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TRADING CONCEPT ตอน รุก หรือ รับ…? 
 

 สวัสดีครับทานนักลงทุน วันกอน มีเวลาวาง นั่งคุยกับนองๆ 
ที่ออฟฟศ เลยยิงคําถามไปวา รุกกับรับ…นี่ชอบแบบไหน ? 
 เปนเหมือนคาด สวนใหญตอบวารุก แตที่ประหลาดใจคือ 
สาวๆ เกือบทุกคนชอบรุกกันหมด ตอบไปหัวเราะคิกคักกันไป กอนที่
การสนทนาจะเตลิดไปกวานี้ จารยตี่ตองรีบตัดบท…อยาคิดลึกสิปดโธ 
 รุกกับรับ ในที่นี้ หมายถึงการลงทุนครับ 

การลงทนุแบบเชงิรกุ (Active) และแบบเชงิรบั (Passive) 
 ทานนักลงทุนคิดวาสไตลไหนดีกวากันครับ…วันนี้จารยตี่จะ
มาเปรียบเทียบใหเห็นดําเห็นแดงกันไปชัดๆ ปหนาจะไดวางแผนการ
ลงทุนกันถูก (สวนปนี้ อยาหวังอะไรมากครับ ผานมา 11 เดือน ตลาด
แทบไมไปไหน ขยับจากปที่แลวไมถึง 40 จุดเลย) 
  

ดรามา รุก/รับ ของเบิรกไชร แฮทาเวย…? 
 ยอนไปเมื่อป 2007 วอรเรนบัฟเฟตต ทาทายกับสื่อวาใน
ระยะยาวแลวดัชนี S&P500 จะมีผลตอบแทนที่สูงกวากองทุนเชิงรุกที่
บริหารดวยมือดีอยาง Hedge Fund 
 ไมใชวา ผูจัดการกองทุน Hedge Fund ไมเกง แตเคาเชื่อวา
ผลตอบแทนที่ทําเพิ่มไดนั้น ไมอาจเทียบไดกับคาธรรมเนียมการบริหาร
ที่แพงหูฉี่ ทําใหในระยะยาวแลว ผลตอบแทนกองทุนเชิงรุกโดยเฉพาะ 
Hedge Fund ที่นักลงทุนจะได คงโดนคาธรรมเนียมกินหมด 
 งานนี้ฆาไดหยามไมได รอนไปถึง Ted Seides อดีตผูจดัการ
กองทุน Hedge Fund ชื่อดังอยาง Protégé Partners เปดการด
ออกมารับคําทา โดยวิธีเดิมพันงายๆ 
 Ted Seides มุมแดงเลือกกองทุน Hedge Fund 5 กอง 
 Warren Buffett มุมน้ําเงินเลือกอยูขางดัชนี S&P500* 
 ปกลองประโคมไปได 10 ป…ก็เรียกกรรมการมานับคะแนน 
- มุมน้ําเงิน ไดผลตอบแทนรวม 94% คิดเปน 7.1% ตอป 
- มุมแดง แพหลุดลุย ไดผลตอบแทนรวม เฉลี่ยจากทั้ง 5 กองอยูที่ 
24% หรือคิดเปน 2.2% ตอป (และไมมีกองไหนเลยที่ชนะดัชนี) 
 สุดทายงานนี้ Ted Seides อิ่มบุญไปครับ เพราะตองบริจาค
เงินกวา 2 ลานเหรียญใหกับมูลนิธิ Girl Inc. ตามขอเดิมพัน 
 หลายคนเลยสรุป ตามๆ กันมาวา ในระยะยาวแลว การลงทุน
ในกองทุนเชิงรับ ดูนาจะไดเปรียบกวา แลวความเชื่อนี้ก็ลามมาถึงไทย 
 จารยตี่ก็สงสัยครับ โดยเฉพาะชวงเดือนสุดทายของการ
ลดหยอนภาษี ที่ยงัไมรูจะซื้อกองไหนดี ขอมูลนี้เลยนาจะสาํคัญ วันนี้
จารยตี่ขออาสาเปรียบมวย เอากองบานเรามาวัดดูบางครับ  
 

* อางอิงกับ กองทุนเชิงรับ อยาง vanguard 500 index fund 

  รุก/รับ…แบบไทยๆ 
 เพื่อใหงายตอการวัดผล จารยตี่ขอใชเกณฑการเลือก 
1. เปนกองทุน LTF (ลงทุนในตราสารทุน หุนบานเรา) 
2. มีนโยบายไมจายปนผล 
 ดึงไดมา 40 กวากอง จากนั้นแบงเปน 2 กลุม คือ 
1. กองทุนที่อางอิงดัชนี (Index Fund) เฉพาะ SET, SET50 
2. กองทุนเชิงรุก (Active Fund) โดยดูจากนโยบายในหนังสือชี้ชวน 
 จากนั้นทําการ 
1. ดึงขอมูล NAV ยอนหลัง 15 ปตั้งแต ปลายป 2004-2019 
2. นํามาพล็อตกราฟ เทียบ 
 - เสนสีดํา คือ NAV ของกองเชิงรุก 
 - เสนสีอื่นๆ คือ NAV ของกองทุนดัชนีเชิงรับ 

 
 จะเห็นวาแตละกองเริ่มตนไมพรอมกัน ดังนั้นเพื่อความ
ชัดเจน จารยตี่จะลองเริ่มกราฟที่ป 07 (มีกองดัชนี 2 กอง) และปรับ 
NAV ของทุกกองมาที่ฐาน 10 บาทเทาๆ กัน ณ วันเริ่มตน 

 
  จากกราฟชัดเจนครับวา ในบานเรา จะบอกวากองทุนเชิง
รับ ดีกวาเชิงรุก อาจไมถกูครับ คงพูดไดเพียงกวา 
 1. กองเชิงรับ แตละบลจ. ใหผลตอบแทนใกลเคียงกัน 
 2. กองเชิงรับ เหมาะกับคนตองการผลตอบแทนกลางๆ ไม
ตองลุนกับฝมือของผูจัดการกองทุน 
 3. กองเชิงรุก มีทั้งที่ใหผลตอบแทนสูงและต่ํากวาเชิงรับ 
อาจขึ้นกับหลายปจจัยทั้งฝมือผูจัดการ คาธรรมเนียม ฯลฯ 
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แลวตกลงลงจะเลือกแบบไหนดี 
 อยางที่วาครับ ถาไมอยากหวือหวา วาจะเลือกถูกหรือผิด
กอง “กองเชิงรับ (Index Fund) ก็คําตอบของทาน” ครับ 

…โทรหาเจาหนาที่การตลาด สั่งซือ้ LTF ไดเลย… 

 
 แตหาก อยากลองสรางสีสันใหชวีิต เพิ่มการสบูฉดีของเลอืด
กเ็ลือกกองเชิงรุก สวนเอากองไหน ยังไงดี ตามมาดูกันตอยาวๆ ครับ 
 

กแ็คผลตอบแทนยอนหลัง 
 หลักการเลือก ที่คนสวนใหญใช คงไปดูฝไมลายมือยอนหลัง 
ที่เปรียบเทียบ จัดอันดับไวที่เวปไซด AIMC เชนตัวอยางในรูป 

 
 โดยจะมีจัดอันดับ Percentile เชน กอง A ผลตอบแทน
ยอนหลัง 1 ป อยูที่ 5th percentile (หรืออาจเรียกวา percentile ที่ 
95%) ก็หมายถึง หากนํากองทุนทุกกอง มาเรียงลําดับผลตอบแทน 
กองนีต้ิดอันดับยอดฝมอื Top 5% แรก และชนะกองที่เหลอื 95% 

   หากเราเลือกกองทีผ่ลตอบแทนทีผ่านมาอยูกลุมตนๆ จะหวัง
ผลตอบแทนในอนาคตทีจ่ะได เปนกลุมตนๆ เหมอืนเดิมอยูหรอืเปลา…? 
 จารยตี่ทําการทดสอบใหแลว โดยใชขอมูลกองทุน LTF ชุด
เดิม ขอมูลที่ไดเอามาพล็อตกราฟ โดยแกนนอนคือ percentile ที่ผาน
มา แกนตัง้คือ percentile รอบถัดไป (จัดอันดับจากผลตอบแทน) 

 
 ภาพแสดงความสัมพันธอันดับ percentile 1 ป กอน/หลงั 
เชน จุดสีเขียว คือ ผลตอบแทน 1 ปกอนหนา ชนะ 80% ของกองที่มีใน
ตลาด แตหากเราเขาไปซื้อ 1 ปใหหลงั เราจะไดผลตอบแทนแทบเกือบ
บวย คือชนะเพียง 10% ของกองในตลาด 
 หรือสั้นไป เราลองเปลี่ยนระยะใหม เปนผลกอน/หลัง 3 ป 
และ 5 ป พบวาก็แทบไมมคีวามสมัพนัธทางสถติิเลย 

 
 เห็นกราฟแลว เอาเปนวาฝากทานไปพิจารณากันเองครับ 
จารยตี่ไมขอพูดอะไรตอดีกวา แลวพบกันใหมฉบับหนาครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“อยากลัว…ความแตกตาง 

แตจงกงัวล… 
ถาคณุเหมือนใครทุกคน” 

 

 

ไมระบุชื่อ (Anonymous) 

 

"Don’t be afraid of being different. 
Be afraid of being the same as 

everyone else." 

 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยขอมูลเทาที่ปรากฏและเชื่อวาเปนที่นาเชื่อถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลนั้น  ๆโดยบริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคย เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
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