
 

 

 
 

 

Thu r sday ,  24  December  2020  T r a d i n g  W i z a r d ,  I s s u e  2 5 8  

T H A I L A N D  

w w w . u t r a d e . c o . t h  1 

 
 

TRADING CONCEPT ตอน EMH กับ เทคนิค GTAA 
 
 แตไหนแตไรมา…นักลงทุนในตลาดก็แยกออกเปนสองฝาย    

พวกพื้นฐานก็ถอืเอากําไรขอกิจการ เปนสรณะ 
ฝายเทคนิคกเ็อาทศิทางราคาในอดีต เปนที่ยึดเหนี่ยว 

 แตเชื่อไหมครับ ทั้งสองฝายกลับมีศัตรูคนเดียวกัน ศัตรูที่วา
เกิดขึ้นเมื่อป 1995 คือ EMH หรือ Efficient Market Hypothesis ที่
บอกวา ตลาดที่มีประสิทธิภาพ ขอมูลทุกอยางสะทอนอยูในราคาโดย
สิ้นแลว ใครจะเอาขอมูลกําไรหรือทิศทางราคาในอดีตมาวิเคราะห ก็ไม
ชวยใหเกงอะไรเพิ่ม และไมมีทางทํากําไรไดเกินคนอื่นอยูดี 
 ทฤษฎี EMH…เลนเอาสิ้นหวังกันไปทั้งโลก สุดทายก็จบที่
การกระจายการลงทุนแลวถือยาว ที่เรียกวา การทํา Asset Allocation 
 โดยเนนกระจายการลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงรวมของพอรต
ลงจนเหมาะสมกับความกลาของเรา…ผลที่ตามมาคือผลตอบแทนที่
คาดหวังจากพอรตจะลดตามไปดวย (Low Risk, Low Return) 

 
 

 ความหวังของมนุษยชาติ กลับมาอีกครั้งใน 10 ปใหหลงั เมือ่
นาย Mebane T. Faber ไดเสนองานวิจัยทีแ่ยงวา เราทํากําไรเหนอืกวา
ตลาดได เทคนิคการ Low Risk แต Same Return ยังมีอยู 
 ที่เด็ดคือ ตอมาอีก 10 ป เทคนิคทีเ่ขาเผยแพร กย็งัคงไดผลดี
งามเหนือตลาดเชนเดิม…แถมวิธีการนั้นยังเปน Objective ที่หากใครรู 
กส็ามารถนํามาทําไดเอง…วันน้ีจารยตี่เลยเอางานนั้นมาเลาใหฟง 
 

รักพี ่เสียดายนอง 
 Faber ยกตัวอยางผลตอบแทนของหลักทรัพย 5 ประเภท 
คือ หุนใหญใน S&P500 หุนใหญในประเทศพัฒนาแลว พันธบัตร 10 ป
สหรัฐ ราคาสินคาโภคภัณฑ และกอง REIT 

 

   ไมสําคัญวาอะไรขึ้นมากกวา แตสําคัญที่ขึ้นลงกระจัด
กระจาย ทางเดียวกันบาง สวนกันบาง ตัดปญหารักพี่เสียดายนองก็
จัดการเหมาหมดตามทฤษฎีการกระจายการลงทุน Asset Allocation 
 นาเศราที่พอความเสี่ยงของพอรตลดลง เจาผลตอบแทนก็
ลดลงไปดวย ตรงตามทฤษฎ ีEMH 
 

ไมเด็ดของ Faber 
 แทนที่จะแบง 5 ไม ซื้อสินทรัพย 5 อยางเทาๆ กันแลวถือ 
Faber งัดไมเด็ด ใชเครื่องมือเทคนิคในตํานานอยาง SMA 200 วัน 
มาชวย หลักการงายๆ ดังนี ้
 1. พิจารณากราฟเดือน โดยดูเฉพาะสิ้นเดือน คูกับเสน 
SMA เฉลี่ย 10 เดือน (เทียบเทา 200 วัน) 
 2. แบง 5 ไม สําหรับสินทรัพย 5 อยาง 
 3. ซื้อหากราคาปดสิ้นเดือนเหนือกวา SMA และขายมาถือ
เงินสดเมื่อราคาปดสิ้นเดือนต่ํากวา SMA 
ตัวอยางลักษณะผลการลงทุน เฉพาะไมของ S&P500 เทียบดัชน ี

 
 จะเห็นวา เทคนิคของ Faber (เสนสีสม) ทําผลตอบแทนได
นอยกวาปกติในตอนขาขึ้น แตรักษาเงินตนไดดีตอนที่ ตลาดลงแรง 
 และเมื่อนําทั้ง 5 สินทรัพยมารวมเปนพอรต เรียกวา 
Global Tactical Asset Allocation (GTAA) จะไดวา บางเดือน ทั้ง 
5 สินทรัพยเหนือ SMA ตัวเองทั้งหมด ก็ซื้อทั้งหมด แตบางเดือน มี
แคสินทรัพยเดียวที่เหนือ SMA ก็ซื้อแคสินทรัพยเดียว (20% ของ
พอรต) ที่เหลือถือเปนเงินสด ซึ่งแจกแจงจํานวนไมที่ลงไดดังนี้ 

 
 สวนผลตอบแทนของพอรตที่เปนตัวเงิน จะไดดังกราฟ 
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ภาพเปรียบเทียบพอรตซื้อและถือ 5 สินทรัพย กับพอรตที่ทํา GTAA 

 
 ชัดเลยวาเทคนิค GTAA โดดเดนในชวงตลาดหมี เพราะ
รักษาเงินตนไวไดดี ทําใหตอนตลาดกลับมา สามารถคืนตัวไดไว 

 
  “ความเสี่ยงลด แตผลตอบแทนเทาเดิม” สมเปนคําอธิบาย
เทคนิค GTAA จริงๆ จากตารางจะเห็นวาผลตอบแทนแทบไมตาง 
(9.9% กับ 10.4%) แตใชเทคนิคนี้แลวสบายใจเพราะความผันผวนลด
จาก 10.2% เหลือ 6.9% สวน Max. Drawdown กเ็หลือไมถึง -10% 
 

สรุปเพื่อนําไปใช 
 หลักการของ Faber งายจนเหลือเชื่อ แบงเงินกอน จากนั้น
รอเขาถือสินทรัพยแคตอนที่ราคาปดอยูเหนือ SMA หาไมแลวก็ถือเปน
เงินสดหรือสินทรัพยใกลเคียงเงินสด อยางพวกตั๋วเงินคลัง หรือ
กองทุนรวมตลาดเงินรอไปกอน 

  ตารางขางลาง เปนตัวอยางใหเห็นวาการถือดชันหีุนตอนอยู
เหนือ SMA 10 เดอืน (ซาย) ใหผลดกีวาชวงที่อยูใตเสน (ขวา) มาก 

 
 

ของแถมกอนนําไปใช 
 อยากใหทานนักลงทุนนําไปใชแลว ไดผลสูงสุด จารยตี่ขอ
ฝากเทคนิคทิ้งทายเปนสวนตอขยายใหอีกสักหนอย 
1. จัดหาสินทรัพยที่หลากหลาย 
 แทนที่จะใชสินทรัพยแค 5 อยาง ทานสามารถเพิ่มประเภท
สินทรัพย เพื่อความหลากหลายไดมากขึ้น 
2. จัดการเงินสดในมือ 
 จากตารางหนาที่แลว มีเพียง 23% ของเวลาที่ถือหุนเต็ม
พอรต แปลวาเดือนอื่นๆ สวนใหญนั้นจะมีเงินสดติดพอรตอยูเสมอ 
มากนอยตางกันไป ดังนั้นการเลือกที่เก็บเงินสดจึงสําคัญ หากสวนเงิน
สดหาผลตอบแทนไดสูงขึ้น พอรตกโ็ตไวขึ้น 
3. จัดน้ําหนักสินทรัพยแตละประเภท 
 ใชวาตองซื้อทุกสินทรัพยดวยเงินเทากัน ทานอาจแบงเงิน
ตามหลัก Conservative/Moderate/Aggressive แลวเอาเทคนิค 
GTAA มาใชรวมกันก็ไมไดผิดแตอยางใด 
 ลองนําไปใชดู ขอใหทุกทานสนุกกับการลงทุนครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“ ไมมีอะไร เปนไปไมได 

…แมแตคาํวา เปนไปไมได เอง 
Impossible 

I’m possible” 

 

 
 

ออดรีย ์เฮปเบิรน์ (Audrey Hepburn) 

 

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