
เจาะแผนการลงทุน: DR หุ้นเทคฯ จีน หรือ สหรฐัฯ ลงทุนอย่างไรให้ได้ผลตอบแทนดีท่ีสุด? 
ผู้เขียน: คณุปวริศวร ์ ภริูเวทยค์ณุากร, CFA 

           ผูอ้ ำนวยกำรฝ่ำยคำ้หลกัทรพัย ์และสญัญำซื้อขำยล่วงหน้ำ 

           บรษิทัหลกัทรพัย ์เกยีรตนิำคนิภทัร จ ำกดั (มหำชน) 

 

เปิดประตูสู่เวทีโลก: DR ทางลดัสู่การลงทุนใน “สมรภมิูเทคโนโลยีโลก” 

ตลอดระยะเวลำกว่ำ 10 ปีทีผ่่ำนมำ หุน้ในกลุ่มเทคโนโลยไีดพ้สิูจน์ใหเ้หน็ถงึศกัยภำพในกำรสรำ้งผลตอบแทนที่

โดดเด่นเหนือกว่ำหุน้ในกลุ่มเศรษฐกจิดัง้เดมิอย่ำงชดัเจน โดยจะเหน็ไดจ้ำกดชันี MSCI ACWI Information Technology 

Index ทีเ่ป็นดชันีชี้วดัผลตอบแทนของหุน้เทคโนโลยทีัว่โลกทีใ่หผ้ลตอบแทนสูงกว่ำดชันี MSCI ACWI Index ขณะทีใ่นฝัง่

ตลำดสหรฐัฯ ดชันี S&P 500 Information Technology ซึง่เป็นตวัแทนของบรษิทัเทคโนโลยขีนำดใหญ่ของสหรฐัฯกส็ำมำรถ

สรำ้งผลตอบแทนไดเ้หนือกว่ำดชันี S&P 500 Industrials ทีส่ะทอ้นถงึหุน้ในกลุ่ม Old Economy ไดเ้ช่นกนั ปรำกฎกำรณ์ที่

เกิดขึ้นทัว่โลกนี้สะท้อนใหเ้หน็ว่ำ “กำรเติบโตของตลำดหุน้” ในช่วงที่ผ่ำนมำ ถูกขบัเคลื่อนโดยหุน้ในกลุ่มเทคโนโลยเีป็น

หลกั 

ตาราง 1 : ผลตอบแทนรวม (Total Return Index) ของหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยีทัว่โลกและในสหรฐัฯ สามารถสร้าง

ผลตอบแทนได้สูงกว่าหุ้น Sector อ่ืนๆในภาพรวม 

ทีม่า : Yahoo Finance, ขอ้มลูตัง้แต่ 1 ม.ค. 2016 จนถงึ 30 พ.ค. 2026  

เบือ้งหลงักำรเตบิโตอย่ำงกำ้วกระโดดของหุน้เทคโนโลยใีนช่วงทศวรรษทีผ่่ำนมำ ไม่ไดเ้กดิขึน้โดยบงัเอญิ แต่เป็น

ผลลพัธ์ของกำรแขง่ขนัเชงิยุทธศำสตรร์ะหว่ำงสองมหำอ ำนำจของโลกอย่ำงสหรฐัอเมรกิำและจนี โดยฝัง่สหรฐัในฐำนะผูน้ ำ

ดำ้นเทคโนโลยขีองโลกมำอย่ำงยำวนำน และเป็นแหล่งก ำเนิดของนวตักรรมส ำคญัอย่ำง AI, Cloud และ Semiconductor 

ย่อมต้องกำรต่อยอดควำมไดเ้ปรยีบนี้ใหก้ลำยเป็น S-Curve หรอืธุรกจิหลกัทีจ่ะต่อยอดกำรเตบิโตของเศรษฐกจิ เพื่อรกัษำ

ควำมเป็นผูน้ ำและทิ้งห่ำงจนีทีเ่ป็นอกีขัว้อ ำนำจคู่แขง่ ขณะทีอ่กีดำ้นหนึ่ง จนีเองกเ็ร่งพฒันำเทคโนโลยอีย่ำงจรงิจงัเพื่อลด

กำรพึง่พำนวตักรรมและเงนิทุนจำกต่ำงประเทศ ซึง่เป็นจุดยุทธศำสตรส์ ำคญัในมติขิองภูมริฐัศำสตร ์(Geopolitics) โดยจนีมี

เป้ำหมำยระยะยำวคอืกำรเปลีย่นผ่ำนจำก “โรงงำนของโลก” ไปสู่ “เจำ้ของเทคโนโลย”ี อย่ำงเตม็รปูแบบ 

ย้อนหลงั  1 ปี ย้อนหลงั  3 ปี ย้อนหลงั  5 ปี ย้อนหลงั  10 ปี
S&P 500 Information Technology +48.34% +128.59% +146.97% +769.20%

S&P 500 Industrials Index +21.22% +58.81% +131.50% +459.03%

MSCI ACWI Information Technology Index +67.84% +136.25% +172.90% +634.82%

MSCI ACWI Index +31.33% +65.94% +74.15% +238.40%

ผลตอบแทนรวมย้อนหลงัดชันี



ผลลพัธข์องแรงผลกัทัง้สองขัว้นี้ ก่อใหเ้กดิ “สมรภูมเิทคโนโลยโีลก” ทีไ่ม่เพยีงเร่งใหเ้กดิกำรพฒันำเทคโนโลยแีละ

นวตักรรมอย่ำงรวดเรว็ แต่ยงัเชื่อมโยงกบัประเดน็ดำ้นเศรษฐกจิและกำรเมอืงระหว่ำงประเทศอย่ำงหลกีเลีย่งไม่ได ้อย่ำงไร

กต็ำม ส ำหรบันักลงทุนทัว่โลกแลว้ นี่ไม่ใช่เพยีงแค่กำรแขง่ขนัของ 2 ชำตริะดบัมหำอ ำนำจ แต่คอื “โอกำสกำรลงทุน” ขนำด

ใหญ่ จำกเมด็เงนิลงทุนและกำรเตบิโตของผลก ำไรทีจ่ะน ำโดยบรษิทัเทคโนโลยรีวมไปถงึบรษิทัอื่นๆทีอ่ยู่ใน Supply chain 

จ ำนวนมำกทัง้จำกทัง้ฝัง่สหรฐัและจนีนัน่เอง 

ในมุมของนักลงทุนไทย โอกำสนี้ไม่ไดอ้ยู่ไกลตวัอกีต่อไป ปัจจุบนัมหีุน้เทคโนโลยชีัน้น ำจำกทัง้สองประเทศทีถู่ก

น ำมำจดทะเบยีนในรูปแบบ Depositary Receipt (DR) ใหส้ำมำรถซื้อขำยไดใ้นตลำดหลกัทรพัย์ไทยนับรอ้ยบรษิทั ซึ่งจะ

ช่วยใหน้ักลงทุนสำมำรถเขำ้ถงึ “สมรภูมเิทคโนโลยโีลก” ไดโ้ดยตรงผ่ำนพอร์ตกำรลงทุนของตนเอง อย่ำงไรกต็ำม ค ำถำม

ส ำคญัคอื ภำยใตก้ำรแขง่ขนัทีเ่ขม้ขน้นี้ เรำควรเลอืกลงทุนในจุดใด? บรษิทัประเภทใดทีจ่ะเป็นผูช้นะและสรำ้งผลตอบแทน

ไดด้ทีีสุ่ด? ก่อนจะไปหำค ำตอบในช่วงทำ้ยของบทควำม เรำจะเริม่จำกกำรท ำควำมเขำ้ใจภำพรวมของหุน้เทคโนโลยีทัง้จำก

ฝัง่สหรฐัและจนีกนัก่อน 

ศึกสองขัว้เทคโนโลยี: “พญามงักรจีน” ปะทะ “อินทรีสหรฐั” ใครเป็นใครและใครเหนือกว่า? 

ค ำถำมที่ส ำคัญของนักลงทุนอย่ำงเรำๆก็คือ เรำจะได้รบัประโยชน์จำก “สมรภูมิเทคโนโลยีโลก” ระหว่ำง 2 

มหำอ ำนำจนี้ไดอ้ย่ำงไร? แต่ว่ำก่อนทีจ่ะตอบค ำถำมนี้ไดเ้รำต้องเขำ้ใจผูเ้ล่นในสมรภูมนิี้กนัก่อนว่ำ “ใครเป็นใคร? และใคร

เหนือกว่ำ?” 

เริม่จำกทำงฝัง่พญำมงักรจนีกนัก่อน จุดเด่นหลกัของอุตสำหกรรมเทคโนโลยจีนีในภำพใหญ่คอื Applied Tech 

หรือกำรน ำเทคโนโลยีมำใช้จริงและสร้ำงเป็น Ecosystem ในประเทศด้วย Economies of Scale ขนำดใหญ่ตำมข้อ

ได้เปรยีบของจ ำนวนประชำกรกว่ำ 1 พนัล้ำนคน โดยบรษิัทเทคฯชัน้น ำของจนีมกัจะโดดเด่นด้ำน E-commerce (เช่น 

Alibaba, JD.Com), Digital Content (เช่น Tencent, Baidu) และ EV (เช่น BYD, Geely) อย่ำงไรกต็ำม จุดทีจ่นีอำจจะยงัดู

เป็นรองทำงฝัง่สหรฐักค็อื เทคโนโลยทีีเ่ป็นหวัใจหลกัเช่น ชปิ, เซมคิอนดกัเตอรแ์ละ AI Model ยงัดเูป็นรองสหรฐั นอกจำกนี้ 

ยงัมคีวำมเสีย่งดำ้น Regulation ทีส่งูกว่ำทำงฝัง่สหรฐัดว้ย 

 

ทำงฝัง่สหรฐัฯ นัน้ จุดเด่นในภำพรวมของบรษิทัเทคฯของสหรฐัคอื AI Model, Semiconductor และกำรพฒันำ

ด้ำน Software ซึ่งเป็นรำกฐำนและโครงสร้ำงหลกัของอุตสำหกรรมเทคฯทัว่โลกตลอดจนธุรกิจในอนำคต โดยฝัง่สหรฐัมี

บรษิทัเทคฯทีโ่ดดเด่นในดำ้น Cloud & Enterprise Software (เช่น Google, MSFT), Semiconductor & AI Infrastructure 

(NVIDIA, QCOM), E-Commerce (AMZN), Social Media (Meta) และ Software (ADBE, ORCL) 



 

จะเห็นได้ว่ำทัง้สองมหำอ ำนำจต่ำงก็มีจุดเด่นของตัวเอง อย่ำงไรก็ตำม หำกวัด Performance ในแง่ของ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Profitability) ของธุรกจิรวมไปถงึผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุน้ กเ็ป็นทีช่ดัเจนว่ำหุน้ของ

บรษิทัเทคฯสหรฐัมผีลประกอบกำรและผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหุน้ทีด่กีว่ำบรษิทัเทคฯของจนีอย่ำงชดัเจน ดงัจะเหน็ได้

จำกผลตอบแทนในช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำของกองทุน ETF : XLK ทีเ่ป็นตวัแทนของบรษิทัเทคฯสหรฐั ทีใ่หผ้ลตอบแทนสูงถงึ 

162% ในขณะทีก่องทุน ETF : CQQQ ทีเ่ป็นตวัแทนของบรษิทัเทคฯจนีกลบัใหข้ำดทุน -36% ในช่วงเวลำเดยีวกนั อย่ำงไร

กต็ำม แนวโน้มของบรษิทัเทคฯจนีดขีึน้โดยเฉพำะในช่วง 1 ปีทีผ่่ำนมำภำยหลงัควำมเสีย่งดำ้น Regulation ลดลงและหลงั

กำรเปิดตวั Deepseek ที่เป็นจุดที่นักลงทุนทัว่โลกเริม่ตัง้ค ำถำมเกี่ยวกบัควำมคุ้มค่ำของเมด็เงินลงทุนมหำศำลของฝัง่

บรษิทัเทคสหรฐัฯ 

ตาราง 2 : ผลตอบแทนรวมย้อนหลงัของกองทุน ETF :  XLK สูงกว่าผลตอบแทนรวมของกองทุน ETF :  CQQQ 

มาโดยตลอด 

ทีม่า : Yahoo Finance, ขอ้มลูตัง้แต่ 1 ม.ค. 2016 จนถงึ 30 พ.ค. 2026 

ถกูแต่เส่ียง vs โตแต่แพง สองตลาดท่ีแตกต่าง 

ในภำพรวม หุน้เทคโนโลยจีนียงัคงซื้อขำยอยู่ในระดบั Valuation ทีต่ ่ำกว่ำหุน้เทคสหรฐัอย่ำงมนีัยส ำคญั โดยหำก

ใชก้องทุน ETF : CQQQ และ XLK เป็นตวัแทน จะพบว่ำ Forward P/E ของ CQQQ อยู่ทีป่ระมำณ 21 เท่ำ และเคลื่อนไหว

ในกรอบรำว 9–35 เท่ำในช่วง 5 ปีทีผ่่ำนมำ ขณะที ่XLK ม ีForward P/E อยู่ทีป่ระมำณ 36 เท่ำ และเคลื่อนไหวในช่วง 22–

36 เท่ำ อย่ำงไรกต็ำม Valuation ของหุน้เทคจนีที ่“ถูกกว่ำ” กไ็ม่ไดแ้ปลหุน้ว่ำหุน้เทคจนีดกีว่ำโดยอตัโนมตั ิแต่เป็นภำพ

สะทอ้นของควำมเสีย่งเฉพำะตวัของหุน้เทคจนีเอง ไม่ว่ำจะเป็นควำมไม่แน่นอนดำ้นนโยบำยภำครฐั ควำมตงึเครยีดทำงภูมิ

รฐัศำสตร์ รวมถึงขอ้จ ำกดัด้ำนกำรเคลื่อนย้ำยเงนิทุนเมื่อเทยีบกบัตลำดสหรฐัซึ่งมคีวำมเปิดกวำ้งและเป็นศูนย์กลำงทำง

กำรเงนิของโลก ทีท่ ำให ้Valuation ของหุน้เทคจนีทีถู่กกว่ำกลำยเป็น “Chinese Discount” หรอืกำรทีน่ักลงทุนในตลำดโลก

ใหร้ำคำกบัหุน้เทคจนีทีถู่กกว่ำเมื่อเทยีบกบัหุน้เทคในฝัง่สหรฐันัน่เอง 

ในทำงกลบักนั หุ้นเทคโนโลยสีหรฐัแมจ้ะดู “แพง” ในเชงิ Valuation เนื่องจำกนักลงทุนในตลำดประเมนิมูลค่ำทีสู่งจำก

ศกัยภำพในกำรเตบิโตและควำมสำมำรถในกำรสรำ้งก ำไรทีโ่ดดเด่น ตวัอย่ำงทีช่ดัเจนคอื NVIDIA ทีเ่คยซื้อขำยทีร่ะดบั 

Forward P/E สูงถงึประมำณ 60 เท่ำในช่วงปี 2023 แต่ดว้ยกำรเตบิโตของก ำไรทีม่ำกกว่ำ 300% ภำยในระยะเวลำเพยีง 

ย้อนหลงั  1 ปี ย้อนหลงั  3 ปี ย้อนหลงั  5 ปี ย้อนหลงั  10 ปี
XLK (US Technology) +56.24% +119.61% +161.97% +753.31%

CQQQ (China Technology) +29.85% +38.21% -36.83% +52.16%

ผลตอบแทนรวมย้อนหลงักองทนุ ETFs



12 เดอืน ท ำให้รำคำหุน้ยงัคงปรบัตวัขึน้ได้ต่อเนื่อง สะท้อนใหเ้หน็ว่ำ “Valuation ที่สูง” ก็ไม่ได้แปลว่ำจะเป็นหุน้ทีแ่พง

หรือหุ้นที่ไม่น่ำลงทุนเสมอไป หำกบริษัทสำมำรถท ำก ำไรให้เติบโตได้ตำมหรือมำกกว่ำที่ตลำดคำดหวงัไว้ได้  ดงันัน้ 

ส ำหรบันักลงทุน สิง่ส ำคญัไม่ใช่กำรเลอืกลงทุนเพยีงเพรำะหุน้ “ถูก” หรอืหลกีเลี่ยงหุน้ที ่“แพง” แต่คอืกำรเขำ้ใจเหตุผล

เบื้องหลงัทีต่ลำดใหมู้ลค่ำกบัหุน้แต่ละกลุ่มแตกต่ำงกนั ซึ่งจะน ำไปสู่กำรคดัเลอืกหุน้และวำงกลยุทธ์กำรลงทุนไดอ้ย่ำงมี

ประสทิธภิำพมำกยิง่ขึน้ 

กลยุทธเ์อาชนะสมรภมิู: วางเกมลงทุน DR ในศึกเทคโนโลยีโลก 

จำกมุมมองของทมี Equity Solution ซึ่งเชี่ยวชำญด้ำนกำรลงทุนในหุ้นต่ำงประเทศของ บล.เกียรตินำคนิภทัร 

ยงัคงใหน้ ้ำหนักกำรลงทุนในหุน้เทคโนโลยสีหรฐัมำกกว่ำหุน้เทคจนี สะทอ้นถงึควำมเชื่อมัน่ในศกัยภำพกำรเตบิโตระยะยำว

ของหุน้เทคฯสหรฐัทีย่งัคงเป็นผูน้ ำในดำ้นนวตักรรม โดยเฉพำะในกลุ่ม AI, Cloud และ Semiconductor ซึง่เป็น “แกนหลกั” 

ของเศรษฐกิจยุคใหม่ อย่ำงไรก็ตำม กำรให้น ้ำหนักมำกกว่ำไม่ได้หมำยควำมว่ำจะเป็นกำรมองขำ้มโอกำสในตลำดจนี 

เพรำะหุน้เทคจนีกม็จีุดเด่น เช่น กำรเตบิโตของก ำไรและ Outlook ของหลำยๆบรษิทัยงัเตบิโตไดด้ี, ท่ำทขีองทำงกำรจนีที่

เปลีย่นจำกปัจจยัเสีย่งมำเป็นปัจจยัสนับสนุน และ Valuation ทีย่งัอยู่ในระดบัน่ำสนใจ 

ในเชงิกำรจดัพอรต์กำรลงทุน แนวทำงทีเ่หมำะสมคอืกำร “กระจำยควำมเสีย่งอย่ำงเป็นระบบ” โดยใชหุ้น้เทคสหรฐั

เป็นแกนหลกั (Core) ของพอรต์ โดย Global Core Portfolio ซึง่เป็นพอรต์กำรลงทุนแนะน ำของทมี Equity Solution ไดใ้ห้

น ้ำหนักหุ้นเทคฯสหรฐัประมำณ 30% ของพอร์ต ขณะที่หุ้นเทคฯจนีอยู่ที่รำว 4% กำรจดัสดัส่วนในลกัษณะนี้ช่วยให้นัก

ลงทุนสำมำรถ “เกำะกระแสกำรเตบิโตของโลก” ผ่ำนฝัง่สหรฐั ขณะเดยีวกนักย็งัคงม ีExposure ในฝัง่จนีโดยไม่รบัควำม

เสี่ยงมำกเกินไป โดยมี DR ที่แนะน ำในฝัง่หุ้นเทคสหรฐัฯ เช่น AMZN06, AMZN01, AMZN03, AMZN23, AMZN80, 

NVDA06, NVDA01, NVDA03, NVDA19, NVDA23, NVDA80, MSFT06, MSFT01, MSFT03, MSFT019, MSFT23, 

MSFT80, META06, META01, META23, META80, GOOG06, GOOGL01, GOOGL03, GOOG23, GOOG80, 

AVGO23, AVGO80 เป็นตน้ ขณะทีหุ่น้เทคฝัง่จนีทีแ่นะน ำไดแ้ก่ TENCENT06 

บทสรปุ : สมรภมิูเทคโนโลยีโลกคือโอกาสลงทุนครัง้ใหญ่ท่ีนักลงทุนไทยเข้าถึงได้ง่ายๆผ่าน DR, หุ้น

เทคฝัง่สหรฐัฯดเูหนือกว่าแต่กไ็ม่มองข้ามหุ้นเทคจีน 

กล่ำวโดยสรุปคอื สมรภูมเิทคโนโลยโีลกระหว่ำงสหรฐัอเมรกิำและจนีไดผ้ลกัดนัใหเ้กดิโอกำสกำรลงทุนครัง้ใหญ่

ใหก้บันักลงทุนทัว่โลกทัง้จำกกำรก ำไรของบรษิทัเทคโนโลยทีีจ่ะเตบิโตรวมไปถงึเมด็เงนิลงทุนทีจ่ะกระจำยเขำ้สู่บรษิทัตำ่งๆ

ทีเ่ป็น Supply Chain ซึง่จำกผลตอบแทนในอดตีทีผ่่ำนมำรวมไปถงึแนวโน้มผลประกอบกำรในอนำคตบ่งชีว้่ำหุน้เทคโนโลยี

ในฝัง่สหรฐัฯ ดูจะเหนือกว่ำหุ้นเทคโนโลยีในฝัง่จีนโดยเฉพำะในด้ำน  AI Model, Semiconductor และกำรพฒันำด้ำน 

Software โดยนักลงทุนไทยกส็ำมำรถเขำ้ถงึโอกำสกำรลงทุนน้ีไดผ้่ำน DR ทีส่ะดวกและสำมำรถซื้อขำยไดใ้นบญัชหีุน้ไทยที่

มอียู่แล้วได้ทนัท ีโดยทมี Equity Solutions ของบล.เกียรตินำคนิภทัรแนะน ำ DR ที่น่ำสนใจ เช่น AMZN06, NVDA06, 

MSFT06, META06, GOOG06, AVGO23 และ TENCENT06 เป็นตน้ 


