
บทที ่2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 
 ในการศึกษาการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในตราสารทาง
การเงินสําหรับการจดัพอร์ตการลงทุนน้ีจะแบ่งการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งออกเป็น 3 ส่วน 
ได้แก่ กรอบแนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง การลงทุนในตราสารทางการเงิน และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
ดงัน้ี 

 

1.  กรอบแนวคดิทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
   
       1.1  อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 

 1.1.1  อัตราผลตอบแทน 
            อตัราผลตอบแทน คือ รายรับหรือผลลพัธ์จากการลงทุน โดยทัว่ไป ผูล้งทุน
ในตราสารทางการเงินหรือการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ มีความหวงัวา่มูลค่าของเงินลงทุนจะสูงข้ึน 
และไดรั้บกระแสเงินสดรับระหวา่งงวดการลงทุน โดยผลตอบแทนรวมทั้งสองรูปแบบน้ี ควรคุม้
กบัอตัราเงินเฟ้อและความเส่ียงจากการลงทุน ในการวิเคราะห์การลงทุนนกัวิเคราะห์จะถือว่า ณ 
ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูงผูล้งทุนจะยิ่งพอใจ (จิระพล โพบุคดี และธ
นานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554) นอกจากน้ี นกัวเิคราะห์ควรแยกแยะระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีคาด
ไวก้บัอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง ผูล้งทุนทาํการลงทุนเพื่อหวงัจะไดรั้บผลตอบแทนซ่ึงจะเกิดข้ึน
ในอนาคต แต่เม่ือเวลานั้นมาถึงผูล้งทุนอาจไดรั้บผลตอบแทนจริงตรงตามท่ีคาดไว ้ หรือน้อยกว่า
หรือมากกวา่ท่ีคาดไวไ้ด ้นัน่คือ ผูล้งทุนตอ้งตระหนกัถึงความเส่ียงซ่ึงจะตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการลงทุน
เสมอ 
  1.1.2  ความเส่ียง 
            ความเส่ียง คือ เหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึน อาจมีผลลพัธ์ท่ีเบ่ียงเบนไปจากผลลพัธ์ท่ี
คาดหวงัไว ้เน่ืองจากผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจริงเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจไม่เป็นไป
ตามท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไวก้็ได ้เรียกวา่ “การลงทุนนั้นมีความเส่ียง” ทั้งน้ี ความเส่ียงจากการลงทุนมี
หลายสาเหตุ ทั้งสาเหตุจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม และสาเหตุ
จากปัจจยัภายในกิจการเอง (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554) 
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         ทั้งน้ี อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
โดยหลกัการพื้นฐานสาํหรับการลงทุน  หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงเพื่อชดเชยความเส่ียง อีกทั้ง หลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทจะมีความเส่ียงแตกต่างกนั 
ดงันั้น ในการลงทุนผูล้งทุนจะคาํนึงถึงตวัแปรสําคญั 2 ตวัแปร คือ อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียง โดยอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
และหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทมีความเส่ียงต่างกนั ทาํให้การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างกนัมีความเส่ียง
ท่ีแตกต่างกนั (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) ผูล้งทุนท่ีประสบความสําเร็จจึงเป็นผูท่ี้สามารถจดัการ
กบัความเส่ียงจากการลงทุนได ้ 
  1.1.3  ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้นสามัญ  
           ความเส่ียงของหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญัประกอบดว้ย ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544)  
           1)  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)  เป็นความเส่ียงเชิงมหภาค เช่น 
ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียในตลาด ความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อ ความเส่ียงจาก
การเปล่ียนแปลงทางการเมืองและนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีผลกระทบ
ต่อธุรกิจในทิศทางเดียวกนั ทาํให้ความเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถทาํให้ลดลงหรือทาํให้หมดไป
ดว้ยการกระจายการลงทุน  
          2)  ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  เป็นความเส่ียงเฉพาะของ
แต่ละบริษทั เช่น ความเส่ียงดา้นธุรกิจ และความเส่ียงดา้นการเงินของแต่ละบริษทั เน่ืองจากเป็น
ความเส่ียงเฉพาะของแต่ละบริษทั ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจึงเป็นความเส่ียงท่ีสามารถทาํให้ลดลง
ไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน  
  1.1.4  ความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารหน้ี  
            ตราสารหน้ีมีคุณลกัษณะหลายประการท่ีต่างจากหุ้นสามญั ทาํให้ความเส่ียง
ท่ีเกิดจากการลงทุนในตราสารหน้ีแตกต่างจากความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในหุ้นสามญั ความ
เส่ียงจากการลงทุนในตราสารหน้ีอาจอธิบายได้ ดังน้ี (จิระพล โพบุคดี  และธนานันท ์                  
ศิวโมกษธรรม, 2554) 
           1)  ความเส่ียงจากความผนัผวนของอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk)  
                ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียในตลาดและส่งผลกระทบต่อราคาตราสารหน้ี เน่ืองจากราคา
ของตราสารหน้ีแปรผกผนักบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด ดงันั้น หากอตัราดอกเบ้ียในตลาดสูงข้ึน ราคา
ของตราสารหน้ีจะลดลง ซ่ึงจะส่งผลให้ผูล้งทุนขาดทุนจากการขายตราสารหน้ีได ้ หรือมีผลให้
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มูลค่าของพอร์ตการลงทุนลดลงหากผูล้งทุนบนัทึกมูลค่าการลงทุนตามราคาตลาดในแต่ละวนั 
(Daily Mark to Market) ดงันั้น ความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียมีผลกระทบโดยตรงต่อความเส่ียง
จากการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารหน้ี 
          2)  ความเส่ียงจากการลงทุนใหม่ (Reinvestment Risk)  
               ความเส่ียงจากการลงทุนใหม่ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากผูล้งทุนนาํดอกเบ้ีย
รายงวดท่ีไดรั้บจากตราสารหน้ีท่ีถือครองไปลงทุนต่อ หากอตัราดอกเบ้ียในตลาดมีแนวโนม้ลดลง 
ผูล้งทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีตํ่าลงจากการนาํดอกเบ้ียรับนั้นไปลงทุนต่อ อยา่งไรก็ตาม ใน
ขณะเดียวกนั ผูล้งทุนก็จะได้รับประโยชน์จากการท่ีราคาของตราสารหน้ีสูงข้ึนเน่ืองจากอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดลดลง ดงันั้น การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราดอกเบ้ียจะส่งผลให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในราคา และการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทนจากดอกเบ้ียในทิศทางตรงกนัขา้ม 
ทั้งน้ี ความเส่ียงดา้นใดจะมากหรือนอ้ยจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของตราสารหน้ี เช่น อายุคงเหลือของ
ตราสารหน้ี (Time to Maturity) และอตัราดอกเบ้ียท่ีระบุในตราสารหน้ี (Coupon Rate)  
          3)  ความเส่ียงจากการผิดนัดชาํระหนี ้(Default Risk)  
              ความเส่ียงจากการผิดนดัชาํระหน้ี เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการลดลงของ
ความสามารถในการชาํระหน้ีของบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีหรือผูกู้ ้ โดยผูล้งทุนอาจพิจารณาไดจ้าก
การลดลงของอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ของบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ี หรือส่วนต่าง
อตัราผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงส่วนต่างผลตอบแทนหมายถึงส่วนต่างของอตัราผลตอบแทนท่ีผูกู้ ้
ตอ้งจ่ายเม่ือเทียบกบัพนัธบตัรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือเท่ากนั ความเส่ียงจากการผิดนดัชาํระหน้ีอาจ
ลดลงไดห้ากตราสารหน้ีนั้นมีการระบุเง่ือนไขท่ีเขม้งวด (Restrictive Covenants) หรือมีการติดตาม
ดูแลการบริหารงานและผลประกอบการของบริษทั (Monitoring ) และดาํเนินการแกไ้ขทนัทีท่ี
บริษทัมีปัญหาในการชาํระหน้ี  
         4)  ความเส่ียงจากสภาพคล่อง (Liquidity Risk)  
              ความเส่ียงจากสภาพคล่อง เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการขาดสภาพคล่อง
ของตราสารหน้ี ทาํใหผู้อ้อมไม่สามารถซ้ือหรือขายตราสารหน้ีในจงัหวะเวลาและราคาท่ีเหมาะสม
ได ้ หรือหากตอ้งการจะซ้ือหรือขายจริง ก็ตอ้งมีการเพิ่มหรือลด ราคาเพื่อดึงดูดผูล้งทุนหรือผูค้า้
เพื่อให้มีการซ้ือขายเกิดข้ึน ตลาดตราสารหน้ีเกิดใหม่ (Emerging Markets) มกัจะมีความเส่ียงจาก
สภาพคล่อง เน่ืองจากตลาดมีขนาดเล็กและมีปริมาณการซ้ือขายเบาบาง ความเส่ียงจากสภาพคล่อง
จะข้ึนอยูก่บัปัจจยัหลายปัจจยั เช่น สภาวะเศรษฐกิจการเงิน อุปสงคแ์ละอุปทานของตราสารหน้ี 
และระดบัการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัผูอ้อกตราสารหน้ี ผูล้งทุนจะเรียกร้องอตัราผลตอบแทน
เพิ่มข้ึนเพื่อชดเชยกบัการตอ้งลงทุนในตราสารหน้ีท่ีขาดสภาพคล่อง  
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          5)  ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ (Inflation Risk)  
              ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน
ทาํให้อาํนาจซ้ือของเงินลดลง การลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว มีความเส่ียงในเร่ืองภาวะเงินเฟ้อ
สูงกว่าตราสารหน้ีระยะสั้ น เน่ืองจากเงินตน้ท่ีจะไดรั้บคืนในอนาคตอนัไกลจะมีอาํนาจซ้ือลดลง
หากภาวะเงินเฟ้อในอนาคตสูงข้ึนจากปัจจุบนั ดงันั้น อตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมจากตราสารหน้ี
มกัจะมีการรวมส่วนชดเชยภาวะเงินเฟ้อไวด้ว้ยและจะแปรผนัโดยตรงกบัอายุคงเหลือของตราสาร
หน้ี  
                     6)  ความเส่ียงจากสิทธิแฝงในตราสารหนี ้(Option – Embedded Risk)  
              ความเส่ียงจากสิทธิแฝงในตราสารหน้ี เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากสิทธิแฝงใน
ตราสารหน้ี เช่น สิทธิของผูอ้อกตราสารหน้ีในการไถ่ถอนตราสารหน้ีก่อนครบกาํหนด (Callable 
Bond) ซ่ึงมีผลให้อายุของตราสารหน้ีสั้ นลง ในภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินมีแนวโน้ม
ลดตํ่าลง บริษทัผูอ้อกตราสารหน้ีจะนิยมทาํการไถ่ถอนตราสารหน้ีก่อนครบกาํหนด ทาํให้ผูล้งทุนท่ี
ไดรั้บเงินตน้คืนก่อนกาํหนดตอ้งลงทุนใหม่ในตราสารหน้ีท่ีให้อตัราดอกเบ้ียท่ีตํ่าลง ความเส่ียง
เน่ืองจากสิทธิแฝงเหล่าน้ีจะถูกรวมไวใ้นอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ี  
       7)  ความเส่ียงจากเหตุการณ์เฉพาะอย่าง (Event Risk)  
            ความเส่ียงจากเหตุการณ์เฉพาะอย่าง เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากมีเหตุการณ์
ร้ายแรงบางอย่างเกิดข้ึนกบับริษทัผูอ้อกตราสารหน้ี ซ่ึงมีผลกระทบต่อราคาของตราสารหน้ีให้
ปรับตวัลง เช่น ความวุน่วายทางการเมือง และวกิฤตการณ์ซบัไพร์ม  
       8)  ความเส่ียงจากความไม่รู้ (Black - Box Risk)  
            ความเส่ียงจากความไม่รู้ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการไม่ทราบพฤติกรรมท่ี
แทจ้ริงของราคาและอตัราผลตอบแทนของตราสารหน้ี โดยปกติความเส่ียงชนิดน้ีจะมีมากในตรา
สารหน้ีท่ีมีลกัษณะซับซ้อนสูง ซ่ึงนักการเงินไม่สามารถกาํหนดสูตรการคาํนวณเพื่อหาราคาท่ี
เหมาะสมได ้ (Fair Value) ในขณะท่ีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งไม่ชดัเจน ความเส่ียงชนิดน้ีจะส่งผลให้ตรา
สารเหล่าน้ีขาดสภาพคล่องและไม่เป็นท่ีนิยมของตลาด ความเส่ียงชนิดน้ีจะข้ึนอยู่กับระดับ
ความกา้วหนา้ของความรู้ความเขา้ใจทางวิชาการ และการประยุกตใ์ชค้วามกา้วหนา้ทางเทคโนโลยี
คอมพิวเตอร์ในการหาราคาท่ีเหมาะสม เช่น การสร้างแบบจาํลองของอตัราดอกเบ้ียเพื่อพยากรณ์
แนวโนม้อตัราดอกเบ้ียในอนาคต เป็นตน้  

1.2  การวดัผลการด าเนินงานการจัดการการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์  
        การวดัผลการดาํเนินงานเป็นส่วนสําคญัส่วนหน่ึงของการจดัการการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์การวดัผลการดาํเนินงานทาํใหผู้ล้งทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งไดท้ราบวา่ การจดัการการลงทุน
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ได้ผลตอบแทนตามท่ีตั้ งเป้าหมายไว้หรือไม่และใช้เป็นข้อมูลประกอบการลงทุนคร้ังต่อไป 
โดยทัว่ไป การวดัผลการดาํเนินงานของผูจ้ดัการการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยอ์าจแบ่งเป็น 2 
ลกัษณะคือ การวดัผลการดาํเนินงานโดยไม่คาํนึงถึงความเส่ียง และการวดัผลการดาํเนินงานโดย
คาํนึงความเส่ียง (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554)  
  1.2.1  การวัดผลการด าเนินงานโดยไม่ค านึงถงึความเส่ียง  
            การประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมโดยไม่คาํนึงถึงความเส่ียง 
กระทาํได้โดยการนาํอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยม์าเปรียบเทียบกบัดชันี
มาตรฐาน (Benchmark) เช่น ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์ ดชันีราคาตราสารหน้ี หรือนาํมา
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนท่ีมีนโยบายการลงทุนคล้ายคลึงกัน 
รายละเอียดการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละดชันีมาตรฐาน อธิบายได ้ดงัน้ี  
          1)  การคาํนวณอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์  
               ในการวดัผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์ ผูล้งทุนนิยมใช้อตัรา
ผลตอบแทนของการลงทุน ซ่ึงคาํนวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย
ต่อหน่ึงช่วงเวลาและปรับค่าดว้ยเงินปันผลจ่าย ในกรณีท่ีการคาํนวณมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิมีการปรับ
ค่าดว้ยเงินปันผลจ่ายแลว้ การคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นงวดเวลานั้น (Rpt ) ก็
ไม่ตอ้งปรับค่าดว้ยเงินปันผลซํ้ าอีก การคาํนวณอตัราผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้วดัผลการ
ดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์แสดงเป็นสูตรได ้ดงัน้ี  
  Rpt   =   NAVt – NAV t-1 + D t       
           NAVt-1 
 โดยท่ี  Rpt   คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t  
  NAVt       คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิรวมต่อหน่วย ณ เวลาท่ี t  
  NAVt-1  คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิรวมต่อหน่วย ณ เวลาท่ี t -1  
  Dt  คือ เงินปันผลจ่ายต่อหน่วยในเวลา t 
 ถา้งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ( Rp) คาํนวณได ้ดงัน้ี  
              n  
  Rp    =   ΣRpt/n  
                 t = 1  

           2)  ดัชนีมาตรฐาน (Benchmark)  
               ดชันีมาตรฐาน หมายถึง เกณฑ์อา้งอิงในการวดัผลการดาํเนินงาน ในกรณี
ของประเทศไทย สมาคมบริษทัจดัการลงทุนเป็นผูก้าํหนดมาตรฐานในการวดัผลการดาํเนินงานของ
กองทุนรวมสาํหรับกองทุนรวมตราสารทุนจะเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกบัดชันีมาตรฐานอตัรา
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ผลตอบแทนรวมของหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Total Return Index) ส่วน
กองทุนรวมตราสารหน้ีจะเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกบัดชันีมาตรฐานอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีพนัธบตัรรัฐบาล (Total Return of ThaiBMA Government Bond Index) ในกรณีท่ีกองทุนรวม
ไม่กาํหนด Target Duration 
  1.2.2  การวัดผลการด าเนินงานโดยค านึงถงึความเส่ียง  
            การศึกษาการวดัผลการดาํเนินงานโดยคาํนึงถึงความเส่ียง สามารถอธิบาย
ในรายละเอียดได ้ดงัน้ี  
           1)  ความสาํคัญของการวดัผลการดาํเนินโดยคาํนึงถึงความเส่ียง  
                เน่ืองจากตามหลกัการการจดัการการลงทุนตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ประสิทธิภาพนั้น ขั้นตอนแรกคือการเลือกหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ      
(Efficient Portfolio) ซ่ึงหมายถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ณ ระดบัความเส่ียง
หน่ึง หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ขั้นตอนต่อไปจึง
จดัสรรเงินลงทุนในระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพดงักล่าว (Risky Assets) กบักลุ่ม
หลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (Risk-Free Assets) ตามการยอมรับไดใ้นเร่ืองความเส่ียงของเจา้ของ
เงินลงทุน ดงันั้น ในการพิจารณาผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมใดๆ จึงควรพิจารณาทั้งอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงควบคู่กนัไป กล่าวคือ การวดัผลการดาํเนินงานของการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยจึ์งควรใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง (Risk - Adjusted Returns) เป็นตวับ่งช้ี
ผลการดาํเนินงาน  
           2)  ตัวแปรท่ีเก่ียวข้องในการวดัผลการดาํเนินงานโดยคาํนึงถึงความเส่ียง  
                ในการวดัผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยคาํนึงถึงความเส่ียง
นั้นตอ้งพิจารณาตวัแปรหลายตวั ไดแ้ก่ (1) อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (2) อตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ีย (3) ความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์(4) ความเส่ียงท่ี
เป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (5) อตัราผลตอบแทนของตลาด และ(6) อตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง อธิบายรายละเอียดได ้ดงัน้ี  
               (1)  อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์  
                                 อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ สามารถคาํนวณไดจ้าก
สมการ  
  Rpt   =   NAVt – NAV t-1 + D t     
            NAVt-1 
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               (2)  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์  
                                 ถา้งวดเวลาท่ีวิเคราะห์มี n งวด อตัราผลตอบเฉล่ีย ( Rp) สามารถ
คาํนวณไดจ้ากสมการ 
              n  
  Rp    =   ΣRpt/n  
                 t = 1  
               (3)  ความเส่ียงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์  
                     ความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์ อาจวดัไดด้้วยค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ( σp) ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัสมการ  
             n  
  σp = [Σ (R pt - Rp )2/n]1/2 

            t =1  
               (4)  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลักทรัพย์  
                     ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์ สามารถใช้ค่าเบตา้ของ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นตวับ่งช้ีทิศทางและความไหวตวัของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์เม่ือ
เทียบกบัความไหวตวัของอตัราผลตอบแทนของตลาดได ้ดงัแสดงในสมการ  
  βp = σ2 pm/σ2 m  
  เม่ือ  βp  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
   σ2 pm  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
          หลกัทรัพย ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด  
   σ2 m  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด  
               (5)  อัตราผลตอบแทนของตลาด  
                     ในการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์ กบัผลการ
ดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งตลาด จะตอ้งคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยการหา
อตัราร้อยละของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลักทรัพยใ์นแต่ละงวดเวลา หรือโดยการหา
ค่าเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัของอตัราผลตอบแทนแต่ละงวดเวลาของทุกหลกัทรัพยใ์นตลาด โดยใชส้ัดส่วน
ของมูลค่าตลาด (Market Capitalization) เป็นตวัถ่วงนํ้าหนกั แลว้จึงหาค่าเฉล่ีย ดงัแสดงในสมการ  
            n  
  Rm = ΣRmt/n  
           t = 1  
 โดยท่ี Rmt  คือ    อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t  
  Rm คือ    อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
  n คือ    จาํนวนงวดเวลา 
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               (6)  อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ปราศจากความเส่ียง  
                     ตวัแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง อาจเป็นหลกัทรัพยรั์ฐบาล 
ไดแ้ก่ ตัว๋เงินคลงัหรือพนัธบตัรรัฐบาลแลว้แต่ความเหมาะสม ในความเป็นจริงอตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในช่วงระยะเวลาหน่ึงมกัจะมีความผนัผวน ดงันั้น จึงตอ้ง
คาํนวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงดว้ย ดงัแสดงในสมการ  
           n  
  Rf = ΣRft/n  
          t = 1  
 เม่ือ  Rft  คือ        อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลา 
              ท่ี t  
  Rf  คือ      อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง  
  n คือ      จาํนวนงวดเวลา 
  1.2.3  วิธีการทีใ่ช้ในการวัดผลการด าเนินงานโดยค านึงถงึความเส่ียง  
            การว ัดผลการดํา เนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์โดยพิจารณาทั้ งอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงมีหลายวิธี แต่ท่ีเป็นท่ีนิยมมี 3 มาตรวดั คือ มาตรวดัเทรเนอร์หรือ
อตัราส่วนเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) มาตรวดัชาร์ปหรืออตัราส่วนชาร์ป (Sharpe’s Ratio) และ
มาตรวดัเจนเซ่นหรือค่าแอลฟ่าของเจนเซ่น (Jensen’s Alfa)  
          1)  มาตรวดัเทรเนอร์ 
                มาตรวดัเทรเนอร์หรืออตัราส่วนเทรเนอร์ (Treynor Ratio) เป็นช่ือวิธีการ
วิเคราะห์ความเส่ียงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุนท่ีตั้งตามช่ือผูน้าํเสนอไดแ้ก่ Treynor, J. L. 
โดยมีการนาํเสนอใน Harvard Business Review เม่ือปี ค.ศ. 1965 ในบทความช่ือ “How to rate 
management of investment funds?” ซ่ึงเป็นการวดัผลการดาํเนินงานของการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยด์ว้ยการวดัผลตอบแทนส่วนเกิน (Rp - Rf ) ต่อความเส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายไดข้องกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(βp ) ซ่ึงเป็นการใชค้่าเบตา้ (βp) เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง ดงัแสดงในสมการ  (จิระพล โพ
บุคดี และ ธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Treynor, J.L., 1965) 
  อตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rp - R f)/ βp 
  เกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rm - Rf)/ βm = (Rm - Rf); βm = 1 
 โดยท่ี         Rp  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
                      Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
         βp  = ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
         Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
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        βm  = ค่าเบตา้ของตลาด  
            ทั้ งน้ี ค่าอัตราส่วนเทรเนอร์ยิ่งมาก ถือว่า การลงทุนสามารถลงทุนได้
ผลตอบแทนส่วนเพิ่มมากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง  
            อตัราส่วนเทรเนอร์เป็นการประเมินผลการดาํเนินงานท่ีใชส้มการ Security 
Market Line: SML เป็นแนวทางในการประเมิน ดงัน้ี  
            (1)  ถ้าค่าอัตราส่วนเทรเนอร์ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสนใจมากกว่า Rm - Rf  
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการดาํเนินงาน
ดีกวา่ตลาด กล่าวคือ ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจ จะให้ผลตอบแทนสูงกวา่
ค่าเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นตลาด  
                (2)  ถ้าค่าอัตราส่วนเทรเนอร์ ของกลุ่มหลักทรัพย์น้อยกว่า Rm - Rf   แสดง
วา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยู่ใต ้ SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการดาํเนินงานตํ่ากว่า
ตลาด กล่าวคือ ณ ระดับความเส่ียงเดียวกนั กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจ จะให้ผลตอบแทนตํ่ากว่า
ค่าเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นตลาด 

           2)  มาตรวดัชาร์ป  
               มาตรวดัชาร์ปหรืออตัราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio) เป็นช่ือวิธีการวิเคราะห์
ความเส่ียงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุนท่ีตั้งตามช่ือผูน้าํเสนอไดแ้ก่ William Forsyth  Sharpe 
ซ่ึงไดน้าํเสนอทฤษฎี Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM โดยมีการนาํเสนอวิธีการวิเคราะห์
ความเส่ียงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุนดว้ยอตัราส่วนชาร์ปใน Journal of Finance เม่ือปี ค.ศ. 
1964 ในบทความช่ือ “Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of 
Risk” ซ่ึงการประเมินผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยอตัราส่วนชาร์ป เป็นการวดัโดยการ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk – Adjusted 
Returns) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดปรับด้วยค่าความเส่ียงแล้ว โดยความเส่ียงของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตามแนวคิดน้ีเป็นความเส่ียงรวม ซ่ึงวดัด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(σp) ดงัแสดงในสมการ (จิระพล โพบุคดี และ ธนานนัท ์ศิวโมก
ษธรรม, 2554 และ Sharpe, W.F., 1964) 
  อตัราส่วนชาร์ป = (Rp - Rf)/σp 
      โดยท่ี Rp  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
   Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
   σp  = ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม 
              หลกัทรัพย ์
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                   โดยเกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนชาร์ป = (Rm - Rf )/σm 
      โดยท่ี σm  = ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
              ทั้งน้ี ค่าอตัราส่วนชาร์ปยิ่งสูง แสดงวา่ การลงทุนสามารถทาํผลตอบแทน
ส่วนเพิ่มไดม้ากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง  
              อตัราส่วนชาร์ปใชส้มการ Capital Market Line: CML เป็นแนวทางในการ
ประเมิน ดงัน้ี  
              (1)  ถ้าค่าอัตราส่วนชาร์ป (Rp - Rf )/ σp ของกลุ่มหลักทรัพย์มากกว่าเกณฑ์
อ้างอิง (Rm - Rf )/σm   แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ CML หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ี
ดีกวา่ตลาดภายใตค้วามเส่ียงท่ีเท่ากนั  
              (2)  ถ้าค่าอัตราส่วนชาร์ป (Rp - Rf)/ σp ของกลุ่มหลักทรัพย์น้อยกว่าเกณฑ์
อ้างอิง (Rm - Rf)/σm   แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยอ์ยูใ่ต ้ CML หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีดอ้ยกวา่
ตลาดภายใตค้วามเส่ียงท่ีเท่ากนั 

           3)  มาตรวดัเจนเซ่น 
              มาตรวดัเจนเซ่นหรือค่าแอลฟ่าของเจนเซ่น (Alpha’s Jensen) เป็นวิธีการ
วิเคราะห์ความเส่ียงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุนท่ีตั้งตามช่ือผูน้าํเสนอไดแ้ก่ Jensen, M. C. 
โดยมีการนาํเสนอใน Journal of Finance เม่ือปี ค.ศ. 1968 ในบทความช่ือ “The performance of 
mutual funds in the period 1945-1964” ซ่ึง เป็นการวดัท่ีเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นอดีตกบัเกณฑ์ผลดาํเนินงานท่ีควรจะเป็น โดยใช้แนวคิดทฤษฎีการกาํหนดราคา
หลกัทรัพยห์รือสมการ SML คาํนวณค่าความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง 
กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นการใชค้่าเบตา้ (βp) เป็นตวัช้ีวดัความ
เส่ียง โดยมีขั้นตอนการประเมิน ดงัน้ี (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ 
Jensen, M.C., 1968) 
            (1)  คาํนวณค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทน  ซ่ึงเป็นของกลุ่มหลกัทรัพย ์และ
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งตลาด สาํหรับการลงทุนในช่วงระยะเวลาหน่ึง  
           (2)  คาํนวณเกณฑ์อัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น โดยใชส้มการ SML ดงั
แสดงในสมการ  
  E(Rp) = Rf + ( Rm - Rf ) βp    
           (3)  เปรียบเทียบความแตกต่าง  ในส่วนของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึน
จริง(R p) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ค่าความแตกต่างน้ีเรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกลุ่มหลกัทรัพย ์
(αp)  
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  ค่าอลัฟ่าเจนเซ่น หรือ αp = Rp - [Rf + ( Rm - Rf ) βp]  
      โดยท่ี Rp  = อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
   Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
   Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาด 
   βp = ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
               ทั้งน้ี ค่า αp ยิ่งมาก แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
เกิดข้ึนจริงสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีกาํหนด ดงัน้ี 
                (1)  ถ้าค่า αp มีค่าเป็นบวก  แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
กลุ่มหลกัทรัพยสู์งกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีกาํหนด  
                (2)  ถ้าค่า αp มีค่าเป็นลบ  แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
กลุ่มหลกัทรัพยต์ ํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีกาํหนด 

  1.2.4  ความเหมาะสมของแต่ละมาตรวัด  
            วิธีวดัผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 แนวคิด ไดแ้ก่ 1) มาตรวดั
เทรเนอร์ (Rp - Rf )/βp  2) มาตรวดัชาร์ป ( Rp - Rf )/σp  และ 3) มาตรวดัเจนเซ่น (αp) วิธีวดัทั้ง 3 
แนวคิดมีความแตกต่างกนัในเร่ืองความเส่ียงท่ีนาํมาใชป้รับค่าอตัราผลตอบแทน กล่าวคือ มาตรวดั
ตามแนวคิดเจนเซ่นและเทรเนอร์นั้น ต่างใชค้่าเบตา้ ( βp ) เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง ในขณะท่ี มาตรวดั
ตามแนวคิดของชาร์ปใชค้่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน (σp) เป็นตวัวดัความเส่ียง 
ดงันั้น ความเหมาะสมของแต่ละวิธีในการวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมย่อมแลว้แต่กรณี 
ดงัน้ี 
          1)  กรณีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีพิจารณาเป็นเพียงกลุ่มหลักทรัพย์เดียวท่ีลงทุน   
ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนเผชิญก็คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นทั้งหมด ในกรณีน้ี ควรใช้
อตัราส่วนชาร์ปในการวดัผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์ เน่ืองจาก มาตรวดัน้ีใช้ค่าความ
เส่ียงรวมหรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (σp) เป็นตวั
ปรับค่าอตัราผลตอบแทน  
         2)  กรณีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีพิจารณาเป็นส่วนหน่ึงของการลงทุนท่ีมีการกระจาย
การลงทุน  แมว้า่ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญคือความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนรวมทั้งหมด แต่
ความเส่ียงส่วนหน่ึงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์กาํลงัประเมินผลการดาํเนินงานอยู่สามารถขจดัไดด้ว้ย
การกระจายการลงทุน ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีนยัสําคญัต่อการลงทุนก็คือความเส่ียงส่วน
ท่ีขจดัไม่ไดโ้ดยการกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงใช้ค่าเบตา้เป็นตวัวดั ดงันั้น 
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มาตรวดัผลการดาํเนินงานท่ีเหมาะสมของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาในกรณีน้ีคือแบบวดัเจนเซ่น
หรืออตัราส่วนเทรเนอร์ซ่ึงใชค้่าเบตา้เป็นตวัปรับค่าอตัราผลตอบแทน 

  
ตารางท่ี 2.1 สรุปวิธีการวดัผลการดาํเนินงานของการลงทุนด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป 
       และมาตรวดัเจนเซ่น 
 
มาตรวดั สูตรคาํนวณ เกณฑอ์า้งอิง การประเมินผล 
เทรเนอร์ อตัราส่วนเทร์เนอร์  

= (Rp - R f )/ βp 
เกณฑ์อา้งอิงของอตัราส่วน
เทรเนอร์ = (Rm - Rf )/ βm 
= (Rm - Rf ) 

อตัราส่วนเทรเนอร์เป็นการประเมินผลการ
ดาํเนินงานท่ีใช ้ SML เป็นแนวทางในการ
ประเมิน ดงัน้ี  
      (1) ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์สนใจมากกวา่ Rm - Rf  แสดง
วา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยู่เหนือ SML 
หมายความว่า กลุ่มหลักทรัพย์มีผลการ
ดาํเนินงานดีกวา่ตลาด  
      (2) ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ ของกลุ่ม
หลกัทรัพยน์้อยกว่า Rm - Rf  แสดงว่า 
กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสนใจอยู่ใต้ SML 
หมายความว่า กลุ่มหลักทรัพย์มีผลการ
ดาํเนินงานตํ่ากวา่ตลาด 

ชาร์ป อตัราส่วนชาร์ป 
 = (Rp - Rf )/σ p 

เกณฑ์อา้งอิงของอตัราส่วน
ชาร์ป = (Rm - Rf )/σm 

อตัราส่วนชาร์ปใช ้ CML เป็นแนวทางใน
การประเมิน ดงัน้ี  
      (1) ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf )/σp 
ของกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกว่าเกณฑ์อา้งอิง 
(Rm - Rf)/σm แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
สนใจอยู่เหนือ CML หมายถึง การ
ดาํเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด  
      (2) ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf)/σp 
ของกลุ่มหลกัทรัพยน์้อยกว่าเกณฑ์อา้งอิง 
(Rm - Rf)/σm แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยอ์ยู่
ใต ้ CML หมายถึง การดาํเนินงานท่ีดอ้ย
กวา่ตลาด 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
 
มาตรวดั สูตรคาํนวณ เกณฑอ์า้งอิง การประเมินผล 
เจนเซ่น ค่าอลัฟ่าเจนเซ่น (αp)  

=  Rp - [Rf + (Rm - 
Rf ) βp ] 

เกณฑ์อัตราผลตอบแทนท่ี
ควรจะเป็นหรือ E(Rp) = Rf 
+ ( Rm - Rf ) βp 

ค่าอลัฟ่าเจนเซ่น (αp) เป็นการประเมินผล
การดาํเนินงานท่ีใช้สมการ SML เป็น
แนวทางในการประเมิน ดงัน้ี 
      (1) ถา้ค่า αp มีค่าเป็นบวก แสดงว่า 
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่ม
หลักทรัพย์สูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ี
กาํหนด  
      (2) ถา้ค่า αp มีค่าเป็นลบ แสดงว่า 
อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตํ่ ากว่าอัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ี
กาํหนด 

 
ท่ีมา: จิระพล โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Treynor, J.L., 1965 และ Sharpe, 
W.F., 1964 และ Jensen, M.C., 1968 

 
1.3  แนวคิดและทฤษฎสี าหรับการจัดพอร์ตการลงทุน 

 1.3.1  ทฤษฎกีารลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์  
            การลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะช่วยลดความเส่ียงของการลงทุนไดโ้ดยการ
บริหารจดัการการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพซ่ึงหมายถึง การสร้างพอร์ตการลงทุน 
(Investment Portfolio) ในกลุ่มหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 2 หลกัทรัพยข้ึ์นไป เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงคข์อง
การลงทุน กล่าวคือ ได้ผลตอบแทนท่ีเป็นไปตามเป้าหมายและลดความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าหลักทรัพย ์ ซ่ึงเป็นการกระจายความเส่ียงไปไวใ้นหลกัทรัพย์ตั้งแต่ 2 
หลกัทรัพยข้ึ์นไป เพราะการลงทุนในหลกัทรัพยเ์ดียวหรือไม่ไดก้ระจายความเส่ียงในหลกัทรัพยท่ี์
หลากหลายในรูปของกลุ่มหลกัทรัพย ์หากหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนใน
ลกัษณะลดลงอาจทาํให้การลงทุนตอ้งประสบกับภาวะขาดทุน ตวัอย่างของการลงทุนเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพย ์เช่นการลงทุนของกองทุนรวม เน่ืองจากกองทุนรวมคือโครงการลงทุนท่ีระดมเงินทุน
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จากนักลงทุนทัว่ไปมารวมกันเป็นเงินลงทุนขนาดใหญ่ แล้วนําไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือ
ทรัพยสิ์นประเภทต่างๆ 
            ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ โดยผูล้งทุนคาํนึงถึง
ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Returns) และระดบัความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนยอมรับได ้ (Portfolio Risk) ประกอบด้วยทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่ 
(Modern Portfolio Theory) ทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Theory: 
CAPM) และทฤษฎีการทาํกาํไรจากราคาท่ีผิดปกติ (Arbitrage Pricing Theory: APT) (กาญจนี 
กงัวานพรศิริ, 2554) 
           1)  ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์สมยัใหม่  
    ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่หรือทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยห์ลกัการการ
จดัการการลงทุน  ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นคือ การเลือกหลกัทรัพยเ์พื่อสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
มีประสิทธิภาพ (Efficient Portfolio) ท่ีสุด ซ่ึงหมายถึง กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด 
ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง 
ขั้นตอนต่อไปจึงจดัสรรเงินลงทุนในระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีมีความเส่ียงดงักล่าว (Risky 
Assets) และกลุ่มหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (Risk-Free Assets) ท่ีสอดคลอ้งกบัรสนิยมในเร่ือง
ความเส่ียงของเจา้ของเงินลงทุน  
    ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยเ์น้นการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆ 
ประเภท เพื่อลดความเส่ียง โดยให้นกัลงทุนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทนไม่มี
ความสัมพนัธ์กนั หรือมีความสัมพนัธ์กนันอ้ยกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์วัอ่ืน หรืออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้มได ้
    ความเส่ียงรวมของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ซ่ึงวดัได้จากค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานรวมของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะลดลงได้ โดยท่ีอตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลกระทบ การลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆ ประเภทอาจมิไดล้ดความเส่ียงหรือ
ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ หากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
แต่ละประเภทเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัตลอดเวลา กล่าวคือ การกระจายการลงทุนอาจข
ขจัดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบได้แต่ไม่อาจขจดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
ประสิทธิภาพก็คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัยพอ่ื์น ณ ระดบั
ความเส่ียงเดียวกนั กล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ ไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา่ ณ ระดบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเท่ากนั 
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            2)  ทฤษฎีการกาํหนดราคาหลักทรัพย์  
     ทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ หรือตวัแบบการท่ีราคาสินทรัพยทุ์น 
(Capital Asset Pricing Model: CAPM) ทฤษฎีน้ีอธิบายการกาํหนดราคาหลกัทรัพยโ์ดยการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงหลกัการน้ีเป็นท่ียอมรับในการวิเคราะห์
การลงทุนโดยทัว่ไปแมว้า่ทฤษฎีน้ีจะมีขอ้สมมติฐานค่อนขา้งมาก ตวัแบบ CAPM แสดงได ้ดงัน้ี  
  E(Rp) = Rf + βp [E (Rm) – Rf]  
  เม่ือ E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนรวมท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
   Rf  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง เช่น  
    พนัธบตัรรัฐบาล  
   βp  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ หรือดชันีช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
    ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
   Rm  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งตลาด  
   สมการ CAPM แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนรวมท่ี
คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ E(Rp) และความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (βp) ซ่ึงมี
ลกัษณะความสัมพนัธ์เป็นเส้นตรง สมการ CAPM อาจปรับไดด้งัสมการ  
  Portfolio Risk Premium E(Rp) - Rf  = βp [ E (Rm) – Rf ]  
   โดยท่ี Market Risk Premium หรือ Market Price of Risk = [ E(Rm) - Rf ] 
   สมการน้ี แสดงวา่อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์E(Rp) 
ควรจะ มากกวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่เส่ียง (Rf) เท่ากบัค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
βp คูณดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียง (Market Risk Premium) หรือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน  
   จากขา้งตน้สรุปได้ว่า ทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรัพย์กล่าวถึง (1) 
อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดๆ ท่ีมีความเส่ียงควรจะมากกวา่ อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง และ (2) ความเส่ียงจากภาวะตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพย ์ เป็นความเส่ียงท่ีตอ้งไดรั้บการ
ชดเชย ดงันั้น กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบในระดบัสูงย่อมมีอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัสูงดว้ย  
           3)  ทฤษฎีการทาํกาํไรจากราคาท่ีผิดปกติ  
    ทฤษฎีการทาํกาํไรจากราคาท่ีผดิปกติ เป็นทฤษฎีการลงทุนท่ีมุ่งอธิบายวา่ 
ในบางเวลาราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดอาจมีราคาผดิปกติ และไม่ตรงกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย์
นั้น ซ่ึงอาจเป็นผลจากการท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดยงัไม่ไดส้ะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูลปัจจุบนัอยา่ง
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สมบูรณ์ เช่น การปรับข้ึนของอตัราเงินเฟ้อ ท่ีผูล้งทุนไม่ไดค้าดหวงัมาก่อน ธนาคารกลางประกาศ
ปรับลดอตัราดอกเบ้ียตํ่ากวา่ท่ีตลาดคาดการณ์ เป็นตน้ แต่ในท่ีสุดกลไกตลาดจะผลกัดนัให้ผูล้งทุน
ในตลาดเป็นผูก้าํหนดราคาสมดุลของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั โดยการขายหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าสูงเกิน
กวา่ท่ีควรจะเป็นหรือเขา้ซ้ือหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น จนในท่ีสุดการซ้ือขายขา้งตน้
จะทาํใหร้าคาท่ีผดิปกติของหลกัทรัพยท์ั้งหลายปรับเขา้สู่ภาวะราคาดุลยภาพของหลกัทรัพยต์ามเส้น 
SML 
  1.3.2  แนวคิดการกระจายการลงทุน  

          แนวคิดการกระจายการลงทุน (Diversification of Investment) (Markowitz, 
H.M., 1952) หมายถึง การลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ พร้อมกนั เพราะการลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ กนั
จะลดความเส่ียงหรือลดความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนลงได้  โดยท่ีอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยร์ายตวัท่ีลงทุนมีแนวโนม้ไม่เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั ยิ่งอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยร์ายตวัมีความสัมพนัธ์กนัน้อยหรือไม่เปล่ียนแปลงตามกนั การกระจาย
การลงทุนจะยิ่งลดความเส่ียงของการลงทุนลงได ้ ผูอ้อมท่ีไม่ชอบความเส่ียงจะให้ความสําคญักบั
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของสินทรัพย์ และความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนดว้ย ดงันั้น 
ผูล้งทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงจึงเห็นความสาํคญัของการลดความเส่ียงดว้ยการกระจายการลงทุน โดย 
Markowitz มีสมมติฐานเก่ียวกับพฤติกรรมของผูล้งทุน คือ (1) การตัดสินใจลงทุนในแต่ละ
ทางเลือกของผูล้งทุนจะพิจารณาจากการกระจายของโอกาสท่ีจะเกิดอตัราผลตอบแทนตลอด
ช่วงเวลาท่ีผูล้งทุนถือหลกัทรัพยน์ั้น (2) ผูล้งทุนจะพยายามทาํใหอ้รรถประโยชน์ท่ีไดรั้บสูงสุด และ
จะคงเส้นอรรถประโยชน์ซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มในอตัราท่ีลดลงตลอดช่วงการลงทุน 
(3) ผูล้งทุนแต่ละคนจะประมาณความเส่ียงในการลงทุนบนพื้นฐานของความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ โดยการตดัสินใจของผูล้งทุนข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะ
ไดรั้บและความเส่ียงเท่านั้น และ (4) ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกการลงทุนท่ีให้
อตัราผลตอบแทนสูงสุด ในทาํนองเดียวกนั ภายใตอ้ตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือก
การลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด  

         ทั้งน้ี Markowitz ไดอ้ธิบายแนวคิดการกระจายการลงทุนวา่ ผูล้งทุนควรเลือก
ลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ ท่ีอตัราผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์กนัน้อยท่ีสุด เพื่อลดความเส่ียงรวม
ของกลุ่มสินทรัพยท่ี์ลงทุน (Portfolio) ถา้หากนกัลงทุนเลือกลงทุนในสินทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กนั หรือมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม ความเส่ียงรวม
ของการลงทุนซ่ึงวดัไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานรวม (Standard Deviation) ของกลุ่มสินทรัพย์
ท่ีลงทุนจะลดลงได ้โดยท่ีอตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่มสินทรัพยท่ี์ลงทุนไม่ไดรั้บผลกระทบ 
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        ตามวธีิการของ Markowitz คือ หากสินทรัพยแ์ต่ละคู่ในกลุ่มสินทรัพยท่ี์ลงทุน 
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) นอ้ยกว่าศูนย ์ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่มสินทรัพย ์จะนอ้ยกวา่ค่าเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกั
ของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ต่ละตวัท่ีลงทุนในกลุ่มสินทรัพย ์
ดงันั้น นอกจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจะมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนใน
รายสินทรัพยแ์ลว้ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ต่ละคู่ก็มีผลต่อ
ความเส่ียงของกลุ่มสินทรัพยท่ี์ลงทุนดว้ย (Gitman, Lawrence J., and Michael D. Joehnk, 2005) 

       การลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ กนัจะลดความเส่ียงหรือลดความแปรปรวนของ
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนลงได้ โดยท่ีอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์ายตวัท่ีลงทุนมี
แนวโน้มไม่เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ยิ่งอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์รายตวัมี
ความสัมพนัธ์กนันอ้ยหรือไม่เปล่ียนแปลงตามกนั การกระจายการลงทุนจะยิง่ลดความเส่ียงของการ
ลงทุนลงได้ ผูล้งทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงจะให้ความสําคญักบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
สินทรัพย ์ และความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนดว้ย ดงันั้น ผูล้งทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงจึง
เห็นความสําคญัของการลดความเส่ียงดว้ยการกระจายการลงทุน ซ่ึง Markowitz ไดอ้ธิบายแนวคิด
การกระจายการลงทุนว่า ผูล้งทุนควรเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆ ท่ีอตัราผลตอบแทนมี
ความสัมพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุด เพื่อลดความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Portfolio) ถา้หากนกั
ลงทุนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กนั หรือมี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางตรงกนัขา้ม ความเส่ียงรวมของการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนจะ
ลดลงได ้ โดยท่ีอตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนไม่ไดรั้บผลกระทบ (กาญจนี 
กงัวานพรศิริ, 2554) ซ่ึงแสดงได ้ดงัภาพท่ี 2.1 
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         จากภาพ ความเส่ียงรวมของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะลดลงได ้ โดยท่ี

อตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่ได้รับผลกระทบ การลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆ 
ประเภทอาจไม่ได้ลดความเส่ียงหรือความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
หากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัตลอดเวลา 
กล่าวคือ การกระจายการลงทุนอาจขจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบไดแ้ต่ไม่อาจขจดัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพก็คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์น ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั นัน่ก็คือ ไม่มีกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวา่ ณ 
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากนั  

 1.3.3  การกระจายการลงทุนขจัดความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ  
           การกระจายการลงทุนแมว้่าจะขจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบได้ แต่ไม่

อาจจะขจดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบดงักล่าวให้หมดไปได ้ เม่ือผูล้งทุนเพิ่มการลงทุนในสินทรัพย์
หลายตวัมากข้ึนอยา่งเหมาะสม ความเส่ียงเฉพาะบริษทัหรือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจะลดลงหรือ
ถูกขจดัออกไปได้ ความเส่ียงของการลงทุนในกลุ่มสินทรัพยจ์ะเหลือแต่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
ดงันั้น เม่ือปัจจยัภายนอกเปล่ียนแปลงจะเกิดผลกระทบต่อราคาหุ้นของบริษทั หุ้นท่ีมีความเส่ียง
เป็นระบบสูงคือหุ้นของบริษทัซ่ึงไดรั้บผลกระทบมากโดยเปรียบเทียบกบัหุ้นอ่ืนๆ ในตลาด และ
หุน้ท่ีมีความเส่ียงเป็นระบบตํ่า ก็คือ หุน้ท่ีไดรั้บผลกระทบนอ้ยเม่ือเปรียบเทียบกบัหุน้อ่ืนๆ ในตลาด 

 
 

ผลตอบแทนที่คาดหวงั 

ความเส่ียง 

หลกัทรัพย ์A 

หลกัทรัพย ์B 

 ภาพท่ี 2.1 ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A และ B ท่ีมีการเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้ม  

 ท่ีมา: กาญจนี กงัวานพรศิริ (2554: 35) 
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 1.3.4  หลักการการจัดการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์  
           หลกัการจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นสาระสําคญัสําหรับการลงทุน

ในหลักทรัพย์ซ่ึงต้องพิจารณาความเข้าใจเก่ียวกับ ความหมายของการจดัการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์และหลกัการการจดัการลงทุน (Reilly, Frank K., and Keith C. Brown, 2003) 

                      1)  ความหมายของการจัดการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์  
   การจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Portfolio Investment Management) 

คือ การบริหารการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 2 หลกัทรัพยข้ึ์นไป เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์
ของการลงทุน เช่น ลดความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหลกัทรัพย ์ และเพิ่ม
ผลตอบแทนให้เป็นไปตามท่ีคาดหวงั ดงันั้น การจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ จึงเป็นการสร้าง
พอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีให้ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัและมีความเส่ียงในระดบัท่ีผูล้งทุน
ยอมรับได ้ ซ่ึงพอร์ตการลงทุนท่ีดีควรมีความเหมาะสมกบัผูล้งทุน โดยพิจารณาจาก (1) ฐานะทาง
การเงินและความรู้ดา้นการลงทุน  (2) มีระดบัความเส่ียงท่ีสามารถรับได้ และ (3) ผลตอบแทน
เป็นไปตามท่ีคาดหวงั  

   การจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ เป็นการดูแลและบริหารเงินลงทุน
โดยมีการวิเคราะห์ขอ้มูลและหาจงัหวะในการลงทุนท่ีเหมาะสม เพื่อทาํให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ี
น่าพอใจตามความตอ้งการของผูล้งทุนภายใตค้วามเส่ียงท่ีกาํหนดและก่อให้เกิดความพึงพอใจแก่ผู ้
ลงทุนอยา่งสูงสุด กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ การจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงหมายถึง กระบวนการ
ลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ท่ีมีการดาํเนินธุรกรรมท่ีเก่ียวข้องอย่างเป็นขั้นตอน โดย
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุนนั้นไดรั้บการคดัเลือกวา่มีความเหมาะสมท่ีจะลงทุนท่ีสุด ซ่ึงพิจารณาจากปัจจยัท่ี
เก่ียวขอ้งทั้งท่ีเก่ียวกบัสถานการณ์การลงทุนในขณะนั้นๆ และลกัษณะของผูล้งทุนเอง กระบวนการ
จดัการลงทุนท่ีดีจะตอ้งดาํเนินการใหเ้ป็นวงจรโดยไม่ขา้มขั้นและหมุนเวยีนต่อเน่ืองกนัไป  

   การจดัการลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงเป็นการจดัการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์ จะมีความไดเ้ปรียบกวา่การจดัการลงทุนของผูล้งทุนรายย่อยในดา้นการประหยดัจาก
ขนาด (Economy of Scale) เน่ืองจากกองทุนรวมมีเงินลงทุนมากกวา่ผูล้งทุนรายยอ่ย ทาํให้กองทุน
รวมมีอาํนาจในการต่อรองท่ีสูงกวา่ผูล้งทุนรายยอ่ยในการเขา้ถึงตลาดการเงินในการลงทุน ส่งผลให้
การจดัการการลงทุนของกองทุนรวมมีประสิทธิภาพสูงกวา่ เพราะกองทุนรวมสามารถกระจายการ
ลงทุนในสินทรัพยไ์ดห้ลากหลายประเภท ทาํใหก้ระจายความเส่ียงในการลงทุนไดดี้กวา่ และไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่เม่ือกาํหนดระดบัความเส่ียง หรือมีความเส่ียงในการลงทุนตํ่ากวา่ม่ือกาํหนด
อตัราผลตอบแทน 

  



 28 

          2) หลักการการจัดการลงทุน  
   หลกัการการจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้ไดรั้บผลตอบแทนเป็นท่ี

น่าพอใจ ประกอบดว้ยหลกัการ 6 ประการคือ (1) การประเมินสถานการณ์ก่อนการลงทุน (2) การ
จดัสรรเงินลงทุนอยา่งเหมาะสม (3) การวิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการและ
แนวโนม้ราคาตลาดของหลกัทรัพย์ (4) การซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม (5) 
การเลือกกลยุทธ์การลงทุนท่ีทนัเหตุการณ์และสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์และนโยบายการลงทุน 
และ (6) การประเมินและวดัผลการดาํเนินงานเพื่อปรับปรุงการลงทุนคร้ังต่อไป  

   หลกัการจดัการลงทุนดงักล่าว สามารถนําไปใช้ได้ทั้ งสําหรับผูล้งทุน
ทัว่ไปและผูจ้ดัการกองทุนรวม แต่ผูจ้ดัการกองทุนรวมจะมีขอ้ไดเ้ปรียบมากกวา่ในเร่ืองขอ้มูลและ
ประสบการณ์ในการวิเคราะห์และบริหารจดัการการลงทุน รายละเอียดหลกัการการจดัการลงทุน
อธิบายได ้ดงัน้ี  

   (1) การประเมินสถานการณ์ก่อนการลงทุน  
         ก่อนการลงทุนผู ้ลง ทุนหรือผู ้จ ัดการการลงทุนต้องประเ มิน

สถานการณ์ก่อนการลงทุน โดยคาดการณ์แนวโนม้เศรษฐกิจ สังคม การเมือง ภาวะตลาดการเงิน 
และระดบัราคาหลกัทรัพยท่ี์สนใจ การประเมินสถานการณ์ก่อนการลงทุน ประกอบดว้ย  

         ก.  การสาํรวจความต้องการของผู้ลงทุน  
              ผู ้จ ัดการลงทุนต้องสํารวจความต้องการลงทุนของผู ้ลงทุน 

วตัถุประสงคก์ารลงทุน ระยะเวลาในการลงทุนและขอ้จาํกดั ทั้งน้ีเพื่อวางกรอบนโยบายการลงทุน
และกาํหนดกลยทุธ์การลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม  

        ข.  การประเมินสถานการณ์เศรษฐกิจและแนวโน้ม  
             ผูจ้ดัการการลงทุนตอ้งประเมินสถานการณ์เศรษฐกิจการเงินของ

ประเทศและต่างประเทศ รวมทั้งคาดการณ์แนวโนม้ตลาดทุน เศรษฐกิจ สังคมและการเมืองทั้ง
ภายในประเทศและต่างประเทศอยา่งสมํ่าเสมอ เพราะปัจจยัภายในประเทศและต่างประเทศมีความ
เก่ียวพนักนั และมีผลกระทบทางบวกและลบต่อการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ด้ ซ่ึงจะช่วยในการ
ประเมินความเส่ียงตลอดจนคาดการณ์ผลตอบแทนจากการลงทุน เพื่อวางกรอบนโยบายการลงทุน
และกาํหนดกลยทุธ์ในการลงทุนไดอ้ยา่งทนัเหตุการณ์  

        ค.  ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  
             ตวัแปรเศรษฐกิจมีอิทธิพลสําคญัมากต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย์

ท่ีลงทุน ผูจ้ดัการกองทุนจะสังเกตติดตามการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสําคญั 
เพื่อท่ีจะไดเ้ตรียมรับมือไวล่้วงหน้าต่อผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึน ซ่ึงเป็นการยากท่ีผูล้งทุนทัว่ไปจะ
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สามารถคาดการณ์ไดเ้น่ืองจากไม่มีขอ้มูลมากพอ อีกทั้งกระบวนการในการพยากรณ์ก็ค่อนขา้ง
ซบัซอ้น โดยผูจ้ดัการการลงทุนจะหาขอ้มูลไดจ้ากงานวิจยัต่างๆ เพื่อนาํมาใชป้ระกอบการพิจารณา
กาํหนดนโยบายการลงทุน ซ่ึงคาดหวงัวา่จะมีโอกาสทาํผลตอบแทนท่ีดีกวา่ และกาํหนดอตัราส่วน
การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมกบัสถานการณ์การลงทุนในขณะนั้น 

      ง.  ความเห็นของผู้เช่ียวชาญ  
           ก่อนการลงทุนอาจตอ้งรวบรวมขอ้มูลการวิเคราะห์และความเห็น

ของผูเ้ช่ียวชาญและสํานกัวิจยัต่างๆ ท่ีเป็นท่ียอมรับของนกัลงทุนส่วนใหญ่ เพื่อนาํมาพิจารณา
ประกอบการประเมินสถานการณ์ตลาดทุนและระดบัราคาหลกัทรัพย ์เพื่อแสวงหาโอกาสในการทาํ
กาํไรในอนาคต และกาํหนดกลยุทธ์การลงทุนท่ีเหมาะสมในการเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามจงัหวะ
ตลาด  

  (2)  การจัดสรรเงินลงทุนอย่างเหมาะสม  
        หลังจากประเมินสถานการณ์แล้วผู ้จ ัดการการลงทุนจะกําหนด

นโยบายการลงทุน โดยจบัคู่ความตอ้งการของลูกคา้กบัสภาวะตลาดท่ีไดป้ระเมินมาแลว้ เพื่อท่ีจะ
จดัสรรเงินลงทุนในหลกัทรัพยต์ามนโยบายการลงทุนท่ีไดร้ะบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวน ปัจจยัสําคญัใน
การกาํหนดการจดัสรรเงินลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ มี 2 ปัจจยัคือ (1) ปัจจยัและตวัแปร
ทางดา้นผูล้งทุน และ(2) ปัจจยัและตวัแปรทางดา้นตลาดทุน ซ่ึงลกัษณะการจดัสรรเงินลงทุนอาจ
ดาํเนินการในลกัษณะดงัต่อไปน้ี  

      ก. การจัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพย์ (Asset Allocation)  คือ การ
กาํหนดว่าจะลงทุนในกลุ่มสินทรัพยใ์ด และวางนํ้ าหนกัการลงทุนของแต่ละกลุ่มสินทรัพยเ์ป็น
จาํนวนเท่าใด  

     ข.  การจัดสรรเงินลงทุนในอุตสาหกรรม (Sector Allocation)  คือ การ
จดัสรรเงินลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีเลือก และกาํหนดนํ้าหนกัการลงทุนของแต่ละอุตสาหกรรม  

     ค.  การจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพย์ (Securities Allocation)  คือ การ
จดัสรรเงินลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เลือก และกาํหนดนํ้าหนกัการลงทุนของแต่ละหลกัทรัพย ์ 

     ง.  การจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามนโยบายการลงทุน   คือ การ
จดัสรรเงินลงทุนใหเ้หมาะสมกบัภาวการณ์ โดยจดัสรรเงินทุนในหลกัทรัพยต์ามนโยบายการลงทุน
และให้มีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภท โดยจดัสัดส่วนการลงทุนให้เหมาะสม
กบัสภาวะตลาดในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงจะช่วยเพิ่มผลตอบแทนการลงทุนให้สูงท่ีสุด และลดความ
เส่ียงใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่าท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้ 
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  (3)  การวิเคราะห์ข้อมลูเพ่ือประเมินมลูค่าท่ีแท้จริงของกิจการและ
แนวโน้มราคาตลาดของหลักทรัพย์  

         การวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของกิจการและ
แนวโนม้ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์หมายถึง การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจในภาพรวมและแนวโนม้
ในอนาคต ผลกระทบต่ออุตสาหกรรม ธุรกิจ และราคาหลกัทรัพยเ์ฉพาะราย ก่อนท่ีจะตดัสินใจซ้ือ
ขายหลกัทรัพยต์ามนโยบายท่ีกาํหนด โดยการวเิคราะห์ขอ้มูลดงักล่าวแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่  
(1) การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) และ (2) การวิเคราะห์ทางเทคนิค 
(Technical Analysis)  ทั้งน้ี การวเิคราะห์ขอ้มูลทั้ง 2 ลกัษณะเป็นการดาํเนินการเพื่อประเมินมูลค่าท่ี
แทจ้ริง (Intrinsic Value) ของกิจการและแนวโนม้ราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ 

  (4) การซ้ือขายหลักทรัพย์ตามจังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม  
        การซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม หมายถึง การ

เขา้ลงทุนในตลาดหุน้หรือในตลาดตราสารหน้ีในเวลาท่ีเหมาะสม ทาํให้ไดก้าํไรจากการลงทุนมาก
ข้ึน หรือเขา้ซ้ือขายหุน้ในระดบัราคาท่ีเหมาะสม ทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน การ
รู้จกัหาจงัหวะในการลงทุนท่ีดี เป็นปัจจยัสําคญัประการหน่ึงท่ีทาํให้ผูจ้ดัการการลงทุนประสบ
ความสําเร็จในการลงทุน ผูจ้ดัการการลงทุนท่ีเก่งสามารถเปล่ียนภาวะวิกฤตราคาหุ้นตกตํ่าเป็น
โอกาสเขา้ซ้ือหุ้นราคาถูก หรือสามารถประเมินการสนองตอบของตลาดทุนต่อขอ้มูลใหม่เช่น
ตวัเลขทางเศรษฐกิจหรือข่าวสารทางการเมืองวา่ไดส้ะทอ้นอยูใ่นราคาหลกัทรัพย ์(Factored in) มาก
หรือน้อยเกินไป เพื่อใช้เป็นโอกาสในการเขา้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพยท่ี์มีราคาตลาดตํ่ากวา่หรือสูง
กวา่มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์การซ้ือขายตามจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมเป็นส่ิงท่ีผูจ้ดัการการ
ลงทุนอาจพิจารณาไดจ้ากขอ้มูลภาวะเศรษฐกิจและภาวะการเงิน ให้สัญญาณบ่งช้ีวา่ควรจะเขา้หรือ
ออกจากตลาดหุน้หรือตลาดตราสารหน้ีหรือหนัไปตลาดสินคา้แทน  

  (5) การกาํหนดกลยทุธ์การลงทุนท่ีเหมาะสม  
          การกาํหนดกลยุทธ์การลงทุนท่ีเหมาะสม หมายถึง การเลือกกลยุทธ์

การลงทุนท่ีทนัเหตุการณ์และสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค์และนโยบายการลงทุน ซ่ึงกลยุทธ์การ
ลงทุนมีหลายลกัษณะ คือ (1) กลยทุธ์การลงทุนเชิงรับ (Passive Management) (2) กลยุทธ์การลงทุน
เชิงรุก (Active Management) (3) กลยทุธ์การลงทุนทัว่ไป  และ (4) กลยทุธ์การลงทุนตามช่วงอาย ุ 

             (6)  การประเมินและวดัผลการดาํเนินงานเพ่ือการลงทุนคร้ังต่อไป 
                    โดยทัว่ไป การวดัผลการจดัการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยอ์าจแบ่งเป็น 

2 ประเด็น คือ (1) การวดัผลการดาํเนินงานโดยไม่คาํนึงถึง ความเส่ียง และ (2) การวดัผลการ
ดาํเนินงานโดยคาํนึงถึงความเส่ียง  ทั้งน้ี  การประเมินและวดัผลการดาํเนินงานเป็นเร่ืองท่ีสําคญั 
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เพื่อท่ีผูจ้ดัการลงทุนจะไดท้ราบว่าการบริหารจดัการการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ตนรับผิดชอบ
เป็นไปตามวตัถุประสงคห์รือไม่ และผลตอบแทนบรรลุเป้าหมายการลงทุนหรือไม่ ถา้ยงัตํ่ากว่า
เป้าหมาย ผูจ้ดัการจะไดป้รับปรุงการจดัการการลงทุนในคร้ังต่อไป  

 ดงันั้น หลกัการจดัการในกลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ การประเมินสถานการณ์ก่อนการ
ลงทุน การจดัสรรเงินลงทุนอยา่งเหมาะสม การวิเคราะห์ขอ้มูล การซ้ือขายหลกัทรัพยต์ามจงัหวะ
การลงทุน การวางกลยุทธ์การลงทุน และการวดัผลการดาํเนินงาน หลกัการการจดัการลงทุน
ประกอบดว้ยการประเมินสถานการณ์เพื่อท่ีจะไดท้าํการจดัสรรเงินลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม การ
เลือกกลยทุธ์การลงทุนท่ีสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงคแ์ละนโยบายการลงทุน การวิเคราะห์ขอ้มูลทาง
ปัจจยัพื้นฐานเพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั พร้อมทั้งติดตามข่าวสารขอัมูลเศรษฐกิจ 
การเมือง และสังคม รวมทั้งทาํการวิเคราะห์ทางเทคนิค เพื่อจะได้เขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้
สอดคลอ้งกบัจงัหวะตลาด ตลอดจนการวดัผลการดาํเนินงานเพื่อปรับปรุงการจดัการการลงทุนคร้ัง
ต่อไป 

 1.3.5  กระบวนการจัดการลงทุน  
           โดยทัว่ไป กระบวนการบริหารการลงทุนจะประกอบดว้ย 5 ขั้นตอน คือ    
(1) การกาํหนดวตัถุประสงคข์องการลงทุน  (2) การจดัทาํนโยบายการลงทุน  (3) การเลือกกลยุทธ์
การจดัการกลุ่มหลกัทรัพย ์ (4) การวเิคราะห์และคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน และ (5) การวดัและ
ประเมินผลการลงทุน ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 
           1)  การกาํหนดวตัถปุระสงค์ของการลงทุน  
                ขั้นตอนแรกในกระบวนการจดัการการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้แก่ 
การกาํหนดวตัถุประสงคข์องการลงทุน ผูล้งทุนแต่ละรายอาจมีวตัถุประสงคข์องการลงทุนแตกต่าง
กนั ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัวา่ผูล้งทุน เป็นนกัลงทุนสถาบนัหรือนกัลงทุนรายยอ่ย ระดบัความเส่ียงจากการ
ลงทุนท่ีผูล้งทุนยอมรับได้ ลักษณะของเงินลงทุนว่าเป็นเงินลงทุนระยะสั้ นหรือระยะยาว 
ตวัอยา่งเช่น นกัลงทุนสถาบนั อาจเป็นกองทุนบาํเหน็จบาํนาญซ่ึงมีเงินลงทุนเป็นเงินทุนระยะยาว 
ใหค้วามสาํคญัต่อความมัน่คงของการลงทุนและความเพียงพอของกระแสเงินรับ วตัถุประสงคข์อง
การลงทุนก็ตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีพอเพียงท่ีจะจ่ายให้แก่ผูถึ้งกาํหนดเกษียณอายุ ดงันั้น 
กองทุนบาํเหน็จบาํนาญก็อาจใหน้ํ้าหนกัมากในการลงทุนตราสารทางการเงินระยะยาวเช่น ตราสาร
หน้ีท่ีให้รายได้จากการลงทุนอยู่ในรูปรายได้ท่ีให้อย่างสมํ่าเสมอ ในกรณีบริษทัประกันชีวิต 
วตัถุประสงค์ของการลงทุนก็คือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีนาํไปจ่ายชาํระผูถื้อกรมธรรม์ตามภาระ
ผกูพนัได ้ในกรณีท่ีผูล้งทุนเป็นสถาบนัการเงิน เช่นธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงระดมเงินทุนส่วนใหญ่จาก
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เงินฝากระยะสั้น เพื่อนาํไปปล่อยกูแ้ละลงทุนในสินทรัพยส์ภาพคล่อง วตัถุประสงคข์องการลงทุน
ของธนาคารพาณิชยก์็ใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตน้ทุนเงินทุนท่ีระดมมา  
   ในกรณีท่ีผูล้งทุนเป็นบุคคลอยูใ่นวยัหนุ่มสาว วยัทาํงาน มีศกัยภาพในการ
หารายได้จากการทาํงานเป็นเวลานานหลายสิบปี ก็อาจจะยินดีรับความเส่ียงจากการลงทุนได้
มากกว่าผูล้งทุนสูงอายุหรือเกษียณจากการทาํงาน วตัถุประสงค์ของการลงทุนของหนุ่มสาววยั
ทาํงานก็อาจเป็นผลตอบแทนท่ีสูงแมจ้ะแปรปรวน เพื่อใช้เป็นค่าใช้จ่ายในการสร้างฐานะและ
ครอบครัว ในขณะท่ีวตัถุประสงคข์องผูล้งทุนวยัสูงอายุก็อาจเป็นผลตอบแทนท่ีสมํ่าเสมอ มีความ
มัน่คงและปลอดภยั สําหรับนักลงทุนประเภทเก็งกาํไร ซ่ึงมีเงินลงทุนเป็นเงินระยะสั้ นอาจมี
วตัถุประสงคข์องการลงทุนเพื่อตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดเท่าท่ีจะเป็นไปได ้โดยยอมรับ
ความเส่ียงในระดบัสูงได ้ 
     กล่าวโดยสรุป การกาํหนดวตัถุประสงค์เป็นขั้นตอนสําคญัและเป็น
ขั้นตอนแรกของการจดัการการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการบริหารพอร์ตการลงทุน การกาํหนด
วตัถุประสงค์ของการบริหารพอร์ตการลงทุนตอ้งคาํนึงถึงปัจจยั ดงัน้ี 1) ระดบัผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ 2) รูปแบบผลตอบแทนท่ีตอ้งการ เช่นกระแสรายไดท่ี้ตอ้งการ เช่น ดอกเบ้ีย เงินปันผล 
หรือมูลค่าหน่วยลงทุนท่ีเพิ่มข้ึน และ3) ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้
                 2)  การจัดทาํนโยบายการลงทุน  
      หลงัจากกาํหนดวตัถุประสงค์ของการลงทุนแลว้ ผูจ้ดัการการลงทุน
หรือคณะกรรมการการลงทุนตอ้งกาํหนดแนวทางนโยบายการลงทุนท่ีสนองตอบต่อวตัถุประสงค์
ของการลงทุน การจดัทาํนโยบายการลงทุนเร่ิมจากการตดัสินใจจดัสรรเงินลงทุนในตราสารทาง
การเงินหรือหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภท ซ่ึงผูล้งทุนตอ้งตดัสินใจวา่ เงินลงทุนควรกระจายไปลงทุนใน
ตราสารหรือหลกัทรัพยป์ระเภทหลกัๆ อยา่งไร เช่น ควรลงทุนในตราสารหน้ี หรือตราสารทุน ถา้
ลงทุนในตราสารหน้ีควรลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้ นหรือระยะยาวในสัดส่วนแต่ละประเภท
เท่าไหร่ ยกตวัอยา่ง กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) มีนโยบายการลงทุนในตราสาร
หน้ีท่ีมีคุณภาพท่ีมีกาํหนดชาํระคืนเงินตน้เม่ือทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไม่เกิน 1 ปี หรือกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงกาํหนดนโยบายการลงทุนในหุน้กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้  
   ในการจดัทาํนโยบายการลงทุนสําหรับผูล้งทุนท่ีเป็นสถาบนั จะตอ้ง
ตระหนกัถึงขอ้จาํกดัดา้นกฎระเบียบของสถาบนันั้นหรือของทางการท่ีกาํกบัดูแลสถาบนันั้นลงทุน
อยู่ เช่น การกาํหนดสัดส่วนหรือวงเงินขั้นสูงท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพย์บางประเภทหรือใน
อุตสาหกรรมบางอุตสาหกรรม การกาํหนดนโยบายห้ามการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงเกิน
ระดบัท่ีกาํหนดไว ้และการหา้มการเก็งกาํไรในสัญญาสิทธิและสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้  
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   การเลือกประเภทของหลักทรัพย์ท่ีจะต้องลงทุนเป็นเร่ืองสําคัญมาก 
เพราะถ้าเลือกได้ไม่เหมาะสมกับสภาวะตลาดการเงินและสภาวะเศรษฐกิจ ผูล้งทุนก็จะได้
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่ท่ีควรจะไดห้รือเกิดการขาดทุนได ้เช่น ถา้เศรษฐกิจมีแนวโนม้ชะลอตวั ธุรกิจ
มีผลประกอบการไม่ดี ถา้ผูล้งทุนเลือกลงทุนในตราสารทุนเช่นหุ้นสามญั ก็อาจเกิดการขาดทุนได ้
หรือในภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียเป็นขาข้ึนอยา่งต่อเน่ือง การลงทุนในตราสารหน้ีก็อาจเกิดการขาดทุน
จากส่วนต่างราคาซ้ือและราคาขายได ้ ถา้ผูล้งทุนตอ้งขายออกไปก่อนตราสารครบกาํหนดการไถ่
ถอน นอกจากนั้น ในการจดัทาํนโยบายการลงทุนตอ้งคาํนึงถึงเง่ือนไขต่างๆ เช่น ระยะเวลาการ
ลงทุน ความตอ้งการสภาพคล่องของผูล้งทุน ภาระภาษีท่ีผูล้งทุนตอ้งจ่าย หรือระดบัฐานะการเงิน
และทศันคติของผูล้งทุนท่ีมีต่อความเส่ียง  
   กล่าวโดยสรุป องคป์ระกอบหลกัของนโยบายการลงทุน คือ การจดัสรร
เงินลงทุน (Asset Allocation) หมายถึง การกาํหนดสัดส่วนเงินลงทุนตามประเภทหลกัทรัพย ์ เช่น 
ประเภทหุน้ทุน ประเภทตราสารหน้ี ประเภทตราสารตลาดเงิน เป็นตน้ โดยทัว่ไป พอร์ตการลงทุน
มกัประกอบดว้ย หุ้นทุน พนัธบตัร หุ้นกู ้ตราสารระยะสั้น เงินสดสํารองหรือเงินฝากธนาคาร และ
ตราสารอนุพนัธ์ป้องกนัความเส่ียงตามความเหมาะสม 
             3)  การเลือกกลยทุธ์การลงทุน  
      กลยทุธ์การบริหารกลุ่มหลกัทรัพยอ์าจจาํแนกเป็นกลยทุธ์เชิงรุก กลยุทธ์
เชิงรับ และกลยทุธ์อ่ืนๆ กลยทุธ์เชิงรุกเป็นกลยทุธ์ท่ีใชข้อ้มูลต่างๆ และเทคนิคการพยากรณ์ เพื่อให้
ไดก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่กลุ่มหลกัทรัพยอ์า้งอิง กลยุทธ์เชิงรับ เป็นกลยุทธ์
การลงทุนแบบซ้ือแลว้ถือยาวไปเลย โดยทัว่ไปมกัมุ่งท่ีจะกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภท
ต่างๆ ให้สอดคลอ้งกบัผลการดาํเนินงานของดชันีตลาดอา้งอิง ส่วนกลยุทธ์อ่ืนๆ ประกอบดว้ยกล
ยุทธ์ตามประเภทกองทุนรวม กลยุทธ์การลงทุนตามช่วงอายุ และกลยุทธ์การลงทุนตามจงัหวะท่ี
เหมาะสม ในการเลือกกลยุทธ์การบริหารกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น ตอ้งเลือกกลยุทธ์ให้สอดคลอ้งกบั
วตัถุประสงคแ์ละแนวนโยบายการลงทุนของผูล้งทุน  
            4)  การวิเคราะห์และคัดเลือกตราสารทางการเงินท่ีจะลงทุน  
      เม่ือสามารถจดัสรรเงินลงทุนตามประเภทของหลกัทรัพยแ์ละเลือกกล
ยุทธ์การลงทุนท่ีเหมาะสมได้แลว้ ขั้นต่อไปคือการเลือกรายหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน ซ่ึงจะมีการ
วเิคราะห์และประเมินมูลค่าและผลตอบแทนของตราสารทางการเงินแต่ละตวัท่ีจะเลือกลงทุน หาก
เป็นกลยุทธ์เชิงรุกในกรณีหุ้นสามญัผูจ้ดัการการลงทุนพยายามคน้หาหลักทรัพย์ท่ีมีราคาตลาด
แตกต่างจากราคาท่ีควรจะเป็น โดยมีการวิเคราะห์ภาวะแวดลอ้มการลงทุนและการวิเคราะห์ราย
หลกัทรัพย ์เพื่อประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของแต่ละหลกัทรัพยท่ี์สนใจลงทุน โดยเร่ิมจากการวิเคราะห์



 34 

ภาวะเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ภาวะอุตสาหกรรมและธุรกิจ ความสามารถในการแข่งขนั 
คุณภาพผูบ้ริหาร ฐานะการเงินและผลการดาํเนินงานและแนวโน้มของบริษทั เพื่อประเมินหามูล
ค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัก่อนตดัสินใจวา่จะลงทุนหรือไม่ การวิเคราะห์ในลกัษณะน้ีคือ การวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) ซ่ึงแตกต่างจากการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical 
Analysis) ท่ีผูล้งทุนบางกลุ่มมกัใช้ขอ้มูลและรูปแบบราคาและปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอดีต 
ช่วยในการวิเคราะห์แนวโน้มของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดและในการเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน 
โดยไม่อิงปัจจยัพื้นฐานของหลกัทรัพย ์

    กล่าวโดยสรุป การวิเคราะห์และเลือกหลกัทรัพยอ์าจใชท้ั้งการวิเคราะห์
ทางปัจจยัพื้นฐานและการวิเคราะห์ทางเทคนิค เพื่อให้ไดพ้อร์ตการลงทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงสุด ณ 
ความเส่ียงระดบัหน่ึงหรือพอร์ตการลงทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดบัผลตอบแทนหน่ึงเพื่อให้ได้
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพท่ีสุด  
            5)  การวดัและประเมินผลการดาํเนินงานของการลงทุน  
     การว ัดและประเ มินผลการดํา เ นินงานเป็นขั้ นตอนสุดท้ายของ
กระบวนการบริหารการลงทุน ขั้นตอนน้ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ทาํ
การลงทุน (Portfolio Performance) แลว้ประเมินผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงาน
มาตรฐาน (Benchmark) ซ่ึงอาจเป็นผลการดาํเนินงานของตลาด ในกรณีตราสารทุน เช่น หุ้นสามญั 
ผูล้งทุนอาจใช้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีเรียกว่า SET Index ในการ
เปรียบเทียบ ส่วนในกรณีตราสารหน้ีผูล้งทุนอาจใชด้ชันีราคาพนัธบตัร (Bond Index) ในการอา้งอิง  
การวดัผลการดาํเนินงานของการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ เช่น หุ้นสามญั อาจทาํไดห้ลายวิธีตาม
แนวคิดต่างๆ โดยพยายามหาวิธีการวดัผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ เม่ือวดัผลการดาํเนินงาน
แลว้ให้นาํมาเทียบกบัผลการดาํเนินงานมาตรฐานเช่นเปรียบเทียบกบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์ SET 
Index วา่ดีกว่าหรือเลวกวา่ตลาดมากนอ้ยเพียงใด และช่วงจงัหวะใดท่ีเป็นเช่นนั้น แลว้หาสาเหตุ
ของความแตกต่างของผลการดาํเนินงานระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนกบัตลาดเพื่อนาํผลท่ีไดม้า
ปรับเปล่ียนแนวทางการลงทุนต่อไป  
   ในกรณีการลงทุนในกลุ่มตราสารหน้ีนั้น หลงัจากท่ีผูล้งทุนไดจ้ดัสรรเงิน
ลงทุนในตราสารหน้ีแต่ละฉบบัตามท่ีไดค้ดัเลือกเม่ือตอนตน้งวดแลว้ ผูล้งทุนจะถือครองกลุ่มตรา
สารหน้ีท่ีลงทุนนั้นตลอดระยะเวลาการลงทุนช่วงหน่ึง เม่ือระยะเวลาการลงทุนช่วงนั้นส้ินสุดลงผู ้
ลงทุนอาจประเมินผลของการลงทุน โดยการคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจากการลงทุน
ตลอดระยะเวลาการลงทุน อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองช้ีวดัความสําเร็จของการ
ลงทุนและความสามารถในการลงทุนของผูล้งทุน โดยในการประเมินนั้น ผูป้ระเมินอาจนาํอตัรา
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ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงจากกลุ่มตราสารหน้ีท่ีเลือกลงทุน มาเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทน
ในช่วงเดียวกนัของกลุ่มตราสารหน้ีท่ีกาํหนดให้เป็นกลุ่มอา้งอิง (Benchmark Portfolio) นกัลงทุน
อาจใชด้ชันีตราสารหน้ีเป็นมาตรฐานเปรียบเทียบเพื่อวดัความสามารถในการสร้างผลตอบแทนจาก
การลงทุนเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด  
            ทั้งน้ี กระบวนการบริหารการลงทุนเหล่าน้ีจะดาํเนินการอยา่งต่อเน่ืองและ
มีการปรับเปล่ียนตามผลการประเมินผลการดาํเนินงานตลอดเวลา 

 

2.   การลงทุนในตราสารทางการเงิน 
 
การลงทุนในตราสารทางการเงินมีความแตกต่างจากการลงทุนในสินทรัพยท์ัว่ไป เน่ืองจาก

ตราสารทางการเงินไม่สามารถนาํมาใชป้ระโยชน์ไดโ้ดยตรง แต่เจา้ของมีสิทธิเรียกร้องตามเง่ือนไข
ท่ีกาํหนดในตราสารทางการเงินนั้นๆ  ตราสารทางการเงิน สามารถแบ่งเป็นประเภทต่างๆ ท่ีสําคญั 
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดยผูล้งทุนตอ้งเขา้ไปลงทุนในตลาดการเงิน 
ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 
 2.1  ตลาดการเงิน 

       ตลาดการเงิน คือ สถานท่ีท่ีผูซ้ื้อและผูข้ายสามารถตกลงซ้ือขายสินคา้และบริการทาง
การเงิน เช่น เงินกู ้ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ เงินตราต่างประเทศ และบางคร้ังอาจ
ครอบคลุมไปถึงสินคา้โภคภณัฑ์ เช่น สินคา้เกษตร ทองคาํ โลหะมีค่าต่างๆ เป็นตน้ ในบางกรณี
แทนท่ีจะใชค้าํวา่ ตลาด (Market) ในความหมายของตลาดการเงิน (Financial Market) อาจจะใชค้าํ
ในภาษาองักฤษวา่ “Exchange” แทนก็ได ้ เพื่อแสดงถึงความหมายของตลาดเพื่อการแลกเปล่ียน
หลกัทรัพยท์างการเงิน เช่น ตลาดหุ้น (Stock Exchange) หรือ ตลาดซ้ือขายล่วงหน้า (Future 
Exchange) แต่คาํวา่ตลาดการเงินน้ีอาจจะมีสถานท่ีจริงๆ ก็ได ้ เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงมีสถานท่ีตั้งแน่นอนตามท่ีอยูใ่นปัจจุบนั เป็นตน้ หรืออาจจะเป็นตลาดทางอิเล็กทรอนิกส์ท่ี
ไม่มีสถานท่ีแน่นอนก็ไดเ้ช่น ตลาดแนสแดค (Nasdaq) สามารถติดต่อทาํธุรกรรม ผ่านระบบ
อินเทอร์เน็ต ซ่ึงผูซ้ื้อหรือผูข้ายอาจจะอยูท่ี่ไหนก็ได ้ 

   ตลาดการเงินอาจจะเป็นตลาดท่ีเป็นทางการหรือตลาดท่ีไม่เป็นทางการหรือตลาดโอทีซี 
(Over-the-Counter หรือ OTC Market) ก็ได ้แลว้แต่ลกัษณะของสินคา้และบริการทางการเงิน เช่น 
ตราสารทุนหรือหุ้น หากซ้ือขายจาํนวนไม่มากนกัมกัจะทาํการซ้ือขายกนัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เป็น
ทางการ แต่ถา้หากซ้ือขายกนัในจาํนวนมากๆ ส่วนใหญ่จะเจรจาตกลงกนัตวัต่อตวัของคู่คา้ 2 ฝ่าย 
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จึงถือวา่เป็นการตกลงกนัทาํธุรกรรมกนันอกตลาด นอกจากนั้น สินคา้และบริการทางการเงิน เช่น 
เงินตราต่างประเทศ และตราสารหน้ีมกัจะซ้ือขายกนัในตลาดโอทีซี (OTC) ซ่ึงเป็นการเจรจาต่อรอง 
และตกลงกนัโดยตรงระหวา่งคู่คา้ 2 ฝ่าย แมว้า่ในปัจจุบนั ไดมี้ความพยายามท่ีจะนาํธุรกรรมทั้ง 2 
ประเภทน้ี ให้มาซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ท่ีเป็นทางการหรือให้ทําธุรกรรมผ่านระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ แต่ก็ยงัไม่ประสบความสําเร็จมากนกั เน่ืองจากคู่คา้ยงัตอ้งการเจรจาต่อรองโดยตรง
ระหวา่งกนัเอง เน่ืองจากปริมาณการซ้ือขายแต่ละคร้ังจะใชเ้งินตั้งแต่ 5-100 ลา้นบาท และมกัจะเป็น
การซ้ือขายระหว่างสถาบนัการเงิน ไม่ใช่เป็นการซ้ือขายของประชาชนทัว่ไปซ่ึงจะเป็นรายย่อย 
อยา่งเช่น การซ้ือขายหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์ 
   นอกจากนั้นแลว้ตลาดการเงินยงัมีไดท้ั้งระดบัภายในประเทศ (Domestic) และระดบั
ระหวา่งประเทศ (International) เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดในระดบัประเทศ 
ยงัไม่มีการรับตราสารทุนจากต่างประเทศมาข้ึนทะเบียนหรือตลาดตราสารหน้ีไทยก็ถือเป็นตลาด
ในประเทศเช่นเดียวกนั ส่วนตลาดหลกัทรัพยล์อนดอน (London Stock Exchange) หรือตลาด
หลกัทรัพยล์กัเซมเบอร์ก (Luxembourg Stock Exchange) นั้นเป็นตลาดระหวา่งประเทศเน่ืองจากมี
ตราสารทุนและตราสารหน้ีต่างประเทศ เขา้ไปข้ึนทะเบียนซ้ือขายได ้เป็นตน้ 
  2.1.1  บทบาทของตลาดการเงิน 
            ตลาดการเงินมีความสําคญัมากนอ้ยเพียงใดนั้น อาจจะดูไดจ้ากบทบาทของ
ตลาดหลกัๆ ดว้ยกนั 3 ดา้นคือ   1) เป็นแหล่งในการระดมทุนทั้งของภาครัฐและภาคเอกชน ซ่ึงเป็น
บทบาทท่ีสําคญัของตลาดทุน (Capital Market) ท่ีรวมถึงการกูย้ืมจากสถาบนัการเงินดว้ย 2) เป็น
เคร่ืองมือท่ีช่วยในการโอนความเส่ียงออกจากองค์กร ตลาดท่ีมีบทบาทน้ีก็คือตลาดอนุพนัธ์ 
(Derivative Market) และ 3) เป็นตวัช่วยในการคา้ขายระหวา่งประเทศ (International Trade) ไดแ้ก่ 
ตลาดเงินตราต่างประเทศ ซ่ึงความสําคญัและบทบาทของแต่ละตลาดการเงิน มีดงัน้ี (จิระพล โพบุ
คดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554)  
           1)  เป็นแหล่งในการระดมทุนท้ังของภาครัฐและภาคเอกชน หรือตลาดทุน 
(Capital Market) 
   การหมุนเวียนของระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจท่ีแท้จริง หรือ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งระบบเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงกบัระบบการเงินนั้น ระบบเศรษฐกิจจะประกอบดว้ย
หน่วยเศรษฐกิจท่ีสาํคญัท่ีเป็นกลไกท่ีก่อใหเ้กิดการหมุนเวยีนในระบบเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง ไดแ้ก่  

  (1) ภาคครัวเรือน ซ่ึงทาํหนา้ท่ีหารายไดเ้พื่อการใชส้อยและเก็บออม  
  (2) ภาคธุรกิจ ซ่ึงทาํหนา้ท่ีในการผลิตเพื่อหากาํไรดว้ยการลงทุน และการ

จา้งงาน  
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  (3) ภาครัฐบาล ซ่ึงทาํหนา้ท่ีเก็บภาษีเงินไดจ้ากทั้งภาคครัวเรือนและภาค
ธุรกิจเอกชนเพื่อจดัทาํงบประมาณรายจ่าย  

  (4) ภาคต่างประเทศ ซ่ึงทาํหนา้ท่ีในการส่งออก การนาํเขา้สินคา้ การโอน
เงิน การลงทุนระหวา่งประเทศ และเป็นกลไกตลาด ในการกาํหนดอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศ ในระบบเศรษฐกิจแทจ้ริงสําหรับภายในประเทศ จะมีตลาดผลผลิต ท่ีเป็นตวักาํหนดราคา
สินคา้ และตลาดปัจจยัการผลิตท่ีเป็นตวักาํหนดอตัราค่าจา้ง เป็นตน้ สําหรับระบบการเงินจะเป็น
ตวักลางสําหรับผูอ้อมเงินท่ีเหลือจากการใชจ่้าย และผูท่ี้ตอ้งการเงินเพื่อการบริโภคและการลงทุน 
โดยตลาดการเงินเป็นตวักาํหนดอตัราดอกเบ้ียสาํหรับการออมและการลงทุน  
      การไหลเวียนของเงินทุนในระบบการเงิน ซ่ึงตามปกติมกัจะมีทั้งฝ่ายท่ี
มีเงินออมและฝ่ายท่ีตอ้งการนาํเงินมาหาผลประโยชน์ และฝ่ายท่ีขาดเงิน หรือตอ้งการจะกูย้ืมเงิน ซ่ึง
ทั้งสองกลุ่มต่างก็มีองคป์ระกอบท่ีเหมือนกนั โดยต่างกนัท่ีลาํดบัความสําคญัในแต่ละดา้น เช่น ดา้น
ผูใ้หกู้ห้รือผูอ้อม ประกอบดว้ย ภาคครัวเรือนเป็นหลกั ตามดว้ยบริษทัเอกชนท่ีมีกาํไร ซ่ึงจะมีเงินท่ี
ตอ้งการออมไวเ้ผื่อการลงทุนในอนาคต รัฐบาลเองก็มีทั้งเงินออมในบางช่วงท่ียงัไม่จาํเป็นตอ้งใช้
จ่ายตามงบประมาณ หรือเม่ือมีงบประมาณเกินดุล และสุดทา้ยคือผูอ้อมจากต่างประเทศ ส่วน
ทางดา้นผูกู้ห้รือผูใ้ช้เงินนั้น ได้แก่ บริษทัเอกชนมีความสําคญัเป็นอนัดับหน่ึง รองลงมาคือ
ภาครัฐบาล ครัวเรือน และต่างประเทศในกรณีท่ีมีเงินออมในประเทศเหลือ  
     ในอดีตเม่ือผูอ้อมไม่มีความรู้เก่ียวกบัการบริหารเงินมากนกั มกัจะนาํเงิน
ออมไปฝากไวก้บัสถาบนัการเงิน หรือตวักลางในตลาดการเงิน (Financial Intermediaries) เช่น 
ธนาคารพาณิชย ์ บริษทัเงินทุน หรือซ้ือประกนัชีวิต ซ่ึงจะทาํหน้าท่ีรวบรวมเงินออม สะสมจนมี
ขนาดใหญ่พอ (Economies of Scale) แลว้จึงนาํไปให้กูแ้ก่ผูท่ี้ตอ้งการกูต่้อไป โดยอาจจะได้
ผลตอบแทนในรูปต่างๆ เช่น ส่วนต่างดอกเบ้ีย (Interest Margin) หรือส่วนต่างจากรายรับท่ีไดจ้าก
ดอกเบ้ียเงินกูห้กัดว้ยรายจ่ายจากการรับเงินฝาก บริษทัประกนัเม่ือไดรั้บเงินออมมาในรูปของเบ้ีย
ประกนัก็นาํมาหาผลประโยชน์ในรูปต่างๆ เช่น การให้กูย้ืมเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพย ์ การลงทุนใน
พนัธบตัร หรือหุน้กู ้เป็นตน้ รูปแบบน้ีเรียกวา่ การระดมทุนทางออ้ม  
      เม่ือประเทศมีการพฒันาหรือความเจริญทางเศรษฐกิจสูงข้ึน ทั้งผูอ้อม
และผูกู้ ้มกัจะมีความรู้และขอ้มูลต่างๆ มากข้ึน มีความตอ้งการและพยายามท่ีจะไดรั้บผลประโยชน์
จากการทาํธุรกรรมมากข้ึน เช่น ผูอ้อมอาจจะตอ้งการผลตอบแทนจากเงินออมของตนมากกวา่อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย ์ หรือเงินฝากประจาํจากธนาคารพาณิชย ์ ขณะเดียวกนัผูกู้ก้็พยายามลด
ตน้ทุนในการระดมทุนของตนเองลง แทนท่ีจะระดมทุนทางออ้มผา่นสถาบนัการเงินเหมือนเช่นเดิม 
ก็หนัมาระดมทุนทางตรงในรูปแบบอ่ืนแทน เช่น การออกหุ้นเพิ่มทุน ดว้ยการนาํไปขายในตลาด
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หลกัทรัพย ์ หรือการออกหุ้นกูข้ายให้กบัผูอ้อมโดยตรง เป็นตน้ กระบวนการในรูปแบบน้ีเรียกว่า 
การไม่ผา่นตวักลาง (Disintermediaries) หรือการตดัตวักลางออกไป อยา่งไรก็ดี ผูกู้ก้็ยงัจาํเป็นตอ้ง
ใช้บริการสถาบนัการเงินท่ีทาํหน้าท่ีเป็นตวักลางในรูปแบบอ่ืนแทน เช่น ผูรั้บการประกนัการ
จาํหน่าย หรือ นายหนา้คา้หลกัทรัพย ์เป็นตน้ และตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในรูปของค่าธรรมเนียมในการ
รับประกนัการจาํหน่ายตราสารหน้ีหรือตราสารทุน ซ่ึงยอ่มถูกกวา่การกูย้มืจากสถาบนัการเงิน 
      แมว้า่ในประเทศท่ีมีการพฒันาของการตลาดเงินในระดบัสูงจะมีความ
พยายามตดัทอนตวักลางระหวา่งผูกู้แ้ละผูใ้ห้กูอ้อกไป แต่สถาบนัการเงินตวักลางก็สามารถปรับตวั
ทาํหนา้ท่ีอ่ืนๆ แทนได ้ เช่น นอกจากการทาํหน้าท่ีเป็นผูรั้บประกนัการจาํหน่ายตราสารแลว้ ยงั
สามารถเป็นนกัลงทุนในตราสารหน้ีท่ีออกโดยลูกคา้เงินกูเ้ดิม หรือทาํหนา้ท่ีเป็นนายทะเบียน เป็น
ผูค้ ํ้าประกนั หรือแมแ้ต่เป็นนายหนา้ในการจ่ายดอกเบ้ียให้แก่นกัลงทุน และตวัแทนผูถื้อหุ้นกูไ้ดอี้ก
ดว้ย 
    2)  เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยในการโอนความเส่ียงออกจากองค์กร หรือตลาด
อนุพันธ์ (Derivative Market) 
                    การโอนความเส่ียงออกจากองคก์รนั้น เป็นบทบาทของตลาดอนุพนัธ์ 
เช่น การทาํสัญญาล่วงหนา้ (Forwards) การทาํสวอป (Swaps) การซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures) การซ้ือ
ขายสิทธิล่วงหนา้หรือ ออปชัน่ (Options) รวมทั้งการออกตราสารในบางรูปแบบ เช่น ตราสารแบบ
จดัโครงสร้าง (Structured Products) และ การแปลงสินทรัพยใ์ห้เป็นหลกัทรัพย์ (Securitization) ซ่ึง
บทบาทของตลาดการเงินในส่วนน้ีมีมากข้ึนในทศวรรษ 1970 เน่ืองจากเป็นช่วงเวลาท่ีเกิด
วิกฤตการณ์นํ้ ามนัทัว่โลก ส่งผลให้ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเก่ียวขอ้งมีความผนัผวนมากข้ึนทั้งอตัรา
เงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน จึงมีความตอ้งการเคร่ืองมือทางการเงินท่ีช่วยในการ
ป้องกนัความเส่ียงมากข้ึน จึงเป็นท่ีมาของตลาดอนุพนัธ์ทางการเงิน (Financial Derivatives) ท่ีอาศยั
สินคา้และบริการในตลาดการเงินมาเป็นสินทรัพยอ์า้งอิง เช่น อตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปล่ียน และ
ราคาหลกัทรัพย ์เป็นตน้  
   ตราสารอนุพนัธ์นั้นมกัจะถูกมองไปในทางลบจากหน่วยงานท่ีทาํหน้าท่ี
ควบคุม (Regulator) โดยเฉพาะในประเทศกาํลงัพฒันามาโดยตลอด ดว้ยมีรูปแบบท่ีคลา้ยกบัการ
พนนัและยงัเห็นวา่ตราสารอนุพนัธ์ไม่ใช่เคร่ืองมือในการระดมเงินทุนโดยตรง อย่างไรก็ดี แมว้่า
ตราสารอนุพนัธ์จะไม่ใช่เคร่ืองมือในการระดมทุนของผูกู้โ้ดยตรงแต่ตราสารอนุพนัธ์ก็ช่วยในการ
ลดตน้ทุนและการเขา้ถึงนกัลงทุนในกลุ่มต่างๆ ไดม้ากข้ึน เช่น หุ้นกูท่ี้มีออปชัน่แฝงอยู ่ (Embeded 
Options) หรือหุ้นกู้แปลงสภาพ เป็นตน้ ส่วนตราสารประเภทมีการแปลงสินทรัพยใ์ห้เป็น
หลกัทรัพย ์ (Securitization) ท่ีมีการแบ่งยอ่ยประเภทออกไปอีกเป็นหลายประเภท (Class) ตาม
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ลกัษณะแตกต่างกนัทั้งในเร่ืองของอาย ุอตัราผลตอบแทน และความเส่ียง ก็ช่วยตอบสนองต่อความ
ตอ้งการของนกัลงทุนกลุ่มต่างๆ ไดม้ากกวา่ตราสารตามปกติ จึงเป็นการช่วยให้สามารถระดมทุน
ในจาํนวนท่ีตอ้งการไดง่้ายข้ึน 
   3)  เป็นตัวช่วยในการค้าขายระหว่างประเทศ (International Trade) หรือ 
ตลาดเงินตราต่างประเทศ 
       บทบาทหรือความสําคญัอีกประการหน่ึงของตลาดการเงินคือ เป็น
กลไกท่ีช่วยหล่อล่ืนการคา้ขายระหวา่งประเทศหรือ ตลาดเงินตราต่างประเทศ (Currency Market) 
ซ่ึงหากจะเปรียบกบัตลาดหลกัทรัพยห์รือตลาดพนัธบตัรแลว้ ตลาดเงินตราต่างประเทศจะมีสภาพ
คล่องท่ีสูงกวา่มาก เน่ืองจากมีเงินตราสกุลหลกัๆ ท่ีนิยมใชใ้นการคา้ขายระหวา่งประเทศเพียงไม่ก่ี
สกุล เช่น ดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงมีสัดส่วนในการคา้ระหวา่งประเทศมากกวา่ร้อยละ 50 ของปริมาณ
การคา้ทัว่โลก รองลงมาไดแ้ก่เงินสกุลยโูรท่ีเกิดข้ึนใหม่จากการรวมตวัของประเทศในสหภาพยุโรป
ท่ีหนัมาใช้เงินตราสกุลเดียวกนั โดยยกเลิกเงินสกุลของแต่ละประเทศไป เช่น เงินมาร์กเยอรมนั 
เงินฟรังคฝ์ร่ังเศส และเงินลีร์อิตาลี เป็นตน้ ถดัมาไดแ้ก่เงินเยนของญ่ีปุ่น ส่วนเงินปอนด์สเตอร์ลิง
ขององักฤษนั้นมีบทบาทในตลาดคา้ขายระหวา่งประเทศลดลงไปเป็นลาํดบั เน่ืองจากปริมาณการ
ซ้ือขายเงินตราต่างประเทศมีจาํนวนมหาศาลทาํใหต้ลาดไม่ค่อยมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของ
ตลาดมากนกัเม่ือมีการซ้ือขายจาํนวนมากๆ ซ่ึงจะแตกต่างจากตลาดตราสารทุน หรือตราสารหน้ี ซ่ึง
เม่ือมีการซ้ือขายจาํนวนมาก ราคามกัจะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย  
    ตลาดการเงินมีขอบเขตกวา้งใหญ่และครอบคลุมตลาดย่อยๆอีกมากมาย 
ไดแ้ก่  
   (1)  ตลาดเงิน (Money Market)  
        ตลาดเงิน หมายถึง ตลาดท่ีใหกู้ย้มืในระยะสั้นไม่เกิน 1 ปี เช่น การกูย้ืม
ระหวา่งธนาคาร (Interbank Loans) ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีอายุต ํ่ากวา่ 1 ปี 
ตัว๋เงิน การขายแลว้สัญญาวา่จะซ้ือคืน (Repurchase Agreement: Repo) และบตัรเงินฝากท่ีเปล่ียนมือ
ได ้(Negotiable Certicificate Deposits: NCDs) เป็นตน้  
   (2)  ตลาดทุน (Capital Market)  
        ตลาดทุน หมายถึง ตลาดท่ีระดมทุนในระยะยาวตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป 
ประกอบดว้ย 2 ตลาดหลกัๆ คือ ตลาดหุ้น (Stock Exchange) และตลาดตราสารหน้ี (Debt Market 
หรือ Bond Market) ในอดีตธนาคารพาณิชยม์กัจะให้กูร้ะยะสั้นๆ เช่น การให้วงเงินในการเบิกเงิน
เกินบญัชี (Overdraft) และทบทวนวงเงินทุกปี จึงอาจถือไดว้า่เป็นส่วนหน่ึงของตลาดเงิน แต่ใน
ปัจจุบนัธนาคารพาณิชยไ์ดใ้หกู้เ้งินระยะยาวกวา่ 1 ปี เพื่อลงทุนในโครงการลงทุนระยะยาวซ่ึงจะถือ
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ไดว้า่เป็นตลาดทุนไดเ้ช่นเดียวกนั นอกจากนั้น ทั้งตลาดหุ้นและตลาดตราสารหน้ียงัแบ่งออกเป็น 
ตลาดแรก (Primary Market) ท่ีผูอ้อกขายตราสารทุนและตราสารหน้ีให้แก่นกัลงทุนโดยตรงในคร้ัง
แรกท่ีออก แต่หลงัจากนั้นหากนกัลงทุนท่ีซ้ือไวต้อนออกนาํไปซ้ือขายกนัเองต่อไปจะถือว่าเป็น
ตลาดรอง (Secondary Market)  
   (3)  ตลาดอนุพันธ์ (Derivatives Market)  
         ตลาดอนุพนัธ์ หมายถึง ตลาดท่ีซ้ือขายสัญญาตามขอ้ตกลงหรือตรา
สารท่ีโดยตวัเองไม่มีมูลค่าแต่จะตอ้งไปอา้งอิงกบัทรัพยสิ์นอ่ืนๆ จึงจะมีมูลค่า ตลาดเหล่าน้ี
ประกอบดว้ย ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures Market) และตลาดซ้ือขายสิทธิล่วงหนา้ (Options) ซ่ึง
ทั้ง 2 ตลาดยงัสามารถแบ่งออกเป็นกลุ่มใหญ่ๆ ไดอี้ก 2 กลุ่ม คือ กลุ่มอนุพนัธ์สินคา้โภคภณัฑ์ เช่น 
การซ้ือขายล่วงหนา้ และขายสิทธ์ิล่วงหนา้สินคา้เกษตร โลหะท่ีใชใ้นอุตสาหกรรม และโลหะมีค่า 
เป็นตน้ และกลุ่มอนุพนัธ์สินทรัพยท์างการเงิน ไดแ้ก่ การขายล่วงหน้า และขายสิทธิล่วงหน้า
เงินตราต่างประเทศ พนัธบตัร และดชันีราคาหุ้น เป็นตน้ สําหรับประเทศไทยมีตลาดอนุพนัธ์ท่ีเป็น
ทางการ 2 ตลาดดว้ยกนั คือ บริษทัตลาดอนุพนัธ์ประเทศไทย จาํกดั (มหาชน) (Thailand Futures 
Exchange: TFEX) ท่ีทาํการซ้ือขายล่วงหนา้ดชันีราคาหุ้น หุ้นล่วงหนา้ และสิทธิซ้ือขายล่วงหน้า 
รวมทั้งทองคาํล่วงหน้า ส่วนอีกตลาดหน่ึงคือ ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ (Agricultural Futures 
Exchange of Thailand: AFET) ซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหนา้ เช่น ขา้ว ยางพารา เป็นตน้  
      ตลาดอนุพนัธ์นั้นนอกจากจะมีการซ้ือขายในตลาดท่ีเป็นทางการแลว้ ยงั
มีการซ้ือขายในตลาด OTC อีกดว้ย โดยเฉพาะ สวอป (Swaps) และสัญญากูย้ืมล่วงหนา้ (Forwards 
Rate Agreement: FRA) ตลอดจนตราสารประเภทจดัโครงสร้าง (Structured Notes) และตราสารท่ี
แปลงสินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์ (Securitization) มูลค่าการซ้ือขายในตลาด OTC มีมากกวา่การซ้ือ
ขายในตลาดท่ีเป็นทางการเป็นอยา่งมาก เน่ืองจากการซ้ือขายตราสารอนุพนัธ์ในตลาดท่ีเป็นทางการ
นั้นจาํเป็นตอ้งมีมาตรฐานท่ีแน่นอน เช่น มูลค่าในการซ้ือขาย และระยะเวลาครบกาํหนด เป็นตน้ ทาํ
ใหไ้ม่ตรงกบัความตอ้งการของผูใ้ชท่ี้แตกต่างกนัไป ดงันั้น การใชต้ราสารอนุพนัธ์ในตลาด OTC ท่ี
ออกแบบเฉพาะตรงกบัความตอ้งการของผูใ้ชจึ้งไดรั้บความนิยมมากกวา่  
   (4)  ตลาดโภคภัณฑ์ (Commodity Market)  
         ตลาดโภคภณัฑ์หรือตลาดสําหรับสินค้าขั้นปฐม ซ่ึงตามปกติจะ
แบ่งเป็นตลาดสินคา้เกษตร เช่น ขา้ว ขา้วโพด ขา้วสาลี นํ้ าตาล ยางพารา รวมถึงปศุสัตว ์ เช่น ววั 
สุกร เป็นตน้ และตลาดท่ีไม่ใช่สินคา้เกษตร เช่นสินคา้ท่ีใชใ้นการอุตสาหกรรม ตั้งแต่ นํ้ ามนัดิบ นิ
เกิล ทองแดง อะลูมิเนียม สังกะสี ไปจนถึงโลหะมีค่าทั้งหลาย เช่น ทองคาํ เงิน แพลทินมั เป็นตน้ 
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ตลาดโภคภณัฑ์มีศูนยก์ลางอยูท่ี่นครชิคาโก นิวยอร์ก ในประเทศสหรัฐอเมริกา และกรุงลอนดอน 
ประเทศองักฤษ เป็นตน้  
        ปัจจุบันสินค้าโภคภัณฑ์ได้รับความนิยมจากนักลงทุนมากข้ึน 
โดยเฉพาะกองทุนต่างๆ ท่ีตอ้งการหาทางเลือกในการลงทุนใหม่ๆ ในช่วงท่ีตลาดหุ้น และตลาดตรา
สารหน้ีใหผ้ลตอบแทนไม่น่าพอใจ ซ่ึงสินคา้โภคภณัฑท่ี์ไดรั้บความนิยมจากนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก
คือ ทองคาํ และนํ้ามนัดิบ โดยเฉพาะในช่วงภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า และสถาบนัการเงินมีปัญหา  
   (5)  ตลาดเงินตราต่างประเทศ (Currency Market)  
         ตลาดเงินตราต่างประเทศจะทาํการซ้ือขายเงินตราสกุลหลัก เช่น 
ดอลลาร์สหรัฐ ยโูร เยน และปอนดส์เตอร์ลิง เป็นตน้  
                  (6)  ตลาดประกันภัย (Insurance Market)  
       ปัจจุบนัธุรกิจประกนัภยันบัเป็นตลาดการเงินดว้ยอยา่งหน่ึง เน่ืองจากมี
รูปแบบในการให้บริการท่ีไม่แตกต่างจากสถาบนัการเงิน เพียงแต่ไม่ไดรั้บฝากเงินแต่อาศยัเงินเบ้ีย
ประกนัมาลงทุนแทน ซ่ึงบริษทัประกนัก็ตอ้งนาํเอาเงินเบ้ียประกนัท่ีไดรั้บในแต่ละปีไปลงทุนต่อ
เพื่อหาผลประโยชน์ไม่วา่จะเป็นการปล่อยสินเช่ือในบางสาขา การลงทุนในพนัธบตัรและตราสาร
หน้ีอ่ืนๆ เป็นตน้ นอกจากนั้นแลว้การออกกรมธรรมป์ระกนัภยัอาจจะออกแบบให้มีลกัษณะของ
การออมทรัพยไ์ปในตวัดว้ย โดยรวมการประกนัชีวิตและผลประโยชน์ในอนาคต และอาจให้
ผลตอบแทนแก่ผูเ้อาประกนัดว้ยการนาํไปอิงกบัสินทรัพยใ์นตลาดการเงิน เช่น อิงกบัผลตอบแทน
ในตลาดหุน้ หรือพนัธบตัร ทาํใหธุ้รกิจการประกนัภยัมีลกัษณะคลา้ยกบัธุรกิจอ่ืนๆ ในตลาดการเงิน
มากยิ่งข้ึน ในต่างประเทศบริษทัประกนัยงัอาจเป็นผูข้ายตราสารท่ีคํ้าประกนัความเส่ียงทางเครดิต 
เช่น สวอป เพื่อป้องกนัการลม้ละลาย (Credit Default Swaps: CDS) อีกดว้ย 
  2.1.2  ตราสารทางการเงิน 
            ตราสารทางการเงิน  หมายถึง เอกสารท่ีแสดงสิทธิเรียกร้อง ท่ีจดัทาํข้ึนเพื่อ
เป็นหลกัฐานทางการเงิน ทั้งท่ีเก่ียวกบัการออมและการลงทุน ซ่ึงมีหลายประเภท ดงัน้ี 
            1)   ตราสารการเงินระยะส้ันเปล่ียนมือไม่ได้ (Nonmarketable Financial 
Assets)  
                  ผูมี้เงินออมไม่ว่าจะเป็นบุคคลทัว่ไปหรือนิติบุคคล อาจมีเงินสดในมือ
ส่วนเกินจาํนวนหน่ึงในช่วงระยะเวลาสั้นๆ เช่นไม่เกิน1 ปี และไม่ตอ้งการถือเงินสดจาํนวนน้ีไวใ้น
มือ เน่ืองจากไม่ก่อให้เกิดผลประโยชน์และอาจมีอนัตราย ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งการความคล่องตวั
จากการใช้เงินสดจาํนวนนั้นในยามท่ีต้องการ ผูล้งทุนเหล่าน้ีอาจฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย ์
ธนาคารออมสิน ธนาคารอาคารสงเคราะห์ ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร หรือ
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สหกรณ์ออมทรัพย ์ การฝากเงินกบัสถาบนัการเงินดงักล่าวนั้น ตราสารทางการเงินก็คือสมุดคู่ฝาก 
ซ่ึงเป็นตราสารการเงินระยะสั้นท่ีเปล่ียนมือไม่ได ้โดยสามารถฝากไดท้ั้งประเภทเงินฝากออมทรัพย์
และเงินฝากแบบมีกาํหนดเวลา อนัเป็นการลงทุนระยะสั้นท่ีมีความเส่ียงตํ่ามาก และมีสภาพคล่อง
สูงในแง่ของความสะดวกและง่ายดายในการฝากเงินและถอนเงิน ในขณะเดียวกันก็มีอตัรา
ผลตอบแทนค่อนขา้งตํ่า 
          2)  ตราสารระยะส้ันเปล่ียนมือได้ (Money Market Securities)  
              นอกจากตราสารระยะสั้ นเปล่ียนมือไม่ไดซ่ึ้งเป็นการลงทุนระยะสั้ นโดย
การฝากเงินกบัธนาคารโดยมีสมุดคู่ฝากแลว้ ผูล้งทุนระยะสั้นยงัสามารถฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย์
แบบบตัรเงินฝากเปล่ียนมือได ้หรือลงทุนในตราสารระยะสั้นประเภทอ่ืนๆ ท่ีเปล่ียนมือได ้โดยเป็น
ตราสารท่ีมีอายไุถ่ถอนไม่เกินหน่ึงปี ไดแ้ก่ ตัว๋เงินคลงั ตัว๋แลกเงิน และตัว๋สัญญาใชเ้งิน  
       3)  ตราสารระยะยาวท่ีให้รายได้ประจาํ (Fixed Income Securities)  
            ตราสารทางการเงินระยะยาวท่ีให้รายไดป้ระจาํ หมายถึง ตราสารท่ีมีอายุ
ตั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป ท่ีให้ผลประโยชน์แก่ผูล้งทุนอยา่งสมํ่าเสมอเป็นจาํนวนเงินท่ีเท่าๆ กนัเป็นงวดๆ 
จนตราสารทางการเงินนั้นครบกาํหนดไถ่ถอน ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ซ่ึงมีทั้งตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลหรือ
หน่วยงานรัฐวิสาหกิจเป็นผูอ้อก หรือเรียกว่า พนัธบตัรรัฐบาล รวมทั้ง พนัธบตัรหรือหุ้นกู้
รัฐวิสาหกิจ และตราสารหน้ีท่ีธุรกิจเอกชนเป็นผูอ้อก หรือเรียกวา่ หุ้นกู ้ ซ่ึงตราสารระยะยาวท่ีให้
รายไดป้ระจาํดงักล่าวมีรายละเอียด ดงัน้ี  
          (1)  พันธบัตรรัฐบาล  
           พนัธบตัรรัฐบาลเป็นตราสารทางการเงินท่ีออกโดยรัฐบาลเพื่อกู้ยืมเงินใน
กรณีท่ีงบประมาณขาดดุล ตามท่ีไดบ้ญัญติัไวใ้นพระราชบญัญติัวิธีการงบประมาณ พ.ศ. 2502 และ
ฉบบัแก้ไขเพิ่มเติม (ฉบบัท่ี 4) พ.ศ. 2517 มาตรา 9 ทวิ ท่ีได้บญัญติัหลกัเกณฑ์ไวใ้ห้
กระทรวงการคลงักูย้มืไดเ้ฉพาะกรณีท่ีรัฐบาลมีงบประมาณขาดดุล  
         พนัธบตัรรัฐบาลนั้นไดมี้การพฒันาเร่ือยมาจนกระทัง่ปัจจุบนัไดแ้บ่งออกเป็น 
พนัธบตัรเงินกู ้พนัธบตัรลงทุน และตัว๋สัญญาใชเ้งิน มีรายละเอียด ดงัน้ี  
        ก.  พันธบัตรเงินกู้  (Loan Bond)  เป็นพนัธบตัรท่ีมีอายุไถ่ถอนระยะปานกลาง 
มีช่วงอายุราว 5-8 ปีวตัถุประสงคข์องการออกพนัธบตัรประเภทน้ี มุ่งท่ีจะจาํหน่ายให้แก่ประชาชน
ทัว่ไป นิติบุคคล และองคก์รท่ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ สาธารณกุศลเท่านั้น 

        ข.  พันธบัตรลงทุน (Investment Bond)  เป็นพนัธบตัรท่ีมีอายุไถ่ถอนยาว อายุ
ประมาณ 10 ปี วตัถุประสงคข์องการออกพนัธบตัรประเภทน้ี คือเพื่อให้สถาบนัการเงินถือเป็นเงิน
สดสาํรองหรือตามเง่ือนไขการเปิดสาขา  
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       ค.  ตั๋วสัญญาใช้เงิน (Promissory Note)  เป็นตราสารท่ีรัฐบาลออกเพื่อจาํหน่าย
ใหธ้นาคารออมสินเม่ือตอ้งการกูเ้งินจากธนาคารออมสิน  
       พนัธบตัรเงินกูแ้ละพนัธบตัรลงทุนมีวิธีจ่ายผลตอบแทนใน 2 ลกัษณะ คือ      
(1) จ่ายดอกเบ้ียรายงวด เป็นการจ่ายดอกเบ้ียประจาํทุก 6 เดือนหรือจ่ายดอกเบ้ียปีละ 2 คร้ัง อตัรา
ดอกเบ้ียท่ีระบุจะเป็นเช่นใด ข้ึนกบัระดบัอตัราดอกเบ้ียตลาด ณ เวลาท่ีออกพนัธบตัรและอายุไถ่
ถอนพนัธบตัร และ (2) ทบดอกเบ้ีย เป็นการจ่ายดอกเบ้ียให้กบัผูถื้อพนัธบตัรคร้ังเดียวพร้อมเงินตน้
เม่ือครบกาํหนดไถ่ถอน กล่าวคือ เม่ือถึงวนัท่ีชาํระคืนเงินตน้ เช่น พนัธบตัรอายุแรกออกเท่ากบั 5 ปี 
8 เดือน พนัธบตัรนั้นจะมีค่าเป็น 2 เท่าหรือดอกเบ้ียเท่ากบัเงินตน้ 
  (2)  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  
        พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจต่างๆ ท่ีออกจาํหน่าย จะตอ้งไดรั้บอนุมติัจากกรรมการ
พิจารณาให้ออกพนัธบตัรก่อน กรรมการน้ีประกอบดว้ย ตวัแทนจากกรมบญัชีกลางและธนาคาร
แห่งประเทศไทย พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจท่ีออกจาํหน่ายในช่วง พ.ศ. 2518 ถึงปัจจุบนั ไดแ้ก่ พนัธบตัร
การไฟฟ้าฝ่ายผลิต การรถไฟแห่งประเทศไทย การทางพิเศษแห่งประเทศไทย การไฟฟ้าส่วน
ภูมิภาค การปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย และการส่ือสารแห่งประเทศไทย เป็นตน้  
  (3) พันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย  
        พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย เป็นตราสารทางการเงินท่ีธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเป็นผูอ้อกตามความจาํเป็นเพื่อดาํเนินนโยบายการเงินหรือเพื่อการระดมเงินทุนในการ
แกไ้ขปัญหาสถาบนัการเงิน เช่น พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยท่ีออกมาเพื่อแกปั้ญหาสภาพ
คล่องส่วนเกินของระบบธนาคารพาณิชย ์และพนัธบตัรของกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบ
สถาบนัการเงิน (Financial Institution Development Bond) พนัธบตัรของธนาคารแห่งประเทศไทย
และกองทุนฟ้ืนฟูฯ สามารถเขา้ซ้ือขายเปล่ียนมือไดใ้นศูนยห์รือชมรมผูค้า้ตราสารหน้ี  
  (4) หุ้นกู้ของบริษัทเอกชน  
        พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2551 ไดใ้ห้อาํนาจบริษทั
มหาชนจาํกดั บริษทัจาํกดั รวมถึงนิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งข้ึน อาจเสนอขายหุ้นกูต่้อ
ประชาชนและบุคคลทัว่ๆ ไปได้ โดยตอ้งได้รับอนุญาตจากสํานักงานคณะกรรมการกาํกับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงหุ้นกูข้องบริษทัเอกชนมีหลายประเภท โดยสามารถจาํแนก
ความแตกต่างของหุ้นกูต้ามลกัษณะต่างๆ ท่ีแตกต่างกนั 3 ลกัษณะคือ ลกัษณะการคํ้าประกนั 
ลกัษณะสิทธิในการเรียกร้อง และลกัษณะการจ่ายดอกเบ้ีย ดงัน้ี 
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        ก.  หุ้นกู้ ท่ีแบ่งตามลักษณะการคํา้ประกัน ได้แก่ หุ้นกู้ท่ีไม่มีหลกัประกนั 
(Debenture หรือ Unsecured Bond) หุ้นกูท่ี้มีหลกัประกนั (Secured Bond) ประเภทต่างๆ เช่น หุ้นกู้
ท่ีมีอสังหาริมทรัพยค์ ํ้าประกนั (Mortgage Backed Bond) เป็นตน้  
     ข.  หุ้นกู้ ท่ีแบ่งตามสิทธิในการเรียกร้อง  ไดแ้ก่ หุ้นกูท่ี้มีสิทธิเรียกร้องเหนือ
เจา้หน้ีรายอ่ืน เรียกวา่ หุ้นกูข้ ั้นแรก (Senior Bond) หุ้นชั้นรองหรือหุ้นกูด้อ้ยสิทธิ (Subordinated 
หรือ Junior Bond)  
     ค.  หุ้นกู้ ท่ีแบ่งตามลักษณะการจ่ายดอกเบีย้ ไดแ้ก่ หุ้นกูท่ี้จ่ายดอกเบ้ียเป็นราย
งวดตามอตัราท่ีกาํหนด (Coupon Bond) หุ้นกูท่ี้ไม่ไดต้ราดอกเบ้ียไว ้(Zero - Coupon Bond) แต่ขาย
ในราคาตํ่ากวา่ราคาหนา้ตัว๋ และมีราคาไถ่ถอนเม่ือเวลาครบกาํหนดเท่ากบัราคาหนา้ตัว๋ หุ้นกูท่ี้ผอ่น
จ่ายเงินตน้พร้อมดอกเบ้ียเป็นงวดๆ จาํนวนเงินท่ีจ่ายงวดละเท่าๆ กนั (Amortizing Bond)  
         นอกเหนือจากลกัษณะดงักล่าว หุ้นกูบ้ริษทัอาจมีลกัษณะแตกต่างกนัได ้ เช่น 
หุ้นกู้บริษัทอาจมีลักษณะแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญได้ท่ี เ รียกกันว่าหุ้นกู้แปลงสภาพได ้
(Convertible Bond) หุ้นกูท่ี้ออกโดยธุรกิจเอกชนอาจมีลกัษณะเรียกไถ่ถอนคืนไดก่้อนครบกาํหนด 
(Callable Bond) หรือมีลกัษณะขายคืนไดก่้อนครบกาํหนด (Putable Bond) และ หุ้นกูท่ี้เกิดจาก
กระบวนการแปลงหน้ีสินท่ีไม่สามารถเปล่ียนมือได ้ให้เป็นตราสารหน้ีท่ีเปล่ียนมือไดแ้ละมีสภาพ
คล่อง (Securitization) โดยใชท้รัพยสิ์นประเภทอสังหาริมทรัพยค์ ํ้าประกนั (Mortgage-Backed 
Securities)  
  4)  ตราสารทางการเงินประเภททุน (Equity Securities)  
       ตราสารทางการเงินประเภททุน อาจจาํแนกเป็นหุ้นสามญัซ่ึงเป็นตราสารแสดง
ความเป็นเจา้ของกิจการ และหุ้นบุริมสิทธิซ่ึงในทางกฎหมายถือว่าเป็นตราสารแสดงความเป็น
เจา้ของกิจการเช่นกนั แต่ในการวิเคราะห์ทางการเงินมกัพิจารณาส่วนของหุ้นบุริมสิทธิวา่เป็นตรา
สารแสดงความเป็นก่ึงเจา้ของก่ึงเจา้หน้ี และมกัจาํแนกอยูใ่นประเภทตราสารหน้ี อยา่งไรก็ตามใน
ท่ีน้ีไดจ้ดัหุน้บุริมสิทธิรวมอยูใ่นตราสารประเภททุน รายละเอียดตราสารทุนมี ดงัน้ี  
       (1)  หุ้นสามญั  
              หุ้นสามญัหรือหุ้นทุน เป็นตราสารทางการเงินประเภทตราสารทุนท่ีแสดง
ความเป็นเจา้ของกิจการ ซ่ึงออกโดยกิจการท่ีตอ้งการระดมเงินทุนจากประชาชนเพื่อใช้ในการ
ลงทุนหรือขยายกาํลงัการผลิต ประชาชนผูถื้อหุ้นมีสิทธิในการเขา้ไปมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ
นั้นๆ โดยตรง เช่น การมีสิทธิเขา้ประชุมและลงคะแนนเสียงในท่ีประชุม ผูซ้ื้อหุ้นสามญัจะไดรั้บ
ผลตอบแทนคือ (1) เงินปันผลจากผลกาํไรของกิจการในอตัราตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลท่ี
กาํหนดในท่ีประชุมใหญ่ และ(2) กาํไรส่วนทุนจากส่วนต่างราคาซ้ือขายหุ้นสามญั ในกรณีท่ีบริษทั



 45 

เลิกกิจการ ผูถื้อหุน้สามญัมีสิทธิเรียกร้องในทรัพยสิ์นหลงัการชาํระเจา้หน้ีและผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ แต่
ถา้หลงัการชาํระคืนเจา้หน้ีแลว้ไม่มีสินทรัพยเ์หลือผูถื้อหุน้สามญัจะไม่ไดรั้บทุนคืน  
       (2)  หุ้นบุริมสิทธิ  
             หุ้นบุริมสิทธิเป็นตราสารสิทธิท่ีแสดงความเป็นเจา้ของกิจการท่ีมีการจด
บุริมสิทธิไวอ้ยา่งชดัเจนไม่สามารถยกเลิกได ้หุน้บุริมสิทธิเป็นตราสารทางการเงินประเภททุนชนิด
หน่ึงท่ีมีลกัษณะก่ึงเจา้ของและก่ึงเจา้หน้ีของบริษทั หุ้นบุริมสิทธิมีลกัษณะคลา้ยหน้ีสินคือ เงินปัน
ผลของหุ้นบุริมสิทธิมีลกัษณะเป็นกระแสเงินสดรับคงท่ีไปตลอดโดยไม่มีอายุส้ินสุด (Perpetuity) 
ถือเป็นค่าใช้จ่ายคงท่ีของบริษทัท่ีออกหุ้นบุริมสิทธิ แมว้่าบริษทัอาจงดจ่ายเงินปันผลในปีท่ีไม่มี
กาํไร หุ้นบุริมสิทธิมีลกัษณะความเป็นเจา้ของคือ ในกรณีท่ีบริษทัเลิกกิจการ ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิมี
สิทธ์ิเรียกร้องในทรัพยสิ์นของบริษทัก่อนผูถื้อหุ้นสามญัแต่ภายหลงัเจา้หน้ี แต่ถา้หลงัการชาํระคืน
เจา้หน้ีแลว้ไม่มีสินทรัพยเ์หลือผูถื้อหุน้บุริมสิทธิก็จะไม่ไดรั้บทุนคืนเช่นเดียวกบัหุน้สามญั  
              5)  หน่วยลงทุนของกองทุนรวม (Unit Trust)  
      หน่วยลงทุนเป็นตราสารทางการเงินท่ีออกโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวม เพื่อระดมเงินทุนและนาํไปซ้ือหลกัทรัพยต่์างๆ ตามนโยบายท่ีกาํหนด เช่น ซ้ือหุ้นสามญั หุ้นกู ้
พนัธบตัรและตราสารในตลาดเงิน โดยผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ีเรียกวา่ ส่วน
แบ่งกาํไร และกาํไรหรือขาดทุนจากการขายหน่วยลงทุน ส่วนบริษทัจดัการลงทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปค่าธรรมเนียมจากการจดัการ 
            6)  ตราสารอนุพันธ์ (Derivative Securities)  
   ตราสารอนุพนัธ์เป็นตราสารทางการเงินท่ีระบุขอ้ตกลงหรือสัญญาท่ีให้สิทธิแก่ผู ้
ถือครองในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยต์ามท่ีระบุไว ้ สัญญา มูลค่าของตราสาร
ประเภทน้ีข้ึนอยูก่บัมูลค่าของหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นพื้นฐานท่ีอา้งอิง (Underlying Assets) เช่น 
ราคาหุ้นสามญั ราคาสินคา้โภคภณัฑ์ อตัราแลกเปล่ียน ดชันีราคาหุ้น เป็นตน้ ตราสารอนุพนัธ์
หลกัๆ ไดแ้ก่ สัญญาสิทธ์ิเอง สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ นอกจากนั้น ยงัมีตราสารอนุพนัธ์ท่ีเช่ือมโยง
กบัหลกัทรัพยป์ระเภททุน ไดแ้ก่ สัญญาสิทธิในการจองซ้ือหุ้นระยะยาวหรือวอร์แรนท์ และ
หลกัทรัพยแ์ปลงสภาพได ้ซ่ึงอาจจดักลุ่มตราสารทางการเงินเหล่าน้ีเป็น Equity-Linked Derivatives 
รายละเอียดสัญญาต่างๆ มีดงัน้ี 

  (1)  สัญญาสิทธ์ิ (Option)  
        สัญญาสิทธ์ิ เป็นตราสารทางการเงินท่ีระบุสิทธิของผูถื้อในการซ้ือ (Call) หรือ
สิทธิในการขายทรัพยสิ์น (Put) ท่ีระบุไวจ้าํนวนหน่ึง ในราคาท่ีระบุไวก่้อนหรือในวนัท่ีไดร้ะบุไว้
หรือในวนัส้ินสิทธิ (Expire) ทรัพย์สินท่ีระบุไวเ้บ้ืองหลงัสัญญาสิทธิอาจเป็นหุ้น เงินตรา
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ต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ีย และดชันีราคาหุ้น ออปชัน่เป็นสัญญาระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายออปชัน่ 
เพื่อให้สิทธิท่ีจะซ้ือขายหลักทรัพยต์ามท่ีระบุ แต่ไม่เป็นพนัธะผูกพนัโดยหลกัทรัพย์นั้นเป็น
หลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายหมุนเวยีนอยูใ่นตลาด  
  (2)  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Forward/Futures)  
       สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้หรือสัญญา Forward เป็นขอ้ตกลงระหวา่งผูซ้ื้อกบัผูข้าย
ในการส่งมอบหรือรับมอบทรัพยสิ์นอา้งอิงท่ีระบุไว ้ ณ วนัส้ินสุดสัญญาท่ีกาํหนดไว ้ โดยสัญญา
ล่วงหนา้น้ีหากทาํเป็นสัญญาตามมาตรฐาน ท่ีมีขอ้กาํหนดท่ีแน่นอนเก่ียวกบัขนาดและคุณภาพของ
ทรัพยสิ์นท่ีส่งมอบ วนั เวลา และสถานท่ีส่งมอบ เรียกวา่ สัญญา Futures อนัทาํให้สามารถซ้ือขาย
สัญญาในตลาดกลางได้ โดยมีสํานกัหกับญัชี (Clearing House) เขา้มาอาํนวยความสะดวกในการ
ชาํระเงินและส่งมอบหลกัทรัพย ์ส่วนสัญญา Forward นั้น เป็นขอ้ตกลงเฉพาะรายระหวา่งผูซ้ื้อกบั
ผูข้าย การซ้ือขายในตลาดรองตอ้งติดต่อกนัโดยตรง จึงทาํให้แทบไม่มีการเปล่ียนมือกนัในตลาด
รอง  
     ทรัพยสิ์นอา้งอิงท่ีระบุในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้อาจจาํแนกไดเ้ป็น 2 ประเภท 
คือสินคา้โภคภณัฑ์ (Commodity) และตราสารทางการเงิน (Financial Claims) สัญญาซ้ือขายสินคา้
โภคภณัฑ์ล่วงหนา้ (Commodities Futures) มีสินคา้ในสัญญาเป็นประเภทขา้ว ขา้วโพด ถัว่เหลือง 
โลหะต่างๆ นํ้ ามนั เป็นตน้ ส่วนสัญญาซ้ือขายตราสารทางการเงินล่วงหน้า นั้นมีเคร่ืองมือทาง
การเงินต่างๆ อยูเ่บ้ืองหลงัสัญญา เช่น สัญญาซ้ือขายอตัราดอกเบ้ียล่วงหนา้ สัญญาซ้ือขายดชันีราคา
หุ้นล่วงหนา้ สัญญาซ้ือขายเงินตราต่างประเทศล่วงหนา้ เม่ือครบกาํหนดตามสัญญา ผูถื้อตราสาร
ตอ้งซ้ือหรือขายสินคา้ตามท่ีระบุไวใ้นสัญญาหรือใช้วิธีลา้งสถานะดว้ยเงินสด (Cash Settlement) 
แทนการส่งมอบตวัสินคา้จริงๆ ในประเทศไทย ไดมี้การจดัตั้งตลาดสินคา้เกษตรล่วงหนา้ใน พ.ศ. 
2547 เพื่อเป็นตลาดซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหน้า โดยตลาดซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหน้าจะมี
ลกัษณะคลา้ยตลาดหลกัทรัพย์ โดยมีคณะกรรมการกาํกบัซ้ือขายสินคา้เกษตรล่วงหน้า (กสล.) 
กาํหนดนโยบายและกาํกบัดูแลตรวจสอบการปฏิบติังาน  
                 (3)  ใบสาํคัญแสดงสิทธิซ้ือหลักทรัพย์ (Warrant)  
        ใบสําคญัแสดงสิทธิซ้ือหลกัทรัพยห์รือวอร์แรนท์ ตามความหมายโดยทัว่ไป 
หมายถึง ตราสารซ่ึงบริษทัผูอ้อกให้สิทธิแก่ผูถื้อครองในการซ้ือหลกัทรัพยข์องบริษทั เช่น หุ้น
สามญัของบริษทั ในราคาท่ีกาํหนดและในช่วงเวลาท่ีกาํหนด ตราสารวอร์แรนทมี์หลายประเภท     
ในกรณีท่ีเป็นวอร์แรนทข์องหุ้น อายุการใชสิ้ทธิของวอร์แรนทอ์าจจะยาวประมาณ 3 ถึง 5 ปี ใน
กรณีน้ีเม่ือผูถื้อครองวอร์แรนทมี์การใชสิ้ทธิซ้ือหลกัทรัพย ์ เช่น หุ้นสามญั ของบริษทัผูอ้อกพร้อม
กนัเป็นจาํนวนมาก หุ้นสามญัของบริษทันั้นจะเพิ่มข้ึนทาํให้มูลค่าหุ้นตามบญัชีและกาํไรต่อหุ้น
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ลดลง ในกรณีวอร์แรนท์ประเภท Covered Warrant นั้นเป็นวอร์แรนท์ท่ีให้สิทธิซ้ือหุ้นท่ีออก
หมุนเวียนในตลาดอยู่แลว้ โดยผูอ้อกวอร์แรนท์อาจถือหุ้นตามสิทธิอยู่เต็มจาํนวนหรือบางส่วน 
สําหรับชอร์ตเทอมวอร์แรนท์ (Short-Term Warrant) นั้น เป็นใบสําคญัแสดงสิทธิท่ีบริษทัจด
ทะเบียนออกให้แก่ผูถื้อหุ้นเดิม เพื่อจองซ้ือหุ้นเพิ่มทุนของบริษทัจดทะเบียนตามอตัรา ราคาและ
ระยะเวลาท่ีกาํหนด และสามารถท่ีจะยื่นขอให้ตลาดหลักทรัพยรั์บชอร์ตเทอมวอร์แรนท์เป็น
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนได ้จึงสามารถโอนซ้ือขายเปล่ียนมือกนัได ้อายุของชอร์ตเทอมวอร์แรนทไ์ม่
นอ้ยกวา่ 1 เดือน แต่ไม่เกิน 2 เดือน ชอร์ตเทอมวอร์แรนทจ์ะช่วยอาํนวยประโยชน์แก่ผูถื้อหุ้นเดิมท่ี
หากไม่ตอ้งการใชสิ้ทธิซ้ือหุน้เพิ่มทุน หรือกรณีผูล้งทุนต่างชาติท่ีมีขอ้จาํกดัในการลงทุนซ้ือหุ้นไทย 
ก็สามารถนาํชอร์ตเทอมวอร์แรนทอ์อกจาํหน่ายในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้เป็นการส่งเสริมสภาพคล่อง
ในตลาดและส่งเสริมการออมในระยะยาว  
    ตราสารวอร์แรนทอ์าจจาํแนกได้ 2 ประเภทตามเง่ือนไขดา้นเวลาท่ีผูถื้อสามารถ
ใชสิ้ทธิซ้ือหลกัทรัพยไ์ด ้ คือ อเมริกนัวอร์แรนท์ (American Warrant) และยโูรเปียนวอร์แรนท์ 
(European Warrant) โดยอเมริกนัวอร์แรนท์ให้สิทธิแก่ผูถื้อในการท่ีจะใช้สิทธิไดทุ้กขณะภายใน
ช่วงเวลาท่ีกาํหนด ในขณะท่ียูโรเปียนวอร์แรนทน์ั้น ผูถื้อตอ้งใชสิ้ทธิ ณ วนัส้ินสุดอายุของวอร์
แรนทเ์ท่านั้น อยา่งไรก็ตาม หากจาํแนกวอร์แรนทต์ามลกัษณะการออก (Issue) ก็อาจจาํแนกไดเ้ป็น 
2 ประเภทคือ วอร์แรนทท่ี์บริษทัออกมาโดยไม่ผกูติดกบัหลกัทรัพยอ่ื์นของบริษทั กบัวอร์แรนทท่ี์
ออกมาโดยผกูติดกบัหลกัทรัพยอ่ื์น เช่น พนัธบตัรและหุ้นกู ้ หรือออกมาติดกบัตราสารทุน ไดแ้ก่ 
หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ โดยหลงัการออกจาํหน่ายในตลาดแรกแล้ว วอร์แรนท์ท่ีควบติดกบั
หลกัทรัพยอ่ื์นน้ีอาจสามารถแยกจากหลกัทรัพยท่ี์ควบเพื่อจาํหน่ายต่างหากได ้ 
    เน่ืองจาก หลกัทรัพยใ์นตลาดการเงินมีหลายประเภทแตกต่างกนั ผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนยอ่มแตกต่างกนัไปตามประเภทของหลกัทรัพย ์อยา่งไร
ก็ตาม นอกเหนือจากปัจจยัดา้นอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงแลว้ ในการพิจารณาหลกัทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนผูล้งทุนควรเลือกหลกัทรัพย์ท่ีมีอายุการไถ่ถอนสอดคล้องกบัระยะเวลาท่ีประสงค์จะ
ลงทุน ในกรณีท่ีเป็นการลงทุนระยะสั้นเพื่อปรับสภาพคล่อง ผูล้งทุนควรพิจารณาสภาพคล่องและ
ความคล่องตวัในการขายหรือไถ่ถอนหลกัทรัพยก่์อนครบกาํหนดชาํระดว้ย นอกจากนั้น ผูล้งทุน
ควรทราบขนาดของวงเงินเพื่อการลงทุนแต่ละประเภท หลกัทรัพยบ์างประเภทมีการจาํกดัจาํนวน
วงเงินขั้นตํ่า เช่น การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลบางรุ่นกาํหนดวงเงินขั้นตํ่าไว ้10,000 บาทต่อหน่ึง
หน่วยการซ้ือ หุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยก์็มีการกาํหนดจาํนวนหน่วยการซ้ือขายขั้นตํ่าเช่นตอ้งมี
การซ้ือขายขั้นตํ่าสุด 100 หน่วย การซ้ือตัว๋สัญญาใชเ้งิน หรือการฝากประจาํกบัสถาบนัการเงินก็มี
การกาํหนดวงเงินขั้นตํ่าเช่นกนั 
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    ดงันั้น ผูล้งทุนไม่วา่จะเป็นผูล้งทุนรายยอ่ยหรือผูล้งทุนสถาบนัต่างสามารถเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ให้สอดคลอ้งกบัลกัษณะของเงินลงทุนว่าเป็นเงินทุนระยะสั้ น
หรือระยะยาว ระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุน อตัราผลตอบแทนเป้าหมาย และระดบัความเส่ียงท่ียอมรับ
ได ้ หากตอ้งการลงทุนในตราสารเปล่ียนมือไดร้ะยะสั้ นนกัลงทุนก็สามารถลงทุนไดใ้นตลาดเงิน 
หากตอ้งการลงทุนระยะยาวสามารถลงทุนไดใ้นตลาดทุน ซ่ึงมีทั้งตราสารประเภทหน้ีและตราสาร
ทุน เช่น หุ้นสามญัซ่ึงแสดงความเป็นเจา้ของกิจการ รวมทั้งตราสารให้สิทธิและสัญญาซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม หากผูล้งทุนตอ้งการลงทุนโดยผา่นบริษทัจดัการกองทุนรวมก็สามารถทาํ
ไดโ้ดยการลงทุนในหน่วยลงทุน ซ่ึงบริษทัจดัการกองทุนรวมจะระดมเงินจากประชาชน เพื่อนาํเงิน
ท่ีระดมไดไ้ปลงทุน ทาํใหก้ารลงทุนนั้นกระจายออกไปยงัหลกัทรัพยต่์างๆ ไดก้วา้งขวาง 
  2.1.3  คุณลักษณะของตราสารทางการเงิน 
            ตราสารทางการเงินมีคุณลกัษณะท่ีแตกต่างกนัซ่ึงสามารถอธิบายโดยแบ่ง
ตามตราสารทางการเงินท่ีสําคัญ ได้แก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดยมี
รายละเอียด ดงัน้ี 
           1)  คุณลักษณะของตราสารหนี ้
                ตราสารหน้ี หรือ ตราสารแห่งหน้ี (Bond) คือ ตราสารทางการเงินท่ีผูอ้อก
ตราสาร ซ่ึงเรียกว่า ผูกู้ ้ หรือ ลูกหน้ี มีข้อผูกพนัทางกฎหมายว่าจะจ่ายผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบ้ียเป็นงวด ๆ และเงินต้น หรือ ผลประโยชน์อ่ืนๆ ตามกาํหนดในตราสารให้แก่ผูซ้ื้อ ซ่ึง
เรียกว่า เจา้หน้ี หรือ ผูใ้ห้กู ้เม่ือครบกาํหนดท่ีตกลงกนัไว ้โดยทัว่ไปตราสารหน้ีในตลาดทุนมกัจะ
หมายถึง ตราสารหน้ีท่ีมีอายตุั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 
                 ตราสารหน้ี แบ่งออกเป็น ตัว๋เงินคลัง พนัธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ และตั๋ว
สัญญาใชเ้งิน ซ่ึงมีรายละเอียด ดงัน้ี 
                (1)  ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bill) คือ หลักทรัพย์ท่ี รัฐบาลโดย
กระทรวงการคลงัเป็นผูอ้อกเพื่อกูย้ืมเงินระยะ สั้นจากประชาชน ปกติจะมีอายุไม่เกิน 1 ปี ตัว๋เงิน
คลงัไม่มีการจ่ายดอกเบ้ียเป็นผลตอบแทน เเต่ผลตอบแทน จะอยู่ในรูปของส่วนลด ซ่ึงรัฐบาล
กาํหนดจะชาํระคืนตามราคาท่ีตราไวเ้ม่ือตัว๋เงินคลงัครบกาํหนดไถ่ถอนคืน ตัว๋เงินคลงัจะทาํการซ้ือ
ขายท่ีราคาคิดลด ซ่ึงหมายถึง เงินลงทุนคร้ังเเรกจะนอ้ยกวา่ราคาหนา้ตัว๋เเละเม่ือครบกาํหนดไถ่ถอน
จะไดรั้บเงินเตม็จาํนวนตามท่ีตราไวห้นา้ตัว๋ 
               (2)  พันธบัตรรัฐบาล (Bond)  คือ ตราสารทางการเงินรูปแบบหน่ึงท่ีออก
โดยหน่วยงานของรัฐบาล จุดประสงคใ์นการออกพนัธบตัรก็เพื่อระดมเงินทุนจากนกัลงทุนสถาบนั
และประชาชนทัว่ไป โดยถือวา่ผูอ้อกพนัธบตัรนั้นมีฐานะเป็นลูกหน้ีท่ีจะตอ้งมีภาระในการจ่ายคืน

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A5%E0%B8%B9%E0%B8%81%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%8E%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%88%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%90%E0%B8%9A%E0%B8%B2%E0%B8%A5


 49 

หน้ีใหก้บัผูถื้อพนัธบตัรซ่ึงมีฐานะเป็นเจา้หน้ีของผูอ้อกพนัธบตัรต่อไปในอนาคต โดยท่ีจาํนวนเงิน
ท่ีตอ้งจ่ายคืน ระยะเวลา และ อตัราผลตอบแทน ข้ึนกบัสัญญาท่ีไดก้าํหนดเอาไว ้
              (3)  หุ้นกู้  (Corporate Bond หรือ Debenture)  คือ ตราสารหน้ีระยะยาว ท่ี
ออกโดยบริษทัจดทะเบียน หรือ บริษทั มหาชน จาํกดั ตามกฎหมายไม่ไดก้าํหนดอายุของหุ้นกูไ้ว ้
แต่โดยทัว่ไป บริษทัผูอ้อก มกัจะกาํหนดอายขุองหุน้กูป้ระมาณ 2 - 20 ปี 
                  ในปัจจุบนั บริษทัผูอ้อกหุ้นกู้ ได้ออกหุ้นกู้หลายรูปแบบ ทั้งน้ีเพื่อเป็น
การดึงดูดนักลงทุนให้สนใจหุ้นกู้ของบริษัท และเพื่อให้บริษทัสามารถออกหุ้นกู้ได้ในอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีตํ่า ตวัอยา่งของหุน้กูท่ี้มีออกจาํหน่ายในปัจจุบนั เช่น 
                   ก.  หุ้นกู้ ด้อยสิทธิ  (มกัออกโดยธนาคาร เพราะตามกฎหมายธนาคาร
ตอ้งใหค้วามสาํคญัในการชาํระหน้ีกบัผูฝ้ากเงินก่อน หุน้กูท่ี้ออกมาจึงตอ้งเป็นหุน้กูด้อ้ยสิทธ์ิ) 
                         ข.  หุ้นกู้แปลงสภาพ 
                  ค.  หุ้นกู้ชนิดมีหลักทรัพย์คํา้ประกัน 
                        ง.  หุ้นกู้ชนิดทยอยจ่ายคืนเงินต้น 
                        จ.  หุ้นกู้ชนิดท่ีให้สิทธิในการไถ่ถอนคืนก่อนกาํหนด (Call Able or Put 
Able) 
                (4)  ตั๋วสัญญาใช้เงิน (Promissory Note)  คือ หนงัสือตราสารซ่ึงบุคคลคน
หน่ึง เรียกว่า "ผูอ้อกตัว๋" (Maker) ให้คาํมัน่สัญญาว่าจะใช้เงินจาํนวนหน่ึงให้แก่บุคคลอีกคนหน่ึง
หรือใชใ้หต้ามคาํสั่งของบุคคลอีกคนหน่ึง เรียกวา่ "ผูรั้บเงิน" (Payee) 
                องคป์ระกอบของตราสารหน้ี  
                ตราสารหน้ีมีองคป์ระกอบท่ีสาํคญั ดงัน้ี 
                (1)  มลูค่าท่ีตราไว้ (Par Value)  หมายถึง มูลค่าเงินตน้ท่ีระบุไวใ้นตราสาร
หน้ีแต่ละหน่วยท่ีผูกู้ ้จะตอ้งชาํระคืนใหก้บัผูถื้อตราสารหน้ีนั้น เม่ือครบกาํหนดชาํระ มูลค่าดงักล่าว
อาจลดลงเม่ือมีการทยอยจ่ายคืนเงินตน้ 
               (2)  อัตราดอกเบีย้หน้าตั๋ว (Coupon Rate)  คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีผูอ้อกมี
ภาระจะตอ้งจ่ายให้กบัผูถื้อตราสารหน้ีนั้นๆ ตามงวดการจ่ายดอกเบ้ียท่ีกาํหนดตลอดอายุของตรา
สารหน้ีนั้น 
               (3)  งวดการจ่ายดอกเบีย้ (Coupon Frequency)  คือ จาํนวนคร้ังของการ
จ่ายดอกเบ้ียต่อปี ซ่ึงข้ึนอยูก่บัขอ้กาํหนดของผูอ้อกตราสารหน้ี แต่โดยส่วนใหญ่มกัจะกาํหนดให้มี
การจ่ายดอกเบ้ียทุกคร่ึงปี 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%9A%E0%B8%A3%E0%B8%B4%E0%B8%A9%E0%B8%B1%E0%B8%97_%E0%B8%A1%E0%B8%AB%E0%B8%B2%E0%B8%8A%E0%B8%99_%E0%B8%88%E0%B8%B3%E0%B8%81%E0%B8%B1%E0%B8%94&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%84%E0%B8%B3%E0%B8%A1%E0%B8%B1%E0%B9%88%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B2
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
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               (4)  วันครบกาํหนดไถ่ถอน (Maturity Date)  หมายถึง วนัหมดอายุของ
ตราสารหน้ี ท่ีผูอ้อกจะตอ้งจ่ายคืนเงินตน้และดอกเบ้ียงวดสุดทา้ย (ถา้มี) ใหแ้ก่ผูถื้อ 
               (5)  ช่ือผู้ออก (Issuer Name) 
              (6)  ข้อสัญญา และประเภทของตราสารหนี ้(Covenants)  หมายถึง เง่ือนไข 
สิทธิแฝง และขอ้มูลท่ีระบุ ซ่ึงผูถื้อจะตอ้งปฏิบติั หรืองดเวน้การปฏิบติัตลอดอายุของตราสารหน้ี
นั้น เช่น การดาํรงสัดส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นไม่เกินอตัราท่ีกาํหนด การให้สิทธิในการ
ไถ่ถอนตราสารนั้นๆ ก่อนกาํหนดตามท่ีระบุไว ้เป็นตน้ 
                ดชันีตราสารหน้ี (Bond Index) เป็นเคร่ืองมือท่ีผูล้งทุนใชติ้ดตามความ
เคล่ือนไหวของตลาดโดยรวม หรือของกลุ่มตราสารหน้ีท่ีสอดคลอ้งกบัการลงทุน เช่น ดชันี
พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีหุน้กูท่ี้อยูใ่นระดบัน่าลงทุน (Investment Grade) ดชันีตราสารหน้ีสามารถ
แบ่งไดเ้ป็นหลายประเภทข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคท่ี์ตอ้งการจะวดั เช่น ดชันี Clean Price Index เป็น
การวดัความเคล่ือนไหวของราคาตราสารหน้ีท่ีไม่รวมดอกเบ้ียคา้งรับ เป็นตน้ 
               ประโยชน์ของดชันีตราสารหน้ี   
                         ดชันีตราสารหน้ีเป็นเคร่ืองมือเพื่อใหผู้บ้ริหารกองทุนใชเ้ป็นมาตรฐานใน
การเปรียบเทียบ และวดัความสามารถในผลการดาํเนินงานของตนเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด
โดยรวม ในขณะเดียวกนันกัลงทุนรายยอ่ยสามารถใชเ้ปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของแต่ละ
กองทุน เพื่อประโยชน์ในการเป็นขอ้มูลในการตดัสินใจลงทุน และสาํหรับผูท่ี้เก่ียวขอ้งทัว่ไป ดชันี
เป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยติดตามความเคล่ือนไหวของตลาด และยงัใชใ้นการวางกลยทุธ์ในการบริหาร
การลงทุนท่ีเหมาะสมไดด้ว้ย 
               ประเภทของดชันีตราสารหน้ี    
                        ดชันีตราสารหน้ีมีหลายประเภทข้ึนอยูก่บัลกัษณะและวตัถุประสงคท่ี์จะ
นาํไปใช ้โดยดชันีท่ี ThaiBMA จดัทาํข้ึนแบ่งไดเ้ป็นประเภทหลกัๆดงัน้ี 
              (1)  แบ่งตามประเภทตราสารหนี ้        
                             การแบ่งดว้ยวธีิการน้ีเป็นการแบ่งตามความตอ้งการใชง้านตามประเภท
ของตราสารหน้ี เช่น ดชันีพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond Index) ดชันีพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจ 
(SOE Bond Index) ดชันีหุน้กูร้ะดบัน่าลงทุน (Investment Grade Corporate Bond Index) เป็นตน้ 
                     (2)  แบ่งตามวิธีคาํนวณ ไดแ้ก่ 
                               ก.  Clean Price Bond Index  เป็นดชันีท่ีคาํนวณจากราคาตราสารหน้ีท่ีไม่
รวมดอกเบ้ียคา้งรับ ดงันั้น การเปล่ียนแปลงของค่าดชันีประเภทน้ีจะมาจากการเปล่ียนแปลงของ
ราคาและอายคุงเหลือของตราสารหน้ีเท่านั้น 
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                             ข.  Gross Price Bond Index  เป็นดชันีท่ีคาํนวณจากราคาตราสารหน้ีท่ี
รวมดอกเบ้ียคา้งรับ ซ่ึงจะสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงขององคป์ระกอบ 3 ส่วน คือ ราคา อายุ
คงเหลือ และดอกเบ้ียคา้งรับ   
                             ค.  Total Return Bond Index  เป็นดชันีท่ีนอกจากจะรวมเอสดอกเบ้ียคา้ง
รับในการคาํนวณแลว้ ยงัไดร้วมเอาดอกเบ้ียจากการลงทุน (Coupon Interest) มารวมเป็นส่วนหน่ึง
ในการคาํนวณดว้ย ซ่ึงจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลตอบแทนโดยรวมของการลงทุนในตราสารหน้ี 
                การจดัทาํดชันีตราสารหน้ีโดย ThaiBMA แยกเป็น 2 ประเภทใหญ่ คือ 
ดชันีพนัธบตัรรัฐบาล และดชันีหุน้กูเ้อกชน    
                               (1)  ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (ThaiBMA Government Bond indices)        
                               ดชันีพนัธบตัรรัฐบาล เป็นดชันีวดัความเคล่ือนไหวของพนัธบตัร
รัฐบาลประเภท Loan Bond (หรือท่ีข้ึนตน้ตามสัญลกัษณ์ ThaiBMA ดว้ยอกัษร LB) โดยจะ
ประกอบดว้ยขอ้มูลยอ่ย เช่น Average Yield, Average Duration และ Average Convexity ซ่ึงเป็น
ค่าเฉล่ียของ Yield, Duration และ Convexity ของกลุ่มพนัธบตัรท่ีใชใ้นการคาํนวณดชันีถ่วง
นํ้าหนกัดว้ยมูลค่าคงคา้งของพนัธบตัรรัฐบาลแต่ละรุ่น            
                   นอกจากกลุ่มดชันีพนัธบตัรรัฐบาลรวมท่ีประกอบดว้ยพนัธบตัรรัฐบาล
ทุกรุ่นแลว้ ThaiBMA ยงัไดจ้ดัทาํดชันีพนัธบตัรรัฐบาลแยกเป็นกลุ่มยอ่ย ๆ อีก 5 กลุ่มโดยแบ่งตาม
อายคุงเหลือ ไดแ้ก่ (1) กลุ่มอายคุงเหลือระหวา่ง 1 ถึง 3 ปี (2) 3 ถึง 7 ปี (3) 7 ถึง 10 ปี  (4) มากกวา่ 
10 ปี และ (5) นอ้ยกวา่ 10 ปี         
                            การลงทุนในตราสารหน้ีส่วนใหญ่ มกัจะมีการแบ่งการลงทุนตามช่วง
อายตุ่าง ๆ ของตราสารหน้ี เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทน และผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงราคาของตราสารหน้ีท่ีมีอายสุั้นและยาวจะไม่เท่ากนั การจดัทาํดชันีตราสารหน้ีแยก
เป็นกลุ่มยอ่ย ๆ จะช่วยใหมี้เคร่ืองมือวดัความเคล่ือนไหวท่ีละเอียดข้ึนตลอดจนใชเ้ปรียบเทียบ
กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกนัได ้       
                        (2)  ดัชนีหุ้นกู้ เอกชน  คือ ดชันีหุน้กูท่ี้มีอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัน่า
ลงทุน (Investment Grade Corporate Bond index)          
                            ดชันีหุน้กูท่ี้มีอนัดบัความน่าเช่ือถือในระดบัน่าลงทุน แบ่งออกเป็น 2 
กลุ่มยอ่ยดว้ยกนัคือ หุน้กูท่ี้มีอนัดบัความน่าเช่ือถือตั้งแต่ BBB ข้ึนไป และ BBB+ ข้ึนไป โดยหุน้กู้
ดงักล่าวจะเป็นแบบจ่ายดอกเบ้ียแบบคงท่ี การจดัทาํดชันีหุ้นกูแ้ยกต่างหากจากดชันีพนัธบตัรรัฐบาล
ก็เพื่อใหส้ามารถวดัความเคล่ือนไหวของการลงทุนในหุน้กูเ้อกชน ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือวดัผลการ
ดาํเนินงานของพอร์ทการลงทุนหรือของกองทุนต่าง ๆ ไดอ้ยา่งละเอียดยิง่ข้ึน เน่ืองจากการ
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เคล่ือนไหวของราคาของหุน้กูมี้ลกัษณะเฉพาะและอาจแตกต่างจากความเคล่ือนไหวของพนัธบตัร
รัฐบาล ThaiBMAไดเ้ร่ิมจดัทาํดชันีหุน้กูต้ ั้งแต่วนัท่ี 2 กรกฎาคม 2544 เป็นตน้มา 
               นอกจากน้ี ยงัสามารถพิจารณาดชันีท่ีมีความสาํคญัในรายละเอียดไดอี้ก 
ซ่ึง ไดแ้ก่ 
                (1)  ดัชนี Zero Rate Return (ZRR Index)  
                                ดชันี Zero Rate Return เป็นดชันีวดัการลงทุนในตราสารหน้ีอายคุงท่ี
ท่ีปราศจากความเส่ียง เช่น ZRR 1 Year Index เป็นดชันีวดัการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีไร้ความเส่ียงท่ี
มีอายคุงท่ีท่ี 1 ปี โดยวนัฐานของดชันีจะเร่ิมตน้ท่ี 100 ในวนัท่ี 2 มกราคม 2545 ดชันีน้ีจะมี
ประโยชน์สาํหรับใชเ้ป็นดชันีเปรียบเทียบพอร์ตการลงทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีโดย
กาํหนดอายเุฉล่ียของพอร์ตลงทุนท่ีคงท่ี  
                                     (2)  ดัชนีตั๋วเงินคลัง (T-Bill Index) 
                                ดชันีตัว๋เงินคลงั เป็นดชันีวดัการลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นท่ี
ปราศจากความเส่ียง คือ ตัว๋เงินคลงั โดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาํนวณจากค่าดชันีตัว๋เงิน
คลงักบัผลตอบแทนจากการลงทุนในพอร์ตของนกัลงทุน  หลกัการสร้างดชันีตัว๋เงินคลงัของ 
ThaiBMA จะเปรียบเสมือนกบัการลงทุนในตัว๋เงินคลงัทุกรุ่นท่ีมีอยูใ่นตลาด โดยสัดส่วนของการ
ลงทุนในตัว๋เงินคลงัแต่ละรุ่นจะคาํนวณไดจ้ากมูลค่าคา้ง (Outstanding Value) ของตัว๋เงินคลงั   
                                    (3)  ดัชนีพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ (State Owned Enterprise Index)  
                                ดชันีพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจ เป็นดชันีวดัการลงทุนในตราสารหน้ี
ประเภทพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจ วนัฐานของดชันีพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจน้ีเร่ิมตน้ท่ี 100 ในวนัท่ี 1 
สิงหาคม 2549 โดยพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจท่ีนาํมาคาํนวณหาดชันี จะรวมพนัธบตัรรัฐวสิาหกิจทั้งท่ีค ํ้า
ประกนัโดยกระทรวงการคลงั และไม่ค ํ้าประกนั  ทั้งน้ี พนัธบตัรรัฐวสิาหกิจท่ีนาํมาคาํนวณดชันีนั้น
จะมีเกณฑค์ดัเลือก และสูตรการคาํนวณดชันีเช่นเดียวกบัดชันีพนัธบตัรรัฐบาล อาทิ ณ วนั
คาํนวณหาดชันี ตราสารท่ีนาํมาคาํนวณตอ้งมีอายคุงเหลือ (TTM) มากกวา่ 14 วนั ตอ้งเป็นประเภท
จ่ายดอกเบ้ียคงท่ี (Fixed Coupon) เป็นตน้ 
                                     (4)  ดัชนีตราสารหนีไ้ทย (Composite Index) 
                                ดชันีตราสารหน้ีไทย เป็นดชันีวดัการลงทุนตราสารหน้ีทุกประเภทใน
ตลาดตราสารหน้ีไทย การจดัทาํดชันีตราสารหน้ีประเภทน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวดัความเคล่ือนไหว
ของการลงทุนในตราสารหน้ีทั้งตลาด วนัฐานของดชันีตราสารหน้ีไทยน้ีเร่ิมตน้ท่ี 100 ในวนัท่ี 1 
กนัยายน 2549 โดยดชันีตราสารหน้ีไทย จะคาํนวณจาก ดชันีพนัธบตัรรัฐบาล ดชันีพนัธบตัร
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รัฐวสิาหกิจทั้งท่ีค ํ้าประกนัโดยกระทรวงการคลงัและไม่ค ํ้าประกนั และดชันีหุน้กูเ้อกชนท่ีมีอนัดบั
ความน่าเช่ือถืออยูใ่นระดบัน่าลงทุน (Corporate Bond Index BBB Up) 
               ในการศึกษาน้ีเลือกดชันีพนัธบตัรรัฐบาล เพื่อเป็นตวัแทน (Proxy) ในการ
วิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาดตราสารหน้ี เพราะเป็นตราสารหน้ีท่ีปลอดความเส่ียง
จากการผิดนดัชาํระดอกเบ้ียและเงินตน้ท่ีแทจ้ริง อีกทั้ง ในปัจจุบนัพนัธบตัรรัฐบาลเป็นพนัธบตัรท่ี
มีสัดส่วนสูงสุดทั้งในแง่ของมูลค่าคงคา้งและมูลค่าการซ้ือขาย โดยมีมูลค่าการซ้ือขายประมาณกวา่
ร้อยละ 80 ของมูลค่าการซ้ือขายทั้งหมด (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย, 2552)  
         2)  คุณลักษณะของตราสารทุน 
              ตราสารทุน หรือ ตราสารแห่งทุน (Equity Instrument) เป็นตราสารทาง
การเงินท่ีแสดงถึงการจดัแหล่งเงินทุนจากการเป็นเจา้ของ ซ่ึงจะมีความผูกผนัในฐานะเจ้าของ
หุน้ส่วนกิจการ ตราสารทุน จึงเป็นตราสารท่ีกิจการออกให้แก่ผูถื้อ (Holder) เพื่อระดมเงินทุนไปใช้
ในกิจการ โดยผูถื้อตราสารทุนจะมีฐานะเป็น “เจา้ของกิจการ” รวมทั้งมีส่วนไดเ้สียหรือมีสิทธิใน
ทรัพยสิ์นและรายได้ของกิจการ และมีโอกาสจะได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล (Dividend) 
อยา่งไรก็ตาม ไม่ไดมี้ขอ้ผกูพนัวา่กิจการท่ีออกตราสารทุนจะตอ้งจ่ายเงินปันผลเสมอไป ทั้งน้ี การ
ตดัสินใจจ่ายเงินปันผลจะข้ึนอยู่กบัผลกาํไรและขอ้ตกลงของธุรกิจนั้นๆ (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 
2554) 
              นกัลงทุนสามารถซ้ือขายตราสารทุนไดใ้นตลาดหลกัทรัพย ์2 แห่งคือ ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ 
ไอ (Market for Alternative Investment - mai) ทั้งน้ี จะข้ึนอยูก่บับริษทัจดทะเบียนวา่จะเลือกเขา้มา
ระดมทุนและจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดใด (รายละเอียดการเขา้เป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย ์SET) 
               คุณลักษณะของตราสารทุนนั้ น สามารถพิจารณาแยกตามประเภท ซ่ึง
โดยทัว่ไปแล้ว ตราสารทุนท่ีพร้อมจะให้นักลงทุนเขา้มาซ้ือขายประกอบไปด้วย ตราสารทุน
ประเภทต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 
                 (1) หุ้นสามัญ (Common Stock)  เป็นตราสารประเภทหุ้นทุน ซ่ึงออกโดย
บริษทัมหาชนจาํกดัท่ีตอ้งการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยผูถื้อหุ้นสามญัจะมีสิทธิร่วมเป็น
เจา้ของบริษทั มีสิทธิในการออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถื้อหุน้ตามสัดส่วนของหุน้ท่ีถือครองอยู ่
                 (2)  หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock)  เป็นตราสารประเภทหุ้นทุนท่ีผูถื้อมี
ส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการเช่นเดียวกบัหุ้นสามญั มีขอ้แตกต่างจากหุ้นสามญัคือ ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ
จะไดรั้บสิทธิในการชาํระคืนเงินทุนก่อนผูถื้อหุน้สามญัในกรณีท่ีบริษทัเลิกกิจการ 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B4%E0%B8%88%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3&action=edit&redlink=1
http://www.set.or.th/th/products/listing/criteria_p1.html
http://www.set.or.th/th/products/listing/criteria_p1.html
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                 (3)  ใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท์ (Warrant)  เป็นตราสารท่ีให้สิทธิ
แก่ผูถื้อในการซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ใบสําคญัแสดงสิทธินั้นอา้งอิงอยู ่ (Underlying Asset) ตามราคาใช้
สิทธิ (Exercise Price) จาํนวนท่ีให้ใชสิ้ทธิ (นิยมใชเ้ป็นอตัราส่วน) และภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด
ไวล่้วงหนา้ 
                (4)  หน่วยลงทุน (Unit Trust)  หลกัทรัพยท่ี์ออกขายโดยบริษทัจดัการ
ลงทุนเพื่อระดมเงินเขา้กองทุนรวมท่ีจดัตั้งข้ึน แลว้จดัสรรเงินในกองทุนนั้นลงทุนในตลาดการเงิน
ตามเกณฑท่ี์กาํหนดไวใ้นหนงัสือช้ีชวน ผูถื้อหน่วยลงทุนมีฐานะร่วมเป็นเจา้ของกองทุนนั้น ๆ และ
มีสิทธิไดรั้บเงินปันผลตอบแทนจากผลกาํไรท่ีเกิดข้ึน 
                (5)  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิงไทย หรือ 
เอ็นวีดีอาร์ (Non - Voting Depositary Receipt: NVDR) เป็นตราสารท่ีออกโดยบริษทั ไทยเอ็นวีดี
อาร์ จาํกดั มีสถานะเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนโดยอตัโนมติั (Automatic List) และมีหลกัทรัพย์
อา้งอิง (Underlying Asset) เป็นหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ ใบสําคญัแสดงสิทธิ หรือใบสําคญัแสดง
สิทธิในการซ้ือหุน้เพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิไดท่ี้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
               (6)  ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (Depository 
Receipt: DR)  เป็นตราสารท่ีออกและเสนอขายโดยบริษทั สยามดีอาร์ จาํกดั เป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้
สิทธิอ้างอิงอาจเป็นได้ทั้งหุ้นสามญั หุ้นกู้ หุ้นกู้แปลงสภาพ ผูล้งทุนท่ีถือ DR จะได้รับสิทธิ
ประโยชน์ต่างๆ เช่นเดียวกบัผูถื้อหุน้ของบริษทัจดทะเบียนทุกประการ 
          3) คุณลกัษณะของตราสารอนุพนัธ์ 
              ตราสารอนุพนัธ์ หรือสัญญาอนุพนัธ์ (Derivative) เป็นตราสารทางการเงิน
ประเภทหน่ึง ท่ีมูลค่าของตราสารจะข้ึนอยูก่บักระแสเงินของสินทรัพยอ์า้งอิง ไม่ไดมี้ค่าจากกระแส
เงินของตวัตราสารเองโดยตรง ตัวอย่างของตราสารอนุพนัธ์ ได้แก่ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบ
มาตรฐาน (Futures) สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบไม่มาตรฐาน (Forward) ตราสารแลกเปล่ียน 
(Swap) ตราสารสิทธิ (Option) เป็นตน้ และมีสินทรัพยท่ี์สามารถอา้งอิงไดคื้อ เงินตราต่างประเทศ 
ตราสารหน้ี ตราสารทุน สินคา้โภคภณัฑ์ เช่น โลหะมีค่า สินคา้เกษตร นํ้ ามนั หรือสินคา้อ่ืนใดท่ีมี
ดชันีแน่นอนรองรับการออกตราสารอนุพนัธ์ได ้(กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 
             ตราสารอนุพนัธ์เร่ิมเขา้มามีบทบาทในภาคธุรกิจของประเทศไทยมากข้ึน 
และมีแนวโนม้ท่ีจะมีตราสารอนุพนัธ์ชนิดใหม่ ๆ เกิดข้ึนอย่างต่อเน่ือง ตราสารอนุพนัธ์ท่ีประเทศ
ไทยมีมาค่อนข้างยาวนานกว่าตราสารอนุพนัธ์ชนิดอ่ืน ๆ ก็ คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเงินตรา
ต่างประเทศ (Foreign Currencies Exchange Forward Contract) ซ่ึงมกัจะนิยมใช้สําหรับผูท่ี้
เก่ียวขอ้งกบัเงินตราต่างประเทศ ไม่วา่จะเป็นผูส่้งออก หรือผูน้าํเขา้สินคา้ สัญญาดงักล่าวจะเป็นการ

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B2%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%82%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%9A%E0%B8%9A%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%90%E0%B8%B2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B2%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%82%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%9A%E0%B8%9A%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%90%E0%B8%B2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B2%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%82%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%9A%E0%B8%9A%E0%B9%84%E0%B8%A1%E0%B9%88%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%90%E0%B8%B2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
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ทาํสัญญาระหวา่ง ธนาคารพาณิชยท่ี์มีการรับบริการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ กบัผูน้าํเขา้หรือ
ผูส่้งออกซ่ึงจะมีรายไดห้รือรายจ่ายเป็นเงินตราต่างประเทศ ดงันั้นการทาํสัญญาดงักล่าว จะทาํให้ผู ้
ท่ีจะมีรายไดห้รือรายจ่าย ท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศไดท้ราบวา่อตัราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนในอนาคต
จะเป็นอย่างไร การทาํสัญญาดงักล่าวจะทาํให้ทั้งผูส่้งออกและผูน้าํเขา้สามารถประเมินถึงรายได้
และรายจ่ายท่ีเป็นจาํนวนเงินสกุลบาทไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน จะทาํให้ความเส่ียงจากการผนัผวนของอตัรา
แลกเปล่ียนลดลง 
         ตราสารอนุพนัธ์ประเภทอ่ืน ๆ ท่ีมีในประเทศไทยในขณะน้ีอีกประเภทหน่ึง ก็
คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Futures Contract) สินคา้เกษตร ในตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทย (AFET) เป็นสัญญาท่ีตกลงซ้ือขายสินคา้เกษตร เช่น มนัสําปะหลังเส้น แป้งมนั
สําปะหลงัชั้นพิเศษ ขา้วขาว 5% ยางแผ่นรมควนัชั้น 3 ยางแท่ง STR20 และนํ้ ายางขน้ ซ่ึงการทาํ
สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้สินคา้เกษตรน้ีจะช่วยให้ทั้งผูผ้ลิตและผูใ้ชสิ้นคา้เกษตรดงักล่าวเป็นวตัถุดิบ
ในการผลิตสินคา้อ่ืน ๆ สามารถกาํหนดราคาซ้ือขายล่วงหนา้ได ้การทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้น้ีเป็น
การประกนัว่าสินคา้เกษตรดงักล่าวเม่ือผลิตออกมาแลว้ ผูข้ายสินคา้เกษตรจะสามารถขายไดร้าคา
ตามท่ีตอ้งการ และจะผลิตสินคา้ออกมาตามความตอ้งการใช้ของตลาด ไม่มีสินคา้ลน้ตลาด ส่วน
ดา้นของผูซ้ื้อก็จะสามารถมัน่ใจไดว้า่ราคาวตัถุดิบท่ีตอ้งการซ้ือนั้น จะเป็นไปตามท่ีตกลงกนัไว ้ไม่
เกิดความผนัผวนของราคาสินคา้เกษตร 
           ตราสารอนุพนัธ์อีกประเภทท่ีได้รับความนิยม คือ สัญญาซ้ือขายทองคาํ
ล่วงหนา้ หรือ โกลด์ฟิวเจอร์ส (Gold Futures) เป็นตราสารอนุพนัธ์ ท่ีสามารถใช้เก็งกาํไรจากการ
ผนัผวนของราคาทองคาํ ทั้งในภาวะขาข้ึนและภาวะขาลงของราคาทองคาํ คุณลกัษณะเด่นของตรา
สารอนุพนัธ์ชนิดน้ีคือ เป็นตราสารท่ีสามารถซ้ือก่อนขายหรือขายก่อนซ้ือก็ได ้และท่ีสําคญัท่ีสุด
ของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ประเภทน้ีคือ ใช้เงินลงทุนน้อยประกอบกบัราคาทองคาํมีการ
เคล่ือนไหวทุกวนั จะทาํใหโ้อกาสในการรับผลตอบแทนนั้นมีความเป็นไปไดค้่อนขา้งสูง โดย
ในการ ซ้ือขายจะไม่มีการส่งมอบทองคาํกนัจริง ๆ ระหวา่งคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย แต่ใชว้ิธีจ่ายชาํระ
เงินตามส่วนต่างกาํไรขาดทุนท่ีเกิดข้ึนเท่านั้น วิธีการชาํระกาํไรขาดทุนแบบน้ีเรียกว่า “ การชาํระ
ราคาเป็นเงินสด” (Cash Settlement) ซ่ึงกาํไรหรือขาดทุนท่ีเกิดข้ึนนั้น จะเท่ากบัส่วนต่างระหวา่ง
ราคาขายและราคาท่ีซ้ือเอาไว ้
            ตราสารอนุพนัธ์อีกประเภทท่ีไดรั้บความนิยมควบคู่กบัการลงทุนในตลาด
ทุน คือ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าดชันีหลกัทรัพย ์SET 50 (SET50 Index Futures) ซ่ึงดาํเนินการซ้ือ
ขายท่ีตลาดอนุพนัธ์ ซ่ึงบริหารจดัการโดย บริษทั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) เป็น
บริษทัยอ่ยของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (TFEX) เป็นตลาดท่ีทาํหนา้ท่ีซ้ือขายล่วงหนา้ดชันี

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AD%E0%B8%99%E0%B8%B8%E0%B8%9E%E0%B8%B1%E0%B8%99%E0%B8%98%E0%B9%8C
http://th.wikipedia.org/wiki/SET50_Index_Futures
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=TFEX&action=edit&redlink=1
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หลกัทรัพย ์SET 50 ของประเทศไทย เป็นการใชส้ัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เขา้มาในการป้องกนัความ
เส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยท่ีนกัลงทุนจะสามารถเลือกลงทุนตามปกติในตลาด
หลกัทรัพย ์และเลือกลงทุนใน SET 50 Index Futures เพิ่มเติม เพื่อเป็นการป้องกนัไม่ให้เกิดการ
ขาดทุนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ถ้าราคาของหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีไม่
ตอ้งการให้เป็น เช่น หากนักลงทุนเลือกลงทุนอยู่ในหลักทรัพย์หลายชนิด แต่กลัวว่าราคาของ
หลักทรัพย์เหล่านั้น จะมีราคาท่ีลดลงทาํให้เกิดการขาดทุนจากการลงทุน นักลงทุนดังกล่าวก็
สามารถท่ีจะเขา้มาลงทุนใน SET 50 Index Futures ได้ เพื่อเป็นการป้องกนัในกรณีท่ีราคา
หลกัทรัพยล์ดลง ผูล้งทุนก็จะขาดทุนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์แต่จะไดก้าํไรจากการลงทุนใน 
SET 50 Index Futures มาทดแทน 
             ประโยชน์ของ SET 50 Index Futures มีดงัน้ี 
               (1)  ประโยชน์ในการบริหารความเส่ียง 
                      ในกรณีท่ีผูล้งทุนมีพอร์ตหุน้ท่ีอยูใ่นกลุ่มดชันี SET50 โดยผูล้งทุน
คาดการณ์วา่ภาวะตลาดจะตกตํ่าในช่วง 3 เดือนขา้งหนา้ ผูล้งทุนก็อาจเขา้ไป "ขาย" ฟิวเจอร์สของ
ดชันี SET50 ในตลาดอนุพนัธ์ เพื่อป้องกนัความเส่ียงจากการขาดทุนเพราะราคาหุน้ในพอร์ตลดลง 
โดยไม่ตอ้งขายหุน้ในพอร์ตออกไป ดงันั้นในภาวะตลาดตกตํ่า ถึงแมว้า่มูลค่าพอร์ตจะขาดทุนแต่ถา้
ผูล้งทุน “ขาย” ฟิวเจอร์สเอาไวจ้ะไดรั้บกาํไรจากฟิวเจอร์สมาถวักบัการขาดทุนจากพอร์ตการลงทุน 
ทาํใหท้า้ยท่ีสุดแลว้ผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บผลกระทบในตลาดขาลง หรือ ถา้ไดรั้บผลกระทบก็ไดรั้บไม่
มาก  
                (2)  ประโยชน์ในการทาํกาํไร 
                        SET50 Index Futures มีจุดเด่นหลายขอ้ท่ีทาํใหผู้ล้งทุนทัว่โลกใชเ้ป็น
เคร่ืองมือในการทาํกาํไรไดแ้ก่ 
          ก. ใช้เงินลงทุนน้อย เน่ืองจาก การซ้ือขาย SET50 Index Futures 
เปรียบเสมือนกบัการท่ีผูล้งทุนสามารถมีสถานภาพการลงทุน (Exposure) ในหุน้ 50 ตวัพร้อมกนั 
โดยไม่จาํเป็นตอ้งเขา้ไปซ้ือขายหุน้จริงทั้ง 50 ตวัซ่ึงตอ้งใชเ้งินลงทุนจาํนวนมาก และยงัค่อนขา้ง
ยากในทางปฏิบติัอีกดว้ย เช่น ถา้เราซ้ือ หุน้ราคา 500,000 บาท เราก็ตอ้งจ่ายเงินค่าหุน้ทั้งหมด 
500,000 บาท ในขณะท่ีการลงทุนใน SET50 Index Futures นั้น เราจะจ่ายเพียงเงินประกนัขั้นตน้ 
เท่านั้น ซ่ึงกาํหนดไวไ้ม่เกิน 10% ของมูลค่าสัญญา เช่น ถา้ฟิวเจอร์ส 1 สัญญา มีมูลค่า 500,000 บาท 
เราก็จ่ายเงินประกนัขั้นตน้ไม่เกิน50,000บาท 
       ข.  มีโอกาสได้อัตราผลตอบแทนสูง  เน่ืองจากการซ้ือขายฟิวเจอร์สเป
รียบเสมือนกบัซ้ือขายหุ้นทั้ง 50 ตวัในดชันี SET50 โดยการใชเ้งินลงทุนเพียงนิดเดียว ดงันั้น หาก
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ดชันี SET50 เพิ่มข้ึนหรือลดลงทาํใหผู้ล้งทุนไดก้าํไร เม่ือเรานาํเงินกาํไรดงักล่าวมาคิดอตัรา
ผลตอบแทน เราจะพบวา่ การลงทุนในฟิวเจอร์สไดอ้ตัราผลตอบแทนสูง เช่น จากตวัอยา่งขา้งตน้ 
ถา้ผูล้งทุนไดก้าํไร 5,000 บาท เม่ือนาํมาคิดเป็นเปอร์เซ็นตเ์ทียบกบัเงินลงทุน 50,000 บาท เทียบได้
วา่ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในฟิวเจอร์สสูงถึง 10% ในขณะท่ี การซ้ือขายหุน้จริงจะใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนเพียง 1% เท่านั้น ซ่ึงคุณสมบติัดงักล่าวเป็นคุณสมบติัท่ีสาํคญัของฟิวเจอร์สและอนุ
พนัธ์อ่ืน ๆ ในเร่ืองของการมี Leverage สูง หรือ ใชเ้งินลงทุนนอ้ยกวา่แต่ใหผ้ลตอบแทนท่ีเท่ากนั  
      ค. ทาํกาํไรได้ท้ังในตลาดขาขึน้และขาลง  เน่ืองจาก การซ้ือขายฟิว
เจอร์สเป็นเพียงการตกลงทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ซ่ึงเป็นการตกลงกนัในวนัน้ีวา่ จะซ้ือหรือจะขาย 
ดงันั้น ถา้เราคาดวา่ตลาดอยูใ่นขาลง เราก็สามารถท่ีจะขายฟิวเจอร์สเพื่อทาํกาํไรไดแ้มว้า่ เราจะยงั
ไม่เคยซ้ือฟิวเจอร์สมาก่อนเลย ดงันั้น SET50 Index Futures จึงช่วยเพิ่มความคล่องตวัใหก้บัผูล้งทุน
ทาํใหส้ามารถลงทุนไดต้ลอดเวลา 
      ง. วิเคราะห์ง่ายไม่ยุ่งยาก เน่ืองจากการซ้ือขาย SET50 Index Futures 
เปรียบเสมือนวา่ ผูล้งทุนไดซ้ื้อหรือขายหุน้ทั้ง 50 ตวัไดใ้นคร้ังเดียว โดยเป็นการประเมินความ
เคล่ือนไหวของตลาดจากภาพรวม การตดัสินใจซ้ือขาย Futures นั้นสามารถวเิคราะห์ไดโ้ดยอา้งอิง
จากภาพรวมของตลาด ไม่ตอ้งใช ้การวเิคราะห์เป็นรายตวั  
               ทั้งน้ี ความเส่ียงหรือส่ิงท่ีควรระวงัของ SET 50 Index Futures ไดแ้ก่ 
                (1)  การรักษาระดับเงินประกัน  เน่ืองจากการซ้ือขายฟิวเจอร์ส แมว้า่เราจะ
วางเงินประกนันอ้ย แต่จะมีการคิดกาํไรขาดทุนกนัทุกส้ินวนั ถา้ระดบัเงิน ประกนัของเราลดลงจน
ตํ่ากวา่ระดบัเงินประกนัขั้นตํ่า เราก็จะถูกเรียกให้"เติมเงิน" เพื่อให้เงินประกนักลบัไปอยูท่ี่ระดบัท่ี
โบรกเกอร์กาํหนดแต่ถา้เราไม่สามารถ "เติมเงิน" ไดท้นั โบรกเกอร์ก็จะปิดสถานะการซ้ือขายของ
เรา เพื่อช่วยป้องกนัไม่ใหผู้ล้งทุนขาดทุนมากเกินไป 
               (2)  ฟิวเจอร์สมีอายุจาํกัด  ซ่ึงแตกต่างจากหุ้นท่ีไม่มีวนัหมดอายุ หากผูซ้ื้อ
และผูข้ายถือฟิวเจอร์สไปจนถึงวนัครบอายุสัญญา ก็มีหนา้ท่ีท่ีจะตอ้ง ชาํระเงินกนัไปเร่ือยๆจนถึง
วนัดงักล่าว แต่ถา้ผูซ้ื้อและผูข้ายไม่ตอ้งการถือฟิวเจอร์สไปจนถึงวนัครบอายุสัญญา ก็ตอ้งปิด
สถานะซ้ือหรือขายท่ีมีอยูใ่ห้หมดไป ก่อนถึงวนันั้น คือ ถา้มีสถานะซ้ืออยู ่ก็ไปขายฟิวเจอร์ส แต่ถา้
มีสถานะขาย ก็ไปซ้ือฟิวเจอร์สเพื่อปิดสถานะ และตอ้งเป็นฟิวเจอร์สของเดือนเดียวกนัด้วย 
ไม่อยา่งนั้น แทนท่ีจะเป็นการปิดสถานะลง ก็จะกลายเป็นการเพิ่มสถานะแทน 
               (3)  การมี Leverage สูง  เน่ืองจาก อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในฟิว
เจอร์สสูงกวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น ถา้คาดการณ์ถูก เราก็จะ ไดก้าํไรในอตัราท่ีสูง
กวา่แต่ถา้เราคาดการณ์ผิด เราก็จะขาดทุนในอตัราท่ีสูงกวา่เช่นกนั ดงันั้น ผูล้งทุนจึงควรรู้จกัระดบั
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ความเส่ียงท่ีตนเองยอมรับไดก่้อนตดัสินใจ ลงทุนในฟิวเจอร์ส และตอ้งติดตามผลการลงทุนอยา่ง
สมํ่าเสมอดว้ย การลงทุนใน SET50 Index Futures จะเป็นประโยชน์อยา่งยิ่งแก่ผูล้งทุนท่ีมีการ
เตรียมตวั เป็นอยา่งดีก่อนท่ีจะเขา้มาซ้ือขายจริงในตลาดอนุพนัธ์ แต่อาจให้ผลในทางตรงกนัขา้มกบั
ผูล้งทุนท่ีไม่ไดเ้ตรียมตวั  
  2.2 การลงทุนในตราสารทางการเงิน  
        การลงทุน หมายถึง การนาํเงินออมซ่ึงก็คือรายไดส่้วนท่ีเหลือจากการใชจ่้ายไปหา
ผลประโยชน์ในช่วงระยะเวลาหน่ึง โดยผลประโยชน์ท่ีไดรั้บอาจเป็นดอกเบ้ีย เงินปันผล ค่าเช่า 
กาํไร หรือส่วนต่างราคาซ้ือและขาย ซ่ึงข้ึนอยูก่บัประเภทของการลงทุน 
     ในความเป็นจริงของการลงทุนมีสินทรัพยใ์ห้ลงทุนหลายประเภท แต่ละประเภทก็มี
อตัราผลตอบแทน (Return) และความเส่ียง (Risk) ต่างๆ กนั ซ่ึงความเส่ียง ก็คือ ความผนัผวน หรือ 
ความไม่แน่นอนของผลตอบแทน ยิ่งผนัผวนมากก็ยิ่งมีความเส่ียงมาก ถ้าอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัเท่ากนั ควรเลือกลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่ากว่า หรือกล่าวไดว้่า การลงทุนแบบ
หลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) นั้น ถึงแมว้า่ บางคนจะชอบเส่ียง หรือไม่ชอบเส่ียง ท่ีจริงแลว้
คนท่ีชอบเส่ียงก็คือ คนท่ีมีระดบัของการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ตํ่ากวา่คนท่ี
ไม่ชอบเส่ียง นัน่เอง 
   ระดบัของการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) อาจจะถูกเรียกวา่ ความ
ทนทานต่อความเส่ียง (Risk Tolerance) ซ่ึงคนท่ีทนทานไดม้ากก็คือ คนท่ีมีระดบัการลงทุนแบบ
หลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ตํ่า หรือรับความเส่ียงไดม้าก ซ่ึงระดบัความทนทานในความ
เส่ียง พิจารณาไดจ้าก 2 ปัจจยัหลกั ไดแ้ก่ (1) ความสามารถในการรับความเส่ียง (Ability to Take 
Risk) เช่น พิจารณาจาก อายุ รายได ้เป็นตน้ และ (2) ความเต็มใจในการรับความเส่ียง (Willingness 
to Take Risk) เช่น พิจารณาจาก ทศันคติ รสนิยม การตดัสินใจ เป็นตน้  
   ในการลงทุนจะตอ้งคาํนึงถึงตวัแปรสําคญั 2 ตวัแปร คือ อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียง โดยอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลักทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 
และหลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทมีความเส่ียงต่างกนั ทาํให้การลงทุนในหลกัทรัพยต่์างกนัมีความเส่ียง
ท่ีแตกต่างกนั การลงทุนท่ีประสบความสาํเร็จตอ้งสามารถจดัการกบัความเส่ียงจากการลงทุนได ้
   ความเส่ียงของหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบ (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) กล่าวคือ (1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)  
เป็นความเส่ียงเชิงมหภาค เช่น ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียในตลาด ความเส่ียงจาก
อตัราเงินเฟ้อ ความเส่ียงจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ และความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทาง
การเมืองและนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีผลกระทบต่อธุรกิจในทิศทาง
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เดียวกนั ทาํใหค้วามเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถทาํให้ลดลงหรือทาํให้หมดไปดว้ยการกระจายการ
ลงทุน และ (2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  เป็นความเส่ียงเฉพาะของแต่ละ
บริษทั เช่น ความเส่ียงดา้นธุรกิจ และความเส่ียงดา้นการเงินของแต่ละบริษทั เน่ืองจากเป็นความ
เส่ียงเฉพาะของแต่ละบริษทั ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจึงเป็นความเส่ียงท่ีสามารถทาํให้ลดลงได้
ดว้ยการกระจายการลงทุน   

 
 
        ทั้งน้ี การลดความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ตอ้งคาํนึงถึงการลงทุนตามจงัหวะการลงทุนท่ี
เหมาะสม ซ่ึงการใชก้ลยทุธ์น้ีก็เพื่อการหาผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงข้ึน การซ้ือขายตามจงัหวะใน
การลงทุนไดถู้กตอ้ง หมายถึง การเขา้ลงทุนในช่วงเวลาท่ีเหมาะสม สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจทาํใหไ้ดก้าํไรจากการลงทุนมากข้ึน หรือเขา้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นระดบัราคาท่ี
เหมาะสม ทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนเพิ่มข้ึน การรู้จกัหาจงัหวะในการลงทุนท่ีดีนั้น
นบัเป็นปัจจยัสาํคญัประการหน่ึงท่ีทาํใหก้ารลงทุนประสบความสาํเร็จ  
        การลงทุนอาจแบ่งเป็น 3 ประเภท คือ (1) การลงทุนในตราสารทางการเงิน 
(Financial Investment) หมายถึง การลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ ทั้ง
ระยะสั้นและระยะยาว (2)การลงทุนของผูบ้ริโภค (Consumer Investment) หมายถึง การลงทุนซ้ือ
อสังหาริมทรัพยห์รือทรัพยสิ์นคงทนอ่ืนๆ ของผูบ้ริโภค และ (3) การลงทุนทางธุรกิจ (Business 
Investment) หมายถึง การลงทุนซ้ือเคร่ืองจกัร ท่ีดิน เพื่อขยายการผลิต 

        การลงทุนในตราสารทางการเงิน ซ่ึงเป็นการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ 
และเป็นการลงทุนทางออ้ม (Indirect Investment) ซ่ึงผูท่ี้ตอ้งการเงินทุนอาจเป็นธุรกิจ สถาบนั

ภาพท่ี 2.2 การกระจายการลงทุนเพื่อขจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  
ท่ีมา: กาญจนี กงัวานพรศิริ (2554: 24) 

จ านวนหลกัทรัพย์ 

ความเส่ียงของ
พอร์ตการลงทุน
ในหลกัทรัพย์ 

ความเส่ียง
รวม 

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ความเส่ียงท่ี
ไม่เป็นระบบ 
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การเงินหรือรัฐบาล หรือธุรกิจออกหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ แลว้นาํเงิน
ลงทุนในตราสารทางการเงินเหล่าน้ีท่ีระดมมาไดไ้ปลงทุนในสินทรัพยท่ี์แทจ้ริง (Real Asset) เช่น 
เคร่ืองจกัร โรงงาน หรือท่ีดิน ซ่ึงเป็นการลงทุนทางธุรกิจหรือการลงทุนทางเศรษฐศาสตร์ โดยเป็น
การลงทุนโดยตรงหรือการลงทุนท่ีแทจ้ริง (Direct Investment or Real Investment) (จิรัตน์  สังข์
แกว้, 2544) 

  2.2.1  การลงทุนทางการเงิน  
            การลงทุนทางการเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพย์ ซ่ึงการลงทุนดงักล่าว
หมายถึง การจดัสรรเงินออมจาํนวนหน่ึงไปซ้ือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น พนัธบตัร
รัฐบาล หุ้นกูธุ้รกิจเอกชน หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ วอร์แรนท์ หน่วยลงทุน ตราสารระยะสั้นใน
ตลาดเงิน รวมทั้งเงินฝากธนาคาร ทั้งน้ี เพื่อถือครองในช่วงระยะเวลาหน่ึง อนัก่อให้เกิดกระแสเงิน
สดรับในอนาคตชดเชยให้แก่ผูล้งทุน โดยกระแสเงินสดรับน้ี ควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อ และคุม้กบั
ความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดรับในอนาคตดว้ย ปัจจยัท่ีผูล้งทุนในหลกัทรัพยค์วรคาํนึงถึง 
ไดแ้ก่ เป้าหมายในการลงทุน วตัถุประสงค์ในการลงทุน อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และ
ระยะเวลาการลงทุน 
          เป้าหมายของการจดัการลงทุนในหลกัทรัพย์ คือ การบริหารการลงทุนใน
หลกัทรัพยใ์หไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได้ กล่าวคือ เป้าหมายหลกัในการ
ลงทุนของผูล้งทุน เพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงท่ีกาํหนดไว ้และ เพื่อลด
ความเส่ียงให้ตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง  ทั้งน้ี ถือกนัวา่ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้ไม่ชอบความ
เส่ียง (Risk-Averse) กล่าวคือ ถา้หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูงผูล้งทุนยอ่มตอ้งการผลตอบแทน
สูงเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีสูง แต่ถ้าหากการลงทุนใดมีความเส่ียงตํ่ าผูล้งทุนก็ยอมรับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตํ่าได ้เน่ืองจากผูล้งทุนแต่ละคนมีรสนิยมในเร่ืองความเส่ียงแตกต่างกนั  
         เป้าหมายหลกัของการลงทุน สามารถอธิบายตามวตัถุประสงคก์ารลงทุนของผู ้
ลงทุนได ้ คือ เงินตน้หรือเงินลงทุนจะตอ้งปลอดภยั  ไม่สูญหาย และควรมีค่าเพิ่มข้ึน ไม่ลดค่าลง
เน่ืองจากภาวะเงินเฟ้อ  ตราสารท่ีลงทุนนั้นควรซ้ือขายง่าย  เป็นท่ีตอ้งการของตลาด (Marketability) 
มีสภาพคล่อง สามารถเปล่ียนตราสารท่ีลงทุนเป็นเงินสดไดใ้นเวลาท่ีรวดเร็ว (Liquidity) ในราคา
ยติุธรรมโดยไม่ขาดทุน อีกทั้ง ผลตอบแทนหรือรายไดจ้ากตราสารมีความสมํ่าเสมอและแน่นอน  
         วตัถุประสงค์การลงทุนจะข้ึนกบัว่าผูล้งทุนเป็นใคร เป็นผูล้งทุนรายยอ่ย ผู ้
ลงทุนรายใหญ่ หรือเป็นสถาบนัการเงิน สถานภาพของผูล้งทุนโสดหรือสมรส วยัทาํงานหรือ
เกษียณการทาํงาน เป็นผูท่ี้ชอบความเส่ียงหรือไม่ชอบความเส่ียง ผูล้งทุนท่ีมีความแตกต่างกนัใน
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ประเด็นต่างๆดงักล่าว ยอ่มมีวตัถุประสงคใ์นการลงทุนแตกต่างกนั อยา่งไรก็ตาม ส่ิงสําคญัในการ
ตดัสินใจในการลงทุนของผูล้งทุนก็คือผลตอบแทน ความเส่ียง และระยะเวลาการลงทุน 
          ทั้งน้ี ช่วงระยะเวลาการลงทุนสั้ นหรือยาวเป็นปัจจยัสําคญัประการหน่ึงซ่ึง
เป็นตวักาํหนดการเลือกชนิดของตราสารท่ีจะลงทุน และมีส่วนกาํหนดระดบัความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ 
  2.2.2  ประเภทของการลงทุนทางการเงิน  
            ทางเลือกในการลงทุนอาจจาํแนกเป็นตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ ตาม
หลกัเกณฑต่์างๆ กนั เช่น แบ่งตามระยะเวลาการลงทุน ไดแ้ก่ การลงทุนในตลาดเงินเป็นการลงทุน
ในตราสารการเงินระยะสั้นท่ีมีอายกุารไถ่ถอนไม่เกิน 1 ปี ส่วนการลงทุนในตลาดทุนเป็นการลงทุน
ในตราสารการเงินท่ีมีอายุการไถ่ถอนนานกว่า 1 ปี ซ่ึงทางเลือกการลงทุนในตลาดเงินอาจแยก
ประเภทเป็นตราสารการเงินท่ีเปล่ียนมือไม่ได ้ และการลงทุนในตราสารท่ีเปล่ียนมือได้ ในขณะท่ี
การลงทุนในตลาดทุนเป็นการลงทุนในตราสารท่ีเปล่ียนมือไดท้ั้งส้ิน นอกจากนั้น อาจจาํแนก
ทางเลือกการลงทุนตามประเภทของผูอ้อกตราสาร เป็นหลักทรัพย์รัฐบาลและหลักทรัพย์
ภาคเอกชน หรืออาจแบ่งตามลกัษณะของผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ เป็นหลกัทรัพยท่ี์ให้รายไดป้ระจาํ
และหลกัทรัพยท่ี์ให้รายไดผ้นัแปร โดยทัว่ไป ทางเลือกในการลงทุนอาจจาํแนกเป็น 6 ประเภทคือ 
(1) ตราสารทางการเงินระยะสั้นเปล่ียนมือไม่ได ้ (2) ตราสารทางการเงินระยะสั้นเปล่ียนมือได ้ (3) 
ตราสารทางการเงินระยะยาวท่ีใหร้ายไดป้ระจาํ (4) ตราสารทางการเงินประเภททุน (5) หน่วยลงทุน
ของกองทุนรวม และ (6) อนุพนัธ์ (Derivative Securities) (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 

         1)  การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
               การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลก็คือการลงทุนในตราสารหน้ีประเภทหน่ึง 
ซ่ึงตราสารหน้ีนั้น หมายถึง ตราสารทางการเงินท่ีแสดงความเป็นหน้ี  ซ่ึงเป็นภาระผูกพนัทาง
กฎหมายระหวา่ง เจา้หน้ี กบั ลูกหน้ี    เจา้หน้ีคือผูซ้ื้อตราสารหน้ีหรือผูล้งทุน    ส่วนลูกหน้ีคือผูอ้อก
ตราสารหน้ี  โดยผูซ้ื้อตราสารหน้ีจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียหรือส่วนลดจากราคาตรา 
ตามอตัราและเวลาท่ีตกลงกนั 
             ตราสารหน้ีโดยทัว่ไปมีองค์ประกอบท่ีสําคญั  เช่น ช่ือผูอ้อกตราสาร ตน้
เงินหรือมูลค่าท่ีตราไว ้ วนัครบกาํหนดไถ่ถอน อตัราดอกเบ้ียหรือผลประโยชน์ท่ีผูซ้ื้อจะไดรั้บ งวด
การจ่ายดอกเบ้ียหรือวนัท่ีจ่ายดอกเบ้ีย ประเภทของตราสารหน้ี และขอ้สัญญาหรือเง่ือนไขของตรา
สารหน้ี เป็นตน้ 
           ตราสารหน้ีท่ีออกจาํหน่ายในประเทศไทยแบ่งได้เป็นสองประเภทใหญ่ๆ 
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษทัเอกชน และตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ ทั้งน้ี 
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พนัธบตัรหรือตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจมีมูลค่ารวมประมาณร้อยละ 85 ของ
ตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทย 
         พันธบัตรรัฐบาลเป็นตราสารหน้ีระยะกลางถึงระยะยาว ท่ีออกโดย
กระทรวงการคลงั มีทั้งหมด 3 ประเภท ไดแ้ก่ พนัธบตัรเพื่อการลงทุน พนัธบตัรเพื่อการกูย้ืม และ
พนัธบตัรออมทรัพย ์ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2534 เป็นตน้มาไม่มีการออกพนัธบตัรเพื่อการลงทุนอีก 
พนัธบตัรรัฐบาลในตลาดส่วนใหญ่จะเป็นพนัธบตัรเพื่อการกู้ยืม ซ่ึงออกเพื่อแกไ้ขภาวะขาดดุล
งบประมาณ  ส่วนพนัธบตัรออมทรัพยน์ั้นออกเพื่อให้ประชาชนมีทางเลือกในการออมทรัพย์
เพิ่มข้ึนอีกทางหน่ึง  ในขณะท่ี พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจเป็นตราสารหน้ีระยะกลางถึงระยะยาวท่ีออก
โดยรัฐวสิาหกิจ ส่วนใหญ่ไดรั้บการคํ้าประกนัจากกระทรวงการคลงั 
       หุ้นกูเ้อกชนค่อนขา้งจะเป็นท่ีนิยมกนัมาก และมกัจะขายหมดภายในเวลาไม่ก่ี
วนั เช่น หุ้นกูข้องบริษทั ผลิตไฟฟ้าขนอม (KEGCO)  บริษทั ปูนซีเมนตไ์ทย (SCC) และบริษทั 
เจริญโภคภณัฑ์อาหาร (CPF) เป็นตน้ ทั้งน้ี ในการซ้ือหุ้นกู ้ตอ้งซ้ือเป็นมูลค่าอย่างน้อยเท่ากบัท่ี
มูลค่าลงทุนขั้นตํ่าสุดท่ีกาํหนดไว ้ สําหรับหุ้นกู้ท่ีมีการเสนอขายแก่ประชาชนทัว่ไป (Public 
Offering) มูลค่าลงทุนขั้นตํ่าอาจเท่ากบัราคาหนา้ตัว๋ต่อหุ้นกูห้น่ึงหน่วย ซ่ึงอาจเป็น 1,000 บาท หรือ 
10,000 บาท สาํหรับหุน้กูท่ี้มีการเสนอขายแก่บุคคลในวงจาํกดั (Private Placement) มูลค่าลงทุนขั้น
ตํ่าอาจเป็น 10 ลา้นบาท หรือ 10,000 หน่วย 
       แต่อย่างไรก็ตาม ทุกการลงทุนย่อมมีความเส่ียง ซ่ึงการลงทุนในตราสารหน้ี
ภาครัฐนั้น มีความเส่ียง ดงัน้ี     (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2544) 
                (1)  ความเส่ียงของการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบีย้ในตลาด (Interest Rate Risk หรือ Price Risk หรือ Market Risk) 
                     เน่ืองจากราคาของตราสารหน้ีจะเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด  ดงันั้น เม่ือนกัลงทุนตอ้งการขายตราสารหน้ีก่อนครบกาํหนด หากอตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดในขณะท่ีจะขาย สูงกวา่อตัราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีถืออยู ่นกัลงทุนอาจจะตอ้ง
ยอมขายในราคาท่ีตํ่ากวา่ราคาตรา  
               (2)  ความเส่ียงจากการผิดนัดชําระหนีห้รือไม่สามารถชําระหนี้เม่ือครบ
กาํหนดไถ่ถอน (Credit Risk หรือ Default Risk) 
                    ความเส่ียงจากการผิดนัดชาํระหน้ีหรือไม่สามารถชําระหน้ีเม่ือครบ
กาํหนดไถ่ถอน เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในกรณีท่ีผูอ้อกตราสารหน้ีผดินดัชาํระหรือไม่สามารถชาํระ
หน้ีได ้ซ่ึงรวมถึงความเส่ียงจากการถูกลดความน่าเช่ือถือในระหวา่งท่ีตราสารหน้ียงัไม่ครบกาํหนด
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ไถ่ถอน ตราสารหน้ีภาครัฐถือได้ว่าเป็นตราสารหน้ีท่ีมีความเส่ียงชนิดน้ีตํ่ามาก ดังนั้ นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจึงมกัตํ่ากวา่ตราสารหน้ีภาคเอกชน 
               (3)  ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง (Liquidity Risk)  
                     ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่อง คือ ความเส่ียงจากการขาดสภาพ
คล่องของการซ้ือขายตราสารหน้ี ทาํให้ไม่สามารถซ้ือขายตราสารหน้ีในจงัหวะเวลาและราคาท่ี
เหมาะสมได ้หรือหากตอ้งการจะซ้ือขายจริงอาจจะตอ้งมีการเพิ่มหรือลดราคา เพื่อดึงดูดให้มีการตก
ลงซ้ือขายเกิดข้ึน แต่ถา้ผูล้งทุนถือตราสารหน้ีไปจนถึงวนัครบกาํหนดไถ่ถอนก็จะไม่มีความเส่ียง
ชนิดน้ีเกิดข้ึน 
               (4)  ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ (Inflation Risk) 
                     ความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ คือ ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากการลดลง
ของอาํนาจซ้ือ โดยปกติอตัราดอกเบ้ียส่วนใหญ่มีการกาํหนดเอาไวค้งท่ี ซ่ึงผลของเงินเฟ้อจะลดค่า
ของเงินลงทั้งดอกเบ้ียท่ีไดรั้บในแต่ละงวดและเงินตน้ท่ีจะไดรั้บคืนในงวดสุดทา้ย 
          2)  การลงทุนในหลักทรัพย์ SET 50 
               ดชันีSET 50 (SET 50 Index) คือ ดชันีราคาหุ้นท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยจดัทาํข้ึน เพื่อใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 ตวัท่ีมีมูลค่า
ตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสมํ่าเสมอ เป็นดชันีประเภท Composite Index มีสูตร
และวิธีการคาํนวณเช่นเดียวกบัการคาํนวณ SET Index แต่ใช้วนัท่ี 16 สิงหาคม 2538 เป็นวนัฐาน 
และกาํหนดค่าดชันีเร่ิมตน้ท่ี 1000 จุด (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย, 2552) 
 
  สูตรการค านวณดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index) 

SET Index  = 
มูลค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (Current Market Value) x 100 

 

มูลค่าตลาดรวมวนัฐาน (Base Market Value) 
   
   เกณฑก์ารคาํนวณ 
   คาํนวณแบบถ่วงนํ้ าหนักด้วยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization Weight) โดยใชหุ้้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 
50 อนัดบัแรกท่ีผ่านเกณฑ์ และไม่นาํหลกัทรัพยท่ี์ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ปีมารวมในการ
คาํนวณ 
 
 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/SET_Index
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   การปรับฐาน 
   เม่ือมีการเปล่ียนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการคาํนวณ เน่ืองจาก
การเปล่ียนแปลงจาํนวนหุ้นของหลกัทรัพยท่ี์เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น การเพิ่มทุนของ
บริษทั การแปลงสภาพหุ้นกูเ้ป็นหุ้นสามญั และใช้สิทธิตามใบสําคญัแสดงสิทธิเพื่อซ้ือหุ้นสามญั
ของบริษทั จะตอ้งมีการปรับฐานคาํนวณเพื่อให้ค่าดชันีมีความต่อเน่ืองอยู่เสมอ ซ่ึงเป็นวิธีการ
เดียวกบัท่ีใช้สําหรับการคาํนวณ SET Index ในปัจจุบนั โดยการปรับฐานดชันีจะดาํเนินการใน
ทาํนองเดียวกนักบักรณีท่ีมีหลกัทรัพยถู์กเพิกถอนและมีหลกัทรัพยเ์ขา้ใหม่ตามแต่กรณี 

         3)  การลงทุนในฟิวเจอร์สของหลักทรัพย์ SET 50  
               SET50 Index Futures เร่ิมซ้ือขายเม่ือวนัท่ี 28 เมษายน พ.ศ. 2549 ในตลาด
อนุพนัธ์ (TFEX) เป็นสินคา้ตวัแรก โดย SET50 Index Futures อา้งอิงกบัดชันี SET50 ซ่ึงคาํนวณมา
จากหุน้สามญัจดทะเบียนท่ีมีขนาดใหญ่ มีสภาพคล่องสมํ่าเสมอจาํนวน 50 ตวัแรก 
             สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (Futures) เป็นสัญญาท่ีถูกจดัทาํข้ึนระหวา่งคู่สัญญา 
2 ฝ่าย ท่ีตกลงกนัในวนัน้ี เพื่อท่ีจะทาํการซ้ือขายหรือแลกเปล่ียนสินคา้หรือตราสารทางการเงินใน
อนาคต โดยท่ีมูลค่าของสัญญานั้น จะมีมูลค่าข้ึนอยู่กบัมูลค่าของสินคา้หรือตราสารทางการเงินท่ี
เปล่ียนแปลง   
             ส่ิงท่ีสาํคญัสาํหรับสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ คือ (Chance, 2004) 
             (1)  การลงทุนหรือเก็งกาํไรในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า  จะมีผลของการ
ลงทุนเป็นแบบ Zero Sum Game คือ เป็นการท่ีทั้งฝ่ายผูซ้ื้อและผูข้ายสัญญานั้นจะมีกาํไรและ
ขาดทุนรวมกันเป็นศูนย์ เพราะหากฝ่ายใดฝ่ายหน่ึงเป็นผูไ้ด้รับผลกาํไร อีกฝ่ายก็จะขาดทุนใน
จาํนวนท่ีเท่ากบัฝ่ายผูไ้ดรั้บกาํไรไดรั้บ 
             (2)  สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าจะต้องครบองค์ประกอบ  คือ ผูข้าย (Seller) เป็น
ผูท่ี้จดัทาํสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ข้ึนมาขายใหแ้ก่ผูซ้ื้อ (Buyer) โดยสัญญานั้นจะเป็นการตกลงกนัเพื่อ
ซ้ือหรือขายสินคา้อา้งอิง (Underlying Asset) ตามจาํนวน (Quantity) ระยะเวลาท่ีตกลงกนัวา่จะทาํ
การซ้ือหรือขายสินคา้ (Maturity or Delivery Date) และราคา (Futures Price) ซ่ึงการตกลงซ้ือหรือ
ขายล่วงหนา้นั้น ผูซ้ื้อและผูข้ายจะมีภาระผกูพนัท่ีตอ้งซ้ือขายตามท่ีตกลงกนั กาํไรหรือขาดทุนของ
ผูซ้ื้อและผูข้ายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้นั้นข้ึนอยูก่บัราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีเปล่ียนแปลงไป โดยผู ้
ซ้ือจะไดก้าํไรเม่ือราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงนั้นเพิ่มข้ึน และผูข้ายจะไดก้าํไรเม่ือราคาของสินทรัพย์
อา้งอิงนั้นลดลง  
            (3)  สัญญาไม่จาํเป็นต้องรอจนครบกาํหนดอายุของสัญญาจึงสามารถทาํการ
ซ้ือขายได้  แต่สามารถกระทาํการส้ินสุดสัญญาไดทุ้กเม่ือ เม่ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ออกไป 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2549
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           SET50 Index Futures เป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงกบัดชันี SET 50 
โดยมีการตกลงกนัวา่ จะซ้ือหรือขาย SET 50 Index ณ ราคาหน่ึงในอนาคต แต่ SET50 Index เป็น
ดชันี ผูซ้ื้อและผูข้ายจึงไม่สามาถส่งมอบสินทรัพยเ์ช่นเดียวกบัการซ้ือหรือขายสินทรัพยห์รือตรา
สารทางการเงินอ่ืน ๆ ดงันั้นการส่งมอบสินทรัพยต์ามสัญญาแบบน้ีจึงเป็นเพียงการคาํนวณกาํไร
หรือขาดทุน และชดใชก้นัเป็นเงินสดแทนเท่านั้น 
         ผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยส์ามารถใช ้SET50 Index Futures เพื่อการป้องกนั
ความเส่ียงในการลงทุนได้ กล่าวคือ เม่ือผูล้งทุนไดท้าํการลงทุนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีหุ้น
สามญัถือครอบครองไวจ้าํนวนหน่ึง แต่กลวัว่าราคาหุ้นจะปรับลดลงในอนาคต จะทาํให้เกิดการ
ขาดทุนจากการลงทุน ผูล้งทุนจึงสามารถขาย SET50 Index Futures ออกไปเพื่อเป็นการป้องกนั
ความเส่ียง เพราะเม่ือราคาหุ้นสามญัในตลาดลดลง จะทาํให้ผูล้งทุนเกิดการขาดทุน แต่ผูล้งทุนก็จะ
ไดรั้บผลกาํไรจากการลงทุนใน SET50 Index Futures ชดเชยการขาดทุนดงักล่าว 
      ในทางกลบักนัหากผูล้งทุนคาดวา่ดชันี SET50 จะมีมูลค่ามากข้ึน ผูล้งทุนจะทาํ
การซ้ือ SET50 Index Futures และหากการลงทุนดงักล่าวเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้ผูล้งทุนก็จะ
ได้รับผลกําไรจากการลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าประเภทน้ี ดังนั้นการซ้ือ SET50 Index 
Futures จึงเป็นการลงทุนเพื่อการป้องกนัการเพิ่มข้ึนของราคาหลกัทรัพย ์เพราะผูล้งทุนอาจตอ้งการ
ท่ีจะซ้ือหุ้นสามญัในอนาคต แต่กลวัวา่ราคาจะเปล่ียนแปลงไป จะทาํการซ้ือ SET50 Index Futures 
เพื่อการป้องกนัความเส่ียงดงักล่าว 
    การท่ีผูล้งทุนจะตอ้งการทาํการป้องกนัความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลักทรัพย์โดยใช้ SET50 Index Futures นั้ น ผู ้ลงทุนจะต้องทาํการศึกษาเก่ียวกับ
ลกัษณะเฉพาะของ SET50 Index Futures ก่อนว่ามีคุณลักษณะเช่นใด เน่ืองจาก SET50 Index 
Futures นั้นเป็นสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีอา้งอิงกบัดชันี SET50 โดยสัญญาจะมีการตกลงกนัวา่ จะ
ซ้ือหรือขาย SET50 Index ณ ราคาหน่ึงในอนาคต โดยท่ีผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นสามารถ
เลือกลงทุนใน SET50 Index Futures เพิ่มเติม เพื่อเป็นการป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต เพราะหากราคาหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนเลือกลงทุน
อยูน่ั้นเกิดราคาลดลง ผูล้งทุนท่ีลงทุนเพิ่มเติมใน SET50 Index Futures นั้นจะไดรั้บผลกาํไรชดเชย
จากการลงทุนเพิ่มเติมดงักล่าวเป็นการทดแทน หรือท่ีเราสามารถเรียกไดว้่าเป็นการป้องกนัความ
เส่ียงนัน่เอง 
    ทั้งน้ี สาเหตุท่ีตลาดอนุพนัธ์ไดเ้ลือกนาํเอา SET50 Index มาเป็นเคร่ืองมือในการ
ซ้ือขายล่วงหน้า เพราะ SET50 Index นั้นเป็นดชันีท่ีมีลกัษณะคลา้ยกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) แต่เป็นการคดัเลือกหลกัทรัพยจ์าํนวน 50 บริษทัมาทาํการคาํนวณหาค่า
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ดชันีแทน โดยการท่ีจะไดม้าซ่ึงดชันีนั้นจะตอ้งทาํการคดัเลือกจากหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 200 ลาํดบัแรกท่ีมีการซ้ือขายจาํนวนสูงสุดเฉล่ียต่อวนั
ยอ้นหลัง 12 เดือน และไม่ได้อยู่ระหว่างการสั่งการพกัซ้ือขาย (SP) นานเกินกว่า 7 วนั และ
หลกัทรัพยด์งักล่าวจะตอ้งจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยม์าแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 6 เดือน โดยจะทาํการ
พิจารณาคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะนาํมาคาํนวณเป็นค่าดชันีดงักล่าวทุก ๆ 6 เดือน (ปีละ 2 คร้ัง) (กิตติ
พนัธ์ คงสวสัด์ิเกียรติ, 2552) ดงันั้น SET50 Index จึงเป็นค่าดชันีท่ีถือไดว้า่เป็นตวัแทนท่ีดีสําหรับ
การลงทุนทั้งตลาด เพราะถา้หากตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในภาวะท่ีไม่ดี ค่าของดชันีน้ีก็จะมีค่าลดลง 
และในทางกลบักนั ถา้ตลาดหลกัทรัพยอ์ยู่ในภาวะท่ีดี ค่าของดชันีน้ีก็จะมีค่าสูงข้ึนเช่นกนั ดงันั้น 
ถ้าผูล้งทุนได้ซ้ือหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพย์ แต่คาดการณ์ว่าราคาหุ้นสามญันั้นอาจจะมีราคา
ลดลงในอนาคต ผูล้งทุนจึงสามารถขาย SET50 Index Futures ออกไปเพื่อเป็นการป้องกนัความ
เส่ียง เพราะเม่ือราคาหุ้นสามญัในตลาดลดลง ผูล้งทุนจะเกิดการขาดทุน แต่ผูล้งทุนก็จะไดรั้บผล
กาํไรจากการขาย SET50 Index Futures ชดเชยการขาดทุน (Short Position) 
  

3.  งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
การศึกษาท่ีเก่ียวขอ้งกบัเร่ืองอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงโดยใช้ทฤษฎี CAPM และ

เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(SML) สามารถศึกษาไดจ้ากหลายการศึกษาด้วยกนั ไดแ้ก่ สุจิตรา จ๋วงพานิช 
(2536) ในการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพย์ กรณีหลกัทรัพยห์มวดพฒันา
อสังหาริมทรัพย”์ โดยศึกษาการวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพยว์่ามีปัจจยัใดบา้งท่ีมีผลต่อการ
ลงทุน ผลการวิจยัพบวา่ ภาวะการเมืองและเศรษฐกิจส่งผลต่อธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์โดยค่า
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงเป็นตวัสําคญัในการพิจารณาตดัสินใจในการลงทุน 
เพราะเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถกาํจดัให้หมดไปไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน เช่น การเพิ่มอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกู ้การลดค่าเงิน เป็นตน้ เช่นเดียวกนักบั พรชยั จิรวินิจนนัท์ (2535) ท่ีทาํการศึกษาเร่ือง 
“การประยุกต์ใช้ทฤษฎี CAPM กบัหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” โดยการ
ประมาณค่าความเส่ียงของหลักทรัพย์ 10 หลักทรัพย์ท่ีมียอดการซ้ือขายสูงสุดและมีการ
เปล่ียนแปลงการซ้ือขายมากท่ีสุดตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 รวมทั้งทดสอบวา่
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยใ์ด ๆ จะไม่มีความสัมพนัธ์กบัความแปรปรวนของ
หลกัทรัพยน์ั้น แต่อตัราผลตอบแทนจะมีความสัมพนัธ์กบัค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 
ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีCAPM โดยสรุปไวว้า่สามารถนาํทฤษฎี CAPM มาใชป้ระยุกตใ์นการตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้อีกทั้ง จากการศึกษาของ สรรเพช็ร ไวทยะวานิชกุล 
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(2539) ซ่ึงศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์การลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มต่าง ๆ ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย” ผลจากการวิเคราะห์พบวา่ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มต่าง ๆ จะมีค่า Risk Premium เป็นลบ 
ซ่ึงขดัแยง้กบัทฤษฎี CAPM ซ่ึงค่า Risk Premium ควรจะเป็นบวก การท่ีค่า Risk Premium มีค่าเป็น
ลบ เพราะวา่ผลตอบแทนของตลาด มีค่านอ้ยกวา่ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงหรือ
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ส่งผลให้ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มต่าง ๆ มีค่าค่อนขา้ง
ตํ่ามีสาเหตุมาจากปัจจยัภายในประเทศเป็นสําคญั ไม่วา่จะเป็นปัญหาภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 
ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองของรัฐบาลมาตรการต่าง ๆ ท่ีเขม้งวดของทางการ ในขณะท่ี 
กรรณิกา เดชไชยยาศกัด์ิ (2537) ซ่ึงศึกษาเร่ือง “อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ของ การซ้ือขาย
หุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย”์ จากการศึกษาเส้นตลาดหลกัทรัพย์ (SML) ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ 
ระหวา่งผลตอบแทนกบัค่าความเส่ียง พบวา่ หลกัทรัพยส่์วนใหญ่ในกลุ่มธนาคาร ยงัมีราคาซ้ือขาย 
ท่ีตํ่าเม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน ดงันั้นแนวโนม้ของ ราคาในอนาคตจึงควรจะปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึง
ลกัษณะเช่นน้ีจะส่งผลทาํให้ตลาดเปล่ียนไปสู่ภาวะตลาดขาข้ึนในอนาคต อีกทั้ง จากการศึกษาของ 
ยุทธนา เรือนสุภา (2538) ซ่ึงศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือนาํผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยม์าเปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Securities Market Line: SML) หลกัทรัพยท่ี์
ทาํการศึกษาอยูเ่หนือเส้นตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมด แสดงว่าหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในช่วงเวลาท่ี
ศึกษาให้ผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์รวมทั้ง นรเศรษฐ ศรีธาน (2551) 
ซ่ึงศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชท้ฤษฎี CAPM เส้นหลกัทรัพยต์ลาด (Security Market Line: SML) และทฤษฎี Value at 
Risk เพื่อคาํนวณอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย์ จากการศึกษาพบว่า อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยส่์วนใหญ่ตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด เช่นเดียวกนักบั จิตรา
พรรณ ใจตุย้ (2546) ซ่ึงศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงของหลกัทรัพยบ์างหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
พลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์BANPU 
มีค่าเบตา้มากกว่า 1 แสดงว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ BANPU 
มากกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด และเม่ือเปรียบเทียบกับเส้นตลาด
หลกัทรัพยพ์บว่า อยู่เหนือเส้นตลาดหลกัทรัพย ์ ซ่ึงแสดงวา่หลกัทรัพยมี์ราคาตํ่ากว่าท่ีควรจะเป็น 
(Undervalue) ในอนาคตราคาจะปรับตวัข้ึนไดอี้ก นกัลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีก่อนท่ี
ราคาจะมีการปรับตวัข้ึน 
 การศึกษาเก่ียวกบัการวดัผลการดาํเนินงานการจดัการการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดย
การศึกษาค่าเบตา้ รวมทั้งการศึกษาโดยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่นนั้นมี
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การศึกษาไวม้ากมายเช่นกนั ไดแ้ก่ การศึกษาของ ลีนา เชิดชูเกียรติสกุล และคณะ (2539) ซ่ึงศึกษา
ถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย์ หรือ กลุ่มหลกัทรัพย ์กบัความเส่ียง 
(เบตา้) ของหลกัทรัพย ์ หรือกลุ่มหลกัทรัพย ์ พบวา่ ความสัมพนัธ์ของค่าเบตา้และผลตอบแทนท่ี
แทจ้ริงนั้นมิไดมี้ทิศทางเดียว ทั้งน้ีข้ึนอยู่กบั Market Excess Return ในขณะนั้นดว้ยวา่มี ทิศทาง
อย่างไร ดงันั้น เพื่อให้การลงทุนท่ีไดผ้ลตอบแทนท่ีแทจ้ริงสูงสุดก็คือ การรู้จกัเลือกลงทุนใน 
หลกัทรัพย ์หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้สูง เม่ือ Market Excess Return มีค่าเป็นบวก และยา้ยมา 
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ หรือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเบตา้ตํ่า เม่ือ Market Excess Return มีค่าเป็นลบ 
เช่นเดียวกนักบั กรรณิกา เดชไชยยาศกัด์ิ (2540) ท่ีศึกษาเร่ือง “การศึกษาอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของการซ้ือขายหุ้นในกลุ่มธนาคารพาณิชย”์ พบว่า ค่าเบตา้น้อยกว่าตลาดและในภาวะ
ตลาดขาลง ทาํให้หุ้นในกลุ่มธนาคารมีการปรับตวัลดลงในอตัราท่ีชา้หรือนอ้ยกวา่ตลาด ดงันั้นใน
การลงทุนหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารจึงใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ตลาดโดยรวม แต่ก็ไม่เหมาะในการใชเ้ก็ง
กาํไร ในส่วนของ วริศ โชติวทิยธานินทร์ (2544) ซ่ึงศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ดชันีช้ีวดัความเส่ียง
และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้: กรณีศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชย ์  ผลจากการศึกษาพบวา่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยามีค่าเบตา้สูงสุดขณะท่ีธนาคารดีบี
เอสไทยทนุเป็นธนาคารท่ีมีค่าเบตา้ตํ่าท่ีสุด ซ่ึงมีความหมายวา่ธนาคารกรุงศรีอยุธยาและธนาคารดีบี
เอสไทยทนุมีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงสุดและตํ่าสุด ตามลาํดบั ซ่ึงจะส่งผลให้ธนาคารกรุงศรี
อยธุยามีค่า Required Rate of Return สูงสุดขณะท่ี ธนาคารดีบีเอสไทยทนุให้ค่า Realized Return ตํ่า
ท่ีสุด ในขณะท่ี Surang Mainkamnurd (1996) ไดป้ระเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนเปิดในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจาํนวน 51 กองทุน ในช่วงปี ค.ศ. 1992 -1995 โดยมาตรวดัท่ีใชไ้ดแ้ก่ 
มาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น พบว่าโดยเฉล่ียแลว้กองทุนรวมมีผลงาน
ดาํเนินงานท่ีตํ่ากวา่ผลการดาํเนินงานของตลาด ซ่ึงผูว้จิยัช้ีวา่กองทุนรวมควรกระจายความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบออกไป อีกทั้ง จากการศึกษาของ ช่ืนสุมน ปัญญาวรญาณ (2542) ซ่ึงศึกษาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาํนวณมาจากราคาและมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิและความเส่ียงของกองทุนเปรียบเทียบ
กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) พบวา่ การวดัประสิทธิภาพกองทุนโดยใช้
มาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัชาร์ป ในกองทุนปิดท่ีใช้ราคาปิดของหน่วยลงทุนเป็นตวัวดั
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานจะมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนปิดท่ีใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเป็น
ตวัวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงาน ในส่วนของ มานพ มาตงัคสมบติั (2546) ซ่ึงศึกษาผลตอบแทน
และความเส่ียงจากการลงทุนระหว่างกองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตราสารทุน และวดั
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของกองทุนรวมดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจน
เซ่น พบวา่ มาตรวดัท่ีเหมาะสมต่อการวดัประสิทธิภาพกองทุนรวมตราสารทุนคือ มาตรวดัเทรเนอร์
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และมาตรวดัเจนเซ่น เน่ืองจากกองทุนเป็นกองทุนประเภทท่ีมีความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบอยู่น้อย 
เช่นเดียวกนักบั มงคล เจริญกุล (2547) ท่ีศึกษาเร่ือง “การวดัผลการดาํเนินงานและความเส่ียงจาก
การลงทุนในกองทุนตราสารหน้ี กรณีศึกษา บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย์ จาํกดั” 
โดยวดัผลการดาํเนินงานดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ กองทุนท่ี
มีผลการดาํเนินงานท่ีดีท่ีสุดคือกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุน อีกทั้ง สรญา ศรีสกุลดี (2547) ซ่ึง
ศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง และการวดัผลการดาํเนินงาน จาํแนกตามนโยบายการลงทุน
ของกองทุนรวมแต่ละประเภท โดยใช้มาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น โดย
การวดัผลการดาํเนินงานจาํแนกตามนโยบายการลงทุน เม่ือทดสอบกบัมาตรวดัเจนเซ่น พบว่า
กองทุนรวมท่ีใชใ้นการศึกษามีผลการดาํเนินงานท่ีตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ทดสอบกบั
มาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีและลงทุนในตราสารผสม 
มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่เกณฑ์ และเม่ือทดสอบกบัมาตรวดัชาร์ป กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารหน้ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่เกณฑ ์  

ในดา้นการศึกษาเก่ียวกบัการจดัพอร์ตการลงทุน มีการศึกษาท่ีหลากหลาย ไดแ้ก่ ศุภมาศ 
สกุลวงษ์ (2547) ศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พื่อปรับความเส่ียง พบว่า
อตัราผลตอบแทนของตลาดตํ่ากว่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 1 ปี ของธนาคารพาณิชยช่์วงปี 
2544-2547 โดยหลกัทรัพยจ์ะมีทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกบั
ตลาด ซ่ึงความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบสามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน ดงันั้นนกัลงทุนควร
ตดัสินใจกระจายการลงทุนหรือเพิ่มจาํนวนหลกัทรัพยใ์ห้มากข้ึน เพื่อช่วยให้ความเส่ียงรวมของ
หลกัทรัพยล์ดลง เช่นเดียวกนักบั นาฎธิยา เหล่าพงศ์หาญ (2548) ซ่ึงวิเคราะห์ความเส่ียงและ
ผลตอบแทนสาํหรับการตดัสินใจในการลงทุนส่วนบุคคล จากการศึกษาผลตอบแทนของการลงทุน
ในเงินฝากออมทรัพยก์ับทางธนาคารพาณิชย ์ การซ้ือสลากออมทรัพย์ทวีสินของธนาคารเพื่อ
การเกษตรและสหกรณ์ และการซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบว่า การ
ลงทุนในระยะเวลาท่ีเท่ากนั 3 ปี และจาํนวนเงินลงทุนท่ีเท่ากนั การซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด รองลงมาคือ การฝากออมทรัพยก์บัทาง
ธนาคารพาณิชย ์และการซ้ือสลากออมทรัพยท์วีสินของธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์ อีกทั้ง 
ลดัดาพร โอภาสพิมลธรรม (2549) ไดว้ิเคราะห์เชิงเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการฝากเงินแบบ
ประจาํ การลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงิน และกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้ น เม่ือพิจารณาถึง
ขอ้จาํกัดด้านเงินลงทุนขั้นตํ่าพบว่า หากผูล้งทุนไม่มีขอ้จาํกัดด้านมูลค่าขั้นตํ่าของเงินลงทุน 
ทางเลือกท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือกองทุนเปิด ส่วนผูล้งทุนท่ีมีขอ้จาํกดัดา้นเงินลงทุนนั้นไม่
สามารถลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงิน และกองทุนรวมตราสารหน้ีได ้ ดงันั้นทางเลือกท่ีให้อตัรา
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ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ การฝากเงินแบบประจาํ 12 เดือน ในส่วนของ ชวลิต ทองสุจริตกุล 
(2543) ซ่ึงศึกษาเร่ือง “การวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตราสารทุนและกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี” พบวา่ กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสาร
ทุนส่วนใหญ่ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีมากกวา่กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี และยงัมีความเส่ียง
สูงกวา่ดว้ย ส่วนผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุนรวมนั้นพบวา่กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตราสารหน้ีโดยมากให้อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงมากกวา่กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในตราสารทุน ตลอดจน มนตรี สุคนธมาน (2550) ซ่ึงศึกษาการจดัสัดส่วนการลงทุนส่วน
บุคคลโดยศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง การออม
ในรูปแบบสินทรัพยเ์ด่ียว วิธีการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ก็คือ การลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยต์ามดชันี SET 50 รองลงมา คือ การออมโดยการถือทองคาํแท่ง การลงทุนในกองทุนรวม 
พนัธบตัรรัฐบาล ฝากเงินประเภทฝากประจาํ 12 เดือน โดยท่ีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะมี
ความเส่ียงสูงท่ีสุด การลงทุนทองคาํแท่งมีความเส่ียงรองลงมา และตามดว้ย การลงทุนในกองทุน
รวมพนัธบตัรรัฐบาล การฝากเงินประเภทฝากประจาํ 12 เดือน ตามลาํดบั 
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4.  กรอบแนวคดิในการวจิัย 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ภาพท่ี 2.3 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

อตัราผลตอบแทนและความ
เ ส่ี ย ง ข อ ง ต ร า ส า ร ท า ง
การเงนิ  
(1) พนัธบตัรรัฐบาล 
(2) SET 50 Index 
(3) SET 50 Index Futures 

รูปแบบการจัดพอร์ตการ
ลงทุนแบบหลีกเลี่ยงความ
เส่ียงส าหรับการลงทุนใน
ต ร า ส า ร ท า ง เ งิ น ที่
ประกอบด้วย 
(1) พนัธบตัรรัฐบาล 
(2) SET 50 Index 
(3) SET 50 Index Futures 

ม า ต ร วั ด ส า ห รั บ ก า ร
เ ป รี ย บ เ ที ย บ อั ต ร า
ผลตอบแทนและความเส่ียง
ของตราสารทางการเงนิ  
( 1 )  ม า ต ร วัด เ ท ร เ น อ ร์
(Treynor Measure) 
(2) มาตรวดัชาร์ป 
(Sharpe Measure) 
(3) มาตรวดัเจนเซ่น 
(Jensen Measure) 


