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TRADING CONCEPT ตอน G-Score 

  
 ปเกาผานไป ปใหมไทยเขามา จารยตี่ขอใหทุกทาน มีแตเรื่อง
ดีๆ เขามาในชีวิต ประสบพบเจอความสุขตลอดทั้งปครับ 
 ปที่แลว (พูดไปเหมือนไกลมาก ก็ฉบับที่แลวนั่นแหละครับ) 
เราไดรูจักวิธีการเลือกหุนพื้นฐานดี 3 ดาน คือ กําไรดี มีสภาพคลอง 
ตองพัฒนา ผานเงื่อนไขการกรองจากงบการเงินอยางมีระบบของ
เปอตรอสกี ที่เรียกวา F-Score กันไปแลว ซึ่งดวยวิธีนี้นั้น ชวยใหเรา
กรองหุนดี ราคาไมแพง (Value Stock) ออกมาได 
 ฉบับนี้ เปนเรื่องของการตอยอด แตคนตอยอดไมใชจารยตี่
ครับ เรื่องแบบนี้ไมสามารถ แตเปน professor ทางดานการเงินจาก 
มหาวิทยาลัยโคลัมเบียอยาง Partha Mohanram ที่เสนองานวิจัย 
“Separating Winners from Losers among Low Book-to-
Market Stocks using Financial Statement” 
 นอกจากหุน Value Stock ที่คัดกรองไดจาก F-Score แลว 
หุนอีกแบบที่นักลงทุนทั่วไปสนใจคือหุนเติบโต (Glamour Stock)  แน
วาบริษัทที่กําลังใครๆ ก็อยากเขาไปเปนเจาของ 
 ทวาพอทุกคนคิดแบบนั้น ราคาของหุนบริษัทเติบโต ก็มักจะ
สูงมากตามไปดวย (Mohanram เรียกหุนกลุมนี้วา Low Book to 
Market growth stock ถาเอาคุนบานเราก็คือหุน PBV สูงนั่นเอง) 
 ซึ่งโดยทั่วไป การเขาซื้อหุนที่ PBV สูงๆ นั้น มีโอกาสสูงที่จะ
จบลงดวยผลตอบแทนที่ติดลบ  
 หลัง F-Score ตีพิมพไดไมกี่ป Mohanram จึงประยุกตแนว
ทางการจัดระบบคะแนนแบบมีมาตรฐาน มาคัดหุน Glamour Stock ที่
มีศักยภาพในการลงทุน ออกจากกลุมที่ใหผลตอบแทนเปนลบไดสําเร็จ 
เครื่องมือนี้เรียกวา G-Score 
 

หุนเติบโตดี 3 ดาน 
 การคัดกรองของ Mohanram รับอิทธิพลจากแนวทางของ 
เปอตรอสกี มาเต็มๆ โดยแบงการใหคะแนนออกเปน 3 ดาน ดังนี้ 
 1. กําไรดี มีเงินสด (Profitability & Cash Flows) 
 2. กําไร ไมผันผวน (Business/Earning Variability) 
 3. ชวนพัฒนา (Accounting/Spending Conservatism) 
  
1. รวยดี มีเงินสด กลุมแรก จะวัดกันที่การทํากําไรและความสามารถใน
การหากระแสเงินสด 
 1.1 อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวมสูงกวาคาเฉลี่ย
แบบมัธยฐานของอุตสาหกรรม (Return On Asset : ROA) 

   จารยตี่ทวนใหนิดครับ คําวาคาเฉลี่ยมัธยฐานคือ นําบริษัท
ในอุตสาหกรรมเดียวกันมาจัดเรียงกันตามคา ROA สมมติให
อุตสาหกรรมนี้มี 11 บริษัท ดังนั้นบริษัทที่อยูตรงกลางคือ บริษัทที่ได
ลําดับที่ 6 ซึ่ง ROA ของบริษัทนี้จะถือเปนคาเฉลี่ยมัธยฐาน 
 คราวนี้คอยมาใหคะแนน หาก ROA ของบริษัทที่เรา
วิเคราะหมีคาสูงกวา ROA ของบริษัทที่ 6 ก็จะได 1 คะแนน 
 1.2 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมสูง
กวาคาเฉลี่ยแบบมัธยฐานของอุตสาหกรรม (Cash flow from 
operation / asset : CFO/A) 
 แนนอนวาบริษทัที่จะมีเงินไปโตได อยางนอยๆ ตองมีเงินสด
จากการดําเนินงานเปนบวก ทวากระแสเงินสดนั้นตองนํามาปรับดวย
สินทรัพยรวมของบริษัทใหเปนเปอรเซนตกอน เพื่อใหบริษัทที่มีขนาด
ตางกันเทียบกันได  
 1.3 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) สูงกวาอัตรา
กําไรสุทธิ (Net Income) 
 เงื่อนไขนี้เหมือนกับเกณฑขอหนึ่งของ F-Score นั่นเอง 
 
2. รายได ไมผันผวน จะดูการเติบโตของกิจการวามีความสม่ําเสมอ
เพียงใด โดยดูทั้งประสิทธิภาพการทํากําไร และการขยายกําไร 
 2.1 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยรวม 
5 ปลาสุดต่ํากวาคาเฉลี่ยแบบมัธยฐานของอุตสาหกรรม 
 บอกเสถียรภาพของการทํากําไรของบริษัท 
 2.2 ความผันผวนของอัตราการเติบโตของยอดขาย 5 ป
ลาสุดต่ํากวาคาเฉลี่ยแบบมัธยฐานของอุตสาหกรรม 
 บอกเสถียรภาพของการขยายตัวของยอดขาย 
 
3. ชวนพัฒนา แนนอนวาบริษัทที่จะมีโอกาสไปโตได อยางนอยๆ ตอง 
 3.1 คาใชจายดานการวิจัยและพัฒนา (R&D) 
 3.2 คาใชจายในการลงทุน (CAPEX) 
 3.3 คาใชจายโฆษณาสงเสริมการขาย (Advertising)  
 ทั้งสามคานี้ นํามาหารดวยสินทรัพยรวมแลว ตองสูงกวา
คาเฉลี่ยแบบมัธยฐานของอุตสาหกรรม รวมเปน 3 คะแนน 
 จากทั้ ง  3  หั วขอนี้  คะแนนรวมเปน  8  คะแนน โดย 
Mohanram ไดทําการวิจัยในชวงป 1979-2001 ใหหุนที่มี PBV สูงๆ 
พบวาหุนกลุมที่ ไดคะแนน G-Score เต็ม 8 ใหผลตอบแทนเฉลี่ย 
20.3% ตอป และลดลงเปนลําดับตามคา G-Score โดยหุนที่ได G-
Score เทากับ 0 ผลตอบแทนเฉลี่ย -9.2%  
 นับไดวาเปนวิธีการที่นาสนใจมาเลยทีเดียวครับ…จารยตี่ 
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รอบรั้ว ลงทุน ตอน ทุกอยางแกได ดวย…mindset 
  
 ชวงหยุดยาว อยูวางๆ เลยอานหนังสือเลมหนึ่งเกี่ยวกับ 
mindset มาอานปรากฎวาอานแลววางไมลง สนุกแถมใหแงคิดที่มี
ประโยชนอยางยิ่ง เลยอดใจไมไหวที่จะมาเลาสูกันฟงครับ 
 ถาทานนักลงทุนมีลูกสักคน ทํานองวา…เด็กอะไรไมรู เรียน
หนังสือเกงมาตั้งแตเด็ก แถมสอบเขามหาลัยติดอันดับตนๆ ของ
ประเทศ จบดวยเกียรตินิยม และไดทุนไปเรียนตอถึงปริญญาเอกที่เมือง
นอกอีก ที่สําคัญกลับมาทํางานใหญโต รายไดสูงนาที่การงานมั่นคง 
 ทานคงชมอภิชาตบุตรคนนี้ถึงความดี ความเกง พรสวรรค
ที่รับมาจากพอแม…ไมขาดปากเลยใชไหมครับ… 

…ทราบไหมครับวา สิ่งใดถูกปลูกฝงขึ้นในใจลูกคนนีเ้ขาแลว 
 เด็กคนนี้จะบอกตัวเองวา…เขาเกิดมาพรอมพรสวรรค 
ความสามารถสูง และคูควรที่จะประสบความสําเร็จเหนือผูอื่น 
 แตไมมีใครเกงทุกอยาง…พอเด็กคนนี้ เจอเรื่องที่ไมถนัด 
เคาก็จะ…เลี่ยง ลี้ หนี หาย เพราะถึงทําไปก็ไมดีเทาทําเรื่องที่ถนัด 
ความเปนคนเกง คําชม นอกจากไมไดแลว เผลอๆอาจถูกตําหนิ หัวเราะ 
เยาะเยย กลายเปนคนโงในสายตาคนอื่นไป 
 สุดทายคนๆ นี้ จะติดอยูในกรอบของความคิด เพื่อรักษา
ความเคารพในตัวเอง และคําชื่นชมจากคนรอบขาง เขาไมอาจกาว
ออกมานอกพื้นที่ที่คุนเคยไดอีกเลยชั่วชีวิต 
 …แบบนี้ หนังสือเรียกวา Fix Mindset… 
นี่ยังนับวาดีนะครับ ลองมองอีกดาน เด็กที่เริ่มตนไมเกงอะไรเลย อาจ
โดนดูถูก ตําหนิ ก็จะเชื่อวาตัวเองไมเอาไหน และไมกลาแมแตจะลุกขึ้น
ทําเพื่อความฝนใดๆ ใหเปนจริง เลยชั่วชีวิต 

  ปลดล็อคพันธนาการสมอง 
 ยอนมาเรื่องการลงทุน เคยไหมครับ ที่เราบอกตัวเองวา เรา
ไมไดจบการเงิน จะใหมานั่งอานวิเคราะหงบ…คงไมไหว เราไมไดจบ
บริหาร ไมเคยทําธุรกจิ จะใหวิเคราะหธุรกิจ กิจการ…คงไมไหว เราไม
ชอบเลข กราฟเทคนิคมีเสนมากมาย จะใหแกะสูตรคํานวณ…คงไมไหว 
 ตกลงแบบนี…้จะทําอะไรไหว… 
หนังสือแนะนําใหเราปลดล็อค 
 …Fix mindset…ใหกลายเปน…Growth mindset 
 เหมือนพลังในเกมส
ครับ พรสวรรคทีต่ิดตัวมาไมมีตัว
ละครไหน ไดเต็มทุกดานตั้งแตตน
เกมส แตเราสามารถเลือกใสพร
แสวงลงไปในดานที่ขาดได 

 

การพัฒนา Growth Mindset 
 ไมยาก แตตองคอยเปนคอยไปครับ โดยจุดหลักๆ คือ 
1. เปดรับความทาทายและอยากลัวลมเหลว เพื่อเรียนรูบทเรยีนใหมๆ 
2. ยอมรับคําตําหนิ แตไมดวนยอมแพ อตุสาหะ เรียนรูอยางตอเนื่อง 
3. คนเกงที่สดุตอนแรก ไมจาํเปนตองเปนคนเกงที่สดุตอนสุดทาย 
 ลองนําไปใชดูครับ หากทานดูหุนดวยกราฟอยู ลองเริ่มอาน
งบ ดู Opp Day หรือใครเปนวีไอมานาน ลองศึกษาเรื่องระบบเทรดจาก
กราฟบางก็ไมมอีะไรเสียหายครับ 
 จากประวัตินักลงทุนชือ่ดังระดับโลก หลายๆ คนพลิกชีวิต
การลงทุน จากการเปลี่ยนวิธีลงทุนแบบหนามือเปนหลังมือ 
 ปใหมทั้งที มาลองหาอะไรใหมๆ กันครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“จงอยาตเิตยีน…คนโง 
  …เพราะเขาจะเกลียดคุณ 

จงตเิตยีน…บัณฑติ 
…เขาจะขอบใจคณุ” 

 

 

ภาษิตโบราณ (Proverbs 9:8) 

 

"Do not correct a fool or he will hate you. 
Correct a wise man and he will appreciate you." 
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