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TRADING CONCEPT ตอน หัวกาวหนา 
 
 จะวาเคราะหซ้ํากรรมซัดหรืออยางไร ชุมนุมทีไร โควดิมาทกุท ี
นี่กท็าจะมีระลอก 3 สงสัยวา…สงกรานตปนี้ ก็กรอยอีกปเสียแน 
 แตปใหมไทยรอบนี้ ยิ่งไมธรรมดา…นางสงกรานตสายโหด 
มือขวาจับตรีศูล มือซายกําธนู นอนหลับตามา ภักษาหารเปนโลหิต  
 ใครจะทําการอะไร เดินทางไกลกลับบาน ระวังใหจงหนักครับ 
ที่สําคัญ ขาวของ ขนกลับไปฝากคนที่รักได 
 …แตอยาเผลอเอาโควิดไปฝากดวยก็แลวกัน 
 สําหรับ ยูโอบี เคยเฮียน ปใหมนีถ้ึงไมมีขาวของมาฝากแฟนๆ 
แตก็มีของดี คือ การปรับผังรายการใหม ทางชอง UTRADE Channel 
ที่จะสงตรงขอมูลสําคัญ กระชับ ฉับไว เที่ยงตรง แมนยํากวาที่เคย 
 >>> สแกน QR Code เพื่อติดตามไดเลยครับ <<< 

 
 

นักลงทุนหัวกาวหนา 
 กลับมาเรื่องหุนของเรา วันนี้อยากพูดถึงนักลงทุนหัว
กาวหนาคนหนึ่ง ผูสรางการเปลี่ยนแปลงอยางยิ่งใหญของรูปแบบการ
ลงทุนในวอลสตรีท 
 เขาเริ่มชีวิตดวยจากตนทุนที่ติดลบ ครอบครัวที่ลมสลายจาก
ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในทศวรรษที่ 1930 อดมื้อกินมือถึงขึ้น
ตองขายบาน สิ่งเดียวที่พอซื้อไดคือ..เหลาที่ใชบําบัดโรคพิษสุราเรื้อรัง 
 แตดวยสมองดานการคํานวณแบบฟาประทาน John 
Clifton Bogle ไดรับสิทธิไปเปนนักเรียนทุนที่ Blair Academy และการ
จบดวยระดับเกียรตินิยมทําใหเขาไดสิทธิที่นั่งไปเรียนตอเศรษฐศาสตร
และการลงทุนที่ Princeton University เขาใชแทบตลอดเวลาที่นี่ เขียน
งานวิจัยความยาว 130 หนา เรื่อง “The Economic Role of the 
Investment Company” และเมื่องานวิจัยระดับเทพนี้ผานเขาตา 
Walter Morgan ประธานของ  Wellington Fund เขากไ็ดงานทันท ี

   ทําไดไมนาน เขาถูกเลื่อนเปนผูชวยผูจัดการดานการ
วิเคราะหบริษัท Bogle ทาทายทีมบริหารดวยการเสนอกลยุทธ การ
มุงเนนไปที่การจัดตั้งและจัดการกองทุนเพียงกองเดยีวใหโดดเดน ดวย
กองทุนใหมนี้ทําให Bogle กาวหนาอยางรวดเร็ว จนไปแทนที่ Walter 
Morgan ประธานบริษทั ที่รับเขาเขามาเมื่อ 10 กวาปกอน 
 ตอมาเพื่อบริษัทถูกควบกิจการ Bogle จึงหันไปสูความทา
ทายเสนทางใหม ป 1974 เขาจัดตั้งกองทุน ที่ 46 ปใหหลัง กลายเปน
ตํานานที่ยังมีชีวิต ในฐานะบริษัทจัดการกองทุนรวมที่ใหญที่สุดในโลก 
ดวย AUM กวา 6.7 trillion USD อยางกองทุน Vanguard 
 เทคนิคและกลยุทธของ Bogle ไมธรรมดาแน วันนี้เราจะไป
เจาะแนวคิดและหลักการลงทุนของเขากันครับ 
 

ตนทุนคือศัตรูตัวฉกาจของการลงทุน 
 สําหรับ Bogle แลว ตนทุน โดยเฉพาะ คา Fee และ Tax 
ถือเปนปจจัยที่สําคัญตอผลตอบแทน จากแผนภูมิแทงดานลาง เปน
ขอมูลชวงป 1980-2005 โดยแบงกองทุนเปน 2 กลุม คือ passive 
และ active พบวา กองทุน passive ใหผลตอบแทนเฉลี่ยตอป
ใกลเคียงดัชนี S&P500 สวนกอง active ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวา 
(คิดเฉลี่ยจากกองทุน active หลายๆ กอง) ซึ่งจากระยะที่ตาง นาจะ
เปนผลมาจากคาธรรมเนียมที่เรียกเก็บสูงกวานั่นเอง 

 
 ถึงตรงนี้ หลายคนอาจเริ่มคิดวา ก็ใชนะสิ Active Fund 
เปน High Risk, High Return ผลการบริหารขึ้นกับฝมือผูจัดการ
กองทุน ดังนั้น จึงมีทั้งกองที่เกงจริง และกองที่ย่ําแยปนกันอยู ดังนั้น
ตอนลงทุนกต็องเลือกใหดี 
 

ผลงานในอดีต…แลวไง 
 “กําไรในอดีต ไมไดรับประกันผลงานในอนาคต” คาํพดูคุนห ู
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ฟงจนเบื่อ แตสําหรับ Bogle มันสําคัญมาก ตลาดเปลี่ยนแปลงทุกป
ระบบที่ทํากําไรไดดีในปที่แลว อาจไมเวิรคกับภาวะตลาดในปนี้ยยิ่ง
ปจจุบัน การเปลี่ยนแปลงยังเกิดขึ้นเร็วกวาอดีตมาก 
 เคยมีการเก็บขอมูล กองทุนที่ทําผลงานไดสุดยอดในแตละป 
ดูวาปถัดไปน้ันยังทําผลงานเกาะกลุมสุดยอดไดตอหรือไม…ผลคือไม 

 
 Bogle พบวา มันมีแนวโนมจะทาํไดเทากับหรอืแมแตต่าํกวา
คาเฉลี่ยดวยซ้าํในปถดัไป…เรียกวาผลงานไมคุมคาธรรมเนียมเสียเลย 
 หากคิดจะเลือกสวิชกองเอง จากประวัติแลว กอง Active ที่
ทําผลงานเหนือกวาตลาดมีเพียง 20% เทานั้นในแตละป 
 

หรือควรไปเกาะธุรกิจ แลว Valuation หุนเอง 
 เมื่อเห็นความไมแนนอนของผลงานของกอง Active และคา 
Fee ที่กัดกินกําไรแลว หลายคนจึงทุมเทพลังงาน คนหาหุนเอง เพื่อเอา 

 ชนะตลาด Bogle เริ่มแนวคิดที่นาขบขันในยุคนั้น (แตวันนี้พิสูจนแลววา
สรางผลตอบแทนไดไมเลวดวย) จากคําพูดอมตะ 

“Don't look for the needle in the haystack. 
Just buy the haystack!” 

 “อยามัวหาเข็มในกองฟาง ซื้อกองฟางทั้งกองไปเลย” 
 Bogle เชื่อวาการเลือกหุนที่ดี เหมือนหาเข็มในกองฟาง 
แถมโลกน้ีอนิจจัง ธุรกจิมีเกิดและดับ ตอใหเลือกถูกแลว แตอนาคตกย็งั
เสี่ยงอยูดี สูการซื้อหุนทั้งตลาดไมได (ดัชนีตลาด) ควบคุมความเสี่ยง
ไดงายกวา เพราะมีการเคล่ือนไหวเปนวัฏจักร 
 จากนั้นใชหลักการกระจายการลงทุนและจัดการเงินทุนมา
ชวย ยามตลาดดี ก็สรางผลตอบแทนพอสมควร สวนยามตลาดแยก็
ควบคุมความเสี่ยง…ระยะยาวก็จะบรรลุเปาหมายในท่ีสุด 
 

บทสรุปแนวคิดโบเกิล 
 3 สิ่งที่โบเกิลใหความสําคัญมาก คือ การกระจายการลงทุน 
การควบคุมคาธรรมเนียมใหต่ํา และการถือลงทุนระยะยาว 
 กลยุทธไปสูชัยชนะ คือการมองการลงทุนในรูปของการรวม
เปนเจาของธรุกิจ ไมใชการซือ้ขายใบหุนแบบเกง็กําไร 
 เขาสุดโตงไปถึงขึ้นวา การเลือกจังหวะเวลา หรือแมแตการ
เลือกกองทุน (Marketing Timing & Fund Selection) เปนหนทาง
ที่นําไปสูการไดผลตอบแทนที่ต่าํกวาตลาดเลยทีเดียว 
 ฟงแลวคงเปนการลงทุนที่จืดชืดนาด ูใครที่คิดจะทําตามเต็ม
ตัว จารยตี่วาตองมีแหกกฎแนครับ ชวีิตจริงคงตองใชวิธแีบงเงินอีก
สวน ใหไดเลอืกหรอืคดิจบัจงัหวะอะไรบางครบั…จารยตี ่

 
คําคมเซียนหุน 

“เมือ่ปญหาทีพ่บ… 
มหีลากหลายทางออก 

แคเลอืก…เสนทางทีง่ายทีส่ดุ” 

 

 
 

จอหน์ โบเกิล (John C. Bogle) 

 

"When there are multiple solutions to a 
problem, choose the simplest one." 
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