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TRADING CONCEPT ตอน รุก หรือ รับ…? 
 

 สวัสดีครับทานนักลงทุน วันกอน มีเวลาวาง นั่งคุยกับนองๆ 
ที่ออฟฟศ เลยยิงคําถามไปวา รุกกับรับ…นี่ชอบแบบไหน ? 
 เปนเหมือนคาด สวนใหญตอบวารุก แตที่ประหลาดใจคือ 
สาวๆ เกือบทุกคนชอบรุกกันหมด ตอบไปหัวเราะคิกคักกันไป กอนที่
การสนทนาจะเตลิดไปกวานี้ จารยตี่ตองรีบตัดบท…อยาคิดลึกสิปดโธ 
 รุกกับรับ ในที่นี้ หมายถึงการลงทุนครับ 

การลงทนุแบบเชงิรกุ (Active) และแบบเชงิรบั (Passive) 
 ทานนักลงทุนคิดวาสไตลไหนดีกวากันครับ…วันนี้จารยตี่จะ
มาเปรียบเทียบใหเห็นดําเห็นแดงกันไปชัดๆ ปหนาจะไดวางแผนการ
ลงทุนกันถูก (สวนปนี้ อยาหวังอะไรมากครับ ผานมา 11 เดือน ตลาด
แทบไมไปไหน ขยับจากปที่แลวไมถึง 40 จุดเลย) 
  

ดรามา รุก/รับ ของเบิรกไชร แฮทาเวย…? 
 ยอนไปเมื่อป 2007 วอรเรนบัฟเฟตต ทาทายกับสื่อวาใน
ระยะยาวแลวดัชนี S&P500 จะมีผลตอบแทนที่สูงกวากองทุนเชิงรุกที่
บริหารดวยมือดีอยาง Hedge Fund 
 ไมใชวา ผูจัดการกองทุน Hedge Fund ไมเกง แตเคาเชื่อวา
ผลตอบแทนที่ทําเพิ่มไดนั้น ไมอาจเทียบไดกับคาธรรมเนียมการบริหาร
ที่แพงหูฉี่ ทําใหในระยะยาวแลว ผลตอบแทนกองทุนเชิงรุกโดยเฉพาะ 
Hedge Fund ที่นักลงทุนจะได คงโดนคาธรรมเนียมกินหมด 
 งานนี้ฆาไดหยามไมได รอนไปถึง Ted Seides อดีตผูจดัการ
กองทุน Hedge Fund ชื่อดังอยาง Protégé Partners เปดการด
ออกมารับคําทา โดยวิธีเดิมพันงายๆ 
 Ted Seides มุมแดงเลือกกองทุน Hedge Fund 5 กอง 
 Warren Buffett มุมน้ําเงินเลือกอยูขางดัชนี S&P500* 
 ปกลองประโคมไปได 10 ป…ก็เรียกกรรมการมานับคะแนน 
- มุมน้ําเงิน ไดผลตอบแทนรวม 94% คิดเปน 7.1% ตอป 
- มุมแดง แพหลุดลุย ไดผลตอบแทนรวม เฉลี่ยจากทั้ง 5 กองอยูที่ 
24% หรือคิดเปน 2.2% ตอป (และไมมีกองไหนเลยที่ชนะดัชนี) 
 สุดทายงานนี้ Ted Seides อิ่มบุญไปครับ เพราะตองบริจาค
เงินกวา 2 ลานเหรียญใหกับมูลนิธิ Girl Inc. ตามขอเดิมพัน 
 หลายคนเลยสรุป ตามๆ กันมาวา ในระยะยาวแลว การลงทุน
ในกองทุนเชิงรับ ดูนาจะไดเปรียบกวา แลวความเชื่อนี้ก็ลามมาถึงไทย 
 จารยตี่ก็สงสัยครับ โดยเฉพาะชวงเดือนสุดทายของการ
ลดหยอนภาษี ที่ยงัไมรูจะซื้อกองไหนดี ขอมูลนี้เลยนาจะสาํคัญ วันนี้
จารยตี่ขออาสาเปรียบมวย เอากองบานเรามาวัดดูบางครับ  
 

* อางอิงกับ กองทุนเชิงรับ อยาง vanguard 500 index fund 

  รุก/รับ…แบบไทยๆ 
 เพื่อใหงายตอการวัดผล จารยตี่ขอใชเกณฑการเลือก 
1. เปนกองทุน LTF (ลงทุนในตราสารทุน หุนบานเรา) 
2. มีนโยบายไมจายปนผล 
 ดึงไดมา 40 กวากอง จากนั้นแบงเปน 2 กลุม คือ 
1. กองทุนที่อางอิงดัชนี (Index Fund) เฉพาะ SET, SET50 
2. กองทุนเชิงรุก (Active Fund) โดยดูจากนโยบายในหนังสือชี้ชวน 
 จากนั้นทําการ 
1. ดึงขอมูล NAV ยอนหลัง 15 ปตั้งแต ปลายป 2004-2019 
2. นํามาพล็อตกราฟ เทียบ 
 - เสนสีดํา คือ NAV ของกองเชิงรุก 
 - เสนสีอื่นๆ คือ NAV ของกองทุนดัชนีเชิงรับ 

 
 จะเห็นวาแตละกองเริ่มตนไมพรอมกัน ดังนั้นเพื่อความ
ชัดเจน จารยตี่จะลองเริ่มกราฟที่ป 07 (มีกองดัชนี 2 กอง) และปรับ 
NAV ของทุกกองมาที่ฐาน 10 บาทเทาๆ กัน ณ วันเริ่มตน 

 
  จากกราฟชัดเจนครับวา ในบานเรา จะบอกวากองทุนเชิง
รับ ดีกวาเชิงรุก อาจไมถกูครับ คงพูดไดเพียงกวา 
 1. กองเชิงรับ แตละบลจ. ใหผลตอบแทนใกลเคียงกัน 
 2. กองเชิงรับ เหมาะกับคนตองการผลตอบแทนกลางๆ ไม
ตองลุนกับฝมือของผูจัดการกองทุน 
 3. กองเชิงรุก มีทั้งที่ใหผลตอบแทนสูงและต่ํากวาเชิงรับ 
อาจขึ้นกับหลายปจจัยทั้งฝมือผูจัดการ คาธรรมเนียม ฯลฯ 
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แลวตกลงลงจะเลือกแบบไหนดี 
 อยางที่วาครับ ถาไมอยากหวือหวา วาจะเลือกถูกหรือผิด
กอง “กองเชิงรับ (Index Fund) ก็คําตอบของทาน” ครับ 

…โทรหาเจาหนาที่การตลาด สั่งซือ้ LTF ไดเลย… 

 
 แตหาก อยากลองสรางสีสันใหชวีิต เพิ่มการสบูฉดีของเลอืด
กเ็ลือกกองเชิงรุก สวนเอากองไหน ยังไงดี ตามมาดูกันตอยาวๆ ครับ 
 

กแ็คผลตอบแทนยอนหลัง 
 หลักการเลือก ที่คนสวนใหญใช คงไปดูฝไมลายมือยอนหลัง 
ที่เปรียบเทียบ จัดอันดับไวที่เวปไซด AIMC เชนตัวอยางในรูป 

 
 โดยจะมีจัดอันดับ Percentile เชน กอง A ผลตอบแทน
ยอนหลัง 1 ป อยูที่ 5th percentile (หรืออาจเรียกวา percentile ที่ 
95%) ก็หมายถึง หากนํากองทุนทุกกอง มาเรียงลําดับผลตอบแทน 
กองนีต้ิดอันดับยอดฝมอื Top 5% แรก และชนะกองที่เหลอื 95% 

   หากเราเลือกกองทีผ่ลตอบแทนทีผ่านมาอยูกลุมตนๆ จะหวัง
ผลตอบแทนในอนาคตทีจ่ะได เปนกลุมตนๆ เหมอืนเดิมอยูหรอืเปลา…? 
 จารยตี่ทําการทดสอบใหแลว โดยใชขอมูลกองทุน LTF ชุด
เดิม ขอมูลที่ไดเอามาพล็อตกราฟ โดยแกนนอนคือ percentile ที่ผาน
มา แกนตัง้คือ percentile รอบถัดไป (จัดอันดับจากผลตอบแทน) 

 
 ภาพแสดงความสัมพันธอันดับ percentile 1 ป กอน/หลงั 
เชน จุดสีเขียว คือ ผลตอบแทน 1 ปกอนหนา ชนะ 80% ของกองที่มีใน
ตลาด แตหากเราเขาไปซื้อ 1 ปใหหลงั เราจะไดผลตอบแทนแทบเกือบ
บวย คือชนะเพียง 10% ของกองในตลาด 
 หรือสั้นไป เราลองเปลี่ยนระยะใหม เปนผลกอน/หลัง 3 ป 
และ 5 ป พบวาก็แทบไมมคีวามสมัพนัธทางสถติิเลย 

 
 เห็นกราฟแลว เอาเปนวาฝากทานไปพิจารณากันเองครับ 
จารยตี่ไมขอพูดอะไรตอดีกวา แลวพบกันใหมฉบับหนาครับ…จารยตี ่

 
 
 

คําคมเซียนหุน 
“อยากลัว…ความแตกตาง 

แตจงกงัวล… 
ถาคณุเหมือนใครทุกคน” 

 

 

ไมระบุชื่อ (Anonymous) 

 

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

everyone else." 

 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยขอมูลเทาที่ปรากฏและเชื่อวาเปนที่นาเชื่อถือไดแตไมถือเปนการยืนยันความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลนั้น  ๆโดยบริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคย เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
ผูจัดทําขอสงวนสิทธในการเปลี่ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณตางๆที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ โดยไมตองแจงลวงหนา รายงานฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อใชประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไมไดเปนการชีน้ํา
ชักชวนใหนักลงทุนทําการซื้อหรือขายหลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที่ปรากฏในรายงาน 


