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TRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPTTRADING CONCEPT    ตอน ตอน ตอน ตอน นับคะแนนโดนใจนับคะแนนโดนใจนับคะแนนโดนใจนับคะแนนโดนใจ…………ยังไงก็ชนะยังไงก็ชนะยังไงก็ชนะยังไงก็ชนะ    

  
 เพิ่งผานเวลาก็ของการเขาคูหา กาคนท่ีใช…ไปหมาดๆ ชนิด

ท่ีฝุนควันยังตลบอบอวล ฉบับน้ีจารยตี่ เลยอยากชวนทุกทานมาคิดตอ

ถึงเรื่องการนับคะแนน    

 ตามชื่อเรื่องครับ นับคะแนนโดนใจนับคะแนนโดนใจนับคะแนนโดนใจนับคะแนนโดนใจ…………ยังไงก็ชนะยังไงก็ชนะยังไงก็ชนะยังไงก็ชนะ 

 ไสยศาสตรมีจริงครับ จารยตี่ขอน่ังยันนอนยันยืนยันวา 

ประโยคน้ีจริงแท อยางแนนอน ขอเพียงนับคะแนนใหดีๆ ชนะไดแนนอน    

 แตชากอน…คะแนนและการชนะท่ีจารยตี่พูดถึงน้ีเปนเรื่อง

ของตลาดหุนลวนๆ ครับ ไมเก่ียวกับการเมืองแตอยางใด…จริงๆ    

 เรื่องท้ังหมด เริ่มตนท่ีชายคนน้ี…นายโจเซฟ เโจเซฟ เโจเซฟ เโจเซฟ เปอตรอสกีปอตรอสกีปอตรอสกีปอตรอสกี 

(Joseph Piotroski)    สุดยอดอาจารยบัญชีสติเฟอง แหงมหาวิทยาลยั

สแตนฟอรด 

    
 ดวยพื้นฐานดานบัญชีระดับปริญญาตรี และความรูดาน

การเงินระดับปริญญาโท ไปจนสุดท่ีดอกเตอรจากมหาวิทยาลัยมิชิแกน    

 เปอตรอสกีฝนท่ีจะแปลงความรูทางบัญชีและการเงินแปลงความรูทางบัญชีและการเงินแปลงความรูทางบัญชีและการเงินแปลงความรูทางบัญชีและการเงินท้ังหมด

ท่ีมีในหวัออกมา เปนตัวเลขงายๆเปนตัวเลขงายๆเปนตัวเลขงายๆเปนตัวเลขงายๆ เพื่อเอาไปสรางผลตอบแทนจากการ

ลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ    

 ฟงโจทยก็ยากแลวาไหมครับ เพราะบัญชีมีแตตัวเลขจุกจิก

กวนใจ แตเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกีทําสําเร็จ…สูตรลับของเขาประกอบดวยเลขไมก่ี

ตัว แตสรางผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง 23%    ตอป ตลอดเวลากวา 20 ป 

คือ 1976-1996 (มากกวาผลตอบแทนของ S&P Index    ในชวงเวลา

เดียวกันกวา 2 เทา)    

    23%    ตอปท่ีวา มากแคไหน หากทานนึกไมออก จารยตี่จะ

ยกตัวอยางแบบงายท่ีสุด คือหากทานฝากเงินสัก 1 ลานบาทไว

กับเปอตรอสกีในตนป 1976 จากน้ันออกกําลังกายรักษาสุขภาพไวให

อยูถึงปลายป 1996 ทานจะมีเงินรอใหถอนมาใชถึง 77    ลานบาททีเดียว    

 เม่ือผลงานของเขาถูกตีพิมพในป 2000 ชื่อของเขาก็ดังเปน

พลุแตก ท่ีสําคัญมีคนบันทึกประสิทธิภาพของเทคนิคน้ีตอเน่ืองมาอีก

กวา 10 ป พบวายังคงเหนือกวาตลาดตอเน่ืองไมเสื่อมคลาย    

 จารยตี่ เลยจะมาชําแหละเทคนิคน้ีใหแฟนๆ ของ Trading Trading Trading Trading 

WizardWizardWizardWizard    ไดรูจักและนําไปใช ท่ีสําคัญมีโปรแกรมสําเร็จรูปมาฝากอีกดวย 

  หุนดี หุนดี หุนดี หุนดี 3 3 3 3 ดาน ดาน ดาน ดาน 9 9 9 9 ปจจัยปจจัยปจจัยปจจัย 

 ตองบอกกอนวาเทคนิคของเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกี ไมใชการเก็งกําไร

ระยะสั้น แตะเปนแนวการลงทุนระยะคอนขางยาว    คือเนนหาหุนดีราคา

ถูก (Value Stock)    จากน้ัน ซื้อและถือ (ในท่ีน้ีคือปรับพอรตเม่ืองบ

การเงนิเปลี่ยนแปลงเทาน้ัน)    

    โดยหุนจะดี ตองดี ดี ดี ดี 3 3 3 3 ดานดานดานดาน คือ    

    1111. . . . กําไรดีกําไรดีกําไรดีกําไรดี    (Profitability) 

 2. มีมีมีมีสภาพคลองสภาพคลองสภาพคลองสภาพคลอง (Leverage, Liquidity, Fund) 

    3333. . . . ตองพัฒนาตองพัฒนาตองพัฒนาตองพัฒนา    (Operating Efficiency) 

 ท้ังสามดานมีรายละเอียดอยางไร ไปดูกันครับ    
    

1111. . . . กําไรดี กําไรดี กําไรดี กําไรดี (Profitability)    ดูจาก 4 ปจจัย 

 1.1 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมเปนบวก    (Return 

On Asset : ROA) แสดงวาปท่ีผานมา บริษัทมีกําไร ถือวาได 1 

คะแนน หากไม จะได 0 คะแนน    

 1.2 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานเปนบวก    (Operating 

Cash Flow : CFO)    แสดงวาปท่ีผานมา บริษัทมีกําไรในรูปเงินสด (มี

เงินสดเหลือสามารถนําไปลงทุน หรือชําระหน้ีได)    ถือวาได 1 คะแนน 

หากไม จะได 0 คะแนน    

    1.3    อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมเพิ่มขึ้น (ROA 

Up)    ตอเน่ืองจากขอ 1.1 หาก ROA    ปน้ีสูงกวาปท่ีแลว แสดงวาบรษัิท

สามารถสรางดอกผลจากสินทรัพยท่ีมีไดมากขึ้น ถือวาได 1 คะแนน 

หากไม จะได 0 คะแนน 

 1.4    มีกระแสเงินสดคงคาง (Accrual)    คือมีกระแสเงินสด

จากการดําเนินงาน (CFO)    สูงกวาอัตรากําไรสุทธิ (Net Income)    

แสดงวาบริษัทสามารถสรางกระแสเงินสดไดดี ถือวาได 1 คะแนน หาก

ไม จะได 0 คะแนน    

    

2222. . . . มีสภาพคลองมีสภาพคลองมีสภาพคลองมีสภาพคลอง (Leverage, Liquidity, Fund)    ดูจาก 3 ปจจัย 

 2.1 อัตราสวนหน้ีสินตอทุนลดลง (Debt to Equity Ratio 

: D/E)    แสดงถึงการใช leverage    ของบริษัทลดลง ทําใหความเสี่ยง

ทางการเงินลดลง ถือวาได 1 คะแนน หากไม จะได 0 คะแนน    

 2.2 อัตราสวนทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้น (Current Ratio)    

แสดงถึงความกังวลตอความสามารถในการชําระหน้ีระยะสั้นของ

บริษัทลดนอยลง เน่ืองจากมีสินทรัพยหมุนเวียนในสัดสวนท่ีเพิ่มขึ้น 

ถือวาได 1 คะแนน หากไม จะได 0 คะแนน    

 2.3 ไมมีการเพิ่มทุน จํานวนหุนไมเพิ่ม หากเพิ่มทุน จํานวน

หุนเพิ่ม จะกดดันใหกําไรตอหุนในอนาคตลดลง ดังน้ันบริษัทท่ีไมมีการ

เพิ่มทุน ถือวาได 1 คะแนน หากไม จะได 0 คะแนน 
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3333. . . . ตองพัฒนา ตองพัฒนา ตองพัฒนา ตองพัฒนา (Operating Efficiency) ดูจาก 2 ปจจัย 

 3.1 อัตรากําไรขั้นตนสูงขึ้น (Gross Margin)    แสดงถึงการ

บริหารตนทุนการผลิตท่ีดี เพราะกําไรท่ีไดมาจากการขายสินคา

โดยตรงมีสัดสวนเพิ่มขึ้น (หักเฉพาะตนทุนขายออกจากยอดขาย โดย

ยังไมคํานึงถึงตนทุนการขายและการบริหารอื่นๆ หากมีคาสูงขึน้) ถือวา

ได 1 คะแนน หากไม จะได 0 คะแนน    

 3.2 อัตราหมุนเวียนของสินทรัพยสูงขึ้น (Asset Turnover 

Ratio) แสดงถึงความสามารถในการจัดการท่ีดี สามารถใชประโยชน

จากสินทรัพยท่ีมีมาหมุนสรางยอดขายไดมากขึ้น ถือวาได 1 คะแนน 

หากไม จะได 0 คะแนน    

    
    อานถึงตรงน้ีอยาเพิ่งหัวรอน ทอไปเสียกอนนะครับ ท่ีเลามา

ท้ังหมด เพื่อใหทานเขาใจท่ีมาท่ีไปของคะแนน หรือวิธีคิดเบ้ืองหลัง แต

การนําไปใชจริงน้ัน เรามีโปรแกรม    eeee----financefinancefinancefinance    ชวยประเมินท้ัง 9 ปจจัย 

โดยคิดออกมาเปนคะแนนรวมตั้งแต 0 –––– 9 คะแนนเต็มแบบอัตโนมัติ    

 คะแนนจากท้ัง 9 ปจจัยน้ี รวมเรียกวา FFFF----ScoreScoreScoreScore    

    ทานนักลงทุนเพียงแคเรียกโปรแกรม แลวเลือกฟงกชันการ

สแกน ในหมวด FFFF----ScoreScoreScoreScore    กดแคไมก่ีคลิ๊ก ก็ไดคะแนนประเมินของทุก

บริษัทตามหลักเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกีเรียบรอยแลว 

  ใชไดดีจริงแคไหนใชไดดีจริงแคไหนใชไดดีจริงแคไหนใชไดดีจริงแคไหน 

 อยางท่ีกลาวไว ผลการทดสอบหุนท่ี FFFF----ScoreScoreScoreScore สูงๆ ของ

เปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกีเปอตรอสกี    ในชวงกอนป 2000 ถือวาดีจนนาอัศจรรย ปญหาคือแลว 

Forward Test    หรือการใชไปขางหนาจะดีจรงิไหม…    

 มาดผูลการทดสอบหุนในตลาดอเมรกิาอยาง NYSENYSENYSENYSE, , , , 

AMEX, NASDAQ AMEX, NASDAQ AMEX, NASDAQ AMEX, NASDAQ หลังจากตัดหุนสภาพคลองต่าํ    มูลคาตลาดนอย    

และพวก penny stock ออกไป จะเหลือหุนราวๆ 4,000 บริษัท    

 จากน้ันนําหุนท้ัง 4,000 บริษัท มาใหคะแนน FFFF----ScoreScoreScoreScore และ

แบงหุนท้ังหมดเปน 5 กลุมตามคะแนน FFFF----ScoreScoreScoreScore    ท่ีได    

 ทําการปรับพอรตตามคา FFFF----ScoreScoreScoreScore ทุกครั้งท่ีงบปออก 

(ปรับพอรตปละครัง้)    โดยทดสอบ 15 ปนับจากเทคนิคน้ีตีพิมพ คือ

ในชวงป 2000-2014    ใช S&P500 S&P500 S&P500 S&P500 เปนดัชนีอางอิง เสนสีนํ้าเงิน    
    

    

 
 รูปบนเปนหุนกลุม FFFF----ScoreScoreScoreScore    สูง 20%    แรก     

 รูปลางเปนหุนกลุม FFFF----ScoreScoreScoreScore    ต่ํา 20%    สุดทาย    

จะเหน็วา F F F F----ScoreScoreScoreScore    สูง ยังคงใหผลตอบแทนดีกวามากแบบมีนัยสําคัญ    

 นอกจากการประยุกตใชเลือกหุนแบบตรงๆ แลว ทานอาจนํา 

FFFF----ScoreScoreScoreScore    มาเสริมกลยุทธท่ีทานใชอยูใหดีขึ้นไดดวยครับ…จารยตี่    
 
 
 

คําคมเซียนหุนคําคมเซียนหุนคําคมเซียนหุนคําคมเซียนหุน    
“ มนุษยเรียนรูจากเพียง มนุษยเรียนรูจากเพียง มนุษยเรียนรูจากเพียง มนุษยเรียนรูจากเพียง 2 2 2 2 ทางทางทางทาง 
หน่ึงหน่ึงหน่ึงหน่ึงจากกาจากกาจากกาจากการอานรอานรอานรอาน…………หรืออกีทางหรืออกีทางหรืออกีทางหรืออกีทาง 
โดยโดยโดยโดยการสมาคมกับคนท่ีเกงกวาการสมาคมกับคนท่ีเกงกวาการสมาคมกับคนท่ีเกงกวาการสมาคมกับคนท่ีเกงกวา    ” 

 

 

��� ����	�
� (Will Roger)    

 

"A man only learns in two ways, 

one by reading, and the other by 

association with smarter people." 
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