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หัวข้อที'กระทบดังต่อไปนี % 

บบที� 8 : การบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ 

หวัข้อ :  8.1 ความรู้พื �นฐานเกี�ยวกบัการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ 

ยกเลกิเนื �อหาตอ่ไปนี �  
 

8.1.1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที'ต้องการและความเสี'ยง 

 หากถือวา่ผู้ลงทนุแตล่ะรายเป็นผู้ ที�ไมช่อบความเสี�ยงหรือเป็นผู้หลกีหนีความเสี�ยง (Risk Averse) การ

ลงทนุที�มีความเสี�ยงมากขึ �น ผู้ลงทุนย่อมต้องการสว่นชดเชยความเสี�ยงมากขึ �น ทําให้ระดบัอตัราผลตอบแทนที�ต้องการ

สงูขึ �น อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงจึงมีความสมัพนัธ์ในลกัษณะเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั เช่น เป็นเส้นตรง

ในลกัษณะทอดขึ �น ตามรูปที� 8-1 ตอ่ไปนี � 

 

 

 

 

 

 

 

ยกเลิกข้อความต่อไปนี�         
 

บทที' 8 การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ 
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รูปที' 8-1 ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที'ต้องการกับความเสี'ยง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

จากรูปที� 8-1 จะเห็นว่าแกนตั �งของกราฟ จะเป็นอตัราผลตอบแทนที�ต้องการของนกัลงทุน และแกนนอนแสดง

ระดบัความเสี�ยงของหลกัทรัพย์ ยิ�งหลกัทรัพย์มีความเสี�ยงสงู ผู้ลงทนุจะต้องการสว่นชดเชยความเสี�ยงมากขึ �น ทําให้อตัรา

ผลตอบแทนที�ต้องการมีระดบัสงูขึ �น ดงันั �นหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงูควรให้อตัราผลตอบแทนที�คาดไว้ในระดบัสงูจึงทํา

ให้ผู้ลงทนุพอใจ โดยที�ผู้ลงทนุแต่ละคนมีความพอใจในระดบัอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงที�แตกต่างกนัไป กลา่วคือ 

หากนกัลงทนุเป็นผู้ ที�ไมช่อบความเสี�ยงนกัลงทนุก็จะเลอืกกลุม่หลกัทรัพย์ที�จะลงทนุเป็นหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงตํ�าในการ

จดักลุม่หลกัทรัพย์เพื�อการลงทนุ (Portfolio) ดงันั �นอตัราผลตอบแทนที�นกัลงทนุต้องการก็จะอยู่ที�จุด A แต่หากนกัลงทนุ

เป็นผู้ ที�ชอบความเสี�ยง หลกัทรัพย์ที�นกัลงทุนจะเลือกเพื�อสร้างกลุม่สินทรัพย์ลงทนุก็จะเป็นหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงู 

สง่ผลให้อตัราผลตอบแทนที�นกัลงทนุต้องการจะเลื�อนไปอยู่ที�จุด C อย่างไรก็ตามหากนกัลงทนุมีการเลือกหลกัทรัพย์ที�จะ

ลงทนุแบบผสมผสานกนัทั �งหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงตํ�าและหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงู ก็สามารถลดความเสี�ยงลงได้ โดย      

นกัลงทนุจะต้องการอตัราผลตอบแทน ณ จดุ B การกระจายการลงทนุดงักลา่วจะสามารถขจดัความเสี�ยงสว่นที�เป็นความ

เสี�ยงเฉพาะตวัของหลกัทรัพย์นั �นได้ ความเสี�ยงสว่นที�ยงัคงเหลอือยูข่องกลุม่หลกัทรัพย์จะมีเพียงความเสี�ยงที�เป็นระบบซึ�ง

มีคา่เบต้า (Beta) เป็นตวับง่ชี � การลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์นั �น นกัลงทนุจะพยายามค้นหากลุม่หลกัทรัพย์ที�ให้ผลตอบแทน

ที�สอดรับกบัระดบัความเสี�ยงที�นกัลงทนุสามารถยอมรับได้ 

 

 
 
 
 
 
  

อตัราผลตอบแทนที�ต้องการ 

ความเสี�ยง 

Rf 

อตัราผลตอบแทนที�เป็นตวัเงินที� 

ปราศจากความเสี�ยง 

สว่นชดเชย

ความเสี�ยง 
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8.1.2 กลุ่มหลักทรัพย์และแนวคดิการกระจายสินทรัพย์ลงทุน 

 กลุม่หลกัทรัพย์ (Portfolio) หมายถึง กลุม่สนิทรัพย์ทางการเงินที�นกัลงทนุเข้าไปลงทนุ โดยมุ่งหวงัผลตอบแทน

ที�สูงขึ �นในอนาคต โดยปกติกลุ่มหลกัทรัพย์จะประกอบไปด้วยหลกัทรัพย์ที�แตกต่างกันตั �งแต่ 2 หลกัทรัพย์ขึ �นไป การ

กระจายเงินทุนไปลงทุนในหลกัทรัพย์ต่างชนิดกันเรียกว่า การกระจายสินทรัพย์ลงทุน (Asset Allocation) ซึ�งเป็น

กระบวนการที�นักลงทุนจะตัดสินใจว่าจะกระจายเงินลงทุนที�มีอยู่อย่างจํากัดไปลงทุนในหลกัทรัพย์ประเภทใดบ้าง 

หลกัทรัพย์ที�อยูใ่นประเภทเดียวกนัมกัถกูเรียกว่า เป็นหลกัทรัพย์ที�อยู่ใน Asset Class เดียวกนั โดยที�ใน Asset Class จะ

ประกอบไปด้วยหลกัทรัพย์ที�มีคณุลกัษณะคล้าย ๆ กนั เช่น หลกัทรัพย์ในกลุม่ตราสารหนี � (Debt Instruments) ซึ�งถือว่า

อยู่ใน Asset Class ประเภทหนึ�ง ใน Asset Class ยงัสามารถแยกออกได้เป็น Sub - Asset Class เช่น หลกัทรัพย์ที�เป็น    

ตราสารหนี �ยงัสามารถแยกออกได้เป็น ตัLวเงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล หรือหุ้นกู้ของภาคเอกชน เป็นต้น หลกัทรัพย์ประเภท

ตราสารทนุ (Equity Instruments) ก็ถือว่าเป็นอีก Asset Class ประเภทหนึ�งที�สามารถแบ่งออกได้เป็น หุ้นสามญั หุ้น

บริุมสิทธิ และ  วอร์แรนต์ของหุ้นสามญั เป็นต้น หลกัทรัพย์ในแต่ละ Asset Class หรือ Sub - Asset Class จะมี

คณุลกัษณะเฉพาะตวัที�แตกต่างกนัไป ซึ�งจะก่อให้เกิดความแตกต่างในด้านอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยง นกัลงทุน

สามารถเลอืกนํ �าหนกัในการลงทนุได้ตามความต้องการของตนว่าต้องการลงทนุในหลกัทรัพย์ประเภทใดบ้างซึ�งนกัลงทนุ

แตล่ะคนอาจมีการเลือกที�ไม่เหมือนกนั ผลของการเลือกกระจายการลงทนุนี �จะมีอิทธิพลต่อระดบัอตัราผลตอบแทนและ

ความเสี�ยงของกลุ่มหลกัทรัพย์ ภายใต้ข้อสมมติฐานที�ว่านักลงทุนเป็นผู้มีเหตุผล (Rational) โดยเชื�อว่านกัลงทุนจะ

พยายามค้นหากลุ่มหลกัทรัพย์ที�มีประสิทธิภาพสูงที�สุด ซึ�งหมายถึงกลุ่มหลกัทรัพย์ที�มีคุณลกัษณะสอดคล้องกันกับ

ความชอบ (Preference) ของตน และจะต้องเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ที�ให้อัตราผลตอบแทนสูงสุดในระดับความเสี�ยงที�

ยอมรับได้ หรือเป็นกลุม่หลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงตํ�าสดุบนระดบัอตัราผลตอบแทนที�กําหนด ความรู้เกี�ยวกบัการคํานวณ

อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงของกลุม่หลกัทรัพย์ และการค้นหากลุม่หลกัทรัพย์ที�มีประสทิธิภาพจึงเป็นความรู้พื �นฐาน

ในการทําความเข้าใจเกี�ยวกบัการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ซึ�งจะกลา่วถึงในหวัข้อ 8.2 ตอ่ไป 

 

8.1.3 การเปลี'ยนแปลงพฤตกิรรมของผู้ลงทุนที'มีผลกระทบต่อการกระจายสินทรัพย์ลงทุน 

 การเปลี�ยนแปลงพฤติกรรมของนกัลงทนุที�มีผลกระทบตอ่การกระจายสินทรัพย์ในการลงทนุขึ �นอยู่กบัปัจจยัและ

ข้อจํากดัตา่ง ๆ ดงัตอ่ไปนี � 

1. การเปลี�ยนแปลงในความมั�งคั�ง 

2. ความต้องการสภาพคลอ่ง 

3. ระยะเวลาในการลงทนุ 

4. ข้อกําหนดทางภาษี 

5. กฎหมาย และข้อกําหนดในการการลงทนุ 

6. ความต้องการและข้อจํากดัสว่นบคุคล 
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การเปลี�ยนแปลงในความมั�งคั�ง 

 ความมั�งคั�ง (Wealth) หมายถึง สภาพฐานะของผู้ลงทนุซึ�งอาจวดัจากระดบัรายได้ รายได้สทุธิ หรือการเพิ�มขึ �น

ในสนิทรัพย์ของนกัลงทนุ การที�ความมั�งคั�งของนกัลงทนุมีการเปลี�ยนแปลงจะมีผลต่อการกระจายสินทรัพย์ลงทนุได้ เช่น 

คนที�มีรายได้สูงขึ �นอาจมีความต้องการลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินที�มีอัตราผลตอบแทนสูงและความเสี�ยงสูงขึ �น 

เนื�องจากมีกําลงัซื �อมากขึ �น และอาจลงทนุในสนิทรัพย์ที�มีสภาพคลอ่งสงูและความเสี�ยงน้อยน้อยลง ในขณะที�คนที�มีความ

มั�งคั�งน้อยอาจเน้นการลงทุนในหลกัทรัพย์ที�ให้ผลตอบแทนที�แน่นอน มีความเสี�ยงตํ�า มีสภาพคล่องสงูเพื�อให้สามารถ

แลกเปลี�ยนเป็นเงินสดสาํหรับใช้จ่ายในยามฉกุเฉินได้ เช่นการลงทนุในตราสารหนี �ประเภทตัLวเงินคลงัของรัฐบาล การฝาก

เงินกบัธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น 

 

ความต้องการสภาพคล่อง 

 สินทรัพย์ที�มีสภาพคล่อง คือ สินทรัพย์ที�สามารถเปลี�ยนเป็นเงินสดได้เร็ว ณ ราคาที�ใกล้เคียงกับราคาตลาด 

โดยทั�วไปแล้ว สินทรัพย์ที�มีสภาพคล่องสงูจะเป็นหลกัทรัพย์ที�มีความเป็นมาตรฐาน กลา่วคือ สามารถกําหนดคุณภาพ 

และขนาดตอ่หนว่ยได้ชดัเจน นอกจากนี �ต้องเป็นสนิทรัพย์ที�อยูใ่นความต้องการของนกัลงทนุจํานวนมาก ตวัอย่างเช่น ตัLว

เงินคลงั มีสภาพคลอ่งสงูกวา่อสงัหาริมทรัพย์  

 ความต้องการสภาพคลอ่งมีความสาํคญัตอ่การวางแผนการลงทนุทั �งในระยะสั �น และระยะยาว  แม้ว่า         นกั

ลงทุนระยะยาวมักจะลงทุนในสินทรัพย์ที�มีสภาพคล่องตํ�าแต่ให้ผลตอบแทนในระยะยาวที�สูง ก็ต้องมีการลงทุนใน

สนิทรัพย์ที�มีสภาพคลอ่งสงูไว้สว่นหนึ�ง เพื�อรองรับคา่ใช้จ่ายในตา่ง ๆ ที�อาจเกิดขึ �นโดยไมค่าดคิด  

 

ระยะเวลาในการลงทุน  

 การตดัสินใจวางแผนการลงทนุในระยะสั �นหรือระยะยาว มีความสมัพนัธ์อย่างใกล้ชิดกับความต้องการสภาพ

คลอ่งและความสามารถในการยอมรับความเสี�ยงของนกัลงทนุ  โดยที�นกัลงทนุระยะยาวจะมีความต้องการสภาพคลอ่ง

ของสินทรัพย์ที�ลงทุนตํ�า แต่ขณะเดียวกันก็ต้องเผชิญกับความเสี�ยงที�สูง เนื�องจากการถือครองสินทรัพย์ในระยะยาว

สามารถคาดการณ์โอกาสที�ราคาของสนิทรัพย์อาจจะเพิ�มขึ �นหรือลดลงได้ได้ยากกวา่การถือครองสนิทรัพย์ในระยะสั �น  

 ในขณะที�นกัลงทุนในระยะสั �นจะลงทุนในสินทรัพย์ที�มีสภาพคล่องสูง จึงทําให้นักลงทุนในระยะสั �นเผชิญกับ

ความเสี�ยงของการเปลี�ยนแปลงในราคาสนิทรัพย์น้อยกวา่นกัลงทนุในระยะยาว 
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ปัจจัยทางด้านภาษี 

 ความแตกตา่งในการคํานวณภาษีของผลตอบแทนที�ได้จากการลงทนุ เป็นอีกปัจจยัหนึ�งในการกําหนดแผนการ

ลงทนุของนกัลงทุน เช่น การลงทนุในกองทนุรวมบางประเภทจะได้รับสิทธิพิเศษทางด้านภาษี ทําให้นกัลงทนุสนใจที�จะ

ลงทนุในกองทนุรวมเพื�อที�จะได้รับสทิธิประโยชน์ทางภาษี  

นอกจากนี �ในการลงทนุ นกัลงทนุจะต้องคํานงึถึงคา่ใช้จ่ายภาษีที�จะเกิดขึ �นกบัผลตอบแทนจากการลงทนุด้วย 

เช่น ผลตอบแทนที�อยู่ในรูปเงินปันผลจะถูกนํามาคิดภาษีเงินได้ แต่ผลตอบแทนที�อยู่ในรูปกําไรจากการขายหลกัทรัพย์

ประเภทหุ้นสามญัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯจะได้รับการยกเว้นภาษี ทําให้นกัลงทนุที�มีฐานรายได้ในการคํานวณ

ภาษีที�สงูจะลงทุนในหุ้นที�จดทะเบียนซื �อขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯที�มีสภาพคล่องในการซื �อขายสงู แต่ให้เงินปันผลตํ�า 

เนื�องจากนกัลงทุนต้องการที�จะได้รับผลตอบแทนจากการลงทนุที�อยู่ในรูปของกําไรจากการขายซึ�งได้รับการยกเว้นภาษี 

มากกวา่การได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลซึ�งไมไ่ด้รับการยกเว้นภาษี 

 

ระเบียบ ข้อบังคับ และกฎหมายที�เกี�ยวข้องกับการลงทุน 

 ระเบียบ ข้อบงัคบั และกฎหมายที�เกี�ยวข้องกับการลงทุน เป็นปัจจัยที�กําหนดกลยุทธ์การลงทุนของนกัลงทุน

บคุคลธรรมดาและนกัลงทนุสถาบนั ทําให้นกัลงทนุไมส่ามารถลงทนุในสนิทรัพย์บางประเภท หรือไมส่ามารถจดัการความ

เสี�ยงในการลงทนุได้อยา่งเต็มที� อยา่งเช่น กฎหมายกําหนดให้กองทนุรวมไม่สามารถถือครองทรัพย์สินใกล้เคียงเงินสดใน

แต่ละรอบปีบัญชีได้เกินกว่าร้อยละ 45 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ทําให้ในช่วงที�ตลาดทุนมีเหตุวิกฤต 

กองทนุรวมจะไมส่ามารถลดความเสี�ยงโดยการขายหลกัทรัพย์หรือสนิทรัพย์เสี�ยงที�ลงทนุไว้ทั �งหมด และให้เหลือเงินลงทนุ

เฉพาะในสนิทรัพย์ใกล้เคียงเงินสดได้ หรือในกรณีของการกําหนดมลูคา่การซื �อขั �นตํ�าของนกัลงทนุบคุคลธรรมดาในการซื �อ

ตัLวแลกเงินของธนาคารพาณิชย์ซึ�งในบางครั �งมีการกําหนดวา่จะต้องไมต่ํ�ากวา่10 ล้านบาท ทําให้นกัลงทนุที�มีเงินทนุตํ�าไม่

สามารถทําการลงทนุได้ เป็นต้น  

  

ความต้องการและข้อจาํกัดส่วนบุคคล 

 ความต้องการและข้อจํากดัของนกัลงทนุแตล่ะคนจะทําให้ นกัลงทนุบางคนเลอืกที�จะลงทนุในลกัษณะที�แตกตา่ง

กนั เช่น นกัลงทุนบางคนจะไม่ลงทุนในหุ้นของบริษัทที�มีกระบวนการผลิตผลิตภณัฑ์ที�ทําลายสิ�งแวดล้อม แม้ว่ากิจการ

เหล่านั �นจะให้ผลตอบแทนที�สงู นกัลงทุนบางคนมีข้อจํากัดด้านเวลาในการบริหารการลงทุนของตนเอง หรือ         นกั

ลงทนุที�มีข้อจํากดัด้านความรู้ในการลงทนุก็จะเลอืกลงทนุผา่นกองทนุรวม เป็นต้น 
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8.2 การตดัสินใจจดัสรรเงินลงทนุ 

 สว่นชดเชยความเสี�ยงเป็นปัจจยัหนึ�งที�เป็นตวักําหนดระดบัอตัราผลตอบแทนที�ผู้ลงทนุต้องการ โดยการบริหาร

การลงทนุมกัจะมุง่เน้นที�การบริหารความเสี�ยงเป็นสําคญั วิธีหนึ�งในการบริหารความเสี�ยงได้แก่ การจดัสรรเงินลงทนุ อนั

เป็นกระบวนการตดัสินใจกระจายเงินลงทนุเพื�อลงทนุในหลกัทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ที�ได้คดัเลือกมาแล้วโดยการวิเคราะห์ 

และประเมินมลูคา่หลกัทรัพย์ เพื�อมุง่หวงัที�จะลดความเสี�ยงและ/หรือเพิ�มผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ 

การตดัสนิใจของผู้ลงทนุแตล่ะรายหรือแตล่ะสถาบนัในการจดัสรรเงินลงทนุยอ่มขึ �นกบัวตัถปุระสงค์การลงทนุ

ของผู้ลงทุนรายนั �น ๆ ซึ�งอาจแตกต่างกันตามอายุ สถานะทางการเงิน ระยะเวลาของแผนการใช้จ่ายเงิน และลกัษณะ

ความกลวัความเสี�ยงของผู้ลงทนุแตล่ะราย 

หวัข้อนี �เริ�มด้วยการทําความเข้าใจในวงจรชีวิตของผู้ลงทุน เพื�อนําไปสูค่วามเข้าใจในเป้าหมายการลงทนุที�

แตกตา่งกนัในการลงทนุของผู้ลงทนุแตล่ะราย ตอ่จากนั �นจะอธิบายถึงภาพรวมของกระบวนการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ซึ�ง

มีกระบวนการจัดสรรเงินลงทุนเป็นขั �นตอนสําคญั อนัจะนําไปสู่เนื �อหาเรื�องการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์และทฤษฎีกลุ่ม

หลกัทรัพย์ในหวัข้อตอ่ ๆ ไป 

 

8.2.1 วงจรชีวิตของผู้ลงทุน 

 เป็นที�เชื�อกนัวา่ บคุคลทั�วไปจะพยายามดํารงรักษารูปแบบการบริโภคที�ดีที�สดุและคงเส้นคงวาที�สดุเท่าที�เขาจะ

ทําได้ ในขณะที�รายได้ปัจจุบนัยงัอยู่ในระดบัตํ�าและคาดการณ์ว่าในอนาคตจะมีรายได้สงูขึ �น เพื�อรักษามาตรฐานการ

ดํารงชีวิตในระดบัที�ต้องการ เขาจะกู้ยืมเงินมาเพื�อจับจ่ายใช้สอยและทยอยจ่ายหนี �คืนเมื�อมีรายได้สงูขึ �น พร้อมกับการ

สะสมเงินออมและลงทนุเพื�อใช้จ่ายในช่วงเกษียณอาย ุ

 แนวคิดที�วา่บคุคลทั�วไปมีระดบัรายได้เปลี�ยนแปลงตามช่วงชีวิต และต้องการทําให้การจบัจ่ายใช้สอยมีระดบัคง

เส้นคงวา มีรากฐานจากข้อสมมติฐานเรื�องวงจรชีวิตของการบริโภค (Life - Cycle Hypothesis of Consumption) ซึ�ง

ระบวุา่ การออมหรือการลงทนุของบคุคลมิได้ถกูกําหนดโดยระดบัรายได้ของเขาเพียงประการเดียว หากแต่ยงัถกูกําหนด

ด้วยความมั�งคั�งสทุธิที�เขาต้องการ อตัราการเพิ�มขึ �นของรายได้ที�คาดไว้ และอายขุองบคุคลนั �น 

 

8.2.2 กระบวนการบริหารการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

การบริหารกลุม่หลกัทรัพย์เป็นกระบวนการจดัสรรเงินลงทนุ เพื�อลงทนุในหลกัทรัพย์ประเภทตา่ง 
ๆ ที�ได้คดัเลือกมาแล้วโดยการวิเคราะห์และประเมินมลูคา่หลกัทรัพย์ ตามนโยบายการลงทนุของผู้ลงทนุแต่
ละคนหรือแตล่ะสถาบนั และสอดคล้องกบัสภาวะเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเมือง ทั �งนี � กระบวนการ
บริหารกลุ่มหลักทรัพย์เป็นกระบวนการที�ต่อเนื�องไปโดยตลอด ตามรูปที� 8-2 แสดงแต่ละขั �นตอนของ
กระบวนการบริหารการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ ในลกัษณะที�มีการดําเนินงานโดยตอ่เนื�อง 
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รูปที' 8-2 กระบวนการบริหารการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

การทําความรู้จกัลกูค้า เป็นขั �นตอนแรกของการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ ผู้บริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ต้องมีข้อมูล
เกี�ยวกับลูกค้า หรือผู้ ต้องการวางแผนการลงทนุอย่างเพียงพอ ตลอดจนความต้องการพิเศษหรือข้อจํากัด
ในการลงทนุซึ�งผู้บริหารกลุ่มหลกัทรัพย์จําเป็นต้องทราบข้อมลูตา่ง ๆ เหล่านี �  เพื�อนําข้อมลูเหล่านี �ไปใช้ใน
การวางแนวทางในการลงทนุ และกําหนดวตัถปุระสงค์ ตลอดจนกลยทุธ์ในการลงทนุที�สอดคล้องกบัความ
ต้องการของลกูค้า 

ขั �นที�สอง เข้าใจสภาพแวดล้อม ผู้บริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ต้องวิเคราะห์ปัจจยัตา่ง ๆ ที�แวดล้อมการ
ลงทนุทั �งเรื�องเศรษฐกิจในระดบัมหภาคและจลุภาค ตลอดจนภาวะทางการเมืองและสงัคม ที�อาจส่งผลตอ่
การลงทนุได้ การเข้าใจถึงสภาพแวดล้อมจะทําให้ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์สามารถประเมินความเสี�ยงที�อาจ
เกิดขึ �น รวมถึงอตัราผลตอบแทนที�จะได้รับจากการลงทนุ 

ขั �นที�สาม เมื�อผู้บริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ได้ทําความรู้จกักบัลกูค้าและเข้าใจถึงสภาพแวดล้อมแล้ว ก็
จะนําข้อมลูที�ได้ไปใช้ในการกําหนดสดัสว่นการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์และเลือกหลกัทรัพย์ที�จะลงทนุ โดย
การสร้างกลุม่หลกัทรัพย์ดงักลา่วมีขั �นตอน ดงันี � 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. เข้าใจสภาพแวดล้อม  
วิเคราะห์สภาพแวดล้อมทั �งทางเศรษฐกิจ สงัคม การเมืองระยะสั �น ระยะปานกลาง

และระยะยาวเพื�อสร้างกลุม่หลกัทรัพย์ที�เหมาะสม 

3. สร้างกลุ่มหลักทรัพย์ 

เป็นกลุม่หลกัทรัพย์ที�มีระดบัความเสี�ยงตํ�าที�สดุ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนที�ผู้

ลงทนุต้องการ หรือมีอตัราผลตอบแทนสงูสดุ ณ ระดบัความเสี�ยงที�ผู้ลงทนุรับได้ 

4. ตดิตามผล  
ตดิตามความต้องการของผู้ลงทนุ สภาวะเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเมือง 

เพื�อประเมินผลการดําเนินงานของกลุม่หลกัทรัพย์ที�ลงทนุ 

1. การทาํความรู้จักลูกค้า 
� ระบเุป้าหมายการลงทนุและข้อจํากดัการลงทนุของผู้ลงทนุ 

� ทําความเข้าใจสภาวะตลาดทนุและความเสี�ยงจากการลงทนุ 
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- จดัสรรเงินลงทนุที�จะลงทนุในหลกัทรัพย์ประเภทต่าง ๆ เช่น ตราสารทนุ ตราสารหนี � ตราสาร
อนพุนัธ์ และตราสารในตลาดเงิน เป็นต้น 

- เลือกหลกัทรัพย์ที�จะลงทุน โดยมีการกําหนดสดัส่วนการลงทุนที�เหมาะสม เช่น จดัสรรเงิน
ลงทนุในตราสารทนุ และเลือกหลกัทรัพย์คือ หุ้น A หุ้น B หุ้น C เป็นต้น 

- ดําเนินการซื �อหรือขายหลกัทรัพย์ตามที�ได้คดัเลือกไว้ ตามชว่งเวลาการลงทนุที�เหมาะสม (การ
หาชว่งเวลาการลงทนุที�เหมาะสมอาจใช้การวิเคราะห์หลกัทรัพย์ทางเทคนิคเข้าชว่ยได้) 

ขั �นที�สี� การติดตามผล ผู้บริหารกลุ่มหลกัทรัพย์จําเป็นต้องมีการติดตามผลการลงทุนที�เกิดขึ �นเพื�อที�จะนํา

ผลลพัธ์ที�เกิดขึ �นไปใช้เปรียบเทียบกับเกณฑ์มาตรฐานต่าง ๆ เช่น กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนจะ

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ซึ�งถือเป็นตวัแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด เป็นต้น การติดตามผล

การลงทนุจะทําให้ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์ทราบถึงการเปลี�ยนแปลงของผลการดําเนินงานของกลุม่หลกัทรัพย์ว่าเป็นไป

ตามที�ได้ตั �งเป้าหมายไว้หรือไม ่การติดตามผลทําให้ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์สามารถปรับเปลี�ยนการลงทนุ (Rebalancing 

the Portfolio) ได้ตามความเหมาะสม 

 

8.2.3 ความจาํเป็นในการกําหนดนโยบายการลงทุน 

 ในขั �นตอนแรกของกระบวนการบริหารการลงทนุซึ�งได้แก่การกําหนดนโยบายลงทนุนั �น เป็นขั �นตอนที�

จําเป็นเพื�อให้การจดัสรรเงินลงทนุสอดคล้องกบัความจําเป็นของผู้ลงทนุตามข้อจํากดัที�มีอยู ่เป้าหมายที�กําหนดจะต้อง

ชัดเจน ไม่ว่าจะเป็นเป้าหมายที�เกี�ยวกับเงินต้นที�ลงทุน เป้าหมายด้านรายได้ และเป้าหมายด้านรูปแบบของ

ผลตอบแทน การที�         ผู้ลงทนุจะเข้าใจและมีความชัดเจนในเป้าหมายที�กําหนด ผู้ลงทนุควรเข้าใจถึงทศันคติของ

ตนเองที�มีตอ่ความเสี�ยง  นั�นคือจะยอมรับระดบัของความเสี�ยงจากการลงทนุได้เพียงใด ฐานะการเงินของเขาดีพอที�จะ

รับสภาพความเสี�ยงได้ถึงระดบัใด รวมทั �งการเข้าใจในสภาวะตลาดการเงินและสภาวะความเสี�ยงจากการลงทุนใน

ตลาดการเงิน 

 นอกจากนั �น การกําหนดนโยบายการลงทนุยงัช่วยให้ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์สามารถวางแนวทางใน

การวัดผลการดําเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ ว่าสอดคล้องกับนโยบายการลงทุนที�กําหนดไว้มากน้อยเพียงใด 

โดยทั�วไปแล้ววิธีวดัผลการดําเนินงานตามแนวคิดต่าง ๆ จะพยายามหาวิธีการวดัผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ที�

ปรับด้วยค่าความเสี�ยงแล้ว (Risk - Adjusted Return) ตลอดจนการวดัช่วงจงัหวะการลงทนุที�เหมาะสม เมื�อวดัผล

การดําเนินงานแล้ว ต้องนํามาเทียบกบัผลการดําเนินงานมาตรฐานหรือตวัเทียบคา่ (Benchmark) ซึ�งอาจเป็นผลการ

ดําเนินงานของตลาดโดยใช้ดัชนีราคาหลกัทรัพย์เป็นฐานการคํานวณ แล้วจึงหาสาเหตุความแตกต่างของผลการ

ดําเนินงานของกลุม่หลกัทรัพย์ เพื�อนําผลที�ได้มาปรับเปลี�ยนแนวทางการลงทนุตอ่ไป 
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8.2.4 ข้อมูลที�ใช้เพื�อการกาํหนดนโยบายลงทุน 

ในการกําหนดนโยบายการลงทนุ ผู้ เขียน หรือผู้ กําหนดนโยบายต้องพยายามระบเุป้าหมายและข้อจํากดั

ของ      ผู้ลงทนุมาให้ครบถ้วนที�สดุเทา่ที�จะทําได้ การลงทนุอาจมีวตัถปุระสงค์ในลกัษณะตา่ง ๆ เช่น 

�   วตัถปุระสงค์ด้านผลตอบแทน 

� เพื�อสนองตอบต่อความจําเป็นในระยะเวลาอนัใกล้และระยะเวลายาวนานของผู้ลงทนุ กลยทุธ์การ

ลงทนุเพื�อตอบสนองความจําเป็นในระยะเวลาอนัใกล้อาจเป็นการลงทนุที�ให้ผลตอบแทนสงูในช่วง 

สั �น ๆ ซึ�งผู้ลงทนุต้องพร้อมที�จะเผชิญความเสี�ยงที�สงูด้วย สว่นกลยทุธ์การลงทนุเพื�อตอบสนองความ

จําเป็นในระยะยาว ควรเป็นการลงทนุที�มีความมั�นคงสงู 

� การกําหนดเป้าหมายด้านผลตอบแทน ผู้ ลงทุนควรพิจารณาในรูปผลตอบแทนรวมหลังภาษี 

ผลตอบแทนรวมดังกล่าวได้แก่ ผลตอบแทนทั �งในรูปกําไรจากการที�ราคาขายหลักทรัพย์สูงขึ �น 

ผลตอบแทนประจํางวด และการนํากระแสเงินได้ไปลงทนุต่อ พร้อมกบัการกําหนดวตัถปุระสงค์ด้าน

ผลตอบแทนซึ�งจะต้องมีการกําหนดระดบัความสญูเสยีที�มากที�สดุที�ผู้ลงทนุจะรับได้ เช่น 

1. การดํารงรักษาเงินต้นที�ลงทนุไปมิให้สญูหายหรือเสื�อมค่า จะนําไปสูก่ลยทุธ์การลงทนุที�มีความ

เสี�ยงคอ่นข้างตํ�า 

2. การเพิ�มคา่เงินต้นที�ลงทนุไปให้สงูขึ �น จะนําไปสูก่ลยทุธ์การลงทนุในเชิงรุก เพื�อให้มีกําไรที�แท้จริง

จากการเพิ�มขึ �นของราคาขายหลกัทรัพย์ แตก็่จะทําให้มีความเสี�ยงเพิ�มขึ �นด้วย 

3. ความต้องการรายได้ในลกัษณะที�สมํ�าเสมอในแต่ละช่วงเวลา จะนําไปสู่กลยุทธ์การลงทุนที�ให้

ผลตอบแทนในลกัษณะผลตอบแทนประจํางวด เช่น ดอกเบี �ย เงินปันผล 

�   ทางด้านข้อจํากดันั �น ผู้ลงทนุอาจมีเงื�อนไขหรือข้อจํากดัในการลงทนุตา่ง ๆ เช่น 

1. ความต้องการสภาพคลอ่งจะนําไปสูก่ลยทุธ์การลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีสภาพคลอ่งสงูและเป็นที�

ต้องการของตลาด 

2. ระยะเวลาการลงทนุ จะนําไปสูก่ลยทุธ์การลงทนุในหลกัทรัพย์ระยะสั �นหรือระยะยาว และช่วง

จงัหวะเวลาการซื �อขายที�เหมาะสม 

3. ปัจจยัด้านภาษี จะนําไปสูก่ลยทุธ์การลงทนุที�ทําให้ผลตอบแทนที�คํานวณหลงัภาษีแล้วอยู่ในระดบั

สงูสดุ 

4. ข้อจํากดัด้านกฎระเบียบ โดยเฉพาะอยา่งยิ�งผู้ลงทนุสถาบนัซึ�งมีข้อกําหนดหรือกฎหมายตา่ง ๆ  กํากบั

ดแูลการลงทนุไว้ ซึ�งจะนําไปสูก่ลยทุธ์การลงทนุที�สอดคล้องกบักฎดงักลา่ว 

5. ความจําเป็นและความพอใจเฉพาะบคุคล จะกําหนดทางเลอืกการลงทนุและประเภทหลกัทรัพย์

เอาไว้อย่างเฉพาะเจาะจง และไม่ต้องการลงทุนในหลกัทรัพย์บางชนิดตามความพอใจของ

ตนเอง ดงันั �นกลยทุธ์การลงทนุของบคุคลที�แม้จะอยูใ่นช่วงอายเุดียวกนั มีสถานะทางครอบครัว 

ทางสงัคม และเศรษฐกิจคล้ายคลงึกนั ก็อาจกําหนดนโยบายการลงทนุที�แตกตา่งกนัได้ 
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ในการกําหนดวัตถุประสงค์ของผู้ ลงทุนที�เป็นสถาบัน เช่น กองทุนต่าง ๆ ที�ระดมเงินออมจากค่าจ้างหรือ

เงินเดือนของสมาชิก (เช่น กองทนุประกนัสงัคม กองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ) บริษัทประกนัชีวิต ธนาคารพาณิชย์ 

และกองทนุรวม ผู้ลงทนุจะต้องคํานงึถึงลกัษณะทางธุรกิจของสถาบนัเหลา่นั �น เช่น 

• กองทนุที�ระดมเงินออมจากคา่จ้างหรือเงินเดือนของสมาชิก มีวตัถปุระสงค์ในการลงทนุที�ให้ผลตอบแทน

ปัจจบุนัสว่นหนึ�งเพื�อจ่ายเงินชดเชยคา่รักษาพยาบาล และจ่ายเงินเป็นก้อนเมื�อสมาชิกออกจากงาน 

• บริษัทประกนัชีวิตมีวตัถปุระสงค์ในการลงทนุที�ให้ผลตอบแทนที�สงูกวา่ต้นทนุคา่นายหน้าและต้นทนุการ

ดําเนินงาน โดยมีช่วงจงัหวะการเข้ามาของรายได้สอดคล้องกบัการจ่ายผลประโยชน์ให้ผู้ ถือกรมธรรม์ 

• ธนาคารพาณิชย์มีวตัถปุระสงค์ในการลงทนุที�ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ต้นทนุดอกเบี �ยเงินฝากที�ระดมมา 

• กองทุนรวมมีวตัถปุระสงค์ในการลงทุนที�ให้ผลตอบแทนสงูกว่าค่าเฉลี�ยของตลาดและตวัชี �วดัที�นํามา

เปรียบเทียบ (Benchmark)  

 

8.2.5 ความสําคัญของการจดัสรรเงนิลงทุน 
ในขั �นตอนแรกของของกระบวนการบริหารการลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์  ซึ�งได้แก่การกําหนดนโยบายการ

ลงทนุนั �น ผู้ลงทนุต้องระบเุป้าหมายการลงทนุและข้อจํากัดการลงทนุ เพื�อให้ทราบแนวทางคร่าว ๆ ว่า การลงทนุใน

รูปแบบใดบ้างที�ผู้ลงทนุควรจะสนใจลงทนุ และควรจดัสรรเงินลงทนุในการลงทนุแต่ละประเภทในอตัราสว่นตํ�าสดุถึง

สูงสุดประมาณเท่าใด ทั �งนี �แหล่งที�มาของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ส่วนใหญ่มาจาก

ความสามารถในการจดัสรรเงินลงทนุตามประเภทของหลกัทรัพย์ มากกว่าที�จะมาจากการคดัเลือกว่าเป็นหลกัทรัพย์

ของบริษัทใด 

การจดัสรรเงินลงทนุมีความสําคญัใน 2 ประเด็นหลกั คือ ความเหมาะสม (Suitability) และความพึงพอใจ

สงูสดุ (Optimality) ในประเด็นของความเหมาะสมนั �น ผู้ลงทนุเฉพาะรายยอ่มต้องการวิธีการจดัสรรเงินลงทนุแต่ละแบบ

ที�แตกตา่งกนัตามเป้าหมายและข้อจํากดัในการลงทนุของตน สว่นในประเด็นของความพึงพอใจสงูสดุนั �น ผู้ลงทนุจะสร้าง

กลุม่หลกัทรัพย์ที�ให้อตัราผลตอบแทนที�คาดไว้สงูที�สดุ ณ ระดบัความเสี�ยงหนึ�ง หรือกลุม่หลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงตํ�าที�สดุ 

ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหนึ�ง หรือที�เรียกว่า กลุม่หลกัทรัพย์ที�มีประสิทธิภาพที�สดุ ผู้ลงทนุแต่ละรายย่อมตดัสินใจเลือก

กลุม่หลกัทรัพย์ที�เหมาะสมที�สดุกบัความพอใจของตนในระดบัอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงที�เขาจะยอมรับได้ 

 

 


