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วิชาเทคนิคการเทรดหุ้นหลายอย่างให้นักลงทุนได้เห็นภาพชัดข้ึนว่า ในทางปฏิบัติ

แล้ว “วิชาใดเป็นสิ่งสำ�คัญขั้นพื้นฐาน ที่มีความสำ�คัญกว่า” 
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	 ค�ำน�ำผู้เขียน

	 หนังสือเล่มนี้บรรจงแต่งข้ึน โดยการน�ำความรู้ น�ำประสบการณ์โดยตรง

ของผูเ้ขียนเอง มาแบ่งปันให้กบัผูอ่้าน หนงัสอืเล่มนีจ้ะมุ่งเน้นในการสร้างระบบการ

ตดัสนิใจลงทุน ให้มีความเป็นระบบระเบียบและสามารถน�ำไปใช้งานได้จริง เนือ้หาใน

หนังสือเล่มนี้ ผู้เขียนเชื่อมั่นว่าสามารถเข้าถึงกับกลุ่มนักลงทุนทุกคน ไม่ว่าจะเป็น 

นักลงทุนท่ีคร�่ำหวอดอยู่ในตลาดมานาน นักลงทุนหน้าใหม่ท่ีไม่มีประสบการณ์

ทางการลงทุนเลย หรือนักลงทุนท่ีเพ่ิงเริ่มศึกษาวิชาทางเทคนิค หนังสือเล่มนี้จะ

เป็นเหมือนภูมิคุ้มกันก่อนที่จะกระโจนเข้าสู่สนามจริง
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และ แนวคิดต่างๆ ที่นอกเหนือจากเครื่องมือทางสถิติ มาออกแบบให้เกิดการเชื่อม

โยงน�ำมาซ่ึงวิธีการเข้าซ้ือและขายอย่างเป็นระบบระเบียบ ผูเ้ขียนไม่ได้กล่าวถงึการ

ทดสอบระบบทางสถติิเนือ่งจากมีรายละเอียดท่ีไม่อาจกล่าวถงึได้หมดในเนือ้หาของ

หนงัสอื ประเด็นส�ำคญัคอื เม่ือผูอ่้านสามารถสร้างแนวคดิและก่อโครงร่างของระบบ

การตัดสินใจได้แล้ว การทดสอบระบบก็เป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยให้ไม่ต้องเจ็บตัวมากใน

การลงสนามจรงิ ซ่ึงถ้ามีเวลาศกึษาและมคีวามเข้าใจในเรือ่งสถติ ินกัลงทุนกส็ามารถ

ศกึษาต่อยอดเพ่ิมได้ แต่อย่างไรกต็ามผูเ้ขียนเช่ือว่าการสร้างแนวคดิอย่างเป็นระบบ

และอ้างอิงทฤษฎีท่ีถูกออกแบบมาให้มีความน่าจะเป็นในการท�ำก�ำไร จะช่วยให้ 

นักลงทุนทั่วๆ ไปสามารถสร้างก�ำไรได้อย่างน่าทึ่ง



	 นอกจากนี้ ในหนังสือเล่มนี้ได้เพิ่มสาระส�ำคัญของแนวคิดการบริหารและ

วางแผนเงนิลงทุนให้เหมาะสมกบัระบบท่ีเราสร้างข้ึน การผสมผสานแนวคดิของการ

วเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานร่วมกบัการวิเคราะห์ทางเทคนคิ โดยมีจดุประสงค์ส�ำคญั เพ่ือ

ให้นักลงทุนมีความมั่งคั่งอย่างยั่งยืน

	 เนือ้หาบางส่วน บางมมุมอง บางข้อคดิเห็น บางแนวคดิ อาจมีรายละเอียด

เชิงวิชาการไม่ครบถ้วน ผูเ้ขียนแนะน�ำว่า ผูอ่้านไม่ควรท่ีจะหยดุเรยีนรูเ้พ่ิมเตมิ และ

พยายามท�ำตัวเราเองให้เป็นน�้ำครึ่งแก้วเสมอ เพ่ือให้ผู้อ่านสามารถน�ำความรู้ท่ีได้

ไปทบทวน แก้ไข และประยุกต์ต่อยอดให้สามารถสร้างผลก�ำไร สร้างความมั่งคั่ง

ให้เกิดกับตัวผู้อ่านเองอย่างยั่งยืนได้ และสิ่งที่ส�ำคัญมากที่ผู้อ่านจะต้องพึงระวังคือ  

ผู้อ่านจะต้องศึกษาอย่างเข้าใจ ศึกษาอย่างมีสติและรอบคอบ และน�ำไปทดสอบ

ด้วยตนเองอยู่เสมอก่อนที่จะตัดสินใจลงทุน เพราะเงินลงทุนทุกบาททุกสตางค์เป็น

ของนักลงทุนเอง 

	 หากเนื้อหาในหนังสือเล่มนี้มีข้อผิดพลาดหรือบกพร่องประการใด ผู้เขียน

ขออภัยมา ณ โอกาสนี้ด้วยครับ สุดท้าย ขอให้ความรู้ในเนื้อหาของหนังสือเล่ม

นี้สามารถท�ำประโยชน์ให้ผู้อ่านมีความม่ังคั่งมากข้ึน และขอให้ผู้อ่านมีสุขภาพ 

แข็งแรงและลงทุนไปได้อย่างยาวนาน

พิสุทธิ์ ลิ้มวิวัฒน์กุล

phisutl@gmail.com
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System Trading เทรดหุ้นอย่างเป็นระบบ010

“ต้นต�ำรับของแท่งเทียน”

	 ผูเ้ขียนมโีอกาสได้พบปะพูดคยุกบันกัลงทุนหลายท่าน จากการท่ีได้รบัเชิญ

เป็นวิทยากรบรรยายเกีย่วกบัการวเิคราะห์ทางเทคนคิ นกัลงทุนส่วนใหญ่ยังไม่ทราบ

ถึงที่มาที่ไปและต้นก�ำเนิดของวิชาการวิเคราะห์ทางเทคนิคมากนัก หลายท่านอาจ

จะมองว่าเป็นสิ่งไม่จ�ำเป็น แค่เราสามารถใช้แล้วเกิดก�ำไรได้ก็เพียงพอแล้ว ผู้เขียน

เองก็เป็นนักลงทุนคนหนึ่งท่ีคิดแบบนี้เมื่อตอนศึกษาใหม่ๆ แต่หลังจากลงทุนไป 

สักระยะ กลับพบว่าการศึกษาท่ีมาท่ีไปจะช่วยให้เกิดมุมมองด้านบวกต่อวิชาทาง

เทคนิคค่อนข้างมากและท�ำให้แนวคิดในการลงทุนดีขึ้นมาก และในบทแรก จะ

กล่าวถึงที่มาที่ไปของวิชาทางเทคนิคและแง่คิดด้านบวกว่าจะช่วยพัฒนาการลงทุน

ได้อย่างไร

1.1 กว่าจะมาเป็นเทคนิค
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	 ผู้ท่ีคิดค้นราคาหุ้นแบบแท่งเทียน (Candle 

Stick) ท่ีเรานิยมใช้กัน ท่านมีนามว่า Munehisa  

Homma (1724-1803) เป็นผู้ประกอบการค้าขายข้าว

จากเมืองซากาตะ ซ่ึงอยู่ทางตอนเหนือของประเทศ

ญี่ปุ่น ในช่วงที่อาจารย์ท่านนี้มีชื่อเสียง กลยุทธ์ในการ

ซ้ือขายท่ีท่านได้คิดค้นข้ึนมาได้รับการขนานนามว่า 

กลยุทธ์ซากาตะ (Sakata Strategy) 
	

	 ในยคุโชกนุ โตกกุาวะ ซ่ึงเป็นยุคท่ีเกษตรกรรม

มีความเจรญิรุง่เรอืง ได้มกีารพัฒนาเมืองโอซาก้าให้เป็น

ศนูย์กลางทางการค้าส�ำหรบัสนิค้าทางการเกษตร ปัจจยั

ส�ำคัญท่ีท�ำให้เมืองโอซาก้าเป็นศูนย์กลางทางการค้า 

เพราะภมิูศาสตร์ท่ีอยูติ่ดทะเล จงึส่งผลให้มีความสะดวก

ในการค้าขายเป็นอย่างมาก

	 สนิค้าทางการเกษตรอย่างหนึง่คอื การซ้ือขายและแลกเปลีย่นข้าว ในช่วง

แรกจะเป็นการแลกเปลีย่นแบบเป็นสนิค้าจรงิ แต่หลงัจากนัน้เริม่มีการเปิดตลาดซ้ือ

ขายล่วงหน้า มีคูปองซึ่งระบุสัญญาส่งมอบข้าวในเวลาอนาคตตามก�ำหนด ในช่วง

นั้นท่านอาจารย์ Homma ได้เก็บเกี่ยวประสบการณ์ และสร้างเครือข่ายของข้อมูล

ท่ีจะส่งผลให้เกิดความได้เปรียบทางการลงทุนตามระยะทาง ตั้งแต่เมืองซากาตะ 

ไปจนถงึโอซาก้า ท่านสามารถสร้างชือ่เสยีงและความม่ังคัง่ให้เกดิกบัตวัเองเป็นอย่าง

มาก จนได้รับสมญานามว่า “Dewa’s Long-Nosed Goblin” หรือ เท็งงูแห่งเดวะ 

(เดวะเป็นพื้นที่แห่งหนึ่งในเมืองซากาตะ) ต่อมาท่านได้กลายเป็นที่ปรึกษาทางการ

เงินให้กับรัฐบาลญี่ปุ่น

Munehisa Homma
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	 ในปี ค.ศ. 1755 ท่านได้เขียนหนังสือชื่อว่า The Fountain of Gold - The 

Three Monkey Record of Money ซ่ึงมีเนื้อหาเกี่ยวกับจิตวิทยาของตลาด ใน 

หนังสือเล่มนี้ ท่านบอกว่าจิตวิทยามีความส�ำคัญต่อความส�ำเร็จในการค้าการลงทุน 

และอารมณ์มีอิทธิพลอย่างมากต่อการซ้ือขาย ซ่ึงท่านได้สื่อออกมาในแง่ของ

สัญลักษณ์ลิงสามตัว

“ว่ากันด้วยเรื่อง ลิงสามตัว”

	 ทฤษฎีลิง 3 ตัวนี้ มีที่มาที่ไปและประวัติยาวนาน เชื่อว่าเป็นทฤษฎีของ

นักปราชญ์ชาวจีน โดยมีความเชื่อว่าการกระท�ำการอันใดนั้น ต้องรู้จักควบคุมการ

ฟัง ควบคุมการมอง และควบคุมการพูด ซึ่งเปรียบเทียบได้กับสัญลักษณ์ของลิงทั้ง 

3 ตัว ที่มีลักษณะแตกต่างกัน

	 ในหนังสือของท่านอาจารย์ Homma ระบุไว้ถึงช่ือและท่าทางของลิง 

สามตัวในภาษาญี่ปุ่น โดยลิงตัวแรกที่น�ำมือมาปิดตาตัวเอง ลิงตัวนี้มีชื่อว่า “มิซารุ”  

ลงิตวัท่ีสองจะเอามือมาปิดหูตวัเอง ลงิตวันีมี้ช่ือว่า “คกิะซารุ” และตวัสดุท้ายท่ีเอามอื 

มาปิดปากตัวเองมีชื่อว่า “อิวะซารุ”
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	 ในแง่ของการลงทุน ลิงที่เอามือมาปิดตา หรือ มิซารุ อาจจะแปลความ

หมายได้หลากหลาย เช่น มองในสิ่งท่ีจ�ำเป็น หรือมองแล้วต้องรู้จักคิดพิจารณา

ไตร่ตรอง อย่าเช่ือหรอืตดัสนิใจในทันทีท่ีเห็น เพราะบางครัง้สิง่ท่ีเรามองเห็นก็ไม่ใช่

เรือ่งจรงิท้ังหมด ในแง่ของการลงทุน หุ้นท่ีขึน้ไปสงูภายในระยะเวลาอนัสัน้ด้วยแรง

ซ้ือมหาศาล อาจข้ึนแบบไม่มีปัจจัยพ้ืนฐานมารองรับ หรือเป็นการปั่นขึ้นเพ่ือผล

ตอบแทนในระยะสั้น หากเรามองโดยไม่ได้ค�ำนึงถึงสิ่งใด เราอาจตามเข้าซ้ือได้ใน

ราคาสูง และอาจส่งผลให้เกิดความเสี่ยงท่ีจะติดหุ้นในราคาสูงได้ หรืออีกตัวอย่าง

หนึ่งคือ เมื่อบริษัทประกาศจ่ายปันผล ราคาจะขยับขึ้นเพราะแรงซื้อจากนักลงทุน

ท่ีต้องการผลตอบแทนในแง่ของปันผล โดยลงทุนในช่วงระยะเวลาสัน้ๆ เม่ือถงึเวลา

จ่ายปันผลราคาจะปรับตัวลดลง นักลงทุนจะได้ปันผลแต่อาจขาดทุนจากส่วนต่าง

ราคาของหุ้น

ตัวอย่างราคาลดลงหลังจากมีการจ่ายปันผล
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	 ลงิตวัต่อมาท่ีเอามือมาปิดหูตัวเอง หรอื คกิะซารุ ในแง่ของการลงทุน นกั

ลงทุนต้องรูจ้กัควบคุมว่าอะไรท่ีควรฟังหรอืไม่ควรฟัง และเม่ือได้รบัข่าวสารมา ควร

แยกแยะและวิเคราะห์ในสิ่งท่ีได้รับมา อย่าตัดสินใจลงทุนทันทีเม่ือได้รับข่าวสาร

ในด้านเดียว ควรจะวิเคราะห์ปัจจัยอย่างอ่ืนประกอบเพ่ือลดความเสี่ยงลงด้วย ซ่ึง 

ผู้เขียนเช่ือว่าในหัวข้อนี้เป็นสิ่งท่ีนักลงทุนพบเจออยู่เป็นประจ�ำ  เพราะข่าวสารใน

โลกยุคปัจจุบันสามารถแพร่กระจายได้อย่างรวดเร็ว

	 ในตลาดแห่งความโลภ หากมีนักลงทุนท่านไหนท่ีสามารถรับรู้ข้อมูลได้

รวดเร็ว และข้อมูลนั่นมีความน่าเช่ือถือย่อมเกิดความได้เปรียบในการลงทุน ซ่ึง

นักลงทุนส่วนใหญ่รวมถึงตัวผู้เขียนเองท่ีไม่ได้ท�ำงานอยู่ในบริษัทนั้นๆ การจะรับรู้

ความเปลี่ยนแปลงในบริษัทนั้นๆ ค่อนข้างยากเหลือเกิน และยิ่งได้รับทราบมาช้าก็

ยิ่งท�ำให้ความเสี่ยงในการลงทุนย่อมมีมากขึ้นตามไปด้วย 

	 ผูเ้ขียนเช่ือว่า มีนกัลงทุนบางกลุม่สามารถรบัทราบข้อมูลปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผล 

ต่อการเติบโตของบริษัทได้ ก่อนที่ข้อมูลนั้นจะออกเผยแพร่ให้สาธารณชนรับทราบ 

ร่วมกนั เป็นการรบัรูข่้าวสารตามกลไกของความใกล้ชิดข้อมูล  ยกตวัอย่างเช่น การ

ลดราคาสนิค้าครัง้ใหญ่ คนทีร่ับทราบข้อมลูก่อนจะต้องเป็นพนักงานทีท่�ำงานอยู่ใน

บรษัิทนัน้ หรอืการเกดิอุบัตเิหต ุคนท่ีรบัทราบข้อมูลจะต้องเป็นเจ้าหน้าท่ีต�ำรวจ เราจะ 

มาทราบทีหลังจากข่าวในหน้าหนังสือพิมพ์หรือโทรทัศน์ ดังนั้นแล้วในแง่ของการ

ลงทุนการรบัทราบข้อมูลก่อนย่อมมีความได้เปรยีบในการลงทุน หากนกัลงทุนกลุม่

ต้นๆ ที่ได้รับข้อมูลก่อน มาลงทุนในหุ้นสิ่งที่สะท้อนออกมา ก็คือราคาและปริมาณ 

และสะท้อนออกมาเป็นเส้นกราฟ นี่จึงเป็นปัจจัยหนึ่งท่ีท�ำให้ผู้เขียนชื่นชอบความ

เป็นรูปธรรมของกราฟเทคนิค ซ่ึงท�ำให้เห็นภาพการเคลื่อนไหวของหุ้นบริษัทนั้น

ได้อย่างดี 
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	 ลงิตวัสดุท้ายท่ีเอามือมาปิดปาก หรอื อิวะซารุ หมายความว่า เราต้องรูจ้กั

ควบคุมการพูด อะไรที่ควรพูด หรืออะไรที่ไม่ควรพูด และควรจะไตร่ตรองให้ดีก่อน 

ท่ีจะพูดอะไรออกมา หรอืคดิก่อนพูดนัน้เอง หากเราพูดออกไปแล้วและไปกระทบกบั

บุคคลอืน่โดยไม่รูต้วั นัน่จะท�ำให้บุคคลอ่ืนไม่พอใจเรากเ็ป็นได้ ในแง่การลงทุน หาก

เราสื่อสารกับนักลงทุนคนอื่นโดยไม่คิด หรือสื่อสารในรูปแบบการเขียนลงในสังคม

ออนไลน์ขนาดใหญ่ อาจจะท�ำให้เกดิความเสยีหายต่อการลงทุนของบุคคลท่านอืน่ๆ

ได้ หากนักลงทุนท่านนั้นตัดสินใจการลงทุนโดยไม่ได้คิดให้รอบคอบ  

	 จากทฤษฎีของลิงสามตัว นักลงทุนสามารถศึกษาต่อยอดและศึกษาเพ่ิม

เติม ให้เข้าใจมากข้ึนเกี่ยวกับทฤษฎีนี้ และน�ำไปประยุกต์ปฏิบัติให้สอดคล้องกับ 

มุมมองและแนวความคิด ส�ำหรับการลงทุนของตัวนักลงทุนเองได้ครับ

	 ในมุมมองของท่านอาจารย์ Homma ท่านได้เคยเปรียบเปรยเรื่องตลาด

กระทิงและตลาดหมี ในเชิงแนวคดิหยินและหยาง ผูเ้ขยีนเองเช่ือว่านกัลงทุนหลายๆ 

ท่านคงจะเคยได้ยินการถกเถยีงและความเห็นต่างกนัในเรือ่งของความแม่นย�ำของท้ัง 

2 แนวคิดวิชา ทั้งในวิชาพื้นฐานและวิชาทางเทคนิค หลังจากที่ผู้เขียนได้มีโอกาส

ศึกษาทั้ง 2 วิชา ผู้เขียนเชื่อว่าเทคนิคกับพื้นฐานเป็นสิ่งที่มีความสัมพันธ์สอดคล้อง

กัน เหมอืนหญงิ-ชาย / ขาว-ด�ำ / อดมั-อฟี หากใช้คูก่ันจะท�ำให้การลงทนุเกดิความ

สมดุล และมีประสิทธิภาพและประสิทธิผลในการลงทุนได้

 	 มีความเช่ือว่าเอกภพเกดิขึน้จากการปะทะกนัของหยินและหยาง ส่งผลให้

ทุกสิง่ทุกอย่างในเอกภพล้วนมีพลงัของท้ังสองสิง่นีป้ระกอบเข้าด้วยกนั บางคร้ังหยิน

อาจมีพลังแข็งแรงกว่า และในบางครั้งหยางก็มีพลังแข็งแรงกว่าเช่นกัน แต่คราใด

ที่ทั้งสองสิ่งมีความสอดประสานสามัคคีกันก็จะเกิดสมดุลและสิ่งดีๆ เกิดขึ้น ผู้เขียน

เองจึงไม่ปิดโอกาสตัวเองในการศึกษาทั้งสองศาสตร์วิชา และ มักจะหาจุดเชื่อมโยง

กันเสมอ
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“เทคนิคกับพื้นฐาน จ�ำเป็นต้องแตกแยกกันไหม”

1.2 จิตวิทยาการลงทุนเกี่ยวกับ 

การวิเคราะห์พื้นฐานและเทคนิค

	 ปัจจุบัน นักลงทุนหลายท่านหันเข้ามาศึกษา

ทางเทคนิคมากข้ึน จากการแชร์ประสบการณ์ในการ

ลงทุนกบันกัลงทุนหลายท่าน ต่างบอกว่าวเิคราะห์โดย

การใช้พ้ืนฐานหรอืพยายามศกึษาจากบทวเิคราะห์แล้ว

แต่ไม่พอใจในผลตอบแทน หรือได้รับการแนะน�ำว่า

ใช้เทคนิคแล้วเล่นรอบ สนุก และได้ก�ำไรเร็วกว่า ใน

มุมมองส่วนตัวของผู้เขียนเองเชื่อมั่นว่า การวิเคราะห์

ปัจจัยพ้ืนฐานเป็นการวิเคราะห์ท่ีดีท่ีสุด แต่ในการ

วิเคราะห์จ�ำเป็นต้องใช้ความรู้ความสามารถมหาศาล

ในการวิเคราะห์ให้ครบถ้วนรอบด้าน และการท่ีต้อง

ใช้ความรู้ความสามารถมหาศาลย่อมเกิดความท้อใจ

ได้ อย่างไรก็ตาม หากนักลงทุนท่านไหนท่ียังยึดม่ัน

ในวิชาการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ผู้เขียนขอสนับสนุน

และเป็นก�ำลังใจให้ท่านศึกษาวิชานี้อย่างเต็มความ

สามารถ แม้ว่าผู้เขียนเองจะยังไม่เช่ียวชาญทางวิชา

นี้ แต่ปัจจุบัน ผู้เขียนก็ยังศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการ

วเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานอยู่เรือ่ยๆ และผูเ้ขยีนได้ค้นคว้า

และใช้เนื้อหาท่ีได้ร�่ำเรียนมาท�ำการสรุปภาพรวมการ

วเิคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานมาเป็นแนวทางเบ้ืองต้นให้ผู้อ่าน

ได้ศึกษาต่อยอด ตามรูปถัดไปนี้ครับ
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	 จะเห็นไดว้า่ การวเิคราะห์ปัจจัยพื้นฐานประกอบขึน้ด้วยหลายๆ สว่น บาง

ครั้งการวิเคราะห์เพียงแค่ปัจจัยหนึ่งปัจจัยใดอาจไม่เพียงพอต่อการลดความเสี่ยง

ในการลงทุน เราไม่อาจวิเคราะห์แค่เพียงการจ่ายปันผลสูงหรือต�่ำ  หรือแค่เพียง 

อัตราส่วนหนึง่ของงบการเงนิท้ังหมด หรอืการเมอืงภายในประเทศเพียงอย่างเดยีว 

แล้วใช้ในการตัดสินใจซ้ือหุ้นตัวนั้น ตัวอย่างท่ีเห็นได้ชัดเจนคือ ดัชนี Set Index  

ช่วงต้นปี 2014 ท่ีมีปัญหาการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองภายในประเทศ แต่ดัชนี

กลับเดินหน้าขยับราคาข้ึนอย่างต่อเนื่อง อาจเป็นเพราะภาคธุรกิจหรือเศรษฐกิจ 

ยังมีภาพแนวโน้มท่ียังดีอยู่ก็เป็นได ้ หากนักลงทุนมองแค่ปัจจัยทางการเมืองเพียง

อย่างเดียว อาจส่งผลให้พลาดการลงทุนไปอย่างน่าเสียดาย

ภาพรวมการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน

ภาพใหญ่

ภาพเล็ก

หลีกเลี่ยงไม่ได้

หลีกเลี่ยงได้

ภาวะเงินเฟ้อ

การเมืองในประเทศ  

นอกประเทศ

อิทธิพลของตลาด

ต่างประเทศ

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

อัตราดอกเบี้ย

ตัวบริษัท

ตัวอุตสาหกรรม
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	 นักลงทุนต้องลองตั้งค�ำถามว่า ท�ำไมดัชนีถึงข้ึน? ข้ึนเพราะกลุ ่ม

อุตสาหกรรมไหน? และบริษัทไหนในกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น? และขึ้นเพราะอะไร? 

หากเรามองย้อนลึกลงไป การท�ำธุรกิจของบริษัทบางบริษัทก็อาจจะไม่ได้เกี่ยวข้อง

กับการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลเลย ซึ่งหากเป็นเช่นนี้เราอาจจะพลาดการลงทุนในช่วง 

Bullish ซึ่งอาจจะไม่ได้ขึ้นตลอดทั้งปี 

ดัชนี Set Index ในปี 2014
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	 เม่ือหลายปีก่อนผู้เขียนเคยวิเคราะห์การเติบโตของบริษัท 

โดยใช้ ROE (Return on Equity) เปรียบเทียบกันในแต่ละปี รวม  

5 ปี ผู้เขียนอยากทราบว่า บริษัทสามารถน�ำส่วนของผู้ถือหุ้นไป

บริหารให้เกิดผลก�ำไรได้ดีในระดับไหน หลังจากนั้นพยายามน�ำแนว

โน้มกราฟท้ัง 5 ปี มาวางเพื่อหาจุดสอดคล้อง พบว่ากราฟกับผล

ของการวิเคราะห์พื้นฐานซึ่งเปรียบเทียบเฉพาะ ROE ผลลัพธ์ท่ีได้

ค่อนข้างมีความเชื่อมโยงกันในระดับหนึ่ง จึงพยายามทดสอบกับหุ้น

หลายๆ ตวัก็พบว่าส่วนใหญ่มคีวามสอดคล้องกัน ดงันัน้ในมมุมองส่วน

ตัว หากเราซื้อหุ้นที่เป็นแนวโน้มขาขึ้น ผู้เขียนเชื่อมั่นว่าผลก�ำไรหรือ

ประสทิธภิาพในการสร้างก�ำไรของบรษิทันัน้ ในไตรมาสนัน้ เดอืนนัน้ 

ปีนัน้ มคีวามน่าจะเป็นท่ีจะดด้ีวยเช่นกัน ดงันัน้ผูเ้ขียนจึงปรบัแนวคดิ

ในการลงทุนโดยใช้วิชาทางเทคนิค มุ่งเน้นการซ้ือลงทุนระยะยาว

มากกว่าที่จะซื้อๆ ขายๆ เป็นรอบๆ
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	 นกัลงทุนหลายๆ ท่านมกัจะเกดิค�ำถามว่า แล้วท�ำไมวชิาเทคนคิถงึเพ่ิงมา

นยิม? ส่วนตัวผมมองว่าปัจจยัหนึง่เป็นเรือ่งของเทคโนโลยีสารสนเทศ ดงันัน้เราจะ

พบว่าประเทศท่ีพัฒนาแล้วอย่างประเทศทางฝั่งยุโรป ย่อมมีทฤษฎีและหนังสือดีๆ

มากมายจากนักลงทุนที่ผ่านตลาดมาอย่างโชกโชน รวมถึงคนที่มีชื่อเสียงมากมาย 

ต่อจากนี้เราน่าจะเห็นนักลงทุนหลายๆ ท่านในประเทศไทยที่มีชื่อเสียงเพิ่มมากขึ้น

เรื่อยๆ เนื่องจากอิทธิพลของวิชาทางเทคนิคท่ีมีความนิยมเพ่ิมมากข้ึนเรื่อยๆ ใน

ปัจจุบัน 

	 หากเรามองในแง่บวกว่า อย่าพยายามแยก 2 ศาสตร์นี้ออกจากกัน แต่ให้

น�ำมาวเิคราะห์ร่วมกนั ไม่มองถงึสิง่ท่ีท�ำให้เราได้ยินอยู่บ่อยๆ ว่า ศาสตร์แห่งเทคนคิ

เหมาะกับการเก็งก�ำไรหรือเล่นสั้นๆ แต่โดยส่วนตัวของผู้เขียนแล้ว การใช้วิชาทาง

เทคนิค สามารถน�ำมาสร้างให้เกิดระบบท่ีสามารถลงทุนในหุ้นในระยะยาวได้เช่น

กัน ทั้งนี้ก็ขึ้นอยู่กับมุมมองว่าจะมองในมุมไหน มองให้เป็นอย่างไร สิ่งเหล่านี้จะมี

ประโยชน์ในการปรับแต่งระบบการเทรดให้เหมาะสมกับสิ่งที่เราต้องการ

ปรมาจารย์ทางด้านวิชาทางเทคนิค
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	 ค�ำว่า ถูกหรือแพง เป็นค�ำยอดฮิตที่ได้ยินอยู่เสมอ และคงจะได้ยินตลอด

ไป นักลงทุนหลายท่านมักจะไม่กล้าซื้อหุ้นเมื่อราคาหุ้นพุ่งขึ้นในราคาที่สูงแต่จะรอ

ซื้อเมื่อหุ้นราคาลดลง วันไหนที่ดัชนี Set Index ปรับตัวลดลงมาก เราอาจได้ยิน

ประโยคที่ว่า ของถูกเต็มตลาด ซึ่งหากเราเจอหุ้นที่กลับตัวขึ้นได้ก็ถือว่าได้ก�ำไร แต่

หากหุ้นตัวนั้นราคาปรับตัวลดลงต่อก็จะกลายเป็นว่าเรามาผิดทางเช่นกัน ดังนั้นจุด

ส�ำคัญคือเราต้องลองปรับวิธีคิดว่า เราจะไม่พูดค�ำว่า “ถูกหรือแพง” เพราะหากเรา

มองว่าแพงอยู่เสมอ เราจะไม่ได้ซื้อหุ้นตัวนั้นสักครั้ง หรือถ้าหากเราพูดว่าถูก เรา

อาจจะซื้อหุ้นที่ราคาลดลงเต็มพอร์ทเลยก็เป็นได้

1.3 คำ�พูดยอดฮิต “ถูก” กับ “แพง”
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	 ภาพข้างต้นแสดงอารมณ์ของนักลงทุนท่ีมีความลังเล 

เกดิข้ึน ซ่ึงตัวผูเ้ขียนเองเช่ือว่าเกดิข้ึนได้กบันกัลงทุนทุกคน แม้กระท่ัง

ตัวผู้เขียนเอง ในบางครั้งอารมณ์ความกลัวนี้ก็ยังเกิดขึ้นได้เสมอ แต่

หากเราพัฒนาระบบการเทรดและทดสอบระบบจนได้ผลที่ดี เราจะมี

ความมั่นใจในการซื้อ และความกลัวก็จะค่อยๆ หายไปครับ

	 โดยส่วนตัวผู้เขียนมักจะเทรดหุ้นท่ีราคาขยับตัวข้ึนเสมอ 

และถือตามน�้ำไปจนกว่าแนวโน้มจะเปลี่ยน หรืออาจจะเรียกกันว่า 

สไตล์ตามแนวโน้ม (Trend Following) ผู้เขียนมักจะไม่ซื้อหุ้นที่ราคา

ปรับตัวลดลง แต่จะรอจนกว่าราคาที่ลดลงนั้นขยับตัวกลับขึ้นมาได้

	 แล้วถูกหรือแพง เราสามารถวัดได้จากอะไร? เราจะวัดได้

จากการประเมินมูลค่าของบริษัทซ่ึงอยู่ในหัวข้อการวิเคราะห์ปัจจัย

พ้ืนฐาน ในภาพรวมของการวิเคราะห์ความเสี่ยงท่ีหลีกเลี่ยงได้ ใน

หัวข้อของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ (Common Stock Valuation) ซึ่ง

มีความซับซ้อนทางการค�ำนวณ บางครั้งนักลงทุนจ�ำเป็นจะต้องหา

กระแสเงินสดของบริษัท (CF) ต้นทุนทางการเงิน (WACC) มูลค่า

ส่วนคงเหลือ (RV) มูลค่าหนี้สิน (D) จ�ำนวนหุ้นที่ช�ำระแล้ว (N) มา

ค�ำนวณเพ่ือหามลูค่าท่ีแท้จรงิ หรอือีกหลกัการหนึง่คอืหาจากสตูร P0 

โดยน�ำเอาอัตราการจ่ายปันผลมาเกีย่วข้องด้วย ประเด็นส�ำคญัคอืการ

ได้มาซ่ึงข้อมูลเหล่านี้ในการวเิคราะห์ นกัลงทุนอาจจะต้องใช้เวลาและ

ความพยายามเพิ่มมากขึ้น 
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	 ในเนื้อหาของการวิเคราะห์หลักทรัพย์จะมีความ

ซับซ้อนมาก หากนักลงทุนน�ำไปปฏิบัติโดยขาดความ

ชัดเจน ความเข้าใจ อาจส่งผลให้เกิดความคลาดเคลื่อน

ในการลงทุนได้ ผู้เขียนแนะน�ำว่าผู้อ่านสามารถศึกษา

หาความรู้เพ่ิมเติมและต่อยอดได้ตามหนังสืออ่ืนๆ หรือ

เว็บไซต์ท่ีเกี่ยวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน หรือศึกษา

จากบทความของนักวิเคราะห์ตาม Broker ต่างๆ 
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	 ประเด็นสุดท้ายท่ีผู้เขียนอยากฝากในหัวข้อนี้คือ ราคาหุ้นเกิดจากการ

สะท้อนความต้องการซ้ือ ความต้องการขายท่ีถูกขับออกมาจากปัจจัยต่างๆ ของ

หุ้นตัวนัน้ ท้ังในแง่ของปัจจยัพ้ืนฐานและเทคนคิ รวมถงึอารมณ์ต่างๆ ของนกัลงทุน 

เช่น ความโลภ ความกลัว หากหุ้นตัวนั้นมีราคาสูงหรือต�่ำมากจนเกินไปจากมูลค่า

ท่ีแท้จริง ราคาหุ้นจะพยายามปรับราคากลับเข้าสู่สภาวะท่ีสมดุล สอดคล้องกับ

ความเป็นจริง

ที่มา http://www.safalniveshak.com/intrinsic-value-the-holy-grail-of-val-

ue-investing/ 
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