ดีที่สุดเงินปันผลจะต้องสูงกว่ำระดับเงินเฟ้อบวกกับ
อัตรำดอกเบี้ยเงินฝำก
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มือใหมค่วรรูว้่า “มือเกา๋” เลือกหุ้นอยา่งไร
แนวคิดกำรคัดเลือกหุ้นในยำมวิกฤติ โดยใช้วิธี Top-Down Analysis น่ำจะตอบ

โจทย์ได้ค่อนข้ำงดี ซึ่งมีเกณฑ์ในกำรคัดเลือก ดังนี้

1. การวิเคราะห์ภาพรวมเศรษฐกิจ
การวิเคราะห์เศรษฐกิจในยามเกิดวิกฤติโควิด แตกต่างจากวิกฤติทางการเงินที่

เคยเกิดขึ้นในปี 2540 และ 2551 เพราะเป็นการเกิดจากระบบสาธารณสุขที่แพร่
ระบาดอย่างรวดเร็วและรักษาได้ค่อนข้างยาก ซึ่งยังไม่มียาและวัคซีนในการรักษาโรค
ได้โดยตรง นามาซึ่งมาตรการ Lockdown ปิดเมืองเพื่อจากัดการเคลื่อนย้ายของ
ประชาชน ผลคือ อุปสงค์และอุปทานหยุดชะงัก (Demand-Supply Shock) การหมุน 
เวียนของเงินและระบบเศรษฐกิจติดขัด

ทั้งนี้ การผ่อนคลายมาตรการดังกล่าวจะมีลักษณะค่อยเป็นค่อยไป ทาให้อุปสงค์
ค่อยๆ ฟื้นตัว ขณะที่อุปทานบางอย่างไม่สามารถกลับมาผลิตได้ ทาให้ภาวะการจ้าง
งานหดตัว โดยไม่มีการวางแผนไว้ล่วงหน้า ภาคเอกชนขายสินค้าและบริการไม่ได้ 
เงินทุนหมุนเวียนตึงตัว กลายเป็นความเสี่ยงต่อความสามารถในการชาระหนี้ สถาบัน
การเงินเริ่มคุมเข้มขึ้น สิ่งที่ควรประเมินต่อ ได้แก่

A. เศรษฐกิจจะชะงักงันนานขนาดไหน เพราะมีผลต่อการคัดเลือก
อุตสาหกรรมในขั้นต่อไป

B. นโยบำยกำรเงิน กำรคลังของแต่ละประเทศมีกำรช่วยเหลืออย่ำงไร 
และมำกน้อยเพียงใด เพื่อประคองไม่ให้เศรษฐกิจถดถอยมำกไปกว่ำที่
ควรจะเป็น

C. พัฒนำกำรกำรคิดค้นยำและวัคซีน เพรำะหำกค้นพบและสำมำรถ
นำมำใช้ในเชิงพำณิชย์ได้ เศรษฐกิจโลกโดยรวมจะฟื้นตัวในอัตรำเร่ง
ขึ้นได้
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2. การคัดเลือกอุตสาหกรรมที่น่าสนใจ อาจแบ่งเป็น 2 ช่วง

D. อุตสาหกรรมที่ได้ประโยชน์ หรือที่ได้รับผลกระทบจากัดจากการเกิด
วิกฤติ เช่น วิกฤติโควิด ทาให้พฤติกรรมผู้บริโภค ภาคเอกชน
เปลี่ยนแปลง การจากัดการเคลื่อนย้ายของประชาชนนามาซึ่งการ
ทางานที่บ้าน (Work From Home) สิ่งที่ตามมาคือ การใช้อินเทอร์เน็ต
เพื่อทางานและใช้ในการติดต่อสื่อสาร ทาให้อุตสาหกรรมสื่อสารทั้งผู้
ให้บริการโทรศัพท์เคลื่อนที่ หรือผู้ให้บริการ บรอดแบรนด์ ได้รับ
ประโยชน์ หรือแอพพลิเคชั่นที่อานวยการประชุมผ่านเครื่องมือสื่อสาร
ต่างๆ รวมถึงอุตสาหกรรมที่ให้บริการจัดส่งสินค้าและบริการ Platform 
E-commerce เข้ามาแทนที่การเดินช้อปปิ้งในห้างสรรพสินค้า สิ่งที่
ตามมาคือ กลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้มีความแข็งแกร่ง (Outperform)
เมื่อเทียบกับภาพรวมของตลาดหุ้น เพราะผลการดาเนินงานอาจเติบโต
สวนทางกับภาพรวมเศรษฐกิจ 

E. อุตสำหกรรมที่ได้รับผลกระทบจำกวิกฤติ ผลกระทบมีทั้งทำงตรงและ
ทำงอ้อม เช่น วิกฤติโควิด อุตสำหกรรมที่ได้รับผลกระทบทำงตรง 
ได้แก่ กลุ่มที่เกี่ยวข้องกับกำรท่องเที่ยว หรือพึ่งพำรำยได้จำก
นักท่องเที่ยวเป็นหลัก เช่น กลุ่มสำยกำรบิน กลุ่มสนำมบิน กลุ่ม
โรงแรม กลุ่มโรงพยำบำลที่เน้นผู้ป่วยจำกต่ำงประเทศ กลุ่มขนส่งทำง
บกและทำงน้ำ เป็นต้น อุตสำหกรรมที่ได้รับผลกระทบทำงอ้อม ได้แก่ 
กลุ่มสถำบันกำรเงิน กลุ่มไฟแนนซ์ กลุ่มส่งออกอุตสำหกรรม (Supply 
Chain หยุดชะงัก) กลุ่มน้ำมัน (อุปสงค์กำรใช้น้ำมันหดตัว) กลุ่ม
รับเหมำก่อสร้ำง กลุ่มอสังหำริมทรัพย์ เป็นต้น แน่นอนว่ำย่อมส่งผล
กระทบต่อรำยได้ ควำมสำมำรถในกำรทำกำไรทั้งทำงตรงและทำงอ้อม 
สภำพคล่องทำงกำรเงินของบริษัทนั้น รำคำหุ้นในกลุ่มอุตสำหกรรม
เหล่ำนี้ปรับตัวลดลง 
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3. การคัดเลือกหุ้นที่น่าสนใจ เมื่อแบ่งกรอบเวลาของการลงทุนออกเป็น 2 ช่วงใน
ขั้นตอนที่ 2 การคัดเลือกหุ้นก็จะมีมุมที่คัดกรองแตกต่างกัน ดังนี้

F. อุตสาหกรรมที่ได้ประโยชน์จากวิกฤติหรือได้รับผลกระทบจากัด 
แนวทางในการคัดเลือกหุ้นจะใช้เกณฑ์ปกติ เช่น ประเมินจากรายได้ 
การเติบโตของกาไร และ มูลค่า ที่เหมาะสม (Valuation) หุ้นใน
อุตสาหกรรมเดียวกัน บริษัทไหนได้รับส่วนแบ่งกำรตลำดเพิ่มขึ้น 
ควำมสำมำรถในกำรขึ้นรำคำ ณ เวลำเกิดวิกฤติมีมำกน้อยเพียงใด 
สงครำมรำคำผ่อนคลำยลงหรือไม่ จำนวนผู้ใช้บริกำรจะเติบโตได้
อย่ำงไร สิ่งเหล่ำนี้สะท้อนกลับมำยังรำยได้ และกำไรจำกกำร
ดำเนินงำน หลังจำกนั้นก็นำรำคำตลำด ณ ปัจจุบัน เทียบกับ กำไรต่อ
หุ้น (EPS) ของปีที่ประเมิน เพื่อหำว่ำบริษัทไหนมี Valuation อยู่ที่
ระดับใด รวมถึงกำรพิจำรณำ Price Performance ในช่วง 1 - 3 เดือน
ที่เริ่มเกิดวิกฤติถึงปัจจุบัน ว่ำรำคำหุ้นปรับขึ้นมำมำกน้อยเพียงใด เพื่อ
ประเมินว่ำรำคำหุ้นได้ปรับขึ้นมำสะท้อนปัจจัยบวกดังกล่ำวไปหมดแล้ว
หรือไม่ หำกขึ้นมำมำกแล้ว Upside จำกรำคำ ณ ปัจจุบันเริ่มจำกัด
มำกน้อยแค่ไหน

G. อุตสำหกรรมที่ได้รับผลกระทบหนักจำกวิกฤติ แนวทำงในกำรประเมิน
จะแตกต่ำงกับอุตสำหกรรมแรก โดยควรมองหำธุรกิจที่อยู่รอดในภำวะ
วิกฤติ เกณฑ์ในกำรพิจำรณำมีดังนี้

I. อัตราส่วนหนี้สินทางการเงินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น เพื่อวัดระดับ
ภาระหนี้สินทางการเงินของบริษัทว่าเสี่ยงสูงมากน้อยเพียงใด 
ยิ่งอัตราส่วนนี้สูง ยิ่งเสี่ยงมากกับสภาพคล่องทางการเงิน

II. อัตราส่วน EBIT ต่อดอกเบี้ยจ่าย เพื่อประเมินว่ำควำมสำมำรถ
ในกำรชำระดอกเบี้ยจ่ำยในแต่ละรอบมีควำมตึงตัวมำกน้อย
เพียงใด ยิ่งอัตรำส่วนนี้สูงมำกเท่ำไรยิ่งดี ควำมเสี่ยงที่จะผิดนัด
ชำระหนี้ส่วนของดอกเบี้ยจ่ำยแต่ละงวดจะลดลง
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III. กระแสเงินสดจากการดาเนินงานเป็นบวกมากน้อยเพียงใด ยิ่ง
บวกมำก ยิ่งสะท้อนถึงสำยป่ำนทำงสภำพคล่องสูง แต่หำกบวก
น้อยหรือติดลบอำจกลำยเป็นควำมเสี่ยงที่จะขำดสภำพคล่อง
ทำงกำรเงินในระยะเวลำอันสั้น 

ทั้งนี้ การประเมินอัตราส่วนทางการเงินและกระแสเงินสดจากการดา เนินงาน
ข้างต้น ต้องตั้งอยู่บนสมมติฐานของผลกระทบจากวิกฤติอย่างตรงไปตรงมา เพื่อ
ประเมินถึงความเสี่ยงด้านสภาพคล่องทางการเงิน หากมีความเสี่ยงที่ต่าหรือบริษัทมี
เป้าหมายและสายป่านทางการเงินที่ยาว ถัดไปจึงพิจารณา Valuation เช่น Price to 
Book Value (P/BV) ณ ขณะนั้นต่ากว่า 1 เท่า มากน้อยเพียงใด อัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผล (Dividend Yield) อยู่ในระดับที่ดีหรือไม่ หรือในภาวะวิกฤติยังสามารถ
จ่ายเงินปันผลได้ และ Price to EPS (PER) ใกล้เคียงหรือต่ากว่าอัตราผลตอบแทน
จากเงินปันผลมากน้อยแค่ไหน

อย่างไรก็ตาม เมื่อเลือกหุ้นที่น่าสนใจลงทุนได้แล้ว สิ่งที่ต้องคอยติดตามคือ หาก
ราคาหุ้นดีดตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง ด้วย Sentiment ของตลาดหุ้นโดยรวม ขณะที่
ปัจจัยพื้นฐานของหุ้นยังอยู่ในกรอบสมมติฐาน กำรประเมิน Valuation ของรำคำหุ้นใน
แง่ของ PER และ/หรือ PBV ขึ้นไปมำกเกินระดับควำมเหมำะสมแล้วหรือไม่ หำกเกิน
ระดับควำมเหมำะสมโดยที่ปัจจัยพื้นฐำนยังไม่ได้เปลี่ยนแปลงไปจำกภำวะวิกฤติมำก
นัก อำจเป็นกำรส่งสัญญำณให้ต้องพิจำรณำหำจังหวะขำยทำกำไร เพรำะยิ่งภำวะ
วิกฤติลำกยำวนำนเท่ำไร ควำมเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อโครงสร้ำงเศรษฐกิ จหรือ
อุตสำหกรรมนั้นยิ่งมำกขึ้นเกินกว่ำที่ประเมินเอำไว้ได้

มยุรี โชวิกรานต์, CISA, AFPT™
รองกรรมการผู้จัดการฝ่าย Smart Wealth Consulting 

บล.หยวนต้า (ประเทศไทย)



ไม่เพียงแค่นักลงทุนระยะยาวเท่านั้นที่สามารถลงทุนได้ในช่วงภาวะวิกฤติ อาภา
ภรณ์ กล่าวว่านักลงทุนสไตล์เทรดดิ้งก็ลงทุนได้ “ยิ่งช่วงตลาดผันผวนยิ่งน่าสนใจ
สาหรับการเทรดดิ้ง เพราะสามารถเล่นรอบ เพื่อเก็งกาไรรอบสั้นๆ ได้”
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คาแนะนาสาหรับการเทรดดิ้ง คือ ต้องดูหุ้นที่ High Beta ในช่วงขาขึ้น นั่นคือ หุ้น
ที่มีโอกาสรีบาวน์ได้เร็วกว่าตลาดโดยรวม “ถ้าประเมินว่าวิกฤติกาลังจะจบ นักลงทุน
ต้องไปดูสถิติว่าช่วงก่อนหน้านั้น มีหุ้นตัวไหนที่มีปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่ง แต่ราคาปรับ
ลดลงอย่างมาก แต่เมื่อสถานการณ์คลี่คลาย ราคาหุ้นเหล่านี้จะรีบาวน์ขึ้นอย่าง
รวดเร็ว” อาภาภรณ์ กล่าว 

ธนวัฒน์ ปัจฉิมกุล ผู้อานวยการบริหาร บล.ดีบีเอส วิคเคอร์ส (ประเทศไทย) 
เสริมว่า การเริ่มต้นลงทุนที่ถูกต้องควรเริ่มต้นที่วัตถุประสงค์การลงทุนของตัวเองก่อน 
เพื่อสร้างความยั่งยืนของพอร์ตลงทุน สาหรับนักลงทุนที่อายุไม่มากนัก สามารถรับ
ความเสี่ยงได้มากอาจลงทุนหุ้นในสัดส่วนที่สูงได้ แต่นักลงทุนที่อายุมากกว่า ต้องการ
เก็บเงินเพื่อเกษียณอายุ อาจรับความผันผวนของพอร์ตลงทุนได้ไม่มาก ซึ่งกลุ่มนี้อาจ
ลงทุนหุ้นในสัดส่วนที่ไม่สูงมาก เช่น 20 - 30% ของพอร์ตลงทุน เป็นต้น 

ในขณะที่การลงทุนในหุ้นก็ไม่จากัดว่าต้องเป็นหุ้นไทย สามารถลงทุนในหุ้น
ต่างประเทศได้ ซึ่งอาจลงทุนผ่านพอร์ตของตัวเอง หรือซื้อกองทุนหุ้นต่างประเทศ ถือ
เป็นการเพิ่มโอกาสและกระจายความเสี่ยงให้กับพอร์ตลงทุนอีกด้วย

สาหรับสินทรัพย์อื่นๆ เช่น ตราสารหนี้ ซึ่งสามารถลงทุนผ่านกองทุนรวมได้ และ
สามารถลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศได้อีกด้วย กองทุนรวมอสังหาริมท รัพย์
ประเภท REITs ก็เป็นตัวเลือกที่น่าสนใจ เพราะให้อัตราปันผลที่สูง แต่นักลงทุนต้องเข้า
ใจความเสี่ยงด้วย 

“ปัจจุบันนี้กองทุนรวมในไทยก็ไปลงทุนใน REITs ต่างประเทศ ซึ่งมีอุตสาหกรรม
ย่อยของ REITs ที่อยู่ในสถานการณ์ที่แตกต่างกัน ด้วยผลกระทบของโรคระบาด เช่น 
REITs กลุ่มโรงแรมอาจยังดูแนวโน้มไม่ดีเมื่อเทียบกับ REITs กลุ่มโลจิสติกส์ เป็นต้น” 
ธนวัฒน์ อธิบาย



ปรับพอร์ต เอาตัว (ให)้ รอด
ปฏิเสธไม่ได้ว่ำเมื่อเกิดวิกฤติ ทำงออกสำคัญประกำรหนึ่งเพื่อลดควำมสูญเสีย 

คือ กำรปรับพอร์ต ประเด็นนี้ ธนวัฒน์ แนะนำว่ำควรปรับพอร์ตกำรลงทุน โดยเน้นกำร
เลือกลงทุนมำกขึ้น เหตุผลสำคัญ คือ เห็นได้ว่ำสถำนกำรณ์กำรระบำดของเชื้อไวรัสโค
วิด-19 กระทบเศรษฐกิจอย่ำงรุนแรงไปทั่วโลก ซึ่งประเทศที่มีอัตรำกำรเติบโตต่ำจะ
พลิกเข้ำสู่ภำวะเศรษฐกิจถดถอย ในขณะที่ประเทศที่มีอัตรำกำรเติบโตสูงจะเติบโต
ต่ำลงมำก 
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เหตุผลที่ต้องเลือกลงทุน เพราะผลกระทบในแต่ละอุตสาหกรรมมีความรุนแรง
มากน้อยแตกต่างกัน เช่น อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบหนักในช่วงสั้นๆ ธุรกิจไม่
สามารถปรับตัวได้ทันต่อสถานการณ์ หรือบางบริษัทมีรายได้ปรับลดลงและส่งผล
กระทบต่อสถานะทางการเงิน 

เมื่อธุรกิจซบเซาหรือสะดุดหยุดลง รายได้ก็หายไป ในขณะที่ต้นทุนยังเท่าเดิม 
ทาให้เกิดปัญหาด้านสภาพคล่องของกิจการ นอกจากนี้ตลาดการเงินที่เคยคล่องตัว 
การกู้ยืมทาได้ไม่ยากนัก ก็เริ่มฝืดขึ้น เพราะผู้ปล่อยกู้ก็ระวังมากขึ้นกว่าเดิมหรือ
ต้องการถือเงินสดเพื่อรอดูสถานการณ์  ส่วนผู้ประกอบการที่มีฐานะการเงินแข็งแรงก็
อาจทนได้เป็นเวลาหลายเดือน แต่สาหรับผู้ประกอบการที่มีฐานะการเงินอ่อนแอ 
ขาดสภาพคล่อง ก็อาจจาเป็นต้องปิดตัวลง 

ธนวัฒน์ แนะนาว่า การปรับพอร์ตหุ้น จาเป็นต้องดูแนวโน้มหลักของหุ้นที่เป็น
เป้าหมายการลงทุน คือ การอยู่รอดของกิจการและการฟื้นตัวหลังโรคระบ าด 
ซึ่งแน่นอนว่าบริษัทบางกลุ่มอาจได้ความช่วยเหลือจากทางการเพื่อประคองให้ธุรกิจอยู่
รอดต่อไปได้ในช่วงวิกฤติ แต่การฟื้นตัวหลังโรคระบาดก็อาจไม่เร็วอย่างที่นักลงทุน
บางส่วนคาดการณ์ ทาให้การตั้งสมมติฐานว่าธุรกิจจะฟื้นตัวได้เร็วสู่ภาวะปกติได้
ภายในเวลาไม่กี่ไตรมาสอาจเป็นมุมมองที่ดีเกินไป กลุ่มสถาบันการเงินก็อาจได้รับ
ผลกระทบในระยะต่อมาหลังการฟื้นตัว เพราะหนี้ด้อยคุณภาพที่เพิ่มขึ้น การท่องเที่ยว
ก็อาจไม่ฟื้นตัวเร็วนัก เพราะผู้คนจานวนมากตกงานและฐานะการเงินแย่ลงกว่าในช่วงที่
เศรษฐกิจยังขยายตัวได้ดี
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“การปรับพอร์ตหุ้น ควรให้น้าหนักกับฐานะการเงินของกิจการที่แข็งแกร่งเป็น
อันดับแรก ตามมาด้วยแนวโน้มการฟื้นตัวของกิจการ ซึ่งเชื่อว่ารัฐบาลในแต่ละประเทศ
รวมทั้งไทยด้วย มีการออกมาตรการหนุนเศรษฐกิจ และกระตุ้นการใช้จ่ายเพื่อเร่งการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป โดยธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
ต่างๆ น่าจะเป็นกลุ่มที่ได้ประโยชน์ กลุ่มธุรกิจโลจิสติคส์ และ e-commerce ก็จะได้
ประโยชน์จากพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลี่ยนไปในช่วงโรคระบาด เป็นต้น และคาดว่า
จะได้เห็นการควบรวมกิจการมากขึ้นหลังเศรษฐกิจส่งสัญญาณฟื้นตัว”

เมื่อตลาดเป็นใจ
นักลงทุนอำจ “ซื้อ” หุ้นเป็น และได้รำคำที่ดี แต่เมื่อถึงเวลำ “ขำย” กลับล้มเหลว 

ทั้งๆ ที่กำรซื้อและขำยหุ้นอย่ำงเหมำะสม เป็นวิธีกำรทำกำไรที่สำคัญสำหรับนักลงทุนที่
คำดหวังผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุ้นจำกส่วนเกินรำคำ (Capital Gain) แต่ที่ผ่ำน
มำยังได้ยินประโยค “จะขำยหุ้นเมื่อไหร่ดี” อยู่บ่อยๆ สะท้อนให้เห็นว่ำยังมีนักลงทุนที่
เก่งแค่ “ซื้อ” แต่ตอน “ขำย” กลับไม่สำมำรถหำรำคำที่เหมำะสมและจับจังหวะเวลำได้

ดังนั้น กำรขำยหุ้นที่ดีต้องประกอบไปด้วย “รำคำและเวลำที่เหมำะสม” เพื่อให้
แน่ใจว่ำ จะสำมำรถเก็บรักษำผลกำไรและช่วยลดโอกำสกำรสูญเสียลงได้ 

1. นักลงทุนควร “ขำย” เมื่อวิเครำะห์แล้วว่ำปัจจัยพื้นฐำนหุ้นนั้นๆ เริ่มมีอำกำร
ไม่ค่อยดี เช่น ผู้บริหำรออกมำยอมรับว่ำผลประกอบกำรลดลง กำรแข่งขันรุนแรงขึ้น
และมีโอกำสแพ้ หรือรำคำหุ้นสูงขึ้นกว่ำมูลค่ำที่แท้จริง โดยไม่มีเหตุผลมำรองรับ

แน่นอนว่ำ กำรวิเครำะห์หุ้นต้องพึ่งพำกำรศึกษำข้อมูลด้วยตัวเอง และเมื่อดู
ละเอียดและประเมินว่ำหุ้นที่ถืออยู่ควร “ขำย” ก็ต้องยอมรับกับควำมสูญเสีย เพรำะผล 
“ขำดทุน” จำกปัจจัยพื้นฐำนที่แท้จริง แต่อำจจะไม่เสียใจเท่ำกับกำรตัดสินใจผ่ำน
อำรมณ์

อย่ำลืมว่ำเมื่อไหร่ที่มีกำรเปลี่ยนแปลงทำงปัจจัยพื้นฐำนอำจจะทำให้รำคำหุ้นปรับ
ลดลงได้ ซึ่งเป็นเรื่องที่ไม่ค่อยดีสำหรับนักลงทุนที่ตัดสินใจขำยไม่เป็น
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2. นักลงทุนควร “ขาย” เมื่อราคาหุ้นวิ่งขึ้นอย่างรวดเร็วแบบไร้เหตุผล เพราะโดย
ธรรมชาติแล้วอะไรที่ขึ้นสูงๆ และรวดเร็ว เวลาตกจะเป็นไปอย่างรวดเร็วเช่นกัน เผลอๆ 
อาจตกเร็วกว่าขึ้น โดยสาเหตุที่ขายไม่เป็น เพราะไม่มีการวางแผนเกี่ยวกับการตัด
ขาดทุน หรือ Stop Loss ซึ่งว่ากันว่า ขายหุ้นแล้วกาไรนั้นไม่ยาก แต่จะยากในกรณีที่ซื้อ
แล้ว และเมื่อราคาหุ้นลดลงต่ากว่าราคาที่ซื้อ แต่ไม่ยอมขาย พูดง่ายๆ คือ ขายขาดทุน
ไม่เป็น ดังนั้นเวลาลงทุนในหุ้นนักลงทุนจะต้องมีจุด Stop Loss ที่ตั้งเป้าไว้ทุกครั้ง

กรณีถ้ำเป็นนักลงทุนเทรดดิ้ง อำภำภรณ์แนะนำว่ำอำจใช้เส้นค่ำเฉลี่ย 10 วัน 
คือ เมื่อซื้อหุ้นไปแล้ว ถ้ำรำคำหุ้นหลุดเส้นค่ำเฉลี่ย 10 วันก็ต้อง Stop Loss หรืออำจใช้
วิธี ถ้ำรำคำหุ้นปรับลดลงจำกรำคำซื้อ 3% ก็ต้อง Stop Loss หรือถ้ำรำคำปรับลดลง 
5% ก็ขำยหุ้นออกทั้งหมด เป็นต้น

สำหรับนักลงทุนระยะยำว ต้องมีจุด Stop Loss เหมือนกัน เช่น ถ้ำโครงสร้ำงกำร
ดำเนินธุรกิจของบริษัทเปลี่ยนแปลง โครงสร้ำงอุตสำหกรรมนั้นเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทำงที่แย่ลง หรือผู้บริหำรถูกตรวจสอบว่ำไม่โปร่งใส และถูกลงโทษจำกสำนักงำน 
ก.ล.ต. หรือมีกำรเปลี่ยนแปลงโครงสร้ำงผู้บริหำร และโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นในทำงที่น่ำ
กังวลใจ เป็นต้น

3. นักลงทุนควร “ขำย” เมื่อรำคำหุ้นอยู่เหนือมูลค่ำที่แท้จริง โดยมูลค่ำหุ้นมี
ควำมสัมพันธ์โดยตรงกับกระแสเงินสดของบริษัท แน่นอนว่ำกำรประเมินมูลค่ำหุ้นใน
อนำคต ไม่มีอะไรถูกต้องแม่นยำ 100% ด้วยเหตุนี้นักลงทุนจึงต้องลงทุนด้วยกลยุทธ์ 
Margin of Safety หมำยควำมว่ำ กำรลงทุนด้วยกำรดูที่มูลค่ำที่แท้จริงของบริษัทนั้นๆ 
ว่ำมีค่ำเป็นเท่ำไรต่อหุ้น หำกสำมำรถซื้อหุ้นได้ถูกกว่ำมูลค่ำที่แท้จริง ย่อมมีควำม
ปลอดภัยมำกขึ้น

สรุปแล้ว นักลงทุนไม่ควรให้อำรมณ์ควำมรู้สึกมำมีอิทธิพลต่อกำร “ขำย” ควร
มุ่งเน้นไปที่กำรประเมินมูลค่ำและรำคำ เพรำะ “จุดสำคัญที่ทำกำไร คือ จุดในกำรขำย”



30

จิตวิทยาการลงทนุ
ความเชื่อ (Mindset) ต่อการลงทนุของนกัลงทนุมอืใหม่

นอกจากนี้ นักลงทุนอีกกลุ่มที่ประสบความสาเร็จจากการเริ่มต้นลงทุนในช่วง
วิกฤติ โดยหากลงทุนในช่วงปี 2551 - 2553 ซึ่งเป็นช่วงเกิดวิกฤติซับไพรม์ และ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (เฟด) ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอย่างต่อเนื่อง 
พร้อมกับอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบการเงินผ่านโครงการ Quantitative Easing 
(QE) 

ต้องยอมรับว่ำที่ผ่ำนมำ มีนักลงทุนหน้ำใหม่เข้ำสู่สนำมกำรลงทุนในตลำดหุ้น
มำกมำย บ้ำงก็ประสบควำมสำเร็จ บ้ำงก็ยังหำแนวทำงของตนเองไม่เจอ แม้ว่ำจะศึกษำ
แนวทำงกำรลงทุนจำกตำรำ หรือเข้ำอบรมหลักสูตรกำรลงทุน โดยคำดหวังว่ำเมื่อติด
อำวุธครบแล้ว จะทำให้ประสบควำมสำเร็จในโลกแห่งกำรลงทุน จริงอยู่ที่มีนักลงทุนที่
ประสบควำมสำเร็จได้ในระยะเวลำอันสั้น แต่นั่นเป็นผลมำจำกกำรทำงำนหนัก ลงมือ
ศึกษำอย่ำงจริงจัง เรียนรู้จำกข้อผิดพลำดที่เกิดขึ้น และหำทำงแก้ไขข้อผิดพลำดนั้น
ไม่ให้เกิดซ้ำอีก จนประสบควำมสำเร็จได้อย่ำงสวยงำม 

ผลการใช้มาตรการต่างๆ เพื่อกอบกู้วิกฤติ ส่งผลให้ดัชนีหุ้นไทยปรับขึ้นจาก
ระดับต่าสุดที่ 380 จุด ทาระดับสูงสุดที่ประมาณ 1,852 จุด ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ์ 
2561 และถึงแม้ว่าตลาดหุ้นไทยจะได้รับผลกระทบจากวิกฤติเชื้อไวรัสโควิด-19 แต่
นักลงทุนที่ลงทุนมาตั้งแต่วิกฤติซับไพรม์ ปัจจุบันพอร์ตลงทุนจะได้รับผลกระทบเพียง
เล็กน้อย แม้ว่ากาไรจะปรับลดลงไปบ้าง 

สาหรับนักลงทุนที่เพิ่งเข้ามาเริ่มลงทุนในช่วง 2 - 3 ปีที่ผ่านมา พอร์ตลงทุนอาจ
ได้รับผลกระทบมากพอสมควร จนหลายคนอาจบ่นว่าการลงทุนไม่ใช่เรื่องง่ายเลย 
ถึงแม้จะเตรียมตัวมาดี แต่ผลลัพธ์อาจไม่สวยหรูตามแผนที่วางเอาไว้



31

อย่างไรก็ตาม เชื่อว่าโอกาสมีอยู่รอบตัว อยู่ที่ว่าจะคว้าไว้ได้สาเร็จหรือไม่ 
จุดสาคัญ คือ ต้องเตรียมความพร้อมไว้เสมอ เมื่อโอกาสมาต้องคว้าไว้ไม่ให้หลุดมือ 
ดังนั้น ต้องกลับมามองว่าได้ลงแรงกายและแรงใจไปกับเรื่องของการลงทุนมากน้อย
เพียงใด ดังนั้น ความเชื่อ (Mindset) ของนักลงทุนมือใหม่ที่อาจทาให้ไปไม่ถึง
เป้าหมายอย่างที่คาดหวังไว้ ด้วยเหตุผลดังนี้

1. มองเหรียญด้านเดียว 
ทุกครั้งที่เริ่มวางแผนการลงทุนให้กับลูกค้า ไม่ว่าจะเป็นมือใหม่หรือมือเก๋ามี

ประสบการณ์การลงทุน จะเริ่มด้วยความสามารถในการรับความเสี่ยง เช่น หากมีเงิน 
100 บาท เงินหายไปเท่าไรถึงทาให้เริ่มรู้สึกไม่สบายใจ ส่วนใหญ่มักตอบว่า 15 - 20 
บาท เป็นระดับที่รับได้ แต่หากลองใส่ตัวเลขเป็นเงินลงทุน 5 ล้านบาท ขาดทุนไปสัก 7 
แสนบาท – 1 ล้านบาท อาจเริ่มหายใจไม่ทั่วท้อง ทั้งๆ ที่ระดับความเสียหายเป็นระดับ
เดียวกับช่วงที่ลงทุนด้วยเงิน 100 บาท ยิ่งพอร์ตลงทุนจานวน 10 ล้านบาท ด้วยระดับ
ความเสียหายที่เท่ากัน ยิ่งไม่สบายใจมากขึ้น 

นักลงทุนมือใหม่หรือมือเก๋าที่ยังหาแนวทางการลงทุนของตนเองยังไม่พบ เมื่อ
เจอคาถามลักษณะนี้จะเริ่มเข้าใจมากขึ้นว่า จริงๆ แล้วความสามารถในการรับความ
เสี่ยงจะพ่วงมาด้วยความรู้สึกของตัวเลขนั้นๆ ด้วยเช่นกัน ตราบใดที่ “มองเหรียญด้าน
เดียว คือ กาไร” จะวางแผนการลงทุนที่เสี่ยงเกินความจาเป็นและเกินความสามารถที่
รับได้ ท้ายที่สุด ผลจะสะท้อนกลับมายังผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนโดยรวมที่ไปไม่ถึง
เป้าหมาย

2. ลงทุนตามความเชื่อ แต่ไม่ประเมินถึงความเหมาะสม 
นักลงทุนรุ่นใหม่จะอ่านหนังสือมาก ท่องโลกอินเทอร์เน็ตเพื่อหามุมมองด้านการ

ลงทุนที่หลากหลาย แม้กระทั่งการอบรมแนวการลงทุนใหม่ๆ บนความเชื่อว่าเมื่อมี
ความรู้ที่มากเท่าไหร่ เข้าใจหลักคิดการลงทุนที่กูรูต่างๆ เลือกใช้ และหากนามาปรับให้
เข้ากับเป้าหมายการลงทุนและความสามารถในการรับความเสี่ยงของตัวเองได้ ย่อม
เป็นสิ่งที่ดี และช่วยให้ไปถึงเป้าหมายได้ง่ายและเร็วขึ้น 
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แต่ข้อจากัดอยู่ตรงที่ “การประยุกต์ใช้ให้เข้ากับตัวเอง” กลับถูกมองข้ามไป หรือ
ด้วยการขาดประสบการณ์ด้านการลงทุน ทาให้การลอกเลียนแบบเป็นสิ่งที่ทาได้ง่าย
ที่สุด ปฏิเสธไม่ได้ว่าการนารูปแบบการลงทุนของผู้ประสบความสาเร็จมาปรับใช้เป็นสิ่ง
ที่ดี แต่ทาได้ไม่ 100% ดังนั้น นักลงทุนมือใหม่ควรหมั่นเรียนรู้จากข้อผิดพลาดของ
ตัวเอง เพื่อหาทางแก้ไขและปรับกระบวนท่าการลงทุนให้เหมาะสม

3. การลงทุนบนความยึดติดกับแนวคิดของตัวเอง 
นักลงทุนมือใหม่มักเลือกเชื่อข้อมูลเฉพาะที่ตรงกับแนวความคิดของตัวเอง สิ่งที่

ตามมาคือ การมอง การวิเคราะห์ที่อาจไม่รอบด้าน อาจตกหล่นบางประเด็นไปที่เป็น
สาระสาคัญของการตัดสินใจ ผลที่ตามมา คือ จุดอ่อนของการลงทุนจะไม่ได้รับการ
แก้ไข  

4. อ่าน ฟัง หลากหลาย จนทาให้เราเปลี่ยนจุดยืนไปตามข้อมูล 
นักลงทุนมือใหม่อาจขาดการนาข้อมูล ความเห็นที่เข้ามา ณ ขณะใดขณะหนึ่ง 

มาวิเคราะห์และทดสอบความแม่นยา ทาให้แนวคิดการลงทุนโอนเอนไปตามข้อมูล
ข่าวสารนั้น สิ่งที่ตามมาคือ แผนการลงทุนที่วางไว้จะถูกปรับเปลี่ยนอยู่ตลอดเวลาจนไม่
สามารถเดินหน้าได้ตามเป้าหมายที่วางไว้

5. วงจรของจิตวิทยาการลงทุน 
ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในช่วงปกติหรือช่วงวิกฤติ หลุมพรางของจิตวิทยาการ

ลงทุนมักเกิดขึ้นได้เสมอ ยิ่งเกาะติดข่าวสารการลงทุน รวมถึงสไตล์การลงทุนที่มอง
กรอบเวลาที่ระยะสั้นมากเท่าไร โอกาสตกหลุมพรางย่อมมีมากขึ้น ซึ่งการตัดสินใจซื้อ
หรือขายด้วยอารมณ์มากกว่าการวิเคราะห์ในเชิงเหตุและผล ทาให้ผลของการตัดสินใจ
เกิดข้อผิดพลาด 
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