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TRADING CONCEPT ตอน EMH กับ เทคนิค GTAA 
 
 แตไหนแตไรมา…นักลงทุนในตลาดก็แยกออกเปนสองฝาย    

พวกพื้นฐานก็ถอืเอากําไรขอกิจการ เปนสรณะ 
ฝายเทคนิคกเ็อาทศิทางราคาในอดีต เปนที่ยึดเหนี่ยว 

 แตเชื่อไหมครับ ทั้งสองฝายกลับมีศัตรูคนเดียวกัน ศัตรูที่วา
เกิดขึ้นเมื่อป 1995 คือ EMH หรือ Efficient Market Hypothesis ที่
บอกวา ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ขอมูลทุกอยางสะทอนอยูในราคาโดย
สิ้นแลว ใครจะเอาขอมูลกําไรหรือทิศทางราคาในอดีตมาวิเคราะห ก็ไม
ชวยใหเกงอะไรเพิ่ม และไมมีทางทํากําไรไดเกินคนอื่นอยูดี 
 ทฤษฎี EMH…เลนเอาสิ้นหวังกันไปทั้งโลก สุดทายก็จบที่
การกระจายการลงทุนแลวถือยาว ที่เรียกวา การทํา Asset Allocation 
 โดยเนนกระจายการลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงรวมของพอรต
ลงจนเหมาะสมกับความกลาของเรา…ผลที่ตามมาคือผลตอบแทนที่
คาดหวังจากพอรตจะลดตามไปดวย (Low Risk, Low Return) 

 
 

 ความหวังของมนุษยชาติ กลับมาอีกครั้งใน 10 ปใหหลงั เมือ่
นาย Mebane T. Faber ไดเสนองานวิจัยทีแ่ยงวา เราทํากําไรเหนอืกวา
ตลาดได เทคนิคการ Low Risk แต Same Return ยังมีอยู 
 ที่เด็ดคือ ตอมาอีก 10 ป เทคนิคทีเ่ขาเผยแพร กย็งัคงไดผลดี
งามเหนือตลาดเชนเดิม…แถมวิธีการนั้นยังเปน Objective ที่หากใครรู 
กส็ามารถนํามาทําไดเอง…วันน้ีจารยตี่เลยเอางานนั้นมาเลาใหฟง 
 

รักพี ่เสียดายนอง 
 Faber ยกตัวอยางผลตอบแทนของหลักทรัพย 5 ประเภท 
คือ หุนใหญใน S&P500 หุนใหญในประเทศพัฒนาแลว พันธบัตร 10 ป
สหรัฐ ราคาสินคาโภคภัณฑ และกอง REIT 

 

   ไมสําคัญวาอะไรขึ้นมากกวา แตสําคัญที่ขึ้นลงกระจัด
กระจาย ทางเดียวกันบาง สวนกันบาง ตัดปญหารักพี่เสียดายนองก็
จัดการเหมาหมดตามทฤษฎีการกระจายการลงทุน Asset Allocation 
 นาเศราที่พอความเสี่ยงของพอรตลดลง เจาผลตอบแทนก็
ลดลงไปดวย ตรงตามทฤษฎ ีEMH 
 

ไมเด็ดของ Faber 
 แทนที่จะแบง 5 ไม ซื้อสินทรัพย 5 อยางเทาๆ กันแลวถือ 
Faber งัดไมเด็ด ใชเครื่องมือเทคนิคในตํานานอยาง SMA 200 วัน 
มาชวย หลักการงายๆ ดังนี ้
 1. พิจารณากราฟเดือน โดยดูเฉพาะสิ้นเดือน คูกับเสน 
SMA เฉลี่ย 10 เดือน (เทียบเทา 200 วัน) 
 2. แบง 5 ไม สําหรับสินทรัพย 5 อยาง 
 3. ซื้อหากราคาปดสิ้นเดือนเหนือกวา SMA และขายมาถือ
เงินสดเมื่อราคาปดสิ้นเดือนต่ํากวา SMA 
ตัวอยางลักษณะผลการลงทุน เฉพาะไมของ S&P500 เทียบดัชน ี

 
 จะเห็นวา เทคนิคของ Faber (เสนสีสม) ทําผลตอบแทนได
นอยกวาปกติในตอนขาขึ้น แตรักษาเงินตนไดดีตอนที่ ตลาดลงแรง 
 และเมื่อนําทั้ง 5 สินทรัพยมารวมเปนพอรต เรียกวา 
Global Tactical Asset Allocation (GTAA) จะไดวา บางเดือน ทั้ง 
5 สินทรัพยเหนือ SMA ตัวเองทั้งหมด ก็ซื้อทั้งหมด แตบางเดือน มี
แคสินทรัพยเดียวที่เหนือ SMA ก็ซื้อแคสินทรัพยเดียว (20% ของ
พอรต) ที่เหลือถือเปนเงินสด ซึ่งแจกแจงจํานวนไมที่ลงไดดังนี้ 

 
 สวนผลตอบแทนของพอรตที่เปนตัวเงิน จะไดดังกราฟ 
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ภาพเปรียบเทียบพอรตซื้อและถือ 5 สินทรัพย กับพอรตที่ทํา GTAA 

 
 ชัดเลยวาเทคนิค GTAA โดดเดนในชวงตลาดหมี เพราะ
รักษาเงินตนไวไดดี ทําใหตอนตลาดกลับมา สามารถคืนตัวไดไว 

 
  “ความเสี่ยงลด แตผลตอบแทนเทาเดิม” สมเปนคําอธิบาย
เทคนิค GTAA จริงๆ จากตารางจะเห็นวาผลตอบแทนแทบไมตาง 
(9.9% กับ 10.4%) แตใชเทคนิคนี้แลวสบายใจเพราะความผันผวนลด
จาก 10.2% เหลือ 6.9% สวน Max. Drawdown กเ็หลือไมถึง -10% 
 

สรุปเพื่อนําไปใช 
 หลักการของ Faber งายจนเหลือเชื่อ แบงเงินกอน จากนั้น
รอเขาถือสินทรัพยแคตอนที่ราคาปดอยูเหนือ SMA หาไมแลวก็ถือเปน
เงินสดหรือสินทรัพยใกลเคียงเงินสด อยางพวกตั๋วเงินคลัง หรือ
กองทุนรวมตลาดเงินรอไปกอน 

  ตารางขางลาง เปนตัวอยางใหเห็นวาการถือดชันหีุนตอนอยู
เหนือ SMA 10 เดอืน (ซาย) ใหผลดกีวาชวงที่อยูใตเสน (ขวา) มาก 

 
 

ของแถมกอนนําไปใช 
 อยากใหทานนักลงทุนนําไปใชแลว ไดผลสูงสุด จารยตี่ขอ
ฝากเทคนิคทิ้งทายเปนสวนตอขยายใหอีกสักหนอย 
1. จัดหาสินทรัพยที่หลากหลาย 
 แทนที่จะใชสินทรัพยแค 5 อยาง ทานสามารถเพิ่มประเภท
สินทรัพย เพื่อความหลากหลายไดมากขึ้น 
2. จัดการเงินสดในมือ 
 จากตารางหนาที่แลว มีเพียง 23% ของเวลาที่ถือหุนเต็ม
พอรต แปลวาเดือนอื่นๆ สวนใหญนั้นจะมีเงินสดติดพอรตอยูเสมอ 
มากนอยตางกันไป ดังนั้นการเลือกที่เก็บเงินสดจึงสําคัญ หากสวนเงิน
สดหาผลตอบแทนไดสูงขึ้น พอรตกโ็ตไวขึ้น 
3. จัดน้ําหนักสินทรัพยแตละประเภท 
 ใชวาตองซื้อทุกสินทรัพยดวยเงินเทากัน ทานอาจแบงเงิน
ตามหลัก Conservative/Moderate/Aggressive แลวเอาเทคนิค 
GTAA มาใชรวมกันก็ไมไดผิดแตอยางใด 
 ลองนําไปใชดู ขอใหทุกทานสนุกกับการลงทุนครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“ ไมมีอะไร เปนไปไมได 

…แมแตคาํวา เปนไปไมได เอง 
Impossible 

I’m possible” 

 

 
 

ออดรีย ์เฮปเบิรน์ (Audrey Hepburn) 

 

"Nothing is impossible, the word 
itself says 'I'm possible'!" 
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