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ปัจจุบันนี้ ความเคล่ือนไหวของเงินทุนในตลาดโลก กระทบกับการลงทุนในประเทศอย่างหลีกเหล่ียงไม่ได้ ไม่ว่ามันจะมากหรือน้อยก็ตามที คร

โจทย์ก็คือ ในห้องสินธร นักลงทุนส่วนใหญ่ท่ีเข้าไปคุยกัน

ราคาปิดของวันก่อนหน้า ว่ามันขึ้นหรือลง จะได้วางแผนเทรดในวันต่อๆไปได้

ตลาดโลกแกว่งไปมาแบบนี ้

 บทความของผม ขอเป็นส่วนเล็กๆส่วนหนึ่งท่ีขยายความ และเปิดมุมมองของนักลงทุนให้กว้างขึ้น ไม่ใช่เพียงวิเคราะห์แต่ปัจจัยในประเทศ

เท่าน้ัน ถึงบางครั้งอาจนํามาใช้เป็นกลยุทธ์ในการลงทุนไม่ได้ แต่ก็เอาไว้คุยกับเพื่อนๆให้ดูฉลาดได้เหมือ

สุดท้าย ขอขอบคุณ PANTIP.COM ที่เปิดโลกการลงทุนให้ผมนับตัง้แต่วันแรกที่ผมลืมตาบน 

ตลอด เหมือน Slogan ของพันทิพยท์ี่ว่า “A Touch of Friendship

ลงทุนใบเดิมใบนี ้
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Investment World แห่งนี ้อยู่เป็นเพ่ือนกันมา
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ใครเ พ่ิง เข้ ามาในตลาดปี 2009 

จนถึงตอนน้ี อาจนึกภาพตลาดขาลงไม่ออก 

ส่วนใครอยู่เกิน 15 ปี โดนไป 2 ครั้ง ก็เข็ดไป

หลายคนนะครับ อยากรู้เรื่อง Subprime 

Crisis กันไหม? ติดตามชมกันได้เลย 

วิกฤต Subprime เกิดจากอะไร? 

- เกิดจาก อัตราดอกเบี้ยที่ต่ํากว่าภูมิภาคอื่น

ของสหรัฐ และสภาพคล่องในระบบที่สูง 

กองทุนต่างๆ รวมทั้งธนาคารที่มีสภาพคล่อง

เยอะ ก็พยายามปล่อยกู้ ซึ่งก็อนุมัติกันได้

ง่ายๆเป็นเวลาหลายปีทีเดียวก่อนเกิดวิกฤต

ดังกล่าว คําว่า Subprime Loan ก็คือ เงินกู้

ชนิดหนึ่งที่ปล่อยให้กับผู้อยู่อาศัย โดยไม่ต้อง

มีหลักทรัพย์ค้ําประกัน คราวนี้ ลองนึกภาพ

นะครับ อัตรากรรมสิทธ์ิในที่อยู่อาศัยท่ัวทั้ง

อเมริกาเพิ่มข้ึนจาก 64% ในปี 94 มาเป็น 

96% ปี 2007 แบบไม่เคยชะลอตัวเลย คน

อเมริกัน ไม่มีใครนึกออกว่า ราคาบ้านมันจะ

ลงได้ยังไง เพราะ 10 กว่าปี ข้ึนมาตลอด 

เห็นงี้ก็ได้ใจสิ ซื้อบ้านหลังที่สอง หลังท่ีสาม 

หวังเป็น Investment Asset และเก็งกําไร 

เวลาผ่านไปราคาบ้านก็ถีบตัวสูงขึ้น

จริงดังหวัง แต่ส่ิงที่ตามมาจากการ

เพ่ิมขึ้นของราคาบ้านก็คือ รายจ่ายที่

เพ่ิมมากข้ึนของคนอเมริกันเองด้วยนะ

ครับ พวกหัวใสก็ใช้ประโยชน์จาก

ราคาบ้านท่ีเพ่ิมขึ้นในช่วงฟองสบู่ เพื่อ

ปรับโครงสร้างหนี้ด้วยอัตราดอกเบ้ียที่

ต่ําลงกับสถาบันการเงินแห่งใหม่ และ

เนื่องจากการแข่งขันระหว่างสถาบันการเงินก็

สูง ก็เลยมีการกู้สินเช่ือเพิ่มจากการจํานอง

บ้านเดิมในส่วนที่ราคาสูงขึ้น แต่ "เพื่อใช้

บริโภค" ส่ิงท่ีเกิดขึ้นก็คือ อัตราหนี้ครัวเรือน

ต่อรายได้ของคนในสหรัฐเพิ่มข้ึน 130% ในป ี

2007 (หาเงินเข้าบ้านได้น้อยกว่าหนี้ที่ก่อไป) 

ในที่สุดก็ถึงจุดหนึ่งครับ การสร้างบ้านมีมาก

เกินไปในช่วงตลาดอสังหาฯขยายตัว ความ

ต้องการซื้อชะลอเอาดื้อๆ ราคาบ้านเริ่มลดลง 

... แต่คนอเมริกันยังไม่เ ช่ือ ประกอบกับ

สถาบันการเงินก็ต้องบริหารสภาพคล่องท่ีล้น

ธนาคารของตัวเอง จึงเริ่มปล่อยสินเช่ือท่ีอยู่

อ า ศั ย ไ ด้ ง่ า ย ขึ้ น  จ น ถึ ง ขั้ น  ไ ม่ ต้ อ ง มี

หลักประกันก็เอา แต่เนื่องจากผู้กู้เส่ียง เพราะ

ไม่มีหลักประกันถูกไหมครับ? Subprime 

Loan จึงเป็นดอกเบ้ียลอยตัว เพื่อชดเชย

ความเส่ียงจากการไม่มีหลักประกัน พอถึง

ในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น ก็ซวยหนักสิ ต้องจ่าย

ดอกเบี้ยเพ่ิม ผู้กู้เริ่มจ่ายหนี้ไม่ไหว หลังพ้น

จากช่วงเงื่อนไขจูงใจอันสวยหรูในตอนต้น 

การปรับโครงสร้างเงินกู้เริ่มยากขึ้น เพราะ

ราคาบ้านลดลง แผนการอันช่ัวร้ายก็เกิดข้ึน

ทันที ไหนๆก็ไม่มีหลักประกันต้ังแต่ตอนกู้ 

ถูกม่ะ? ก็เบ้ียวหนี้ไปเลย ซึ่งทําให้จํานวนเงินที่

ต้องจ่ายคืนเพิ่มตามไปด้วย นึกถึงพลังอํานาจ

ของดอกเบ้ียทบต้นกันออกใช่มั้ยครับ ปล่อย

หนี้บานไปเรื่อยๆ สุดท้ายดอกเบี้ยสูงกว่าเงิน

ต้นเสียอีก เจ้าของบ้านกว่า 9 ล้านคน ท่ัว

อเมริกา มีหนี้พอๆกับ หรือสูงกว่า Asset ที่

ตัวเองม ีงั้นเอาไงด?ี .....ก็เกิดแรงจูงใจที่จะทิ้ง

บ้านไปเลยนะสิ เศร้าเนอะ 

แต่อย่าเพิ่งเศร้าครับ เพราะการทิ้ง

บ้านของพวกเขา ไม่กระทบกับชีวิต เพราะมัน

เป็นบ้านหลังที่ สอง สาม ส่ี ที่คิดจะเอาไว้

ลงทุน การเก็งกําไรในบ้านของอเมริกาสูงมาก

ครับ ลองดูตัวเลขนี้ ... ในปี 94 ตัวเลข 

Subprime Loan ต่อหนี้ทั้งระบบอยู่ที่ 5% 

แต่ในปี 1999 (ผ่านไป 5 ปี) ตัวเลขกลับโดด

ขึ้นไปสูงถึง 20% (หรือราวๆ $600Billion)  

เล่ามาจนถึงตรงน้ี อาจยังมองกัน

ไม่ออก แล้วทําไมมันทําให้ตลาดหุ้นทั่วโลก

กลายเป็น Bear Market??  หลังจากปัญหา

ราคาบ้านลดลง และเริ่มเกิด NPL ในระบบ

มากขึ้น นลท. เริ่มรับรู้กันพอสมควร ก็พากัน

ถอนเงินออกจากพันธบัตรที่เ ก่ียวข้องกับ

สินเช่ือที่มีความเส่ียงลักษณะนี้ แต่ขายแล้ว

เอาไปทําอะไรดีอ่ะ เพราะตราสารหน้ีแบบ 

Subprime นั้นให้ผลตอบแทนสูงกว่าพันบัตร

รัฐบาลทั่วไปค่อนข้างมาก คําตอบคือ ก็เอาไป

ลงทุนใน Asset Class อื่น หวยก็มาตกที่ 

Commodity หรือ สินค้าโภคภัณฑ์ น้ันเอง 

ย้อนรอย ประวตัิโดยยอ่ Subprime Crisis 
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Commodity ตอนนั้น ขึ้นแรงกว่า

ช่วงนี้เยอะครับ กลายเป็น ปัญหาวิกฤตราคา

อาหารโลกและภาวะน้ํามันแพง (โคตะระ) แต่

ตลาดหุ้นทั่ วโลกเข้า สู้ Bear Market 

จรงิๆจังๆก็หลักจากน้ันอีก 

ในเดือน ก.ย. ปี 2008 Lehman 

Brothers ประกาศล้มละลาย สาเหตุหลักก็มา

จากการขาดทุนในสินเช่ือ Subprime ซึ่ง

ลงทุนแบบอนุพันธ์ท่ีใช้ช่ือว่า CDO แถม 

Merrill Lynch ยังโดน Fed บังคับให้รวมกับ 

Bank of America ด้วยมูลค่า 6 หม่ืน

ล้านดอลล่าร์  เ พ่ือความอยู่รอด แล้วก็ดู

เหมือนจะไม่หยุดแค่ Lehman Brothers 

เพราะ AIG ก็ส่อแววจะไปเช่นกัน ทําให้ราคา

หุ้นตกลงไปกว่า 60% รอดมาได้ก็ด้วยเดชะ

บุญ เพราะ Fed เข้าไปอุ้ม ครับ (ตรงนี้ก็เป็น

คําถามว่า ทําไมกรณี Lehman Brothers 

Fed ถึงไม่อุ้ม?) ในปี 2008 ธนาคารและ

สถาบันทางการเงินที่สําคัญๆท่ัวโลกรายงาน

ขาดทุนที่สูงกว่า 4 แสนล้านดอลลาร์ ขาดทุน

หนักขนาดนี้ นักวิเคราะห์ก็ไม่พลาดครับ ปรับ

เป้า ราคาหุ้นลงกันถ้วนหน้า ตลาดลงไปแล้ว 

ก็ยิ่งแย่ไปอีก เหอๆ แล้วปัญหามันจบยังไง ... 

ยังไม่จบครับ แต่ Fed ก็ให้ยาแรงกับ

ระบบเศรษฐกิจด้วยการอัดฉีดเงินเข้า

ไป >> มันคือ QE นั้นเอง QE ทําให้

สภาพคล่องของธนาคารที่ตึงตัว ไม่

กล้าปล่อยกู้กันเองในขณะนั้น กลับมา

กู้กันเอง และบริหารสภาพคล่องได้อีก

ครั้ง ความมั่นใจก็เริ่มกลับมา แต่ผ่านไป 2 ปี 

Unemployment Rate ของอเมริกาก็ยังสูง

อยู ่ราคาบ้านก็ไม่มีแนวโน้มจะโงหัวขึ้น เดือน 

พ.ย. ปีที่แล้ว ก็เลยมี QE ภาคสอง หนังเรื่อน

นี้ยังไม่จบนะครับ เราต้องดูกันยาวๆหน่อย 

☺ 

เหตุของ วิกฤต คราวนั้น เกิดจากส่ิง

ที่เล่าไปครับ ไม่ได้เกี่ยวอะไรกับไทยมาก ใน

เชิงโครงสร้าง แต่เราก็โดน Sentiment และ

ความ Panic มันเล่นงาน ทําให้จากดัชนีท่ี 

924 จุด ดิ่งลงมา 380 จุด ภายในปีเดียว 

Subprime Crisis สอนอะไรเรา?  

เอาเป็นกลยุทธ์ และมุมมองด้าน

การลงทุนนะครับ ผมไม่ไปโทษหรอกว่าใคร

ผิด หรือต้องแก้ระบบยังไง มันเกินปัญญาผม

ไปไกลแล้ว Subprime Crisis สอนเราว่า การ

มองโลกในแง่ดี และเช่ือว่าในระยะยาว หุ้นจะ

ยังขึ้นไปเรื่อยๆ นั้นเป็นเรื่องที่ดี แต่ ตลาดหุ้น

นั้น มีปัจจัยมากกว่าแค่พ้ืนฐานของบริษัทหน่ึง

ใหเ้ราพิจารณา เราต้องให้น้ําหนักถูกว่า เวลา

ใด ควรให้ความสําคัญกับปัจจัยไหน โลกเขา

ขายหุ้ น ท้ิ งกั นโครมๆ เ รามัวแ ต่บอกว่า

ปัจจัยพื้นฐานดีๆๆๆๆๆ ถือๆๆๆๆๆๆ สุดท้าย 

ดันเริ่มกลัวตอนตลาดมันตกไป 50% แล้ว 

เลยขายทิ้งตามคนอ่ืน แต่แล้ว มันลงต่อได้อีก

ไม่นาน ก็เด้งขึ้นแพงกว่าราคาที่เราขาย เราก็

ยังไม่เช่ือว่ามันจะไปได้ เพราะเพิ่งขายไปเมื่อ

วาน บทสรุปคือ ออกจากตลาด ไปเล่า

ประสบการณ์นี้กับเพื่อนๆต่อๆกันไปว่า หุ้น

มันเล่นยาก ดวงไม่ดี โทษ Subprime โทษ 

Bush โทษ Fed โทษไปเรื่อย แต่ไม่โทษตัวเอง 

ไม่เคยถามว่า ทําไมถึงมีคนรอดอยู่ในตลาด 

มัวแต่คิดว่า คนที่ยังเล่นอยู่ เด๋วก็จะกลายเป็น

เหยื่อแบบตัวเอง หรือ อีกบทสรุปหนึ่งครับ 

ถ้าคุณเป็นพวกมองโลกในแง่ดี ใจแข็งสุดๆ 

เงินเย็นเป็นนํ้า Subprime ก็บอกกับเราว่า 

ไม่ว่าตลาดหุ้นมันจะลงไปลึกแค่ไหน สุดท้าย 

มันต้องกลับมายืนในจุดที่มันควรอยู่ ถ้า

ปัจจัยพื้นฐานมันดีพอ แต่ บทสรุป แบบที่ 2 

เน่ีย ผมไม่เอาด้วยนะ เพราะ ใจไม่แข็ง เงิน

ไม่ได้เย็นเป็นนํ้า ต้องกินต้องใช้ และผมไม่ได้

มองโลกในแง่ดีทุกเรื่อง “มองโลกในแง่ดีจะมี

สุข มองโลกตามความเป็นจริงจึงจะพ้นทุกข์”  

ขึ้นอยู่กับเราครับ ว่ามองยังไง 

------------------------------------------------------ 

บทความจาก Fundmanagertalk.com 
 เมื� อวนัที�  7 พ.ค. 2554 
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Dow Jones, or more precisely "Dow Jones & 
Company", is one of the largest business and 

financial news companies in the world. The firm 
was founded in 1896 by Charles Dow, Edward 

T. Jones and Charles Bergstresser 
 

ใครที่สนใจและอยู่ในตลาดทุนมา

ระยะหน่ึง จะพบว่ามีดัชนีตัวหนึ่งของอเมริกา

ที่สํานักข่าวทุกแห่งให้ความสนใจ และต้อง

รายงานความเคล่ือนไหวกันตลอด แถมพอ

ดัชนีตัวนี้ตกลงมาแรงๆ ก็ทําให้ตลาดอ่ืนๆใน

โลกการลงทุนสะเทือนทั้งหมด ในทางตรงกัน

ข้าม ถ้า Dow Jones สามารถบวกแบบเขียว

เข้มๆให้ได้เห็นคืนใด เช้าวันนั้นตลาดหุ้นใน

เอเชียจะสดใสขึ้นมาทันที (ถ้าไม่มีปัญหาอื่น

แทรกแซง) ถ้า Dow Jones สําคัญอย่างนั้น

จริง เราก็จําเป็นต้องรู้ซักหน่อยว่าเพราะอะไร 

จริงไหมครับ 

ขอเล่าถึงจุดเริ่มต้นของดัชนี Dow 

Jones กันซักหน่อย ช่ือเต็มของดัชนีตัวน้ีก็คือ 

Dow Jones Industrial Average เราจะเห็น

ช่ือย่อในสํานักข่าวต่างประเทศว่า “DJIA” 

ส่วนตัวผมขอเรียกมันว่า Dow Jones แล้วกัน

ครับ 

ดัชนี Dow Jones เป็นดัชนีตราสา

ทุน หรือ หุ้น ซึ่งประกอบด้วยหุ้นทั้งหมด 30 

ตัว เป็นหนึ่งในหลายดัชนีที่คํานวณโดย Wall 

Street Journal และ Dow Jones & 

Company และถือเป็นดัชนีที่เก่าแก่ท่ีสุด

อันดับ 2 ของตลาดหุ้นอเมริกา เป็นรองก็แค่ 

Dow Jones Transportation 

Average ซึ่งปัจจุบันก็ยังมีการ

คํานวณอยู่เช่นกันครับ เช่นเดียวกับ

ดั ช นี หุ้ น ตั ว อื่ น ๆ ใ น โ ล ก  Dow 

Jones จะมีการคํานวณเพื่อดูว่า

ต้องปรับตัวไหนออก และเอาหุ้นตัว

ไหนเข้ามาเพ่ิมแทน เหมือนอย่างปีที่แล้วที่หุ้น 

General Motors และ Citigroup โดนถอด

ออกจากการคํานวณ เนื่องจากราคาหุ้น และ

ขนาดทุนจดทะเบียนต่ํากว่าเกณฑ์การคํานวณ

นั้นเอง จากนั้นก็ถูกแทนท่ีโดย Travelers 

Companies และ Cisco Systems 

เปรียบเทียบดัชนีดังๆของอเมริกา

อย่าง S&P500, NASDAQ หรือ Russell 

2000 แล้ว หุ้นทั้งหมด 30 ตัวในดัชนี Dow 

Dow Jones น ั�นสําคญัไฉน ทําไมตอ้งด ู
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Jones ได้รับการยอมรับสูงสุดว่าเป็นตัวแทน

ของเศรษฐกิจอเมริกาในภาพรวมได้ดี เพราะ

เป็นบริษัทที่มีอิทธิพลต่อคนอเมริกา สร้างงาน 

สร้ า ง ร า ย ไ ด้  แ ละ เป็ นบริ ษั ท ช้ั นนํ า ใ น

อุตสาหกรรมนั้นๆ ยกตัวอย่างเช่น American 

Express บริษัทยักษ์ด้านบัตรเครดิต,  Coca-

Cola เครื่องดื่มท่ีไม่มีใครไม่รู้จัก, Microsoft 

ของ Bill Gates บริษัทที่ทรงอิทธิพลที่สุดใน

โลก (ณ ขณะน้ี) และอีกหลายๆบริษัทด้วยกัน 

ความแตกต่างของบริษัทที่ถูกนําคํานวณใน

ดัชนี Dow Jones อีกอย่างก็คือ บริษัทส่วน

ใหญ่มีแหล่งรายได้ หรือ มีอิทธิพล กับไม่ใช่

เฉพาะคนอเมริกาเท่าน้ัน แต่ยังเป็นบริษัทข้าม

ชาติที่รับรู้รายรับจากทั่วทุกมุมโลกที่สามารถ

ไปถึงได้ ดังน้ันยอดขายที่สูงขึ้น หรือลดลง 

ของบริ ษัท เหล่า น้ี ก็ถือ เป็นตั วแทนของ

เศรษฐกิจโลกกลายๆด้วยเช่นเดียวกัน 

ข้อสําคัญอีกอย่างในเชิงสถิติก็คือ 

เนื่องจากดัชนี Dow Jones ถือเป็นหนึ่งใน

ดัชนีตลาดหุ้นในอเมริกาที่มีอายุมายาวนาน

ที่สุด โดนคํานวณครั้งแรกเม่ือปี ค.ศ. 1896 มี

การเปล่ียนแปลงหุ้นในดัชนีมาทั้งหมด 48 

ครั้งใน 114 ปี ที่ผ่านมา ด้วยข้อมูลสถิติการ

ขึ้นลงของดัชนีที่มากขนาดนี ้ประกอบกับผ่าน

วิกฤตและวงจรเศรษฐกิจน้อยใหญ่มามากมาย 

จึงทําให้ Dow Jones ถูกเอาข้อมูลในอดีตมา

เปรียบเ ทียบกับเหตุการณ์ ปัจจุบัน และ

พยายามพยากรณ์อนาคตของตลาดโลกว่าจะ

เป็นไปในทิศทางใดบ่อยครั้ง 

รู้กันหรือเปล่าครับว่า วันแรกท่ี 

Dow Jones ถูกคํานวณขึ้นมา มีหุ้นแค่ 12 

ตัวในดัชนี และไม่ได้เริ่มต้นที่ 100 จุดครับ 

แต่เริ่มต้นท่ี 40.94 จุด แปลกดี ลองมองอีก

มุมหนึ่งเล่นๆ ผมลงทุนในดัชนี Dow Jones 

ณ วันแรกที่คํานวณ ด้วยเงิน $100 มาถึงวันน้ี 

(ใช้ดัชนีวันท่ี 13 ส.ค. 2553) ผมจะมีเงิน 

$25,158 หรือคิดเป็น 25,058% ทีเดียว!! สุด

ยอด (ว่าแต่ใครจะอายุยืนมาได้ใช้เงินวันนี้ ก็

คงไม่มี ^^) 

คราวน้ีมาลองดูความสัมพันธ์ของ

ดัชนี Dow Jones (เส้นสีส้ม) กับ SET Index 

(เส้นสีเขียว) ของบ้านเราหน่อยว่าเป็นยังไง 

ตามรูปครับ 

จะเห็นว่าแนวโน้มหลักของดัชนีหุ้น

ทั้งสองตัวเป็นไปในทิศทางเดียวกัน แต่การขึ้น

ลงระหว่างทาง แรงเบาไม่เท่ากัน ก็เป็น

ธรรมดาเพราะว่าอยู่คนละตลาดและปัจจัย

ที่มากระทบกับ Sentiment ก็ไม่เหมือนกัน

ทั้งหมด แต่อย่างช่วงวิกฤต Subprime ท่ีผ่าน

มา หากใครยังจําได้ เราแทบจะใช้ Dow 

Jones ในการดูแนวโน้มของตลาดอื่นๆทั่วโลก

แบบ 100% เพราะปัญหาเกิดขึ้นที่อเมริกา

เป็นหลัก และกลายเป็นวิกฤตการเงินครั้งใหญ่

สุดครั้งหนึ่งในประวัติศาสตร์

ทีเดียว 

ท้ั ง ห ม ด น้ี ก็ คื อ

ความสําคัญของดัชนี Dow 

Jones Industrial Average 

นักลงทุนสามารถติดตาม

ความเคล่ือนไหวของดัชนีตัว

น้ีได้ตามหน้า เ ว็บไซต์การ

ลงทุน ต่ า งๆ  เ ช่น 

Bloomberg, CNBC หรือ 

MarketWatch สุดท้าย Dow 

Jones ให้แค่ข้อมูลบางส่วน

เพ่ือประกอบการตัดสินใจ
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ลงทุนเท่านั้น แต่ไม่ใช่ท้ังหมดที่นักลงทุน

จะต้องรู้นะครับ การเรียนรู้และทํางานอย่าง

หนักจะให้ผลลัพธ์ที่ดีเสมอ ไม่ช้าก็เร็ว 

 

บทความจาก Fundmanagertalk.com 
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Look at market fluctuations as 

your friend rather than your 

enemy; profit from folly rather 

than participate in it.  

Warren Buffet 

  



 

Mr.Messenger 

ทุกท่านที่ติดตามข่าวสารการลงทุน 

คงพอทราบข่าวเรื่องการที่บริษัทจัดอันดับ

ความน่าเช่ือถือ S&P ลดอันดับความน่าเช่ือ

ของพัธบัตรรัฐบาลสหรัฐลง จากเดิมอยู่ที่

อันดับสูงสุด AAA เป็น AA+ และให้มุมมอง

แนวโน้มในอนาคตเป็น “Negative” ซึ่ง

แปลว่า หากสหรัฐยังไม่ทําอะไรให้เป็นช้ินเป็น

อัน S&P อาจจะลดอันดับความน่าเช่ือถือลง

อีกก็เป็นได ้

ลองตั้งกันเป็นคําถาม (แตไ่ม่ม ี3 ตัวช่วย) 

เพื่อให้อ่านกันเข้าใจไปทีละประเด็นนะครับ 

เริ่มกันที ่คําถามข้อที่หนึง่ .... ถามว่า 

Q : ทําไม S&P ถึงต้องปรับลดอันดับความ

น่าเช่ือถือของสหรัฐลงด้วยล่ะ? 

A : เพราะ S&P เช่ือว่า หากมองที่ Total 

Debt ของสหรัฐมูลค่ารวม $14.3 Trillion 

และตัวเลขคาดการณ์การขาดดุลบัญชีในปี

หน้า (ปี 2012) S&P คิดว่าสหรัฐไม่สามารถ

ยืนยันได้เต็มปากเต็มคําว่าความสามารถใน

การชําระหน้ีลดลง และ ณ ระดับ AAA ที่เคย

ให้ไว้ ดูท่าทางจะสูงเกินไปแล้ว เลยขอปรับ

Mr.Messenger

“An investment in 

knowledge pays the 

best interest.”

Benjamin Franklin

ล ด ล ง ทั น ที 

( นับเป็นการ

ปรั บลดครั้ ง

แ ร ก ใ น

ประวัติศาสตร์

ตั้งแต่ปี 1941 ทีเดียว) อีกท้ังยังให้

ความเ ห็น ว่า สถานการณ์ทาง

การเมืองในปัจจุบัน ดูท่าทางจะไม่

สามารถสร้างความเช่ือมั่นให้กับ 

S&P หรือเจ้าหนี้ได้เลยว่า จะ

สามารถบรรลุข้อตกลงร่วมกันใน

การลดการขาดดุลบัญชีได้อย่างมี

นัย สําคัญในระยะเวลาอันใกล้ 

อย่างที่ที่ประชุม Congress เสนอ

ไว้ตอนย่ืนขอเพิ่มเพดานหนี้เ ม่ือ

สัปดาห์ท่ีแล้ว 

Q : แต่สภา Congress ก็เพิ่งตก
ลง เพิ่ ม เพดานหน้ีไป นิ ไม่ ไ ด้
แก้ปัญหาอะไรหรอครับท่าน? 

A : Yes! แต่เป็นเพียงการปรับลด
ประมาณการรายจ่ายลงไป $2.1 
Trillionเท่านั้น ซึ่งจริงๆแล้ว S&P 
อยากเห็นอย่างน้อยๆก็ต้อง $4 
Trillion ไ ม่ ว่ า จ ะ โ ด ย ก า ร ล ด
ค่าใช้จ่าย ลดงบประมาณ หรือ
อะไรก็ตาม หรือจะเปล่ียนเป็นการ

แลว้กระทบกบัใคร

Mr.Messenger 2011 

An investment in 

owledge pays the 

best interest.” 

Benjamin Franklin 

US โดน Downgrade 
แลว้กระทบกบัใคร เกี�ยวอะไรกบั

เรา? 
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เพิ่มภาษีก็ได้ เอาหมด โดย S&P มองว่าการ
ทําให้ได้วงเงินตามท่ีเขามองไว้น้ี จะถือว่ามี
โอกาสลดการขาดดุลบัญชีลงได้ในปีถัดไป ซึ่ง
จะชะลอการ Downgrade ออกไปก่อนได้  

Q : เจอปรับลด Rating แบบน้ี แล้วพวก
กองทุนตลาดเงิน (US Money Market 
Fund) จะต้องขายต๋ัวเงินคลังท้ิงหรือเปล่า
เน่ีย? 

A : นักวิเคราะห์ท้ังหลาย (รวมถึงตัวผม ซึ่ง
ไม่ใช่นักวิเคราะห์) เช่ือว่าไม่น่าจะมีการขาย
ต๋ัวเงินคลัง หรือพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐที่
อายุระยะส้ันๆออกมาครับ เพราะการปรับลด
อัตราความน่าเช่ือถือครั้งนี้ S&P ปรับลด
เฉพาะ Rating ตราสารหนี้ที่มีอายุยาวๆ ส่วน
ในระยะส้ัน อันดับความน่าเช่ือถือยังคงอยู่ที่ 
A-1+ (ถือเป็นอันดับสูงสุดในระยะส้ันอยู่แล้ว) 
ดังนั้นกองทุนตลาดเงินจึง ไม่น่าจะได้รับ
ผลกระทบ รวมถึงคนท่ีกลัวว่า จะมีปัญหาการ
ขายตราสารหนี้ในอเมริกาทิ้งกันอย่างรุนแรง 
คิดว่าไม่น่าจะเกิดขึ้นแต่อย่างใดครับ 

Q : ง้ันมันแปลว่า ตราสารหน้ีในอเมริกา
ตอนน้ี ไม่ปลอดภัย
ง้ันหรือ? 

A : ตอนน้ีแต่ละ
ประเทศหลักๆท่ีนัก
ลงทุนควรรู้ มีอันดับ
ความน่าเช่ือถือเป็น
อย่างไรกันบ้าง ลองดู
ตารางด้านล่างครับ 
จะเห็นว่า อย่างไทย
เราเอง จีน หรือแม้กระทั่งญี่ ปุ่น ก็มีอันดับ
ความน่าเช่ือถือน้อยกว่าสหรัฐ ในสายตาของ
บริษัทจัดอันดับทั้ง 3 แห่ง แล้วคุณคิดว่า ไทย

จะเบี้ยวหนี้ไหม? ถ้าไม่กลัว และยังกล้าถือ
พันธบัตรรัฐบาลไทยได้ ก็แปลว่า US 
Treasury ยังปลอดภัยดีครับ อย่างน้อยก็ใน
ระยะส้ันๆ 1-3 ปีหลังจากนี ้

Q : มองที่ผลกระทบบ้าง คิดว่าอะไรคือ
ผลกระทบที่ตามมาหลังจากน้ีบ้าง? 

A : เอาในแง่ Demand Supply ก่อนนะครับ 
นักลงทุนที่ ซ้ือตราสารหน้ีสหรัฐจะต้องการ
ดอกเบี้ยท่ีสูงขึ้นเพื่อชดเชยกัลความเส่ียงท่ี
สูงขึ้น จากการสูญเสีย AAA ไป ซ่ึงจะทําให้
ดอกเบี้ยอ้างอิงในระยะยาวเพิ่มสูงขึ้นด้วย 

และไม่ใช่แค่ดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาล
เท่านั้น  แต่ ยังหมายรวมเอาถึงดอกเบี้ ย
ภาคเอกชน ดอกเบ้ียเงินกู้อสังหาฯ และ

ดอกเบี้ยอ่ืนๆ ที่ผูกกับ Policy Rate ก็จะเพ่ิม
สูงขึ้นตามไปด้วย ทําให้ต้นทุนทางการเงินของ 

ประเทศโดยรวมเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเวลาผ่านไป 
และกระทบต่อการกู้ยืม ทําให้มีการกู้เงินเพ่ือ
ลงทุนลดลง 

ทั้งนี้นะครับ มีการประเมิณคร่าวๆ
ว่า การลดความน่าเช่ือถือครั้งน้ี จะเพ่ิม Yield 
ของ US Treasury ไปอีก 0.7% และเพ่ิม
ต้นทุนหนี้สาธารณะขึ้น $100 Billion … เงิน
ส่วนนี้ แทนที่จะไปทําประโยชน์ต่อประเทศใน
อนาคตกลายเป็นต้องเอามาจ่ายดอกเบ้ียให้
เจ้าหนี้อเมริกาท้ังหลายแทน 

Q : แล้วใครเป็นเจ้าหน้ีสหรัฐล่ะ? 

A : จากข้อมูลล่าสุดปลายปีท่ีแล้ว จีนเป็นผู้ถือ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ รายใหญ่ที่ สุดเมื่อ
เทียบกับประเทศอ่ืนๆ โดยถืออยู่ $1.16 
Trillion ด้วยกัน ตารางด้านล่าง แสดงเฉพาะ 
Long-Tern Treasury Debt นะครับ ไม่มี 
Short-Term ใครเท่าไหร่บ้าง ลองดูในตาราง
ดา้นซา้ย 

จีนรู้ครับ ว่าอเมริกามีปัญหาหนี้
เ ย อะ  แต่ เ นื่ อ ง จ า กจี นต้ อ ง ก า ร รั ก ษ า
เสถียรภาพด้านค่าเงินด้วยการซื้อพันธบัตร
สหรัฐฯเรื่อยๆ ทําให้คงต้องถือองพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ต่อไปอีกหลายปีเลย >> ถึง
ตรงนี้ เห็นแล้วนะ ว่ากระทบกับจีนบ้าง แต่ไม่
รู้จะมีอะไรตามมาหรือเปล่า 

Q : แล้วพวกบริษัทประกันต่างๆทั่วโลก เขา
ก็เป็นผู้ถือพันธบัตรรัฐบาลด้วยนะเธอว์... 
มั น จ ะ ไ ม่ ก ร ะ ทบอ ะ ไ ร กั บ  Insurance 
Company เลยหรอ 
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A : พวกบริษัทประกันต่างๆ มีการจัดอันดับ
ความน่าเช่ือถือโดย NAIC (สมาคมผู้ประกอบ
ธุรกิจประกัน National Association of 
Insurance Commissioners) โดย NAIC ได้
กําหนดกรอบของ capital requirement ไว้ 
โดยกรอบแรกที่เส่ียงต่ําที่สุด เรียกว่า Class 1 
Band ปัจจุบัน คือ อันดับตั้งแต่ AAA ถึง A- 
เห็นอย่างงี้ปั๊บ ก็พอสบายใจได้ว่า ถงึโดนลด
อันดับลง แต่กย็ังอยูใ่นกลุ่มเส่ียงต่ํานะครับ 
หุห ุ

Q : ตอนน้ี สหรัฐปลอดภัยจากการถกูปรับ
ลดอันดับความน่าเช่ือถือในอนาคตแล้ว ใช่
หรือไมใ่ช่ ถ้าใช่ กด 1 ถ้าไมใ่ช่ ให้กด 2 
หรือกด 0 เพื่อติดต่อโอเปอเรเตอร์ ขอบคณุ
ครับ :D 

A : ใครกด 2 ตอบถูกนะครับ รอรับของ
รางวัลหน้างานได้เลย เนื่องจากอย่างท่ีคุยไว้
ตอนต้นว่า S&P ได้ให้มุมมองภาพรวม
ความสามารถในการชําระหน้ีในระยะยาวเป็น 
“Negative” น่ันหมายความว่ามีความเป็นไป
ได้ท่ีในอีก 12-18 เดือนข้างหน้า สหรัฐอาจถูก
ลดอันดับอีกถ้าไม่มีการปรับปรุงการลดหน้ีลง
ให้เป็นไปตามที่ S&P มองไว้ และต้องอย่าลืม
ว่า Moody’s และ Fitch ก็กําลังจะทบทวน
อันดับความน่าเช่ือของสหรัฐในเร็วๆนี้เช่นกัน 
ฉะนั้น ไม่ง่ายครับ 

Q : ที่ตลาดหุ้นตกหนักๆตอนน้ีมันเพราะ
อะไรล่ะ เพราะกลัวโดน Downgrade เพิ่ม? 
 
A : ประการแรก S&P มีมุมมองเป็น 
“Negative” ไม่ใช่แค่สหรัฐ ก่อนการปรับลด
ครั้งนี้ครับ แต่ยังมี อังกฤษ เยอรมัน และ
ฝรั่งเศส ซึ่งตอนนี้ยังมี Rating เป็น AAA อยู่
เหมือนกัน ถ้าโดนตามสหรัฐไปด้วย ก็แย่กับ 
Sentiment แน่ๆ 

ประการที่สอง จริงๆตลาดลงมาก่อนหน้า
นี้ เพราะตัวเลขเศรษฐกิจของอเมริกาท่ีชะลอ
ตัวอย่างเห็นได้ชัด โดยเฉพาะตัวเลข ISM 
Manufacturing Index ที่ล่าสุดออกมาเกือบ
หลุด 50.0 จุดลงไป (ซ่ึงหากต่ํากว่า จะแสดง
ให้เห็นว่าสหรัฐมีความเส่ียงในการชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจชัดเจน) ซึ่งจริงๆ ประเด็นนี้ ผม
มองว่าสําคัญกว่าประเด็นแรกครับ เพราะ
เศรษฐกิจดูท่าไม่ดี แล้ว S&P ดันมาทะล่ึง 
Downgrade ตอนนี้ ต้นทุนกู้ยืมของระบบ
สูงขึ้น ก็ย่ิงฟื้นยากขึ้นละสิคราวนี ้
 
Q : แล้วเอาไงดีล่ะ เริม่กลัว 
 
A : สัปดาห์นี้ Bernake จะเป็นหัวหน้าทัพใน
การนําที่ประชุมFederal Open Market 
Committee (FOMC) ตอนน้ีทุกคนอาจมอง
ไปท่ีการประชุมว่าอาจจะมีการส่งสัญญาณ
ความพร้อมในการออกนโยบายสัปดาห์นี้ล่ะ 
ทั้งน้ีทางเลือกที่นักลงทุนอย่างเราๆคาดหวังว่า
น่าจะได้เห็นก็คือ ความพยายามกดให้อัตรา
ดอกเบี้ยต่ําต่อไป และยังคงเป็นผู้ซื้อหลักใน
พันธบัตรรัฐบาลเพ่ือสร้างความเช่ือม่ันให้
ตลาด (Reinvestment) เหมือนอย่างท่ีทํากับ 
QE2 น้ันหล่ะครับ แต่คราวนี้ ผมก็ไม่รู้ เขาจะ
เรียก QE3 หรือเปล่านะ หรืออาจควบคู่กับอีก

ทางเลือกท่ีคิดได้ก็คือ ขยายระยะเวลาในการ
ชําระหน้ีในพอร์ตการลงทุนของ Fed ต่อไป 
ไม่งั้นเด๋วผิดนัดขึ้นมาเร็ววันละยุ่งเลย 
 
Q : แปลว่า รอที่ประชุม ถ้าเวิร์ค ก็เด้งได้
แล้วดิ? 
 
A : ต้องรอดูครับ อาจดูพร้อมๆกับ 
Technical Analysis ไปด้วยว่า แนวรับยืนได้
ไหม แต่อยากให้คิดในอีกมุมเนิงไว้ด้วย..... ว่า
ถ้าตลาดมองว่ามัน “ไม่เวิร์ค” ละ ตอนยื่นขอ
เพ่ิม Debt Ceiling เราก็เห็นแล้วว่า นักลงทุน
และ Rating Agency อย่าง S&P ยังไม่ปล้ืม
เลย อย่าลืมนะครับ แมลงสาบไม่เคยโผล่มา
ตัวเดียว ข่าวร้ายก็เช่นกัน 
 
Q : ตลาดหุ้นไทย ไม่น่าจะเก่ียวอะไรกับข่าว
น้ีมั้ง เข้าไปช้อนไว้ดีกว่า 
 
A : เด็ดดอกไม้ยังสะเทือนถึงดวงดาว ไทยเรา
ก็อยู่บนโลกใบเดียวกับอเมริกาเขานะครับ 
วิกฤตท่ีผ่านมา ก็บอกเราแล้วว่า เก่ียวไม่เกี่ยว 
พี่แกลากลงมาท้ิงหนีกันหมดทุกตลาด ดังน้ัน 
ถึงแม้ไม่เช่ือว่ากระทบกับไทยเราตรงๆ แต่
ตลาดมันร่วงลงมาอย่างที่เราเห็นกันคาตาวัน
ส อ ง วั น น้ี  ก็ ไ ด้ ข้ อ พิ สู จ น์ อี ก แ ล้ ว 
ผมขอเตือนสําหรับคนที่ซื้อกลับมานอนกอด
หุ้นท่ีบ้าน ถ้าตื่นขึ้นมาเห็น Dow Jones ร่วง
เอาๆแล้วทําใจไม่ได้เน่ีย แสดงว่า คุณกําลัง
เส่ียงเกิน Risk Profile ของคุณนะ พาลจะ
เสียทั้ง เงิน จะเสียท้ัง เวลานอน .... แล้ว
กลายเป็นเสียงายเสียการไปด้วย ไม่คุ้มหรอก 

 
บทความจากกระทูโ้ต๊ะสินธร PANTIP.COM 

เมื� อวนัที�  8 ส.ค. 2554 
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เ ม่ือวาน คุย กันไปเรื่ องยุ โ รป ว่ าตอนนี้ 

คืบหน้าไปถึงไหน ดราม่ายังไงบ้าง ก็สนุกกัน

ไปนะครับ ประเด็นเรื่องหนี้ยุโรป ถึงจบวันนี้ 

คือ กรีซยอมรับเงื่อนไขของ EU จริง ก็ยังมี

ประเทศอื่นๆที่รอความช่วยเหลือตามมาอีก 

เพียงแต่หนี้ก้อนใหญ่ มันยังมาไม่ถึงกําหนด

ในช่วงนี้ ดังน้ัน ถ้ากรีซรอดรอบนี้ อย่างน้อย 

น่าจะมีเวลา 1-2 เดือน ให้ตลาดหุ้นเทรดกัน

แบบหวังข้ึน มากกว่ามากังวลๆเหมือนช่วง 

Q2-Q3 ท่ีผ่านมา 

อีกหน่ึงปัญหาที่เป็นต้นตอของความกังวลของ

นักลงทุนทั่วโลกก็คือ เศรษฐกิจอเมริกา เอา

อยู่ หรือเปล่า? (ตอนนี้ ชาวไทย ได้ยินคําว่า 

“เอาอยู่” กลายเป็นไปแปลความหมายว่า ไม่

รอดไปซะแล้วไปดูกันครับ 

อะไรที่ ทําให้นักลงทุนมองว่าเศรษฐกิจ

อเมริกาดูมีท่าทางจะชะลอตัวมุดหัวลงไป

อกี? 

- ตัวแรกเลยก็คือ ISM Manufacturing 

Index ดูจากภาพจะเห็นว่า ตั้งแต่เดือน ก.ค. 

ปีนี้เป็นต้นมา ดัชนีลงมาอยู่ใกล้ๆกับ 50.0 จุด 

4 เดือนติดต่อกัน ท่ีมันน่ากังวลคือ หาก ISM 

Manufacturing Index ลงมาต่ํากว่า 50.0 

จุด เม่ือไหร่ มันบอกได้ว่า เศรษฐกิจอเมริกา 

เริ่มมปีัญหาล่ะ 

อ้าว ก็ไม่มีปัญหานิ เกินกว่า 50 จุด อยู่ 

แล้วจะกลัวอะไร? 

- งั้นผมถามหน่อย จะรอให้มันหลุด 50 จุด

ก่อนเร๊อะ?? ตลาดหุ้น เป็นตลาดแห่งความ

คาดหวังครับ ถ้ารอให้ข่าวมันออก แล้วค่อย

ลงทุน ซื้อเข้าขายออกตามข่าว ป่านนี้นักข่าว

รวยกว่าเราแล้วสิ 

แล้วนอกจาก ISM Manufacturing Index 

แล้ว มีอะไรที่ต้องดูอีกไหม ว่าอเมริกา จะ

รอด หรือว่าไม่รอด? 

- ตัวเลขอีกตัวหนึ่ง ที่แทบไม่เคยขยับลงมาอยู่

ในโซนปลอดภัยเลยก็คือ Unemployment 

Rate (อัตราการว่างงาน) ถ้านับย้อนกลับไป

ใ นตั้ ง แ ต่ ปี  1948 จนถึ ง ต อนนี้ 

Unemployment Rate ของอเมริกา ก็ถือว่า

อยู่ในช่วง Historical High เลยทีเดียว ระดับ

ที่จะทําให้นักลงทุนเช่ือมั่นได้ว่าอเมริกาเริ่มดูดี

ขึ้น ผมคิดว่า ถ้าตลาดเห็นต่ํากว่า 9% ก็คง

น้ําตาแทบไหลกันแล้วมั้ง 

แล้วตอนน้ีมันอยู่ที่เท่าไหร่อ่ะ? กราฟข้างบน
มองไม่ชัด >.< 

United State of America 
เขาบอกวา่ ยงัไม ่Recession จะเชื5อดไีหมเนี5ย 
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- ลอง Breakdown ลงดู จะเห็นว่า บางรัฐก็มี
อัตราการว่างงานน้อย บางรัฐก็มีเยอะ แต่
เฉล่ีย ปัจจุบันอยู่ท่ี 9.1% ในเดือน ก.ย. ส่วน
เดือน ต.ค. รอดูคืนนี้ครับ ตลาดคาดว่า น่าจะ
อยู่ที่ระดับเดิม ก็คือ 9.1% ซึ่งยังถือว่าไม่
ปลอดภัย  

ดูอย่างน้ี ก็น่ากังวลนะ ISM 

Manufacturing Index ใกล้หลุด 50 จุด 

ส่วน Unemployment Rate ก็เหมือนอยู่

บนดอย 

- นั ก วิ เ ค ร า ะห์ บ า ง ร า ย  ม อ ง 

Unemployment Rate ในความเห็นท่ีต่าง

ออกไปครับ อย่างผู้จัดการกองทุน PIMCO 

El-Erain เขาก็เสนอทฤษฎี New Normal ซึ่ง

ใจความคือ เศรษฐกิจอเมริกาจะมี Growth ที่

ชะลอตัวลง Inflation จะอยู่ระดับสูง และ 

Unemployment Rate จะยังคงสูงอยู่ใน

ระดับน้ีล่ะ ดังน้ัน ไม่ต้องไปสนใจอัตราการ

ว่างงานมันมาก ซึ่งถ้าเราเช่ือตามเขา ก็ไปดู

อย่างอื่นดีกว่า เพราะตามความเห็นของผม 

Unemployment Rate คงไม่ลดง่ายๆ ถ้า

เอาแต่จ้องเม่ือไหร่มันจะลด แล้วค่อยซื้อ หุ้น 

มันคงขึ้นไปไหนต่อไหนแล้วล่ะ 

แล้วตัวเลขตัวอื่นๆล่ะ? 

- คล้ายๆกับ ISM ครับ คือใกล้จะถึงจุดที่แย่ 
แต่ก็ยังไม่ ได้หลุดจาก Criteria พวก 
Productivity ก็ขึ้นมาอยู่ในแดนบวก ถึงให้ดู
มากกว่านี้ ก็คงไม่รู้จะเอาไปทําอะไรนะครับ 
เอาตัวหลักๆก็พอ ใครอยากรู้ Economic 
Data ตัวอื่น  

 

 

 

 

 

 

ได้ดไูดใ้น 
http://www.bloomberg.com/markets/e
conomic-calendar 

เศรษฐกิจอเมริกาเป็นแบบน้ี รัฐบาลเขาทํา
อะไรบ้าง? 

- ธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) เพิ่งมีประชุม FOMC 
ไปเมื่อวันที่ 1-2 พ.ย. ท่ีผ่าน
มา Highlight หนึ่งของการ
ประชุมครั้งน้ีก็คือ Bernake 
ประธาน เฟด  โยนภาร ะ
กลับมาที่รัฐบาลด้วยการบอก

ว่า ท่ีผ่านมา Fed ได้มีความพยายามในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจอเมริกามามากพอแล้ว ต่อไป
น่าจะเป็นตาของฟากรัฐบาลบ้าง ที่จะทําอะไร
เ พ่ื อ ช่ ว ย เ ห ลื อ กั น แ ล ะ กั น 
เจอเฮียเบนพูดแบบน้ี ก็แปลว่า ท่ีผ่านมา 
นโยบายการคลัง และมาตรการช่วยเหลือของ 

รัฐบาล มันยังแทบจะไม่มีอะไรออกมาเลย
นั้นเอง 

อ้าววว แล้วเขาทําอะไรกันอยู?่ 

- โอบาม่าเองก็ขาดเสียงสนับสนุนไปเยอะ จะ
โหวตอะไรผ่านแต่ละอย่าง ลุ้นกันวินาที
สุดท้ายแทบทุกครั้ง ดราม่าไม่แพ้กรีซครับ แต่
ผมก็เช่ือว่า รัฐบาลก็มีความพยายามของเขา 
ติดอยู่ตรงที่ระบบมันไม่เอื้อให้เรื่องถูกส่งต่อ
กันอย่างเร่งด่วน ติดโน้นติดน่ีตลอด 
 
Bernake ว่าแต่คนอ่ืนหรือเปล่า แล้ว Fed 
เองล่ะ ทําอะไรไปบ้าง? 

- โอยยย ทําไปเยอะเลย เพียงแต่มันก็มีบ้างที่
ไม่ถูกใจ Wall Street ปลายปีที่แล้ว ออก 
QE2 ส่วนปีนี้ก็ยืนยัน กดดอกเบี้ยให้อยู่ท่ี 0-
0.25% ไปจนถึงปี 2013 ออกมาตรการ 
Operation Twist อีก ที่ผ่านมา ถึงแม้ไม่มี
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ประสิทธิภาพบ้าง เพราะเงินอัดฉีดเข้าระบบ 
บางทีมันก็ไหลไปเข้าตลาดทุน ไม่ได้เข้า Real 
Sector แต่จนถึงตอนนี้ ก็ต้องบอกว่า ดีกว่า
ไม่อะไรเลยนะ ล่าสุดสรุปจากท่ีประชุม 
FOMC ก็บอกว่า จะเอาเงินไปซ้ือ MBS เพ่ือ
กดดอกเบ้ียสินเช่ือบ้านให้มันตํ่าลงไปอีก คือ 
พยายามช่วย Housing เต็มที ่ว่างั้นเถอะ  

ทําไปเยอะ แล้วมันช่วยกระตุ้นเศรฐษกิจได้

จริงไหม? 

- เรียกว่าช่วยพยุงดีกว่า ก็อยา่งท่ีเห็นตัวเลขที่

รายงานออกมาครับ ไมไ่ด้ดีข้ึนมาก แต่ก็ไมไ่ด้

แย่ลงจนน่าเกลียด สรุปคือ มันยงัพอไปได้นะ  

- แต่ท่ีสําคัญกว่าก็คือ แล้วตอนนี้ นักลงทุนใน

ตลาดเขาคิดยังไง? 

ไปดู CDS Spread 5 ปีของอเมริกากัน 

ในช่วงตั้งแต่หลังเดือน ก.ค. เป็นต้นมา CDS 

Spread ลดลงมาตลอด แสดงให้เห็นว่า ช่วงที่

ยุโรปดราม่ากันแทบเป็นแทบตาย ช่วงน้ัน 

อเมริกาไม่ได้เกี่ยวอะไรกับเขาเลย แถมเงิน

ไหลเข้ามาพักในสกุล USD ตลอด ส่วนช่วง 2-

3 วันที่ผ่านมา ที่ CDS ดีดตัวขึ้นสูง ก็มาจาก 

MF Global ประกาศล้มละลาย และกรีซ

ทําท่าจะไม่รอดช่วงกลางสัปดาห์ แต่ตอนน้ี 

ภาพเริ่มดีข้ึนเรื่อยๆ ดังน้ัน เราน่าจะเห็น CDS 

Spread เริ่มปรับตัวลงอีกครั้งหนึ่ง 

แล้วถ้ามันดีดข้ึนไปอีกล่ะ? 
คุณบอกเองนะ อะไรๆก็ไม่แน่
ไม่นอน เราต้องอยู่ในความไม่
ประมาท ชิม?ิ 

- มันจะดีดขึ้นไปอีก ก็คือ 
ประเด็นหนี้ยุโรปไม่จบ ไม่ก็อยู่
ดีๆตัวเลข Economic Data 
ของอเมริกาออกมาน่าเกลียด
มากๆ ซ่ึงถ้าเป็นเพราะหน้ียุโรป 
คงต้องไปดูว่ามันเกิดอะไร และความเส่ียงอยู่
ตรงไหน แต่ถ้าเป็นเพราะตัวเลขเศรษฐกิจดูไม่
ดี ผมว่า รัฐบาลอาจดําเนินนโยบายอะไร
บางอย่างผ่านคลัง เพื่อลดแรงกดดันที่ Fed 

โยนมาให้ ส่วน
ด้าน Fed เอง 
ถ้าไม่ไหวจริงๆ 
ก็ยังมี QE 3 ซ่ึง
ท่ี ผ่านมา QE1 
และ QE2 เราก็
เห็นแล้วว่า มัน 
Drive ตลาดหุ้น
และตลาดคอม
โ ม ฯ  ไ ด้ จ ริ ง 

 
เอาส้ันๆเลยได้ม่ะ ข้ึนหรือลง ตรงประเด็น!! 
- ภาพรวมเศรษฐกิจอเมริกาไม่ได้ห่วยอย่างท่ี
โลกกังวล ดังน้ันประเด็นที่ทําให้ตลาดหุ้นทั่ว
โลกแกว่งหนักๆช่วงนี้ มันจึงเกิดจาก Euro 
Debt Crisis มากกว่า คราวนี้พอปัญหาฝ่ัง
ยุโรปมันดูมีทางออกในระยะส้ัน เงินมันก็ต้อง
ไ ห ล ไ ป ยั ง ต ล า ด หุ้ น  ถู ก ต้ อ ง ม่ ะ ? 

 
ไปดู ดัชนี S&P500 จะเห็นว่า ทดสอบเส้น 
SMA 200 วันไปหนึ่งครั้ง ยังไม่ผ่าน แต่ 

MACD ก็ยังไม่ตัดลงเป็น Sell Signal ให้เห็น 
ถ้าคืนน้ี หรือสัปดาห์หน้า ดัชนีสามารถข้ึนไป
ยืนเหนือเส้นนี้ได้อีกครั้ง ก็มีแนวโน้มว่า เดือน
นี้ และเดือน ธ.ค. นักลงทุนคงยิ้มได้บ้าง
ในช่วงที่บ้านเราลุ้นกับน้ําเน่าว่าจะไปถึงบ้าน
ใครก่อนกัน 

สรุป คือ เม่ือเรากังวลมากๆ เมื่อ

ข่าวร้ายมาเต็มตลาด แล้วตลาดมันยังไม่ลงให้

เห็น ก็แวดงว่า มันเตรียมตัวจะขึ้น น้ันเอง 

 

ปล. ตอนผมเปล่ียนมุมมอง ผมไม่รับปากพี่

น้องนะครับ ว่าจะมา Update ให้อ่าน ต้อง

ทําการบ้านกันเองด้วยนะ อยู่ในตลาดหุ้นช่วง

หัวเล้ียวหัวต่อ ขี้เกียจไม่ได้เน้อ ต้องลับสมอง

ตลอดเวลา 

 

บทความจากกระทูโ้ต๊ะสินธร PANTIP.COM 
เมื� อวนัที�  4 พ.ย. 2554 
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When stocks are attractive, you buy 

them. Sure, they can go lower. I've 

bought stocks at $12 that went to $2, 

but then they later went to $30. You 

just don't know when you can find the 

bottom.  

Peter Lynch 

 

 

The financial markets generally are 

unpredictable. So that one has to 

have different scenarios... The idea 

that you can actually predict what's 

going to happen contradicts my way 

of looking at the market.  

George Soros 

 

 

The market does not beat them.  They 

beat themselves, because though they 

have brains they cannot sit tight. 

Jesse Livermore 

 



Mr.Messenger 2011 
 

17 | P a g e  
 

หวัดดีครับ พี่น้องชาวสินธรทุกท่าน 

ช่วงนี้ประเด็นที่กระทบกับ Global Markets 

ก็ ป ร ะ เ ด็ น เ ดิ ม ๆ ทั้ ง นั้ น  ไ ม่ ไ ด้ มี อ ะ ไ ร

เปล่ียนแปลง เพียงแต่เริ่มรุนแรง และเริ่มสนุก

ข้ึนเรื่ อยๆ ( สําหรับคนที่ น่ังมองเหมือนดู

ฟุตบอล แต่ไม่ได้เชียร์ทีมใดทีมหน่ึงเป็นพิเศษ) 

แต่สําหรับคนที่เลือกข้างไปแล้ว การน่ังดู

ฟุตบอล Match นี้ อาจทําให้คุณเครียดกว่า

ปกติ ไปอ่านกันเพลินๆดกีว่า ว่า ตอนน้ีในโลก

เขาทําอะไรกันอยู่บ้างดีกว่า 

ท่ีว่ารุนแรงข้ึน สนุกข้ึน มันคือท่ีไหน? 

- มันคือ ที่ยุโรปครับ ท่ีประชุม EU เพิ่งได้

ข้อสรุปเพ่ิมวงเงินกองทุน EFSF จํานวน 1 

ล้านล้านยูโร Haircut หน้ีกรีซ 50% พร้อมกับ

ให้อํานาจกองทุนนี้เพิ่มขึ้นไปอีกระดับ จะได้

ไม่ต้องไปผ่านสภาของแต่ละประเทศ ซ่ึงทําให้ 

Process ล่าช้า และมีความไม่แน่นอนสูงขึ้น 

 

อํานาจท่ีเพิ่มข้ึน คุณหมายถึงอํานาจอะไร? 

- ให้กองทุน EFSF สามารถการันตีพันธบัตรที่

ออกในสกุล EUR ของกลุ่ม EU ได้ด้วย (ก่อน

หน้านี้ ทําได้แค่ให้เงินช่วยเหลือ) และอีกอย่าง

หนึ่งก็คือ การจัดตั้งกองทุน Special Vehicle 

Investment (SVI) เพ่ือเป็นการระดมทุน

ช่วยเหลือ EFSF อีกทางหน่ึงด้วย 

สนุกตรงไหนนิ? 

- ขนาดกองทุน 1 ล้านล้านยูโร พูดปากเปล่า

ว่าจะเพิ่มนะพูดได้ครับ แต่ EU จะเอาใครมา

ลงขันด้วย และลงขนัในจํานวนเท่าไหร่กันบ้าง 

รายละเอียดมันเยอะมาก ยังไม่สามารถเดา

อะไรได ้แต่ถ้าตามจากข่าวในตอนนี้ EU กําลัง

มีความพยายามหาพันธมิตรนอกทวีป ซึ่ง ณ 

ตอนนี้ ผู้ที่(ดูเหมือน)ยินดีช่วย ก็คือ ญี่ปุ่น 

และ จีน น้ันเอง แล้วความสนุกมันอยู่ตรงไหน

หว่า? 

ต ร ง นี้ ค รั บ  ร อ ง รั ฐ ม น ต รี

กระทรวงการคลังของจีน เพิ่งออกมา

สัมภาษณ์ผ่านส่ือว่า อาจจะเป็นการเร็วไปท่ี

จีนจะเข้าไปลงทุนในกองทุน EFSF เนื่องจาก

เงื่อนไขของกองทุนยังไม่ชัดเจนในตอนนี้ มันก็

แปลว่า ปฏิเสธลงทุนไปก่อน และไม่ยอมรับ

เงื่อนไขนั้นเอง 

ฮาๆ สมนํ้าหน้า EU อย่าไปช่วยเขาเลย 

ปล่อยให้เขาแก้ปัญหากันเองดกีว่า 

- พูดนะง่าย ทํานะยากมาก ช่วงต้นสัปดาห์ 

บริษัท MF Global ของอเมริกา เพ่ิงประกาศ

ล้มละลาย เพราะลงทุนใน Derivative ที่ผูก

กับ Euro Debt ไว้ ขาดทุนบักโกรก น้ีเป็น

ตัวอย่างหนึ่งครับ ถ้าไม่ช่วย EU มันไม่ใช่แค่

กรีซนะ ยังมี อิตาลี สเปน โปรตุเกส และ

ไอร์แลนด์ ตามมาอีก ซึ่งแต่ละประเทศที่บอก

มาเน่ีย พวกรัฐบาลประเทศอื่นๆ และสถาบัน

การเงินท่ัวโลก ผมเช่ือว่ามีการลงทุนใน

พันธบัตรของประเทศเหล่านี้ ไม่มากก็น้อยละ  

ฟังไปฟังมา มันคุ้นๆเหมือน Subprime 

Crisis เลยนะ 

- ใช่ครับ นี่มันก็อีกหนึ่ง Crisis ที่เราต้อง

เผชิญหน้า 

ต่อๆ แสดงว่า ตอนน้ี EU แค่ทําให้ จีน

ยอมรับเง่ือนไขจีนก็น่าจะพอใช่ไหม ง้ันก็

ยอมๆเขาไปสิ จะได้จบๆ ตลาดมันจะได้ว่ิง

ซะที รอมานานเกินไปละ 

- ถ้าง่ายอย่างน้ัน ผมไม่เอามาพิมพ์ให้อ่านเป็น

เรื่องเป็นราวหรอก เมื่อยมือ :P ล่าสุด พรรค

ฝ่ายค้านของฝรั่งเศสเอง ก็ออกอาการที่เรา

เรียกว่า “อยากได้คะแนนเสียง” ซ่ึงเป็น

เหมือนกันทุกประเทศครับ ไม่ว่าจะเจริญแค่

ไหนก็ตาม นั้นคือ เขาออกมาบอกว่า อย่าไป

ขอความช่วยเหลือจากจีนได้ป่ะ?? แล้วต่อไป

ในอนาคต จะเอาอะไรไปกดดันให้ค่าเงิน

Euro Debt CrisisEuro Debt CrisisEuro Debt CrisisEuro Debt Crisis 
ปญัหาที5ไมเ่คยมทีางออก 

บทความจากกระทูโ้ต๊ะสินธร PANTIP.COM เมื� อวนัที�  3 พ.ย. 2554 

 



Mr.Messenger 2011 
 

Mr.Messenger 

หยวนมันควรจะแข็งค่ามากขึ้นอย่างที่ควรจะ

เป็น 

ทําไมฝร่ังเศสเขาอยากให้ค่าเงินหยวนแข็ง

ค่า ไม่เข้าจายยยย? 

- ปัจจุบัน สินค้าและบริการจากจีน ออกมาตี

ตลาดทั้งอเมริกาและยุโรป เพราะราคาถูกกว่า

สินค้าในประเทศ และท่ีราคาถูก ก็เพราะ

ค่าเงินหยวนอ่อนค่าน้ันเอง เราจะเห็นว่า 

คณะทํางาน รวมถึงตัวผู้นําเอง ทั้งอเมริกา

และในยุโรป ได้มีการพบปะ และเยี่ยมเยียน

จีนหลายครั้ง ประเด็นที่พูดกันบ่อยก็เรื่องน้ีละ

ครับ คือ เขาพยายามกดดันให้จีนทําให้ค่าเงิน

ตัวเองแข็งค่ามากกว่านี้ ที่ผ่านมาอเมริกา และ

ยุโรปประสบปัญหา Trade Deficit สาเหตุ

หลักๆก็เพราะจีนนะครับ ไม่ใช่เพราะใคร

หรอก แล้วถ้า EU ไปขอให้ จีนช่วยเหลือ ก็

เท่ากับ อํานาจการต่อรองของกลุ่ม EU คง

ลดลงทันที แล้วจะบากหน้าไปขอจีนให้ทําให้

ค่าเงินหยวนแข็งได้ยังไง ในเมื่อเพ่ิงขอให้เขา

ช่วยมาลงทุนในกองทุน EFSF จริงไหม 

โลกน้ีน่ีมันซับซ้อนจริงๆ เข้าใจแล้ว ว่ามัน

เริ่มสนุกข้ึนยังไง 

- ยังไม่หมดๆ ล่าสุด รัฐบาลกรีซจะทํา

ประชามติ ให้ประชาชนโหวตกันว่า จะรับ

แผนการช่วยเหลือของ EU หรือเปล่า ... แต่

โพลสํารวจ ออกมาบอกว่า 60% จะโหวตไม่

รับแผน !! 

เอร๊ยยยย ฆ่าตัวตายชัดๆ ทําไมทําอย่างน้ัน 

- เพราะการรับเงินช่วยเหลือจาก EU แปลว่า

ต้องรับเงื่อนไขมาตรการรัดเข็มขัดอีกร้อยแปด

พันอย่าง ทุกวันนี้คนในประเทศก็ประท้วงกับ

นโยบายลดสวัสดิการโน้นนี่จะแย่อยู่แล้ว ยัง

ต้องมายอมรับเงื่อนไขที่โหดขึ้นไปอีกระดับ 

เขาก็ต้องไม่ยอมเป็นธรรมดา อีกอย่างคือ 

ประชาชนเขามองว่า ปัญหามันเกิดจากขาด

วินัยทางการคลังของรัฐบาล ไม่ได้เกิดจากตัว

เขา ทําไมเขาต้องแบกรับส่ิงที่ตัวเองไม่ได้ทํา

ด้วย 

 

 

 

 

 

 

มันก็จริงของเขานะ เร่ืองเยอะจริงๆเลย

ยุโรปเน่ีย 

- เห็นบอกว่า จะไปโหวตกันช่วงต้นเดือน ธ.ค. 

ผมก็ไม่รู้เหมือนกันว่า ผลออกมามันจะเป็น

ยังไง แต่ผลกระทบแรกเลยก็คือ ธนาคารหรือ

สถาบันการเงินที่เป็นเจ้าหนี้กรีซท่ีตั้งสํารอง

หน้ีเสียในกรณีที่กรีซ Hair Cut 50% อาจต้อง

ตั้งสํารองหนี้สูญ 100% ซึ่งทําให้กําไรจากการ

ดําเนินงานหายไปหมดเลยก็เป็นได้ ดังนั้น

ภายในไตรมาส 4 ของปีนี้ ดูอาการแล้ว 

Banking Sector คงไปไหนได้ไม่ไกล ส่วนจะ

ไปกระทบคนอื่นหรือเปล่า ต้องตามไปดูกัน

อย่างใกล้ชิด 

ส้ันๆน้ี ท่ีเพ่ิมความมันส์ขึ้นไปอีก ก็คือ 

IMF บอกแล้วว่า เงินช่วยเหลือครั้งที่ 6 ท่ีจะ

ให้กรีซช่วงกลางเดือนนี้ อีก €8Billion ขอ

เล่ือนไป และรอดูผลประชามติก่อนว่าเป็น

ยังไง น้ันแสดงว่ากรีซจะไม่มีสภาพคล่องไป

ราวๆ 15 วันเป็นอย่างตํ่า ดูลุ้นดีนะเน่ีย หุห ุ

พาไปดู CDS Spread 5 ปี ของ

พันธบัตรรัฐบาลกรีซ จะเห็นว่าดีดตัว ข้ึน 

ภายใน 2 วันมากกว่า 80% ทีเดียว หลอกให้

เราดีใจได้แค่เสาร์อาทิตย์ สะท้อนว่า ปัญหา

หนี้กรีซ ยังคงอยู่กับเราไปอีกซักพักเลยล่ะ  

และท่ีผมบอกว่า มันจะไม่ใช่แค่กรีซ ก็ลองดู

กราฟในหน้าถัดไป เป็น CDS Spread 5 ป ี

ของอิตาลี จะเห็นว่า ดีดขึ้นตามกรีซเลย 

เหอๆ 

ที่เล่ามา ก็สนุกดีอ่ะ แค่ว่า....แล้วพอร์ตผม 

เ ม่ือไหร่จะ เ ขียวอ่ะ T_______T 
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- ก็เมื่อหุ้นขึ้นไง เอิ๊กๆ ตอนน้ี ผมไม่กล้าฟันธง

ข้ึนหรอกครับ อาจจะมีอะไรมา Surprise 

ตลาดก็ได้ ต้อง “เฝ้าระวัง” กันแบบวันต่อวัน

เลย 

ส่วนหุ้นไทย แนะนํา จับตาระดับน้ํา และการ

รุกคืบของกองทัพน้ํา ว่าจะเข้ามหานครช้ันใน

หรือไม่ เพราะถ้าเข้ามาจริงๆ และระดับน้ําสูง

จนดําเนินชีวิตตามปกติไม่ได้ ... เศรษฐกิจไทย 

อาจเผชิญกับช่วงที่ยากลําบากที่สุดช่วงหนึ่ง

เลยทีเดียว ครั้งน้ี เอาแค่ ยุโรปไปก่อน ครั้ง

ต่อไป ตามไปดูอเมริกากันว่า เศรษฐกิจเขา

หน้าตาเป็นอย่างไร 

เอาใจช่วยทุกคนนะครับ คิดบวกเข้าไว้ (รู้ว่า

มันไม่ง่าย แต่มันต้องทํานะ) 

น้ํามาครั้งนี้ ไม่ใช่โลกแตกครับ มัน

สอนให้เรารู้ว่า ชีวิตคนเรา มีช่วงปกติสุข ก็มี

ช่วงยากลําบาก นั้นคือธรรมดาของโลก เรา

ต้องอยู่บนความไม่ประมาท :) 
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สําหรับช่ือ George Soros (จอร์จ 

โซรอส) แล้ว นักลงทุนเกือบร้อยท้ังร้อย รู้จัก

เขาก็เพราะส่ิงท่ีเขาทําไว้กับประเทศไทยของ

เราตอนโจมตีค่าเงินบาทเมื่อปี 2540 แต่นั้น

ไม่ใช่ครั้งแรกท่ีทําให้เขาเป็นที่จนจําในโลกการ

ลงทุน ฉายาที่ได้มาว่า "the man who 

broke the Bank of England" ต่างหาก ที่

ทําให้นักลงทุนท้ังโลกจดจําช่ือของเขาได ้

ผลงานการลงทุนของ Soros ถือว่า

ไม่ธรรมดาจริงๆ ในปี 1973 เขาตั้งกองทุนช่ือ

ว่า Quantum Fund ร่วมกับ Jim Rogers 

เจ้าพ่อตลาด Commodity และสามารถทํา

ผลตอบแทนได้เฉล่ียปีละ 40%!! เป็นเวลาร่วม 

10 ปี ด้วยกัน แถมช่วงวิกฤต Subprime 

ตอนปี 2008  รายงานจาก

ผลตอบแทนจากการลงทุนของ

เ ข านั้ น  ก็ ยั ง ส า ม า ร ถที่ จ ะ

เอาชนะตลาด น่าทึ่งใช่มั้ยครับ 

ภายใต้ผลงานการลงทุนอันเป็น

ที่จดจําของเขา บ้างก็ ว่าเป็น

ผู้ร้าย บางก็ว่าเขาเป็นผู้ฉวย

โอกาส บ้างก็ยกย่องเขาราวกับ

เป็นศาสดาของ Hedge Fund 

คําถามคือ ชายคนน้ี มีหลักคิด

ในการลงุทนแบบไหน้อ? 

กลยุทธ์การลงทุนของ Soros 

เน้นไปที่การทํากําไรระยะส้ัน 

หาผลตอบแทนในทุกรูปแบบ

จากตลาด (Absolute Return) 

ไม่ว่าจะเป็นหุ้น ค่าเงิน หรือสินค้าโภคภัณฑ์ 

แต่คําว่าส้ันของนักลงทุนระดับโลกเขาก็กิน

เวลาเป็นเดือนๆ หรือบางถึงปีในบางช่วงนะ

ครับ ไม่ใช่ซื้อเช้าขายบ่ายเหมือนแมงเม่าอย่าง

พวกเรา 

Soros ไม่เช่ือในทฤษฏี Efficient 

Market Hypothesis (EFM) ที่บอกไว้ว่า 

ราคาหุ้นได้สะท้อนข่าวและข้อมูลในอดีต 

รวมถึงการคาดการณ์ในอนาคตไปหดแล้ว จึง

ไม่มีทางที่นักลงทุนจะเอาชนะตลาดได้อย่าง

ต่อเนื่อง (ใครสนใจหลักคิด ตามไปอ่านใน 

Blog ผมได ้

http://www.bloggang.com/v

iewblog.php?id=mrmessenger&date

=09-08-2010&group=4&gblog=11 ) 

จริงๆแล้ว กูรู และนักลงทุนระดับโลกส่วน

ใหญ่ก็เช่ืออย่างท่ี Soros เช่ือนะครับ ไม่งั้นคง

ไม่รวยล้นฟ้ากันหลายคนหรอก แต่ส่ิงหน่ึงที่

แยก George Soros ออกจากเหล่าเซียน 

กลายเป็นเซียนเหนือเซียนก็คือ แนวคิดจาก

ทฤษฏี Reflexivity ซึ่งเขาได้รับรากฐาน

ความคิดมาอีกทีจาก Sir Karl Raimund 

Popper นักปรัชญา และศาสตร์จารย์แห่ง 

London School of Economics ซึ่งได้รับ

การยอมรับว่าเป็นปราชญ์เ ก่ียวกับวงการ

วิทยาศาสตร์ที่ เ ก่งที่ สุดในทศวรรษที่  20 

ทีเดียว ... เอ นี่ผมจะบอกทําไมเนี่ย ไม่ได้

เกี่ยวกับเน้ือหาท่ีคุยเลย เหอๆ 

Reflexivity อธิบายไว้ว่า จุด 
Equilibrium หรือ จุดดุลยภาพ มีไว้แค่เป็น
จุดอ้างอิง แต่จริงๆแล้วทุกส่ิงในสังคมเราไม่
เคยอยู่ในจุดนั้น ตลาดหุ้นก็เช่นกัน สาเหตุก็
เ กิ ด จ า กมี แ ร ง บ า ง อ ย่ า ง ส่ ง ผล ใ ห้ เ กิ ด 
“Negative Feedback” ซึ่งทําให้ราคาน้ันว่ิง
ออกจากจุดดุลยภาพไปอยา่งมาก ตลาดหุ้นจึง

Reflexivity 
ทฤษฏทีี5ทําใหน้กัลงทนุท ั5วโลกรูจ้กั George Soros พอ่มดการเงนิ 
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มีแนวโน้มที่จะมี boom & burst ไปเรื่อยๆ
เป็นวงจรอยู่อย่างน้ัน 

เราลองมาดูกันหน่อยว่า Negative 
Feedback นั้นเป็นยังไง ส่งผลยังไงต่อตลาด 
ลองดูตัวอย่างจากปัญหาหนี้ยุโรป (Euro 
Debt Crisis) ในตอนน้ีก็ได้ครับ เมื่อมีข่าวร้าย
เกิดข้ึนในตอนแรก ข่าวร้ายต่อๆมาก็จะทยอย
ออกมาเรื่อยๆ และส่งผลต่อปัจจัยพ้ืนฐานของ
ตลาดนั้นด้วย 

ตอนแรก เริ่ มจากกรี ซห น้ีบวก 
Debt-to-GDP โตเกิน 100% >> รัฐบาล
ประกาศใช้แผนรัดเข็มขัด >> แต่ประชาชน
ประท้วงไม่ยอมให้หักสวัสดิการและเงินเดือน 
>> ขอความช่วยเหลือการกลุ่ม EU >> ต้อง
รัดเข็มขัดเพิ่มอีก >> ประท้วงอีก >> S&P 
และ Moody’s ทนไม่ไหว ก็ประกาศ 
Downgrade ตราสารหนี้ของกรีซกลายเป็น 
Junk Bond >> Cost of Funding สูงขึ้น
ทันทีอย่างรวดเร็ว >> รัดเข็มขัดเพิ่มขึ้นอีก 

ถ้าเปรียบกรีซเป็นมนุษย์  ผมว่า
ตอนนี้ น่าจะเป็นมนุษย์ที่มีเอวเล็กที่สุดในโลก
แล้วนะ รดัจังเลยเข็มขัดเน่ีย 555+ 

เอาจริงๆแล้ว การ 
Downgrade ของ Credit 
Rating Agency (CRA) น้ัน
ใช้ข้อมูลในอดีตมาประเมิน
ส่วนใหญ่ และคาดการณ์ว่า
ในอนาคตจะเป็นอย่างไร ซึ่ง
อนาคต เป็นส่ิงท่ีไม่มีใครรู้ แต่
ส่ิงที่ เ กิดขึ้นจาก Negative 
Feedback ก็คือ พอ นัก
ลงทุนเห็นกรีซกลายเป็นขยะ 
อารมณ์ก็ย่ิงแย่ ยิ่งขายหนัก

ขึ้นไปอีก มันช่างสวนทางกับส่ิงที่กรีซต้องการ 
ณ ขณะนี้เป็นอย่างมาก นั้นก็คือ อยากให้
ต้ น ทุ น ก า ร กู้ ยื ม ตํ่ า ล ง  (Capital 
Requirement) เพื่อฟื้นฟูจะประเทศในระยะ
ยาว แต่ตอนนี้ก็ ดูเหมือนทุกอย่างจะสาย
เกินไปแล้ว 

อ๋อ... อย่ามอง Reflexivity ในแง่
ร้ า ย เ พี ย งอ ย่ า ง เ ดี ย วนะค รั บ  Positive 
Feedback ก็มีให้เห็น ยกตัวอย่างเช่น ราคา
บ้านในอเมริกาปรับตัวสูงขึ้น >> ประเมิณ
หลักทรัพย์ ได้วงเงินเพิ่ม ก็ไปกู้มาเพิ่ม >> ได้
เงินกู้มา ก็เอาไปซื้อบ้านเพิ่มอีก >> ราคาบ้าน
ก็ปรับตัวสูงข้ึนอีก .... แต่สุดท้าย ตลาดก็
ตระหนักถึงความจริงที่ ว่า มีแต่ผู้ซ้ือมาเก็ง
กําไร แต่ไ ม่มีคนอยู่จริงๆ เมื่อ น้ัน วิกฤต 
Subprime ก็มาเยือนเราเมื่อปี 2008 

แต่ก่อนหน้าน้ันร่วมๆ 10 ปี ก็ด้วยเจ้าราคา
บ้านนี้ล่ะครับส่วนหนึ่ง ที่ทําให้ GDP อเมริกา
โตมาได้ขนาดนี ้

โดยสรุป เม่ือดูจากตัวอย่างแล้วจะ
เห็นว่า ไม่ใช่แค่ปัจจัยพื้นฐานเท่านั้นส่งผลต่อ
ราคาหุ้น แต่ตัวราคาหุ้นเอง ยัง ส่งผลต่อ

ปัจจัยพื้นฐานของตัวหุ้นมันเองอีกด้วย ไม่ว่า
จะทิศทางไหน ขึ้นหรือลงก็ตาม 

ที่ผมสรุปไปว่า ราคาหุ้นต่อ
ปัจจัยพ้ืนฐานของตัวหุ้น นักลงทุนหลายคน
อาจงงๆ เพราะเรียนมา ไม่เห็นเคยมีใครบอก
อย่างนั้น นั้นผมขอยกตัวอย่างอีกตัวอย่างหนึง่
ครับ เอาใกล้ๆตัวเรานี่ล่ะ 

เหตุการณ์น้ํ าท่วมที่ ผ่านมาสดๆ
ร้อนๆ เดือนร้อนกับถ้วนหน้า สภาพัฒน์เอย 
ศูนย์วิจัยกสิกรเอย หรือ World Bank เอย 
ต่างออกมาบอกว่า GDP ปีน้ีลดลง และจ่อ
ปรับประมาณการณ์ GDP ปีหน้า คาดว่ากําไร
บริษัทจดทะเบียนในหลาย Sector จะลดลง 
แล้วเกิดอยู่ดีๆ ดันมี Invisible Hands สอย
หุ้นไทยทะลุ 1,000 จุดขึ้นมา เพราะเก็งไปเลย
ว่า กระทบไม่เยอะ ระยะยาวยัง OK อยู่ ทั้งๆ
ที่เอาเข้าจริง ตอนนี้ก็ไม่มีสัญญาณอะไรบอก
เรามาเลยว่า รัฐบาลมีมาตรการอะไรออกมา
กระตุ้น หรือบริษัทจะกําลังดําเนินการผลิตได้
ทันจริงๆไหม 

แต่ถ้าตลาดหุ้นยังหน้าด้านว่ิงข้ึน
ต่อไป ความมั่ งคั่ งของนักลงทุนในตลาด
โดยรวมก็ยังเพิ่ม ข้ึน ความเช่ือมั่นของนัก
ลงทุนก็จะกลับมา ใครลงทุนแล้วกําไรในรอบ
นี้ มีสภาพคล่องมากขึ้น หันมาเจอไอ้หุ้นท่ีถูก
มองว่าแย่ๆเพราะเจอน้ําท่วม ก็ช้อนซื้อไว้ 
ไปๆมาๆ ราคาหุ้นไม่ลง แถมว่ิงตามชาวบ้าน
เขาข้ึนไปได้อีก 

เห็นไหมครับ Reflexivity ของ George 
Soros สามารถอธิบายปรากฎการณ์ท่ีเกิดใน
ตลาดหุ้นได้ในอีกมมุหนึง่ท่ีหลายคนอาจไม่
เคยนึกถึง 
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ด้วยทฤษฏีน้ี ด้วยความเช่ือท่ีว่า 
ราคาหุ้นจะว่ิงออกจากจุดดุลยภาพไปอย่าง
มาก ทําให้เขากล้าท่ีจะทุ่มเงินจํานวนมหาศาล
กับการเก็งกําไร เพ่ือรอคอยจุดกลับตัวของ
ตลาด ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นการเก็งว่าตลาดจะ 
Burst มากกว่าจะเก็งว่า Boom เลยถูกมอง
ว่าเป็น “Satan” ซึ่งตรงกันข้ามกับ Warren 
Buffet ที่ทํากําไรจากการลงทุนเข้าซื้อและถือ
ในระยะยาวเท่าน้ัน แถมตลาดตกลงมาซัก
ระยะ ยังพยายามหาโอกาสเข้าไปช้อนซ้ือ ทํา
ให้ภาพของ Buffet เป็นเหมือน “Santa” ใน
สายตาของนักลงทุนทั่วโลก 

ส่ิงที่ Soros และ Buffet เหมือนกันก็คือ 

- เขาทั้งคู่เริ่มจากคําว่า รวย เป็น โคตรรวย 

ด้วยการทุ่มและเช่ือม่ันในการตัดสินใจของ

ตั ว เ อ ง  ส่ ว น ก า ร ก ร ะ จ า ยค ว า ม เ ส่ี ย ง 

(Diversification) ในพอร์ตการลงทุน เกิดขึ้น

หลังจากที่พอร์ตการลงทุนของทั้งสองใหญ่จน

ไม่รู้จะเอาไปซื้ออะไรแล้ว 

- ท้ังคู่ไม่เคยตั้งเป้าหมายการลงทุนว่าจะได้

กําไรเท่าไหร่  . . .แปลง่ายๆว่า เงิน ไม่ ใ ช่

เป้าหมายสําคัญที่สุดในการลงทุนของทั้งสอง 

(แล้วมี ทําไมเยอะแยะขนาดนั้นฟร่ะ -*-) 

- ท้ังคู่ ไม่อ่าน Research ที่มีอยู่เกล่ือนตลาด 

แต่ใช้วิธีศึกษาด้วยตัวเอง และทีมงานของ

ตัวเอง 

เห็นอย่างนี้แล้ว ก็ทําให้คิดขึ้นมาว่า 

บางครั้ง Satan กับ Santa มันต่างกันนิด

เดียวเท่านั้น ผมเช่ือว่า ในหลายวิกฤต Buffet 

ก็เอาเห็นช่องในการทํากําไรเหมือนกัน (รวย

ขนาดนั้น เก่งขนาดน้ัน จะไม่รู้อะไรเลยหรอ?) 

เพียงแต่เขาเลือกท่ีจะไม่ทํา เพราะมันขัดกับ

หลักการลงทุนและจริยธรรมของเขา ในขณะ

ที Soros มองว่ามันไม่ใช่เรื่องที่ผิด 

ส่วนตัวแล้ว ผมไม่ขอวิจารณ์ Soros นะครับ 

แต่ขอนําข้อดี และส่ิงที่เป็นประโยชน์เอาไป

ต่อยอดตัวเองดีกว่า 

สุดท้าย ปัจจุบัน George Soros 

ซึ่งอายุ 81 ปี เพิ่งยุติอาชีพการเป็นผู้จัดการ

กองทุน Hedge Fund ให้แก่บุคคลภายนอก

ไปแล้วเมื่อเดือน ก.ค. ที่ผ่านมา และคืนเงิน

ให้กับนักลงทุนเป้นที่เรียกร้อย สาเหตุก็เพราะ

สํานักงาน กลต. ของสหรัฐฯ กําหนดให้ 

Hedge Fund ที่มี AUM เกิน $150ล้าน ต้อง

ขึ้นทะเบียนกับ SEC ภายในปี 2012 ที่จะถึงนี้ 

เพ่ือกํากับดูแล และอยู่ในสายตาของทางการ

มากขึ้น (ตอนน้ี Soros Fund มี AUM สิริรวม 

$20,000ล้าน) การเลิกบริหารกองทุนของ 

Soros สาเหตุมาจาก ถ้าต้องขึ้นทะเบียนและ

รายงานการซื้อขายให้กับ SEC ก็จะกลายเป็น

ว่า ต้องเปิดเผยข้อมูลการลงทุนแก่สาธารณะ 

กลยุทธ์อาจถูกเปิดเผย และการทุ่มโจมตีอะไร

อีกซักอย่าง ก็จะเป็นข่าวก่อน และเป็นตกเป็น

เป้าของสาธารณะชน ... หลายคนกระโดดดีใจ 

ร้องเย้ๆๆๆ แต่ขอโทษ Hedge Fund มีอยู่ทั่ว

โลก มีแค่ Soros ออกจากตลาดคนเดียว คน

อื่นยังอยู่ โฮะๆ 

เอาเถอะครับ หลังจากนี้ เราคงไม่

เห็นผลงานของ Soros อีกแล้ว แต่แน่นอนว่า 

เขาจะเป็นท่ีจดจําในฐานะนักลงทุนผู้ประสบ

ความสําเร็จท่ีสุดในโลกคนหนึ่ง ถึงแม้วิธีการ

ได้มา มันจะโหดร้ายสําหรับหลายๆคน บ๊ับ

บาย โซรอสสสสส 

------------------------------------------------------ 

บทความจากกระทูโ้ต๊ะสินธร PANTIP.COM 
เมื� อวนัที� 12 ธ.ค. 2554 
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ในชว่ง 2-3 วันที�ผ่านมา สํานักข่าวต่างประเทศเริ�ม
รายงานถึงการประทว้งของภาคประชาชนถึงภาคธุรก ิจ
การเงินถี�ขึ.น ทั .งในอเมริกา และในยุโรป 
รนุแรงมากขึ.นในอติาล ีและการขยายตัวการชมุนุมกลายเป็น
จราจลในหลายๆประเทศ 

จรงิๆแลว้ การชมุนุมประทว้งในทั .งหมด 
จาก 82 ประเทศ เริ�มตน้มาจากจุดเดยีวกัน นั.นก็คือความ
เลื�อมลํ.าของความมั�งคั�งของคนที�อยูใ่นภาคการเงนิ และอยู่
ขา้งนอก และทั .งหมดทั.งมวลนี.  ก็ไดต้น้แบบมาจากที�
เดยีวกันครับ ใชแ่ลว้ มันมาจาก Wall Street 
“Occupy Wall Street”  

ค่อยๆดูกันทีละภาพนะครับ ภาพแรก เป็นภาพที�
แสดงใหเ้ห็นวา่ คนที�รวยที�สดุในอเมรกิา 
ตอ่ปี ในชว่งนี. สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ และคดิเป็น 
ของรายไดทั้.งหมดของประชากรทั .งประเทศ ซึ�งตัวเลขนี. ถอื
วา่สงูกวา่คา่เฉลี�ยระยะยาวไปรว่มๆ 2 เทา่ทเีดยีว 
คอื แลว้ยังไงละ่? บรษัิทโต ขยายกจิการ กําไรก็ตอ้งโตตาม
ไปดว้ย จะจา่ยผลตอบแทนสงู ก็ไมใ่ชเ่รื�องแปลกอะไร

GlobalGlobalGlobalGlobal    OccupyOccupyOccupyOccupy
951 เมอืง ใน 82 ประเทศท ั5วโลก เกดิจากอะไร

 วันที�ผ่านมา สํานักข่าวต่างประเทศเริ�ม
รายงานถึงการประทว้งของภาคประชาชนถึงภาคธุรกิจ

ทั.งในอเมริกา และในยุโรป หลังเกดิความ
รนุแรงมากขึ.นในอติาล ีและการขยายตัวการชมุนุมกลายเป็น

ในทั.งหมด 951 เมอืง 
ประเทศ เริ�มตน้มาจากจุดเดยีวกัน นั.นก็คือความ

เลื�อมลํ.าของความมั�งคั�งของคนที�อยูใ่นภาคการเงนิ และอยู่
ขา้งนอก และทั .งหมดทั.งมวลนี.  ก็ไดต้น้แบบมาจากที�

Wall Street และเริ�มที�ช ื�อ 

ค่อยๆดูกันทีละภาพนะครับ ภาพแรก เป็นภาพที�
แสดงใหเ้ห็นวา่ คนที�รวยที�สดุในอเมรกิา 1% แรก มรีายได ้
ตอ่ปี ในชว่งนี. สูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ และคดิเป็น 23.5% 
ของรายไดทั้.งหมดของประชากรทั .งประเทศ ซึ�งตัวเลขนี. ถอื

เทา่ทเีดยีว ... คําถาม
บรษัิทโต ขยายกจิการ กําไรก็ตอ้งโตตาม

ไปดว้ย จะจา่ยผลตอบแทนสงู ก็ไมใ่ชเ่รื�องแปลกอะไร 

ถูกตอ้งแลว้ครับ 
ของบรษัิทในอเมรกิา ตอนนี. ทําจุดสูงสุด เป็น 
High ทั .งๆที�เพิ�งผ่านวกิฤต 
ดแูคน่ี. ใครๆก็อาจจะมองว่า อเมรกิาพน้จากความเสี�ยงที�จะ
เกดิ Recession แลว้ใชมั่ .ย
นั.นนะส ิ

จากภาพในความเห็นแรก รายไดต้่อปี ของคนรวย 
1% แรกของอเมรกิา อาจมคีนเถยีงผมว่า มันเป็นแค ่
นั.นหรอืเปล่า Warren Buffet 
Mark Zuckerburg อกีคน เขาเกง่ ก็ตอ้งใหเ้ขาไปสิ

งั .นไปดูกราฟนี.อกีอัน จะเห็นว่า ตั .งแต่ปี 
คา่ตอบแทนของ CEO ในบรษัิทที�อยูใ่น 
300% (ปรับฐานตามเงนิเฟ้อที�สูงขึ.นเรยีบรอ้ยแลว้
เร่งมันสงูกว่า กําไรของบรษัิทดว้ยซํ.า 
กับลูกจา้งธรรมดาๆ ตั .งแต่ปี 
เพิ�มขึ.นเพยีงแค ่4.3% เทา่นั.นเอง 

OccupyOccupyOccupyOccupy  
ประเทศท ั5วโลก เกดิจากอะไร? 

ถูกตอ้งแลว้ครับ Corporate Profit หลังหักภาษี 
ของบรษัิทในอเมรกิา ตอนนี. ทําจุดสูงสุด เป็น All Time 

ทั .งๆที�เพิ�งผ่านวกิฤต Subprime มาเมื�อปี 2008 นี.เอง 
ดแูคน่ี. ใครๆก็อาจจะมองว่า อเมรกิาพน้จากความเสี�ยงที�จะ

แลว้ใชม่ั .ย? แต ่ชวีติมันมักจะไมง่่ายอยา่ง

จากภาพในความเห็นแรก รายไดต้่อปี ของคนรวย 
แรกของอเมรกิา อาจมคีนเถยีงผมว่า มันเป็นแค ่1% 

Warren Buffet เอย Bill Gates เอย อตีา 
อกีคน เขาเกง่ ก็ตอ้งใหเ้ขาไปส ิ

งั.นไปดูกราฟนี.อกีอัน จะเห็นว่า ตั .งแต่ปี 1990 มา 
ในบรษัิทที�อยูใ่น S&P500 สงูขึ.นถงึ 

ปรับฐานตามเงนิเฟ้อที�สูงขึ.นเรยีบรอ้ยแลว้) อัตรา
เร่งมันสงูกว่า กําไรของบรษัิทดว้ยซํ.า และถา้เปรยีบเทยีบ

จา้งธรรมดาๆ ตั .งแต่ปี 1990 ลูกจา้งไดเ้งินเดือน
เทา่นั.นเอง  



Mr.Messenger 2011 
 

Mr.Messenger 

คา่จา้งราย ชม. ของแรงงานในอเมรกิา ดูเผนิๆ ก็เหมอืนจะ
ปรับตัวขึ.นมาตอ่เนื�องตั .งแต่ปี 1964 เป็นตน้มา แต่หากลอง
ปรับตามเงนิเฟ้อแลว้ ตอนระยะเวลา 30 ปีที�ผ่าน (ตั .งแต่ปี 
1980) คา่จา้งของแรงงานไมไ่ดป้รับขึ.นตามมา  

สรุปจากกราฟ 4 กราฟแรก ก็จะเห็นว่า คนรวย ก็มี
แตร่วยขึ.น คนจน เหลอืทางไปแค ่2 ทาง คอื ไมจ่นเทา่เดมิ 
ก็จนลง จรงิไหม? ลองไปดูสัดสว่นค่าจา้งแรงงานต่อ GDP 
ของอเมรกิากันจากกราฟดา้นลา่ง จะเห็นว่า ค่าจา้งแรงงาน
เทยีบเป็นสัดส่วนต่อ GDP ในปี 2010-2011 นี. ตํ�าเป็น
ประวัตศิาสตรเ์ลยทเีดยีว 

อย่างที�เราทราบกันว่า ตอนนี. Unemployment 
Rate ของอเมรกิา อยูท่ ี� 9% นดิๆ ซ ึ�งถอืว่าเกอืบจะสูงสุด
ตั .งแตช่ว่งทศวรรษที� 80 เชน่กัน ดูแค่ตัวเลข 9% อาจดวู่า
เยอะ แต่คงไม่มากมายอะไร ลองคดิเป็นจํานวนคนสคิรับ 
…. ตอนนี.มคีนที�เป็นแรงงานของระบบเศรษฐกจิแตไ่มม่งีาน
ทํา สงูถงึ 14 ลา้นคนดว้ยกนั!! 

กราฟถัดไป แสดงใหเ้ห็น สัดส่วนคนที�ไม่มีงานทํามา 6 
เดอืน คดิเป็น % แลว้ (เกอืบๆ 50% ของ Unemployment 
ทั .งระบบ) 

ยังครับ ยังแยไ่มพ่อ พาไปดตูัวเลขที�น่ากลัวกว่านี.อกี... หหึึ
ห ึ

9% เนี�ย เป็น Unemployment นะ แต่ถา้รวมแรงงานที�เคย
ทํางานประจําและหันไปทํา Part-Time ซึ�งแน่นอนครับ คน

เหล่านี.อยากไดง้านประจํากลับมาทําอย่างเดิม จะพบว่า 
ตัวเลขรวมกันของคนสองกลุม่นี. สูงถงึ 17% ทเีดยีว หรอื
คดิเป็นจํานวนคนก็ราวๆ 26 ลา้นคน โอว้วววววว เยอะ
เกิqนนน 

เห็นความต่างระหว่างคนรวยกับคนจนมากขนาดนี. 
ใครเขา้ขา้งคนรวย เพราะมองว่าเขาขยันทํางาน เขาเกง่ ก็
ตอ้งไดม้ากกว่า ผมก็ยอมรับครับวา่จรงิสว่นหนึ�ง แตพ่อเอา
ตัวเลข Wealth ของคนอเมรกิามากางดเูป็น Pie Chart 
แลว้ จะพบความเบี.ยวของระบบทุนนิยมที�รา้ยกาจ นั.นคือ 
80% ของคนอเมรกิัน เป็นเจา้ของสนิทรัพยก์ารการเงนิใน
ระบบเพยีงแค ่7% เมื�อเทยีบกับ คนรวยที�สุด 5% แรกของ
ประเทศ เป็นเจา้ของสนิทรัพยแ์ละตราสารทางการเงนิสงูถงึ 
72% ทเีดยีวเชยีว 

ขอพยายามเถียงต่ออีกไดม้่ะ ... อัตราภาษีใน
อเมริกา ยิ�งรวยยิ�งโหดนี�นา แน่นอนว่าคนรวยที�สุดใน
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ประเทศ 5% เขาไดร้ายไดม้าก แตเ่ขาก็ตอ้งเสยีภาษีมาก 
เป็นธรรมดาอยูแ่ลว้ ไมใ่ชห่รอ 

จากตัวเลขสัดสว่นภาษีในปี 2010 ของคนรวยที�สุด 
1% แรกของประเทศ เทยีบกับคนคนรวยรองลงมา 19% 
ของแรงงานทั.งหมด จะเห็นว่า อัตราภาษีของคนรวย
เหลา่นั.น นอ้ยกว่าดว้ยซํ.า  

แต่ก็เถียงไม่ไดค้รับ เพราะหากดูเป็นภาษีในรูป
ตัวเลขแลว้ ภาษีที�คนรวย 20% แรกของประเทศ จา่ยใหแ้ก่
รัฐ ก็มสีัดสว่นมากกว่าแรงงานกลุ่มอื�น ปัจจบุันมสีัดสว่นอยู่
ที� 64.3% (กราฟอนัลา่ง) สว่นอันบนก็เทยีบใหด้วู่า รายได ้

ของคนรวย 20% แรก คดิเป็น 59.1% ของรายไดทั้.งหมด

ที�ไดจ้ากแรงงานทกุระดับ 

แปลวา่ คนรวย 20% จา่ยภาษ ีเม ื5อเทยีบกบัรายไดท้ี5
พวกเขาไดร้บั มากกวา่ 80% ของแรงงานที5เหลอื  

แตนั่.นก็ไมเ่พยีงพอที�จะทําใหก้ลุม่คนที�เหลอืพอใจ
ครับ เพราะประเทศประชาธปิไตย หนึ�งเสยีงของคนจน ตอ้ง
มคี่าเท่ากับหนึ�งเสยีงของคนรวย และตอนนี. คนจน กําลัง
เยอะขึ.นเรื�อยๆ (แตค่นจนมักโดนคนรวยซื.อเสยีงปิดปากกัน
หมด) 

เอาล่ะๆ เขา้ใจแลว้ว่าคนรวยเขาหาเงินมาแลว้เหยยีบยํ.า
หัวใจนอ้ยๆของคนฐานะตํ�าตอ้ยอยา่งเราๆ 

แตทํ่าไม Wall Street ตอ้งกลายเป็นแพะรับบาป
จากความไม่พอใจนี.ไป ในเมื�อมมีหาเศรษฐจีากธุรกจิอื�นๆ
อกีตั .งเยอะตั .งแยะ น่าสงสาร Wall Street จะตาย 

หากยอ้นกลับไปตอน Subprime Crisis คงจํากัน
ไดน้ะครับ วา่ภาครัฐฯ เขา้ไปอุม้สถาบันการเงนิโดยใชภ้าษี

ของประชาชน และอัดฉีดเงนิใหมผ่า่นกรรมวธิทีี�เราคุน้ช ื�อวา่ 
QE โดยใหเ้หตุผลกับเราว่า เมื�อไดเ้งนิชว่ยเหลอืจากรัฐฯ
แลว้ ภาคสถาบันการเงนิจะมสีภาพคลอ่ง และนําเงนิที�ไดไ้ป
กระตุน้เศรษฐกิจต่อเนื�อง ผ่านการปล่อยสินเชื�อ และ
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กจิกรรมทางเศรษฐกจิแบบอื�นๆ แต่แลว้สิ�งที�เรากังวลก็เป็น
จรงิครับ ธนาคารไดเ้งนิชว่ยเหลอืจาก Fed หรอืธนาคาร
กลางไป เรากเ็ห็นตัวเลขสนิเชื�อขยับตัวขึ.นบา้ง แตห่ลังจาก
นั.น ปี 2009-2010 ตัวเลขการปลอ่ยสนิเชื�อกลับตกลงอยา่ง
รวดเร็ว (ตามภาพ) ก่อนดดีกลับชว่งสั .นในช่วงครึ�งปีแรก
ของปี 2010 แตก็่ไมไ่ดข้ยบัขึ.นตอ่ 

จํา Corporate Profit หลังหักภาษี ของบรษัิทในอเมรกิา ที�
ผมบอกไปเมื�อตอนตน้ๆไดไ้หมครับว่า กําไรสูงสุดใน
ประวัตศิาสตร ์

แต ่จากตัวเลขปล่อยสนิเชื�อที�ไมไ่ดโ้ตตาม ทั .งๆที�
ธนาคารไดเ้งินช่วยเหลือไปแลว้ แลว้เขาเอาเงินไปทํา
อะไร? – คําตอบคอื เอาเงนิไปซื.อ US Treasury และ
หลักทรัพยท์ี�มกีารคํ.าประกันโดยรัฐบาล หากดูจากกราฟ
ดา้นลา้ง จะเห็นว่า สถาบันการเงนิไล่ซื.อมาตั.งแต่ปี 2008 
จนถงึปัจจบัุน 

แลว้เขาเอาไปทําอะไร ทําไมไมเ่อาไปปลอ่ยกู?้ 

สาเหตุที�ธนาคารไม่กลา้ปล่อยกู ้ก็เพราะตัวเลข
เศรษฐกิจในประเทศยังมีความเสี�ยง และไม่ใช่แค่ใน
ประเทศ แต่ยังมคีวามเสี�ยงจากปัญหาหนี.ในยุโรป ที�เป็น
เหมอืนระเบดิเวลา เพราะธนาคารในอเมรกิา ก็เป็นเจา้หนี.
ของกลุ่ม PIIGS เช่นเดียวกัน ตามภาพดา้นล่าง 
เพราะฉะนั.น ถา้เกดิ Default ในประเทศใดประเทศหนึ�งทาง
ฝั�งโนน้ ยอ่มหนาวถงึ Balance Sheet ของธนาคารทางนี. 
งั .น ทางที�ดทีี�สดุก็คอื ถอื US Treasury ซะ ก็สิ.นเรื�องเหอะๆ 

เรื�องยโุรปนี. พอเขา้ใจได ้แตก่ารแสวงหากําไรของ
สถาบันการเงนิในอเมรกิานี.สคิรับ ถอืเป็นปัญหาหลักเลย ที�
ใครๆเห็นแลว้ ก็รูส้กึวา่มันไมแ่ฟร ์

นั.นก็คือ การที�เหล่าสถาบันการเงนิไดเ้งินช่วยเหลอืจาก 
Fed ไปแบบฟรีๆ  แลว้กลับมาซื.อ US Treasury และ
หลักทรัพยท์ี�มกีารคํ.าประกันโดยรัฐบาล มันคอืการทํากําไร
โดยแทบไม่มคีวามเสี�ยงอะไรเลย เอาเงินกนิเปล่ามาซื.อ

พันธบัตร แลว้ไดด้อกเบี.ยกับผลตอบแทนจากพันธบัตรอกี
ตอ่หนึ�ง เฮย้ยยย มันเกดิอะไรขึ.น?!!?? 

แถม Fed ยังลดดอกเบี.ยลงเหลือ 0%-0.25%  
และออกพันธบัตรชดุใหม่ๆ  อกีเพื�อหวังจะกระตุน้เศรษฐกจิ
ดว้ยการกดดอกเบี.ยใหตํ้�าเขา้ไว ้แถมอัดฉีดเงนิผ่าน QE2 
(เดว๋คงม ีQE3 ตามมา) ก็เทา่กบัการ สถาบันการเงนิเหล่านี. 
สามารถกูเ้งนิจากธนาคารในอัตราดอกเบี.ยที�ตํ�าตดิดนิ แถม
ความเสี�ยงไม่ม ีแลว้เอาไปลงทุนพันธบัตร หรือไปลงทุน
อะไรก็ไดท้ี�น่าจะไดผ้ลตอบแทน แตข่อโทษครับ ไมใ่ชก่าร
ปลอ่ยสนิเชื�อใหภ้าคเอกชน :D 

Institutional Risk Analytics ไดล้องคดิแคว่่า การ
ไดเ้งนิมาของสถาบันการเงนิ แลว้เอาไปลงทนุใน Risk-free 
Asset อยา่ง US Treasury แลว้ไดส้ว่นตา่งดอกเบี.ยอยูท่ี� 2-
3% พบว่า สถาบันการเงนิในอเมรกิาไดกํ้าไรจากเฉพาะ
สว่นตา่งดอกเบี.ยเป็นเงนิถงึ $211Billion ในครึ�งปีแรกของปี
นี. ดว้ยกนั  

เฮ ้นี�มัน 1 ใน 3 ของ QE2 เลยนะเพื�อน พอเอา
รายไดส้ว่นนี. ไปคํานวนรวมกับรายไดอ้ื�นๆแลว้หักคา่ใชจ้่าย 
เงนิเดือน โบนัส ผลปรากฏออกมาว่า ธุรกจิธนาคารของ
อเมริกา ครึ�งปีแรกมีกําไรสุทธิได ้$58Billion ทําใหภ้าค
ธนาคารกลับมามกํีาไรเทยีบเทา่กับชว่งก่อนวกิฤตปี 2008 
แลว้  
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แต่ดูจริงๆแลว้ ไม่ใชภ่าคธุรกจิธนาคารนะครับ ที�
กําไรเป็นกอบเป็นกําหลังจาก Subprime Crisis ถา้ตัด 
Financial Sector ออกไป ธุรกจิอื�นก็กําไรดกีันแทบทั .งนั.น 
(จากภาพดา้นลา่ง) 

มาดตูัวเลขอกีตัวที�น่าสนใจ 

เปรียบเทียบเงินเดือนพนักงานธุรกิจการเงิน
เปรยีบเทยีบกับแรงงานอื�นๆใน New York ตอนนี.พวกเขามี
รายไดเ้ฉลี�ยตอ่ปีอยูท่ ี� $360,000 หรอืราวๆ 11 ลา้นบาทตอ่
ปี (ตกเดอืนละ 9แสน) ในขณะที� Sector อื�น รายไดเ้ฉลี�ย
ไมถ่งึ $60,000 ดว้ยซํ.า 

ตัวเลข และกราฟ ออกมาค่อนขา้งชัดว่า Wall 
Street ไมไ่ดรั้บผลกระทบอะไรจากการที�เศรษฐกจิอเมรกิา
ทรุดลงหลังเกดิวกิฤต เมื�อคนส่วนใหญ่เดอืดรอ้น แลว้พอ
กําไรสถาบันการเงนิยังด ีนายธนาคารยังไดเ้งนิเดอืนเป็น
กอบเป็นกํา ก็ตอ้งตกเป็นเป้าในการโจมตขีองมวลชนนะ
ครับ นี.คอืสาเหตทุี�เกดิ “Occupy Wall Street” และลกุลาม
จนกลายเป็น “Global Occupy” 

กลุม่ Adbusters Media Foundation ผูส้นับสนุน
การประทว้งครั .งนี. พยายามพุ่งเป้าไปที� Wall Street เพราะ
มคีวามเชื�อ ตน้ตอของปัญหาทั.งหมด มันมาจากที�นี. 

แตข่อ้เท็จจรงิ เบื.องหลังความจรงิทางตัวเลขที�ไดเ้อามาเลา่
ใหเ้ห็นในวันนี. ยากนักครับที�จะบอกไดว้่า มันเกดิจาก Wall 
Street แตเ่พยีงผูเ้ดยีว 

ทําไมผมถงึคดิอยา่งน ั�น? 

- ตอนอดีตประธานาธิดีบุช อยู่ในตําแหน่ง ใช ้Air 
Force One บนิไปตากอากาศที� Taxas เฉพาะคา่
เครื�องบนิไปกลับ ก็ปาเขา้ไป $250,000 แลว้ ยัง
ไมร่วมลมีซูนี เฮลคิอปเตอร ์และเงนิเดอืนพนักงาน
ผูต้ิดตามอกีไม่รูเ้ท่าไหร่ แลว้ตลอดเวลาที�อยู่ใน
ตําแหน่ง แกอยู่ทําเนียบขาวที�เดียวซะที�ไหนละ 
และไม่ใช่แค่บุช โอบาม่าเองก็มขี่าวในทํานองนี.
เชน่เดยีวกัน เชน่ ตอนไปเยอืนอนิเดยี มผีูต้ดิตาม
ไปดว้ยเป็นพัน ใชเ้ครื�องบนิบนิไปไมตํ่�ากว่า 20 ลํา 
ไปพักในโรงแรมระดับ 6 ดาว อยา่งทัชมาฮาล ลอืๆ
กันว่า ค่าใชจ้่ายของทรปินั.น ไม่ตํ�ากว่าวันละรอ้ย
ลา้นดอลลา่รท์เีดยีวเชยีว 
 

- และจริงๆแลว้  ไม่ใช่แค่ท่านผู นํ้ าครับ  ระดับ
เจา้หนา้ที�รัฐก็มีตัวอย่างเหมือนกัน ตัวเลขของ
สํานักงานสถติแิหง่ชาตขิองสหรัฐ ระบ ุเจา้หนา้ที�รัฐ 
ไดรั้บเงินเดือนสูงกว่าเอกชนถึง 20% ถา้รวม
สวัสดกิารดว้ย จะสูงมากกว่า 40% ของเอกชน
ทเีดยีว นอกจากนี. เรายงัเห็นการอนุมัตงิบประมาณ
แบบ ไม่เขา้ท่าอีกหลายอย่าง ตัวอย่างหนึ�งที� 
Classic ก็คือ มูลนิธวิิทยาศาสตร์แห่งชาตขิอง
สหรัฐ ใชง้บประมาณ $500,000 (อาจดูไม่เยอะ
เท่าไหร่เนอะ) เพื�อวจิัยว่า กุง้ที�ป่วย สามารถฟื.นฟู
ร่างกายไดด้ว้ยการวิ�งบนสานพานไหม? โอว้ววว 
แมเ่จา้!!! 

แลว้เงนิเหล่านี. มันเงนิของใครครับ ถา้ไมใ่ชจ่ากภาษี
ของประชาชน... 

รัฐบาลไทย คณุทําอะไรอยู ่ดพูี�ใหญเ่ป็นตัวอยา่งนะครับ 

สว่นนักลงทนุไทย อยา่คดิวา่ตลาดหุน้จะกลับไป
กระทงิดุๆ เหมอืนปี 2009-2010 นะ อาจจะไมใ่ชห่ม ีแต่
ก็ไมง่า่ยแน่ๆ ถา้อเมรกิาเป็นแบบนี. 
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ขอบคณุขอ้มลูจาก 

http://www.businessinsider.com  
http://www.data360.org 
http://www.commonblog.com 
http://www.dailymarkets.com 
http://www.dol.gov  

บทความจากกระทูโ้ต๊ะสินธร PANTIP.COM เมื� อวนัที�  17 ต.ค. 2554 
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จบกันไปอีกปี ต้องยอมรับครับว่าถึงแม้ว่านักลงทุนจะไม่เจอแรงเท

ขายหนักๆแบบมาท้ังปีเหมือนช่วง Subprime Crisis แต่ก็ทุลักทุเลไป

ตามๆกัน เนื่องจากตลาดหุ้นและสินทรัพย์เส่ียงทั่วโลกเหว่ียงไปเหว่ียงมา

ไปตามข่าว Surprise ท่ีเข้ามาโดยที่คาดถึงบ้าง คาดไม่ถึงบ้าง แต่

สุดท้าย ลองนึกดูให้ดีๆ ความตื่นเต้น ความส้ินหวัง กําไร ขาดทุน มันก็

แค่ส่ิงท่ีผ่านเข้ามาช่ัวคราว แล้วมันก็ผ่านเราไป ไม่มีส่ิงไหนอยู่กับเราได้

ตลอดไป 

เม่ือรู้ว่าไม่มีส่ิงไหนที่อยู่กับเราได้ตลอดไป แล้วเราควรเตรียมตัว

รับมือยังไง นี้คือคําถามที่ ไม่ใช่แค่เฉพาะนักลงทุนอย่างเราๆควรตั้ง

คําถาม แต่มันเป็นคําถามท่ีเราทุกๆคนไม่ว่าจะอยู่ในอาชีพไหน อายุ

เท่าไหร่ ก็ควรตั้งคําถามจริงจังกันแล้วเช่นกัน 

วิธีการหนึ่งที่ถือเป็นทางเลือกในการเตรียมรับมือกับอนาคตอันไม่

แน่นอนก็คือ เรียนรู้จากอดีต เพราะฉะน้ันผมพาไปกลับไปดูภาพใหญ่ๆ

กันหน่อยดีกว่าว่า การลงทุนในตลาดโลก ปี 2011 ท่ีผ่านมา บอกอะไร

เรา? 

1. เม่ือหนังสือเกี่ยวกับการลงทุนในหุ้น “ติด Best Seller” เมื่อน้ัน

ก็เป็นสัญญาณที่แมงเม่าเริ่ม “ติดดอย” เป็นธรรมดาที่เมื่อเรามอง

ย้อนหลังไปช่วงปี 

2009-2010 เป็นปี

ท่ีตลาดหุ้นทั่วโลก

ว่ิงดีเหลือเกิน ดีจน

ใ ค ร ที่ พ อ ร์ ต ว่ า ง 

หรือยังไม่เคยเปิด

บัญชีหุ้น เห็นแล้วก็

ต้องอิจฉานักลงทุน

อย่างเราๆว่า อะไร

กันฟร่ะ ฉันทํางาน

แทบเป็นแทบตาย 

แต่กลายเป็นคนลงทุนในตลาดหุ้นได้เงินง่ายกว่าฉันเยอะแยะ แล้ว

ความคิดในใจของแมงเม่ารายใหม่ๆก็ก่อตัวขึ้น “ฉันอยากได้เงิน

จากตลาดหุ้นบ้าง” 

และเหมือนเสียงกระซิบนั้นจะไปถึงหูเหล่ากูรูในตลาด ทําให้พวก

เขาใช้ประสบการณ์ของตัวเอง เผยเคล็ดวิชาการลงทุนในแง่มุมต่างๆ

ออกสู่สายตาสาธารณชนในมุมกว้าง ซึ่งการตอบรับก็เป็นไปดว้ยด ี

แต่ส่ิงที่เราได้เห็นหลังจากนั้นก็คือ ตลาดหุ้นเริ่มไม่ไปไหน T_T และ

มันมักจะเป็นอย่างนั้นครับ นักลงทุนรายย่อย (ผู้เล่นรายใหม่) จะสนใจ

เข้าไปลงทุนในตลาดหุ้น ก็ต่อเม่ือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในช่วงก่อน

หน้านั้นมันดีจนอยากให้ตัวเองมีส่วนร่วม ซ่ึงมันขัดกับตรรกะ การลงทุน

ท่ีว่า ทําไงก็ได้ วิเคราะหืแบบไหนมาก็เหอะ ผลสุดท้ายคือ “ซื้อถูก ขาย

แพง” ดังนั้นหากมองย้อนหลังแล้วเห็นว่านักลงทุนหน้าเก่าๆกําไรจาก

ตลาดมาเยอะๆ นั้นก็แปลว่า ตลาดหุ้นมันว่ิงจนเลยคําว่า ถูก มาแล้ว

น้ันเอง 

ตลาดในปี 2011 จึงสอนให้เรารูว่้า หากไม่เก่งจริง หากไม่

ชํานาญจริง ก็ต้องรอขาข้ึนรอบใหม่ ในการทํากําไร ว่าแต่ว่า มันจะ

เป็นตอนไหน? ก็ต้องรอดูกันต่อไปจ้า 

 

2. ค่าเงินดอลล่าร์ ยังไงก็ยังมีค่าในสายตาของนักลงทุน : เราทุกคน

รู้ว่า การออกมาตรการ QE ทั้ง 1 และ 2 ส่งผลให้ปริมาณเงินดอล

ล่าร์สหรัฐฯ ในระบบสูงขึ้น และเราก็ไม่ค่อยพอใจกับวิธีการของ 

Fed (ธนาคารกลางสหรัฐฯ) เองเท่าไหร่ ที่ใช้วิธีพิมพ์เงินออกมา

ช่วยเหลือประเทศตัวเองแบบนี้ เมื่อปั๊มเงินเข้าระบบเยอะๆ แถม

เศรษฐกิจภายในประเทศสหรัฐฯเองก็ส่งสัญญาณชะลอตัว นัก

ลงทุนท่ัวโลกก็ย่อมไม่ม่ันใจกับสถาณภาพของค่าเงิน USD เป็น

ธรรมดา แต่กลับกลายเป็นว่า ค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐฯ กลับไม่อ่อน

ค่าอย่างที่เราเช่ือ เรียกว่า ใครกางตําราการเงินมาอ่าน แทบจะฉีก

ท้ิง เพราะดูเหมือนมันจะไม่เป็นไปตามทฤษฏีอะไรเลย (แต่ตอนนี้

เราก็ยังเช่ือว่าในระยะยาว มันต้องอ่อนค่าสิ!!)  

5 สิ�งที�ไดเ้รยีนรูจ้ากการลงทนุในปีกระตา่ย 
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สาเหตุหลักๆของความหน้าด้านของดอลล่าร์สหรัฐฯ ก็คือ ปัญหา

หนี้ของกลุ่ม PIIGS ในยุโรปน้ันเอง เมื่อมีที่ๆกังวลมากกว่า น่ากลัว

มากกว่า และอาจเกิดความเสียหายมากกว่า ส่ิงที่นักลงทุนในตลาดทําก็

คือ หนีเข้า Safe Haven และ สินทรัพย์ปลอดความเส่ียงท่ีอยู่ในใจนัก

ลงทุนท่ัวโลกก็คือ “US Dollar” ดูจากกราฟด้านล่างจะเห็นว่า Dollar 

Index ทําท่าจะอ่อนตัวยาวในช่วงครึ่งปีแรก แต่สุดท้าย ก็กลายเป็นหนัง

คนละม้วน 

ตลาดในปี 2011 จึงสอนให้เรารู้ว่า ถ้าสินทรัพย์เส่ียงยังมีความ

ไม่แน่นอนสูง Safe Haven ก็ยังทําหน้าท่ีของมันได้ดี อย่าไปยึดติด

กับความเช่ือที่ว่า US Dollar เป็นแบงก์กงเต๊ก 

3. มีปัญหาอะไรในโลก กลับมาดูพอร์ต …อะไรกําไรเยอะ เราขาย

อันน้ัน : ลองนึกดูดีๆครับว่า ท่ีตลาดหุ้นทั่วโลกแกว่งตั้งแต่ต้นปีเน่ีย 

มันมีเกี่ยวอะไรกับบ้านเรา และตลาดฝ่ังเอเชียแบบตรงๆบ้างไหม? 

ลองย้อนดูผลตอบแทนจากการลงทุนและ Asset Classes ของปี 

2011 ตามรูปด้านล่างนะครบั จะเห็นว่า สินทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทน

แย่ที่ สุดเป็นอันดับสองของปี 2011 ก็คือ MSCI emerging 

equities หรือหุ้นในกลุ่มตลาดเกิดใหม่น้ันเอง โดยติดลบไปถึง -

18.3% ในขณะที่พ่ีใหญ่อย่างอเมริกา Dow Jones ปิดบวกไป

เล็กน้อย แต่ถ้าดูโดยรวมทั้ง MSCI developed equities หรือ

ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว จะเห็นว่าติดลบเหมือนกัน แต่แค่ 

-5.4% เท่าน้ัน คําถามก็คือ เพราะอะไร? 

 

คําตอบ ก็น่าจะมีสาเหตุมาจาก เงินลงทุนในท่ัวโลก ส่วนใหญ่

เป็นเม็ดเงินจากอเมริกาและยุโรป คร่าวๆ คาดว่าเม็ดเงิน

ลงทุนอเมริกาและยุโรปที่ไหลเวียนอยู่ในตลาดหุ้นท่ัวโลก

รวมกันน่าจะเกิน 70% ของตลาดท้ังหมด พอเกิดปัญหาที่

บ้านตัวเอง เวลาบ้านตัวเองมีปัญหา นักลงทุนกลุ่มดังกล่าว

ย่อมต้องการช่วยเหลือบ้านตัวเองก่อน ไม่งั้นไม่มีท่ีอยู่ และเมื่อ

ย้อนกลับมาดูพอร์ตการลงทุนของตัวเอง เห็นการลงทุนฝ่ัง

ตลาดเกิดใหม่ Emerging Markets กําไรงามมา 2 ปีติด ก็มี

แนวโน้มสูงที่ต้องการจะขายทํากําไรเพื่อมาโปะขาดทุนที่บ้าน

ตัวเอง ดังนั้น สาเหตุที่ตลาดฝ่ังเอเชีย และตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ 

Underperform มากๆในปีนี้ ไม่ได้เป็นผลมาจาก

ปัจจัยพ้ืนฐานท่ีเปล่ียนไป แต่มาจากการเคล่ือนไหว 

Fund Flow ที่ถูกกําหนดโดยผู้ที่มีอํานาจทาง

การเงินมากกว่า 

  

ตลาดในปี 2011 จึงสอนให้เรารู้ว่า ปัจจัยพื้นฐาน

อย่างเดียว อาจไม่พอสําหรับการเทรดและการ

ลงทุนในระยะกลางไม่ยาวมาก คุณต้องอาศัยการ

วิเคราะห์ในมุมอ่ืนประกอบ ทั้ง Fund Flow และ 

Technical Analysis 
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4. ถึงทองจะยังน่าสนใจ แต่อย่าลืมไปว่า มันก็มีความผันผวน : 

ทองคํา สามารถเปล่ียนตัวเองได้เป็น 2 สถานะ ระหว่าง Safe 

Haven และ Risky Asset (สินทรัพย์เส่ียง) ในยามท่ีเกิดวิกฤต

เศรษฐกิจ มีแนวโน้มเกิดสงคราม หรือภัยท่ีไม่คาดคิด ราคาทองจะ

แปลงร่างเป็น Safe Haven ในทันที สาเหตุก็เพราะธนาคารกลาง

ท่ัวโลกต่างเริ่มหันมาใช้ทองเป็นเงินทุนสํารองแทนเงินดอลล่าร์

สหรัฐฯท่ีในระยะยาวอาจจะด้อยค่าต่อเนื่อง แต่พอทองเป็น Safe 

Haven แล้วขึ้นเอาๆ มันก็เช้ือเชิญให้นักเก็งกําไร ให้ Hedge 

Fund และแมงเม่าอย่างเราๆเข้าไปผสมโรงร่วมวงกับเขาด้วย เม่ือ 

Demand โตขึ้นอย่างรวดเร็ว แล้ว Supply โตขึ้นไม่ทัน การพนันก็

เกิดข้ึนในทันที -*-  ในช่วงครึ่งปีหลัง เราจึงเริ่มเห็นราคาทองโดยเท

ขายทํากําไรออกมาบ้าง 

ส่ิงท่ีน่าสนใจ คือ ทองคํา เสียความน่าสนใจในการลงทุนไปแล้วหรือ? 

คําตอบของกูรูหลายสํานักก็ตอบเราว่า ยังมีลุ้น เพียงแต่ เมื่อผู้เล่นใน

ตลาดมีมากขึ้นฉับพลัน การกระฉากราคาแรงๆแบบช่วงเดือน ก.ค. 

และ ส.ค.ที่ลากทองขึ้นไปม้วนเดียว กว่า 20% ก็ไม่น่าจะเกิดขึ้นอีก

ง่ายๆแล้ว ความผันผวนหลังจากนี้ย่อมสูงขึ้นเป็นธรรมดา เราคงจะ

เห็นราคาทองเคล่ือนไหวแบบ Risky Asset มากขึ้น ไม่ใช่ทยอยขึ้น

เรื่อยๆเหมือนอย่าง 10 ปีท่ีผ่านมา 

 

ตลาดในปี 2011 จึงสอนให้เรารูว่้า ใครคิดจะซื้อทองคําแท่ง

แล้วถือยาวๆ ต้องถือได้ยาวจริงๆ และทนความผันผวนที่จะมากข้ึน

กว่าช่วงก่อนหน้าที่คุณเคยเจอ 

5. ถ้าคุณเป็นคนที่พอร์ตโดยรวม ขาดทุน ในปี 2011 อย่าโทษ

ตลาด เพราะคนที่กําไร ก็มีเหมือนกัน : ผมคงไม่สามารถถามนัก

ลงทุนทีละคนได้ว่า ปี 2011 ได้กําไร หรือขาดทุนกันเท่าไหร่ 

สําหรับผู้ที่ขาดทุน หากดูจากข่าวทั้งปีที่พวกเราเจอกันมา หลายคน

อาจปลอบใจตัวเองว่า ไม่เป็นไร ตลาดมันห่วย เล่นยาก เราจะ

ขาดทุนบ้างก็ไม่แปลก แต่เช่ือหรือไม่ มีคนอีกกลุ่มหนึ่งที่เขาก็อยู่ใน

ตลาดหุ้นเหมือนพวกคุณ แต่กลับได้กําไรอย่างงดงามในปี 2011 ปี

เดียวกับท่ีพวกคุณขาดทุนน้ันหล่ะ 

 

ขอยกตัวอย่าง ผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุ้นท่ีลงทุนในไทย

ก็แล้วกันครับ ปี 2011 ที่ผ่านมา มีกองทุนหุ้นไทยเฉพาะที่

จัดตั้งขึ้นมาก่อนปี 2011 ทั้งหมด 163 กองทุนด้วยกัน 

ผลตอบแทนของ SET Index ปี 2011 อยู่ที่ 0.72% แต่มี

กองทุนที่ชนะ SET Index ได้เพียงแค่ 43 กองทุน หรือคิดเป็น 

26% จากกองทุนทุกกอง ถ้ารวมผลตอบแทนจากเงินปันผล

และสิทธิอื่นๆเข้าไปใน SET Index ก็เท่ากับผลตอบแทนปีนี้

ของ SET Index อยู่ที่ 3.6% นั้นทําให้กองทุนหุ้นไทยที่ชนะ

ดัชนีเหลือเพียงแค่ 23 กองทุน หรือคิดเป็น 14% ของกองทุน

หุ้นไทยทั้งหมดที่มีอยู่ในตลาดเท่าน้ัน 

 

ถา้มองในแง่สัดส่วน แน่นอนครับ เราคงรู้สึกว่า ทําไมมันน้อย

จัง แต่ถ้ามองที่จํานวนกองทุนจริงๆ มันไม่น้อยนะ และผู้ชนะ 

23 กองทุนเหล่านี้ ก็เป็นผู้ชนะอยู่วันยังค่ํา ส่วนผู้แพ้ก็แพ้

ต่อไปแทบจะตลอด 

ผู้ที่สามารถทํากําไรไดใ้นภาวะตลาดแบบนี้ หากมองจาก

ตัวอย่างในธุรกิจกองทุนรวม ผมก็เช่ือว่านักลงทุนรายย่อยท่ี

กําไร มีน้อยกว่าผู้ที่ขาดทุน แต่อย่างที่บอกครับ มีน้อย ใช่

ว่าไม่ม ี
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ตลาดในปี 2011 จึงสอนให้เรารู้ ว่า หากขาดทุน อย่าโทษตลาด 

เพราะมันปิดโอกาสในการสร้างทัศนคติเพื่อพัฒนาตัวเอง ถ้ามีคน

กําไร เราก็สามารถเป็นคนกลุ่มน้ันได้ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทั้งหมด 5 ข้อ คือส่ิงที่ผมได้จากประสบการณ์ในตลาดปี

กระต่ายที่ผ่านมา ผมมั่นใจว่า แต่ละคนก็ได้ประสบการณ์และข้อคิดจาก

ตลาดท่ีแตกต่างกันไป ที่สําคัญคือ นํามันมาปรับใช้ และพัฒนา เพ่ือการ

เตรียมพร้อมสําหรับความผันผวนและความไม่น่นอนที่จะเกิดขึ้นในปี 

2012 นี้ ซึ่งผมเช่ือว่ามีแน่นอน 

ส่งท้ายด้วย Clip ประวัติศาสตร์โลกย้อนหลัง 100 ปี ภายใน 

10 นาที เมื่อคุณดูแล้วจะเห็นว่า โลก มีข่าวร้ายที่พร้อมจะทํา Surprise 

เราอยู่ตลอด แทบทุกปี เห็นอย่างนี้ ต้องเตรียมรับมือนะครับ อย่า

ประมาทๆ 

บทความจากกระทูโ้ต๊ะสินธร PANTIP.COM 

เมื� อวนัที�  4 ม.ค. 2554 
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