
 
บทที่ 4 

ธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยไดจัดตั้งขึ้นในป พ.ศ.2518 
โดยความรวมมือกันระหวางรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International Finance 
Corporation – IFC ) ซ่ึงเปนหนวยงานหนึ่งของธนาคารโลก และไดมีการจัดตั้งและจัดการกองทนุ
รวมโครงการแรกในป พ.ศ. 2520 ภายใตชื่อ “โครงการกองทุนสินภญิโญ” ดวยขนาดกองทุน 100 
ลานบาทและมีอายุโครงการ 10 ป  ในป พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัย 
พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช จึงไดมีการจัดตั้งสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยขึ้น เพื่อทําหนาทีก่ํากับดแูลและสงเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรพัย ธุรกิจจัดการลงทุนและ
ตลาดทุนของประเทศ โดยในวนัที่ 19 มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลงัไดพิจารณาให
ใบอนุญาตการจัดการกองทนุรวมแกบริษทัหลักทรัพยจดัการกองทุนรวมที่จัดตั้งขึน้ใหมเพิ่มอกี 7 
บริษัท รวมกบับริษัทเดิมอกี 1 บริษัท เปน 8 บริษัท มีผลใหธุรกิจการจัดการกองทนุรวมขยายตัวข้ึน
อยางรวดเรว็และกลายเปนสวนสําคัญในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย  
 ปลายป พ.ศ. 2538 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดเปด
ใหยืน่คําขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมเพิ่มเติม ซ่ึงมี
กลุมผูผานการพิจารณาของสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จํานวน 
7 กลุม ( ไมนับรวมผูจัดตัง้ บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม เพื่อผูลงทุนตางดาว จํากดั ) โดย
ตอมาในป พ.ศ. 2539 – 2540 กลุมผูที่ผานการพิจารณาดังกลาวไดทยอยจัดตั้งบริษัทขึ้นเพื่อรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง ซ่ึงมีกลุม
ที่สามารถดําเนินการจดัตั้งบริษัทไดเพยีง 6 บริษัท รวมกับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมที่
จัดตั้งแลวกอนหนานี้เปน 14 บริษัท ปจจุบัน ณ วันที่ 8 กรกฎาคม 2548 มีบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมทัง้สิ้น 18 บริษัท  

 

กองทุนรวม คือ เครื่องมือในการลงทุน (investment vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอย ที่
ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขดัดวยอุปสรรคหลายประการ ที่ทําใหการ
ลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ เชน  

- มีทุนทรัพยจาํนวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทไดมาก
พอ เพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน หรือ  
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 - ไมมีประสบการณ ความรู  ความชํานาญในการลงทุน หรือ 
 - ไมมีเวลาศึกษาคนหา และติดตามขอมูลเพื่อใชในการตดัสินใจการลงทุน 
กองทุนรวม จงึเปนเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ โดย
มีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใตกรอบความเสี่ยงที่ผูลงทุนยอมรับได  
 
4.1  ประเภทของกองทุนรวม   

แบงออกไดเปน 2 ประเภท คือ 
4.1.1  แบงตามประเภทของการขายคนืหนวยลงทุน  

1) กองทุนปด (Closed-End fund)  คือกองทุนรวมที่มีหนวยลงทุนคงที ่ไมเพิ่มขึ้น 
และไมลดลง และเปดใหมีการจองซื้อเพียงครั้งเดยีวเมื่อจัดตั้งโครงการ มีกําหนดอายุโครงการ
แนนอน และบริษัทจัดการไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ ผูถือหนวยลงทุน
ไมสามารถไถถอนหนวยลงทุนกอน ครบกําหนดอายุโครงการได โดยสวนใหญแลว อายุโครงการ
ของกองทุนรวมในประเทศไทย จะมีกําหนด 3 ป 5 ป หรือ 10 ป และเพื่อเพิ่มสภาพคลอง ใหแกผู
ถือหนวยลงทุน บริษัทจัดการอาจนําหนวยลงทุนของกองทุนปดไปจดทะเบยีนซ้ือขายในตลาดรอง
(ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย) หรือจดัใหมี ตวัแทนจัดการซื้อขาย (Market maker)  

2) กองทุนเปด (Open-End fund)   คือกองทุนรวมที่สามารถเพิ่มหรือลดหนวย 
ลงทุนได ไมมกีําหนดอายุโครงการ และบริษัทจัดการรับซื้อคืนหนวย ลงทุนตามกําหนดเวลาที่ระบุ
ไวในหนังสือช้ีชวน เชน ทกุวัน ทกุสัปดาห ทุกสองสัปดาห ทุกเดือน ทุกไตรมาส หรือทุกหกเดอืน 
กองทุนเปดจึงเปนที่นิยม มากกวากองทุนปด เพราะมีสภาพคลองมากกวา  

4.1.2  แบงตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสํานักงาน ก.ล.ต.  
1)  กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund)  คือกองทุนรวมที่มีนโยบายการ 

ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวม บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานักงาน ก.ล.ต. 
ทราบทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกาเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชีกองทุน หาก
คาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนไมถึงรอยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบริษัทจัดการแสดงเหตผุล
โดยชัดเจน เพือ่ที่สํานักงาน ก.ล.ต. จะไดนาํไปเปดเผยใหแกผูลงทุนและผูที่สนใจลงทุนทราบตอไป 
โดยทั่วไปแลว กองทุนรวมตราสารแหงทุน มีความเสี่ยงสูงกวากองทนุรวม ที่มีนโยบายลงทุนใน
ตราสารประเภทอื่น จึงเหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูง และควรลงทนุเพื่อหวังผลที่
ดีกวาในระยะยาว  
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  2)  กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้ (General fixed income fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุน
ได หามมิใหกองทุนรวมตราสารแหงหนีล้งทุนหรือ มีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 
(หุนกูแปลงสภาพ) ยกเวนแตสํานักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาอนุญาต เมือ่มีผูใหคํารับรองที่นาเชื่อถือ
ไดวาจะเปนผูรับ ซ้ือตราสารทุนหลังการแปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุนโดยทัว่ไปแลว กองทนุ
รวมตราสารแหงหนี้ มีความเสี่ยงนอยกวากองทุนรวมที่มีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุน จึงเหมาะ
สําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดนอยกวา 
  3) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะยาว (Long-term fixed income fund) 
กองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือ
การหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต .กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยกองทนุมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) 
ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปขึน้ไป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio 
duration) หมายถึง อายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนกัของกระแสเงนิที่ไดรับจากทรัพยสินของกองทุน
รวม พอรตโฟริโอ ดูเรชัน มากกวาหนึ่งป มีความหมายโดยทัว่ไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมี
ไว มีอายุเฉลี่ยมากกวาหนึ่งป เหมาะสําหรบัผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงต่ํา และสามารถลงทุนระยะ
ยาวได     
  4) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้น (Short-term fixed income fund) 
กองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือ
การหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได โดยกองทนุมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) 
ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน ต่าํกวาหนึ่งป มี
ความหมายโดยทั่วไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมีไว มีอายเุฉลี่ยนอยกวาหนึ่งป เหมาะ
สําหรับผูลงทุนที่ตองการลงทุนระยะสั้น และตองการความเสี่ยงต่ํา 

 5)   กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมที่มนีโยบายการลงทุนในหรือ
มีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด 
หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทุนได โดยมวีัตถุประสงคที่จะดํารงอัตราสวน
การลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนในขณะใดขณะหนึง่ไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 
35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม ลงทุนในตราสารไดทุกประเภท ผูจัดการ
กองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนที่ดีกวาไดทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ แต
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เปนการจดัสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมีขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุน
ในตราสารทุน กองทุนผสม เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดปานกลาง  

   6) กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรพัยหรือทรัพยสินอื่น   หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่
สํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทุนได ทั้งนี ้ การ
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนดังกลาว ขึ้นกับการ
ตัดสินใจลงทนุของผูจัดการกองทุนรวม ตามความเหมาะสมและสภาวการณในแตละขณะ กองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุน สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเชนเดียวกบักับกองทุนรวมผสม แตไม
มีขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแตอยางใด การจัดสรรเงินลงทุน
ของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนตลาดตราสารหนี้  จึงอยูกับดุลพนิิจของผูจัดการกองทุน กองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุน  เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดปานกลาง 

7)  กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน 
ในหรือมีไวซ่ึงหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทนุรวม โดยเฉลี่ย
ในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวม
มีขอดีหลายประการ ที่สําคัญคือ มีการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงจงึลดลง ทั้งยังมีตนทุนเฉลี่ยต่ํา 
กองทุนรวมหนวยลงทนุจึงรับเอาขอไดเปรยีบดังกลาวมา นอกจากนั้นแลว กองทุนรวมหนวยลงทุน
ยังกระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใตการจัดการของหลายผูจัดการกองทุนและหลาย
บริษัทจัดการ จึงเปนการกระจายความเสี่ยงที่กวางขวางกวา ขอเสียของกองทุนรวมหนวยลงทุน อยู
ที่มีคาธรรมเนียมในการจัดการและคาใชจายอ่ืนๆซ้ําซอน 

8)  กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมที่มนีโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู ใบสําคญั
แสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนเพิม่ทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชี
ไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิที่
จะซื้อหุนความเสี่ยงสูง  กองทุนประเภทนี้จึงมีความเสีย่งสูงมาก 

9)กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงตราสารทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดยีวกัน ตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกําหนด โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุมธุรกิจ มีการลงทุนกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกวากองทุนรวม 
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10)  กองทุนรวมตลาดเงนิ (Money market fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเมื่อทวงถามหรือมีอายุคง- 
เหลือไมเกนิ 1 ป กองทุนรวมตลาดเงิน มนีโยบายการลงทุนที่คลายคลึงกับ กองทุนรวมตราสารแหง
หนี้ระยะส้ัน มีความเสี่ยงต่ําสุด เหมาะสําหรับการลงทุน ระยะสั้นของผูลงทุนที่ไมตองการความ
เสี่ยง 
 
4.2  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 

4.2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแก 
  1) เงินปนผล (Dividend) คือเงินสวนแบงกาํไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการ 
พิจารณาจดัสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน ที่จัดใหมีขึ้นภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบ
การเงินของกิจการ ซ่ึงสวนใหญจะประมาณเดือนเมษายนของทุกป กฎหมายกาํหนดใหกิจการตอง 
จัดใหมีประชุมใหญผูถือหุนปละหนึ่งครั้ง ภายในสี่เดือนนับจากวันสิน้สุดปบัญชี และไมเกินรอบ 
12 เดือนหลังจากมีวันประชมุครั้งหลังสุด 
  2) กําไรสวนเกินทุน (Capital gain) คือ เงินไดทีเ่กิดขึน้จากผลตางของราคาขาย
หลักทรัพยที่สูงกวาราคาทุน 

4.2.2  ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ ไดแก 
1) ดอกเบี้ยรับ (Interest received) ผูลงทุนจะไดรับดอกเบี้ยเปนประจําตาจํานวน 

เงินที่คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (coupon rate) บนตราสารหนี ้และตามกําหนดเวลาที่ระบไุว 
ตัวอยางเชน พนัธบัตรรัฐบาล มีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวรอยละ 7 จายดอกเบี้ยทกุหกเดอืน หมายความ
วา ผูลงทุนจะไดรับดอกเบีย้เปนจํานวนเงนิ 3.50 บาท ในเดือนมิถุนายน และธันวาคม ของทุกป เปน
ตน และงวดสดุทายจะไดรับดอกเบี้ยพรอมการชําระคืนเงนิตนเต็มจาํนวน  

2) สวนลดรับ (Discount earned) ในกรณขีองตราสารหนี้ประเภท zero coupon  
bond ผูลงทุนสามารถซื้อตราสารหนี้ในราคาซื้อลด หรือในมูลคาที่ต่ํากวาจํานวนเงนิหนาตัว๋ (face 
value) ที่ระบุไววาจะใชคืนในวันกําหนดชาํระ 

3) กําไรสวนเกินทุน (Capital gain)  สวนใหญจะเกดิขึ้นเมือ่อัตราดอกเบีย้ใน 
ตลาดเงินลดลง และมีผลใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุน(current yield)ที่มีผูประสงคซ้ือจะลดลง
ดวย ราคาซื้อขายของตราสารหนี้ที่มี coupon rate ที่ตราไวในอัตราสูงกวา current yield จะขยับตัว
สูงขึ้น และเปนที่มาของกําไรสวนเกินทนุ 
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4.3  ความเสี่ยงจากการลงทนุในกองทุนรวม   
4.3.1  ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุน 
 1)  Company Risk หรือ Credit Risk ความเสี่ยงท่ีเก่ียวกับบริษัทนั้น อันเกิดจาก

สาเหตุทั้งภายในและภายนอก ที่ผูลงทุนไมสามารถคาดการณ หรือรับรูมากอนได เชน  
  -  การเปล่ียนแปลงคณะจัดการหรือผูบริหารสําคัญ ซ่ึงอาจมีผลใหมีการ 
                               เปล่ียนแปลงนโยบายในการดําเนินงานของกิจการ  

 -  ความผดิพลาดในการบริหาร จนทําใหเกดิความเสียหายและความสูญ- 
                 เสียตอผูถือหุน  

   -  การแขงขันในเชิงการตลาดของคูแขง ทีม่ีผลกระทบตอปริมาณการขาย  
                                            และรายไดของกิจการ 

  -  ความนยิมของผูบริโภคที่เปล่ียนไป และมีผลกระทบตอปริมาณการขาย 
                               และรายไดของกิจการ 

-  ความเสียหายจากภัยพิบตัิ ทําใหขบวนการผลิตและการจัดการหยุด- 
    ชะงัก  และกระทบตอกระแสรายไดของกิจการ 

 -  การถูกฟองรองดําเนินคดอัีนนํามาซึ่งความเสื่อมเสียช่ือเสียงและคานิยม 
                                            (goodwill)  

             -  การลมละลาย ความสูญเสียทั้งมวลของผูถือหุน  
 2)  Sector Risk หรือ Industry Riskความเสี่ยงท่ีเกิดจากคุณสมบัติเฉพาะของภาค

ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมนั้น ๆ เอง เชน ธุรกิจ หรือ อุตสาหกรรมที่มีการผลิตหรือเสนอขายสินคา
หรือบริการเฉพาะเจาะจงเพยีงไมกี่ประเภท เชน บริษัทสายการบนิ บริษัททําเหมืองแร บริษัท
คอมพิวเตอรและ software เปนตน ธุรกิจหรืออุตสาหกรรมประเภทนี ้ตลอดจนราคาหุนของบริษทั
เหลานี้สามารถพุงสูงขึ้น และสามารถตกต่ําไดในชัว่พริบตา หากมีเหตกุารณอันไมคาดฝนเกิดขึน้  

 3) Market Risk  ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวการณลงทุนใน
ตลาดหุน ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน โดยที่ปจจัยทางพืน้ฐานของหุนนั้นไมได
เปล่ียนแปลงไปเลย กรณีเชนนี ้มักจะเกิดขึ้นในขณะที่ ตลาดหุนอยูในสภาพรอนแรง (bull market) 
หรือ ซบเซา 

4.3.2  ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ 
 1)  Interest Rate Risk หรือ Market Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินผันผวน ตัวอยางเชน เมื่ออัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดเงินขยับตัวสูงขึ้น หรือมีทาทีวาจะขยบัตัวสูงขึ้น อัตราดอกเบี้ยที่ตราไว (coupon rate) ของตรา
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สารหนี้ที่ออกใหมกจ็ะสูงขึน้ดวย ตราสารหนี้ที่ออกมากอนหนาและมีการซื้อขายในตลาดรองก็จะมี
การซื้อขายในระดับราคาที่ลดลง เพื่อดึงใหอัตราผลตอบแทน(Yield) ขยับสูงขึ้นไปอยูในระดับที่
เทียบเคียงกันกับอัตราดอกเบี้ยปจจุบนั ฉะนั้น ยิ่งตราสารหนี้ที่มีอายุยาวเพยีงใด หรือ มีอัตรา
ดอกเบี้ยทีต่ราไว (coupon rate) ต่ําเพยีงใด ตราสารหนี้นั้น ก็จะมีความเสี่ยงตออัตราดอกเบีย้ที่
อาจจะปรับตวัสูงขึ้นในอนาคตมากขึ้นเทานั้น  

 2)  Credit Risk หรือ Default Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากการที่ผูออกตราสารหนี ้ไมสามารถจายชําระดอกเบีย้ หรือ ชําระคืนเงิน

ตนไดเต็มตามจํานวนเงิน หรือ ตามเวลาทีก่ําหนดไว ในบรรดาตราสารหนี้ทั้งหมดของภาครัฐและ
ภาคเอกชน ตัว๋เงินคลังของรัฐบาล จะไมมี credit risk เลย ในขณะที่ ตั๋วเงิน หรือ หุนกู หรือ ตราสาร
หนี้ประเภทอืน่ ๆ ที่ออกโดยภาคเอกชน จะมี credit risk มากบาง นอยบางในระดับทีแ่ตกตางกันไป 
ทั้งนี้ ขึ้นอยูกบัความสามารถในการจายชาํระหนี้เงนิตนและดอกเบี้ยของผูออกตราสารหนี้นั้น ๆการ
พิจารณาความสามารถในการชําระหนี้ของผูออกตราสารหนี้ อาจดจูาก ผลการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือ (credit rating) ตราสารหนี้นัน้ ๆ ที่จัดทําโดย บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือ (credit 
rating agency) ซ่ึงเปนองคกรอิสระ ไมมีความสัมพันธกับผูออกตราสารหนี้ ในการจัดอันดับความ
นาเชื่อถือนั้น อาจมีการจดัอันดับทั้งดานคุณภาพของผูออกตราสารหนี้ (ความสามารถในการจาย
ชําระหนี)้ และดานคุณภาพของตัวตราสารหนี้เอง (ความเหมาะสมของเงื่อนไขในการชําระหนี)้  

 3)  Purchasing Power Risk หรือ Inflation Risk 
ความเสี่ยงตอการมีอํานาจซือ้ที่ลดลงในอนาคต ภาวะเงินเฟอมีอิทธิพลตออํานาจซื้อของผู

ลงทุน ในขณะที่ภาวะเงินเฟอเปนสิ่งที่คูกนัไปกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผูลงทุนในตราสาร
หนี้ที่มีอายยุาวเกินกวา 10 ป จึงมีความเสี่ยงตอภาวะเงินเฟอและอํานาจซื้อที่ลดลงในอนาคต เพราะ
ดอกเบี้ยทีไ่ดรับจากการลงทนุในตราสารหนี้ที่มีอายุยาว จะมีจํานวนเงนิที่ไดรับในแตละงวดเทาเดมิ
ตลอดอายุของตราสารหนี้นัน้ ในขณะทีภ่าวะเงนิเฟอทําใหราคาสิ่งของแพงขึ้น  

 4)  Reinvestment Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการที ่ ผูลงทุนนําเอาดอกเบี้ยรายงวดที่ไดรับจากตราสารหนี ้ ไป

ลงทุนตอในตราสารที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ลดลงจากเดิม ในขณะที่อัตราดอกเบีย้ในตลาดเงินลด
ต่ําลง ถึงแมวาตราสารหนีท้ี่ลงทุนไว จะมีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไวคงที่ก็ตาม แตกระแสเงินสดทีผู่
ลงทุนไดรับจากดอกเบีย้เปนงวด ๆ จะถูกนําไปลงทุนใหมอีกครั้งในตราสารอื่นที่มีอัตราดอกเบี้ยลด
ต่ําลง กลาวงาย ๆ ก็คือ อัตราดอกเบีย้บนดอกเบี้ยรับลดลงนั่นเอง จึงทําใหอัตราผลตอบแทน
โดยรวมในการลงทุนในตราสารหนี้ของผูลงทุนนั้นลดลง 
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 5)  Rollover Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิในกรณีที่ตราสารหนี้ที่ลงทุนไวเดิมครบกําหนดอาย ุ ในขณะที่อัตรา

ดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง และผูลงทุนตองนําเงินตนทีไ่ดรับชําระคืนจากตราสารหนี้นั้น ไปลงทุน
ใหมในตราสารหนี้ใหมที่มีอัตราดอกเบี้ยต่าํลง ในกรณเีชนนี ้ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรอบ
ใหมจะลดลง เปนความเสีย่งที่มีลักษณะเหมือนกับ Reinvestment Risk แตจะเกิดกบัเงินตนที่ออน
ตัวและอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาลง ตราสารหนี้ระยะสั้น จะมี rollover risk สูงสุด แตในชวงที่
ตลาดเงินตึงตวั และดอกเบีย้อยูในชวงขาขึ้น ตราสารหนี้ระยะส้ันกจ็ะมี rollover risk ต่ํา และ
สามารถปรับตัวไดเร็วกวาตราสารหนี้ประเภทอื่น  

 6)  Call Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากการที่ผูออกตราสารหนี ้ ขอชําระคืนหนี้กอนครบกาํหนด ความเสี่ยง

ประเภทนี้จะเกิดขึ้นเฉพาะกบัตราสารหนี้ที่มีการระบุเงือ่นไข call option ไวลวงหนาวา ผูออกตรา
สารหนี้มีสิทธิที่จะจายชําระคืนหนี้ไดกอนกําหนด สวนใหญจะเกดิขึ้นเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง และ
ผูออกตราสารหนี้สามารถหาแหลงเงินทนุอื่น ที่มีตนทุนต่ํากวามาจายคืน (refinancing) ผูลงทุนใน
ตราสารหนี้ประเภทนี้จะถูกบงัคับใหรับคืนเงิน และตองนาํเงินที่ไดรับคนืนั้น ไปลงทุนใหมในตรา
สารอื่น ที่มีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาเดิมที่เคยไดรับ  

 7)  Prepayment Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิจากการที่ลูกหนี้จายชําระคนืหนีก้อนครบกําหนดอาย ุ เชนเดียวกนักับ call 

risk แตความเสี่ยงประเภท prepayment risk นี ้มักจะเกดิขึ้นกับตราสารหนี้ประเภทที่มีบัญชีลูกหนี้
พรอมหลักทรัพยจดจํานองเปนประกันการชําระคืนของตราสารหนี้นัน้ (mortgaged-back securities) 
หากลูกหนี้ตามสัญญาจํานองชําระคืนเงินตนและดอกเบีย้กอนกําหนด และถอนหลักทรัพยค้าํ
ประกัน ตราสารหนี้นั้นก็จะตองรับคืนเงินกอนกําหนด และหากอยูในระหวางอัตราดอกเบี้ยขาลง ผู
ลงทุนในตราสารหนี้ก็จะเสยีเปรียบ เชนเดียวกับกรณีของ reinvestment risk  

 8)  Currency Risk หรือ Exchange Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราตางประเทศเปลี่ยนแปลงจะเกดิขึ้นกบักรณี

ของการลงทุนขามประเทศ ตัวอยางเชน นาย A นําเงนิ 1 ดอลลารสหรัฐ เขามาลงทุนในตลาดทุน
ของประเทศไทย ในชวงกอนเงินบาทลอยตัวในป 2540 ซ่ึงมีอัตราแลกเปลี่ยน US$ 1 = 25 บาทนาย 
A ลงทุนดวยเงิน 25 บาท เปนระยะเวลา 5 ป ไดกําไรทุกป ในอัตรารอยละ 10 ตอป ดังนั้น นาย A มี
เงินลงทุนพรอมดอกเบี้ยทบตน มีมูลคาสะสมรวมเทากับ 40.27 บาทตอมา นาย A ตองการที่จะถอน
เงินที่ลงทุนไวและสงกลับไปยังประเทศของตน นาย A ตองนําเงินลงทุนรวมทั้งผลกําไรที่เกิดขึ้น 
(40.27 บาท) ไปแลกกลับเปนเงินสกุล ดอลลารสหรัฐในปจจุบัน อัตราแลกเปลี่ยน US$ 1 = 42 บาท 
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นาย A พบวาผลกําไรทีเ่กิดขึ้นในระหวางที่ลงทุน 5 ป ไมคุมกับการขาดทุนคาของเงนิ 
ส่ิงที่เกิดขึ้นกบันาย A คือ currency risk หรือ exchange risk ที่เกิดขึ้นกับนักลงทนุตางประเทศใน
ตลาดทุนไทย นอกเหนือไปจากการขาดทุนในการลงทุนทั่วไป ฉะนั้น เมื่อสถานการณเศรษฐกิจ 
การเงิน และการเมืองภายในประเทศไมเอื้ออํานวย จะพบวาไมมีเงนิลงทุนจากตางประเทศไหลเขา 
ทั้งที่ลงทุนอยูแลวก็เร่ิมไหลออกไปยังตลาดทุนอื่นที่มีความเสี่ยงนอยกวาดวย  

 9)  Liquidity Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการขาดสภาพคลองในการซื้อขายเปลี่ยนมือของตราสารหนี้นัน้ ๆ 

มักจะเกิดขึน้กบักรณีที่ผูลงทุนลงทุนในตราสารหนี้ที่ไมเปนที่นิยม และมีปริมาณซื้อขายในตลาด
รองนอยมาก หากผูลงทุนประสงคจะขายตราสารหนี้นัน้ เพื่อแลกเปลี่ยนเปนเงนิสดในกรณีจําเปน 
ผูลงทุนอาจจะตองยอมลดราคาขายลงต่ํากวาราคาตลาดโดยทัว่ไป เพื่อดึงใหอัตราผลตอบแทน
สูงขึ้นและดึงดูดความสนใจใหมีผูซ้ือเขามาซื้อ ราคาซื้อขายดังกลาวไมใชราคาที่ยตุิธรรมตอผูขาย
อยางแนนอน หรืออาจจะถึงขั้นที่เปนราคาขาดทุนก็เปนได ฉะนั้น การลงทุนในตราสารหนี้ที่ไมมี
สภาพคลอง ก็เปนความเสี่ยงอยางหนึ่งที่สําคัญ  

 10)  Event Risk 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทีม่ีนัยสําคัญตอนโยบายในการดําเนินงานของผู

ออกตราสารหนี้ เชน การเปลี่ยนแปลงผูถือหุนรายใหญหลังจากการถือครอบงํากิจการ และอาจมี
ดุลพินิจที่ไมเปนคุณแกเจาหนี้ตราสารหนี้เดิม เชน การประกาศเพิม่อัตราสวนการจายเงินปนผลตอ
กําไร (payout ratio) หรือ ประกาศเพิ่มทนุครั้งใหญ ซ่ึงหมายถึง กระแสเงินสดจํานวนมากที่จะตอง
จายเปนเงินปนผลประจําป และมีผลทําใหฐานทุนของบริษัทลดความเขมแข็งลง  
 
4.4  วิธีลดความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวม 

วิธีลดความเสีย่งจากการลงทุนที่ดีวิธีหนึ่ง ก็คือ การกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม เชน
การกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมหรือธุรกิจหลายประเภท   

1) เลือกลงทุนในหลายหลักทรัพย (ควรมากกวา 15 หลักทรัพย) ที่มีความแตกตางกัน 
2) หลีกเลี่ยงอุตสาหกรรมหรือธุรกิจ ที่อาจจะมีผลประกอบการต่ํากวา (underperform)  
     อุตสาหกรรมหรือธุรกิจอื่น  
3) หลีกเลี่ยงหลักทรัพยที่อาจจะมีผลประกอบการหรือสรางผลตอบแทนต่ํากวา     
    (under perform) หลักทรัพยอ่ืน  
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4) เนนการลงทุนระยะยาว ควรกําหนดระยะเวลาในการลงทุนที่แนนอน ไมตื่นตระหนก    
     หากมีความผันผวนในระยะสั้น ไมลงทุนแบบเก็งกําไรระยะสั้น ๆ ไมซ้ือขายบอย เพราะ 

      การซื้อขายในแตละครั้งมีคาใชจายเกิดขึน้เสมอ  
 
4.5   ขอมูลท่ัวไปของกองทนุรวมในประเทศไทย 
 1)   ขนาดของกองทุนรวมในประเทศไทย (มูลคาทรัพยสินสุทธิ) 
 ในป พ.ศ. 2548 มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในประเทศไทยมทีั้งสิ้น 963,806 ลาน
บาท  โดยที่ บลจ.เอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมมากที่สุดเทากบั 
203,357 ลานบาท คิดเปนรอยละ 21 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมทั้งหมด  รองลงมา คือ 
บลจ.กสิกรไทย จํากัด และ บลจ.ไทยพาณชิย จํากัด ซ่ึงมมีูลคาทรัพยสินสุทธิคิดเปนรอยละ 15 และ
รอยละ 12 ตามลําดับ 
 
รูปท่ี 4.1  สวนแบงการตลาดของบริษัทจัดการกองทุนรวมในป พ.ศ. 2548 

สวนแบงการตลาดบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (พ.ศ.2548)

เอม็เอฟซี
21%

กสิกรไทย
15%

ไทยพาณิชย
12%

ไอเอน็จี
10%

วรรณ
5%

อืน่ๆ
15%

ทหารไทย
7%

บวัหลวง
6%

ฟนันซา
5%

ธนชาต
4%

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (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 คิดเปนรอยละ 11 ของกองทุนทั้งหมด  รองลงมาคือ บลจ.ไอเอ็นจี จํากดั และ 
บลจ.กสิกรไทย จํากดั ซ่ึงมีจาํนวนกองทุนเทากับ 67 และ 63 กองทุน ตามลําดับ  
 จากที่ผานมากองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนไดรับความสนใจและมีการเพิ่มขึ้นของจํานวน
กองทุนมากทีสุ่ด  รองลงมาคือ กองทุนรวมตราสารหนี ้  ซ่ึงมีแนวโนมจะมกีารการจัดตั้งกองทุน
เพิ่มขึ้นอีกโดยเฉพาะการพัฒนากองทุนที่สอดคลองกับภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น เชน การออก
กองทุนที่ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น  หรือกองทุนทีล่งทุนในตลาดเงิน  ซ่ึงจะสามารถลดความ
เสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นได  รวมถึงกองทุนประเภทคุมครองเงินตน  
กองทุนรวมทีไ่ดรับสิทธิประโยชนทางดานภาษจีากรัฐบาล  เชน กองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF)  
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ (RMF)   หรือกองทุนที่ลงทุนในตางประเทศ 
 
รูปท่ี 4.2  จํานวนกองทุนของบริษัทจัดการกองทุนรวมในป พ.ศ. 2548 
 

จํานวนกองทุนของบริษัทจัดการกองทุนรวม

เอ็มเอฟซี
11% ไอเอ็นจี

10%

กสิกรไทย
9%

วรรณ
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8%
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7%
ธนชาต

7%

กรุงไทย
5%

อื่นๆ
19%

ยูโอบี
4%

ทิสโก
4%

ไทยพาณิชย
7%

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2549) 
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