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TRADING CONCEPT ตอน อยาเห็นแก...ของดี อยางเดียว   ทานคิดวาผลตอบแทน 2 พอรตนี้ จะตางกันมากไหมครับ ??? 

 
 

บริษัทที่ด.ี..ผลตอบแทนดีดวยหรือเปลา 
 จาก Boxplot ดานลาง กลุมซายมือกระจายแคบกวา 
เนื่องจากมีจํานวนหุนนอยกวา แตลักษณะการกระจายแทบไมตางกัน 
 ที่นาสนใจคือ ดูเหมือนการเลือกบริษัทดี จะทําใหมีแตมตอ
คือโอกาสไดกําไรสูงกวา แต เพราะโอกาสเจอหุนเดงนอย ทําให
ผลตอบแทนเฉลี่ยนอยกวากลุมหุนที่ไมเขาเกณฑ ROE ของเรา 

 
 สองพอรตดูเผนิๆ ตางกันเล็กนอย แตดวยจํานวนตัวอยาง
ที่นอยผลอาจคลาดเคลื่อน (เหมือนการเปรียบประสิทธิภาพวัคซีนที่
ควรใชกลุมตัวอยางที่มากพอ) เพื่อใหแนใจจึงใชการตรวจสอบทาง
สถิติเขาชวยทดสอบ เพื่อตอบ 2 คําถามนี้ คือ... 
การเลือกบริษัท ROE>20% ชวยให.... 
 
1. เพิ่มโอกาสถูกมากกวาผิดขึ้นจริงไหม ? (%Win) 
 แมตัวเลขจะต างกันที่  58% และ 54% แต เมื่อทําการ
ทดสอบดวย Chi-Square test พบวาไมมีความแตกตางอยางมี
นัยสําคัญ พูดงายๆ คือ ทั้งพอรต 1 ที่ ROE>20% ตอเนื่อง 4 ไตร
มาส และพอรต 2 ที่เปนหุนอะไรก็ได 
 ซื้อกลุมไหนก็มีโอกาสกําไร/ขาดทุนไมตางกัน !!!! 
 
2. ราคาหุนขึ้นไปไดแรงกวาจริงไหม ? (Avg. Profit) 
 จากรูปเหมือนกําไรเฉลี่ยฝง ROE จะนอยกวาหนอยๆ คือ 
11% กับ 14% แตเมื่อทดสอบดวย t-test แบบ independent test 
2-tail กพ็บวาไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญอีกแลว 
 กลายเปน ซื้อหุนกําไรดี ก็ไมไดชวยใหกําไรดี !!!! 
 

 
 บางเรื่องไมคิดวาจะเกิด มันก็เกิด ไมคิดวาจะมี มันก็มี เดือนที่
แลวเพิ่งไหวแมไป เดือนนี้จะตองมาไหวเมียอีก 
 จะอะไรกันละ ก็ทั่วโลกยกใหอาทิตยที่ 3 ของกันยายนทุกป 
เปนวัน Wife Appreciation Day หรือ วันเชิดชูภรรยา นั่นเอง... 
 คิดแลวก็ภูมิใจแทนคนไทย พวกฝรั่งตาน้ําขาวเพิ่งคิดเรื่องนี้
ไดเมื่อป 2006 นี่เอง หารูไมชายไทยเรา ไหวกันมากอนหนานานโขแลว 
 ดังนั้นอาทิตยนี้จะกระเปา นาฬิกา หรือดินเนอรดีๆ สักมื้อ 
จัดใหคุณภรรยาไปครับ 
 ของดี...ฝากกันได แตหุนดีเนี่ย จะนาหอนาชอปฝากกันไหม 
วันน้ีจารยตี่จะมาชวนคุยกันครับ 

 
บริษัทดี ตองมีกําไร 
 หากมีเพื่อนสนิทเรา ขอชื่อหุนบริษัทดีๆ สักที่อยากจะลงทุน 
ทานจะนึกถึงอะไร ? 
 เดือนกอนจารยตี่จัดทําฐานขอมูลของงบยอนหลังทั้งตลาด
เพิ่งเสร็จไป วันนี้เลยคันมือ ถือโอกาสนํามาวิเคราะหหาวิธีเทรดไป
พรอมๆ กันสักหนอย 
ถาอยากหาบริษัทดีๆ ใหเพื่อน...อารมณแรก คงตองเปนบริษัทที่มีกําไร 
 จะใหดี...นาจะตองกําไรมาก 
 คําวากําไรมาก...เมื่อเทียบกับขนาดบริษัท 
 ทําใหนึกถึงอัตราสวน ROE (ใครยังไมรูจักยอนกลับไปดู 
Trading Wizard ฉบับที่ 13 ครับ)...คานี้ ยิ่งมาก ยิ่งดี 
 นอกจากกําไรมาก...นาจะตองมากสม่ําเสมอตอเนื่องดวย 
 สรุป เลยขอใชเงื่อนไข เลือกหุนบริษัทที่ม ี

ROE > 20%, จาํนวน 4 ไตรมาสตอเนือ่ง 
 ตองเขาเกณฑตั้งแตงบไตรมาส 1 ไปยัน ไตรมาส 4 ป 63 ทุก
ไตรมาส หามขาดแมแตไตรมาสเดียว !!! 
 ตัดหุนที่ขาดสภาพคลอง แบบบางวันไมมีการซื้อขายทิ้งไป 
สุดทายไดมา 38 ตัว 
 เรามาเช็คผลกันดีกวาครับ วา 

“การลงทนุหุนบรษิทัดทีีว่ากันดกีวาครบั วามนัจะดจีรงิไหม” 
 ตามปกติ งบไตรมาส 4 นาจะออกกันภายในเดือนมีนาคม 
เลยสมมติใหเราเขาซื้อที่ราคาปด ของวันที่ 1 เมษายน 2564 และถือมา
ขาย 31 สิงหาคม ที่ราคาปดเชนกัน รวมลงทุน 5 เดือน โดยแบงเปน 2 
พอรต คือ พอรตหุนบริษัท(ที่คิดวา)ดี กับ บริษัทอื่นที่เหลือ 
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Good Company ≠ Good Stock 
 หลายคนเริ่มสิ้นหวัง...บอกวา หลงดูพื้ นฐานเสียนาน 
ตอไปนีน้ะ จัดแตหุนซิ่ง ไมลิ่งก็ฟลอรไปเลยก็แลวกัน...ใจเย็นๆ กอน 
 เคยมีเซียนหุนทานหนึ่งกลาวไววา หลายครั้งที่เราเจอรถที่ดี
อยางไมตองสงสัย แตเราก็ไมคิดจะซื้อ เพราะราคาแพงเกินไป 
 หุนในตลาดก็เชนกัน แมเราจะเจอบริษัทที่ดี สรางกําไรไดสูง
ตอเนื่อง แมนักลงทุนที่ถือแตละคน จะไดรับสวนแบงกําไรเทาๆ กัน เชน 
ไดกําไรหุนละ 1 บาท (EPS) 
 แต...ดวยตนทุนที่ไมเทากัน ผลก็ตางกันไดมาก เชน คนหนึ่ง
ซื้อไดทีทุ่น 10 บาท (ผลตอบแทนจากเงินทุน เลยเปน 10%) 
 อีกคนเก็บที่ทุนสูงกวา คือ 20 บาท ผลตอบแทน 1 บาท 
สําหรับคนน้ี ผลตอบแทนของเงินลงทุนกอนนั้นจึงมีคาเพียง 5% 

 
 ในภาพ แตละจุดสีสม แทนหุนแตละตัว ในทั้งหมด 38 ตัว ที่
ผานเกณฑ ROE >20% ติดตอกัน 4 ไตรมาส (แกนนอนคือ PE) 

  ชัดเลยครับ การถือระยะ 5 เดือน หุนที่ใหผลตอบแทนสูง 
ราคาวิ่งเกิน 20% ทุกตัว เริ่มตนจากจุดที ่P/E ต่ํากวา 20 เทาทั้งสิ้น 
 ต ร ง กั บ ที่ ลั ท ธิ  Magic Formula ข อ ง น า ย  Joel 
Greenblatt ย้ําอยูตลอดวาตอง ของดี+ราคาถูก (ROE สงู, PE ต่ํา) 
 หาของดี อาจนาเบื่อ เพราะรองบ 3 เดือนที 
 แตการที่ราคาหุนเคลื่อนไหวทุกวัน...คําวาราคาถูกจึงอาจ
เกิดขึ้นและหายไปไดเสมอเปนรายนาทีเลยทีเดียว นี่เปนเสนหของตลาด 
และเปนคาตอบแทนที่งดงามสําหรับผูที่พบเห็นโอกาสนั้นกอนคนอื่น 
  

ทิ้งทาย 
 พิเศษสําหรับแฟนคอลัมน Trading Wizard จารยตี่สรุป
อัพเดทรายชื่อหุนที่ ROE >20% ติดตอกัน 4 ไตรมาสลาสุด (ไตรมาส 
3 ป 63 ตอเนื่องถึงไตรมาส 2 ป 64) รักชอบตัวไหนก็เล็งไวครับ* 
 แมจากสถิติ  จะชัดวามีตัวที่ขาดทุนปนอยูบาง แตหาก
คัด เลือกดวยปจจัยดานคุณ ภาพเพิ่ ม เติม เชื่อวายิ่ งมี โอกาสได
ผลตอบแทนที่นาพอใจและเมื่อเวลามาถึง จะไมพลาด...ของดีราคาถูก 
 ขอใหลงทุนอยางมีความสุขครับ...จารยตี่ 
 
* หุน ROE>20% ตดิตอกนั 4 ไตรมาสลาสดุ 

 2S, ADVANC, AI, AS, ASIAN, AUCT, BOL, CBG, CHG, COM7, DCC, DRT 
 EP, FORTH, FSMART, GC, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, JMART, JMT 
 JUBILE, KTC, MAKRO, MCS, MEGA, MTC, NETBAY, NOBLE, ORI 
 PHOL, PM, PT, PTG, RJH, RS, SAUCE, SAWAD, SIS, SMPC, STARK 
 STGT, STI, SUTHA, TACC, TASCO, TFG, TIP, TQM, TTW, UBIS, UTP,XO 

 
 

คําคมเซียนหุน  

“เรามักพบเห็น ความไมสัมพันธกัน 
   ของ ผลตอบแทนจาก...หุนในตลาด 

กับ ผลดาํเนินงานของ...กิจการ” 

 
 

 

 
 

จอหน อลัเฟรด พอลสัน (John Alfred Paulson) 

"There is a disconnect between the 
performance in stock market and the 

performance in many companies." 
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