
 

เอเชีย...ภูมิภาคแหงการเจริญเติบโต 

ทาง Morningstar Thailand ไดหยิบบทความที่ Sharat Shroff ผูชวยผูจัดการบริษัท Matthews 
International Capital Management ไดอธิบายถึงทิศทางการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียงในสภาวะที่ตลาด
คอนขางผันผวน โดยอางอิงถึงการลงทุนของ Matthews Pacific Tiger Fund ซึ่งกองทุนมีนโยบายเนน
การลงทุนในภูมิภาคเอเชีย (ไมรวมประเทศญ่ีปุน) หรือ Asia ex-Japan และถึงแมวาจะไมมีกองทุนนี้ให
ซื้อขายในประเทศไทย แตเชื่อวาบทความนี้ก็นาเปนขอคิดที่ดีสําหรับนักลงทุนในเวลานี้ 

 

Q: แมวาจะมีการเทขายหุนในตลาดหุนของจีน ความไมแนนอนในประเทศแถบยุโรป และการฟน
ตัวที่คอนขางชาของเศรษฐกิจสหรัฐฯ แต Matthews Pacific Tiger Fund ก็ยังมีผล
ประกอบการที่ดี ไมทราบวาคุณมีแนวทางในการลงทุนอยางไรใหหลีกเล่ียงความเส่ียงที่มาก
เกินไปในตลาดที่ผันผวน? 

สําหรับตลาดหุนในเอเชียนั้นมีแนวโนมออนตัวเร่ือยมาต้ังแตตนปที่แลว เน่ืองมาจากความวิตก
กังวลเก่ียวกับปญหาในยุโรปที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่อง ประกอบกับความเปนไปไดที่เศรษฐกิจของจีนจะทรุด
ลงอยางรุนแรง หรือ ฮารด แลนด้ิง (hard landing) ทามกลางความไมแนนอนเหลานี้ หลักการที่ใชในการ
ลงทุนของ Matthews Pacific Tiger ยังคงยึดตามหลักที่วางไว นั่นคือ บริหารการลงทุนแบบเชิงรุก 
(Active Investment) มีการวิเคราะหแบบลางขึ้นบน (bottom-up) โดยเนนวิเคราะหหลักทรัพยเปนราย
ตัวมากกวาที่จะลงทุนตามดัชนี (benchmark) 

เราพยามยามมองหาบริษัทที่สามารถสรางอัตราการเติบโตมากกวาอัตราโดยเฉล่ียของ
อุตสาหกรรมในหลากหลายชวงเศรษฐกิจ สําหรับกลยุทธสําคัญในการหาบริษัทเหลานี้ เราจะมุงสนใจไป
ที่บริษัทที่ลงทุนภายในประเทศ มีการดําเนินธุรกิจอยางมีเสถียรภาพ มีอัตราการเจริญเติบโตที่เห็นได
ชัดเจน รวมไปถึงสามารถสรางกระแสเงินสดหมุนเวียนไดเพียงพอตอการดําเนินงานของบริษัท ซ่ึงจะพบ
เห็นไดในบริษัทที่ทําธุรกิจดานการผลิตสินคาอุปโภคบริโภคที่จําเปน (Consumer Staples) 

นอกจากนี้ ในชวงสองสามปที่ผานมา Matthews Pacific Tiger ไดกระจายการลงทุนไปยัง
ประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดเล็กลง เชน อินโดนิเซีย ไทย เนื่องจากประเทศเหลานี้ไดแสดงใหเห็นวามี
ความสามารถในการฟนฟูเศรษฐกิจดีกวาหลายๆประเทศ เนื่องมาจากปจจัยพื้นฐานบางประการที่
เอ้ืออํานวยตอการฟนฟูของเศรษฐกิจ ยกตัวอยางเชน รายไดตอหัวประชากรที่เพ่ิมขึ้น และ ความสามารถ
ในการเขาถึงแหลงเงินทุน 

 

Q: คุณคิดวาแนวโนมของประเทศจีนในป 2012เปนอยางไร ?  จีนจะสามารถหลีกเล่ียงปญหา
เศรษฐกิจและชะลอการใชจายเก่ียวกับโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศไดหรือไม? 
 

ประเทศจีนนาจะยังมีการใชจายดานโครงสรางพ้ืนฐานในระดับปานกลางอยู  แตนักลงทุนสวน
ใหญยังคงเชื่อวาจีนจะสามารถหลีกเล่ียงปญหาภาวะเศรษฐกิจด่ิงลงอยางรุนแรง หรือฮารด แลนด้ิงได ซึ่ง
หากเกิดขึ้นจริงอาจจะสงผลกระทบตอตลาดทุนในแถบเอเซีย และประเทศอ่ืนๆได ในป 2008 จีนสามารถ
กอบกูเศรษฐกิจใหฟนตัวจากวิกฤติการเงินโลกดวยมาตรการกระตุนจากรัฐบาล ทําใหระดับหน้ีในหลายๆ
สวนของเศรษฐกิจจีนเพิ่มขึ้น และคาใชจายตางๆที่เพิ่มขึ้นตามมาจากภาระหนี้นั้นจะเร่ิมสงผลกระทบในป
ตอๆมา 
 

ความพยายามของรัฐบาลจีนในการกระตุนการบริโภคภายในประเทศชวยใหครัวเรือนมีความมั่ง
ค่ังเพ่ิมขึ้น แตไมสามารถกระตุนเศรษฐกิจในสวนอ่ืนๆที่ยังมีปญหาอยูได  ทําใหนโยบายที่รัฐบาลสามารถ
ใชไดมีคอนขางจํากัด แตการที่รัฐบาลจีนเลือกที่จะผอนคลายการใชนโยบายการเงินแบบเขมงวดลงเพ่ือ
เปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกระตุนเศรษฐกิจนาจะเปนตัวชวยใหเศรษฐกิจของจีนเติบโตไดในอัตราที่
คาดการณไว อยางไรก็ตาม ผลจากการที่เศรษฐกิจเติบโตชาลงและอัตราการวางงานที่เพิ่มขึ้นอาจเปน
แรงกดดันใหรัฐบาลหันกลับมาใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจและอาจกอใหเกิดปญหาเงินเฟออีกก็เปนได  
 

แทนที่เราจะมากังวลวาอัตราการเติบโตที่แทจริงของจีนเปนเทาใด  เรากลับเชื่อวาคาจาง
แรงงานจะเปนสวนสําคัญอยางหนึ่งที่เพ่ิมผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) อีกทั้งขอมูลการคา
ปลีกแสดงใหเห็นวารูปแบบการใชจายในจีนคอนขางดีเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนๆในโลก เรายังคงเชื่อมั่นใน
แนวโนมระยะยาวสําหรับจีน และเชื่อวาความทาทายในระยะกลางถือเปนโอกาสสําหรับรัฐบาลจีนที่จะ
แกไขปญหาโครงสรางในระบบธนาคาร และคอยๆปรับเปล่ียนคาแรงและตนทุนใหเหมาะสมมากขึ้น  
 



 

Q: คุณมักจะลงทุนในตลาดขนาดเล็ก เชนประเทศไทยและอินโดนีเซีย  คุณมีความเชื่อม่ัน
เก่ียวกับบรรษัทภิบาลในประเทศเหลาน้ีมากนอยแคไหน? คุณคิดวาตลาดเหลาน้ีจําเปนตอง
ปรับปรุงเรื่องใดเพ่ือเพ่ิมความเช่ือม่ันตอนักลงทุน? 
 

เราไดทําการลงทุนในตลาดเล็กเหลานี้มานานกวา 10 ป และไดสังเกตเห็นการปรับปรุงมาตรฐาน
ของหลักบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ที่ดีข้ึน การติดตามการเปล่ียนแปลงเหลานี้ชวยใหเรา
สามารถประเมินความเส่ียงของแตละตลาด และชวยในการเลือกหลักทรัพยที่จะไปลงทุนไดดีย่ิงขึ้น  
อยางไรก็ตามการปรับปรุงหลักบรรษัทภิบาลนั้นยังเปนส่ิงที่ตลาดเล็กๆเหลานี้ตองทําอยางตอเนือ่ง 
คอรรัปช่ันยังคงเปนปญหาใหญที่ตองแกไข ยกตัวอยางเชน ประเทศไทยที่ปจจุบันมาตรฐานในการ
เปดเผยขอมูลของบริษัทที่เติบโตแลวดีขึ้นมากในหลายๆดานเมื่อเทียบกับบริษัทในภูมิภาคอ่ืนๆที่มีระบบ
เศรษฐกิจที่ใหญกวา แตอยางไรก็ตาม ความขัดแยงทางผลประโยชนยังคงเปนความเส่ียงที่สําคัญสําหรับ
การลงทุนในภูมิภาคนี้ 
  

กลยุทธในการลงทุนที่สําคัญคือเนนที่ความเขาใจเก่ียวกับโครงสรางของบริษัท คณะกรรมการ
บริษัท และผลประโยชนสําหรับผูบริหาร เพ่ือลดปญหาเก่ียวกับความขัดแยงดานผลประโยชน นอกจากนี้
ยังมองถึงปจจัยบวกดานอ่ืนๆ เชน ธุรกิจที่สามารถบริหารจัดการไดงายไมซับซอน มีการจายเงินปนผล
อยางตอเนื่อง และมีการบริหารจัดการที่ดีตามหลักบรรษัทภิบาล ซึ่งจะนํามาสูการเคารพสิทธิและคํานึงถึง
ผลประโยชนของผูถือหุนรายยอย หลักการธรรมาภิบาลนั้นมิไดขึ้นอยูกับปจจัยดานเศรษฐกิจหรือประเทศ
แตอยางใด หากทําการวิเคราะหแบบบนลงลาง (Top-down) โดยอาศัยปจจัยภายนอกเพียงอยางเดียวจะ
ทําใหเสียโอกาสในการลงทุนในบริษัทที่มีปจจัยพ้ืนฐานที่ดีไป 

Q: คุณคิดวากลุมธุรกิจใดที่จะมีความแข็งแรงเปนสามอันดับแรก? 

เราคอนขางมั่นใจในธุรกิจที่ไดรับผลดีจากรายไดที่เพ่ิมขึ้นของภาคครัวเรือน โดยเฉพาะกลุม
สินคาอุปโภคบริโภค ธุรกิจบริหารการเงิน และ กลุมการแพทย ในประเทศจีนและอินเดีย หุนในกลุมธุรกิจ
เหลานี้มีการซื้อขายในราคาที่คอนขางสูงกวาเดิมพอสมควร 

จากการที่คาแรงในประเทศจีนสูงขึ้นทําใหเรามองเห็นโอกาสการลงทุนในบริษัทที่สามารถ
จัดการกับปญหาคาแรงนี้ได ยกตัวอยางเชน ธุรกิจที่เนนการใหบริการที่สามารถพัฒนาการจัดการและเพ่ิม
ประสิทธิภาพของการใชแรงงานได แตบริษัทเหลานี้มักจะหาไดยาก นอกจากนั้นกลุมการแพทยก็ไดรับ
ผลดีจากจํานวนประชากรสูงอายุในภูมิภาคนี้ที่เพ่ิมมากขึ้น มีการใชจายเพื่อรักษาโรคที่เกิดจากไลฟสไตล
ที่เปล่ียนไปเพิ่มมากขึ้น เชน โรคเบาหวาน และความมั่งค่ังที่เพ่ิมขึ้นนี้ทําใหมีความตองการสินคาและ
บริการดานบริหารการเงินเพิ่มข้ึนตามไปดวย เชน ประกันภัย เปนตน 

Q: คุณคิดวาปญหาวิกฤตหน้ีสาธารณะในยุโรปจะสงผลตอการเติบโตของภูมิภาคน้ีอยางไร? 
 

การปรับลดหนี้ในยุโรปจะสงผลในเชิงลบตอการเติบโตของดีมานดและทิศทางการเคล่ือนยาย
เงินทุนในเอเชีย การชะลอตัวของเศรษฐกิจยุโรปและดีมานดที่ลดลงสงผลโดยตรงตอธุรกิจการสงออก
เนื่องจากยุโรปคิดเปน 20% ของตลาดการสงออกของภูมิภาคเอเชีย ย่ิงไปกวานั้น ธนาคารยุโรปเปน
เจาหนี้รายใหญในเอเชีย มากกวาสหรัฐอเมริกาอีกดวย การระงับการปลอยกูของธนาคารยุโรปเปน
สถานการณที่ทาทายตอธนาคารในเอเชียหากไมสามารถอุดชองโหวของเงินทุนที่หายไปได ดีมานด
ภายในประเทศอาจไดรับผลกระทบในระยะส้ัน ธุรกิจที่ตองพ่ึงพาตลาดทุนตองใชความระมัดะวังมากขึ้น 
 

ในดานของพอรตการลงทุน เมื่อธนาคารยุโรปพยายามถอนเงินทุนทั้งในตลาดหุนและตลาดตรา
สารหนี้ออกจากเอเชียเพ่ือจายหนี้สินคางชําระ จะสงผลใหเกิดความผันผวนในตลาดหุนและตลาดอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราโดยทันที  
 

โดยรวมแลวผลกระทบจากการลดหนี้ของยุโรปในเอเชียยังอยูในระดับที่สามารถจัดการได 
ผูบริโภคในเอเชียมีศักยภาพสูงจากความมั่งค่ังที่เพ่ิมขึ้น และเอเชียจะสามารถเติบโตไดอยางรวดเร็วกวา
ประเทศอ่ืนๆทั่วโลก อีกปจจัยที่สงผลดีตอเศรษฐกิจเอเชียคือ การลงทุนโดยตรงจากตางชาติที่เขามาใน
ภูมิภาคนี้ เชน อินโดนีเซีย และ อินเดีย 
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