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			คำนำ

			8ปี 2564 เป็น “ปีแห่งการเก็งกำไร” ในตลาดหลักทรัพย์และสินทรัพย์ดิจิทัลเฉพาะอย่างยิ่งเหรียญคริปโตที่มีการซื้อขายกันมหาศาลทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ อานิสงส์จากการอัดฉีดเงินเพื่อกอบกู้เศรษฐกิจไม่ให้ตกต่ำลงแรงของรัฐบาลทั่วโลก  เม็ดเงินเหล่านั้นถูกส่งลงไปถึงประชาชนทั่วไปที่ถูก “Lock Down” หรือกักตัวอยู่กับบ้านและเห็นว่าเป็นโอกาสในการนำเงินนั้นไปลงทุนหรือเก็งกำไรในตลาดหลักทรัพย์และในเหรียญดิจิทัลต่าง ๆ ผ่านแพลตฟอร์มที่สะดวกมากและสามารถลงทุนด้วยเงินน้อยนิดโดยแทบไม่ต้องเสียค่าคอมมิชชันในการซื้อขาย  ผลก็คือ ตลาดหุ้นและตลาดเหรียญคริปโต “บูม” หนัก  และนั่นก็ดึงดูดให้นักลงทุนส่วนบุคคลหน้าใหม่แห่กันมาลงทุนเพิ่มอย่างไม่เคยปรากฏมาก่อน นักลงทุนส่วนบุคคลที่ในอดีตมีจำนวนและการซื้อขายลดลงมาตลอดจนแทบไม่มีความสำคัญกลายเป็นนักลงทุนกลุ่มใหญ่ที่สุดในตลาดสหรัฐฯ ซึ่งนั่นก็ทำให้ตลาดบูมขึ้นไปอีกเพราะ “แรงเก็งกำไร” ของนักลงทุน“รุ่นใหม่” เหล่านั้น  และปรากฏการณ์ทั้งหมดนั้นก็เกิดขึ้นเช่นเดียวกันในตลาดหุ้นไทยและเวียดนาม

			ผลของการเก็งกำไรทำให้ดัชนีหุ้น S&P ของสหรัฐฯ ในปี 2564 ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 28.6 เปอร์เซ็นต์ ดัชนีหุ้นเวียดนามปรับขึ้น 35.1 เปอร์เซ็นต์ และตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึ้น 14.4 เปอร์เซ็นต์ กลายเป็น “ปีทอง” ทั้ง ๆ ที่เป็นปีที่การระบาดของโรคโควิด-19 ยังรุนแรงมากจนต้อง “ปิดเมือง” กันมากขึ้นทั้งในไทยและเวียดนาม  

			พอร์ตหุ้นของผมในตลาดหุ้นไทยนั้นมีผลงานไม่ดีนัก เหตุผลสำคัญส่วนหนึ่งก็คือ หุ้นที่ถืออยู่ส่วนใหญ่เป็นหุ้นขนาดใหญ่ที่อาจจะ “ไม่ถูกเก็งกำไร” เพราะเป็นหุ้นที่ถือหรือเล่นกันโดยนักลงทุนสถาบัน เห็นได้จากดัชนีหุ้นขนาดใหญ่หรือ SET50 นั้นปรับตัวขึ้นเพียง 8.8 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่หุ้นเล็กในตลาด MAI นั้นดัชนีปรับตัวขึ้นไปถึง 73.1 เปอร์เซ็นต์ ไม่ว่าจะเป็นอย่างไรผลงานการลงทุนในตลาดหุ้นไทยของผมก็ต้องถือว่าไม่ดีเลยคือทำได้พอ ๆ กับดัชนีหุ้นใหญ่ และนี่ก็เป็นอีกหนึ่งปีที่ผมไม่สามารถเอาชนะตลาดได้หลังจากที่ไม่สามารถเอาชนะตลาดได้มารวม 3 ปีก่อนหน้านี้แล้ว แต่ในตลาดหุ้นเวียดนามนั้น ผลงานการลงทุนของผมกลับโดดเด่นกว่าตลาดมาก ทำผลตอบแทนได้ถึง 74.9 เปอร์เซ็นต์ กลายเป็น “ปีทอง” และทำให้พอร์ตหุ้นเวียดนามของผมมีสัดส่วนกว่า 25 เปอร์เซ็นต์แล้ว และทำให้ผลตอบแทนของพอร์ตโดยรวมในปี 2564 ของผมเติบโตขึ้น 21 เปอร์เซ็นต์ และกลับมาเอาชนะตลาดหุ้นไทยที่ผมถือว่าเป็นฐานเปรียบเทียบได้อีกครั้งหนึ่ง

			มองไปข้างหน้า โดยเฉพาะถ้า “การเก็งกำไร” ทั้งในระดับโลกและไทยลดระดับลงหรือหมดไป อาจจะเพราะอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยที่กำลังเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว หุ้นก็อาจจะไปต่อได้ยากหรือแม้แต่จะปรับตัวลดลง นี่ก็จะเป็นความเสี่ยงที่สำคัญและอาจจะเป็น “จุดสิ้นสุด” ของการบูมครั้งใหญ่และยาวนานที่เกิดขึ้นหลังวิกฤติซับไพรม์ในปี 2551 ของตลาดหุ้นสหรัฐฯ ในกรณีของไทยนั้น หุ้นไทยบูมขึ้นแรงแค่ถึงปี 2557 เท่านั้น หลังจากนั้นเป็นเวลา 7 ปีแล้วที่ดัชนีหุ้นโดยรวมไม่ได้ไปไหนการเติบโตของเศรษฐกิจไทยช้าลงมากมาหลายๆปีแล้วและดูเหมือนจะเป็นการโตช้าอย่างถาวรเนื่องจากโครงสร้างของประชากรที่แก่ตัวลงอย่างรวดเร็ว ดังนั้น การลงทุนระยะยาวในตลาดหุ้นไทยต่อจากนี้อาจจะยากขึ้นมาก

			ทางเลือกของผมต่อจากนี้ดูเหมือนว่าจะมีไม่มากนัก ถ้าเน้นที่จะอยู่ในตลาดหุ้นไทยในระยะยาวต่อไป ผลการลงทุนของผมอาจจะไม่ดีไปเรื่อย ๆ ตามสังคมและเศรษฐกิจของไทย การไปลงทุนในสหรัฐฯ โดยเฉพาะในช่วงสองสามปีข้างหน้าก็มีความเสี่ยงเรื่องของเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยที่อาจจะทำให้ดัชนีตลาดตกต่ำลงได้ เหนือสิ่งอื่นใดก็คือ ถ้าจะเลือกหุ้นเป็นรายตัวความรู้ความเข้าใจเกี่ยวกับตัวหุ้นผมก็น่าจะน้อยกว่ามืออาชีพจำนวนมาก ดังนั้น ทางเลือกที่เหลืออยู่ก็คือเพิ่มการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนาม แต่ประเด็นก็คือ ผมมีพอร์ตในเวียดนามค่อนข้างมากอยู่แล้ว  การเพิ่มการลงทุนเข้าไปอีกก็อาจจะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้น เหนือสิ่งอื่นใดก็คือ นี่คือการลงทุนในตลาดที่ยังไม่ได้พัฒนาสูงนัก ความเสี่ยงหลายอย่างรวมถึงความเสี่ยงของประเทศก็ยังมีอยู่สูง นอกเหนือจากนั้นก็คือดัชนีหุ้นเวียดนามในช่วงที่ผ่านมาเติบโตเร็วและแรงมาก โอกาสที่จะปรับตัวลงแรงมีอยู่ตลอดเวลา

			พูดตามตรง ผมยังไม่รู้เหมือนกันว่าจะเคลื่อนไหวอย่างไรจริง ๆ  ลึก ๆ แล้วดูเหมือนว่าผมกำลังรอ “ก๊อกสุดท้าย” ของตลาดหุ้นไทย  ความหมายก็คือ ผมกำลังรอว่าหุ้นไทยที่ย่ำแย่มาเกือบจะทศวรรษน่าจะมีโอกาสปรับตัวขึ้นในปี 2565 คือ “ปีแห่งการฟื้นตัว” จากภาวะโควิด-19 และการตกต่ำของเศรษฐกิจที่ตามมา 2 ปี และปี 2565 คือปีที่โควิด-19 จะผ่านไปและเศรษฐกิจจะกลับมาเติบโตมากจนสามารถมีขนาดเท่าเดิม ก่อนเกิดโควิด-19 และนั่นก็น่าจะทำให้ดัชนีสามารถโตขึ้นเป็น “All Time High” อีกครั้งหนึ่ง
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			วิธีเลือกกองทุนรวม 

			นาทีนี้คนที่ชอบเล่นหรือซื้อหุ้นดิจิทัลหรือไฮเทคในต่างประเทศแทบทุกคนน่าจะต้องรู้จัก “ARK ETF” ที่บริหารโดยเคที วูด (Cathie Wood) นักบริหารกองทุนรวมที่ “ร้อนแรงที่สุด” ในช่วงนี้เหตุผลก็เพราะว่าผลงานการบริหาร ETF ที่เน้นลงทุนในหุ้นที่เป็นบริษัทไฮเทคและดิจิทัลที่จะ “เปลี่ยนแปลงโลก” ของเธอหลายกองทุนนั้นต่างก็สร้างผลงานที่โดดเด่นมาก และอยู่ระหว่าง 100-200 เปอร์เซ็นต์ต่อปีในปี 2563 ที่ผ่านมา และนั่นทำให้กองทุนที่เป็น ETF ของบริษัทอาร์กอินเวสต์ แมเนจเมนต์ (ARK Invest Management) เติบโตขึ้นมหาศาลจากประมาณ 3.5 พันล้านดอลลาร์หรือ 1 แสนล้านบาทไทยเพิ่มขึ้นเป็น 41.5 พันล้านดอลลาร์หรือ 1.2 ล้านล้านบาทไทย หรือเพิ่มขึ้นกว่า 10 เท่าภายในเวลาเพียงปีเดียว อานิสงส์จากนักลงทุนทั่วโลกรวมถึงไทยที่แห่กันเข้าไปลงทุนใน ETF ของบริษัท

			คำเตือนของผมสำหรับคนที่เข้าไปลงทุนใน ETF นี้ก็คือ อย่าคาดหวังว่ามันจะดีเหมือนเดิมหรือแม้แต่จะดีมาก ๆ สำหรับปี 2564 และปีต่อ ๆ ไป เหตุผลเพราะว่าปี 2563 นั้นเป็นปีที่ดีมากสำหรับหุ้นไฮเทคโดยเฉพาะขนาดเล็กลงมาหน่อยอย่างหุ้นเทสลาที่ ARK ถือไว้มากและหุ้นวิ่งขึ้นมามหาศาลเป็น 10 เท่า เช่นเดียวกับหุ้นไฮเทค “เปลี่ยนโลก” อื่นๆที่เติบโตขึ้นเป็นผลจากโควิด-19 ที่เร่งกระบวนการเปลี่ยนแปลง รวมถึงการที่สภาพคล่องทางการเงินที่สูงลิ่วทำให้เกิดการเก็งกำไรมหาศาลในตลาดของหุ้นกลุ่มนี้ ผลก็คือ หุ้นใน ETF ของ ARK ทำผลงาน “ทะลุโลก” แต่ทั้งหมดนี้อาจจะเปลี่ยนแปลงไปได้เสมอและอย่างรวดเร็วในปีต่อ ๆ ไปเฉพาะอย่างยิ่งสภาพคล่องทางการเงินที่อาจจะตึงตัวขึ้น เห็นได้จากผลตอบแทนของพันธบัตรระยะยาว 10 ปีของสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นแรงอย่างน่ากลัวในช่วงที่ผ่านมา เนื่องจากคนคาดว่าโควิด-19 กำลังผ่านไปและเศรษฐกิจจะกลับมาโตร้อนแรงหลังโควิด-19 ซึ่งทำให้หุ้นเศรษฐกิจเก่ากลับมา แต่หุ้นไฮเทคจะ “ปรับฐาน” จากที่ราคาร้อนแรงเกินไป

			อีกเหตุผลหนึ่งที่ทำให้ ETF ของ ARK อาจจะไม่สามารถสร้างผลงานที่โดดเด่นเหมือนเดิมได้ก็คือ การที่มัน “ใหญ่เกินไป” ซึ่งทำให้คนบริหารต้องกระจายการลงทุนและถือหุ้นขนาดใหญ่มากขึ้น ไม่สามารถที่จะเล่นหุ้นตัวเล็กที่มักจะวิ่งได้เร็วและมากกว่า ในกรณีของ ARK เองนั้นผมเคยฟังการสัมภาษณ์ของเคที วูดแล้วก็รู้สึกว่าเธอ “เล่นหุ้น” ค่อนข้างมาก ความหมายก็คือ ซื้อมา-ขายไปเร็ว มีการ “เก็งกำไร” สูง การซื้อหุ้นตัวเล็กและมีสภาพคล่องต่ำในลักษณะ คอร์เนอร์หุ้น (Corner) เป็นสิ่งที่เธอชอบเพราะมันสามารถ “ลาก” หุ้นขึ้นไปได้สูงมากพูดง่ายๆสิ่งที่ ARK ทำนั้นคล้ายกับ “นักลงทุนขาใหญ่” ชอบทำกัน เวลาซื้อหรือขายหุ้นตัวไหนก็จะ “เปิดเผย” ต่อสาธารณะ โดยบอกว่าเป็นการแสดงถึงการมี “ธรรมาภิบาลที่ดี” แต่ในอีกด้านหนึ่งก็เป็นการ “โฆษณา” หุ้น ซึ่งอาจจะทำให้คน “แห่เข้ามาซื้อตาม” ผลก็คือ ราคาหุ้นวิ่งขึ้นมากผิดปกติได้

			ทั้งหมดนั้นมาถึงข้อสรุปในการเลือกกองทุนรวมหรือ อีทีเอฟ ข้อแรกของผมก็คือ อย่าซื้อกองทุนรวมที่มีผลงานดีมากๆในอดีต เพราะประวัติศาสตร์บอกเราว่ากองทุนรวมที่มีผลงานดีในอดีตนั้น มักจะไม่ได้หมายความว่าอนาคตจะดีด้วย และกองทุนที่ผลงานแย่ก็ไม่ได้หมายความว่าจะแย่ตลอด ตรงกันข้ามกองทุนที่ผลงานในอดีตดี ผลงานในอนาคตก็มักจะแย่ลง และกองทุนที่แย่โดยเฉลี่ยแล้วในอนาคตก็จะดีขึ้น กลายเป็นว่าที่ผลงานดีนั้น จริงๆส่วนใหญ่แล้วอาจจะไม่ใช่ “ฝีมือ” ของผู้บริหาร แต่เป็นเรื่องของ “โชค” มากกว่า ในขณะที่ขนาดของกองทุนก็มีส่วนมากที่ทำให้สามารถสร้างผลงานที่ดีมากแบบสุดโต่งได้ และเพราะว่าโชคนั้นมักจะไม่เกิดซ้ำ ๆ ติดต่อกันยาวนาน นั่นจึงเป็นเหตุผลที่ว่ากองทุนที่มีผลงานที่ดีในที่สุดก็จะแย่ลงและ “โชค” กลับไปอยู่ในมือของคนที่มีผลงานแย่ในอดีต

			วิธีการเลือกกองทุนรวมข้อที่สองก็คือ อย่าเชื่อว่าผู้บริหารกองทุนเป็น “เซียน” ที่จะสามารถสร้างผลตอบแทน “เหนือโลก” ได้ยาวนาน เคที วูดเองนั้นเพิ่งจะก่อตั้งและบริหารกองทุนหรือ ETF ของ ARK มาแค่ 7 ปี ซึ่งในแง่ของการลงทุนต้องถือว่าสั้นมากและไม่สามารถที่จะพิสูจน์อะไรได้ ในขณะที่วอร์เรน บัฟเฟตต์ (Warren Buffett) นั้น บริหารเงินลงทุนมากว่า 60 ปี ซึ่งน่าจะต้องถือว่าไม่มีคำว่า “ฟลุก” และแม้แต่บัฟเฟตต์เอง ถ้าศึกษาให้ดีก็จะพบว่าผลงานการลงทุนในช่วง 30 ปีหลังนั้นก็ไม่ได้น่าประทับใจอะไรและแพ้ดัชนีตลาดด้วยซ้ำ ดังนั้นสำหรับผมแล้ว เคที วูดน่าจะยังไม่สามารถถูกบันทึกว่าเป็น “เซียน” ในระดับมือต้น ๆ ของโลกได้ และนี่ก็คือสถานการณ์ที่ลำบาก (Dilemma) หรือปัญหาของการเลือกผู้บริหารกองทุนที่ไม่รู้ว่าเป็นเซียนจริงไหม จะรู้ก็ต่อเมื่อเวลามันอาจจะผ่านไปแล้วนานเป็นสิบๆปีขึ้นไป

			ข้อที่สามของกลยุทธ์การเลือกกองทุนรวมสำหรับผมก็คือ การตั้งสมมติฐานว่าผู้บริหารกองทุนรวมทั้งหลายนั้นมีฝีมือเท่ากันและเป็นฝีมือระดับ “เฉลี่ย” หรือกลางๆโดยไม่สนใจว่ากองทุนไหนใครบริหารและได้กี่ “ดาว” ดังนั้น เวลาเลือกกองทุนที่จะลงทุนต้องดูเรื่องของ “ราคา” หรือค่าธรรมเนียมในการบริหารกองทุนด้วย อย่าคิดว่าเป็นเรื่องเล็กน้อย เพราะถ้าค่าบริหารต่างกัน 1-2 เปอร์เซ็นต์ แต่สุดท้ายผลงานในระยะยาวก็เท่ากัน กองทุนที่ค่าบริหารต่ำกว่าก็จะให้ผลตอบแทนคิดเป็นเม็ดเงินสูงกว่ามากในช่วงเวลาเป็น 10 ปีขึ้นไป และข้อสรุปของข้อนี้ก็จะนำไปสู่ข้อที่สี่ที่ว่า

			การเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่อิงดัชนีที่มีค่าธรรมเนียมต่ำเป็นกลยุทธ์ที่ดีที่สุดอย่างหนึ่ง ซึ่งในปัจจุบันก็ยังมีดัชนีหลาย ๆ แบบให้เลือกเช่น ดัชนี “ตลาดหุ้น” เช่น S&P 500 หรือ SET50 หรือดัชนีหุ้นไฮเทคที่มักอยู่ในตลาดแนสแด็ก (Nasdaq) นอกจากนั้นแล้วก็น่าจะมีที่เป็นแบบเซกเตอร์ (Sector) เช่น ในกลุ่มของหุ้นเกี่ยวกับสุขภาพและดิจิทัล เป็นต้น การลงทุนในหุ้นที่อิงดัชนีนั้นมีข้อดีที่ว่าไม่ต้องมีผู้บริหารที่จะมาเลือกหุ้น ดังนั้น ค่าธรรมเนียมก็จะต่ำและผลงานก็จะอิงกับหุ้นหลัก ๆ ในดัชนีนั้น และทั้งหมดนั้นก็มักจะรวมถึง ETF ที่อิงกับดัชนีด้วย

			คนอาจจะมีความรู้สึกว่าการลงทุนในกองทุนรวมหรือ ETF ที่อิงดัชนีนั้นจะทำผลงานที่ดีได้อย่างไร เหนือสิ่งอื่นใดก็คือ ผลตอบแทนที่ได้ก็เป็นแค่ “ผลตอบแทนเฉลี่ย” ของหุ้นในดัชนี โอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่ “ดีเลิศ” ก็เป็นไปไม่ได้ แต่ข้อถกเถียงของผมก็คือ การทำได้เท่าค่าเฉลี่ยในตลาดหุ้นที่มีประสิทธิภาพสูงมากนั้นก็เป็นสิ่งที่ดีพอแล้ว ผมยังจำได้ถึงหนังสือเล่มหนึ่งที่ชื่อว่า “Average is the New Awesome” หรือ “การทำได้เท่าค่าเฉลี่ยก็คือสิ่งที่ยอดเยี่ยมใหม่ในภาวะปัจจุบัน” อย่าลืมว่าในวงการนักลงทุนนั้นเต็มไปด้วย “เซียน” หรืออย่างน้อยก็คนเรียนจบมหาวิทยาลัยดัง ๆ ของโลก ถ้าเราทำได้ดีในระดับกลาง ๆ เราก็สุดยอดแล้ว อย่างไรก็ตาม การทำผลตอบแทนได้ดีนั้น ไม่ใช่แค่ทำให้ได้เท่าค่าเฉลี่ย แต่เราต้องทำได้เท่าค่าเฉลี่ยในตลาดหุ้นหรือในเซกเตอร์ที่ดีหรือให้ผลตอบแทนสูงในระยะยาวด้วย ดังนั้น สิ่งที่ผมคิดว่านักลงทุนต้องทำและเลี่ยงไม่ได้ก็คือ หาตลาดและ/หรือภาคอุตสาหกรรมที่ดี ซึ่งแน่นอนรวมถึงกลุ่มดิจิทัล ไฮเทค และอื่น ๆ ที่ดีหรือมีโอกาส “เปลี่ยนโลก” ได้ในราคาที่ “ไม่แพง” เสร็จแล้วก็เลือกลงทุนในกองทุนรวมหรืออ ETF ที่อิงกับดัชนีนั้น

			ในอดีตผมเองไม่เคยคิดที่จะลงทุนในกองทุนรวมเลยยกเว้นกองทุนที่ใช้ลดหย่อนภาษีได้ แต่ในช่วงปีที่แล้วที่ผมเพิ่มการลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนามเนื่องจากเห็นถึงศักยภาพของเศรษฐกิจและตลาดหุ้นที่น่าจะกำลังขึ้นหรือ “เทกออฟ (Takeoff)” หรือโตก้าวกระโดด และพบว่ามี ETF ที่เน้นในกลุ่มหุ้นที่ผมอยากลงทุนซึ่งก็คือหุ้นกลุ่มที่ผมคิดว่าจะเป็น “ซูเปอร์สต็อก” ผมจึงเลือกที่จะลงทุนใน ETF นั้นแทนที่จะเลือกลงทุนเองนอกเหนือจากนั้นก็คือ ในฐานะที่เป็นชาวต่างชาติผมไม่ต้องจ่ายราคาหุ้นที่เป็นพรีเมียม (Premium) ในหุ้นหลาย ๆ ตัวที่ผมอยากซื้อด้วย

			สำหรับคนที่อยากลงทุนในหุ้นยุคใหม่ที่จะ “เปลี่ยนโลก” การลงทุนใน ETF แบบ ARK นั้นก็ต้องเข้าใจว่า ETF ตัวนี้ไม่ได้อิงกับดัชนีที่เป็นแนวPassive (การลงทุนแบบให้ได้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับดัชนีทิ่อ้างอิง)แต่เป็นแนวแอกทีฟฟันด์ (Active Fund คือการลงทุนที่มีเป้าหมายสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่าดัชนีอ้างอิง) ที่ผู้บริหารเลือกหุ้นเอง มีการซื้อขายและเปลี่ยนตัวหุ้นตลอดเวลาในแนวของเฮดจ์ฟันด์ (Hedge Fund) ซึ่งมีความเสี่ยงสูงและทุกอย่างขึ้นอยู่กับผู้บริหาร ดังนั้นเราจะต้องมั่นใจว่าเคที วูดนั้นเป็น “เซียนตัวจริง” และคุ้มค่าที่จะ “จ้าง” ให้บริหารเงินของเราในธุรกิจและอุตสาหกรรมที่มีการเปลี่ยนแปลงเร็วและไม่แน่นอนมาก ๆ และอยู่ในช่วงเวลาที่หุ้นร้อนแรงและมีราคาสูง “เหนือโลก” ในช่วงนี้ อย่างไรก็ตาม ผมคิดว่าเป็นเรื่องยากที่จะชักจูงให้คนลงทุนในหุ้นกลุ่มไฮเทคหรือดิจิทัล “อิงดัชนี” ในช่วงที่คนกำลังสนใจหรือคลั่งไคล้ที่จะทำกำไรเป็นร้อยหรือหลายสิบเปอร์เซ็นต์ในปีเดียวอย่างที่เกิดขึ้นกับ ETF ARK ที่บริหารโดยเคที วูด

			เขียน ณ วันที่ 27/02/2564

		

	
		
			วิธีเลือกตลาดหุ้นลงทุน 

			ด้วยโลกของการลงทุนที่เปิดกว้างขึ้นอย่างที่ไม่เคยเป็นมาก่อนสำหรับนักลงทุนไทย ประกอบกับการที่ตลาดหุ้นไทยมีผลงานการลงทุนที่ “ย่ำแย่” คือแทบไม่ให้ผลตอบแทนเลยเป็นเวลา 7-8 ปีแล้ว การเคลื่อนย้ายเม็ดเงินลงทุนไปยังตลาดอื่น ๆ ทั่วโลกจึงเป็นสิ่งที่มีเหตุผลและนักลงทุนจำนวนไม่น้อยก็ได้เริ่มออกไปลงทุน หลายๆคนได้ผลตอบแทนที่ดีมากในที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม มีคำถามว่า ตลาดหุ้นที่ไปลงนั้นจะดีต่อไปอย่างยั่งยืนหรือไม่ เรามีทางวิเคราะห์ว่าตลาดไหนน่าลงทุนในระยะยาวเป็นสิบๆปีหรืออย่างน้อย 5 ปีขึ้นไป โดยที่มีความเสี่ยงต่ำที่จะขาดทุนหรือให้ผลตอบแทนน้อยกว่าในตลาดหุ้นไทย สำหรับผมเอง มีวิธีการคิดดังต่อไปนี้

			ประเด็นแรกก็คือ เราจะต้องดูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศก่อนว่าจะเติบโตเร็วและยาวนานไปอย่างน้อยก็ต้อง 10 ปีขึ้นไปหรือไม่ เพราะเศรษฐกิจที่เติบโตขึ้นเรื่อยๆนั้นก็มักจะทำให้ตลาดหุ้นเติบโตขึ้นตามกันไป ประเด็นที่สองก็คือ ขนาดของเศรษฐกิจก็จะต้องใหญ่พอที่จะรองรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุ้นที่จะเติบโตขึ้นไปเรื่อย ๆ และในยุคใหม่ของโลกในวันนี้ ประเทศที่มีคนน้อยเกินไปก็มักจะไม่สามารถมีเศรษฐกิจที่ใหญ่มากได้ เพราะคนก็คือทรัพยากรที่สำคัญที่สุดของประเทศในโลกปัจจุบันซึ่งที่ทรัพยากรอื่นๆนั้นสามารถเคลื่อนไหวไปได้อย่างสะดวกทั่วโลก สูตรของผมสำหรับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระยะยาวก็คือ หนึ่ง ประเทศจะต้องมีระบบการปกครองที่เอื้ออำนวยต่อการทำธุรกิจสอง จะต้องมีกำลังคนหรือแรงงานที่เป็นหนุ่มสาวเพิ่มขึ้น และ สาม ก็คือคุณภาพของคนจะต้องดี อาจจะวัดจากไอคิว และการศึกษาของคนในประเทศนั้น ถ้าขาดข้อใดข้อหนึ่งศักยภาพของประเทศก็จะจำกัด โตได้ถึงจุดหนึ่งก็จะหยุด

			ด้วยกรอบความคิดดังกล่าว ผมได้นำมาใช้ในการประเมินเศรษฐกิจและตลาดหุ้นของหลาย ๆ ประเทศออกมาเป็น 3 กลุ่ม เรียกว่า ประเทศหรือตลาดหุ้นแห่งอดีต ปัจจุบัน และประเทศหรือตลาดหุ้นแห่งอนาคต โดยพวกที่เป็น “อดีต” นั้นก็คือประเทศและตลาดหุ้นที่จะไม่เติบโตและจะค่อยๆถดถอยและมีความสำคัญในโลกน้อยลงเรื่อยๆพวกที่เป็น“ปัจจุบัน”นั้นยังเป็นสังคมที่ยิ่งใหญ่และมีบทบาทสูง หลายแห่งก็ยังอาจจะเติบโตต่อไปได้บ้าง แต่หลายแห่งก็อาจจะเริ่มถดถอยลงอย่างช้า ๆ ส่วนประเทศและตลาดหุ้นแห่ง “อนาคต” นั้น ปัจจุบันอาจจะยังไม่ยิ่งใหญ่ แต่การเติบโตเร็วมาก และจะกลายเป็นประเทศหรือตลาดที่มีความสำคัญมากขึ้นมากในอนาคต

			ในการแบ่งกลุ่มนั้น ผมจะอาศัย ดัชนีตลาดหุ้นของประเทศเป็นตัววัดผลงานการเติบโตของดัชนีตลาดหุ้นระยะยาวนั้น ผมคิดว่าสามารถบอกถึงสถานะของประเทศได้ แน่นอนว่ามันบอกถึงสิ่งที่เกิดขึ้นแล้ว อนาคตอาจจะไม่เหมือนกับอดีต แต่ในกรณีของประเทศที่เติบโตก็คือ “คน” ผมคิดว่าคนนั้นไม่ได้มีการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็ว อายุขัยและอัตราการเกิดเป็นสิ่งที่คาดการณ์ได้ เรื่องของคุณภาพก็ไม่ได้เปลี่ยนเพราะส่วนใหญ่แล้วก็กำหนดโดยยีนซึ่งเปลี่ยนช้ามาก ส่วนในเรื่องของ “ระบบ” การปกครองเองนั้น แม้ว่าจะมีโอกาสเปลี่ยนแปลงได้เร็วหรือรุนแรง แต่ในโลกยุคปัจจุบันที่ข้อมูลข่าวสารกระจายไปทั่วโลกโดยที่แทบไม่มีต้นทุน ระบบที่ขัดแย้งกับความต้องการของคนก็จะอยู่ได้ยากมาก ดังนั้นสถานะของประเทศและตลาดหุ้นที่เราเห็นในวันนี้ก็น่าจะดำเนินต่อไปอีกอย่างน้อยก็ 10 ปีขึ้นไป

			ประเทศหรือตลาดหุ้นกลุ่มแรกก็คือ “Past” หรืออดีต ประเทศแรกก็คือ อังกฤษ นี่คือประเทศที่เคยยิ่งใหญ่ที่สุดในโลกในศตวรรษที่ 19 แต่หลังสงครามโลกครั้งที่หนึ่งและครั้งที่สองแล้ว อังกฤษก็ตกต่ำลงอย่างรวดเร็ว ดัชนีตลาดหุ้นฟุตซี่ (Footsie) ของลอนดอนตั้งแต่ปี 2527 ถึงต้นเดือนมีนาคม 2564 คิดเป็นเวลาประมาณ 36.9 ปี เพิ่มขึ้นเฉลี่ยปีละ 5 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น อีกประเทศหนึ่งก็คือ ญี่ปุ่น ซึ่งในช่วงที่ผมยังเป็นเด็กอายุ 10 ขวบจนถึงอายุ 37 ปี หรือระหว่างปี 2506 ถึง 2533 เคยเป็นประเทศ “แห่งอนาคต” คนเชื่อว่าญี่ปุ่นจะ “ครองโลก” และสามารถท้าทายสหรัฐฯ ทางด้านเศรษฐกิจได้ ดัชนีนิกเคอิ (Nikkei Indexes) ปรับตัวจาก 1,200 จุด เป็น 38,900 จุด ให้ผลตอบแทนปีละ12.6 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้นในช่วงเวลา 27 ปี อย่างไรก็ตาม หลังจากนั้นประเทศและตลาดหุ้นก็ตกต่ำลงมาตลอด อานิสงส์จากคนที่แก่ตัวลง ถึงวันนี้ดัชนีอยู่ที่ 28,900 จุด หรือลดลง 10,000 จุด ในช่วงเวลา 30 ปีโดยรวมแล้วในช่วงเวลา 58 ปี ดัชนีให้ผลตอบแทนทบต้นปีละ 5.6 เปอร์เซ็นต์ ใกล้เคียงกับของอังกฤษ

			ประเทศหรือตลาดหุ้นที่เป็น “Present” หรือปัจจุบัน ประเทศแรกก็คือ สหรัฐฯ นี่คือประเทศหมายเลขหนึ่งของโลกในแทบจะทุกด้านตั้งแต่เริ่มสงครามโลกครั้งที่หนึ่งในช่วงต้นศตวรรษที่ 20 ดัชนีดาวโจนส์ (Dow Jones) ซึ่งเป็นตัวแทนของบริษัทยักษ์ใหญ่ของประเทศในช่วง 40 ปีที่ผ่านมาปรับตัวขึ้นจากประมาณ 965 จุด เป็น 31,392 จุด คิดเป็นผลตอบแทนทบต้นปีละประมาณ 9.1 เปอร์เซ็นต์ ในขณะที่ดัชนี S&P 500 ซึ่งเป็นตัวแทนของหุ้น “ทั้งประเทศ” เติบโตขึ้นจาก 130 จุดเป็น 3,870 จุด ให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกันที่ 8.9 เปอร์เซ็นต์

			ประเทศที่สองคือเยอรมนี นี่คือประเทศที่ยิ่งใหญ่และมีพลังแข็งแกร่งที่สุดในยุโรปแม้ว่าจะแพ้สงครามโลกมาทั้งสองครั้ง ดัชนีตลาดหุ้น DAX (เป็นดัชนีตลาดหุ้นที่ประกอบด้วยบริษัทชิปสีน้ำเงินรายใหญ่ 40 แห่งของเยอรมนีที่ถือเป็นหุ้นบลูชิป) จากปี 2531 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 33 ปีให้ผลตอบแทนปีละ 8.6 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น พอ ๆ กับดัชนี S&P 500 ประเทศที่สามและสี่คือ เกาหลี และ ไต้หวัน นี่คือประเทศที่ยุคหนึ่งถูกเรียกว่า “ประเทศอุตสาหกรรมใหม่” ที่ถึงวันนี้มีศักดิ์ศรีไม่แพ้ “ประเทศอุตสาหกรรม” หรือประเทศพัฒนาแล้วทั้งหลาย ดัชนีตลาดหุ้นของเกาหลีตั้งแต่ปี 2523 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 41 ปี เพิ่มขึ้นจาก 100 จุด เป็น 3,082 จุด ให้ผลตอบแทนทบต้นปีละ 8.7 เปอร์เซ็นต์ ส่วนดัชนีตลาดหุ้นไต้หวันจากปี 2522 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 42 ปี เพิ่มขึ้นจาก 451 จุด เป็น 16,212 จุด ให้ผลตอบแทนทบต้นปีละ 8.9 เปอร์เซ็นต์ ใกล้เคียงกับของเกาหลีมาก และใกล้เคียงกันทุกประเทศในกลุ่มประเทศ “ปัจจุบัน”

			ประเทศหรือตลาดหุ้นแห่ง อนาคตหรือ “Future” ประเทศแรกก็ต้องยกให้ จีน ซึ่งก้าวหน้าขึ้นอย่างรวดเร็วที่สุดจากประเทศ “ยากจนมาก” แม้ในสายตาของคนไทยเมื่อประมาณแค่ 30 ปีก่อน ปัจจุบันนี้คนจำนวนมากเชื่อว่าจีนจะสามารถแข่งกับสหรัฐฯ ได้ และศตวรรษที่ 21 อาจจะเป็นของจีน ดัชนีเซี่ยงไฮ้จากปี 2534 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 30 ปีเพิ่มขึ้นจาก 100 จุดเป็น 3,577 จุด ให้ผลตอบแทนทบต้นปีละ 12.6 เปอร์เซ็นต์ ขณะที่ดัชนีเซินเจิ้นจากปี 2538 ถึงวันนี้เป็นเวลา 25.4 ปีเพิ่มขึ้นจาก 100 จุดเป็น 2,332 จุด หรือเพิ่มขึ้นปีละ 13.2 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น 

			ประเทศ “แห่งอนาคต” อีก 2 ประเทศนั้นผมคิดว่าน่าจะเป็น เวียดนามที่เศรษฐกิจร้อนแรงมากช่วงเร็ว ๆ นี้ หลังจากเปิดประเทศและปรับเปลี่ยนระบบเศรษฐกิจเป็นทุนนิยมตามแบบจีน ดัชนีตลาดหุ้นตั้งแต่ปี 2543 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 21 ปี เพิ่มขึ้นจาก 100 จุดเป็น 1,180 จุด หรือให้ผลตอบแทนทบต้นปีละ 12.7 เปอร์เซ็นต์ใกล้เคียงกับของจีน อีกประเทศหนึ่งก็คือ อินเดีย ซึ่งเศรษฐกิจเติบโตเร็วขึ้นมากและจากการที่เป็นประเทศที่มีคนมากและจะมากที่สุดในโลกในอนาคตอันใกล้ ดัชนีหุ้นตั้งแต่ปี 2522 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 42 ปี ปรับตัวขึ้นถึงปีละ 16 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น

			ในกรณีของตลาดหุ้นไทย ดัชนีตลาดปรับตัวขึ้นจากปี 2518 ถึงปัจจุบันเป็นเวลา 46 ปี จาก 100 จุดเป็น 1,544 จุด ให้ผลตอบแทนปีละเพียง 6.1 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น ดีกว่าตลาดหุ้นญี่ปุ่นเพียงเล็กน้อยผมเองก็ยังไม่สามารถบอกได้ว่าตลาดหุ้นไทยเป็นตลาดแห่ง “อดีต” หรือไม่ หรือเรายังเป็นตลาดแห่ง “ปัจจุบัน” อยู่ เพียงแต่ว่าช่วงหลายปีมานี้เรามีปัญหาที่ทำให้เศรษฐกิจและตลาดหุ้นไม่ไปไหนเลย ทำให้ผลตอบแทนดัชนีตลาดดูต่ำลง อย่างไรก็ตาม เราคงไม่สามารถเป็นตลาดแห่ง “อนาคต” ได้แน่ เหตุผลก็เห็นได้ชัดว่าเกิดจากการที่สังคมไทยกำลังแก่ตัวลงอย่างรวดเร็วคล้ายๆญี่ปุ่น

			มองดูเพื่อนบ้านอย่างมาเลเซีย ดัชนีในช่วง 39 ปีจากปี 2525 ให้ผลตอบแทนแค่ 4.2 เปอร์เซ็นต์ สิงคโปร์จากปี 2531 เป็นเวลา 33 ปียิ่งให้ผลตอบแทนที่แย่กว่าคือเพียง 4 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น ทั้งสองแห่งนี้ผมคิดว่าเกิดจากการที่เป็นประเทศเล็กมีคนน้อยเกินไป อีกแห่งคืออินโดนีเซีย ซึ่งในช่วง 31 ปี จากปี 2533 ให้ผลตอบแทนปีละ 7.8 เปอร์เซ็นต์แบบทบต้น น้อยกว่าประเทศหรือตลาดที่เป็นปัจจุบัน (Present) เล็กน้อย ดังนั้นผมคิดว่าอินโดนีเซียอาจจะพอมีอนาคตและไม่ใช่เป็นอดีต (Past) แน่นอน

			กล่าวโดยสรุปก็คือ พวกตลาดหุ้นที่เป็นอดีต ผลตอบแทนทบต้นที่คาดหวังระยะยาวอาจจะอยู่ที่ปีละประมาณ 5-6 เปอร์เซ็นต์ พวกที่เป็นปัจจุบันผลตอบแทนประมาณ 8-9 เปอร์เซ็นต์ และพวกที่เป็นอนาคต ผลตอบแทนประมาณ 12-13 เปอร์เซ็นต์ และไม่ควรลงในประเทศที่เล็กเกินไปเพราะตลาดหุ้นจะไม่ดี แม้ว่าประเทศจะเจริญเติบโตอย่างสิงคโปร์และมาเลเซีย	 

			เขียน ณ วันที่ 6/03/2564
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