
 

 

บทที่  2 

ความรู้เบือ้งต้นเกีย่วกบักองทุนรวมในประเทศไทย 
 

ความเป็นมาของกองทุนรวมในประเทศไทย จากขอ้มลูของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมแห่ง
แรกของประเทศไทยไดจ้ดัตั้งข้ึนในปี พ.ศ. 2518 โดยความร่วมมือกนัระหว่างรัฐบาลไทยและ
บรรษทัการเงินระหว่างประเทศ ( International Finance Corporation – IFC ) ซ่ึงเป็นหน่วยงานหน่ึง
ของธนาคารโลก และไดมี้การจดัตั้งและจดัการกองทุนรวมโครงการแรกในปี พ.ศ. 2520 ภายใตช่ื้อ 
“โครงการกองทุนสินภิญโญ” ดว้ยขนาดกองทุน 100 ลา้นบาทและมีอายโุครงการ 10 ปี 

ในปี พ.ศ. 2535 พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 มีผลบงัคบั
ใช ้จึงไดมี้การจดัตั้งส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยข้ึ์น เพ่ือท าหนา้ท่ี
ก  ากบัดูแลและส่งเสริมพฒันาธุรกิจหลกัทรัพย ์ ธุรกิจจดัการลงทุน และตลาดทุนของประเทศ โดย
ในวนัท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลงัไดพ้ิจารณาใหใ้บอนุญาตการจดัการกองทุนรวม
แก่บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีจดัตั้งข้ึนใหม่เพ่ิมอีก 7 บริษทั รวมกบับริษทัเดิมอีก 1 
บริษทั เป็น 8 บริษทั มีผลใหธุ้รกิจการจดัการกองทุนรวมขยายตวัข้ึนอยา่งรวดเร็วและกลายเป็น
ส่วนส าคญัในการพฒันาตลาดทุนของประเทศไทย 

ปลายปี พ.ศ. 2538 ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ ได้
เปิดใหย้ืน่ค  าขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวมเพ่ิมเติม ซ่ึงมี
กลุ่มผูผ้า่นการพจิารณาของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ จ  านวน 
7 กลุ่ม ( ไม่นบัรวมผูจ้ดัตั้ง บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม เพื่อผูล้งทุนต่างดา้ว จ  ากดั ) โดย
ต่อมาในปี พ.ศ. 2539 – 2540 กลุ่มผูท่ี้ผา่นการพิจารณาดงักล่าวไดท้ยอยจดัตั้งบริษทัข้ึนเพ่ือรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลงั ซ่ึงมีกลุ่ม
ท่ีสามารถด าเนินการจดัตั้งบริษทัไดเ้พียง 6 บริษทั รวมกบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ี
จดัตั้งแลว้ก่อนหนา้น้ีเป็น 14 บริษทั ปัจจุบนั ณ วนัท่ี 15 กมุภาพนัธ ์2551 มีบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวมทั้งส้ิน 21 บริษทั 1 

 

                                                        
1 รายละเอียดบริษทัจดัการกองทนุแสดงในภาคผนวก 
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1. แนวความคดิเกี่ยวกับการลงทุน 

   
เบ้ืองตน้จะตอ้งท าความเขา้ใจในเร่ืองของการลงทุนโดยตอ้งท าความเขา้ใจความความ

เป็นมาของการลงทุน และความหมายของการลงทุน  ซ่ึงการลงทุนโดยทัว่ไปแลว้มุ่งเนน้ไปใน

ทิศทางท่ีประโยชน์ต่อผูล้งทุน เพชรี ขุมทรัพย ์(2540) สาเหตุของการลงทุนเกิดจากการท่ี บุคคลท่ีมี

รายรับมากกว่ารายจ่ายในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงยอ่มเกิดเป็นเงินออม ซ่ึงเขาสามารถน าเงินออม

เหล่านั้นไปลงทุนเพ่ือใหเ้กิดรายได ้ หรือ อาจจะเก็บไวเ้ฉย ๆ ก็เป็นได ้ ซ่ึงหากน าไปเก็บไวเ้ฉย ๆ 

แลว้ เงินเหล่านั้นก็จะมีค่าลงตลอดเวลา อนัหากเป็นช่วงท่ีเกิดสภาวะท่ีไมพ่ึงประสงคเ์ช่นการเกิด

สภาวะเงินเพอ้อยา่งรุนแรง เงินจะมีการลดค่าลง ดงันั้นเจา้ของเงินออมจึงมกัมีการน าเงินออมไปหา

ประโยชน์ในรูปแบบต่าง ๆ  ค  าว่า “การลงทุน” (Investment)   

 เพชรี ขุมทรัพย ์(2540)  ไดใ้หค้  านิยาม ความหมายของการลงทุน ว่า  อาจหมายถึงการ

การซ้ืออสงัหาอริมทรัพย ์ หรือหลกัทรัพยข์องบุคคลหรือสถาบนัซ่ึงใหผ้ลตอบแทนเป็นสดัส่วนกบั

ความเส่ียงตลอดระยะเวลายาวนาน โดยก าหนดไว ้ว่า ประมาณ 10 ปี ขณะเดียวกนัตอ้งไม่ต ่าว่า 3 ปี

ดว้ยซ่ึงนัน่ก็หมายความว่า  การลงทุนตามค านิยามยอ่มตอ้งมีระยะเวลาท่ีมากพอ จึงจดัว่าเป็นการ

ลงทุนท่ีถกูตอ้งตามความหมายดงักล่าว ในการลงทุนไดแ้บ่งออกเป็นประเภทใหญ่ ๆ ได ้3 ประเภท

คือ 

1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer investment) เป็นการใชจ่้ายเงินจากการ

ออม เช่นการซ้ือสงัหาอริมทรัพย ์หรือ อสงัหาอริมทรัพย ์  ซ่ึงหากสามารถขายและท าก  าไรก็ถือเป็น

ผลพลอยได ้

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or economic investment) เป็นการลงทุนในเชิง

รายได ้เป็นการลงทุนทางตรงท่ีแสวงหาก าไรจากการลงทุนเป็นส าคญั 

3. การลงทุนในหลกัทรัพย ์ (Financial or security investment) เป็นการลงทุนท่ี

ถือว่าเป็นการลงทุนโดยออ้มซ่ึงแตกต่างจากการลงทุนในธุรกิจ คือผูมี้เงินออมนั้น ไม่ตอ้งด าเนินการ

ในการท าธุรกิจเอง  มกัมีการพดูกนัในหมู่นกัลงทุนประเภทน้ีอยา่งติดปากว่า “ การใชเ้งินไป- 

ท างาน”   ซ่ึงการน าเงินออมของผูล้งทุนไปท าการลงทุนนั้น  โดยหลกัคือผูล้งทุนยอ่มมี

ความสามารถในการน าเงินออม หรือมีเงินออมเพ่ือไปใชใ้นการลงทุนท่ีจ  ากดั ดงันั้นผูล้งทุนเอง 
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ก็ตอ้งตดัสินใจเลือกในหลกัทรัพยท่ี์พอใจท่ีจะลงทุน ซ่ึงจะไดผ้ลตอบแทนเป็นดอกเบ้ีย หรือเงินปัน
ผลนัน่เอง  

นอกจากนั้นในปัจจุบนัระบบ online เองก็มีการก าหนดค านิยามไวห้ลากหลายเช่นกนั 

โดย สถาบนัวิจยัหลกัทรัพย ์ (Thai Security Institution : TSL) ไดม้ีการก าหนด ค าจ  ากดัความ

หรือความหมายไวว้่า   การลงทุน คือ   

“การท่ีเราใช้จ่ายเงินสดรูปแบบหน่ึงในปัจจุบัน โดยมุ่งหวังจะได้รับผลตอบแทนจาก
การใช้จ่ายน้ันในอนาคต ซ่ึงผู้ลงทุนเช่ือว่าเงินสดหรือผลตอบแทน ส่วนเพ่ิมท่ีจะได้รับคืนน้ันจะ
สามารถชดเชยระยะเวลา อัตราเงินเฟ้อ และความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้ได้อย่างคุ้มค่า หรืออาจกล่าวได้
ว่า การลงทุน หมายถึง การออมเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนท่ีมากขึน้ ซ่ึงเราจะต้องยอมรับความเส่ียงท่ี
เพ่ิมขึน้เช่นกนั การตัดสินใจน าเงินออมมาลงทุน เราจึงต้องพิจารณาอย่างรอบคอบ และศึกษาหา
ข้อมลูท่ีเก่ียวข้องเป็นอย่างดี เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไว้และเพ่ือลดความเส่ียงท่ีจะ
เกิดขึน้จากการลงทุน” 

จากค านิยามของกองทุนรวมก านดว่า กองทุนรวม คือ เคร่ืองมือในการลงทุน 
(investment vehicle) ส าหรับผูล้งทุนรายยอ่ย ท่ีประสงคจ์ะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน 
แต่ติดขดัดว้ยอุปสรรคหลายประการ ท่ีท าใหก้ารลงทุนดว้ยตนเองไม่สามารถไดผ้ลลพัธต์าม
เป้าหมายท่ีตอ้งการ เช่น 

 มีทุนทรัพยจ์  านวนจ ากดั ไม่สามารถกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเภทได้
มากพอ เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือ 

 ไม่มีประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญในการลงทุน หรือ 
 ไม่มีเวลาจะศึกษา คน้หา และติดตามขอ้มลูเพื่อใชใ้นการตดัสินใจการลงทุน 

2. ประเภทของกองทุนรวม  

 

Bodie ,Kane , Marcus  ไดม้ีการก าหนดไวใ้นหนงัสือ “ Investments”  (2008) ว่า

กองทุนรวม ในแต่ละกองทุนนั้นถือเป็นกองทุนท่ีมีนโยบายทางการลงทุนท่ีเฉพาะ  โดยจะแสดง

รายละเอียดไวใ้นหนงัสือช้ีชวนของการลงทุน (Prospectus) ซ่ึงหากมองช่องทางของการท ารายได้

ท่ีปรับเปล่ียนตามเวลาแลว้ตอ้งมองท่ีการลงทุนใน กองทุนรวม ซ่ึงหากตอ้งการรายไดท่ี้แน่นอน

ตายตวัควรตอ้งหนัไปมองการลงทุนใน พนัธบตัรรัฐบาล หรือ พนัธบตัรใด ๆ นัน่เอง โยหลกัการ
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ของการการลงทุนในกอลทุนรวมนั้น  ในสหรัฐอเมริกา ช่วงกลางปี ค.ศ.2006  มีบริษทัท่ีจดัการใน

ดา้นการลงทุน มีมากกว่า ร้อยละ 90 ในบริษทัท่ีลงทุนดว้ยหลกัทรัพย ์ . โดยหลกัทรัพยน์ั้น อยู่

ภายใตก้ารบริหารการจดัการโดยผา่นกองทุนรวมท่ีซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ อเมริกา โดยมลูค่า

ของการลงทุนในปีดงักล่าว สูงถึง  9.5 ลา้นลา้น ดอล่าสหรัฐ ($9.5 Trillion)  ทั้งน้ีมากกว่า 8 ลา้น

ลา้นเหรียญ ($8 Trillion)  ถกูถือในกองทุนท่ีไม่ใช่สหรัฐอเมริกา 

ทั้งน้ี ยอ่มแสดงใหเ้ห็นว่ากองทุนรวม เป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 

ตอ้งการจดัการลงทุนอยา่งเป็นระบบ โดยมจุีดมุ่งหมายใหก้ารลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีสุด 

ภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้ โดยผูท่ี้ตอ้งมีบทบาทมากท่ีสุดคือผูจ้ดัการของกองทุน

รวมนั้น ๆ ตอ้งมีความฉบัไวต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดในอนัท่ีจะคดัสรรหลกัทรัพยใ์นการท่ีจะ

ท าให ้  เกิดผลตอบแทนท่ีสูงในขณะท่ี อตัราความเส่ียงท่ียอมรับได ้ ในการท่ีจะลงทุน กองทุนรวม

ไดแ้บ่งออกเป็น 2 ประเภท คือกองทุนปิดหรือกองทุนเปิด ดงัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

2.1 กองทุนปิด(Closed-End fund) เป็นกองทุนท่ีเปิดใหมี้การจองซ้ือเพียงคร้ังเดียว

เม่ือจดัตั้งโครงการ มีก  าหนดอายโุครงการแน่นอนท าใหไ้ม่สามารถไถ่ถอนหน่วยลงทุนก่อน ครบ

ก าหนดอายโุครงการได ้โดยอายโุครงการของกองทุนรวมในประเทศไทย มีตั้งแต่ 1 เดือน 3 เดือน 6 

เดือน ไปจนถึง 10 ปี เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง ให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุน บริษทัจดัการอาจน าหน่วยลงทุน

ของกองทุนปิดไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือจดัใหมี้ ตวัแทน

จดัการซ้ือขาย (Market maker) กองทุนรวมท่ีมีหน่วยลงทุนคงท่ีได ้

2.2 กองทุนเปิด (Open-End fund) เป็นกองทุนรวมท่ีไม่มีก  าหนดอายโุครงการ ผู ้

ลงทุนสามารถลงทุนหรือไถ่ถอนได ้ ตามก าหนดเวลาท่ีระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวน เช่น ทุกวนั ทุก

สปัดาห์ ทุกสองสปัดาห์ ทุกเดือน ทุกไตรมาส หรือทุกหกเดือน กองทุนเปิดจึงเป็นท่ีนิยม มากกว่า

กองทุนปิด เพราะมีสภาพคล่องมากกว่า 

นอกจากนั้นคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์  (ก.ล.ต.) ไดม้ีการ

แบ่งการแบ่งกองทุนตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์

และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) .ไดด้งัต่อไปน้ี  

1. กองทุนรวมตราสารแห่งทุน (Equity fund) เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุน

ในหุน้ กล่าวกองทุนจะลงทุนในหุน้โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 65 ของมลูค่า
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ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ทั้งน้ีบริษทัจดัการตอ้งรายงานค่าเฉล่ียการถือครองตราสารทุนให้

ส านกังาน ก .ล.ต .ทราบทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกา้เดือน และสิบสองเดือนของรอบ

บญัชีกองทุน หากค่าเฉล่ียการถือครองตราสารทุนไม่ถึงร้อยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบ้ริษทั

จดัการแสดงเหตุผลโดยชดัเจน เพื่อท่ีส านกังาน ก .ล.ต .จะไดน้ าไปเปิดเผยใหแ้ก่ผูล้งทุนและผูท่ี้

สนใจลงทุนทราบต่อไป โดยทัว่ไปแลว้ กองทุนรวมตราสารแห่งทุน มีความเส่ียงสูงกว่ากองทุนรวม 

ท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดสู้ง และ

ควรลงทุนเพื่อหวงัผลท่ีดีกว่าในระยะยาว 

2. กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ี (General fixed income fund) เป็นกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเ้ฉพาะเงินฝาก หรือหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผล

โดยวิธีอ่ืนตามท่ีส านกังาน ก .ล.ต .ก  าหนดหรือใหค้วามเห็นชอบใ หก้องทุนประเภทดงักล่าวลงทุน

ได ้ หา้มมิใหก้องทุนรวมตราสารแห่งหน้ีลงทุนหรือ มีไวซ่ึ้งตราสารทุนหรือตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุน 

)หุน้กูแ้ปลงสภาพ (ยกเวน้แต่ส านกังาน ก.ล.ต .จะพิจารณาอนุญาต เมื่อมีผูใ้หค้  ารับรองท่ีน่าเช่ือถือ

ไดว้่าจะเป็นผูรั้บ ซ้ือตราสารทุนหลงัการแปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุนโดยทัว่ไปแลว้ กองทุน

รวมตราสารแห่งหน้ี มีความเส่ียงนอ้ยกว่ากองทุนรวมท่ีมีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุน จึงเหมาะ

ส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดน้อ้ยกว่า 

3. กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ีระยะยาว (Long-term fixed income fund )กองทุน

รวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเ้ฉพาะเงินฝาก หรือหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหา

ดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ี คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (ก.ล.ต ) โดย

ก าหนดใหล้งทุน ในขณะใดขณะหน่ึงของกองทุนรวมนั้นมากกว่าหน่ึงปีข้ึนไป ใน พอร์ตโฟริโอ 

ดูเรชนั( portfolio duration) หมายถึง อายถุวัเฉล่ียแบบถ่วงน ้ าหนกัของกระแสเงินท่ีไดรั้บจาก

ทรัพยสิ์นของกองทุนรวม พอร์ตโฟริโอ ดูเรชนั มากกว่าหน่ึงปี มีความหมายโดยทัว่ไปว่า ทรัพยสิ์น

ท่ีกองทุนลงทุนและมีไว ้ มีอายเุฉล่ียมากกว่าหน่ึงปี เหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงต ่า 

และสามารถลงทุนระยะยาวได ้

4. กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ีระยะสั้น (Short-term fixed income fund) กองทุน

รวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเ้ฉพาะเงินฝาก หรือหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหา

ดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีส านกังาน กลต. ก  าหนดหรือเห็นขอบใหก้องทุนดงักล่าวโดยมี
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วตัถุประสงค ์ ท่ีจะด ารงค ์ พอร์ทของการลงทุน (Portfolio Duration) ในขณะใดขณะหน่ึงนั้นไม่

เกินหน่ึงปี   การท่ีพอร์ทการลงทุนมีอายตุ  ่ากว่า หน่ึงยอ่มหมายถึงกว่าก  าหนดหนดใหก้ารลงทุน

ดงักล่าวเป็นการใหล้งทุนในระยะสั้น โดยมุ่งเนน้ใหเ้กิดความเส่ียงต่อการลงทุนท่ีต ่า 

5. กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมท่ีมนีโยบายการลงทุนในหรือมีไว ้
ซ่ึงหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีส านกังาน ก.ล.ต หรือใหค้วาม
เห็นชอบใหก้องทุนประเภทดงักล่าวลงทุนได ้ โดยมีวตัถุประสงคท่ี์จะด ารงอตัราส่วนการลงทุนใน  

 ม่เกินร้อยละไ 65 และไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 35 ของมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม 
สามารลงทุนในตราสารไดทุ้กประเภท ผูจ้ดัการกองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนท่ีดีกว่าไดท้ั้ง
ในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี แต่เป็นการจดัสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมี
ขอ้ก  าหนดเก่ียวกบั ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุน กองทุนผสม เหมาะส าหรับผู ้
ลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดป้านกลาง 

6. กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
การลงทุนในหรือมีไวซ่ึ้งหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีส านกังาน 
ก.ล.ต ก  าหนด หรือใหค้วามเห็นชอบใหก้องทุนประเภทดงักล่าวลงทุนได ้ทั้งน้ีการลงทุน ใน หรือมี
ไวซ่ึ้งหลกัทรัพยอ่ื์น  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ๆ ดงักล่าว ข้ึนกบัการตดัสินใจในการลงทุนของ
ผูจ้ดัการกองทุนรวม ตามความเหมาะสมและสภาการณ์ในแต่ละขณะ กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ 
สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเช่นเดียวกบักบักองทุนรวมผสม แต่ไม่มีขอ้ก  าหนดเก่ียวกบั 
ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแต่อยา่งใด การจดัสรรเงินลงทุนของ กองทุนรวม
ผสมแบบยดืหยุน่ระหว่างตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี จึงอยูก่บัดุลพินิจของผูจ้ดัการ
กองทุน กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ เหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดป้านกลาง  

7.กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือ
มีไวซ่ึ้งหน่วยลงทุนและใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉล่ียในรอบปี
บญัชีไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 65 ของมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม เน่ืองจากกองทุนรวมมีขอ้ดี
หลายประการ ท่ีส าคญัคือ มีการกระจายการลงทุน ความเส่ียงจึงลดลง ทั้งยงัมีตน้ทุนเฉล่ียต ่า 
กองทุนรวมหน่วยลงทุนจึงรับเอาขอ้ไดเ้ปรียบดงักล่าวมา นอกจากนั้นแลว้ กองทุนรวมหน่วยลงทุน
ยงักระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใตก้ารจดัการของหลายผูจ้ดัการกองทุนและหลาย
บริษทัจดัการ จึงเป็นการกระจายความเส่ียงท่ีกวา้งขวางกวา่ ขอ้เสียของกองทุนรวมหน่วยลงทุน อยู่
ท่ีมีค่าธรรมเนียมในการจดัการและค่าใชจ่้ายอ่ืน ๆ ซ ้าซอ้น 
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8. กองทุนรวมใบส าคญัแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมท่ีมนีโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึ้งใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้ ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้กู ้ ใบส าคญั
แสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุน และใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน้เพ่ิมทุน โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชี
ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 67 ของมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบส าคญัแสดงสิทธิท่ี
จะซ้ือหุน้ มีความเส่ียงสูง กองทุนประเภทน้ีจึงมีความเส่ียงสูงมาก  

9.กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมท่ีมนีโยบายการลงทุนในหรือมีไว ้
ซ่ึงตราสารทุนของบริษทัท่ีมีธุรกิจหลกัประเภทเดียวกนัตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ก าหนด โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไมน่้อยกว่าร้อยละ 65 ของมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ มกีารลงทุนกระจุกตวั จึงมีความเส่ียงสูงกว่ากองทุนรวมตราสารแห่งทุน
โดยทัว่ไป  

10. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนใน
หรือมีไวซ่ึ้งตราสารหน้ีท่ีมีคุณภาพและมีก  าหนดช าระเงินตน้เม่ือทวงถามหรือมีอายคุงเหลือไม่เกิน 
1 ปี กองทุนรวมตลาดเงิน มีนโยบายการลงทุนท่ีคลา้ยคลึงกบั กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ีระยะสั้น 
มีความเส่ียงต ่าสุด เหมาะส าหรับการลงทุน ระยะสั้นของผูล้งทุนท่ีไม่ตอ้งการความเส่ียง 

ในการวจิยัคร้ังน้ี จะเนน้เฉพาะกองทุนรวมตราสารแห่งทุน(Equity Fund) อนั
เน่ืองมาจากสอดคลอ้งกบัการศึกษาในคร้ังน้ี 

 

3. กองทุนรวมตราสารแห่งทุน  
 

จากการอธิบายในขา้งตน้ว่า กองทุนรวมตราสารแห่งทุนนั้น เป็นกองทุนท่ีมีนโยบาย
การลงทุนในหุน้ กล่าวเมื่อกองทุนจะลงทุนในหุน้โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 65 
ของมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ทั้งน้ีบริษทัจดัการตอ้งรายงานค่าเฉล่ียการถือครองตรา
สารทุนใหส้ านกังาน ก .ล.ต .ทราบทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกา้เดือน และสิบสองเดือน
ของรอบบญัชีกองทุน หากค่าเฉล่ียการถือครองตราสารทุนไม่ถึงร้อยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ให้
บริษทัจดัการแสดงเหตุผลโดยชดัเจน เพื่อท่ีส านกังาน ก .ล.ต .จะไดน้ าไปเปิดเผยใหแ้ก่ผูล้งทุนและ

ผูท่ี้สนใจลงทุนทราบต่อไป โดยทัว่ไปแลว้ กองทุนรวมตราสารแห่งทุน มีความเส่ียงสูงกว่ากองทุน
รวม ท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดสู้ง 
และควรลงทุนเพื่อหวงัผลท่ีดีกว่าในระยะยาว โดยมีผลตอบแทน จากการลงทุน 2 ลกัษณะ กวา้ง ๆ 
ดงัต่อไปน้ี  
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1. เงินปันผล (Dividend) คือ เงินส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานรายปีของกิจการ 
พิจารณาจดัสรรโดยประชุมใหญ่ผูถื้อหุน้ ท่ีจดัใหมี้ข้ึนภายหลงัจากการรับรองงบดุลและงบการเงิน
ของกิจการ ซ่ึงส่วนใหญ่จะประมาณเดือนเมษายนของทุกปี กฎหมายก าหนดใหกิ้จการตอ้งจดัใหม้ี
ประชุมใหญ่ผูถื้อหุน้ปีละหน่ึงคร้ัง ภายในส่ีเดือนนบัจากวนัส้ินสุดปีบญัชี และไม่เกินรอบ 12 เดือน
นบัจากวนัท่ีประชุมคร้ังหลงัสุด  

2. ก าไรส่วนเกินทุน (Capital gain) คือ เงินไดท่ี้เกิดข้ึนจากผลต่างของราคาขาย
หลกัทรัพย ์ท่ีสูงกว่าราคาทุน  

ในการท าการศึกษาคร้ังน้ีจะเนน้ศึกษาส่วนท่ีเกิดจากการลงทุน  โดยพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนการลงทุน (Rate of Return) ท่ี มีการเปล่ียนแปลงตามระยะเวลาโดยพจิารณาในดา้น
ของประสิทธิภาพและความเส่ียงของการลงทุน 
 

4. ความเส่ียงของการลงทุน  
 

หลกัทรัพยต่์าง ๆ ท่ีลงทุนแต่ละประเภทมีความเส่ียงไม่เท่ากนั ความเส่ียงเป็นเร่ืองท่ีนกั
ลงทุนตอ้งค านึงถึง เน่ืองจากเป็นตวัท่ีจะท าให ้  เป้าประสงคข์องนกัลงทุนคลาดเคล่ือนไปจากความ
คาดหวงั  ในการศึกษาคร้ังน้ี เนน้ศึกษาความเส่ียงจากการลงทุน ความหมายของความเส่ียงตาม
ความหมายจาก เพชรี ขุมทรัพย ์ (2540)  ไดใ้หค้วามหมายไวว้่า คือโอกาสท่ีจะสูญเสียของบางอยา่ง 
ในขณะท่ีเราจะลงทุนในหลกัทรัพย ์มกัจะพบปัญหาท่ีโตแ้ยง้ 2 ประการคือ ความปลอดภยั จากการ
ลงทุน และอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการจะไดรั้บจากเงินลงทุนนั้น โดยจากค านิยามท่ีว่า หากความ
เส่ียงสูงข้ึน ผลตอบแทนจากการลงทุนจ านวนนั้นยอ่มสูงข้ึน ซ่ึงในแง่ของกองทุนรวมนั้นได ้ มีการ
น าเสนอการศึกษา โดยมีมุมมองท่ีแตกต่างออกไป ซ่ึง ความเส่ียงท่ีต ่ากว่าอาจสามารถท าให ้ มี
ผลตอบแทนท่ีสูงไดอ้นัเกืดมาจากการการบริหารการจดัการพอร์ทของการลงทุน  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั 
หลกัท่ีว่า ผลตอบแทนของการลงทุนนั้น ๆ ข้ึนกบัคุณภาพของหลกัทรัพยใ์นการท่ีน ามาลงทุน  
การวดัความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk)   การวดัความเส่ียงทางการเงินนั้น เป็นการวดัโดย
การแจกแจงจากความน่าจะเป็นของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน ณ.ระดบันั้น ๆ  ซ่ึง การท่ี มกั
ใชผ้ลตอบแทนเป็นเคร่ืองวดั   

เน่ืองมาจากผลตอบแทนคือส่ิงท่ีนกัลงทุนลว้นมุ่งหวงัท่ีจะไดจ้ากการลงทุน ในการ
ท าการศึกษาคร้ังน้ี ไดศึ้กษาจากกองทุนรวามตราสารทุน ซ่ึงกองทุนรวมต่าง ๆ ไดพิ้จารณาค่าความ
เส่ียงจากการวดั  Variance เป็นค่าเบ่ียงเบนท่ีไดรั้บเมื่อเทียบกบัผลตอบแทนเฉล่ีย แต่วดัในรูปของ
ก าลงัสอง ของผลตอบแทน  ถา้อตัราผลตอบแทนต่างไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไปมากเท่าใด 
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ความเส่ียงของผูล้งทุนยอ่มเพิ่มมากข้ึนเท่านั้น ซ่ึงหากจะกล่าวก็สามารถกล่าวไดว้่า  การวดัความ
เส่ียงเขามกัใช ้ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard diviation :  )  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั Square –Root ของ 
Variance ความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนโดยหลกัการ อาจพิจารณาไดใ้นลกัษณะ ความเส่ียงรวม 
(Total Risk)  โดยแบ่งออกไดส้องส่วน คือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

1). ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)  คือความเส่ียงท่ีมาจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีการเปล่ียนแปลงจนเป็นผลใหร้าคาของหลกัทรัพยใ์นท่ีน้ีคือกองทุนรวมตราสารทุน 
นั้น ๆเกิดการเปล่ียนแปลง โดยเหตุของการเปล่ียนแปลงน้ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะทาง
เศรษฐกิจ  การเมือง  ตลอดจนการเปล่ียนแปลงทางสภาวะแวดลอ้มทางสงัคม 

2). ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือความเส่ียงท่ีท าใหธุ้รกิจเกิดการ
เปล่ียนแปลงจากธุรกิจอ่ืน ๆ  หรือเป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของแต่ละองคก์รหรือกองทุนรวมตรา
สารทุนนั้น ๆ ท่ี ไม่มีผลกระทบกบั ธุรกิจหรือ หน่วยงานองคก์รอ่ืนใด  อนัไดแ้ต่ความไม่สงบ
ภายในองคก์ร  สถานะทางการเงินขององคก์ร อนัเกิดจากความผดิพลาดในการบริหาร  การคน้พบ
ส่ิงใหม่ การแข่งขนัในการด าเนินการทางธุรกิจ ตลอดจนรวมไปถึงรสนิยมการบริโภคของผูบ้ริโภค
ของสินคา้นั้น ๆ  

ส าหรับความเส่ียงของตราสารทุน จากขอ้มลูของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้บ่ง สามารถแยกออกเป็น 3  ประเภท   ดงัน้ี คือ 

1. ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk)  หมายถึงโอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสียรายไดจ้าก
การลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ในท่ีน้ีอาจหมายถึงบริษทัท่ีออกกองทุนรวมตราสารทุน   

1.1 ความเส่ียงท่ีเก่ียวกบับริษทันั้น อนัเกิดจากสาเหตุทั้งภายในและ
ภายนอก ท่ีผูล้งทุนไม่สามารถคาดการณ์ หรือรับรู้มาก่อนได ้ 

1.2 การเปล่ียนแปลงคณะจดัการหรือผูบ้ริหารส าคญั ซ่ึงอาจมีผลใหม้ีการ
เปล่ียนแปลงนโยบายในการด าเนินงานของกิจการ  

1.3 ความผดิพลาดในการบริหาร จนท าใหเ้กิดความเสียหายและความ
สูญเสียต่อผูถื้อหุน้  

1.4 การแข่งขนัในเชิงการตลาดของคู่แข่ง ท่ีมีผลกระทบต่อปริมาณการ
ขาย และรายไดข้องกิจการ  

1.5 ความนิยมของผูบ้ริโภคท่ีเปล่ียนไป และมีผลกระทบต่อปริมาณการ
ขายและรายไดข้องกิจการ 

1.6 ความเสียหายจากภยัพิบติั ท าใหข้บวนการผลิตและการจดัการ
หยดุชะงกั และกระทบต่อกระแสรายไดข้องกิจการ 
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1.7 การถกูฟ้องร้องด าเนินคดี อนัน ามาซ่ึงความเส่ือมเสียช่ือเสียง และ
ค่านิยม (goodwill)  

1.8 การลม้ละลาย ความสูญเสียทั้งมวลของผูถื้อหุน้ 
2.ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk)  ความเส่ียงท่ีเกิดจากคุณสมบติัเฉพาะ

ของภาคธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น ๆ เอง เช่น ธุรกิจ หรือ อุตสาหกรรมท่ีมีการผลิตหรือเสนอขาย
สินคา้หรือบริการเฉพาะเจาะจงเพียงไม่ก่ีประเภท เช่น บริษทัสายการบิน บริษทัท าเหมืองแร่ บริษทั
คอมพิวเตอร์และ softwares เป็นตน้ ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมประเภทน้ี ตลอดจนราคาหุน้ของบริษทั
เหล่าน้ีสามารถพุ่งสูงข้ึน และสามารถตกต ่าไดใ้นชัว่พริบตา หากมีเหตุการณ์อนัไม่คาดฝันเกิดข้ึน 

3.ความเส่ียงทางการตลาด (Market Risk) ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของ
สภาวการณ์ลงทุนในตลาดหุน้ ท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหุน้  โดยการเปล่ียนแปลงใน
ราคาหุน้น้ีเกิดจากการคาดคะเนของผูล้งทุนท่ีมีต่อความกา้วหนา้ (Prospect) ของแต่ละหน่วยลงทุน 
ท่ีตอ้งการคาดคะเน  โดย อาจมองเสมือนว่า การเปล่ียนแปลงของราคาหุน้เป็นไปตาม อุปสงคแ์ละ
อุปทาน  อนัเหนือการควบคุมนัน่เอง 
 

5. ผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 

การวดัผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุน หรือ ในท่ีน้ีเราเรียกว่ากองทุนรวม การ
วดัผลตอบแทนนั้นยอ่มแตกต่างจากผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย ์ซ่ึงผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสินทรัพย ์ เช่นการน าเงินไปลงทุนในเงินฝากธนาคาร  การน าเงินไปซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล 
หรือหุน้กู ้ก็ตาม ซ่ึงการซ้ือขายนั้นอาจข้ึนกบัการซ้ือขายของราคาเท่ากบั สูงหรือต ่ากว่า Face Value 
ดงันั้นผลการตอบแทนจึง อตัราผลตอบแทนดงักล่าวคือดอกเบ้ียเพียงอยา่งเดียว ซ่ึงโดยจะให้
ผลตอบแทนตามก าหนดเวลา ผูล้งทุนยอ่มไดผ้ลตอบแทนดงักล่าวสม ่าเสทอ การลงทุนดว้ย
สินทรัพย ์นั้นอาจรวมไปถึงการลงทุนในหุน้สามญัดว้ยก็เป็นได ้ ซ่ึงถือเป็นการลงทุนดว้ยความเส่ียง
ในระดบัหน่ึง ซ่ึงผลตอบแทนอาจสูงมาก  หรือบางคร้ังบางกรณีอาจไม่ไดผ้ลตอบแทนเลยก็เป็นได ้
ข้ึนอยูก่บัผลก าไรของการลงทุนในหุน้สามญั นั้น ๆ    
กล่าวถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย ์ หรือ กองทุนรวม นั้นประกอบไปดว้ยเงินปัน
ผล และ ก  าไรส่วนเกินในหุน้ รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1.เงินปันผล (Dividend) คือ เงินส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานรายปีของกิจการ 
พิจารณาจดัสรรโดยประชุมใหญ่ผูถื้อหุน้ ท่ีจดัใหมี้ข้ึนภายหลงัจากการรับรองงบดุลและงบการเงิน
ของกิจการ ซ่ึงส่วนใหญ่จะประมาณเดือนเมษายนของทุกปี กฎหมายก าหนดใหกิ้จการตอ้งจดัใหม้ี
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ประชุมใหญ่ผูถื้อหุน้ปีละหน่ึงคร้ัง ภายในส่ีเดือนนบัจากวนัส้ินสุดปีบญัชี และไม่เกินรอบ 12 เดือน
นบัจากวนัท่ีประชุมคร้ังหลงัสุด  

2.ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) คือ เงินไดท่ี้เกิดข้ึนจากผลต่างของราคาขาย
หลกัทรัพย ์ท่ีสูงกว่าราคาทุน 

จะเห็นไดว้่า ไมว่่าจะเป็นก าไรรจากเงินผลหรือ ก  าไรจากส่วนเกินในหุน้ ยอ่มมีความ
เส่ียงเขา้ไปเป็นปัจจยัท่ี นกัลงทุนในกองทุนรวมนั้นตอ้งพิจารณาเลือกท่ีจะลงทุน ซ่ึงการท่ีจะใช้
มาตรฐานใดเป็นเกณฑใ์นการตดัสินใจในการลงทุนนั้นโดยปกติแลว้จะค าถึงถึง ดชันีมาตรฐาน 
(benchmark) ท่ีมีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์คลา้ยคลึงกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์กองทุนรวมนั้นลงทุน ดชันี
มาตรฐาน  จะถกู-ก าหนดโดยสมาคมบริษทัจดัการลงทุน เช่น กองทุนรวมตราสารทุน เปรียบเทียบ
ผลการด าเนินงานกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ (SET Index) , กองทุนรวมตราสารหน้ี 
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานกบัดชันี ThaiBDC Bond Index  และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชย ์เป็นตน้ 

 
 
 


