
 
บทที่ 4 

ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยไดจัดตั้งขึ้นในป พ.ศ.2518 
โดยความรวมมือกันระหวางรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International Finance 
Corporation – IFC ) ซ่ึงเปนหนวยงานหนึ่งของธนาคารโลก และไดมีการจัดตั้งและจัดการกองทนุ
รวมโครงการแรกในป พ.ศ. 2520 ภายใตชื่อ “โครงการกองทุนสินภญิโญ” ดวยขนาดกองทุน 100 
ลานบาทและมีอายุโครงการ 10 ป  ในป พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย 
พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช จึงไดมีการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยขึ้น เพื่อทําหนาทีก่ํากับดแูลและสงเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรพัย ธุรกิจจัดการลงทุนและ
ตลาดทุนของประเทศ โดยในวนัที่ 19 มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลงัไดพิจารณาให
ใบอนุญาตการจัดการกองทนุรวมแกบริษทัหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมที่จัดตั้งขึน้ใหมเพิ่มอกี 7 
บริษัท รวมกบับริษัทเดิมอกี 1 บริษัท เปน 8 บริษัท มีผลใหธุรกิจการจัดการกองทนุรวมขยายตัวข้ึน
อยางรวดเรว็และกลายเปนสวนสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย  
 ปลายป พ.ศ. 2538 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดเปด
ใหยืน่คําขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมเพิ่มเติม ซ่ึงมี
กลุมผูผานการพิจารณาของสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จํานวน 
7 กลุม ( ไมนับรวมผูจัดตัง้ บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม เพื่อผูลงทุนตางดาว จํากดั ) โดย
ตอมาในป พ.ศ. 2539 – 2540 กลุมผูที่ผานการพิจารณาดังกลาวไดทยอยจัดตั้งบริษัทขึ้นเพื่อรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง ซ่ึงมีกลุม
ที่สามารถดําเนินการจดัตั้งบริษัทไดเพยีง 6 บริษัท รวมกับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่
จัดตั้งแลวกอนหนานี้เปน 14 บริษัท ปจจุบัน ณ วันที่ 8 กรกฎาคม 2548 มีบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมทัง้สิ้น 18 บริษัท  

 

กองทุนรวม คือ เครื่องมือในการลงทุน (investment vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอย ที่
ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขดัดวยอุปสรรคหลายประการ ที่ทําใหการ
ลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ เชน  

- มีทุนทรัพยจาํนวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทไดมาก
พอ เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ  
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 - ไมมีประสบการณ ความรู  ความชํานาญในการลงทุน หรือ 
 - ไมมีเวลาศึกษาคนหา และติดตามขอมูลเพื่อใชในการตดัสินใจการลงทุน 
กองทุนรวม จงึเปนเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ โดย
มีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใตกรอบความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได  
 
4.1  ประเภทของกองทุนรวม   

แบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ 
4.1.1  แบงตามประเภทของการขายคนืหนวยลงทุน  

1) กองทุนปด (Closed-End fund)  คือกองทุนรวมที่มีหนวยลงทุนคงที ่ไมเพิ่มขึ้น 
และไมลดลง และเปดใหมีการจองซื้อเพียงครั้งเดยีวเมื่อจัดตั้งโครงการ มีกําหนดอายุโครงการ
แนนอน และบริษัทจัดการไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ ผูถือหนวยลงทุน
ไมสามารถไถถอนหนวยลงทุนกอน ครบกําหนดอายุโครงการได โดยสวนใหญแลว อายุโครงการ
ของกองทุนรวมในประเทศไทย จะมีกําหนด 3 ป 5 ป หรือ 10 ป และเพื่อเพิ่มสภาพคลอง ใหแกผู
ถือหนวยลงทุน บริษัทจัดการอาจนําหนวยลงทุนของกองทุนปดไปจดทะเบยีนซ้ือขายในตลาดรอง
(ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย) หรือจดัใหมี ตวัแทนจัดการซื้อขาย (Market maker)  

2) กองทุนเปด (Open-End fund)   คือกองทุนรวมที่สามารถเพิ่มหรือลดหนวย 
ลงทุนได ไมมกีําหนดอายุโครงการ และบริษัทจัดการรับซื้อคืนหนวย ลงทุนตามกําหนดเวลาที่ระบุ
ไวในหนังสือช้ีชวน เชน ทกุวัน ทกุสัปดาห ทุกสองสัปดาห ทุกเดือน ทุกไตรมาส หรือทุกหกเดอืน 
กองทุนเปดจึงเปนที่นิยม มากกวากองทุนปด เพราะมีสภาพคลองมากกวา  

4.1.2  แบงตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสํานักงาน ก.ล.ต.  
1)  กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund)  คือกองทุนรวมที่มีนโยบายการ 

ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวม บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานักงาน ก.ล.ต. 
ทราบทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกาเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชีกองทุน หาก
คาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนไมถึงรอยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบริษัทจัดการแสดงเหตผุล
โดยชัดเจน เพือ่ที่สํานักงาน ก.ล.ต. จะไดนาํไปเปดเผยใหแกผูลงทุนและผูที่สนใจลงทุนทราบตอไป 
โดยทั่วไปแลว กองทุนรวมตราสารแหงทุน มีความเสี่ยงสูงกวากองทนุรวม ที่มีนโยบายลงทุนใน
ตราสารประเภทอื่น จึงเหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูง และควรลงทนุเพื่อหวังผลที่
ดีกวาในระยะยาว  
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  2)  กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้ (General fixed income fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุน
ได หามมิใหกองทุนรวมตราสารแหงหนีล้งทุนหรือ มีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 
(หุนกูแปลงสภาพ) ยกเวนแตสํานักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาอนุญาต เมือ่มีผูใหคํารับรองที่นาเชื่อถือ
ไดวาจะเปนผูรับ ซ้ือตราสารทุนหลังการแปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุนโดยทัว่ไปแลว กองทนุ
รวมตราสารแหงหนี้ มีความเสี่ยงนอยกวากองทุนรวมที่มีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุน จึงเหมาะ
สําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดนอยกวา 
  3) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะยาว (Long-term fixed income fund) 
กองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือ
การหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต .กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยกองทนุมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) 
ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปขึน้ไป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio 
duration) หมายถึง อายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนกัของกระแสเงนิที่ไดรับจากทรัพยสินของกองทุน
รวม พอรตโฟริโอ ดูเรชัน มากกวาหนึ่งป มีความหมายโดยทัว่ไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมี
ไว มีอายุเฉลี่ยมากกวาหนึ่งป เหมาะสําหรบัผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงต่ํา และสามารถลงทุนระยะ
ยาวได     
  4) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้น (Short-term fixed income fund) 
กองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือ
การหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยกองทนุมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) 
ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน ต่าํกวาหนึ่งป มี
ความหมายโดยทั่วไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมีไว มีอายเุฉลี่ยนอยกวาหนึ่งป เหมาะ
สําหรับผูลงทุนที่ตองการลงทุนระยะสั้น และตองการความเสี่ยงต่ํา 

 5)   กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมที่มนีโยบายการลงทุนในหรือ
มีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด 
หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทุนได โดยมวีัตถุประสงคที่จะดํารงอัตราสวน
การลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนในขณะใดขณะหนึง่ไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 
35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม ลงทุนในตราสารไดทุกประเภท ผูจัดการ
กองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนที่ดีกวาไดทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ แต
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เปนการจดัสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมีขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุน
ในตราสารทุน กองทุนผสม เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดปานกลาง  

   6) กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรพัยหรือทรัพยสินอื่น   หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทุนได ทั้งนี ้ การ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนดังกลาว ขึ้นกับการ
ตัดสินใจลงทนุของผูจัดการกองทุนรวม ตามความเหมาะสมและสภาวการณในแตละขณะ กองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุน สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเชนเดียวกบักับกองทุนรวมผสม แตไม
มีขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแตอยางใด การจัดสรรเงินลงทุน
ของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนตลาดตราสารหนี้  จึงอยูกับดุลพนิิจของผูจัดการกองทุน กองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุน  เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดปานกลาง 

7)  กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 
ในหรือมีไวซ่ึงหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทนุรวม โดยเฉลี่ย
ในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวม
มีขอดีหลายประการ ที่สําคัญคือ มีการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงจงึลดลง ทั้งยังมีตนทุนเฉลี่ยต่ํา 
กองทุนรวมหนวยลงทนุจึงรับเอาขอไดเปรยีบดังกลาวมา นอกจากนั้นแลว กองทุนรวมหนวยลงทุน
ยังกระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใตการจัดการของหลายผูจัดการกองทุนและหลาย
บริษัทจัดการ จึงเปนการกระจายความเสี่ยงที่กวางขวางกวา ขอเสียของกองทุนรวมหนวยลงทุน อยู
ที่มีคาธรรมเนียมในการจัดการและคาใชจายอ่ืนๆซ้ําซอน 

8)  กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมที่มนีโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู ใบสําคญั
แสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนเพิม่ทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชี
ไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิที่
จะซื้อหุนความเสี่ยงสูง  กองทุนประเภทนี้จึงมีความเสีย่งสูงมาก 

9)กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงตราสารทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดยีวกัน ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกําหนด โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุมธุรกิจ มีการลงทุนกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกวากองทุนรวม 
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10)  กองทุนรวมตลาดเงนิ (Money market fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเมื่อทวงถามหรือมีอายุคง- 
เหลือไมเกนิ 1 ป กองทุนรวมตลาดเงิน มนีโยบายการลงทุนที่คลายคลึงกับ กองทุนรวมตราสารแหง
หนี้ระยะส้ัน มีความเสี่ยงต่ําสุด เหมาะสําหรับการลงทุน ระยะสั้นของผูลงทุนที่ไมตองการความ
เสี่ยง 
 
4.2  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 

4.2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแก 
  1) เงินปนผล (Dividend) คือเงินสวนแบงกาํไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการ 
พิจารณาจดัสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน ที่จัดใหมีขึ้นภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบ
การเงินของกิจการ ซ่ึงสวนใหญจะประมาณเดือนเมษายนของทุกป กฎหมายกาํหนดใหกิจการตอง 
จัดใหมีประชุมใหญผูถือหุนปละหนึ่งครั้ง ภายในสี่เดือนนับจากวันสิน้สุดปบัญชี และไมเกินรอบ 
12 เดือนหลังจากมีวันประชมุครั้งหลังสุด 
  2) กําไรสวนเกินทุน (Capital gain) คือ เงินไดทีเ่กิดขึน้จากผลตางของราคาขาย
หลักทรัพยที่สูงกวาราคาทุน 

4.2.2  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ ไดแก 
1) ดอกเบี้ยรับ (Interest received) ผูลงทุนจะไดรับดอกเบี้ยเปนประจําตาจํานวน 

เงินที่คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (coupon rate) บนตราสารหนี ้และตามกําหนดเวลาที่ระบไุว 
ตัวอยางเชน พนัธบัตรรัฐบาล มีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวรอยละ 7 จายดอกเบี้ยทกุหกเดอืน หมายความ
วา ผูลงทุนจะไดรับดอกเบีย้เปนจํานวนเงนิ 3.50 บาท ในเดือนมิถุนายน และธันวาคม ของทุกป เปน
ตน และงวดสดุทายจะไดรับดอกเบี้ยพรอมการชําระคืนเงนิตนเต็มจาํนวน  

2) สวนลดรับ (Discount earned) ในกรณขีองตราสารหนี้ประเภท zero coupon  
bond ผูลงทุนสามารถซื้อตราสารหนี้ในราคาซื้อลด หรือในมูลคาที่ต่ํากวาจํานวนเงนิหนาตัว๋ (face 
value) ที่ระบุไววาจะใชคืนในวันกําหนดชาํระ 

3) กําไรสวนเกินทุน (Capital gain)  สวนใหญจะเกดิขึ้นเมือ่อัตราดอกเบีย้ใน 
ตลาดเงินลดลง และมีผลใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุน(current yield)ที่มีผูประสงคซ้ือจะลดลง
ดวย ราคาซื้อขายของตราสารหนี้ที่มี coupon rate ที่ตราไวในอัตราสูงกวา current yield จะขยับตัว
สูงขึ้น และเปนที่มาของกําไรสวนเกินทนุ 
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4.3  ความเสี่ยงจากการลงทนุในกองทุนรวม   
4.3.1  ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุน 
 1)  Company Risk หรือ Credit Risk ความเสี่ยงท่ีเก่ียวกับบริษัทนั้น อันเกิดจาก

สาเหตุทั้งภายในและภายนอก ที่ผูลงทุนไมสามารถคาดการณ หรือรับรูมากอนได เชน  
  -  การเปล่ียนแปลงคณะจัดการหรือผูบริหารสําคัญ ซ่ึงอาจมีผลใหมีการ 
                               เปล่ียนแปลงนโยบายในการดําเนินงานของกิจการ  

 -  ความผดิพลาดในการบริหาร จนทําใหเกดิความเสียหายและความสูญ- 
                 เสียตอผูถือหุน  

   -  การแขงขันในเชิงการตลาดของคูแขง ทีม่ีผลกระทบตอปริมาณการขาย  
                                            และรายไดของกิจการ 

  -  ความนยิมของผูบริโภคที่เปล่ียนไป และมีผลกระทบตอปริมาณการขาย 
                               และรายไดของกิจการ 

-  ความเสียหายจากภัยพิบตัิ ทําใหขบวนการผลิตและการจัดการหยุด- 
    ชะงัก  และกระทบตอกระแสรายไดของกิจการ 

 -  การถูกฟองรองดําเนินคดอัีนนํามาซึ่งความเสื่อมเสียช่ือเสียงและคานิยม 
                                            (goodwill)  

             -  การลมละลาย ความสูญเสียทั้งมวลของผูถือหุน  
 2)  Sector Risk หรือ Industry Riskความเสี่ยงท่ีเกิดจากคุณสมบัติเฉพาะของภาค

ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น ๆ เอง เชน ธุรกิจ หรือ อุตสาหกรรมที่มีการผลิตหรือเสนอขายสินคา
หรือบริการเฉพาะเจาะจงเพยีงไมกี่ประเภท เชน บริษัทสายการบนิ บริษัททําเหมืองแร บริษัท
คอมพิวเตอรและ software เปนตน ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมประเภทนี ้ตลอดจนราคาหุนของบริษทั
เหลานี้สามารถพุงสูงขึ้น และสามารถตกต่ําไดในชัว่พริบตา หากมีเหตกุารณอันไมคาดฝนเกิดขึน้  

 3) Market Risk  ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวการณลงทุนใน
ตลาดหุน ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยที่ปจจัยทางพืน้ฐานของหุนนั้นไมได
เปล่ียนแปลงไปเลย กรณีเชนนี ้มักจะเกิดขึ้นในขณะที่ ตลาดหุนอยูในสภาพรอนแรง (bull market) 
หรือ ซบเซา 

4.3.2  ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ 
 1)  Interest Rate Risk หรือ Market Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินผันผวน ตัวอยางเชน เมื่ออัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดเงินขยับตัวสูงขึ้น หรือมีทาทีวาจะขยบัตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (coupon rate) ของตรา
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สารหนี้ที่ออกใหมกจ็ะสูงขึน้ดวย ตราสารหนี้ที่ออกมากอนหนาและมีการซื้อขายในตลาดรองก็จะมี
การซื้อขายในระดับราคาที่ลดลง เพื่อดึงใหอัตราผลตอบแทน(Yield) ขยับสูงขึ้นไปอยูในระดับที่
เทียบเคียงกันกับอัตราดอกเบี้ยปจจุบนั ฉะนั้น ยิ่งตราสารหนี้ที่มีอายุยาวเพยีงใด หรือ มีอัตรา
ดอกเบี้ยทีต่ราไว (coupon rate) ต่ําเพยีงใด ตราสารหนี้นั้น ก็จะมีความเสี่ยงตออัตราดอกเบีย้ที่
อาจจะปรับตวัสูงขึ้นในอนาคตมากขึ้นเทานั้น  

 2)  Credit Risk หรือ Default Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากการที่ผูออกตราสารหนี ้ไมสามารถจายชําระดอกเบีย้ หรือ ชําระคืนเงิน

ตนไดเต็มตามจํานวนเงิน หรือ ตามเวลาทีก่ําหนดไว ในบรรดาตราสารหนี้ทั้งหมดของภาครัฐและ
ภาคเอกชน ตัว๋เงินคลังของรัฐบาล จะไมมี credit risk เลย ในขณะที่ ตั๋วเงิน หรือ หุนกู หรือ ตราสาร
หนี้ประเภทอืน่ ๆ ที่ออกโดยภาคเอกชน จะมี credit risk มากบาง นอยบางในระดับทีแ่ตกตางกันไป 
ทั้งนี้ ขึ้นอยูกบัความสามารถในการจายชาํระหนี้เงนิตนและดอกเบี้ยของผูออกตราสารหนี้นั้น ๆการ
พิจารณาความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้ อาจดจูาก ผลการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ (credit rating) ตราสารหนี้นัน้ ๆ ที่จัดทําโดย บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ (credit 
rating agency) ซ่ึงเปนองคกรอิสระ ไมมีความสัมพันธกับผูออกตราสารหนี้ ในการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือนั้น อาจมีการจดัอันดับทั้งดานคุณภาพของผูออกตราสารหนี้ (ความสามารถในการจาย
ชําระหนี)้ และดานคุณภาพของตัวตราสารหนี้เอง (ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการชําระหนี)้  

 3)  Purchasing Power Risk หรือ Inflation Risk 
ความเสี่ยงตอการมีอํานาจซือ้ที่ลดลงในอนาคต ภาวะเงินเฟอมีอิทธิพลตออํานาจซื้อของผู

ลงทุน ในขณะที่ภาวะเงินเฟอเปนสิ่งที่คูกนัไปกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผูลงทุนในตราสาร
หนี้ที่มีอายยุาวเกินกวา 10 ป จึงมีความเสี่ยงตอภาวะเงินเฟอและอํานาจซื้อที่ลดลงในอนาคต เพราะ
ดอกเบี้ยทีไ่ดรับจากการลงทนุในตราสารหนี้ที่มีอายุยาว จะมีจํานวนเงนิที่ไดรับในแตละงวดเทาเดมิ
ตลอดอายุของตราสารหนี้นัน้ ในขณะทีภ่าวะเงนิเฟอทําใหราคาสิ่งของแพงขึ้น  

 4)  Reinvestment Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการที ่ ผูลงทุนนําเอาดอกเบี้ยรายงวดที่ไดรับจากตราสารหนี ้ ไป

ลงทุนตอในตราสารที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ลดลงจากเดิม ในขณะที่อัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินลด
ต่ําลง ถึงแมวาตราสารหนีท้ี่ลงทุนไว จะมีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวคงที่ก็ตาม แตกระแสเงินสดทีผู่
ลงทุนไดรับจากดอกเบีย้เปนงวด ๆ จะถูกนําไปลงทุนใหมอีกครั้งในตราสารอื่นที่มีอัตราดอกเบี้ยลด
ต่ําลง กลาวงาย ๆ ก็คือ อัตราดอกเบีย้บนดอกเบี้ยรับลดลงนั่นเอง จึงทําใหอัตราผลตอบแทน
โดยรวมในการลงทุนในตราสารหนี้ของผูลงทุนนั้นลดลง 
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 5)  Rollover Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิในกรณีที่ตราสารหนี้ที่ลงทุนไวเดิมครบกําหนดอาย ุ ในขณะที่อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง และผูลงทุนตองนําเงินตนทีไ่ดรับชําระคืนจากตราสารหนี้นั้น ไปลงทุน
ใหมในตราสารหนี้ใหมที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํลง ในกรณเีชนนี ้ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรอบ
ใหมจะลดลง เปนความเสีย่งที่มีลักษณะเหมือนกับ Reinvestment Risk แตจะเกิดกบัเงินตนที่ออน
ตัวและอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาลง ตราสารหนี้ระยะสั้น จะมี rollover risk สูงสุด แตในชวงที่
ตลาดเงินตึงตวั และดอกเบีย้อยูในชวงขาขึ้น ตราสารหนี้ระยะส้ันกจ็ะมี rollover risk ต่ํา และ
สามารถปรับตัวไดเร็วกวาตราสารหนี้ประเภทอื่น  

 6)  Call Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากการที่ผูออกตราสารหนี ้ ขอชําระคืนหนี้กอนครบกาํหนด ความเสี่ยง

ประเภทนี้จะเกิดขึ้นเฉพาะกบัตราสารหนี้ที่มีการระบุเงือ่นไข call option ไวลวงหนาวา ผูออกตรา
สารหนี้มีสิทธิที่จะจายชําระคืนหนี้ไดกอนกําหนด สวนใหญจะเกดิขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง และ
ผูออกตราสารหนี้สามารถหาแหลงเงินทนุอื่น ที่มีตนทุนต่ํากวามาจายคืน (refinancing) ผูลงทุนใน
ตราสารหนี้ประเภทนี้จะถูกบงัคับใหรับคืนเงิน และตองนาํเงินที่ไดรับคนืนั้น ไปลงทุนใหมในตรา
สารอื่น ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาเดิมที่เคยไดรับ  

 7)  Prepayment Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากการที่ลูกหนี้จายชําระคนืหนีก้อนครบกําหนดอาย ุ เชนเดียวกนักับ call 

risk แตความเสี่ยงประเภท prepayment risk นี ้มักจะเกดิขึ้นกับตราสารหนี้ประเภทที่มีบัญชีลูกหนี้
พรอมหลักทรัพยจดจํานองเปนประกันการชําระคืนของตราสารหนี้นัน้ (mortgaged-back securities) 
หากลูกหนี้ตามสัญญาจํานองชําระคืนเงินตนและดอกเบีย้กอนกําหนด และถอนหลักทรัพยค้าํ
ประกัน ตราสารหนี้นั้นก็จะตองรับคืนเงินกอนกําหนด และหากอยูในระหวางอัตราดอกเบี้ยขาลง ผู
ลงทุนในตราสารหนี้ก็จะเสยีเปรียบ เชนเดียวกับกรณีของ reinvestment risk  

 8)  Currency Risk หรือ Exchange Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศเปลี่ยนแปลงจะเกดิขึ้นกบักรณี

ของการลงทุนขามประเทศ ตัวอยางเชน นาย A นําเงนิ 1 ดอลลารสหรัฐ เขามาลงทุนในตลาดทุน
ของประเทศไทย ในชวงกอนเงินบาทลอยตัวในป 2540 ซ่ึงมีอัตราแลกเปลี่ยน US$ 1 = 25 บาทนาย 
A ลงทุนดวยเงิน 25 บาท เปนระยะเวลา 5 ป ไดกําไรทุกป ในอัตรารอยละ 10 ตอป ดังนั้น นาย A มี
เงินลงทุนพรอมดอกเบี้ยทบตน มีมูลคาสะสมรวมเทากับ 40.27 บาทตอมา นาย A ตองการที่จะถอน
เงินที่ลงทุนไวและสงกลับไปยังประเทศของตน นาย A ตองนําเงินลงทุนรวมทั้งผลกําไรที่เกิดขึ้น 
(40.27 บาท) ไปแลกกลับเปนเงินสกุล ดอลลารสหรัฐในปจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยน US$ 1 = 42 บาท 
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นาย A พบวาผลกําไรทีเ่กิดขึ้นในระหวางที่ลงทุน 5 ป ไมคุมกับการขาดทุนคาของเงนิ 
ส่ิงที่เกิดขึ้นกบันาย A คือ currency risk หรือ exchange risk ที่เกิดขึ้นกับนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดทุนไทย นอกเหนือไปจากการขาดทุนในการลงทุนทั่วไป ฉะนั้น เมื่อสถานการณเศรษฐกิจ 
การเงิน และการเมืองภายในประเทศไมเอื้ออํานวย จะพบวาไมมีเงนิลงทุนจากตางประเทศไหลเขา 
ทั้งที่ลงทุนอยูแลวก็เร่ิมไหลออกไปยังตลาดทุนอื่นที่มีความเสี่ยงนอยกวาดวย  

 9)  Liquidity Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการขาดสภาพคลองในการซื้อขายเปลี่ยนมือของตราสารหนี้นัน้ ๆ 

มักจะเกิดขึน้กบักรณีที่ผูลงทุนลงทุนในตราสารหนี้ที่ไมเปนที่นิยม และมีปริมาณซื้อขายในตลาด
รองนอยมาก หากผูลงทุนประสงคจะขายตราสารหนี้นัน้ เพื่อแลกเปลี่ยนเปนเงนิสดในกรณีจําเปน 
ผูลงทุนอาจจะตองยอมลดราคาขายลงต่ํากวาราคาตลาดโดยทัว่ไป เพื่อดึงใหอัตราผลตอบแทน
สูงขึ้นและดึงดูดความสนใจใหมีผูซ้ือเขามาซื้อ ราคาซื้อขายดังกลาวไมใชราคาที่ยตุิธรรมตอผูขาย
อยางแนนอน หรืออาจจะถึงขั้นที่เปนราคาขาดทุนก็เปนได ฉะนั้น การลงทุนในตราสารหนี้ที่ไมมี
สภาพคลอง ก็เปนความเสี่ยงอยางหนึ่งที่สําคัญ  

 10)  Event Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทีม่ีนัยสําคัญตอนโยบายในการดําเนินงานของผู

ออกตราสารหนี้ เชน การเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญหลังจากการถือครอบงํากิจการ และอาจมี
ดุลพินิจที่ไมเปนคุณแกเจาหนี้ตราสารหนี้เดิม เชน การประกาศเพิม่อัตราสวนการจายเงินปนผลตอ
กําไร (payout ratio) หรือ ประกาศเพิ่มทนุครั้งใหญ ซ่ึงหมายถึง กระแสเงินสดจํานวนมากที่จะตอง
จายเปนเงินปนผลประจําป และมีผลทําใหฐานทุนของบริษัทลดความเขมแข็งลง  
 
4.4  วิธีลดความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวม 

วิธีลดความเสีย่งจากการลงทุนที่ดีวิธีหนึ่ง ก็คือ การกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม เชน
การกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมหรือธุรกิจหลายประเภท   

1) เลือกลงทุนในหลายหลักทรัพย (ควรมากกวา 15 หลักทรัพย) ที่มีความแตกตางกัน 
2) หลีกเลี่ยงอุตสาหกรรมหรือธุรกิจ ที่อาจจะมีผลประกอบการต่ํากวา (underperform)  
     อุตสาหกรรมหรือธุรกิจอื่น  
3) หลีกเลี่ยงหลักทรัพยที่อาจจะมีผลประกอบการหรือสรางผลตอบแทนต่ํากวา     
    (under perform) หลักทรัพยอ่ืน  
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4) เนนการลงทุนระยะยาว ควรกําหนดระยะเวลาในการลงทุนที่แนนอน ไมตื่นตระหนก    
     หากมีความผันผวนในระยะสั้น ไมลงทุนแบบเก็งกําไรระยะสั้น ๆ ไมซ้ือขายบอย เพราะ 

      การซื้อขายในแตละครั้งมีคาใชจายเกิดขึน้เสมอ  
 
4.5   ขอมูลท่ัวไปของกองทนุรวมในประเทศไทย 
 1)   ขนาดของกองทุนรวมในประเทศไทย (มูลคาทรัพยสินสุทธิ) 
 ในป พ.ศ. 2548 มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทยมทีั้งสิ้น 963,806 ลาน
บาท  โดยที่ บลจ.เอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมมากที่สุดเทากบั 
203,357 ลานบาท คิดเปนรอยละ 21 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมทั้งหมด  รองลงมา คือ 
บลจ.กสิกรไทย จํากัด และ บลจ.ไทยพาณชิย จํากัด ซ่ึงมมีูลคาทรัพยสินสุทธิคิดเปนรอยละ 15 และ
รอยละ 12 ตามลําดับ 
 
รูปท่ี 4.1  สวนแบงการตลาดของบริษัทจัดการกองทุนรวมในป พ.ศ. 2548 

สวนแบงการตลาดบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (พ.ศ.2548)
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21%

กสิกรไทย
15%

ไทยพาณิชย
12%

ไอเอน็จี
10%

วรรณ
5%

อืน่ๆ
15%

ทหารไทย
7%

บวัหลวง
6%

ฟนันซา
5%

ธนชาต
4%

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2549) 
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2) จํานวนกองทนุรวมของบริษัทจัดการกองทุนรวม 
 ในป พ.ศ. 2548 ประเทศไทยมีจํานวนกองทุนรวมทั้งสิ้น 681 กองทุน  ซ่ึงเพิ่มขึน้จากป 
พ.ศ. 2547 ที่มีจํานวนกองทนุทั้งหมด 524 กองทุน โดยที่ บลจ.เอ็มเอฟซี จํากัด มีจํานวนกองทุนมาก
ที่สุด คือ 77 กองทุน คิดเปนรอยละ 11 ของกองทุนทั้งหมด  รองลงมาคือ บลจ.ไอเอ็นจี จํากดั และ 
บลจ.กสิกรไทย จํากดั ซ่ึงมีจาํนวนกองทุนเทากับ 67 และ 63 กองทุน ตามลําดับ  
 จากที่ผานมากองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนไดรับความสนใจและมีการเพิ่มขึ้นของจํานวน
กองทุนมากทีสุ่ด  รองลงมาคือ กองทุนรวมตราสารหนี ้  ซ่ึงมีแนวโนมจะมกีารการจัดตั้งกองทุน
เพิ่มขึ้นอีกโดยเฉพาะการพัฒนากองทุนที่สอดคลองกับภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น เชน การออก
กองทุนที่ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น  หรือกองทุนทีล่งทุนในตลาดเงิน  ซ่ึงจะสามารถลดความ
เสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นได  รวมถึงกองทุนประเภทคุมครองเงินตน  
กองทุนรวมทีไ่ดรับสิทธิประโยชนทางดานภาษจีากรัฐบาล  เชน กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF)  
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ (RMF)   หรือกองทุนที่ลงทุนในตางประเทศ 
 
รูปท่ี 4.2  จํานวนกองทุนของบริษัทจัดการกองทุนรวมในป พ.ศ. 2548 
 

จํานวนกองทุนของบริษัทจัดการกองทุนรวม

เอ็มเอฟซี
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7%
ธนชาต

7%

กรุงไทย
5%

อื่นๆ
19%

ยูโอบี
4%

ทิสโก
4%

ไทยพาณิชย
7%

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2549) 
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