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TRADING CONCEPT ตอน ลงดอยกัน...Dunning-Kruger   ตรรกะแบบนี้ในชายทีผ่านโลกมา 44 ป เปนเรือ่งที่นาแปลกใจยิ่งกวา 
 ทั้งสองจึงลงมือศึกษาวิจัย จนไดผลงานขึ้นหิ้ง Dunning-
Kruger Effect แสดงเปนแผนภาพงายๆ หรอื “ภเูขาแหงความโง” 

 
 ทฤษฎีนี้ทําใหเราเขาใจไดมากขึ้นวา ทาํไมประชาชนบางคน 
หรือแมแตนักการเมอืง ถงึอางตรรกะปวยๆ ที่ฟงแลวบาบอสิ้นดี พอ
เขาใจทฤษฎีแลว บางทีเราอาจเห็นใจเขาดวยซ้ําไป 
จากภาพ ตอนยงัไมรูอะไรเลย...เราจะรูวาเราไมรู 
 พอเราเริ่มรูมากขึ้น...ก็ถงึจุดแหงหลมุพลาง จนเขาใจไปเอง
วารูแลว เกงแลว...นี่คือ ยอดเขาแหงความโง 
 จนถูกความจริงตบหนาฉาดใหญพอ จึงพบวาความความรู
ที่มีนั้นยังไมพอเอาตัวใหรอดได 
 เมื่อเปดใจศึกษาเพิ่มเติม…แมรูมากขึน้ แตก็รูดวยวา ยังมี
เรื่องอีกมากที่ยังไมรู เรียกวา ถงึรูมากขึ้น แตรูสึกวารูนอย และมั่นใจ
ลดลง พอสะสมความรูเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ความมั่นใจจะเพิ่มใหมอีกครั้ง 
เกิดเปนขอสรุปที่ นาขบขัน และเปนปญหาในโลกที่วา 
 “คนโงจะประเมนิความสามารถตวัเองสงูเกินไป ในขณะทีค่น
ฉลาดจะประเมนิความาสามารถตวัเองต่าํเกนิไป” 
เปรียบเทียบกับเรื่องของตลาดหุน 
 นักลงทุนหนาใหม ที่ฉลาดมากจากเรือ่งอื่น พอเริ่มศึกษา
เรื่องหุนพบวาเปนเรื่องงายๆ ราคาหุนวิ่งไปมาตอหนา แคเขาซื้อถูก 
ขายแพง  ใครไปสายเทคนิค...กราฟก็งาย ตดัขึน้ซื้อ ตดัลงขาย 
 ใครไปสายพื้นฐาน...หุนถูกแพงก็ไมยาก ดูจาก PE, PBV 
โอกาสรวยอยูแคปลายจมูก 
 บางคนตองเจอการขาดทุนหนักๆ จึงจะลงจากยอดเขาได 
 สุดทายจงึตระหนักไดวา ความรูในตลาดหุนนั้น กวางใหญ
ไพศาลแคไหน แนวรับแนวตานทีห่าไดหลายสิบวิธี ประเมินเศรษฐกิจ 
อุตสาฯ ธุรกิจ งบการเงนิ ขาว ผูถอืหุน ปนผลแจกหุนแตกพารเพิ่ม
ทุน การคุมความเสี่ยง บรหิารหนาตกั บริหารจติใจ อคติทางการรับรู 
 ลองประเมินเลนๆ ถาใหผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเปน 
9% ตอป การมาลงทุนทั้งที ทานหวงัไวสักเทาไหรกันครับ...จารยตี ่

 
 วันนี้จารยตี่จะมาชวนเพื่อนนักลงทุนลงจากดอยดวยกัน...
บอกกอนวาไมใชดอยหุน เพราะอันนั้นของมันตองมีติดพอรตจริงๆ 
สวนจะเปนดอยอะไร มาตามดูกันครับ 
 

เรื่องสุดช็อค ในป 1995 

 
 กลางป 1995 เชาเดือนเมษา วันที่ฟาสดใส กลางเมืองพิตต
สเบิรก พนักงานธนาคาร เริ่มงานกันตามปกติ โดยไมรูวาจะมีเหตุการณ
ที่ทําใหคนทั้งเพนซิลเวเนีย ลืมไมลงไปตลอดกาล 
 ชายฉกรรรวัย 44 ปที่ทราบชื่อภายหลังวา McArthur 
Wheeler ตัดสินใจยุติวันที่แสนสงบนี้ โดยการบุกเดี่ยวเขาปลนธนาคาร
อยางมั่นใจ ไมใชแคหนึ่งแตเปนถึง 2 ธนาคารในเชาวันเดียวกัน 

ทาํไมเขามัน่ใจขนาดนัน้ หรอืเขามีแผนเหนอืเมฆอะไร? 
 กอนที่เราจะคิดไปไกล ตองแจงวา ตํารวจเขารวบตัวเขาไดที่
บารขณะฉลองชัย เพียงไมกี่ชั่วโมงหลังกอเหต ุ
 ทําไมนะหรือครับ...ก็เขาเขาปลน โดยไมสวมหมวกหรือ
หนากากปกปดใดๆ ทั้งนั้น ทําใหหลังเหตุการณไมนานภาพของเขาถูก
เผยแพรไปท่ัวเมือง และนําไปสูการจับกุมในที่สุด 
 สิ่งที่ช็อคคนทั้งโลก คือคําสารภาพของเขา 
 เขารูสึกประหลาดใจมาก ที่ตํารวจมาตัวเขาได ทั้งๆ ที่เขา
วางแผนพรางตัวเปนอยางดี 
 พรางตัว....ทําไมเขาใชคํานี้ทั้งที่เขาปลนโดยไมสวมหมวก
หรือหนากากปกปดเลย นั่นเพราะสิ่งที่เขาใชคือ...“น้ํามะนาว” 
 จากคําบอกเลา เขาประยุกตความรูเรื่อง น้ํามะนาว ที่ใชเปน
สวนประกอบสําคัญในการทําหมึกลองหนในวัยเด็ก 

น้ํามะนาวซอนอักษรเปนรอยคําได ประสาอะไรกับใบหนาแคน้ี 
 กอนออกปลน เขาจึงบรรจงละเลงใบหนาดวยน้ํามะนาวจนทัว่ 
เรียกไดวา เปรี้ยวไปหมด เหตุการณหลังจากนั้น จึงเปนอยางที่เลาไป 
 ขาวนี้เปนเรื่องขบขันของชาวเมืองทั้งหลาย แตสําหรับ 2 คูหู 
อยาง David Dunning และ Justin Kruger แลว การยังคงอยูไดของ 
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รอบรั้ว ลงทุน ตอน หุนดี ในตลาดแย...ทําไงใหไดกําไร  กลยุทธน้ี เรียกวา Long-Short Equity 
 ยกตัวอยาง มองหุน A วาดีมากและราคาถูก สวนหุน B 
คอนขางแย แถมราคาแพง 
 สมมติใหทําในลักษณะ Market neutral เลย 
 ก็ทําการซื้อหุน A และ ขายหุน B ในขนาดของเงินที่เทากัน 
กรณีที่ 1 ตลาดขึ้น 
 จากสมมติฐานที่ตั้งไว หุนทั้งสองจะปรับขึ้นเหมือนกัน แต
ความรุนแรงตางกัน เชน 
 หุน A ขึ้น 10% สวนหุน B ขึ้น 8% 
 สมมติ ขนาดลงทุนขาละ 1 ลานบาท ก็จะไดกําไรจาก หุน A 
จํานวน 1 แสนบาท แตขาดทุนจากหุน B* จํานวน 8 หมื่นบาท หักลบ
แลวไดกําไร 2 หมื่นบาท 
กรณีที่ 2 ตลาดลง 
 ความแรงตอนลงก็ตางกัน เชน 
 หุน A ลง 5% สวนหุน B ลง 8% 
 จึงขาดทุนจากหุน A จํานวน 5 หมื่นบาท แตกําไรจากหุน B* 
จํานวน 8 หมื่นบาท หักลบแลวไดกําไร 3 หมื่นบาท 
 กลยุทธน้ี ไมไดคาดเดาทิศทางเพื่อใหไดกําไรสูงๆ แตเปนการ
ลดความเสี่ยง โดยเฉพาะยามที่ภาพรวมตลาดอึมครึมไมชัดเจน 
 บานเรา บางครั้งติดขอจํากัดฝงขายหุนที่ดีนอย ในทาง
ปฏิบัติอาจใชการ Short Future เมื่อมาประกบคูกับพอรตหุนที่เรา
เลือกดีแลว ก็ไดครับ...จารยตี่ 
 

* ขายกอนซื้อ เชน เริ่มตนยืมหุน B มาขายไดที่ราคา 100 บาท พอหุน B ขึ้นเปน 
108 บาท ตองซื้อหุนไปคืน ตองจายเงินเพิ่มขึ้น 8 บาท (ขาดทุน 8 บาทนั่นเอง)  

 
 ชวงนี้ตลาดกระทอนกระแทน ขณะที่ตลาดฝงอเมริกา 
เดินหนาทํานิวไฮเปนวาเลน หายสํานักบอกวา เพราะเศรษฐกิจฟากโนน
ฟนแลว บริษัทจดทะเบียนประกาศกําไรมา เกิดคาดกันเปนวาเลน สวน
บานเรา หากําไรต่ํากวาคาดดูจะงายกวา 
 บางคนยอนวา กําไรเกินคาด ถึงหายากแตก็หาได ปญหาคือ
ยามพายุมาแมแตไกงวงก็บินได แตถึงตอนนี้ฝนตกหนักหงษก็บินไมขึ้น 
ถึงเลือกหุนดีไดแลว แตดวยภาวะตลาดรวมๆ ราคาจึงทําไดแค ขาดทุน
นอยหนอย แตไมไดกําไรอยูดี...แบบนี้พอมีทางใดแกเกมสไดบาง 
 วันนี้จารยตี่ เลยนําเทคนิคหนึ่ง ของกองทุนระดับโลกที่
เรียกวา Hedge Fund มาเลาใหฟงกันครับ 
 

เทคนิคที่...ขึ้นก็กําไร ลงก็ไดเงิน 
 เรียกวาไมวาสุดทาย จะออกหนาไหน ก็ขอเก็บกําไรตลอด 
เปรียบเหมือนการซื้อล็อตเตอรี่ทุกเลข 00-99 หรือแทงบอลทั้งสองขาง 
เจาบาน-ทีมเยือน ดังนั้นไมวาผลคืออะไร ก็จะถูกเสมอ แตขอเสีย
ของล็อตเตอรี่หรือบอลที่วานั้นคือ กําไรที่ไดไมพอชดเชยสวนที่เสีย ทํา
ใหโดยรวมขาดทุน แตกลยุทธ hedge fund จะแตกตางตรงนี้ คือเหลือ
สุทธิเปนกําไรเสมอ ที่เรียกวา การทําอารบิทราจ (Arbitrage) 
เปาหมาย...กําไรตลอด ไมวาตลาดและหุนที่เลือกจะขึ้นหรือลง 
สมมติฐาน...ตลาดประกอบจากหุนหลายรอยตัว มีดีมากนอยปนกัน 
 หุนดีมากขึ้นแรงลงเบา...หุนดีนอยขึ้นเบาลงแรง 
หนาที่กองทุน...แบงกลุมหุนดีมาก และ ดีนอย 

 
 

คําคมเซียนหุน  
“ เปนการดกีวา ท่ีจะยอมปดปาก 
   และปลอยใหคนอ่ืนสงสัยวาคณุโง 
 แทนท่ีจะเปดมันออก... 

 แลวขจดัความสงสัยน้ันลง” 

 

 
 

มารก์ ทเวน (Mark Twain) 

"It is better to keep your mouth closed 
and let people think you are a fool than 

to open it and remove all doubt." 
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