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การบริหารกองทุนของ กฟผ. กับบริษัทข้างนอก
แตกต่างกันอย่างไร

      บลจ.วรรณ ยดึหลกัการบรหิารกองทนุอย�างเป�นธรรม (Fair Treatment) กล�าวคอื บลจ.วรรณจะ
บรหิารและลงทนุในกองทนุทีม่นีโยบายการลงทนุเหมอืนกนัให�ใกล�เคยีงกนัมากทีส่ดุ อย�างไรกต็าม ในช�วงที่
ผ�านมาจาํนวนเงนิสบัเปลีย่นเข�า-ออก ของกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ. มปีรมิาณและจาํนวนเงนิสงูมาก
เมือ่เทยีบกบัขนาดของกองทนุ กฟผ. เดมิทีม่อียู� (รายละเอยีดตามรปูที ่ 1 ) ทาํให�ผลตอบเเทนของกองทนุ
สาํรองเลีย้งชพี กฟผ. แตกต�างจากกองทนุสาํรองเลีย้งชพีทีม่นีโยบายการลงทนุเหมอืนกนัของบรษิทัอืน่ที่
บลจ.วรรณ บรหิาร

รปูที ่1 

อุปสรรคในการบริหารกองทุน กฟผ. มีอะไรบ้าง
และจะแก้ไขได้อย่างไร

      ในช�วงทีผ่�านมาจาํนวนการสบัเปลีย่นเข�า-ออก ของกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ. มปีรมิาณและจาํนวน
เงนิสงูมากเมือ่เทยีบกบัขนาดของกองทนุเดมิทีม่อียู� ทาํให�ผลตอบเเทนของกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ.
แตกต�างจากกองทนุสาํรองเลีย้งชพีทีม่นีโยบายการลงทนุเหมอืนกนัของบรษิทัอืน่ที ่บลจ.วรรณ บรหิาร

      อย�างไรกต็าม คณะกรรมการกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ. เลง็เหน็ถงึป�ญหาดงักล�าว ซึง่จะกระทบต�อ
ผลตอบเเทนของสมาชกิฯทีล่งทนุ จงึได�มกีารหารอืกบันายทะเบยีนสมาชกิกองทนุ (Registrar) และ บรษิทั
หลกัทรพัย�จดัการกองทนุ ในการหาเเนวทางในการเเก�ไข ซึง่คณะกรรมการกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ. ได�
ตดัสนิใจออก 2 แนวทางในการเเก�ไขป�ญหาดงักล�าวออกมาและได�มกีารนาํเสนอในทีป่ระชมุเเล�ว ซึง่น�าจะ
ช�วยแก�ไขป�ญหาได�ในส�วนหนึง่ โดยจะต�องตดิตามผลจากการดาํเนนิงานต�อไป



3 บลจ.วรรณ ยังมองว่านโยบายตราสารทุนต่างประเทศ
ยังดีในระยะยาวใช่หรือไม่ และมองว่ากี�ป�จึงจะดีขึ�น

      บลจ.วรรณ ยงัคงเชือ่มัน่ในการลงทนุตราสารทนุต�างประเทศ ว�าจะเป�นหนึง่ในการลงทนุทีจ่ะให�ผลตอบเเท
นทีด่ใีนระยะยาวจากการที่่ตลาดหุ�นทัว่โลกมกีลุ�มอตุสาหกรรมที่่หลายหลากมากกว�าตลาดหุ�นในประเทศไทย อกี
ทัง้ยงัสามารถเข�าไปลงทนุในกลุ�มอตุสาหกรรมเทคโนโลยใีนอนาคต ซึง่มกีารเตบิโตสงูและไม�มหีุ�นรปูแบบดงั
กล�าวในตลาดหุ�นไทยมากนกั ซึง่การลงทนุในรปูเเบบนี ้บลจ.วรรณ เชือ่ว�าเป�นการลงทนุทีเ่หมาะสมกบันกัลงทนุที่
มรีะยะเวลาในการลงทนุทีย่าวอย�างเช�นกองทนุสาํรองเลีย้งชพีของ กฟผ. ถ�านกัลงทนุมคีวามอดทนทีม่ากพอที่
จะผ�านช�วงเวลาทีผ่นัผวนนีไ้ปได�

รปูที ่3 

      ทัง้นี ้ความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ บลจ.วรรณ มองว�าเป�นความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ในระยะสัน้ จากป�จจยัมหภาคทีค่น
ทัว่ไปไม�สามารถควบคมุได� เช�น การใช�นโยบายการเงนิทีต่รงึตวัของธนาคารในประเทศต�างๆทัว่โลก โดยเฉพาะ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ หรอื สงครามระหว�างรสัเซยีและยเูครน เป�นต�น อย�างไรกต็าม จากการที ่ บลจ.วรรณ ได�
เข�าไปศกึษาอย�างจรงิจงัต�อ Portfolio การลงทนุทีก่องทนุหลกัของกองทนุ ONE-UGG ได�ลงทนุ ซึง่เป�นหนึง่ใน
หลกัทรพัย�ทีก่องทนุ กฟผ. ในส�วนที ่บลจ.วรรณ ดเูเล ได�ลงทนุอยู� จะพบว�าส�วนใหญ�ป�จจยัมหภาคต�าง ๆ เหล�านี้
ไม�ได�กระทบต�อความสามารถในการทาํกาํไรของบรษิทัอย�างมนียัสาํคญั ประกอบกบั ในช�วงทีผ่�านมาทาง
บลจ.วรรณ ได�มกีารหารอืและประสานงานกบัทางกองทนุหลกัอยู�เสมอ และผู�จดัการกองทนุของกองทนุหลกัของ
ONE-UGG อย�าง Baillie Gifford เอง กพ็ยายามสือ่สารให�เหน็ว�า เขาได�พยายามทาํในสิง่ทีต่วัเองถนดั คอืหาหุ�นที่
จะสามารถเตบิโตได�ดใีนอนาคต และก�าวผ�านความผนัผวนทีม่อียู�ในป�จจบุนัไปได� ดงันัน้สิง่หนึง่ทีผู่�จดัการกองทนุ
ของ Baillie Gifford ทาํกค็อื เข�าไปทาํ Company Visit ในทกุๆบรษิทัทีก่องทนุหลกัลงทนุ หรอืมเีเผนจะลงทนุใน
อนาคต เพือ่ให�มัน่ใจได�ว�า บรษิทัทีก่องทนุหลกัลงทนุอยู�นี ้จะมเีเนวโน�มทีด่ใีนระยะยาว
      สาํหรบัคาํถามทีเ่กีย่วข�องกบั กีป่�กองทนุต�างประเทศถงึจะกลบัมาดไีด�นัน้ ทาง บลจ.วรรณ อาจจะไม�สามารถ
ทีจ่ะให�คาํตอบทีช่ีช้ดัได� เนือ่งจากมปี�จจยัหลายป�จจยัทีเ่กีย่วข�องกบัการลงทนุในตลาดทนุ แต�อย�างไรกต็าม เมือ่
เราพจิารณาผลตอบเเทนในอดตีทีผ่�านมา จะเหน็ได�ว�า ถ�าเราลงทนุได�ยาวนานมากพอ เช�น ประมาณ 5-10 ป�
กองทนุอย�าง ONE-UGG จะสามารถสร�างผลตอบเเทนชนะดชันชีีว้ดัได�แม�ว�าเราจะลงทนุในช�วงเวลาทีก่องทนุ
ปรบัตวัไปมากเเล�วกต็าม (รายละเอยีดตามรปูที ่ 2) ประกอบกบัในอดตีทีผ่�านมา ในหลายๆป�ทีก่องทนุหลกัของ
ONE-UGG สร�างผลตอบเเทนได�ไม�ดมีากๆ ป�ต�อ ๆ ไปมกัจะตามมาด�วยการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของกองทนุหลกั (ราย
ละเอยีดตามรปูที ่ 3) ดงันัน้ ถ�าเราพจิารณาข�อมลูในอดตีประกอบกบัเเนวทางในการบรหิารกองทนุของ Baillie
Gifford ทีพ่ยายามหาหุ�นทีด่แีละเตบิโตได�ในระยะยาว บลจ.วรรณ จงึมมีมุมองว�ากองทนุสาํรองเลีย้งชพีของ
กฟผ. มโีอกาสทีจ่ะสร�างผลตอบเเทน ทีด่ใีน 1 -3 ป� หรอืกรณอีย�างช�ากค็อื 3-5 ป� ข�างหน�า

รปูที ่2
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อยากให้ลงกองทุนต่างประเทศแบบอิงดัชนีที�ค่า
ธรรมเนียมตํ�าๆ ตามหลักการของ จอร์น โบเกิล

      ป�จจบุนั ทางคณะกรรมการกองทนุฯ เข�าใจและได�เพิม่ทางเลอืกในการลงทนุสาํหรบัสมาชกิกองทนุฯให�มี
มากขึน้ จงึได�เป�ดนโยบายการลงทนุตราสารทนุต�างประเทศเเบบองิดชันขีึน้มา เพือ่ตอบสนองสมาชกิกอง
ทนุฯ ทีต่�องการลงทนุแบบองิดชันี

ในการเลือกกองทุนเป�ดของนโยบายตราสารทุน
ต่างประเทศ เกิดความผิดพลาดในขั�นตอนใด ทั�ง 2
บริษัทจัดการจึงมีผลตอบแทนติดลบค่อนข้างมาก

      จากทีไ่ด�มตีอบไปในคาํถามข�อที ่3 บลจ.วรรณมมีมุมองว�าการลงทนุในกองทนุ ONE-UGG เป�นสดัส�วน
หลกัจะเหมาะสมสาํหรบันกัลงทนุทีม่รีะยะเวลาในการลงทนุทีย่าว ดงัเช�นกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ.
เนือ่งจากเป�นการลงทนุในธรุกจิทีจ่ะเตบิโตได�ดใีนอนาคต เป�นธรุกจิทีม่สีนิค�าและบรกิารทีจ่ะเกีย่วข�องกบั
ชวีติประจาํวนัของคนในช�วงเวลาต�อๆไป และเป�นธรุกจิทีม่คีวามสามารถในการเเข�งขนัทีด่ ี เมือ่เทยีบกบัคู�เเข�
งอืน่ๆในตลาด ดงันัน้ บรษิทัต�างๆเหล�านีจ้ะสามารถสร�างรายได�และกาํไรทีด่ไีด�ในอนาคต  อย�างไรกต็าม ใน
ช�วงทีผ่�านมา ตลาดทนุทัว่โลกได�เผชญิกบัความผนัผวนในระยะสัน้ ซึง่เป�นป�จจยัทีไ่ม�สามารถควบคมุได� เป�น
ป�จจยัเชงิมหภาพ ซึง่กระทบราคาและผลตอบเเทนของหุ�นทีก่องทนุลงทนุอย�างมนียัสาํคญั แต�ความรนุเเรงที่
กระทบต�อรายได�และกาํไรของบรษิทันัน้ ในระยะยาวกลบัไม�ได�มคีวามรนุเเรงเท�าราคาหุ�นทีป่รบัตวัลง ดงันัน้
เราจงึยงัคงมมุมองเชงิบวกในระยะยาวต�อการลงทนุในกองทนุ ONE-UGG สาํหรบันกัลงทนุทีม่รีะยะเวลา
ในการลงทนุทีย่าวดงัเช�นกองทนุสาํรองเลีย้งชพีฯ

      อย�างไรกต็าม ในระยะสัน้ บลจ.วรรณมคีวามกงัวลต�อความผนัผวนทีเ่กดิขึน้เช�นเดยีวกนั จงึได�มกีารลด
สดัส�วนการลงทนุใน ONE-UGG ลงในบางช�วงเวลา และกระจายการลงทนุไปยงัสนิทรพัย�อืน่ๆ อย�างไร
กต็าม การลดสดัส�วนดงักล�าว เป�นเพยีงเพือ่ลดความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ในระยะสัน้เพยีงเท�านัน้ ไม�ได�เป�นการ
ทาํ Market Timing  กองทนุสาํรองเลีย้งชพีฯ ยงัคงสดัส�วนการลงทนุของกองทนุ ONE-UGG ในระดบัสงู
อยู� ทัง้นีเ้พือ่เป�นการตอบโจทย�ของการลงทนุในระยะยาวสาํหรบัสมาชกิ

        ทัง้นีเ้งนิสบัเปลีย่นเข�า-ออก เป�นอกีป�จจยัทีก่ระทบผลตอบเเทนของกองทนุสาํรองเลีย้งชพีในช�วงทีผ่�าน
มา โดย จาํนวนเงนิสบัเปลีย่นเข�า-ออก ของกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ. มปีรมิาณและจาํนวนเงนิสงูมาก
เมือ่เทยีบกบัขนาดของกองทนุ กฟผ. เดมิทีม่อียู� ทาํให�ผลตอบเเทนของกองทนุสาํรองเลีย้งชพี กฟผ. แตก
ต�างจากกองทนุสาํรองเลีย้งชพีของบรษิทัอืน่ที ่ บลจ.วรรณบรหิาร ซึง่เป�นอกีหนึง่ป�จจยัทีก่ระทบผลตอบเเท
นของกองทนุในช�วงเวลาทีผ่�านมา
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การ Switching เพื�อเพิ�มมูลค่าเงินในกองทุนของ
ตนเอง เป�นผลเสียอย่างไร

      ในการทาํ switching บ�อยครัง้เป�นจาํนวนมาก จะมคี�าใช�จ�ายในการซือ้ขายหุ�น และส�วนต�างอตัราแลก
เปลีย่นเกดิขึน้ประจาํ และส�งผลกระทบต�อสมาชกิโดยรวม นอกจากนีใ้นวนัทีม่คีวามผนัผวนสงู เนือ่งจาก
ระบบบญัชกีองทนุสาํรองเลีย้งชพีไม�เหมอืนกองทนุรวม ทาํให�การรบัรู�หน�วยแตกต�างกนั และเกดิความ
เหลือ่มของราคาขึน้ ซึง่จะกระทบกบัผลดาํเนนิงานกองทนุโดยตรง และในบางครัง้กองทนุรบัรู�หน�วยทีเ่พิม่
เข�ามาแต�เงนิสดยงัไม�ส�งมาถงึกองทนุต�างประเทศ กจ็ะซือ้กองทนุเพือ่รกัษาสดัส�วนหุ�นไม�ได� กจ็ะเป�นผลเสยี
เช�นกนั รายละเอยีดชีแ้จงไปในงานสมัมนาแล�วครบั

ขอให้คําแนะนําเทคนิคการสับเปลี�ยนสถานการณ์
ไหนที�ควรนิ�งหรือควรสับเปลี�ยน

      ปกตกิองทนุสาํรองเลีย้งชพีเป�นการลงทนุระยะยาวครบั การสบัเปลีย่นกองทนุไม�ควรจะเกนิ 4 ครัง้ต�อป�
ข�อเสยีในการสบัเปลีย่นบ�อยๆ อธบิายไปในข�อข�างต�น

8 สมาชิกต้องยอมขาดทุน -40% ในตราสารทุนต่าง
ประเทศ และไปตั�งความหวังว่าจะได้กําไรในป�หน้าใช่
หรือไม่

      หุ�นต�างประเทศให�ผลเป�นบวกมาหลายป�ก�อนหน�านีค้รบั แต�ตอนตัง้กอง เกดิเจอวกิฤตพิอด ี ซึง่ค�าเฉลีย่
ผลตอบแทนหุ�นต�างประเทศในรอบ 10 ป�ทีผ่�านมา ให�ผลตอบแทนเกอืบๆ 10% ต�อป� โดยมบีางป�ตดิลบถงึ
40% ในป� 2008 แต�กไ็ด�คนืมาเป�นบวกในอกีหลายป�ต�อมา อย�างไรกด็ ี การสบัเปลีย่นกองทนุจาํนวนมากๆ
บ�อยครัง้ กระทบต�อผลดาํเนนิงานค�อนข�างมากทัง้ในแง�ค�าใช�จ�าย และอปุสรรคในการบรหิารกอง ดงัทีช่ีแ้จง
ไปในงานสมัมนาครบั

9 ทําไมบางวัน DJ ขึ�นเยอะๆ แต่ผลตอบแทนกองทุนต่าง
ประเทศขึ�นน้อยกว่า หรือบางครั�งกลับติดลบด้วยซํ�า

      การประเมนิมลูค�าหุ�นต�างประเทศอ�างองิ MSCI ACWI ซึง่เป�นหุ�นทัว่โลก DJ เป�นหุ�นสหรฐัฯ เพยีงอย�าง
เดยีวและเป�น price index การคาํนวณมลูค�ากองทนุไม�เหมอืนกนั นอกจากนีหุ้�นต�างประเทศไม�ได�ประเมนิ
มลูค�าตรงวนั เพราะมคีวามเหลือ่ม Time Zone ตลาดสหรฐัฯ เป�ดในช�วงกลางคนืบ�านเรา การประเมนิมลูค�า
จะไม�เกดิขึน้ทนัททีีต่ลาดป�ด

10 ควรคงเงินไว้ใน PVD หลังเกษียณอายุ ควรแบ่ง
สัดส่วนอย่างไร และลงทุนแต่ละนโยบายในสัดส่วนเท่าไร

       เพือ่ชนะเงนิเฟ�อและรกัษาเงนิต�น ควรลงทนุในตราสารหนีป้ระมาณ 80% เป�นอย�างน�อย และสนิทรพัย�
เสีย่งอกีไม�เกนิ 20% ได�แก�หุ�นไทย หุ�นโลก และอสงัหารมิทรพัย�


