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Momentum-Growth-Value หลักเลือกหุ้นที่มีโอกาส
ชนะตลาดในระยะยาว

 By Bongkotrat Soythong  - November 15, 2019

“มนสิช” ย้อนเล่าให้ฟังว่าตัวเขาเริ่มต้นลงทุนเหมือนคนทั่วไป ที่มีเก็บจากการขายของเพื่อเริ่มต้นลงทุนในตลาดหุ้นด้วย

เงินลงทุนเพียงหลักหม่ืนหลังจบมัธยมศึกษาปีที่ 6 ไม่ได้จบสาขาเศรษฐศาสตร์การเงินมา ไม่ได้มีพลังงานติดตาม

ข่าวสารในตลาดหุ้นอยู่ตลอดเวลา รวมถึงไม่มี Inside Connection และ Inside Information แต่โชคดีที่แม้ขาด

สิ่งเหล่าน้ี แต่สามารถอยู่รอดในตลาดมาได้ ไม่เคยล้างพอร์ตมาต้ังแต่ปี 2003 และหาเงินและอยู่ได้จากตลาดหุ้นด้วยเม็ด

เงินการลงทุน และมีความสุขในการลงทุนมากกว่าหลายคนเพราะไม่คอยดูปัจจัยดูหุ้นข้ึนลง เพราะมองว่าการอ่านข่าว

จากสื่อต่างๆ สําหรับเขาคือ Noise มากกว่า สิ่งที่เป็นอย่างน้ีได้เพราะค้นพบกับคําว่า “การลงทุนแบบเป็นระบบ”

(Quantitative Investing / Quantitative Trading)
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3 กลยุทธ์ท่ีทดลองแล้วนํามาแบ่งปัน
กลยุทธ์ซ้ือหุ้นตามฝรั่ง ทดสอบแล้วทําออกมาเป็นระบบ ตั้งแต่ปี 2012 เป็นการซ้ือตอนท่ีหุ้นอยู่ในช่วงขาข้ึน ซ่ึงผลวิจัยออกมาว่า
เม่ือไรท่ีหุ้นเป็นขาข้ึน Break Out 20 วัน Break Down 20 วัน ถ้ากวาดเข้าซ้ือหุ้นในตลาดไป 20 ตัว แล้วปล่อยไปเรื่อย จน
SET เป็นขาลง แล้วค่อยขายท้ิงไป ก็สามารถมีกําไรในตลาดได้แล้ว

ระบบฟันด์โฟลว์ท่ีวิเคราะห์ยอดซ้ือขายของนักลงทุนต่างชาติ ท่ีเม่ือไรท่ียอดซ้ือหุ้นต่างชาติสะสมภายใน 20 วันเป็นบวกก็ซ้ือ และ
เม่ือไรท่ียอดขายภายใน 20 วันเป็นลบก็ขายก็ขาย

ระบบกลยุทธ์แมงเม่า All Time High ซ้ือหุ้นเม่ือหุ้นไปอยู่ท่ีจุดนับประวัติศาสตร์ ทุกวันน้ีกลยุทธ์ก็ยังทํากําไรเหนือตลาดได้อยู่ ถ้า
มาเทียบในเวลาเดียวกัน

น่ันคือ พยายามจะหว่านล้อมทุกคนให้รู้สึกว่า ยังมีช่องทางและโอกาสในการลงทุนสําหรับหลายๆ คนที่รู้สึกว่าตัวเองไม่

ได้มีข้อมูลเชิงลึก หรือข่าวสารในตลาดเยอะ เพราะความจริงมันยังมีกลยุทธ์การลงทุนที่อาจจะไม่ได้อาศัยข้อมูลที่เยอะ

แต่ต้องอาศัยข้อมูลและการทําความเข้าใจอย่างเป็นระบบ หรือในเชิงสถิติ ก็จะสามารถอยู่ในตลาดได้ในระยะยาว

กลยุทธ์ท่ีดีแล้วไม่ต้องกลัวว่าวิกฤตจะมาเม่ือไร

โดยส่วนตัวเขาไม่ได้เช่ือว่าเรื่องการมองวิกฤตจะเกิดข้ึนหรือไม่ หรือถ้าเกิดวิกฤตข้ึนมาแล้วจะต้องเปลี่ยนไปลงทุนใน

กลยุทธ์แบบน้ี หรือเปลี่ยนกลยุทธ์ตามตลาด เพราะเขาเช่ือในแนวทางการลงทุนที่ได้ผลลัพธ์ที่ย่ังยืนในตลาด น่ันคือ

“การมีกลยุทธ์ที่ดีแล้วเข้มงวดไปกับมันอย่างยาวนานเพียงพอ” โดยในระยะยาวแล้วจะทําให้เราได้ผลตอบแทนที่ดีกว่า

การกระโดดไปกระโดดมา หรือเปลี่ยนหุ้นไปมาตามสภาวะต่างๆ

อย่าง วอร์เรน บัฟเฟต์ เองไม่เคยไปทํานายว่าวิกฤตจะเกิดเม่ือไร เพราะมองว่ามันไม่ได้สําคัญ และที่ผ่านมาก็เคยมีผล

งานวิจัยออกมาที่พบว่า การคาดการณ์ของนักวิเคราะห์หรือผู้จัดการกองทุน เฉลี่ย 50 %  ที่เป็นไปตามคาดการณ์

แต่ความจริง ผิดถูกไม่มีใครรู้ สิ่งสําคัญกว่า คือ การที่คุณต้องมีกลยุทธ์ที่ดีพอที่ไม่ว่าจะเกิดวิกฤตต่างๆ ข้ึนมาแล้ว จะ

สามารถนําพาให้คุณอยู่ไปจนตลอดรอดฝ่ังได้หรือเปล่า ซ่ึงการลงทุนที่ดีคุณต้องยึดกลยุทธ์ให้ม่ันใน ไม่ว่าตลาดจะดี

หรือไม่ดี มันจะค่อยๆ นําพาเราไปจุดน้ันเอง

The 10X Principle

คือ แนวคิดพยายามทําวิจัยจากคนที่ประสบความสําเร็จจากการลงทุนแล้วเขาประสบความสําเร็จอย่างไรบ้างในตลาด

ต่างๆ ทั่วโลก จนได้ผลวิจัยที่ได้การลงทุนแบบผสมผสาน ซ่ึงทุกวันน้ี “มนสิช”ก็ยังใช้อยู่ และเช่ือว่าจะสามารถทําให้อยู่ใน

ภาวะตลาดระยะยาวได้ โดยเงื่อนไขในการวิจัย มีต้ังแต่ดูนักลงทุนแนวทางไหนบ้างที่สําเร็จอย่างย่ังยืน มีผลการวิจัยที่



รองรับเพราะถ้าไม่มีจะไม่สามารถหาเหตุผลของการลงทุนได้ เม่ือนําลองมาประยุกต์และทดสอบในตลาดหุ้น ก็ควรได้

ผลลัพธ์ที่ดี และสามารถผ่านมาได้ต้ังแต่สมัยวิกฤตต้มยํากุ้ง 1997  

จากตารางดังกล่าว เส้นบนเป็นผลการจําลองแบบ Back Test ซ่ึงปกติผลการจําลองสามารถเปลี่ยนแปลงได้ตามผล

ทดสอบของงานจําลองของเราว่ามีความเข้มงวดมากแค่ไหน เส้นบนสีเขียวเป็นผลของการทดสอบเชิงทฤษฎี ถ้าไม่มี

เรื่องค่าคอมมิชชัน พบว่า ต้ังแต่ ปี 1997-2018 หรือต้ังแต่มีวิกฤตต้มยํากุ้ง มีผลตอบแทนเฉลี่ยทบต้นอยู่ถึง 48 %

ต่อปี ซ่ึงสูงมากและดูเว่อร์ไป แต่หากดูผลเชิงอุตสาหกรรมโดยใส่ปัจจัยแล้ว จะอยู่ที่ 41 % ต่อปี  

อย่างไรก็ดี ไม่ได้อยากให้ยึดผลจากการทําวิจัยพวกน้ีทั้งหมด เพราะความจริงยังมีอีกหลายปัจจัยที่เก่ียวข้องมากกมาย

และถ้าย่ิงพอร์ตโต กลยุทธ์ก็จะย่ิงโตได้ยาก อาจทําให้ขายไม่ได้บ้าง เพราะมีเรื่องของสภาพคล่องเข้ามาเก่ียวข้อง จึง

อยากขอให้ดุผลของของ 2 อันล่าง คือ Fund After-Fee กับ Crisis ที่ลองมาทําเป็นกองทุนโดยคิดค่าบริหาร

จัดการ 2 % และส่วนแบ่งกําไร 20 %

ผลที่ออกมา Fund After Fee และคํานึงถึง Portfolio Size ผลทดสอบต้ังแต่ปี 1997 ด้วยเงินเริ่มที่ 10 ล้าน

บาท โตข้ึนเรื่อยจนซ้ือขายไม่ได้ สุดท้ายก็มามาจบที่ 26 % แบบ Fund After Fee แต่ Crisis ผลที่ได้ซ้ือครั้งหน่ึง

เหมือนขาดทุนไปแล้ว  5 % แต่โดยรวมก็ยังอยู่รอดได้

สรุป ในเชิงทฤษฎีไม่ว่าอยู่ในข้ันไหนจริงๆ ผลตอบแทนปี 1997-2018 ยังเหนือ SET Index หรือผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่

ที่ 3 % ต่อปี อย่างไรก็ตาม ถ้าปฏิบัติตามหลักน้ีได้คุณก็ยังมีโอกาสการลงทุนในตลาดระยะยาวได้

หากมาดูผลการทดลองจริง ที่เป็นของกองทุนส่วนบุคคล 100 ล้านบาท ข้ึนมา โดยใช้กลยุทธ์น้ี ผลลัพธ์ เริ่มรันมา

ต้ังแต่ต้นปี 2562 แม้ว่าปีน้ีหุ้นจะเล่นยากสําหรับนักลงทุนหลายคน ที่เห็นตลาดข้ึนเพราะหุ้นตัวใหญ่ หุ้น mai ค่อนไม่ไหว

หมด ซ่ึงผลลัพธ์ถึงสิ้นเดือน ต.ค. ยังมีกําไร โดยสามารถ Break Down ความเช่ือได้ว่าการลงทุนแบบระบบกับ

Active Investment การเติบโตของเส้นเงินทุนอาจจะไม่ได้เติบโตตาม SET ตลอด เพราะเป็น Active

Management ไม่ได้ซ้ือแล้วถือเต็มพอร์ตยาวเหมือนกองทุนทั่วไป ดังน้ันจังหวะการข้ึนลงอาจไม่ตรงกับ SET เท่าไร

แต่มันจะเวิร์กถ้าทําในสเกลที่ใหญ่

หลักการของ 10X Principle

ความจริงหลักการในการลงทุนมีองค์ประกอบหลายอย่างที่ต้องเข้ามาเก่ียวข้องเต็มไปหมด แต่สิ่งที่แนะนําคือ

“Entry” การเลือกหุ้นที่จะมีโอกาสชนะตลาดในระยะยาว ซ่ึงกลยุทธ์ที่ค้นแล้วพบว่ามีประสิทธิภาพมากๆ คือ กลยุทธ์

ตามแนวโน้มของราคาหุ้น Momentum (Trend Following)  มันสามารถผนวกเข้ากับกลยุทธ์การหาหุ้นที่มัน



เติบโตดีๆ ที่มีราคาหุ้นต่ํากว่ามูลค่า (Growth at Reasonable)  เพราะจังหวะการทํากําไรมันจะมาพร้อมๆ กัน และก็

ส่งเสริมกัน

หน่ึง “Momentum” หุ้นที่แนวโน้มแข็งแกร่งมักจะเกิดข้ึนในช่วงที่ตลาดหุ้นขาข้ึน จึงช่วยลดความเสี่ยงจากภาวะ

ขาดทุนที่รุนแรงออกไป “Growth” คือการเลือกหุ้นที่อาจจะให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าปกติข้ึนมา และถ้าเราสามารถ

เลือกหุ้นที่ “Under Value” ไปในขณะเดียวกันได้ก็ถือว่าจะช่วยลดความผันผวนของพอร์ตได้

Momentum

คือ ต้องมองหาหุ้นที่มีแนวโน้มใหญ่ที่สุด หลักการถ้ากลัว “ต้องเริ่มมองหาหุ้นที่แนวโน้มใหญ่หรือขาข้ึนก่อน” คุณจะ

รอดจากวิกฤตประมาณ 70-80  %  จากตารางข้างล่างสีเขียวมีหุ้นที่หุ้นข้ึนลงผสมผสานกัน แต่ถ้ามองเส้นคาดสีแดง

ที่ลงมา คือตลาดที่จะเริ่มย่อตัวลงแรงๆ หนักๆ น่ันแปลว่า จํานวนหุ้นที่เป็นขาข้ึนจะลดลงหมด

ทั้งน้ี ถ้ามองหาหุ้นขาข้ึนเป็นหลักก่อน คุณอาจจะไม่มีหุ้นในวิกฤตเลย แปลว่า ถือเงินสดในช่วงวิกฤต ซ่ึงจริงๆ เท่ากับ

คุณอาจชนะตลาดไปแล้ว ในทางกลับกันถ้าหุ้นจะเป็นจังหวะที่ขาข้ึนใหม่จะเริ่มเห็นจํานวนหุ้นที่เริ่มเยอะข้ึนมา เพราะ SET

ต้องอาศัยหุ้นต่างๆ เพื่อพยุง SET ข้ึนมาโดยเฉพาะหุ้นตัวใหญ่ ไม่เหมือนคนที่ติดอยที่หุ้นเป็นขาลงแล้วก็ยังไม่ทิ้งหุ้นไป

หลายคนอาจตามหาหุ้นที่มีโอกาสเป็นผู้ชนะ Super Stock ซ่ึงจริงๆ คาแรกเตอร์ของหุ้นประเภทน้ี คือ “Super

Stock ทุกตัวต้องทํา New High และเกาะขอบบนแนวต้านประมาณ 1 ปี” เพียงหลักการเท่าน้ีก็สามารถสกรีนหุ้น

ออกไปได้เยอะมาก จะเป็น Super Stock ไม่ได้ถ้าหุ้นไม่วิ่งข้ึนไปจุดสูงสุด โดยจุดสังเกตของหุ้นที่จะวิ่งไปเยอะๆ มันจะ

วิ่งมาคลอเคลียกับจุดสูงสุดเดิม พวกน้ีจะเกาะขอบบนแนวต้านที่ทุกคนกลัวกัน แต่นักลงทุนอาจจะพอใจที่จะเห็นราคาหุ้น

เกาะขอบล่างอยู่ในแนวรับ และส่วนใหญ่ถ้าไปดูพื้นฐานของกิจการด้วยมันจะมีความเก่ียวข้องกันอยู่ ถ้ากิจการดีมันจะมา

เกาะขอบบนแล้วรอที่จะไปต่อ กล้าที่จะ Bit สูงข้ึนไปเรื่อยๆ ซ่ึงหลักการในการซ้ือหุ้นอีกอย่างคือ ให้ซ้ือแนวโน้ม อย่าซ้ือ

ราคาหุ้น

Growth

เพราะราคาหุ้นมักจะไปกับการเติบโตของกิจการ ให้ดูราคาก่อนว่าราคาไปเกาะของบน มีโอกาสว่างบหรือผลประกอบ

การหุ้นน้ันยังมีโอกาสที่จะเติบโตไปได้ดีต่อ ย่ิงคุณมี Growth มากเท่าไร Fair Value ก็จะย่ิงมีโอกาสมีมูลค่ามากข้ึน

ซ่ึงอาจจะเป็นแบบเดียวกับที่บางครั้งเห็นหุ้นที่มีราคาปิดต่อกําไรต่อหุ้น (P/E) สูงแล้วแต่ราคาหุ้นยังไปได้ต่อ และพอไป

“หลักการคือการลงทุนในหุ้นเติบโต ณ ราคาท่ีตํ่ากว่ามูลค่าในช่วงเวลาท่ีแนวโน้มราคา
หุ้นเป็นขาข้ึนท่ีแข็งแกร่ง”



ประเมินมูลค่ากลับมา (DCF) แล้ว เม่ือดูราคาใหม่แล้วราคายังแพงกว่าเดิมก็เลยกล้าที่จะไล่ซ้ือ ฉะน้ัน หุ้นที่มีการเติบโต

อาจจะมีการถูกปรับจากความคาดการณ์ของพวกกองทุนต่างๆ ก็จะเป็นโอกาสที่ทําให้ราคาหุ้นปรับข้ึนต่อไปได้

งานวิจัย PEAD Phenomenal เป็นปรากฎการณ์ที่ค้นพบว่า หุ้นที่แบ่งเป็น 10 กลุ่มที่มี Growth การเติบโตที่ดีสุด

ในตารางข้างล่าง เส้นแนวกลางคือวันประกาศงบ เส้นแนวนอนเยอะคือเส้นราคาหุ้นที่มีการเติบโตดี ซ่ึงงบการเงินที่ถูก

ประกาศออกมาแล้ว โดยเฉลี่ยพบว่าราคายังมีโอกาสวิ่งข้ึนต่อไปได้ จากเดิมที่อาจมองว่าพอประกาศงบเสร็จก็เลิกเล่น

ได้เพราะราคาหุ้นจะปรับฐานลงแล้ว แต่ไม่ว่าจะในตลาดหุ้นที่ประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉลี่ยกรุ๊ปหุ้นที่มี Growth ราคาหุ้น

ก็มีโอกาสวิ่งไปได้ ส่วนกลุ่มข้างล่างเม่ือประกาศงบก็มีโอกาสวิ่งลงได้

“หุ้นท่ีประกาศงบออกมาแล้วดีโดยเฉลี่ยราคาหุ้นมีโอกาสไปต่อได้ นั่นแสดงว่า ถ้าหากมีการสังเกตการ
GROWTH ของกิจการท่ีดี ก็จะมีโอกาสจับหุ้นท่ีมี SUPER STOCK ได้”

Value

มักเทียบจาก P/E โดยถ้า P/E ย่ิงต่ําโอกาสที่จะให้อัตราเติบโตเฉลี่ยแบบทบต้น (CAGR) ก็ย่ิงสูง ทางกลับกลับถ้า

P/E ย่ิงสูง CAGR ก็ย่ิงต่ํา

จากตัวอย่างกราฟข้างบน ข้างล่างคือ SET Index ปี 2003 ข้างบนคือราคาหุ้น ประกาศงบหุ้นที่มี Growth ราคา

หุ้นก็ยัง Under Value แล้วตลาดก็เป็นขาข้ึนพอดี จะเป็นตัวช่วยในการผลักดันและวิ่งข้ึน และเม่ือพอมีการเปลี่ยนแนว

โน้มใหญ่ เราก็แค่ออกจากราคาหุ้นน้ันไป ซ่ึงอยากให้สังเกตหุ้นที่เป็นผู้นํามักจะมี Performance ที่ดีกว่าตลาด แม้ขณะ

ที่ SET จะมีลักษณะที่เคลื่อนไหวออกข้าง Sideway อยู่ หุ้นพวกน้ีก็จะส่งสัญญาณก่อนถ้าเลิกมีความเป็นแนวโน้ม

ใหญ่ ทางกลับกันเม่ือหุ้นขาลงก็เช่นกัน ถ้าหมดช่วงประกาศงบแล้วกิจการไม่ดี P/E ไม่ได้แพงมาก ก็มีโอกาสที่ราคาหุ้น

ก็จะลงได้อีก

“กลยุทธ์ของการลงทุนตามระบบเป็นกลยุทธ์ที่มีความเสถียรย่ังยืน ซ่ึงต้ังแต่เริ่มลงทุนมาสิ่งที่เปลี่ยนแปลงคือ พอเรา

ได้รู้ว่าโอกาสที่จะเกิดผลการคาดหวังสูงแค่ไหน คาแรกเตอร์ของการลงทุนเป็นอย่างไร เวลาที่ตลาดลงหรือข้ึนหรือ

ไซต์เวย์ เราจะคาดหวังกับเพอร์ฟอร์แมนซ์ได้เท่าไร เปอร์เซ็นต์ที่จะชนะหรือขาดทุนจากราคาประมาณเท่าไร ค่าเฉลี่ยผล

กําไรของเป็นอย่างไรบ้าง จะทําให้รู้ว่า เรื่องจิตวิทยาการลงทุนเราไม่ต้องไปเครียดกับมันเลย เราแค่ตรวจสอบว่า

“ถ้าเลือกหุ้นท่ีเป็นแนวโน้มขาข้ึนใหญ่ มี GROWTH และ UNDER VALUE  ได้ ยัง
มีโอกาสท่ีขาดทุนอยู่ แต่จะไม่ได้เยอะ และมีโอกาสท่ีจะได้ UPSIDE GAIN ท่ีค่อนข้างสู
งมากๆ เพราะถ้าเช่ือในหลักการ 3 อย่างน้ีจะช่วยทําให้มีกําไรและสร้างพอร์ตให้เติบโต

อย่างยั่งยืนได้”
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