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      ABSTRACT 
 
   This study had two objectives. First, it was aimed at analyzing factors 
associated with investment decision of mutual fund managers. Factors analyzed  
were interest rates trends, basic factors of Securities (cost of securities and debt 
securities) and technical factors (stock market  index speculation) during domestic 
political situations. The other, it aimed to compare the use of strategies of fund 
management companies under commercial banks with the use of strategies of fund 
management companies independent of commercial banks  how they used  active 
management strategy and passive management strategy  during domestic political 
situations. Qualitative research methods were used in the study. In-depth interviews 
about patterns and factors affecting the use of strategies in investment portfolio 
administration of mutual fund managers during domestic political crisis. Samples 
used were 10 mutual fund managers who had experiences in mutual fund 
administration during domestic political situation. Five were from fund management 
companies under commercial banks and the other five were from fund management 
companies independent of commercial banks. 
    The study found being that fund management companies under commercial 
banks and being fund management companies independent of commercial banks 
were not factors affecting the use of mutual fund management strategy in the form 
of passive management strategy of each company. But they affected the use of 
mutual fund administration policy in the form of active management strategy that 
required the administrative capability of mutual fund managers. Particularly during 
Thailand’s political problems, most of the mutual fund managers speculated and 
considered factors affecting investment such as stock market index and basic factors  



of equity instruments. They also expected that  adjusting investment portfolio could 
help delay decline of net asset value (NAV) per unit and boost profit opportunity. 
 
Keywords: Investment Portfolio strategy, Mutual Fund Managers, Mutual Fund, 
Domestic Politics   
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บริหารกองทุน ตลอดจนเจ้าหน้าที่ฝ่ายประชาสัมพันธ์ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ที่ช่วยนัด
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  ที่ส าคัญเป็นอย่างยิ่ง ขอขอบคุณกลุ่มบุคคลอันเป็นที่รักและสร้างก าลังใจในการท างานวิจัย
ชิ้นนี้ ขอขอบคุณครอบครัวที่คอยดูแลห่วงใย ขอขอบคุณหัวหน้าและเพ่ือนร่วมงานที่เข้าใจ คอยช่วย
แบ่งเบางานต่างๆ รวมถึงประสานงานหาข้อมูล แลกเปลี่ยนความรู้และแนะน าสิ่งที่มีประโยชน์ในการ
เรียน จนท าให้ผ่านพ้นความยากล าบากไปได้หลายครั้ง ตลอดจนขอขอบคุณเพ่ือนพี่น้องปริญญาโท 
Section.7241 ที่ท าให้รู้สึกสนุกและมีความสุขทุกครั้งที่ได้ไปเรียน  
   ท้ายที่สุดขอขอบคุณ สมาคมผู้สื่อข่าวเศรษฐกิจทีม่อบโอกาสให้ผู้วิจัยได้เข้ามาศึกษาต่อที่
มหาวิทยาลัยกรุงเทพในระดับปริญญาโท จนได้รับความรู้ที่มีประโยชน์ และสร้างผลงานวิจัยฉบับนี้ได้
ในที่สุด 
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ภาพที่ 2.5: กรอบแนวคิดการวิจัย          29 
 
  
 
 
 



บทที่1  
     บทน ำ 
 
ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ  
 นับตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์ได้เปิดท าการซื้อขายหลักทรัพย์อย่างเป็นทางการในวันที่ 30 
เมษายน พ.ศ. 2518 เพ่ือช่วยให้นักลงทุนได้มีศูนย์กลางในการลงทุนเพ่ือบริหารความเสี่ยงและ
แสวงหาก าไร อีกด้านหนึ่งบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมแห่งแรกของประเทศไทยก็ได้ถือก าเนิด
ขึ้นในปีเดียวกัน จากความร่วมมือของรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหว่างประเทศ (International 
Finance Corporation: IFC) ซึ่งเป็นหน่วยงานหนึ่งของธนาคารโลก หลังจากนั้นจึงได้มีการจัดตั้งและ
จัดการกองทุนรวมโครงการแรกข้ึนในปี พ.ศ. 2520 ภายใต้ชื่อ “โครงการกองทุนสินภิญโญ” ด้วย
ขนาดกองทุน 100 ล้านบาทและมีอายุโครงการ 10 ปี  
 ต่อมาในปี พ.ศ. 2535 อุตสาหกรรมกองทุนรวมก็ได้รับการยกระดับด้านการก ากับดูแลมาก
ขึ้น เมื่อพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 ได้เริ่มมีผลบังคับใช้ จนน าไปสู่
การจัดตั้งส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์(ก.ล.ต.) ขึ้น เพื่อควบคุมและ
ส่งเสริมธุรกิจหลักทรัพย์ ธุรกิจจัดการลงทุนและตลาดทุนของประเทศ ส่งผลให้นักลงทุนไทยมีความ
เชื่อมั่นและเข้ามาลงทุนผ่านกองทุนรวมต่อเนื่อง โดยจะเห็นได้จากข้อมูลของสมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุน(2557) ที่ระบุว่า มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการ (Asset Under management: 
AUM) ของกองทุนรวมทั้งอุตสาหกรรมขยายตัวไปในทิศทางเดียวกับจีดีพีของประเทศไทย  
 
ภาพที่ 1.1: มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการของกองทุนรวมและจีดีพีไทย ปี 2535-2556 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.  (2557).  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการของกองทุน 

รวมและจีดีพีไทย ปี2535-2556.  สืบค้นจาก  
http://oldweb.aimc.or.th/21_overview_detail.php?nid=8&subid=0&ntype=2Thai
mutualfund.com (2557). 

http://oldweb.aimc.or.th/21_overview_detail
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 ทั้งนี้ จากภาพที่1.1 แม้จะดูเหมือนว่ามูลค่าของจีดีพีไทยจะมีการปรับตัวขึ้นสูงกว่ามูลค่า
สินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการของกองทุนรวม แต่เมื่อลองค านวนอัตราการเติบโตเป็น
เปอร์เซ็นต์ เปรียบเทียบกันจะพบว่ามูลค่ากองทุนรวมในช่วงดังกล่าว มีอัตราการขยายตัวที่สูงมาก 
โดยปี 2556 อยู่ท่ี 3,053,231 ล้านล้านบาท จากปี 2535 อยู่ที่ 73,930 ล้านบาท หรือเพ่ิมข้ึนถึง 
4,029.89%  ขณะที่มูลค่าจีดีพีรวมของไทยทั้งประเทศ เพ่ิมข้ึนมาในปี 2556 อยู่ที่ 11,897,449 ล้าน
ล้านบาท จากปี 2535 อยู่ที่ 2,830,914 ล้านล้านบาท หรือเพ่ิมข้ึน 320.27% แสดงให้เห็นว่ากองทุน
รวมมีอัตราการเติบโตที่เพ่ิมข้ึนอย่างมาก  
 โดยสมาคมบริษัทจัดการลงทุน(2557) ระบุว่า กองทุนที่ได้รับความนิยมสูงสุด คือ กองตรา
สารหนี้ (Fixed Income Fund) มูลค่า 2,088,725 ล้านบาท รองลงมา คือ กองทุนรวมตราสารทุน 
(Equity Fund) มูลค่า 919,494 ล้านบาท กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (ประเภท1) (Property Fund 
Type 1) มูลค่า 276,755 ล้านบาท กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructures Fund) มูลค่า 
144,998 ล้านบาท กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (ประเภท 2,3,4) (Property Fund Type 2,3,4) 
มูลค่า 124,194 ล้านบาท กองทุนรวมอ่ืนๆ (Others) มูลค่า 122,770 ล้านบาท กองทุนรวมผสม 
(Mixed Fund) 102,950 ล้านบาท    
 
ภาพที่ 1.2: มูลค่ากองทุนรวม ณ สิ้นปี 2556 แยกตามประเภทกองทุน  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.  (2557).  มูลค่ากองทุนรวม ณ สิ้นปี 2556 แยกตามประเภท  
      กองทุน.  สืบค้นจาก http://oldweb.aimc.or.th/21_overview_detail.php?nid 
      =12&subid=0&ntype=2. 
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  ซึ่งสินทรัพย์ภายใต้การบริหารจัดการทั้งหมดนี้ มาจากการบริหารของบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน (บลจ.) 2 ประเภท ได้แก่บลจ.ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 
(Bank related asset management corporation: BR) ซึ่งแยกย่อยออกเป็น กลุ่มธุรกิจการเงิน
ของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดกลาง และ กลุ่มธุรกิจ
การเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก รวมถึงบลจ.ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชย์ (Non-bank related asset management corporation: NBR)ซึ่งแบ่งย่อยออกเป็น 
บลจ.ที่มีต่างชาติเป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่มีธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย) และบลจ.ที่มีบริษัท
ไทยเป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์) ต่างก็มีนโยบายบริหารกองทุนภายใต้ปัญหา
ทางการเมืองที่ต่างกัน (สรายุทธ์ นาทะพันธ์, 2553)  

 ทั้งนี้ สาเหตุที่ส่งผลให้กองทุนรวมได้รับความสนใจอย่างต่อเนื่อง มีหลายปัจจัย อาทิ กองทุน
รวมช่วยประหยัดค่าใช้จ่ายในการซื้อขายหลักทรัพย์ (Transaction Costs) ให้ผู้ลงทุนได้ดีกว่าเมื่อ
เทียบกับการลงทุนด้วยตนเอง, กองทุนรวมได้รับผลประโยชน์ทางภาษี เนื่องจากกองทุนรวมไม่ใช่
หน่วยภาษี รายได้ของกองทุนรวมจึงไม่เสียภาษีเงินได้ช่วยให้สามารถถ่ายทอดผลประโยชน์ ผ่านไปให้
ผู้ถือหน่วยลงทุนได้อย่างเต็มเม็ดเต็มหน่วย มากกว่าที่ผู้ถือหน่วยลงทุนจะลงทุนด้วยตนเอง และที่
ส าคัญคือ กองทุนรวมมีผู้จัดการกองทุน ท าหน้าที่ช่วยวิเคราะห์หลักทรัพย์ และสภาพแวดล้อมที่อาจมี
การเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้น ซึ่งเป็นปัจจัยที่จะช่วยสร้างผลตอบแทนให้แก่ นักลงทุนประเภททรอรับผล 
(Passive Investors) และนักลงทุนประเภทมุ่งหวังผล (Active Investors) ได้อย่างเหมาะสมตาม
ลักษณะการลงทุนของนักลงทุนแต่ละราย 
 นอกจากนี้ความหมายของรูปแบบการลงทุน (Investment Style) ในเชิงกว้างยังสามารถ 
แบ่งออกได้เป็น 2 ลักษณะ ได้แก่ การลงทุนในเชิงรุก (Active Style) ซึ่งจะคอยติดตามข้อมูลและ
เปลี่ยนแปลงการลงทุน เพ่ือหาโอกาสท าก าไรสูงสุดให้กองทุน และการลงทุนในเชิงรับ (Passive 
style)ท่ีจะเลือกลงทุนโดยก าหนดสัดส่วนการลงทุน ให้ได้ผลตอบแทนเทียบเท่ากับดัชนีอ้างอิง ดังนั้น
การเปลี่ยนแปลงการลงทุนในพอร์ตฟอลิโอแบบ Passive Style จะพิจารณาจากดัชนีอ้างอิงที่
เปลี่ยนแปลงไปว่าจะอยู่ในเกณฑ์ที่ควรปรับหรือไม่ (“กองทุนรวมและหน่วยลงทุน”, 2548)  
 อย่างไรก็ตามการบริหารกองทุนไม่ได้เป็นเรื่องที่ง่ายนัก เพราะนับตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์เปิด
ให้บริการซื้อขายอย่างเป็นทางการในวันที่ 30 เมษายนพ.ศ. 2518 จนถึงปี 2554 ปัญหาด้านการเมือง
ในประเทศไทยก็ได้เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง เช่น เหตุการณ์พฤษภาทมิฬปี 2535, เหตุการณ์การปิด
สนามบินสุวรรณภูมิปี 2551ฯลฯ ส่งผลกระต่อเนื่องในหลายด้าน อาทิ ด้านเศรษฐกิจ นโยบายรัฐบาล
ที่มีความเปลี่ยนแปลง แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย ปัจจัยพ้ืนฐานของตราสารที่จะลงทุน คาดการณ์การ
ปรับตัวขึ้นของดัชนีตลาดหุ้นไทย ฯลฯ จนท าให้ผู้จัดการกองทุนต้องปรับกลยุทธ์ให้สอดคล้องกับความ
เสี่ยง 

http://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
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 เนื่องจากผลกระทบที่เกิดขึ้นจากความเปลี่ยนแปลงทางการเมืองเหล่านี้ มักส่งผลลบต่อความ
เชื่อมั่นนักลงทุนอย่างมากโดยเฉพาะนักลงทุนต่างชาติ จนท าให้มีการถอนเงินลงทุนออก ยกตัวอย่าง
เช่น ปัญหาที่มีจุดเริ่มต้นจาก พ.ร.บ.นิรโทษกรรม ซึ่งเกิดขึ้นตั้งแต่ปี 2556 ต่อเนื่องมาจนถึงวันที่ 10 
มีนาคม 2557 ที่ส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติขายหุ้นไทยอย่างต่อเนื่อง 
 
 ตารางที่ 1.1: มูลค่าซื้อขายสุทธิแยกตามประเภทนักลงทุนช่วงเหตุการณ์พ.ร.บ. นิรโทษกรรม  
          กันยายน 2556 – มีนาคม 2557  
 
 
 
 
  
 
 
ที่มา: สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์ และปิญาภรณ์ สดศรีวิบูลย์.  (2557).  ความน่าสนใจของตลาด  
       หลักทรัพย์ไทยภายใต้ความขัดแย้งทางการเมือง. สืบค้นจาก   

        http://test.set.or.th/setresearch/files/spotlight/SET_Note_02_2557.pdf.  
 
 ซึ่งจากตารางที่ 1.1 จะเห็นได้ว่าแม้ในช่วงวันที่ 1-11 มีนาคม 2557 นักลงทุนต่างชาติจะ
กลับมาซื้อสุทธิอีกครั้ง หลังจากได้ขายสุทธิอย่างต่อเนื่องมาตลอด 4 เดือนนับตั้งแต่ช่วงเกิดเหตุการณ์ 
แต่มีการขายด้วยมูลค่าที่สูงกว่า 1.24 แสนล้านบาทนี้ ส่งผลให้ดัชนีตลาดหุ้นไทยมีความผันผวน และ
ผู้จัดการกองทุนบริหารกองทุนได้ยากขึ้นด้วย  
 จากปัญหาที่ได้กล่าวข้างต้น จึงเป็นเรื่องท่ีน่าสนใจส าหรับการศึกษาในประเด็นการให้น้ าหนัก
ต่อปัจจัยต่างๆในการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน รวมถึงการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบการ
เลือกใช้กลยุทธ์ของทั้งบลจ. ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็น
บริษัทแม่ ว่ามีการเลือกใช้นโยบายการลงทุนในลักษณะ Active Management Strategy และ 
Passive Management Strategy อย่างไร โดยเฉพาะในช่วงที่มีสถานการณ์ปัญหาทางการเมือง 
เพ่ือให้ทราบถึงแนวคิด และศักยภาพการบริหารกองทุนของผู้จัดการกองทุน ในการสร้างผลตอบแทน
ให้ได้ตามที่นักลงทุนคาดหวัง 
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วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 
 1. เพ่ือศึกษาการให้น้ าหนักต่อปัจจัยที่เกี่ยวข้องในการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน 
โดยปัจจัยที่จะศึกษา ได้แก่ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย ปัจจัยพื้นฐานของตราสารที่จะลงทุน (ราคาตรา
สารทุน ตราสารหนี้) ปัจจัยทางเทคนิค (คาดการณ์ดัชนีตลาดหุ้น) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ปัญหา
การเมืองในประเทศ 
 2. ศึกษาเปรียบเทียบการเลือกใช้กลยุทธ์ของบลจ. ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และ
บลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ ว่ามีการเลือกใช้นโยบายการลงทุนในลักษณะ Active 
Management Strategy และ Passive Management Strategy อย่างไร ในช่วงที่มีสถานการณ์
ปัญหาทางการเมือง 
 
ค ำถำมของกำรวิจัย 
 1. ลักษณะของบลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ (Bank related 
asset management corporation: BR) และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชย์ (Non-bank related asset management corporation: NBR) มีผลต่อการเลือกใช้
นโยบายการบริหารจัดการกองทุนอย่างไร 
 2. ผู้จัดการกองทุนมีส่วนในการก าหนดนโยบายการบริหารจัดการกองทุนอย่างไร  
 3. ในช่วงที่เกิดปัญหาทางการเมือง ผู้จัดการกองทุนปรับพอร์ตการลงทุนอย่างไร และให้
น้ าหนักความส าคัญต่อประเด็นใด เพื่อประกอบการตัดสินใจปรับพอร์ตลงทุนบ้าง อาทิ แนวโน้มอัตรา
ดอกเบี้ย ปัจจัยพ้ืนฐานของตราสารที่จะลงทุน (ราคาตราสารทุน ตราสารหนี้) ปัจจัยทางเทคนิค 
(คาดการณ์ดัชนีตลาดหุ้น)  
 4. การปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่มีปัญหาทางการเมืองสามารถสร้างก าไรให้กับพอร์ตลงทุน 
หรือลดความเสี่ยงจากการขาดทุนได้อย่างไร 
 
ขอบเขตงำนวิจัย 

1. ศึกษาข้อมูลของผู้จัดการกองทุน ประเภทกองทุนรวม (Mutual Fund) ในเขต
กรุงเทพมหานคร โดยแบ่งตาม ลักษณะของบลจ. ว่าจัดอยู่ในบลจ. กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชย์ หรือ บลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์เพื่อเปรียบเทียบ 
 1.1 นโยบายบริหารกองทุนตามปกติ และกลยุทธ์การบริหารกองทุนในกรณีท่ีเกิดปัญหาทาง
การเมือง 
 1.2 การให้น้ าหนักต่อปัจจัยต่างๆในการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน 
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 2. ศึกษาโดยการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-depth Interview) จากกลุ่มตัวอย่างผู้จัดการกองทุน 
ซึ่งก าหนดไว้ 10 ราย แบ่งเป็น บลจ. กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 5 ราย และบลจ. ที่ไม่
เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 5 ราย ด้วยการคัดเลือกจากผู้ที่สมัครจะให้ข้อมูล  
 
ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 1. สามารถทราบถึงการให้น้ าหนักต่อปัจจัยต่างๆของผู้จัดการกองทุน ในภาวะที่เกิดปัญหา
ทางการเมืองในประเทศ ซึ่งจะช่วยให้เห็นถึงความส าคัญต่อประเด็นต่างๆ เพ่ือใช้ประกอบการ
วิเคราะห์การลงทุนในอนาคตได้ 
  2. สามารถเปรียบเทียบการเลือกใช้กลยุทธ์ลงทุนระหว่างบลจ. ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็น
บริษัทแม่ และบลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ได้ ว่ามีการใช้นโยบายการลงทุนในลักษณะ 
Active Management Strategy และ Passive Management Strategy อย่างไร ในช่วงที่มีปัญหา
ทางการเมือง 
 
นิยำมค ำศัพท์เฉพำะ  
 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวม (บลจ.) มีหน้าที่เป็นผู้จัดตั้ง และจัดการกองทุนรวมให้
เป็นไปตามรายละเอียดโครงการที่ยื่นไว้กับส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) โดยบลจ. จะต้องมีหน่วยงานบริหารหรือมีผู้จัดการกองทุนที่มีความรู้และ
ประสบการณ์ ซึ่งได้ผ่านการฝึกอบรมความรู้ทางด้านกฏหมายและจรรยาบรรณในการเป็นผู้จัดการ
กองทุน โดยผลประโยชน์ที่บลจ. จะได้รับ คือ ค่าตอบแทนจากค่าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน 
 ผู้จัดกำรกองทุน (Fund Manager) เป็นผู้ท าหน้าที่ในการบริหารกองทุน โดยน าเงินลงทุน
ไปลงทุนตามนโยบายการลงทุนที่ก าหนดไว้ และท าการค านวณ เปิดเผยสัดส่วนของกลุ่มหลักทรัพย์
อ้างอิง และมูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการ(NAV)ทุกสิ้นวันท าการ 
 กองทุนรวมตรำสำรทุน (Equity Fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่ง
ตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ซึ่ง
บริษัทจัดการต้องรายงานค่าเฉลี่ยการถือตราสารทุนเป็นรายไตรมาสต่อส านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. หากช่วงเวลาใดมีการถือครองตราสารทุนน้อยกว่าที่ก าหนด ต้องท าหนังสือชี้แจง กองทุน
ประเภทนี้จัดเป็นกองทุนที่มีความเสี่ยงสูง เหมาะแก่ผู้ที่สามารถรับความเสี่ยงได้มาก 
 กองทุนรวมตรำสำรหนี้ (Fixed Income Fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือ
มีไว้เฉพาะ เงินฝาก หรือหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่ส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนดหรือให้ความเห็นชอบให้กองทุนประเภทดังกล่าวลงทุนได้ แต่กองทุน
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รวมประเภทนี้ไม่สามารถลงทุนในตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน เช่น หุ้นกู้แปลงสภาพ เว้นแต่ได้รับอนุญาตจาก 
ก.ล.ต. เป็นกองทุนที่มีความเสี่ยงต่ ากว่าตราสารทุน   
  บริษัทหลักทรัพ์จัดกำรกองทุน(บลจ)ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำร
พำณิชย์ (Bank related asset management corporation: BR) หมายถึง บลจ.ที่มีธนาคาร
เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ เป็นกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณชิย์ขนาดกลาง และ กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก ซึ่งบลจ. ประเภทนี้จะมีการ
ใช้ตราสัญลักษณ์แบบเดียวกับธนาคาร 
  บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ 
(Non-bank related asset management corporation: NBR) หมายถึง บลจ. ที่มีต่างชาติ
เป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่มีธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย) และบลจ. ที่มีบริษัทไทยเป็นบริษัท
แม่ (แต่บริษัทแม่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์) 
 มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดของกองทุน
รวม ตลอดจนผลประโยชน์ต่างๆ ที่กองทุนรวมได้รับจากการลงทุน ณ เวลาขณะใดขณะหนึ่ง หักออก
ด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวมนั้น ซึ่งโดยปกติแล้วจะท าการค านวณมูลค่าสินทรัพย์ของ
กองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวัน เพ่ือให้สะท้อนถึงมูลค่าที่เป็นจริงตามสภาวะ
ตลาดที่ได้เปลี่ยนแปลงไป  
  หลักทรัพย์ในขอบเขตกำรลงทุน (Stock Universe) หมายถึง กลุ่มหลักทรัพย์ที่ผ่านการ
คัดกรองตามหลักเกณฑ์ของคณะกรรมการการลงทุนบลจ. นั้นๆ เพ่ือให้ผู้จัดการกองทุนเลือกลงทุนได้
เหมาะกับวัตถุประสงค์ของลูกค้า ซึ่งตามปกติคณะกรรมการการลงทุนจะมีการประชุมสัปดาห์ละ 1 
ครั้ง เพ่ือพิจารณาทบทวน Stock Universe ว่ายังเหมาะสมหรือไม่ โดยใช้ข้อมูลจากทีมวิจัยที่ได้
วิเคราะห์หลักทรัพย์มาเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณา 
  กลยุทธ์กำรบริหำรจัดกำรเชิงรับ (Passive Management Strategy) เป็นการวาง
แผนการลงทุนให้มีสัดส่วนที่สอดคล้องกับองค์ประกอบของอัตราอ้างอิง (Benchmark) ซึ่งมีผลดีในแง่
ของค่าใช้จ่ายในการบริหารจัดการที่ต่ า มีค่ามาตรฐานอ้างอิง (Benchmark) เป็นตัวเปรียบเทียบที่
แน่นอน และไม่ต้องการผลตอบแทนที่เบี่ยงเบนไปจาก Benchmark มาก เพื่อลดความเสี่ยงที่
ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนจะเบี่ยงเบนไปจากเกณฑ์มาตรฐาน (Minimize Tracking Error)  
  กลยุทธ์เชิงรุก (Active Management Strategies) เป็นกลยุทธ์ที่ใช้ข้อมูลต่างๆ และ
เทคนิคการพยากรณ์ เพ่ือให้กลุ่มหลักทรัพย์มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพยที่ถือแบบ
กระจายการลงทุน กลยุทธ์นี้จะเน้นการคาดการณ์ปัจจัยที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์
แต่ละประเภท เช่น หากเป็นกลยุทธ์การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญ ย่อมต้อง
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พยากรณ์ก าไร เงินปันผล หรือ อัตราส่วนราคาต่อก าไร เป็นต้น หากเป็นกลยุทธ์การลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยตราสารหนี้ ย่อมต้องพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยตลาด เป็นต้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 2  
        วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง   
 
 การศึกษาเฉพาะบุคคลนี้ เป็นการศึกษาเก่ียวกับกลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการ
กองทุน ประเภทกองทุนรวม (Mutual Fund) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ ซึ่งผู้
ศึกษาได้รวบรวมเอกสารเกี่ยวกับทฤษฎี แนวคิด งานวิจัย ข่าวสารและบทความที่เก่ียวข้อง  
 โดยวรรณกรรมที่เก่ียวกับการบริหารกองทุนและสถานการณ์ทางการเมืองที่ส่งผลต่อการ
ลงทุนในกองทุนรวม แบ่งได้ดังนี้  
1.ทฤษฎีและแนวคิดด้านการลงทุนในกองทุน 
2.ภาพรวมของตลาดกองทุนทั่วโลก 
3.กองทุนรวมในประเทศไทย 
4.นโยบายการบริหารกองทุน 
5.สถานการณ์ทางการเมืองกับการลงทุน 
 
1. ทฤษฎีและแนวคิดด้านการลงทุนในกองทุน  
 แนวคิดของกองทุนรวม ตามนิยามของสถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2549) กองทุนรวม คือ เครื่องมือในการลงทุน (Investment Vehicle) ส าหรับผู้ลงทุน
รายย่อย ที่ประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ติดขัดด้วยอุปสรรคหลายประการ ที่ท า
ให้การลงทุนด้วยตนเองไม่สามารถได้ผลลัพธ์ตามเป้าหมายที่ต้องการ เช่น มีทุนทรัพย์จ านวนจ ากัด ไม่
สามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเภทได้มากพอ, เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุน, ไม่มี
ประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญในการลงทุน, ไม่มีเวลาจะศึกษา ค้นหา และติดตามข้อมูลเพื่อใช้
ในการตัดสินใจการลงทุน 
 กองทุนรวม จึงเป็นเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบ 
โดยมีจุดมุ่งหมายให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใต้กรอบความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ 

1.1 ผู้เกี่ยวข้องกองทุนรวม 
 โครงสร้างของกองทุนรวม ถูกก าหนดขึ้นเพ่ือผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน โดย
ประกอบด้วยผู้ที่ได้รับมอบหมายให้ท าหน้าที่ต่าง ๆ และผู้ก ากับดูแล ทั้งที่เป็นองค์กรของภาคเอกชน
และภาครัฐ ได้แก่ 
   1.1.1 บริษัทจัดการ บริษัทจัดการต้องเป็นบริษัทหลักทรัพย์ที่ได้รับใบอนุญาตจัดการ
ลงทุนจากกระทรวงการคลังเท่านั้น บริษัทจัดการเป็นผู้ก าหนดโครงการกองทุนรวม นโยบายการ
ลงทุนและวัตถุประสงค์ เพ่ือน าเสนอขออนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต. และต้องบริหารจัดการลงทุนตาม
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วัตถุประสงค์และนโยบายการลงทุนนั้นโดยเคร่งครัด ทั้งนี้ บริษัทจัดการจะแจ้งนโยบายการลงทุนและ
วัตถุประสงค์ในการลงทุนให้ผู้ลงทุนทราบ ในหนังสือชี้ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนที่แจกจ่ายให้แก่ผู้
ลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนได้ศึกษาก่อนที่จะลงทุน 
    1.1.2 ผู้ดูแลผลประโยชน์ เปน็สถาบันการเงิน ที่มีคุณสมบัติตามท่ีส านักงาน ก.ล.ต.
ก าหนด และต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งทางตรงและทางอ้อมกับบริษัทจัดการ ผู้ดูแลผลประโยชน์จะ
เป็นตัวแทนของผู้ถือหน่วยลงทุน ท าหน้าที่รักษาผลประโยชน์ทั้งมวลของผู้ถือหน่วยลงทุน เช่น 
   ดูแลให้บริษัทจัดการจัดการกองทุนให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์และนโยบายการ
ลงทุนของโครงการลงทุน ที่ได้รับอนุมัติจากส านักงาน ก.ล.ต. และที่ได้จดแจ้งไว้ในหนังสือชี้ชวน 

ท าหน้าที่ช าระราคาค่าซื้อและรับช าระราคาจากการขายทรัพย์สิน 
เก็บรักษาทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวม 
สอบทานความถูกต้องของมูลค่าสินทรัพย์ของกองทุนรวม 
ด าเนินคดีฟ้องร้องแทนผู้ถือหน่วยลงทุนหากบริษัทจัดการปฏิบัติหน้าที่โดยมิชอบ 

   1.1.3 ตัวแทนสนับสนุนการขายหน่วยลงทุน ปัจจุบันบุคคลที่จะท าหน้าที่เสนอขา
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้ ต้องเป็นบุคคลที่ได้รับอนุญาตจากส านักงาน ก.ล.ต. เท่านั้นตัวแทน
สนับสนุนขายหน่วยลงทุน ต้องมีคุณสมบัติตามที่กฎหมายก าหนด และผ่านการทดสอบความรู้ใน
หลักสูตรการเป็นตัวแทนขายจากสถาบันที่ส านักงาน ก.ล.ต. เห็นชอบ ขึ้นทะเบียนรายชื่อกับ
ส านักงาน ก.ล.ต. ต้องปฏิบัติและท าหน้าที่ในการขายตามกรอบที่กฎหมายก าหนด เพ่ือป้องกันการ
ขายและการโฆษณาชวนเชื่อให้ผู้ลงทุนเข้าใจผิดในสาระส าคัญ ตัวแทนสนับสนุนขายหน่วยลงทุน หรือ
ที่เรียกกันอย่างเป็นทางการว่า ผู้ท าหน้าที่ขายหรือรับซื้อคืนหน่วยลงทุนกองทุนรวมมีสองระดับ ได้แก่ 
    ตัวแทนสนับสนุนการขาย-ระดับหนึ่ง (Investment Planner [IP]) หมายถึงบุคคล
ที่ สามารถให้ ค าแนะน าในการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมแก่ผู้ถือหน่วยลงทุนและผู้สนใจ
ลงทุนทั่วไป ทั้งที่เป็น ค าแนะน าทั่วไป และ ค าแนะน าเฉพาะเจาะจง 
   ตัวแทนสนับสนุนการขาย-ระดับสอง (Fundamental Guide [FG]) หมายถึงบุคคล
ที่ สามารถให้ ค าแนะน าในการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนและผู้สนใจ
ลงทุน ทั่วไป เฉพาะที่เป็น ค าแนะน าทั่วไป เท่านั้น 
  1.1.4 นายทะเบียนหน่วยลงทุน เป็นสถาบันการเงินที่ได้รับอนุญาตจากส านักงาน
ก.ล.ต. ให้มีหน้าที่ดูแลทะเบียนรายชื่อผู้ถือหน่วยลงทุน ตลอดจนสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน 
เช่น การจ่ายเงินปันผล และสิทธิประโยชน์ อ่ืน ๆ บริษัทจัดการอาจท าหน้าที่เป็นนายทะเบียนหน่วย
ลงทุน ส าหรับกองทุนรวมภายใต้การจัดการของตนก็ได้ 
  1.1.5 ผู้สอบบัญชีรับอนุญาต เป็นบุคคลที่ได้รับอนุญาตให้เป็นผู้สอบบัญชี และมีชื่อ
ขึ้นทะเบียนไว้กับส านักงาน ก.ล.ต. ต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งทางตรงและทางอ้อมกับบริษัทจัดการมี
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หน้าที่ตรวจสอบบัญชีทรัพย์สินของกองทุนรวม ตรวจสอบและให้ความเห็นชอบงบการเงินของกองทุน
ให้ถูกต้องตามมาตรฐานบัญชี 
  1.1.6 สมาคมบริษัทจัดการลงทุน จัดตั้งขึ้นภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เป็นสมาคมที่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพย์ จดทะเบียนสมาคมกับ
ส านักงานก.ล.ต. มีบริษัทจัดการที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวม การ
จัดการกองทุนส่วนบุคคล และการจัดการกองทุนส่วนบุคคลที่เป็นกองทุนส ารองเลี้ยงชีพเป็นสมาชิก
สมาคมมีหน้าที่ก าหนดจรรยาบรรณ และวางมาตรฐานในการปฏิบัติ ให้บริษัทสมาชิกยึดถือและ
ปฏิบัติเป็นมาตรฐานเดียวกันทุกราย ก าหนดบทลงโทษเมื่อบริษัทสมาชิกฝ่าฝืนและไม่ปฏิบัติตาม 
  1.1.7 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เป็นองค์กร
ของภาครัฐ ท าหน้าที่ก ากับดูแลธุรกิจหลักทรัพย์ รวมถึงการจัดการลงทุน ออกระเบียบ ข้อบังคับ
ประกาศ หรือ ข้อก าหนดตามความในกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์ 

1.2 ประเภทของกองทุนรวม 
  1.2.1 แบ่งตามนโยบายการลงทุน นโยบายการลงทุนจะเกี่ยวข้องโดยตรงกับ
ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะได้รับนโยบายจะบอกได้ว่าเงินที่คุณซื้อหน่วยลงทุนจะถูกน าไป
ลงทุนต่อในตราสารประเภทใด หุ้นสามัญ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐบาล หรือถูกน าไปฝากต่อสามารถแบ่ง
นโยบายการลงทุนได้เป็น 10 แบบตามมาตรฐานของส านักงาน ก.ล.ต. 
   กองทุนรวมตราสารแห่งทุน (Equity Fund) กองทุนรวมตราสารแห่งทุนมีความ
เสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวม ที่มีนโยบายลงทุนในตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะส าหรับผู้ลงทุนที่ยอมรับ
ความเสี่ยงได้สูง และควรลงทุนเพื่อหวังผลที่ดีกว่าในระยะยาว กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
ตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม 
หากค่าเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนไม่ถึงร้อยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ให้ 
บริษัทจัดการแสดงเหตุผลโดยชัดเจน เพ่ือที่ส านักงาน ก.ล.ต. จะได้น าไปเปิดเผยให้แก่ผู้ลงทุนและผู้ที่
สนใจลงทุนทราบต่อไป 
   กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ (General Fixed Income Fund) จะลงทุนในตราสาร
หนี้ ไม่ว่าจะเป็นการฝากเงิน พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หรือ ตั๋วสัญญาใช้เงิน แต่จะไม่ลงทุนในหุ้น เพ่ือ
ไม่ให้เกิดความเสี่ยงมาก การลงทุนในตราสารหนี้จะเป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไป ความเสี่ยงต่ าและ
ต้องยอมรับผลตอบแทนที่ไม่สูงเหมือนการลงทุนในตราสารทุน 
   กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะยาว (Long-Term Fixed Income Fund) กองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ต่าง ๆ โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะด ารง พอร์ตโฟริโอดูเรชัน 
(Portfolio Duration) ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกว่าหนึ่งปีขึ้นไป พอร์ตโฟริโอ ดูเร
ชัน (Portfolio Duration) หมายถึง อายุถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักของกระแสเงินที่ได้รับจากทรัพย์สิน
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ของกองทุนรวม พอร์ตโฟริโอ ดูเรชัน มากกว่าหนึ่งปี มีความหมายโดยทั่วไปว่า ทรัพย์สินที่กองทุน
ลงทุนและมีไว้ มีอายุเฉลี่ยมากกว่าหนึ่งปี เหมาะส าหรับผู้ลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงต่ า 
และสามารถลงทุนระยะยาวได้ 
   กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะสั้น (Short-Term Fixed Income Fund) กองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ต่าง ๆ โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะด ารง พอร์ตโฟริโอดูเรชัน 
(Portfolio Duration) ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไม่เกินหนึ่งปี พอร์ตโฟริโอดูเรชัน ต่ า
กว่าหนึ่งปี มีความหมายโดยทั่วไปว่า ทรัพย์สินที่กองทุนลงทุนและมีไว้ มีอายุเฉลี่ยน้อยกว่าหนึ่งปี 
เหมาะส าหรับผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนระยะสั้น และต้องการความเสี่ยงต่ า 
   กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) เน้นการลงทุนแบบผสมผสาน กองทุนประเภท
นี้จะลงทุนในตราสารได้ทุกประเภท ไม่มุ่งเน้นประเภทใดประเภทหนึ่ง เพื่อลดความเสี่ยงแต่
ผลตอบแทนก็จะลดลงมาด้วย แต่ก็ยังมีโอกาสได้ผลตอบแทนมากกว่ากองที่ลงทุนในตราสารหนี้อย่าง
เดียว กลุ่มนี้ถือว่ามีระดับผลตอบแทนและความเสี่ยงอยู่ระดับปานกลาง โดยมีวัตถุประสงค์ท่ีจะด ารง
อัตราส่วนการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไม่เกินร้อยละ 65 และไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 35 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ผู้จัดการกองทุนสามารถแสวงหา 
โอกาสลงทุนที่ดีกว่าได้ทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้แต่เป็นการจัดสรรเงินลงทุน
ประเภทสมดุล เพราะมีข้อก าหนดเกี่ยวกับ Ceiling และ Floor ในการลงทุนในตราสารทุน 
   กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น (Flexible Portfolio Fund) กองทุนรวมผสมแบบ
ยืดหยุ่น สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเช่นเดียวกับกับกองทุนรวมผสม แต่ไม่มีข้อก าหนด
เกี่ยวกับ Ceiling และ Floor ในการลงทุนในตราสารทุนแต่อย่างใด การจัดสรรเงินลงทุนของกองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุ่นระหว่างตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี้ จึงอยู่กับดุลพินิจของผู้จัดการ
กองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น เหมาะส าหรับผู้ลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้ 
ปานกลาง 
   กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ
ของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวมมีข้อดีหลายประการ ที่ส าคัญคือ มีการกระจายการลงทุน ความ
เสี่ยงจึงลดลง ทั้งยังมีต้นทุนเฉลี่ยต่ า กองทุนรวมหน่วยลงทุนจึงรับเอาข้อได้เปรียบดังกล่าวมา 
นอกจากนั้นแล้ว กองทุนรวมหน่วยลงทุนยังกระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใต้การ
จัดการของหลายผู้จัดการกองทุนและหลายบริษัทจัดการ จึงเป็นการกระจายความเสี่ยงที่กว้างขวาง
กว่า ข้อเสียของกองทุนรวมหน่วยลงทุนอยู่ที่มีค่าธรรมเนียมในการจัดการและค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ซ้ าซ้อน 
   กองทุนรวมใบส าคัญแสดงสิทธิ (Warrant Fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน
ในใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วย
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ลงทุน และใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นเพ่ิมทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของ
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นมีความเสี่ยงสูง 
กองทุนประเภทนี้จึงมีความเสี่ยงสูงมาก 
   กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดียวกันตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดโดยเฉลี่ย
ในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ มี
การลงทุนกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวมตราสารแห่งทุนโดยทั่วไป 
   กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
ตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีก าหนดช าระเงินต้นเมื่อทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไม่เกิน 1ปี กองทุน
รวมตลาดเงิน มีนโยบายการลงทุนที่คล้ายคลึงกับกองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะสั้น มีความเสี่ยง
ต่ าสุด เหมาะส าหรับการลงทุน ระยะสั้นของผู้ลงทุนที่ไม่ต้องการความเสี่ยง 
   1.2.2 แบ่งตามประเภทของการขายคืนหน่วยลงทุน 
   กองทุนเปิด (Open-End Fund) กองทุนรวมที่ไม่มีก าหนดอายุกองทุนสามารถเพ่ิม
และลดหน่วยลงทุนได้โดยบริษัทจัดการรับซื้อคืนหน่วยลงทุนตามก าหนดเวลาที่ระบุ 
ไว้ในหนังสือชี้ชวน กองทุนเปิดถือว่ามีสภาพคล่องสูงท าให้เป็นที่นิยมมากกว่ากองทุนปิด 
   กองทุนปิด (Closed-End Fund) กองทุนรวมที่มีหน่วยลงทุนคงท่ี ไม่เพ่ิมและไม่
ลดลง และเปิดให้มีการจองซื้อเพียงครั้งเดียวเมื่อจัดตั้งโครงการ มีอายุโครงการแน่นอน บริษัทจัดการ
จะไม่รับซื้อคืนหน่วยลงทุนก่อนครบก าหนดอายุโครงการและนักลงทุนไม่สามารถขายคืนหน่วยลงทุน
ได้จนกว่าจะครบก าหนดอายุโครงการเช่นกัน แต่เพ่ือที่จะเพ่ิมสภาพคล่องให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุน 
บริษัทจัดการอาจน าหน่วยลงทุนของกองทุนปิดไปขายในตลาดรอง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย) หรือจัดให้มีตัวแทนจัดการซื้อขาย (Market Maker) กองทุนปิดนี้ผู้จัดการกองทุน 
จะสามารถน าเงินในกองทุนไปลงทุนได้เต็มที่ไม่ต้องกันไว้ส ารองให้นักลงทุนที่ขายคืนเหมือน 
กองทุนเปิด 
  1.2.3 กองทุนรวมพิเศษ 
   กองทุนรวมมีประกัน (Guarantee Fund) กองทุนรวมมีประกัน คือ กองทุนรวมที่
บริษัทจัดการจัดให้มีสถาบันการเงินเป็นผู้ประกันต่อผู้ถือหน่วยลงทุนว่า จะจ่ายเงินลงทุนหรือเงิน
ลงทุนและผลตอบแทน ตามจ านวนเงินที่ประกันไว้ (อาจจะเป็นบางส่วนหรือทั้งหมด) ให้แก่ผู้ถือหน่วย
ลงทุน เมื่อถือหน่วยลงทุนครบอายุตามระยะเวลาประกันที่ก าหนด วัตถุประสงค์ของการจัดให้มี
กองทุนรวมมีประกัน ก็เพ่ือที่จะท าให้ผู้ลงทุนมีความมั่นใจว่า เงินลงทุนของตนจะไม่สูญ นโยบายการ
ลงทุนของกองทุนรวมมีประกัน การลงทุนอาจเป็นแบบใดแบบหนึ่งในมาตรฐาน 10 แบบตามท่ีได้
กล่าวมาแล้ว ข้างต้น ผู้ลงทุนต้องพิจารณาให้ถี่ถ้วนก่อนการลงทุน 
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   สถาบันการเงินที่เป็นผู้ประกันของกองทุนรวมมีประกัน ต้องมีคุณสมบัติอย่างใด
อย่างหนึ่งคือ เป็นธนาคารหรือสถาบันการเงินอื่นที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น หรือธนาคารพาณิชย์
ตามกฎหมายว่าด้วยการธนาคารพาณิชย์ หรือบริษัทเงินทุนตามกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจ
เงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ ทั้งนี้ ผู้ประกันดังกล่าวจะต้องสามารถด ารง
เงินกองทุนและกันเงินส ารองได้ตามหลักเกณฑ์ของกฎหมายที่ควบคุมการประกอบธุรกิจนั้น หรือเป็น
ธนาคารต่างประเทศที่ได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือในสี่อันดับแรกจากสถาบันการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือ ที่ได้รับการยอมรับจากส านักงาน ก.ล.ต. 
   ทั้งนี้สาเหตุที่ต้องมีกองทุน สามารถอธิบายได้จากแนวคิดของสถาบันพัฒนาความรู้
ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549) ดังนี้  
   1.ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน 
   1.1 ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) ก าไรจากการเพ่ิมขึ้นของราคาหลักทรัพย์
ผลตอบแทนในส่วนก าไรส่วนเกินทุนนี้จะได้รับมาจากการขายหลักทรัพย์ในราคาท่ีสูงกว่าต้นทุนที่ได้
ซื้อมา แต่หากการขายหลักทรัพย์ในราคาที่ต่ ากว่าต้นทุนที่ได้ซื้อมาจะเรียกว่า ขาดทุนส่วนเกินทุน 
(Capital Loss) 
  1.2 เงินปันผล (Dividend) เป็นเงินที่ได้รับจากการที่ผู้ลงทุนถือหลักทรัพย์ไว้จนครบ
ก าหนดแล้วบริษัทผู้ออกหุ้นจ่ายให้ การจ่ายเงินปันผลอาจจะจ่ายให้กับผู้ลงทุนในรูปของเงินสดหรือ
หุ้นก็ได้แล้วแต่กรณี ในบางกรณีอาจงดจ่ายเงินปันผลชั่วคราวก็ได้หากบริษัทผู้ออกหุ้นเกิดขาดทุนใน
การประกอบการ 
  1.3 ดอกเบี้ย (Interest) ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในเงินฝากประเภทต่าง ๆ
หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐบาล และตราสารทางการเงินอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง 
  1.4 สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มหุ้น (Stock Rights) เป็นสิทธิที่ผู้ลงทุนในขณะนั้นมีสิทธิซื้อหุ้น
ใหม่ก่อนบุคคลภายนอกตามราคาท่ีก าหนด ซึ่งราคานี้เป็นราคาท่ีต่ ากว่าเมื่อซื้อจากตลาดโดยตรงและ
ไม่ต้องเสียค่าธรรมเนียมหรือค่านายหน้าในการซื้อส าหรับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม สามารถ
ค านวณได้จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value) ของหน่วยลงทุน
ต่อหนึ่งช่วงเวลาและปรับด้วนเงินปันผล 
  

โดยมีสูตรในการค านวณ ดังนี้ 
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โดยที่ 
Rit = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน i ในเดือนที่ t 
NAVit = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุน i ในเดือนที่ t 
NAVi,t-1 = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุน i ในเดือนที่ t-1 
Dit = เงินปันผลของหน่วยลงทุน i จ่ายในเดือน t 
 อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate of Return) คือ อัตราผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนคาดหวังที่จะได้รับจากการลงทุน ทั้งนี้ เพราะการที่ผู้ลงทุนไม่สามารถรู้เหตุการณ์ล่วงหน้าได้ว่า
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รับเป็นจ านวนเท่าไร และมีความแน่นอนแค่ไหนหากแต่ขึ้นอยู่กับ
ความเป็นไปได้ของการเกิดเหตุการณ์ หรือความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์นั้นในภายหน้า 
(Probability) ดังนั้นค่าของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนจึงมีลักษณะเป็นตัวแปรสุ่ม 
(Random Variable) ซึ่งไม่สามารถบวกเป็นตัวเลขที่แน่นนอนได้ แต่จะบอกเป็นค่าของโอกาสที่จะ
เกิดข้ึน โดยอาศัยการคาดการณ์จากข้อมูลที่เกิดขึ้นแล้วในอดีต 
  2. ความเสี่ยง (Risk) หรือความไม่แน่นอน เกิดขึ้นได้เมื่ออยู่ในสภาพที่ไม่อาจรู้ได้แน่นนอนว่า
อะไรจะเกิดข้ึน ผู้ลงทุนต้องพยายามที่จะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงหรือลดความเสี่ยงให้เหลือน้อยที่สุด
เท่าท่ีจะท าได้ และแต่ละบุคคลจะยอมรับความเสี่ยงในระดับที่แตกต่างกัน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับทัศนคติหรือ
สิ่งจูงใจของผู้ลงทุนนั้น ๆ ว่ามากน้อยเพียงใดความเสี่ยงของหุ้นหมายถึง โอกาสที่จะได้รับผลตอบแทน
ไม่ตรงกับผลตอบแทนที่คาดหวังของผู้ลงทุนอันเนื่องมาจากสาเหตุต่าง ๆ 
 3. แนวความคิดในการกระจายการลงทุนของหลักทรัพย์อย่างเหมาะสมและลงทุนใน
หลักทรัพย์ในจ านวนที่มากพอ จะช่วยลดความเสี่ยงส่วนหนึ่งซึ่งเป็นความเสี่ยงเฉพาะตัวของ
หลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์ออกไปได้ ความเสี่ยงส่วนที่ยังอยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์นั้น
เป็นความเสี่ยงอันเกิดจากปัจจัยภายนอกที่หลักทรัพย์ทุกตัวต่างได้รับผลกระทบ นั่นคือความเสี่ยงจาก
การลงทุนสามารถแบ่งออกได้ 2 ประเภท คือความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือความเสี่ยงที่ไม่สามารถขจัด
ได้โดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสมกับความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบหรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดได้
โดยการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม (เกรียงไกร เดชบ ารุง, 2542) 
   3.1 ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยต่าง 
ๆที่ไม่อาจควบคุมได้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ความเสี่ยง
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดหลักทรัพย์ (Market Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดข้ึนจากการ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ สังคม การเมือง การตื่นตระหนกในข่าวส าคัญต่าง ๆ ซึ่งการเปลี่ยนแปลง
เหล่านี้จะมีผลท าให้ทัศนคติการคาดหวังของผู้ลงทุนในตลาดทั่วไปเปลี่ยนแปลง ได้แก่ เหตุการณ์
สงครามหรือการปฏิวัติที่เกิดขึ้นโดยไม่คาดคิดนโยบายการเมืองและการเก็งก าไรที่เกิดขึ้นในตลาด
หลักทรัพย์ เป็นต้น ซึ่งล้วนแต่นอกเหนือจากการควบคุม ดังนั้นการพยากรณ์การเปลี่ยนแปลงของ
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ภาวะตลาดหลักทรัพย์เป็นสิ่งที่ผู้ลงทุนต้องคาดการณ์เราะทุกคนต้องการซื้อหุ้นในราคาที่ต่ าสุดแล้ว
ขายไปในราคาท่ีสูงสุด แต่การพยากรณ์ดังกล่าวเป็นสิ่งที่ยาก เนื่องจากความเสี่ยงนี้ ก่อให้เกิดความไม่
แน่นอนต่อทิศทางตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังมีผลกระทบต่อสภาพคล่องของหลักทรัพย์ที่ลงทุน 
ซึ่งท าให้เกิดความไม่แน่นอนในการเปลี่ยนแปลงหลักทรัพย์เป็นเงินสดในตลาดหลักทรัพย์ท าให้ผู้ลงทุน
ไม่อาจได้รับความแน่นอนในด้านเวลาที่ใช้ในการจ าหน่ายหลักทรัพย์นั้น ที่มีสาเหตุมาจากสภาพคล่อง
ของหลักทรัพย์นั้นเป็นส าคัญ ดังนั้น ความเสี่ยงเก่ียวกับสภาพคล่องของหลักทรัพย์จึงหมายถึง
ความสามารถในการที่จะซื้อหรือจ าหน่ายหลักทรัพย์นั้นโดยเร็ว และไม่ต้องเสียค่าใช้จ่ายสูงเกินไปหรือ
เกิดขาดทุนจากการจ าหน่ายหลักทรัพย์นั้น 
   3.2 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัย
ภายในบริษัทหรือเป็นความเสี่ยงเฉพาะตัว ได้แก่ 
    3.2.1 ความเสี่ยงเนื่องจากธุรกิจ (Business Risk) เป็นกรณีความไม่แน่นอน
ของผลตอบแทนอันเป็นผลมาจากการด าเนินงานของธุรกิจนั้น และเป็นการล้มเหลวของการบริหาร
จัดการ (Management Risk) ซึ่งจะมผีลกระทบต่อการลดมูลค่ากิจการและมูลค่าหลักทรัพย์นั้นใน
ที่สุด  
    ทั้งนี้ ผู้ลงทุนอาจลดระดับความเสี่ยงลงได้โดยการกระจายการลงทุนใน
หลักทรัพย์ต่างประเทศต่างธุรกิจ ความล้มเหลวประการส าคัญท่ีมีผลต่อธุรกิจ คือความไม่แน่นอนของ
ก าไรที่ธุรกิจพึงได้รับจากการประกอบการซึ่งจะมีผลต่อความสามารถในการช าระเงินคืนตามภาระ
ผูกพันของธุรกิจเช่น ดอกเบี้ย เงินต้น เงินปันผล เป็นต้น ดังนั้น กรณีท่ีลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจก็
จะต้องท าการประเมินฐานะทางการเงิน คุณภาพผู้บริหารและความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ
นั้น เพ่ือพิจารณาก าหนดส่วนชดเชยความเสี่ยง เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนจาการลงทุนคุ้มกับภาระ
ความเสี่ยงที่ยอมรับจากการลงทุนในธุรกิจนั้นตามควร นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนอันเกิดจากการฃ
ด าเนินงานของธุรกิจยังเป็นผลจากความไม่แน่นอนของยอดขาย และการใช้จ่ายในค่าใช้จ่ายที่เป็นการ
ถาวร รวมทั้งการขาดประสิทธิภาพในการจัดการ  
   โดยกรณีท่ัวไปจะเห็นได้ว่า อัตราก าไรของธุรกิจจะผันแปรไปตามการ
เปลี่ยนแปลงเป็นอัตราส่วนกับค่าใช้จ่ายถาวรหรือประจ าอย่างมากโดยเฉพาะเมื่อภาวะเศรษฐกิจ
โดยทั่วไปเปลี่ยนแปลง 
   3.2.2 ความเสี่ยงเก่ียวกับโครงสร้างของเงินทุน (Financial Risk) เป็นผล
มากจากความไม่แน่นอนในการจัดหาเงินทุนของกิจการและอาจรวมถึงความเสี่ยงต่อการล้มละลาย 
หรือล้มเหลวในการด าเนินงาน อันเนื่องมาจากภาวะทางธุรกิจโดยส่วนรวม หรือวัฏจักรธรุกิจของ
อุตสาหกรรมนั้น ไม่อ านวยต่อการประกอบการ ทั้งนี้หากเกิดกรณีประการหลักก็จะเป็นความไม่
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แน่นอนที่ผู้ลงทุนไม่อาจหลีกเลี่ยงได้จากการกระจายการลงทุน กล่าวคือ ขณะที่ยอดขายเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงตามวัฎจักรธุรกิจนั้น ก าไรจะขึ้นลงมากน้อยตามภาระผูกพันทางการเงิน  
    การที่ก าไรเป็นเช่นนี้เป็นผลให้ราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปอย่างเป็น
ระบบ ในขณะที่ภาวะผูกพันทางการเงินในรูปของความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบจะเกิดขึ้นเมื่อยอดขาย
ไม่ได้สัมพันธ์กับวัฏจักรธุรกิจ เช่น การที่บริษัทได้รับผลกระทบจากการเสียลูกค้ารายใหญ่ ท าให้
ยอดขายลดลงทั้งท่ีเศรษฐกิจยังดีอยู่ เป็นต้น 
   ความเสี่ยงชนิดนี้มักจะเกิดจากการจัดหาเงินทุนของธุรกิจ หรือการจัด
โครงสร้างของเงินทุนเพ่ือการด าเนินงาน อันอาจจะประเมินได้จากการพิจารณาอัตราส่วนหนี้สินต่อ
เงินทุนส่วนของเจ้าของหากกิจการก่อหนี้เป็นสัดส่วนที่สูงมากก็จะมีผลกระทบต่อความสามารถในการ
ท าก าไรของธุรกิจที่รองรับภาระผูกพันทางการเงินที่มีต่อเจ้าหนี้บุคคลภายนอกได้ นอกจากนี้การก่อ
หนี้เป็นจ านวนสูง ท าให้ธุรกิจต้องมีต้นทุนในการจัดหาเงินทุนสูงขึ้น ได้แก่ ค่าใช้จ่ายด้านนิติกรรมและ
จัดท าสัญญา ต้นทุนการจัดหาเงิน ดอกเบี้ย หรืออัตราชดเชยความเสี่ยงที่สูงขึ้น ค่าใช้จ่ายในการจัด
จ าหน่ายหุ้นกู้เพ่ิมข้ึน มีความเสี่ยงต่อการล้มละลายสูงขึ้น   
 
2. ภาพรวมของตลาดกองทุนรวมทั่วโลก 
 ตามประวัติศาสตร์ต้นก าเนิดกองทุนรวมนั้นยังไม่เป็นที่แน่ชัดว่ามีท่ีมาจากจุดใด อย่างไรก็
ตามมีข้อมูลบางส่วนระบุว่ากองทุนปิดกองแรก ได้ก่อตั้งขึ้นในประเทศเนเธอร์แลนด์ ปี 1822 โดย
กษัตริย์ William ที่ 1 ขณะเดียวกันข้อมูลอีกส่วนหนึ่งได้บ่งชี้ว่า Adriaan van Ketwichพ่อค้าชาว
ดัตช์ได้คิดค้นข้ึนในปี 1774 อาจเป็นผู้น าเสนอไอเดียนี้ต่อกษัตริย์ โดยมีความเป็นไปได้ว่าKetwich จะ
เป็นผู้สร้างทฤษฎีที่ว่า การกระจายการลงทุนจะเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุนที่น่าดึงดูดใจให้กับนัก
ลงทุนรายย่อยท่ีมีเงินลงทุนน้อยได้ โดยจะเห็นได้จากชื่อกองทุนของKetwich คือ 
“EendragtMaaktMagt” ที่มีความหมายว่า “การรวมกันเป็นหนึ่งสร้างพลัง” 
  นับจากนั้นเป็นต้นมาการลงทุนที่มีลักษณะคล้ายกองทุนรวม รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนก็เกิดข้ึนที่ประเทศสวิสเซอร์แลนด์ ปี 1849 ตามมาด้วยประเทศสกอตแลนด์ในปี 1880ตลาด
กองทุนเริ่มเป็นที่ยอมรับมากขึ้นและมีพัฒนาการอย่างต่อเนื่องจนถึงปัจจุบัน (“A Brief History Of 
The Mutual Fund”, n.d.)  
  Khorana, Servaes & Tufano (2005) ได้ศึกษากองทุนรวม 56 ประเทศ ซึ่งพบว่า 
ประเทศที่มีขนาดของกองทุนต่อจีดีพีสูง มักจะมีกฎหมายคุ้มครองนักลงทุนเป็นอย่างดี ประชากรมี
รายได้และการศึกษาในระดับสูง มีต้นทุนด้านธุรกรรมการซื้อขายในตลาดหุ้นต่ า และธนาคารพาณิชย์
ไม่เข้ามาแข่งขันกับกองทุนโดยตรง นอกจากนี้ Khorana, Servaes & Tufano (2009) พบว่าบทบาท
ธนาคารพาณิชย์ยังมีผลกระทบต่อค่าธรรมเนียมการบริหารกองทุน (Fund Fee) ด้วย หมายถึง ใน
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ประเทศที่ธนาคารพาณิชย์มีความส าคัญ ค่าธรรมเนียมจะสูงกว่า แม้จะมีช่องทางการจ าหน่ายที่
สะดวกกต็าม 
 นอกจากนี้ การศึกษาของ Ferierra & Ramos (2009) และ Khorana, et al. (2009) ยัง
พบว่า อุตสาหกรรมกองทุนที่มีขนาดใหญ่ มีความหลากหลาย และมีภาวะการลงทุนที่เอ้ืออ านวย 
ได้แก่ สภาพคล่องของตลาดและการแข่งขันอย่างเต็มที่ระหว่างกองทุนต่างๆ จะท าให้มีต้นทุน
ค่าธรรมเนียมต่ า  
 Walter & Sisli (2006) ระบุว่า ธนาคารพาณิชย์ของเอเชียยังมีความส าคัญและถือครองส่วน
แบ่งการตลาดเป็นส่วนใหญ่เกิน 70% ในภาคการออมและการลงทุน แตกต่างจากการลงทุนใน
สหรัฐอเมริกาท่ีธนาคารพาณิชย์ ครองส่วนแบ่งการตลาดของเงินออม และเงินลงทุนน้อยกว่า 25% 
โดยการวิจัยของ Kwok & Tadasse (2006) ชี้ว่า ประเทศที่ธนาคารพาณิชย์มีบทบาทสูงในตลาดเงิน
มักเป็นสังคมที่นักลงทุนหลีกเลี่ยงหรือกลัวความเสี่ยง (Risk aversion) 
 
3. กองทุนรวมในประเทศไทย   
 สรายุทธ์ นาทะพันธ์ (2553) ได้ศึกษาโดยแบ่งประเภทบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
(บลจ.) เป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ บลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ (Bank 
related asset management corporation: BR) ซึ่งแยกย่อยออกเป็น กลุ่มธุรกิจการเงินของ
ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดกลาง และ กลุ่มธุรกิจการเงิน
ของธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 
(Non-bank related asset management corporation: NBR)ซึ่งแบ่งย่อยออกเป็น บลจ. ที่มี
ต่างชาติเป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่มีธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย) และบลจ. ที่มีบริษัทไทยเป็น
บริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์)   
 ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย มีส่วนแบ่งทาง
การตลาดสูงสุดในกลุ่มกองทุนรวมตราสารหนี้ รวมถึงกองทุนรวมตราสารทุน ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทในเครือของธนาคารพาณิชย์มีส่วนแบ่งการตลาด 89% ณ เดือน มิถุนายน 
2553 เพ่ิมข้ึนจากระดับ 83% ปี 2549 ซึ่งเป็นเพราะกลุ่มธนาคารพาณิชย์มีช่องทางการจัดจ าหน่าย
ผลิตภัณฑ์การเงินให้เข้าถึงลูกค้า และมีบริการทางการเงินครบวงจร 
 รวมถึงเมื่อพิจารณาในเชิงลึกจะพบว่า บลจ. ขนาดใหญ่ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ 
สามารถขยายส่วนแบ่งการตลาดได้ดีทั้งในกองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารทุน ต่างจาก
กลุ่มบลจ. ที่เหลือ ซึ่งมีส่วนแบ่งทางการตลาดลดลงอย่างต่อเนื่อง นับตั้งแต่ปี 2549 ถึงเดือนมิถุนายน 
ปี2553  
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ภาพที่ 2.1: ส่วนแบ่งการตลาดในกองทุนรวมทุกประเภทระหว่างบลจ. ที่เป็นและไม่เป็นบริษัทในกลุ่ม  
    ธุรกิจธนาคารพาณิชย์ 
 

 
ที่มา: สรายุทธ์ นาทะพันธ์.  (2553).  พัฒนาการของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย: โอกาสและความ 
       ท้าทาย ในทศวรรษหน้า.  สืบค้นจาก http://www.set.or.th/setresearch/files/ 
       symposium/2553_paper1_FullPaper.pdf. 
 
  แต่ในส่วนของกองทุนที่มีความซับซ้อน เช่น กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Feeder Fund) ที่
ลงทุนในตราสารทุน กองทุนรวมคุ้มครองเงินต้น และกองทุนรวมสินค้าโภคภัณฑ์ พบว่า กลุ่มบลจ. 
ขนาดเล็กที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชย์ มีสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการ (AUM) และส่วนแบ่งทางการตลาดที่สูงกว่า บลจ. 
ขนาดใหญ่ และขนาดกลางที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ ตามการศึกษาของ 
สรายุทธ์ นาทะพันธ์ (2553) 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.set.or.th/setresearch/files/symposium/
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ภาพที่ 2.2: ส่วนแบ่งตลาดกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตราสารหนี้ระหว่างบลจ. ที่เป็นและ                
              ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชย์  
 

 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: สรายุทธ์ นาทะพันธ์.  (2553).  พัฒนาการของอุตสาหกรรมกองทุนรวมไทย: โอกาสและความ 
       ท้าทาย ในทศวรรษหน้า.  สืบค้นจาก http://www.set.or.th/setresearch/files/ 
       symposium/2553_paper1_FullPaper.pdf. 
 
 ขณะที่พันทิศา ภาวบุตร, อัญชดา เจริญรุกข์ และ สรายุทธ์ นาทะพันธ์ (2554) ได้ระบุถึง
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการแข่งขันของกองทุนแต่ละประเภทว่ามีท้ังหมด 3 รูปแบบ ได้แก่ บลจ. ไทยที่มี
ธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ จะใช้ประโยชน์จากจุดแข็งด้านชื่อเสียงและการมีช่องทางจ าหน่ายที่
ครอบคลุมของธนาคารพาณิชย์ บลจ. ไทยที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ เน้นการเจาะกลุ่มนัก
ลงทุนโดยใช้กลยุทธ์ลูกค้าสัมพันธ์ เนื่องจากมีช่องทางการจ าหน่ายที่น้อยกว่า บลจ. ที่มีธนาคาร
พาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่มีบริษัทแม่เป็นต่างชาติ จะให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบแทนใน
อดีตมากท่ีสุด    
 
4. นโยบายการบริหารกองทุน 
 นโยบายการบริหารกองทุน มี 2 ลักษณะ แบ่งเป็น นโยบายที่จัดท าข้ึนเพ่ือให้สอดคล้องความ
ต้องการของนักลงทุนประเภทรอรับผล (Passive Investors) และนโยบายที่จัดท าขึ้นเพ่ือให้
สอดคล้องความต้องการของนักลงทุนประเภทมุ่งหวังผล (Active Investors) ซึ่งตามทฤษฎี
Bamewall Two-Way Model แบ่งลักษณะ Passive Investors และ Active Investors ดังนี้ 
 1. นักลงทุนประเภททรอรับผล (Passive Investors) มักจะหลีกเลี่ยงโครงการลงทุนที่มี
ความเสี่ยงสูง (Risk Averse) หรือยอมรับความเสี่ยงได้ต่ า (Low Risk Tolerance) บุคคลเหล่านี้
ได้แก่ 

http://www.set.or.th/setresearch/files/symposium/
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  1.1 บุคคลที่มีทุนทรัพย์โดยไม่ต้องฟันฝ่าอุปสรรคหรือสร้างมือตนเองเช่นได้รับเงิน
มรดกขายที่ดินได้ 
   1.2 บุคคลที่มีทุนทรัพย์น้อยและกลัวการขาดทุน 
   1.3 ลูกจ้างที่มีหน้าที่การงานในต าแหน่งสูงในบริษัทและองค์กรขนาดใหญ่ 
  1.4 แพทย์ทัว่ไปที่ไม่ใช่ศัลยแพทย์ 
  ทั้งนี้ นักลงทุนประเภทรอรับผลมักมอบหมายการจัดการลงทุนให้แก่มืออาชีพ
มากกว่าจัดการลงทุนด้วยตัวเอง 
  2. นักลงทุนประเภทมุ่งหวังผล (Active Investors) เป็นผู้ลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงใน
ระดับสูงขึ้นได้หากโครงการนั้นให้อัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นบุคคลเหล่านี้ได้แก่ 
   2.1 บุคคลที่ร่ ารวยโดยสร้างธุรกิจด้วยมือตนเอง 
   2.2 บุคคลที่ท างานอิสระมิได้เป็นลูกจ้างผู้ใดในสายอาชีพต่างๆเช่นทนายความอิสระ
นักบัญชี 
   2.3 ศัลยแพทย์มือดีนักลงทุนประเภทมุ่งหวังผลมักจัดการลงทุนด้วยตัวเองเพราะมี
ความมั่นใจในตัวเองสูง 
  เช่นเดียวกับ จิรัตน์ สังข์แก้ว (2544) ที่ระบุว่า การจัดท านโยบายการลงทุนของผู้ลงทุน
สถาบัน จะต้องให้ความส าคัญต่อกฎระเบียบของสถาบันนั้น หรือของทางการที่ก ากับดูแล เช่น การ
ก าหนดสัดส่วนหรือ วงเงินขั้นสูงที่จะลงทุนในหลักทรัพย์บางประเภท เป็นต้น 
  โดยกลยุทธ์ ที่จะเลือกใช้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ จะต้องสอดคล้องกับวัตถุประสงค์ และ
นโยบายของผู้ลงทุนด้วย ซึ่งกลยุทธ์ดังกล่าว แบ่งเป็น กลยุทธ์เชิงรุก (Active Portfolio Strategy) ซึ่ง
เป็นกลยุทธ์ที่ใช้ข้อมูลต่างๆ และเทคนิคการพยากรณ์ เพื่อให้กลุ่มหลักทรัพย์มีผลการด าเนินงานที่
ดีกว่ากลุ่มหลักทรัพยที่ถือเพียงหลักการกระจายการลงทุนอย่างกว้างขวาง กลยุทธ์เช่นนี้จะมุ่งท่ีการ
คาดการณ์ถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อกผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์แต่ละประเภท เช่น หากเป็นกลยุทธ์
การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหุ้นสามัญ ย่อมต้องพยากรณ์ก าไร เงินปันผล หรือ 
อัตราส่วนราคาต่อก าไร เป็นต้น หากเป็นกลยุทธ์การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยตราสาร
หนี้ ย่อมต้องพยากรณ์อัตราดอกเบี้ยตลาด เป็นต้น  
 ส าหรับกลยุทธ์การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (Passive Portfolio Strategy) เป็นกลยุทธ์
ที่มุ่งจะกระจายการลงทุนให้สอดคล้องกับผลการด าเนินงานของดัชนีตลาด (Market Index)โดยถือว่า 
ตลาดสะท้อนถึงข่าวสารทุกอย่างในรูปของราคาหลักทรัพย์อยู่แล้ว 
 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน (2548) รูปแบบของการลงทุนแบ่งเป็นเชิงกว้างๆ ก็คือ 
Active Style ซึ่งจะคอยติดตามข้อมูลและเปลี่ยนแปลงการลงทุน เพื่อหาโอกาสท าก าไรสูงสุดให้
กองทุน 



22 

 

 ส่วน Passive Style จะเลือกลงทุนโดยก าหนดสัดส่วนการลงทุน ให้ได้ผลตอบแทนเทียบเท่า
กับดัชนีอ้างอิงการเปลี่ยนแปลงการลงทุนของ Portfolio จะพิจารณาจากดัชนีอ้างอิงที่เปลี่ยนแปลง
ไปว่าจะอยู่ในเกณฑ์ที่ควรปรับ Portfolio หรือไม่  
 ทั้งนี้หากพิจารณานโยบายการบริหารกองทุนในเชิงลึก จะพบว่าการตัดสินใจลงทุนของ
ผู้จัดการกองทุนแต่ละ บลจ. จะใช้วิธีการตัดสินใจเพื่อก าหนดนโยบายการลงทุนที่แตกต่างกัน โดย  
พันทิศา ภาวบุตร, อัญชดา เจริญรุกข์ และสรายุทธ์ นาทะพันธ์ (2554) ได้วิเคราะห์รายละเอียดของ
การบริหารกองทุน ซึ่งพบว่าพฤติกรรมการลงทุนของผู้จัดการกองทุนในเรื่องนโยบายการซื้อขายตรา
สารการลงทุนของกองทุนตราสารทุนนั้น มาจากการตัดสินใจตามแนวทางท่ีทีมผู้จัดการกองทุน
ก าหนดไว้แล้ว 17% มาจากการที่ Investment Committee ก าหนดให้ 11% ร่วมวางแผนกับเพ่ือน
ร่วมงานก่อนเสนอ Investment Committee 39% ก าหนดแผนการลงทุนทั้งหมดก่อนเสนอ 
Investment Committee 33% ขณะที่กองทุนผสมนั้น มาจากการตัดสินใจตามแนวทางที่ทีม
ผู้จัดการกองทุนก าหนดไว้แล้ว 24% Investment Committee ก าหนดให้ 10% ร่วมวางแผนกับ
เพ่ือนร่วมงานก่อนเสนอ Investment Committee 36% ก าหนดแผนการลงทุนเองทั้งหมดก่อน
เสนอ Investment Committee 30% 
 นอกจากนี้ ในด้านกลยุทธ์บริหารกองทุน ผลวิจัยดังกล่าวยังพบข้อมูลที่น่าสนใจ เกี่ยวกับ
ประเด็นที่ผู้จัดการกองทุนให้ความส าคัญและน ามาใช้พิจารณาลงทุนให้สอดคล้องกับนโยบายที่
เลือกใช้ กล่าวคือ ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่ให้ความส าคัญกับ น้ าหนักกับข่าวสารในประเทศที่เกี่ยวกับ 
อัตราดอกเบี้ย และข่าวสารของกลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศมากที่สุด ส่งผลให้การแข่งขันใน
อุตสาหกรรมจัดการลงทุนของประเทศไทยไม่ตอบสนองต่อข่าวสารในต่างประเทศมากเท่ากับข่าวสาร
ในประเทศ 
 
5. สถานการณ์ทางการเมืองกับการลงทุน 
 จากข้อมูลข้างต้น นโยบายการบริหารกองทุนให้น้ าหนักกับข่าวสารในประเทศอย่างมาก ซึ่ง
หนึ่งในปัจจัยที่ส่งผลต่อการลงทุนในกองทุนรวม คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง (Political Risk) เช่น เกิดการปฏิวัติ เปลี่ยนแปลงการปกครอง ที่อาจท าให้มีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการบริหารประเทศและการลงทุนได้ ซึ่งจะกระทบกับบริษัทต่างๆที่ประกอบ
ธุรกิจ หรือในกรณีที่การเมืองไม่มีความแน่นอน อาจส่งผลให้ภาวะตลาดชะลอตัว ส่งผลให้ราคาของ
หลักทรัพย์ในตลาดลดลงหรือชะลอตัวได้  
 ดังนั้นเมื่อมีปัจจัยดังกล่าวมากระทบ ก็จะท าให้ราคาหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่กองทุน
รวมเข้าไปลงทุนมีการเปลี่ยนแปลง โดยส่งผลให้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการ (NAV) 
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ของกองทุนรวมนั้นเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามไปด้วย (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์, 2553) 
 ทั้งนี้ นับตั้งแต่ตลาดหลักทรัพย์เปิดให้บริการซื้อขายอย่างเป็นทางการในวันที่ 30 เมษายน
พ.ศ. 2518 จนถึงปี 2554 ปัญหาด้านการเมืองก็ได้เกิดขึ้นอย่างต่อเนื่อง  
 
ภาพที่ 2.3: ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเหตุการณ์ส าคัญทางเศรษฐกิจและการเมือง 
      ช่วงปี 2518-2554 
 

 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2557).  พัฒนาการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 36 ปี 
       พ.ศ. 2518 – 2554.  สบืค้นจาก http://www.set.or.th2setresearch/files/F_ 
       graph_36years_SET.pdf. 
 
 จากภาพที่ 2.1 แสดงความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ข้างต้นจะเห็นได้ว่า การ
ลงทุนในประเทศไทยต้องเผชิญกับความรุนแรงทางการเมืองหลายครั้ง ยกตัวอย่างเช่น 
 -เหตุการณ์พฤษภาทมิฬปี 2535 ดัชนีตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงไปจาก 832.39 จุด เหลือ 
667.84 จุด ลดลง 20% แต่หลังจากนั้น ดัชนีก็สามารถปรับตัวขึ้นมาอยู่ที่ 835.45 จุด ใกล้เคียงกับ
ช่วงก่อนเหตุการณ์ ณ วันที่ 18 กันยายน 2535 รวมแล้วใช้เวลาทั้งสิ้นราว 5 เดือน 

http://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/30_%E0%B9%80%E0%B8%A1%E0%B8%A9%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%9E.%E0%B8%A8._2518
http://www.set.or.th/setresearch/files/F_graph_36years_SET.pdf
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-เหตุการณ์การปิดสนามบินสุวรรณภูมิ ปี 2551 ดัชนีตลาดหุ้นไทยปรับตัวลดลงไปเหลือเพียง 
386.12 จุด ลดลง 46% ณ วันที่ 24 พฤศจิกายน 2551 แต่หลังเหตุการณ์สงบลง ดัชนีสามารถ
ปรับตัวขึ้นมาได้ที่ระดับ 707.81 จุด เท่ากับช่วงก่อนเหตุการณ์ ณ วันที่ 11 กันยายน 2552 รวมเป็น
ระยะเวลาที่ต้องใช้ส าหรับการฟื้นตัวทั้งสิ้น 13 เดือน ทั้งนี้การฟื้นตัวที่ใช้เวลานาน สาเหตุส่วนหนึ่ง
เป็นผลจากการที่ตลาดหลักทรัพย์ทั่วโลกได้รับผลกระทบจากวิกฤตซับไพร์มในสหรัฐฯ จึงกดดัน
บรรยากาศการลงทุน  
 - เหตุการณ์ชุมนุมประท้วงของกลุ่มแนวร่วมประชาธิปไตยต่อต้านเผด็จการแห่งชาติ (นปช.) 
บริเวณสี่แยกราชประสงค์ปี 2553 ดัชนีลดลงไปต่ า สุดที่ 721.29 จุดลดลง 11% ณ วันที่ 25 
พฤษภาคม 2553 อย่างไรก็ตามดัชนีก็สามารถดีดตัวกลับมาได้ที่ 815.52 หลังจากเหตุการณ์เพียง 3 
เดือน 
 -เหตุการณ์ชุมนุมทางการเมืองของกลุ่มคณะกรรมการประชาชนเพื่อการเปลี่ยนแปลง
ประเทศไทยให้เป็นประชาธิปไตยที่สมบูรณ์อันมีพระมหากษัตริย์ทรงเป็นประมุข (กปปส.) ซึ่งกดดันให้
ดัชนีลดลงต่ าสุดที่ระดับ 1,224.62 เมื่อ 3 ม.ค. 2557 หรือลดลง 220 จุด นับจากวันที่ 31 ตุลาคม 
2556 ซึ่งเป็นจุดเริ่มของเหตุการณ์ประท้วงรัฐบาลนางสาวยิ่งลักษณ์ ชินวัตร อย่างไรก็ตามหลังจากนั้น 
ดัชนีก็สามารถปรับตัวขึ้นมาอยู่ที่ประมาณ 140 จุด อยู่ที่ประมาณ 1,364.28 จุด ณ วันที่ 11 มีนาคม 
2557 
 โดยสรุปจะเห็นได้ว่าสถานการณ์ทางการเมืองที่เกิดข้ึนในช่วงเวลาที่ผ่านมา เป็นปัจจัยที่ส่งผล
ให้เกิดความผันผวนต่อการลงทุนในช่วงเวลานั้นๆ เพราะนักลงทุนไม่สามารถคาดเดาทิศทางการ
เคลื่อนไหวของดัชนีได้ว่าจะใช้เวลายาวนานแค่ไหนกว่าตลาดหุ้นจะฟ้ืนตัว โดยจะเห็นได้จากภาพท่ี 
2.4 
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ภาพที่ 2.4: การฟ้ืนตัวของดัชนีตลาดหุ้นไทยหลังเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง 
 

 
ที่มา: สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์ และปิญาภรณ์ สดศรีวิบูลย์.  (2557).  ความน่าสนใจของตลาดหลักทรัพย์   
       ไทยภายใต้ความขัดแย้งทางการเมือง.  สืบค้นจาก   
       http://test.set.or.th/setresearch/files/spotlight/SET_Note_02_2557.pdf.  
 
 อย่างไรก็ตามเพ่ือสร้างผลตอบแทนให้ได้ในช่วงเวลาที่มีสถานการณ์ทางการเมืองกดดัน 
กองทุนรวมบางกองทุนยังสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดี โดยแบ่งเป็น Active Fund อาทิ 
 -กองทุนกรุงศรีตราสารหนี้ระยะกลางปันผล (Krungsri Medium Term Fixed Income 
Dividend Fund: KFMTFI-D) ของบลจ. กรุงศรี จดทะเบียนกองทุนรวมวันที่ 26 มกราคม 2542 
ได้รับรางวัลชนะเลิศ Morningstar Awards 2014 ประเภทกองทุนตราสารหนี้ระยะกลางและยาว 
(Mid/Long Term Bond) โดยจะปรับเปลี่ยนพอร์ตการลงทุนทั้งในด้านการคัดเลือกประเภท
สินทรัพย์ (Security Selection) และการปรับเพิ่ม / ลดอายุคงเหลือเฉลี่ยโดยรวมของพอร์ตการ
ลงทุน (Portfolio Duration) อย่างสม่ าเสมอภายใต้มุมมองของทีมผู้จัดการกองทุนที่วิเคราะห์ร่วมกัน 
โดยน าเอาปัจจัยทั้งภายในและภายนอกประเทศมาเป็นตัวก าหนดการวางกรอบเป้าหมายด้าน 
Duration และกลยุทธ์การคัดเลือกรุ่นของตราสารหนี้ที่กองทุนจะถือครอง 
 โดยในปี 2556 ที่ผ่านมา บลจ. กรุงศรี มีมุมมองต่อตลาดตราสารหนี้เป็นกลาง (Neutral) 
ถึงแม้ว่าในท้ายที่สุดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับลดลงจากระดับร้อยละ 2.75 ในช่วงต้นปี มาอยู่ท่ี
ร้อยละ 2.25 ณ สิ้นปีก็ตาม ดังนั้นในระหว่างปีอายุคงเหลือเฉลี่ยกองทุน (Portfolio Duration) จึง
ไม่ได้มีการปรับเพ่ิมข้ึนหรือลดลงอย่างมีนัยส าคัญ แต่ผลการด าเนินงานกองทุนที่โดดเด่นมาจากการ
คัดเลือกสินทรัพย์เข้ามาอยู่ในพอร์ตในแต่ละช่วงเวลาเป็นหลัก และสินทรัพย์ที่สร้างอัตราผลตอบแทน
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ให้กับกองทุนอย่างโดดเด่น คือ ตราสารหนี้รุ่นอายุปานกลาง 4 - 5 ปี และพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อ ซึ่ง
ในช่วงระหว่างปี บลจ. กรุงศรี ได้มีการปรับพอร์ตการลงทุนอย่างสม่ าเสมอ 
 ส่วนปี 2557 ซึ่งยังคงเป็นช่วงที่ตลาดจะมีความผันผวนสูงอยู่ ทั้งจากผลกระทบจากการปรับ
ลดปริมาณการซื้อพันธบัตรสหรัฐและคาดว่าจะหมดลงทั้งหมดภายในปีนี้ ประกอบกับปัจจัยเสี่ยง
ภายในประเทศที่รุมเร้า ทั้งทางด้านความไม่แน่นอนทางการเมืองและเศรษฐกิจไทยที่ขาดแรง
ขับเคลื่อน ดังนั้น ผู้จัดการกองทุนจึงให้ความส าคัญต่อการคัดเลือกสินทรัพย์เข้าพอร์ตอย่างมาก โดย
มองว่าโอกาสการลงทุนในพันธบัตรชดเชยเงินเฟ้อเริ่มมีมูลค่ากลับมาน่าสนใจ ภายหลังจากท่ีราคา
ปรับลดลงมาค่อนข้างรุนแรง อีกทั้งยังสอดคล้องกับแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อที่น่าจะผ่านจุดต่ าสุดไปแล้ว 
 -กองทุนเปิดธนสาร (Thanasarn Open End Fund: TSARN) ของบลจ. ธนชาต จด
ทะเบียนกองทุนวันที่ 18 มกราคม 2544 ได้รับรางวัลชนะเลิศ Morningstar Awards 2014 ประเภท
กองทุนตราสารหนี้ระยะสั้น (Short Term Bond) โดยทีมงานผู้จัดการกองทุนได้ใช้วิธีการปรับเปลี่ยน
อายุตราสารที่ถือครองและน้ าหนักการลงทุนท าโดยการคาดการณ์ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยล่วงหน้า
รวมถึงการคาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของ Yield Curve ในแต่ละช่วงเวลาจากปัจจัยแวดล้อมต่างๆ 
เช่น หากคาดว่าแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยจะลดลง หรือ Yield Curve ของตราสารนั้นสูงหรือชันเกินไป 
กองทุนก็จะเพ่ิมการลงทุนในตราสารที่มีอายุมากขึ้น โดยอาศัยการวิเคราะห์ปัจจัยแวดล้อมต่างๆโดย
คณะกรรมการบริหารกองทุนในการประชุมทุกสัปดาห์ โดยประเมินถึงภาพรวมของเศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกิจไทย แนวโน้มเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ย 
 ทั้งนี้ในปี 2557 ผู้จัดการกองทุนได้ประเมินทิศทางอัตราดอกเบี้ย เพื่อคาดการณ์ไว้ใช้ส าหรับ
วางแผนการบริหารจัดการกองทุนในปีนี้ว่า อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มลดลงได้บ้างประมาณ 0.25% 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงมาตั้งแต่ปลายปี 2556 จนถึงปัจจุบันยังไม่มีแนวโน้มที่จะ
คลี่คลาย โดยในครี่งแรกของปี 2557 ประเมินว่าภาวะการลงทุน การบริโภค การท่องเที่ยว ชะลอตัว
ลง ท าให้ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวลดลงต่ ากว่าศักยภาพ จึงมีโอกาสที่คณะกรรมนโยบายการเงิน(กนง.) 
จะใช้การผ่อนคลายนโยบายการเงินลงบ้างในปีนี้ เพ่ือช่วยประคองภาวะเศรษฐกิจในภาวะที่มีความไม่
แน่นอนสูงจากปัจจัยการเมือง ส่วนช่วงครึ่งปีหลัง หากภาวะการเมืองคลี่คลาย และมีรัฐบาลชุดใหม่
เข้าบริหารประเทศ เศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัวดีขึ้นแต่ก็คาดว่าก็จะเป็นการขยายตัวที่ค่อนข้าง
ต่ าในปีนี้ โดยรวมเศรษฐกิจปี 2014 ขยายตัวได้ประมาณ 2.0%-2.5% และท าให้อัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศน่าจะทรงตัวในระดับต่ าต่อไปตลอดทั้งปี    
 -กองทุนเปิด อเบอร์ดีนสมอลแค็พ (Aberdeen Small Cap: ABSM) ของ บลจ. อเบอร์ดีน 
จดทะเบียนกองทุนวันที่  2 มิถุนายน 2548 ได้รับรางวัลมอร์นิ่งสตาร์ ไทยแลนด์ ฟันด์อวอร์ด 
ประเภท ตราสารทุนยอดเยี่ยมได้รับรางวัลเป็นปีที่ 2 ติดต่อกัน (ปี 2556 และ 2557) ใช้วิธีการลงทุน
เชิงรุก (Active) โดยใช้วิธ ีbottom – up เลือกหุ้นที่มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งเป็นรายตัว โดยเลือกซื้อใน
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ราคาที่เหมาะสม เพ่ือมุ่งเน้นผลตอบแทนที่สูงกว่ามาตรฐานในการลงทุนระยะปานกลางถึงระยะยาว 
คือ 3-5 ปีขึ้นไป  
 ปัจจัยส าคัญท่ีท าให้กองทุนประสบความส าเร็จคือการลงทุนตามปรัชญาและแนวทางการ
ลงทุนที่เน้นการเลือกลงทุนในบริษัทที่มีปัจจัยพ้ืนฐานดี มีงบการเงินแข็งแกร่ง บริหารโดยทีมผู้บริหาร
ที่มีความรู้ความสามารถ และมีธรรมมาภิบาลที่โปร่งใส เพื่อผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว 
 นอกจากนี้การบริหารกองทุนของบลจ. อเบอร์ดีน จะเน้นท าความรู้จักและวิเคราะห์บริษัทที่
ลงทุนด้วยตัวเอง และไม่ลงทุนแปรผันตามภาวะตลาด เนื่องจากการลงทุนในหุ้นของอเบอร์ดีน มี
แนวคิดท่ีจะลงทุนในบริษัทจดทะเบียน (บจ.) ต่างๆเพ่ือเป็นเจ้าของกิจการ ไม่ใช่การเล่นหุ้นเพื่อเก็ง
ก าไรระยะสั้น ดังนั้นจึงเน้นการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของบริษัท และมุ่งเน้นการเลือกลงทุนในบริษัท
คุณภาพดีที่มีศักยภาพในการเติบโต และให้ความส าคัญกับการเยี่ยมชมบริษัทก่อนลงทุนทุกครั้ง เพ่ือ
คัดเลือกบริษัทที่ดีที่สุด ตลอดจนมีการประเมินความเสี่ยงอย่างถี่ถ้วนจากภาวะเศรษฐกิจโลก และ
คุณสมบัติของหุ้นเบื้องต้นจากฐานข้อมูลที่มีอยู่ 
 ส่วนการลงทุนในลักษณะ Passive Fund พบว่ามีการบริหารจัดการดังนี้ 
 - กองทุนเปิดทหารไทย SET50 จดทะเบียนกองทุน 29 มีนาคม 2544 มีนโยบายที่จะ
พยายามลงทุนในหุ้นเต็มอัตรา (Fully Invested) ใช้กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive 
Management Strategy) เพ่ือสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนให้ใกล้เคียงกับผลตอบแทนของดัชนี 
SET50 โดยกองทุนจะเลือกลงทุนเฉพาะในหุ้นสามัญของบริษัทต่างๆ ในสัดส่วนที่เท่าหรือใกล้เคียงกับ
น้ าหนักท่ีเป็นส่วนประกอบของดัชนีดังกล่าวเพ่ือให้สามารถสร้างผลตอบแทนที่ใกล้เคียงกับดัชนี 
SET50 ให้มากที่สุดเท่าที่จะท าได้  
 -กองทุนเปิดแอสเซทพลัสตราสารหนี้ทวีทรัพย์ 5 (ASP-TFIXED5) จดทะเบียนกองทุนวันที่ 
30 กรกฎาคม 2552  ลงทุนในตราสารหนี้ไทยและต่างประเทศ อายุประมาณ 6 เดือนมีระดับความ
เสี่ยงปานกลางค่อนข้างต่ า โดยมีนโยบายการลงทุนที่มุ่งเน้นลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุคงเหลือ
ใกล้เคียงกับรอบระยะเวลาวันท าการซื้อขายหน่วยลงทุน และถือครองจนครบอายุ พร้อมทั้งเลือก
ลงทุนในตราสารที่ผู้ออกมีความม่ันคง มีสถานะทางการเงินที่ดี และ/หรือบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับ
ความน่าเชื่อถือในระดับที่ลงทุนได้ นอกจากนี้กองทุนยังมีนโยบายที่จะท าการป้องกันความเสี่ยงจาก
ความผันผวนของค่าเงินบาทกับเงินตราสกุลต่างประเทศเต็มจ านวนด้วย  
 อย่างไรก็ตามเนื่องจากกองทุนได้ลงทุนตราสารหนี้ในประเทศด้วย ดังนั้น จึงอาจได้รับ
ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และเศรษฐกิจได้ จึงมีแนวทางการบริหารเพ่ือลดความ
เสี่ยงด้วยการติดตามสถานการณ์ทางการเมืองและเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิดเพ่ือน ามาวิเคราะห์การลงทุน
ต่อไป 
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 โดยสรุปแล้วจากการทบทวนทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องผู้วิจัยสามารถสรุปปัจจัยที่
ผู้จัดการกองทุนให้ความส าคัญและมีการปรับเปลี่ยนน้ าหนักการลงทุนเมื่อเกิดสถานการณ์ทาง
การเมือง รวมถึงการเลือกใช้กลยุทธ์ในการบริหารของทั้งบลจ. ที่มีธนาคารเป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่
ไม่มีธนาคารเป็นบริษัทแม่ในเบื้องต้น เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการสร้างกรอบแนวคิดในการศึกษาวิจัย
ครั้งนี้ 
 1. ศึกษาการให้น้ าหนักต่อปัจจัยต่างๆในการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน โดยปัจจัยที่
จะศึกษา ได้แก่ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย ปัจจัยพ้ืนฐานของตราสารที่จะลงทุน(ราคาตราสารทุน ตรา
สารหนี้) ปัจจัยทางเทคนิค (คาดการณ์ดัชนีตลาดหุ้น) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ปัญหาการเมืองใน
ประเทศ 
 2. ศึกษาเปรียบเทียบการเลือกใช้กลยุทธ์ของทั้งบลจ. ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และ
บลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ ว่ามีการเลือกใช้นโยบายการลงทุนในลักษณะ Active 
Management Strategy และ Passive Management Strategyอย่างไร ในช่วงที่มีสถานการณ์
ปัญหาทางการเมือง 
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สถานการณ์ทาง

การเมืองในประเทศ 

ภาพที่ 2.5: กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
  
  
 
 
      
           
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                    กลยุทธ์การลงทุน 

 

 

 

     Active                       Active 

     Passive                     Passive 

 

 

บลจ.ที่ไม่มีธนาคารฯ

เป็นบริษัทแม ่(NBR) 

 

บลจ.ที่มีธนาคารฯ

เป็นบริษัทแม ่(BR) 

 

ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจ  

1. แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย 

2. ปัจจัยพื้นฐานของตราสารที่ลงทุน 

3. การคาดการณ์ดัชนีตลาดหุ้น 

 



   บทที่ 3 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

 
 ผู้วิจัยได้ศึกษาเรื่องการปรับกลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุน ประเภท
กองทุนรวม  (Mutual Fund) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ โดยมีจุดมุ่งหมายเพ่ือ
ศึกษาการให้น ้าหนักต่อปัจจัยที่ส้าคัญนการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน โดยปัจจัยหลักท่ีศึกษา 
ได้แก่  แนวโน้มอัตราดอกเบี ย ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน (ราคาตราสารทุน ตราสารหนี ) 
การคาดการณ์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ปัญหาการเมืองในประเทศรวมถึง
เปรียบเทียบการเลือกใช้กลยุทธ์ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็น
บริษัทแม่ และบลจ.ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ ว่ามีการเลือกใช้นโยบายการลงทุนในลักษณะ 
Active Management Strategy และ Passive Management Strategy แตกต่างกันหรือไม่ 
อย่างไร โดยเฉพาะในช่วงที่มีสถานการณ์ปัญหาทางการเมือง ซึ่งศึกษาด้วยการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-
depth Interview) จากผู้จัดการกองทุน 
โดยการศึกษานี เป็นการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ มีขั นตอนการศึกษา ดังนี  
 1. การศึกษาแหล่งข้อมูล 
 2. การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 3. การก้าหนดระยะเวลาในการรวบรวมข้อมูล  
 4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
วิธีการด าเนินการวิจัยเชิงคุณภาพ  
  1. การศึกษาแหล่งข้อมูล  
 ส้าหรับการศึกษาวิจัยนี  มีแหล่งข้อมูล 2 ประเภท ได้แก่ แหล่งข้อมูลด้านเอกสารที่เกี่ยวกับ
การลงทุนของกองทุนรวม ผลการด้าเนินงานของกองทุนรวม และสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ
ไทยที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุน และแหล่งข้อมูลจากบุคคล ซึ่งมาจากการสัมภาษณ์เชิงลึกผู้จัดการ
กองทุนรวมของบลจ. ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัท
แม่ โดยมีรายละเอียดของแหล่งข้อมูล ดังนี  
 แหล่งข้อมูลด้านเอกสาร 
 แหล่งข้อมูลด้านเอกสารที่ในการวิจัย ได้แก่ ต้าราทางวิชาการ เอกสารการให้ความรู้ด้านการ
ลงทุนในกองทุนรวม ผลงานทางวิชาการ และวิทยานิพนธ์ทั งภาษาไทยและต่างประเทศที่เกี่ยวข้องกับ
การลงทุนและการบริหารกองทุนรวม รูปแบบของกองทุนรวม ปัจจัยที่มีผลต่อการตัดสินใจลงทุนของ
ผู้จัดการกองทุน รวมถึงข่าวและบทความที่เก่ียวกับ การบริหารกองทุนรวม รายละเอียดของกองทุน
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และสถานการณ์ปัญหาทางการเมืองในประเทศไทยตลอดจนข้อมูลจากสื่ออิเล็กทรอนิกส์ ทั งจาก
อินเทอร์เน็ตและฐานข้อมูลรวบรวมผลงานทางวิชาการ ซึ่งผู้วิจัยได้ใช้ในการประกอบการศึกษา เพ่ือ
อธิบายถึงความส้าคัญของการวิจัยในหัวข้อดังกล่าว รวมถึงเป็นแหล่งสืบค้นส้าหรับการทบทวน
วรรณกรรมและแนวคิดทฤษฎีด้านการลงทุนต่างๆ ซึ่งช่วยให้สามารถสร้างกรอบแนวคิด วิธีการ
ด้าเนินการวิจัย การวิเคราะห์ และอภิปรายผลการวิจัยให้ลุล่วงโดยแหล่งข้อมูลส้าคัญจากสื่อ
อิเล็กทรอนิกส์ รวบรวมจากเวปไซด์ ดังนี  

-ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 
-สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (www.aimc.or.th) 
-ส้านักงานคณะกรรมการก้ากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) 
-บริษัทมอร์นิ่งสตาร์ รีเสิร์ช (ประเทศไทย) จ้ากัด (www.morningstarthailand.com) 

 แหล่งข้อมูลจากบุคคล 
 แหล่งข้อมูลจากบุคคลในการศึกษานี  มาจากการสัมภาษณ์เชิงลึกกลุ่มตัวอย่าง คือ ผู้จัดการ
กองทุนรวม ของทั งบลจ. ทีม่ีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็น
บริษัทแม่ ซึ่งมีประสบการณ์บริหารบริหารกองทุนรวมตราสารทุนและ/หรือ ตราสารหนี  โดยในการ
สัมภาษณ์เชิงลึกนี  ผู้ศึกษาได้สัมภาษณ์ผู้จัดการกองทุน ด้วยการใช้วิธีการเลือกกลุ่มตัวอย่างแบบ
เฉพาะเจาะจง (Purposive Sampling) เพ่ือให้ได้กลุ่มตัวอย่างที่ตรงตามวัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 ส้าหรับการสัมภาษณ์เชิงลึก ผู้ศึกษามุ่งค้นหากระบวนการและวิธีการในการบริหารกองทุนทั ง
ในภาวะปกติ และภาวะที่เกิดปัญหาทางการเมือง ของกองทุนรวมที่ใช้กลยุทธ์ทั งในลักษณะ Active 
และ Passive Management Strategy เพ่ือเปรียบเทียบความแตกต่าง โดยการศึกษาได้เจาะลึกถึง
การคัดเลือกตราสารที่ลงทุน ทั งตราสารทุนและตราสารหนี ที่มีคุณสมบัติเหมาะสมและผู้จัดการ
กองทุนตัดสินใจเลือกลงทุน ระยะเวลาในการใช้เพื่อตัดสินใจปรับกลยุทธ์การลงทุน ปัจจัยบ่งชี ที่
ผู้จัดการกองทุนใช้พิจารณาว่าสถานการณ์ทางการเมืองที่เกิดขึ นในขณะนั นมีนัยส้าคัญจนควรจะต้อง
ปรับพอร์ต เพ่ือน้ามาใช้วิเคราะห์ความสามารถในการบริหารกองทุนของผู้จัดการกองทุน และทราบ
ถึงการให้น ้าหนักต่อปัจจัยต่างๆของผู้จัดการกองทุน ในภาวะที่เกิดปัญหาทางการเมืองในประเทศ ซึ่ง
จะช่วยให้ผู้ที่เก่ียวข้องและต้องการจะศึกษาข้อมูลงานวิจัยได้เห็นถึงความส้าคัญต่อประเด็นต่างๆ เพื่อ
ใช้ประกอบกับการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน ตลอดจนเพื่อเป็นข้อมูลในการพัฒนาตลาดทุนใน
อนาคตได้อย่างดียิ่งขึ น  
 
 
 
 

http://www.set.or.th/
http://www.sec.or.th/


32 

 

  2. การเก็บรวบรวมข้อมูล  
 ส้าหรับการศึกษานี  ผู้ศึกษาได้เก็บและรวบรวมข้อมูล 2 ระดับ ดังนี  
    2.1 ข้อมูลปฐมภูมิ (Primary Data) เป็นข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึกกลุ่ม
ตัวอย่างซึ่งเป็นผู้จัดการกองทุนรวม ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนโดยมีขั นตอนในการรวบรวม
ข้อมูล ดังนี  
      2.1.1 ผู้วิจัยศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และเอกสารที่เกี่ยวข้อง เพ่ือสร้างกรอบ
แนวคิดการศึกษา รวมถึงน้ามาก้าหนดเป็นค้าถาม เพ่ือใช้ส้าหรับการสัมภาษณ์ในเชิงลึก 
      2.1.2 ก้าหนดคุณลักษณะของบลจ. ที่จะคัดเลือกเป็นกลุ่มตัวอย่าง ซึ่ง
จะต้องมีความสอดคล้องกับหัวข้องานวิจัย โดยก้าหนดคุณลักษณะของกลุ่มตัวอย่างว่า จะต้องเป็น 
บลจ. ในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ (Bank related asset management corporation: 
BR) และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ (Non-bank related asset 
management corporation: NBR)ซึ่งมีกองทุนรวมที่ใช้กลยุทธ์ในการบริหารพอร์ตการลงทุนแบบ 
Active Management Strategy และ/หรือ Passive Management Strategy 
      2.1.3 ก้าหนดคุณลักษณะของผู้ให้สัมภาษณ์ ซึ่งจะต้องเป็นผู้จัดการ
กองทุนที่มีประสบการณ์ มีอ้านาจในการตัดสินใจบริหารกองทุน ผ่านประสบการณ์บริหารกองทุน
ในช่วงที่มีปัญหาทางการเมืองในประเทศไทย และเปิดให้ผู้วิจัยสามารถติดต่อเข้าไปสัมภาษณ์เชิงลึก
เพ่ือเก็บข้อมูล โดยก้าหนดจ้านวนกลุ่มตัวอย่างไว้ทั งสิ น 10 ราย ซึ่งแบ่งเป็นผู้จัดการกองทุนของ บลจ.
ในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 5 ราย และผู้จัดการกองทุนของบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่ม
ธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 5 ราย 
      2.1.4 ประสานงานกับเจ้าหน้าที่ฝ่ายสื่อสารองค์กร ของบลจ. ในกลุ่มธุรกิจ
การเงินของธนาคารพาณิชย์ และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งมี
กองทุนรวมที่บริหารโดยใช้กลยุทธ์แบบ Active Management Strategy และ/หรือ Passive 
Management Strategy 
      2.1.5 ประสานงานกับผู้จัดการกองทุนที่คัดเลือกและยินดีให้สัมภาษณ์เชิง
ลึก เพื่อนัดหมาย วัน เวลา สถานที่ ส้าหรับเพื่อสัมภาษณ์เก็บข้อมูล 
      2.1.6 สัมภาษณ์กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้ข้อค้าถาม2 รูปแบบ ได้แก่ ค้าถาม
แบบที่มีการวางโครงสร้าง (Structure Question) และค้าถามแบบที่ไม่ได้มีการวางโครงสร้าง (Non-
structure Question) สัมภาษณ์ผู้จัดการกองทุนแต่ละราย ซึ่งจะใช้เวลาประมาณ 60 นาที พร้อมทั ง
บันทึกเสียงการสัมภาษณ์ เพ่ือให้สามารถเก็บรายละเอียดใจความในประเด็นที่ผู้ให้สัมภาษณ์ต้องการ
อธิบายได้อย่างครบถ้วน  
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    2.2 ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลเกี่ยวกับกองทุนรวม ประเภทของ
กองทุนรวม รูปแบบการบริหารกองทุนรวม สถานการณ์ทางการเมืองกับการลงทุน กลยุทธ์ในการ
บริหารกองทุน ซึ่งรวบรวมจากแหล่งข้อมูลทั งในรูปแบบเอกสารและสื่ออิเล็กทรอนิกส์ เพื่อน้ามาสรุป
เป็นแนวความคิดส้าหรับการวิจัย ซึ่งจะช่วยให้ก้าหนดกรอบแนวคิดท่ีจะศึกษาได้อย่างชัดเจน 
หลังจากนั นจะน้ามาพัฒนาเป็นค้าถามปลายเปิด เพื่อใช้ในการสัมภาษณ์ผู้จัดการกองทุนเพ่ือหา
ข้อสรุป อาทิ นโยบายการบริหารกองทุนในภาวะปกติ การให้น ้าหนักต่อปัจจัยลบที่เกิดจากปัญหาทาง
การเมืองในประเทศไทย รวมถึง การปรับเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนในภาวะที่เกิดสถานการณ์ทาง
การเมืองภายในประเทศ  และผลตอบแทนที่ได้จากปรับนโยบายการลงทุน 
  3. การก าหนดระยะเวลาในการรวบรวมข้อมูล 
  ในการศึกษานี  ผู้วิจัยใช้ระยะเวลาในการสัมภาษณ์และเก็บรวบรวมข้อมูลประมาณ 2 เดือน 
นับตั งแต่เดือนพฤศจิกายนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557  
  4. การวิเคราะห์ข้อมูล 
 เมื่อรวบรวมข้อมูลทั งหมดแล้ว ผู้ศึกษาจึงวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึกและ
จากข้อมูลทุติยภูมิ โดยมุ่งศึกษาและวิเคราะห์ความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างปัจจัยต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
การบริหารกองทุน ซึ่งจะมีผลต่อผลก้าไรของกองทุนรวมที่กลุ่มตัวอย่างผู้ให้สัมภาษณ์บริหาร รวมถึง 
ศึกษาเชิงเปรียบเทียบระหว่างผู้จัดการกองทุนที่ให้สัมภาษณ์ เพื่อหาข้อสรุปที่เป็นความเหมือนและ
ความแตกต่าง 
 ในการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการสัมภาษณ์เชิงลึกจากผู้จัดการกองทุนรวม จ้านวนทั งสิ น 10 
ราย ในด้านต่างๆ ดังนี  
 ข้อมูลความช้านาญด้านการบริหารกองทุนของผู้จัดการกองทุนแต่ละรายที่ให้สัมภาษณ์ 
 การศึกษารูปแบบการบริหารกองทุนและการปรับเปลี่ยนนโยบายในช่วงที่มีปัญหาการเมือง
ในประเทศ ได้แก่ 
1. ลักษณะของธุรกิจบลจ. 
 1.1 ประเภทและขนาดของบลจ. 
  1.1.1 บลจ.ที่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (BR) 
  1.1.2 บลจ.ที่ไม่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (NBR) 
2. นโยบายการบริหารกองทุน 
 2.1 บุคคลที่มีบทบาทในการก้าหนดนโยบายการลงทุน 
 2.2 รูปแบบนโยบายและวัตถุประสงค์การบริหารแบบ Active/Passive Strategy  
Management ในภาวะปกติ  
 



34 

 

3 การวิเคราะห์และปรับกลยุทธ์การลงทุนในช่วงที่มีปัญหาการเมืองของผู้จัดการกองทุน 
 3.1 การพิจารณาสัญญานที่บ่งชี ที่สะท้อนปัญหาทางเมือง 
 3.2 ขั นตอนและระยะเวลาในการปรับพอร์ต 
 3.3 กลยุทธ์ปรับพอร์ตลงทุนช่วงที่มีปัญหาการเมือง 
 3.4 กลยุทธ์ปรับพอร์ตลงทุนหลังจากท่ีเกิดปัญหาการเมือง 
4. ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมืองมากท่ีสุด 
 4.1 แนวโน้มอัตราดอกเบี ย 
 4.2 ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน 
 4.3 ดัชนีตลาดหุ้น 
 4.4 ปัจจัยอืน่ๆ 
5. ความคาดหวังของการปรับกลยุทธ์การลงทุน 
  
ข้อมูลเบื องต้นของธุรกิจที่สัมภาษณ์เชิงลึก  
 จากการสัมภาษณ์เชิงลึก เพ่ือศึกษากลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุน 
ประเภทกองทุนรวม (Mutual Fund) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ จ้านวน 10 
ราย มีข้อมูลเบื องต้นด้านความเชี่ยวชาญ ประสบการณ์บริหาร และประเภทบลจ. ที่สังกัดดังนี  
  
บลจ. ที่มีธนาคารฯเป็นบริษทัแม่(BR) 

นาย ก. มีประสบการณ์ด้านการบริหารกองทุนเป็นเวลา 10 ปี ผ่านการบริหารกองทุนแบบ 
Passive Strategy Management ที่ลงทุนในตลาดหุ้นไทย ด้วยการสร้างพอร์ตการลงทุนแบบเชิง
ปริมาณโดยใช้ MSCI BARRA เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพของผลตอบแทน และผ่านการบริหารแบบ 
Active Strategy Management โดยปัจจุบันมีความเชี่ยวชาญด้านการบริหารกองทุนแบบ Active 
Strategy Management เป็นหลัก และได้รับมอบหมายให้บริหารกองทุนรวมหุ้นที่ลงทุนในตลาดหุ้น
ไทยเยี่ยมชมกิจการ บริษัทจดทะเบียนในการแสวงกาสโอกาสในการลงทุนใหม่พูดคุยแนะน้านักลงทุน
สถาบันและลูกค้าท่ีมีมูลค่าเงินลงทุนสูง (High Net-worth) ถึงภาวะและโอกาสการลงทุน และเขียน
ข้อคิดเห็นเกี่ยวกับภาวะตลาดและมุมมองส้าหรับสิ่งพิมพ์หนังสือพิมพ์ภาษาอังกฤษและภาษาไทย  

นาย ข. ได้เข้าสู่แวดวงการเงินตั งแต่ปี  2525 และเริ่มงานฐานะที่ปรึกษาด้านยุทธศาสตร์การ
ลงทุนของส้านักงานทรัพย์สินบริษัททุนลดาวัลย์ ซึ่งเทียบเคียงได้กับต้าแหน่งผู้จัดการกองทุน ในปี
2543 โดยได้รับมอบหมายให้บริหารการลงทุนในหุ้นไทย รวมทั งได้ผ่านประสบการณ์บริหารการ
ลงทุนทั งในพันธบัตรและหุ้นกู้เอกชนด้วย โดยปัจจุบันท้าหน้าที่เป็นผู้บริหารสายจัดการลงทุนของ
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บลจ. ขนาดใหญ่ ดูแลภาพรวมการบริหารกองทุนทั งกองทุนรวมตราสารหนี  และกองทุนรวมตราสาร
ทุน 
  นาย ค. เริ่มท้างานด้านการเป็นผู้จัดการกองทุนตั งแต่ปี 2547 หรือมีประสบการด้านการ
บริการกองทุนกว่า 11ปี โดยขอบเขตความรับผิดชอบในปัจจุบัน ได้รับมอบหมายให้เป็นผู้ก้าหนด
นโยบาย และกลยุทธ์การลงทุน รวมถึงการบริหารทีมผู้จัดการกองทุนทีมวิจัยและทีมค้าหลักทรัพย์ 
ส้าหรับการลงทุนในหุ้นตราสารหนี อนุพันธ์ และการลงทุนในต่างประเทศ  
 ทั งนี นาย ค. มีความเชี่ยวชาญด้านการบริหารแบบ Active Strategy Management ทั งตรา
สารหนี และตราสารทุน รวมถึงการบริหารแบบ Active Strategy Management ในตราสาร
ทางเลือก เช่น กองทุนอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) กองทุนรวมโครงสร้างพื นฐาน 
(Infrastructure Fund) ในภูมิภาคเอเชีย 
 นาย ง. มีประสบการณ์ในต้าแหน่งผู้จัดการกองทุนประมาณ 17 ปี โดยรับผิดชอบทั งกองทุน
รวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหนี  นอกจากนี ยังได้รับมอบหมายให้ดูแลสินทรัพย์การลงทุน
อ่ืน เช่น กองทุนอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) รวมถึงมีประสบการณ์ท้างานในกองทุนบ้าเหน็จ
บ้านาญข้าราชการ (กบข.) ด้วย ทั งนี ด้วยประสบการท้างานที่ค่อนข้างยาวนานจึงท้าให้ผ่าน
ประสบการณ์ทางการเมืองในประเทศหลายครั ง  
 นาย จ. เริ่มในต้าแหน่งผู้จัดการกองทุน เมื่อต้นปี 2554 หรอืมีประสบการณ์ท้างานในฐานะ
ผู้จัดการกองทุนราว 4 ปี ได้รับมอบหมายให้ดูทั งในส่วนกองทุนตราสารหนี และกองทุนตราสารทุน 
นอกจากนี ยังมประสบการณ์ในการดูแลกองทุนส่วนบุคคลที่ลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว รวมถึง
กองทุนรวมตราสารหนี  ทั งตราสารหนี ระยะสั นและระยะยาว โดยจะมีทั งที่เป็นพันธบัตรภาครัฐและ
หุ้นกู้ภาคเอกชน จึงท้าให้มีความเชี่ยวชาญด้านการบริหารกองทุนตราสารหนี ค่อนข้างมาก    
 
บลจ. ที่ไม่มีธนาคารฯเป็นบรษิัทแม่ (NBR) 
 นาย ฉ. มีประสบการณ์ท้างานด้านการเป็นผู้จัดการกองทุนประมาณ 3 ปี โดยก่อนหน้านี  
ท้างานเป็นวิศวกร จากนั นจึงเปลี่ยนมาเป็นงานในสายการเงิน ทั งนี  กองทุนที่เริ่มบริหารเป็นกองทุน
แรก คือ กองทุนรวมตราสารทุน รวมถึงยังได้รับมอบหมายให้ดูแลกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพ่ือการเลี ยงชีพ (RMF) ทั งนี นาย ฉ. เป็นผู้จัดการ
กองทุนที่เชี่ยวชาญการบริหารแบบ Active Strategy Management ในตลาดหุ้นไทย เนื่องจากบลจ.
ที่บริหารอยู่นี มีขนาดค่อนข้างเล็ก จึงจ้าเป็นต้องสร้างความโดดเด่นด้วยการลงทุนที่สามารถ
ปรับเปลี่ยน และตัดสินใจได้อย่างรวดเร็ว เพื่อสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาดและคู่แข่งท่ีมีขนาด
ใหญ่ ซึ่งจะเคลื่อนไหวเงินลงทุนได้ช้ากว่า   
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นาย ช. มีประสบการณ์ท้างานประมาณ 16-17 ปี โดยเริ่มบริหารกองทุนครั งแรกท่ี บลจ. 
ไทยเอเชีย (ต่อมาเปลี่ยนชื่อเป็นบลจ. บีโอเอ และปัจจุบันคือ บลจ. ยูโอบี (ประเทศไทย) ในต้าแหน่ง
ผู้อ้านวยการฝ่ายตราสารหนี  เน้นลงทุนในตราสารหนี  หลังจากนั นก็ได้ย้ายไปบลจ. กรุงไทย รับ
ต้าแหน่งเป็นหัวหน้าฝ่ายการลงทุน ต่อมาจึงไปบริหารกองทุนส่วนบุคคลกับกองทุนส้ารองเลี ยงชีพ
ให้กับบริษัท ไทยประกันชีวิต เนื่องจากบริษัท ไทยประกันชีวิต มีบริการบริหารกองทุนส่วนบุคคล 
หรือ/และ กองทุนส้ารองเลี ยงชีพ   
 นาย ซ. มีประสบการณ์ด้านการบริหารกองทุนประมาณ 21 ปี โดยเริ่มต้นตั งแต่ปี 2536 ซ่ึง
การบริหารในฐานะผู้จัดการกองทุนนั น ได้รับมอบหมายให้ดูแลกองทุนตราสารทุนแป็นส่วนใหญ่ และ
เป็นกองทุนที่มีนโยบายการบริหารแบบ Active Management Strategy จึงท้าให้มีความเชี่ยวชาญ
ในด้านนี เป็นหลัก ทั งนี  จากการที่มีประสบการณ์ด้านบริหารกองทุนอย่างยาวนาน ส่งผลให้ต้องผ่าน
การบริหารกองทุนในภาวะที่ประเทศไทยต้องเผชิญการเมืองมาอย่างต่อเนื่อง และหลากหลายรูปแบบ 
เช่น สถานการณ์ปัญหาที่เกิดขึ นจากข้อกฎหมายในสภาผู้แทนราษฎร และการชุมนุมประท้วงที่รุนแรง 
 นางสาว ญ. มีประสบการด้านการบริหารกองทุนประมาณ 16 ปี โดยเคยบริหารทั งกองทุน
หลายประเภท ได้แก่ กองทุนรวม กองทุนส่วนบุคคล กองทุนส้ารองเพ่ือการเลี ยงชีพ อย่างไรก็ตาม 
นางสาว ญ. ได้รับมอบหมายให้บริหารกองทุนรวมตราสารทุน ซึ่งเน้นนโยบาย Active Management 
Strategy เป็นหลัก จึงท้าให้มีความเชี่ยวชาญในด้านนี เป็นพิเศษ  
 นาย ฎ. มีประสบการด้านการบริหารกองทุนประมาณ 13 ปี โดยเริ่มบริหารกองทุนตั งแต่ปี 
2544 ซึ่งที่ผ่านมาเคยบริหารกองทุนหลายประเภท ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น กองทุนส่วนบุคคล และ
กองทุนส้ารองเลี ยงชีพ อย่างไรก็ตามท่ีผ่านมา นาย ฎ. จะได้รับมอบหมายให้บริหารกองทุนรวมตรา
สารทุน ซึ่งเน้นนโยบาย Active Management Strategy เป็นหลัก จึงท้าให้มีความเชี่ยวชาญในด้าน
นี เป็นพิเศษ 
 
 
 
 
  
 



บทที่ 4  
                  ผลการศึกษา 
 
 ผู้วิจัยได้ด ำเนินกำรสัมภำษณ์เชิงลึกกลุ่มตัวอย่ำงผู้จัดกำรกองทุนประเภทกองทุนรวม
(Mutual Fund) จ ำนวน 10รำย เพ่ือศึกษำและวิเครำะห์ปัจจัยต่ำงๆ ของธุรกิจแต่ละรำย รวมถึงกำร
น ำข้อมูลที่ได้จำกกำรสัมภำษณ์ดังกล่ำวมำวิเครำะห์และเรียบเรียงให้เป็นเหตุเป็นผลสอดคล้องกัน
ระหว่ำงปัจจัยต่ำงๆ จนน ำไปสู่กำรเลือกใช้กลยุทธ์บริหำรกองทุนในช่วงที่เกิดสถำนกำรณ์ทำงกำรเมือง
ในประเทศ นอกจำกนี้ ยังได้ศึกษำเชิงเปรียบเทียบปัจจัยและวิธีกำรของผู้จัดกำรกองทุน เพ่ือหำ
ข้อสรุปด้ำนควำมเหมือนและแตกต่ำงว่ำมีหรือไม่ อย่ำงไร  
 ทั้งนี้ กำรวิเครำะห์ข้อมูลจำกกำรสัมภำษณ์เชิงลึกผู้จัดกำรกองทุน ผู้วิจัยจะรำยงำนผล
กำรศึกษำตำมกรอบแนวคิดท่ีได้ก ำหนดไว้ดังนี้ 
1. ลักษณะของธุรกิจบลจ. 
 1.1 ประเภทและขนำดของบลจ. 
  1.1.1 บลจ. ที่มีธนำคำรฯเป็นบริษัทแม่ (BR) 
  1.1.2 บลจ. ที่ไม่มีธนำคำรฯเป็นบริษัทแม่ (NBR) 
2. นโยบำยกำรบริหำรกองทุน 
 2.1 บุคคลที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน 

2.2 รูปแบบนโยบำยและวัตถุประสงค์กำรบริหำรแบบ Active/Passive Strategy  
Management ในภำวะปกติ 

3. กำรวิเครำะห์และปรับกลยุทธ์กำรลงทุนในช่วงที่มีปัญหำกำรเมืองของผู้จัดกำรกองทุน 
 3.1 กำรพิจำรณำสัญญำนที่บ่งชี้ที่สะท้อนปัญหำทำงเมือง 
 3.2 ขั้นตอนและระยะเวลำในกำรปรับพอร์ต 
 3.3 กลยุทธ์ปรับพอร์ตลงทุนช่วงที่มีปัญหำกำรเมือง 
 3.4 กลยุทธ์ปรับพอร์ตลงทุนหลังจำกท่ีเกิดปัญหำกำรเมือง 
4. ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจำกปัญหำกำรเมืองและมีอิทธิพลต่อกำรน ำมำวิเครำะห์กำรบริหำรกองทุน 
 4.1 แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ย 
 4.2 ปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุน 
 4.3 ดัชนีตลำดหุ้น 
 4.4 ปัจจัยอื่นๆ 
5. ควำมคำดหวังของกำรปรับกลยุทธ์กำรลงทุน 
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ผลกำรศึกษำกลยุทธ์กำรบริหำรพอร์ตลงทุนในช่วงที่เกิดสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองในประเทศ 
1. ลักษณะของธุรกิจบลจ. 
 1.1 ประเภทและขนาดของบลจ. 
 สรำยุทธ์ นำทะพันธ์ (2553) ได้ศึกษำโดยแบ่งประเภท บลจ. ออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ บลจ. ที่
เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ (Bank related asset management 
corporation: BR) ซึ่งแยกย่อยออกเป็น กลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ขนำดใหญ่ กลุ่มธุรกิจ
กำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ขนำดกลำง และ กลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ขนำดเล็ก และ
บลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ (Non-bank related asset 
management corporation: NBR) ซึ่งแบ่งย่อยออกเป็น บลจ. ที่มีต่ำงชำติเป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัท
แม่ไม่มีธนำคำรพำณิชย์ในประเทศไทย) และบลจ. ที่มีบริษัทไทยเป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่ใช่
ธนำคำรพำณิชย์)    

1.1.1 บลจ. ที่มีธนาคารฯ เปน็บริษัทแม่ (BR) 
  นำย ก. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ที่มีธนำคำรเป็นบริษัทแม่ ซึ่งมีกองทุนรวม

ทั้งสิ้น 98 กองทุน คิดเป็นขนำดสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรของกองทุนรวมประมำณ 2 
แสนล้ำนบำท ติดอันดับ 1 ใน 5 ของอุตสำหกรรม (ข้อมูล ณ วันที่ 30 ธันวำคม 2557) ภำพรวมขอ
งบลจ. เน้นกำรบริหำรแบบ Active Strategy Management แต่มีกองทุนที่บริหำรในลักษณะ 
Passive Strategy Management ให้นักลงทุนได้ใช้เป็นทำงเลือกบ้ำง   

  ส่วนนำย ข. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ที่มีธนำคำรเป็นบริษัทแม่ ซึ่งมีกองทุน
รวมทั้งสิ้น 144 กองทุน คิดเป็นมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรของกองทุนรวมประมำณ 
5 แสนล้ำนบำท ติดอันดับ 1 ใน 3 ของอุตสำหกรรม โดยเป็นบลจ. ที่เน้นบริหำรกองทุนแบบ Active 
Strategy Management เป็นส่วนใหญ่  

  นำย ค. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ที่มีธนำคำรเป็นบริษัทแม่ ซึ่งมีกองทุนรวม
ทั้งสิ้น 59 กองทุน โดยคิดเป็นมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรของกองทุนรวมรำว3 หมื่นล้ำน
บำท (ข้อมูล ณ วันที่ 30 ธันวำคม 2557) ทั้งนี้บลจ. ของนำยค. เน้นบริหำรกองทุนแบบ Active 
Strategy Managementเป็นหลัก 
   นำย ง. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ที่มีขนำดใหญ่ ซึ่งมีกองทุนรวมทั้งสิ้น 232 
กองทุน มีมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรของกองทุนรวมประมำณ 8 แสนล้ำนบำท 
(ข้อมูล ณ วันที่30 ธันวำคม 2557) ติดอันดับ1 ใน3 ของอุตสำหกรรมกองทุน โดยเป็นบลจ. ที่มี
นโยบำยบริหำรกองทุนแบบ Active Strategy Managementเป็นหลัก แต่เสนอขำยกองทุนทุก
รูปแบบ เพ่ือให้ตรงกับควำมต้องกำรของนักลงทุนที่มีจ ำนวนมำก  
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  นำย จ. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ขนำดกลำง ซึ่งมีกองทุนรวมทั้งสิ้น44 กองทุน 
มีมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรของกองทุนรวมประมำณ 4 หมื่นล้ำนบำท (ข้อมูล ณ 
วันที่ 30 ธันวำคม 2557) โดยเป็นบลจ. ที่มีนโยบำยบริหำรกองทุนแบบ Active Strategy 
Management ไม่มีกองทุนประเภท Passive Strategy Management ภำยใต้กำรบริหำรของบลจ. 
นี้    

 1.1.2 บลจ. ที่ไม่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (NBR) 
  นำย ฉ. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ที่ไม่มีธนำคำรเป็นบริษัทแม่ เป็นบลจ. ขนำด

เล็ก มีกองทุนรวมทั้งสิ้น22 กองทุน ซึ่งคิดเป็นมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรของกองทุนรวม
รำว1.5 หมื่นล้ำนบำท (ข้อมูล ณ วันที่ 30 ธันวำคม 2557) เป็นบลจ. ที่เน้นนโยบำยบริหำรกองทุน
แบบ Active Strategy Management เป็นหลัก  
   นำย ช. เป็นผู้จัดกำรกองทุนของบลจ. ซึ่งบริษัทแม่เป็นผู้ประกอบธุรกิจด้ำนกำร
ลงทุนในต่ำงประเทศ โดยข้อมูลล่ำสุด (วันที่ 30 ธันวำคม 2557) บลจ. นี้มีกองทุนรวมทั้งสิ้น10 
กองทุน คิดเป็นมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรของกองทุนรวมประมำณ1.4 พันล้ำนบำท โดย
เป็นบลจ. ที่เน้นนโยบำยบริหำรกองทุนแบบ Active Strategy Management แต่มีกองทุนที่บริหำร
ในลักษณะ Passive Strategy Management1 กองทุน ซึ่งมีนโยบำยลงทุนในกองทุนแม่ใน
ต่ำงประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund)  
   นำย ซ. บริหำรกองทุนให้แก่ บลจ. ขนำดกลำง มีกองทุนรวมทั้งสิ้น 78 กองทุน คิด
เป็นมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรของกองทุนรวมรำว 5 หมื่นล้ำนบำท (วันที่ 30 ธันวำคม 
2557) โดยเป็นกองทุนที่มีนโยบำยบริหำรกองทุนแบบ Active Strategy Management เป็นหลัก  
   นำงสำว ญ. บริหำรกองทุนให้แก่ บลจ. ขนำดกลำง มีบริษัทแม่อยู่ในต่ำงประเทศ 
กองทุนรวมทั้งสิ้น 14 กองทุน คิดเป็นมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรของกองทุนรวมรำว 6.8 
พันล้ำนบำท (วันที่ 30 ธันวำคม 2557) โดยเป็นกองทุนที่มีนโยบำยบริหำรกองทุนแบบ Active 
Strategy Management เป็นหลัก จึงไม่มีกองทุนที่บริหำรในลักษณะ Passive Strategy 
Management 
  นำย ฎ. บริหำรกองทุนให้แก่บลจ. ซึ่งมีจ ำนวนกองทุนรวมทั้งสิ้น 57 กองทุน มูลค่ำ
รวมรำว 2 หมื่นล้ำนบำท (วันที่ 30 ธันวำคม 2557) โดยเป็นกองทุนที่มีนโยบำยบริหำรกองทุนแบบ 
Active Strategy Management เป็นหลัก และมีกองทุนในลักษณะ Passive Strategy 
Management เพียง 1 กองทุนเท่ำนั้น 
 
   โดยสรุป ผู้วิจัยพบว่ำ บลจ. ที่มีธนำคำรฯเป็นบริษัทแม่ มีมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้
กำรบริหำรที่ค่อนข้ำงสูง ซึ่งตรงกับงำนวิจัยของ สรำยุทธ์ นำทะพันธ์ (2553) ที่ระบุว่ำ กลุ่มธุรกิจ
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กำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ในประเทศไทย หรือ บลจ. ที่มีธนำคำรฯเป็นบริษัทแม่นั้น จะมีส่วนแบ่ง
ทำงกำรตลำดสูงสุดทั้งในกลุ่มกองทุนรวมตรำสำรหนี้ รวมถึงกองทุนรวมตรำสำรทุนเพรำะกลุ่ม
ธนำคำรพำณิชย์มีช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยผลิตภัณฑ์กำรเงินให้เข้ำถึงลูกค้ำ และมีบริกำรทำงกำรเงิน
ครบวงจร 
 
ตำรำงที่ 4.1: สรุปข้อมูลผู้จัดกำรกองทุนรวม จ ำนวนกองทุน มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ และนโยบำยกำร  
        ลงทุน 
 

 
ที่มำ: สมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน.  (2557).  สรุปข้อมูลผู้จัดการกองทุนรวม จ านวนกองทุน มูลค่า 
       สินทรัพย์สุทธิ และนโยบายการลงทุน.  สืบค้นจำก http://oldweb.aimc.or.th/21_infostats 
       _nav.php. 
 
2. นโยบายการบริหารกองทุน 
 2.1 บุคคลที่มีบทบาทในการก าหนดนโยบายการลงทุน 
 จำกงำนวิจัยก่อนหน้ำนี้ พันทิศำ ภำวบุตร, อัญชดำ เจริญรุกข์ และสรำยุทธ์ นำทะพันธ์ 
(2554) ได้วิเครำะห์รำยละเอียดของกำรบริหำรกองทุน ซึ่งพบว่ำ พฤติกรรมกำรลงทุนของผู้จัดกำร

ข้อมูลกองทุนรวม จ ำนวนกองทุนรวม   มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ(NAV) นโยบำยหลัก 

1. บลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ (BR) 
นำย ก. 98 กองทุน 2 แสนล้ำนบำท Active 

นำย ข. 144 กองทุน 5 แสนล้ำนบำท Active 
นำย ค. 59 กองทุน 3 หมื่นล้ำนบำท  Active 

นำย ง.  232 กองทุน 8 แสนล้ำนบำท Active 

นำย จ. 44 กองทุน 4 หมื่นล้ำนบำท Active 
2. บลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ (NBR) 

นำย ฉ. 22 กองทุน 1.5 หมื่นล้ำนบำท Active 

นำย ช. 10 กองทุน 1.4 พันล้ำนบำท Active 
นำย ซ. 78 กองทุน 5 หมื่นล้ำนบำท Active 

นำงสำว ญ. 14 กองทุน 6.8 พันล้ำนบำท Active 

นำย ฎ. 57 กองทุน 2 หมื่นล้ำนบำท Active 
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กองทุนในเรื่องนโยบำยกำรซื้อขำยตรำสำรกำรลงทุนของกองทุนตรำสำรทุนนั้น มำจำกกำรตัดสินใจ
ตำมแนวทำงที่ทีมผู้จัดกำรกองทุนก ำหนดไว้แล้ว 17% มำจำกกำรที่ คณะกรรมกำรกำรลงทุน 
(Investment Committee: IC ) ก ำหนดให้ 11% ร่วมวำงแผนกับเพ่ือนร่วมงำนก่อนเสนอ 
Investment Committee 39% ก ำหนดแผนกำรลงทุนทั้งหมดก่อนเสนอ Investment 
Committee 33% ขณะที่กองทุนผสมนั้น มำจำกกำรตัดสินใจตำมแนวทำงที่ทีมผู้จัดกำรกองทุน
ก ำหนดไว้แล้ว 24% Investment Committee ก ำหนดให้ 10% ร่วมวำงแผนกับเพ่ือนร่วมงำนก่อน
เสนอ Investment Committee 36% ก ำหนดแผนกำรลงทุนเองทั้งหมดก่อนเสนอ Investment 
Committee 30%  
 ซึ่งจำกกำรสัมภำษณ์เชิงลึกพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนให้ควำมเห็นที่แตกต่ำงกันไป โดยมี
ผู้จัดกำรกองทุน 5 รำย ให้ควำมเห็นว่ำ บุคคลที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนมำกที่สุด 
คือ ผู้จัดกำรกองทุน ได้แก่ นำย ก. ซึ่งอธิบำยว่ำ กำรบริหำรกองทุนที่ด ำเนินกำรในปัจจุบันนี้ บุคคลที่
มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนคือ ทีมผู้จัดกำรกองทุน โดยทุกเดือนผู้จัดกำรกองทุนจะเข้ำ
ร่วมประชุม และวำงพอร์ตฟอลิโอโมเดลของแต่ละกองทุน  ดังนั้น จึงหมำยถึงทีมผู้จัดกำรกองทุนเป็น
ผู้ตัดสินใจในด้ำนกำรลงทุนเป็นหลัก ขณะทิ่ Investment Committee ไม่ได้มีบทบำทมำกนัก 
นอกจำก รับฟังข้อมูลบริษัทจดทะเบียน (บจ.) ที่อยู่ในขอบเขตกำรลงทุน (Stock Universe) ทุกไตร
มำสเพื่อกลั่นกรอง 
 คล้ำยกับ นำย ช. ที่มีควำมเห็นว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนเป็นบุคคลที่มีควำมส ำคัญที่สุด ส่วน 
Investment Committee จะท ำหน้ำที่ให้ข้อเสนอแนะโดยใช้ข้อมูล ณ ขณะนั้นเท่ำนั้น ประกอบกับ
กำรเข้ำร่วมประชุมระหว่ำงผู้จัดกำรกองทุน และ Investment Committee จะมีทุก 2 อำทิตย์ ซึ่ง
ระหว่ำงนั้นอำจเกิดเหตุกำรณ์ใดข้ึนกับตลำดก็ได้ ดังนั้นผู้จัดกำรกองทุนจึงถือเป็นบุคคลส ำคัญสุด ที่
สำมำรถใช้ข่ำวสำรข้อมูลที่มี ณ ขณะนั้น ในกำรใช้ตัดสินใจลงทุน  
 “เรื่องของกำรปรับพอร์ตหำกมีปัญหำ ผู้จัดกำรกองทุนก็จะมีสิทธิ์ในกำรน ำเสนอว่ำจะเอำหุ้น
ไหนเข้ำอันไหนเอำออก โดยผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถโทรหำ Investment Committee เพ่ือขออนุมัติ
ได้เลย นั่นหมำยถึงสำมำรถปรับเปลี่ยนได้เร็วมำก แต่ต้องเป็นหุ้นใน Stock Universe นอกเหนือ 
Universe ไม่ได้เด็ดขำด ต้องให้ Investment Committee อนุมัติก่อน ทั้งนี้กระบวนกำรที่ท ำนี้เรำ
คิดว่ำกำรเข้มงวดทุกอย่ำงเป๊ะๆตำมหนังสือคงจะไม่ได้ เพรำะเรำก ำลังซื้อขำยหลักทรัพย์ที่ถูกก ำหนด
รำคำโดยสมองมนุษย์ จึงต้องมีควำมยืดหยุ่นให้ผู้จัดกำรกองทุนพอสมควร และถ้ำม่ันใจใน
ประสบกำรณ์และควำมซื่อสัตย์ของผู้จัดกำรกองทุน ก็ไม่ต้องกลัวว่ำเขำจะท ำเพรำะอยำกจะขำดทุน 
เพรำะว่ำมันคือผลงำนและชื่อเสียงของเขำ” นำย ช. กล่ำว 
 เช่นเดียวกับ นำย ซ. และ นำย ฎ. ก็ได้ให้ควำมเห็นในลักษณะเดียวกันว่ำ ผู้ที่บทบำทมำก
ที่สุดคือผู้จัดกำรกองทุน รองลงมำจึงจะเป็น Investment Committee ที่จะช่วยพิจำรณำ เสนอ
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ควำมเห็นว่ำ ควรไม่ควรลงทุน พร้อมทั้งให้ควำมเห็นเรื่องน้ ำหนักกำรลงทุน จำกนั้นจึงจะพิจำรณำว่ำ
ควรอนุมัติ หรือไม่ รวมถึงนำงสำว ญ. ที่ระบุว่ำ ทีมผู้จัดกำรกองทุนจะมีบทบำทที่สุด เพรำะต้องเป็นผู้
น ำเสนอแผนกำรลงทุนให้กับ Investment Committee หลังจำกนั้นจึงเป็นหน้ำที่ของ Investment 
Committee ในกำรพิจำรณำว่ำมีควำมเห็นด้วยหรือไม่  

ขณะที่ผู้จัดกำรกองทุนอีก 3 รำย มีควำมเห็นว่ำผู้ที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน
มำกท่ีสุด คือ Investment Committee โดย นำย ข. อธิบำยว่ำผู้ที่มีบทบำทมำกที่สุดน่ำจะเป็น 
Investment Committee เพรำะเป็นผู้ที่ท ำหน้ำที่บอกทิศทำงกำรลงทุน โดยหำกตลำดหุ้นอยู่ในช่วง
ที่ดี ก็จะให้นโยบำยว่ำควรเน้นลงทุนหุ้นในสัดส่วนที่มำก และตรำสำรหนี้ในสัดส่วนที่น้อย ส่วนฟัน
เมเนเจอร์จะท ำโมเดลพอร์ตฟอลิโอ โดยคัดเลือกหุ้นใน Stock Universe ที่มี ให้ตรงกับนโยบำยกำร
ลงทุน หรือตำมควำมต้องกำรของลูกค้ำหำกเป็นกองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) โดยกำรจัดสรร
หุ้นนั้น จะมีโมเดลกลำงอยู่ 1 แบบ ให้ใช้ส ำหรับเป็นค่ำมำตรฐำนอยู่แล้ว ซึ่งหำกผู้จัดกำรกองทุน
คัดเลือกหุ้นเสร็จ ก็ต้องน ำเข้ำมำเสนอให้ Investment Committee พิจำรณำ และจำกนั้นจึงจะ
สำมำรถด ำเนินกำรบริหำรกองทุนไปตำมที่วำงแผนไว้ได้ 
 รวมถึงนำย ฉ. ที่ระบุว่ำให้ควำมส ำคัญกับ Investment Committee เป็นหลัก เพรำะ
กระบวนกำรบริหำรกองทุนในขั้นแรก จะต้องมีกำรหำรือกับ Investment Committee ในกำรคัด
สรรและเลือกหุ้น โดยทีมงำนของผู้จัดกำรกองทุนก็จะเข้ำร่วมให้ควำมเห็นด้วย อย่ำงไรก็ตำมยอมรับ
ว่ำในบำงครั้งมีควำมแตกต่ำงทำงควำมเห็นเกิดข้ึนบ้ำงในกำรก ำหนดนโยบำยซื้อขำยตรำสำรกำรลงทุน 
เนื่องจำกช่วงวัยระหว่ำง Investment Committee และทีมผู้จัดกำรกองทุนห่ำงกันค่อนข้ำงมำก แต่
ในท้ำยที่สุด ก็จ ำเป็นจะต้องหำจุดกึ่งกลำงในกำรพูดคุยเพ่ือก ำหนดนโยบำยออกมำในที่สุด 
 ส่วน นำย ค. ระบุว่ำ เนื่องจำกบลจ. มีบริษัทแม่เป็นผู้ประกอบธุรกิจธนำคำรพำณิชย์ใน
ต่ำงประเทศดังนั้น Investment Committee ของบริษัทจึงมีท้ัง Investment Committee ระดับ
ภูมิภำค (Regional Investment Committee) ซึ่งประกอบด้วย ผู้บริหำรทั้งในประเทศและ
ต่ำงประเทศ ทั้งในกลุ่มธนำคำรและบลจ. ท ำหน้ำที่ก ำหนดนโยบำยและกลยุทธ์กำรลงทุน ธรรมำภิ
บำลในกำรลงทุน  นอกจำกนี้ยังมีคณะอนุกรรมกำรกำรลงทุน (Investment Sub-committee) ท ำ
หน้ำที่กลั่นกรองนโยบำยกำรลงทุนให้แคบลงมำอีกชั้นหนึ่งต่อจำกคณะกรรมกำรชุดใหญ่ และมีทีม
ผู้จัดกำรกองทุน ท ำหน้ำที่ในกำรกลั่นกรอง เลือกตรำสำรเข้ำมำลงทุน ทบทวนนโยบำยกำรลงทุนของ
แต่ละกองทุน ทบทวนผลกำรด ำเนินงำนของแต่ละกองทุน ใช้สิทธิ์ในกำรโหวตในบริษัทท่ีเรำเป็นผู้ถือ
หุ้น และในหุ้นกู้ต่ำงๆ  
 อย่ำงไรก็ตำมผู้ที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนมำกที่สุด ในมุมมองของ นำย ค. 
คือ Investment Committee ชุดใหญ่ เพรำะมีอ ำนำจในกำรโหวต (Voting Right) เนื่องจำกทุก
อย่ำงจะตัดสินด้วยกำรโหวต โดยไอซีชุดใหญ่จะต้องโหวตเกินครึ่งหนึ่ง เพรำะฉะนั้นกำรตัดสินใจใน
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ภำพใหญ่ เช่น กำรออกกองทุนที่ไปลงทุนต่ำงประเทศ ที่มีส่วนผสมของตรำสำรอนุพันธ์ชนิดแปลก
ใหม่ จะต้องเข้ำหำรือในคณะกรรมกำรชุดใหญ่ แล้วจึงค่อยตัดสินใจร่วมกัน แต่หำกเป็นกำรตัดสินใจ
ในภำพเล็ก เช่น จะซื้อหุ้นบริษัทใด ผู้ที่มีบทบำทจึงจะกลำยเป็นคณะกรรมกำรชุดย่อย จึงเรียกได้ว่ำ 
บริษัทบริหำรกำรจัดกำรกองทุนแบบ ทีมเบส ที่ไม่ผูกกำรตัดสินใจกับคนใดคนหนึ่ง  
  นอกจำกนี้ยังมีผู้จัดกำรกองทุน 2 แห่ง ที่มีควำมเห็นแตกต่ำง โดยมีมุมมองว่ำทั้งผู้จัดกำร
กองทุน และ Investment Committee ต่ำงมบีทบำทส ำคัญในกำรบริหำรกองทุนและกำรก ำหนดกล
ยุทธ์อย่ำงแยกไม่ได้ โดย นำย ง. อธิบำยว่ำ ผู้ที่มีบทบำทส ำคัญต่อกำรก ำหนดกลยุทธ์กำรลงทุน คือ 
ผู้จัดกำรกองทุนและ Investment Committee ที่ต้องประสำนงำนกันร่วมกัน โดยผู้จัดกำรกองทุน
จะมีควำมใกล้ชิดกับตลำดกำรลงทุนมำกที่สุด ต้องท ำหน้ำที่ในกำรน ำข้อมูลทั้งหมดมำเสนอต่อ 
Investment Committee ส่วน Investment Committee ซึ่งมีประสบกำรณ์มำกในกำรมองภำพ
ในเชิงกว้ำง ก็จะก ำหนดตรรกะกำรลงทุนให้กับผู้จัดกำรกองทุนอีกครั้งหนึ่ง  
 นำย จ. ทุกคนมีควำมส ำคัญเท่ำกันหมด ทั้ง Investment Committee ผู้จัดกำรกองทุน 
คณะกรรมกำรบริหำรควำมเสี่ยง(Risk Manager Committee) ซึ่งต้องประสำนงำนกันทุนขั้นตอน ทั้ง
กำรก ำหนดกลยุทธ์ภำพใหญ่ ในกำรกลั่นกรองหุ้น มำจนถึงขั้นตอนกำรคัดเลือกหุ้น ที่ต้องมีกำร
ตัดสินใจร่วมกันด้วย 
 
 สรุป ผู้จัดกำรกองทุนทั้ง 10 รำย มีควำมเห็นที่แตกต่ำงกันออกไปในเรื่องบุคคลที่มีบทบำทใน
กำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน โดยไม่เกี่ยวข้องกับปัจจัยของกำรเป็น บลจ. ที่มีธนำคำรฯเป็นบริษัทแม่ 
หรือ บลจ. ที่ไม่มีธนำคำรฯเป็นบริษัทแม่แต่อย่ำงใด แต่ขึ้นอยู่กับรูปแบบกำรโครงสร้ำงกำรบริหำร
ภำยในว่ำ ได้ให้สิทธิ์ และอ ำนำจ ในกำรตัดสินใจต่อใครมำกน้อยแค่ไหน  
 อย่ำงไรก็ตำมหำกวิเครำะห์รำยละเอียดของกำรให้สัมภำษณ์ ผู้วิจัยพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุน
จ ำนวน 5 รำย ให้ควำมเห็นว่ำ บุคคลที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนมำกท่ีสุด คือ 
ผู้จัดกำรกองทุน เพ่ือให้เกิดควำมคล่องตัวในกำรปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ อย่ำงไรก็ตำมกำรตัดสินใจของ
ผู้จัดกำรกองทุนจะต้องอยู่ในขอบเขตท่ีบลจ. ได้ก ำหนดไว้แล้ว เช่น  หำกจะมีกำรตัดสินใจซื้อหรือขำย
หุ้น ก็ต้องเป็นหุ้นใน Stock Universe เท่ำนั้น 
 ขณะที่ผู้จัดกำรกองทุนอีก 3 รำย มีควำมเห็นว่ำผู้ที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน
มำกที่สุด คือ Investment Committee เพรำะเป็นผู้ที่ท ำหน้ำที่บอกทิศทำงกำรลงทุน และยังมี
อ ำนำจในกำรอนุมัติให้ลงทุนหรือไม่ลงทุนในหลักทรัพย์ต่ำงๆที่ผู้จัดกำรกองทุนน ำเสนอด้วย 
 นอกจำกนี้ยังมีผู้จัดกำรกองทุน 2 แห่ง ที่มีควำมเห็นแตกต่ำง โดยมีมุมมองว่ำทั้งผู้จัดกำร
กองทุน และ Investment Committee ต่ำงมีบทบำทส ำคัญในกำรบริหำรกองทุนและกำรก ำหนดกล
ยุทธ์อย่ำงแยกไม่ได้ เพรำะต้องประสำนงำนและหำรือ เพ่ือร่วมกันวำงแนวทำงบริหำรกองทุนขั้นตอน 
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2.2 รูปแบบนโยบายและวัตถุประสงค์การบริหารแบบActive/Passive Strategy 
Management ในภาวะปกติ 
 ส ำหรับนโยบำยกำรบริหำรกองทุนในลักษณะ ActiveStrategy Management  และ 
Passive Strategy Management นั้น ในภำวะปกติผู้จัดกำรกองทุนจะเลือกใช้บริหำรกลุ่ม
หลักทรัพย์ ให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และนโยบำยกองทุน แบ่งเป็น กลยุทธ์เชิงรุก (Active 
Portfolio Strategy) โดยจะใช้ข้อมูลต่ำงๆ และเทคนิคกำรพยำกรณ์ เพื่อให้กลุ่มหลักทรัพย์มีผลกำร
ด ำเนินงำนที่ดีกว่ำกลุ่มหลักทรัพยที่ถือเพียงหลักกำรกระจำยกำรลงทุนอย่ำงกว้ำงขวำง กลยุทธ์เช่นนี้
จะมุ่งที่กำรคำดกำรณ์ถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อกผลกำรด ำเนินงำนของหลักทรัพย์แต่ละประเภท เช่น หำก
เป็นกลยุทธ์กำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยหุ้นสำมัญ ย่อมต้องพยำกรณ์ก ำไร เงินปันผล 
หรือ อัตรำส่วนรำคำต่อก ำไร เป็นต้น หำกเป็นกลยุทธ์กำรลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วยตรำ
สำรหนี้ ย่อมต้องพยำกรณ์อัตรำดอกเบี้ยตลำด เป็นต้น  
 ส่วนกลยุทธ์กำรบริหำรกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (Passive Portfolio Strategy) เป็นกลยุทธ์ที่
มุ่งจะกระจำยกำรลงทุนให้สอดคล้องกับผลกำรด ำเนินงำนของดัชนีตลำด (Market Index)โดยถือว่ำ 
ตลำดสะท้อนถึงข่ำวสำรทุกอย่ำงในรูปของรำคำหลักทรัพย์อยู่แล้ว 
  โดยผู้วิจัยพบว่ำ นำย ก. อธิบำยว่ำ ส ำหรับวัตถุประสงค์ของกองทุนประเภท Passive Fund 
คือกำร Minimize Tracking Error ซึ่งหมำยถึง กำรลดควำมเสี่ยงที่ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน
จะเบี่ยงเบนไปจำกเกณฑ์มำตรฐำน (Benchmark) ดังนั้น ผู้จัดกำรกองทุนจึงต้องวำงรูปแบบนโยบำย
ด้วยกำร Track Index เช่น SET50 หรือ SET100 เพ่ือให้ผลตอบแทนขึ้นลงเท่ำกับดัชนี หรือ ไปใน
ทิศทำงเดียวกัน  
 โดยวิธีกำร Track Index ที่ง่ำยที่สุด ยกตัวอย่ำงเช่น กำร Track Index ดัชนี SET 100 
ผู้จัดกำรกองทุนก็อำจจะลงทุนในหุ้น 100 บริษัทเลยก็ได้ เพ่ือให้ Weight น้ ำหนักกำรลงทุนเท่ำกับ 
100 อย่ำงไรก็ตำมในควำมเป็นจริงกำรลงทุนหุ้น 100 บริษัท อำจท ำไม่ได้ง่ำยนัก เพรำะหำกเงินลงทุน
มีเพียง 1 ล้ำนบำท ก็ไม่สำมำรถกระจำยไปในหุ้น 100 บริษัท ตำมสัดส่วนที่ต้องกำรได้ ดังนั้นผู้จัดกำร
กองทุนจึงเลือกลงทุนในหุ้น 50 บริษัท หรือ 60 บริษัท โดยกำรใช้โปรแกรมชื่อ “MSCI BARRA” ซ่ึง
เป็นโปรแกรมค ำนวณหำค่ำท่ีเหมำะสม (Optimization Program) โดยผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถ
ก ำหนดเงื่อนไขต่ำงๆ ด้วยกำรป้อนข้อมูลว่ำต้องกำรลดควำมเสี่ยงที่ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุน
จะเบี่ยงเบนไปจำกเกณฑ์มำตรฐำน (Minimize Tracking Error) โปรแกรมก็จะท ำหน้ำที่ประมวลผล
พร้อมแจ้งข้อมูลว่ำ ต้องลงทุนหุ้นบริษัทใด ให้น้ ำหนักกำรลงทุนสัดส่วนเท่ำใด และสำมำรถระบุควำม
คำดหวังว่ำ Tracking Error หรือค่ำควำมเบี่ยงเบนของผลตอบแทนเมื่อเทียบกับดัชนีใน 1 ปีข้ำงหน้ำ
จะอยู่ที่เท่ำไหร่ก็ได้ เช่น หำกใส่ข้อมูลว่ำลงทุนหุ้นได้ 100 บริษัท Tracking Error ก็จะเป็น 0% แต่ถ้ำ
ข้อมูลว่ำลงทุนหุ้นได้ 60 บริษัท Tracking Error ก็อำจจะมี 1% หมำยควำมว่ำใน 1 ปีข้ำงหน้ำ
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ผลตอบแทนอำจะมำกกว่ำหรือน้อยกว่ำ 1% เป็นต้น ทั้งนี้เมื่อโปรแกรมดังกล่ำวค ำนวนออกมำเป็น
ตัวเลขแล้ว หำกผู้จัดกำรกองทุนไม่พึงพอใจ ก็สำมำรถป้อนค ำสั่งใหม่ได้จนกว่ำจะสำมำรถสร้ำงพอร์ต
ของกองทุนแบบ Passive Fund ที่เหมำะสมได้  
 ส่วนกลยุทธ์กำรลงทุนแบบเชิงรุกมีวัตถุประสงค์ในกำรสร้ำงผลตอบแทนที่สูงกว่ำตลำด โดย
กระบวนกำรลงทุนของบริษัทด ำเนินกำรดังนี้ ขั้นแรก จะเปิดรับข้อมูลทั้งจำก หนังสือพิมพ์ บท
วิเครำะห์ เพ่ือคัดเลือกหุ้นที่สนใจในเบื้องต้น ขั้นที่สอง จะมีกำรนัดคุยกับผู้บริหำรบจ. ที่สนใจ 
เนื่องจำกตำมนโนบำยแล้วผู้จัดกำรกองทุนจะไม่ลงทุนในบริษัทที่ไม่ได้เจอกับผู้บริหำรก่อนเด็ดขำดซึ่ง
กระบวนกำรเข้ำพบจะพิจำรณำท้ังเรื่องธรรมำภิบำล (CG) คณะกรรมกำรบริหำรที่ต้องมีควำมเป็น
อิสระ ฯลฯ ไม่ได้ดูแค่ตัวเลขทำงกำรเงินของบริษัทที่เป็นเป้ำหมำยของกำรลงทุนเพียงอย่ำงเดียว โดย
กระบวนกำรดังกล่ำวจะใช้เวลำประมำณ 1 สัปดำห์ หลังจำกนั้นจึงจะมีกำรท ำรำยงำนส่งเข้ำไปที่ 
Investment Committee เพ่ือให้พิจำรณำน ำบริษัทจดทะเบียนนั้นๆเข้ำมำใน Stock Universe ซ่ึง
จะท ำให้ผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถลงทุนได้ ทั้งนี้ปัจจุบันบริษัทมีหุ้นประมำณ 80 บริษัท ใน Stock 
Universe  
 อย่ำงไรก็ตำมในทุกไตรมำส เมื่อบริษัทจดทะเบียนประกำศตัวเลขงบกำรเงิน ก็จะต้องมีกำร
อัพเดทข้อมูลว่ำตัวเลขเหล่ำนี้เป็นไปตำมที่ผู้จัดกำรกองทุนคำดหมำยหรือไม่ และหำกพบว่ำมี
เหตุกำรณ์พิเศษก็จะต้องรำยงำนให้ Investment Committee ได้รับทรำบเพ่ิมเติม  

ด้ำน นำย ข. อธิบำยว่ำ วัตถุประสงค์ของกำรบริหำร Passive Fund ไว้เหมือนกับ นำย ก. 
เพียงแต่มีควำมแตกต่ำงในด้ำนโปรแกรมท่ีใช้ Tracking Error ของนำย ข. เป็นโปรแกรมที่เขียนขึ้น
โดยบริษัทเอง ส ำหรับใช้ในกำรตรวจสอบว่ำพอร์ตกำรลงทุนที่จัดสรรขขึ้นนั้นมีควำมผันผวนสูงมำก
น้อยแค่ไหนอย่ำงไรก็ตำมกองทุนแบบ Passive Fund ของนำย ข. จะต้องเหลือเงินสดน้อยที่สุด 
เพ่ือให้สำมำรถบริหำรกองทุนให้มีค่ำควำมเบี่ยงเบนต่ำงจำกดัชนีน้อยที่สุดเนื่องจำกหำกลดสัดส่วนเงิน
ลงทุนมำถือเงินสดมำกเกินไปอำจส่งผลให้สร้ำงผลตอบแทนได้น้อยกว่ำเมื่อเทียบกับบลจ. แห่งอ่ืน 
 ส่วนกองทุนแบบ ActiveStrategy Management นำย ข. อธิบำยว่ำ กำรบริหำรกองทุนที่มี
เป้ำหมำยเพื่อสร้ำงผลตอบแทนที่เหนือกว่ำตลำดนี้ จะมีรูปแบบของกำรคัดเลือกหุ้นโดยจะให้
ควำมส ำคัญกับปัจจัยหลัก ใน 2 ประเด็น ได้แก่ ปัจจัยด้ำนเศรษฐกิจมหภำค โดยพิจำรณำจำกทิศทำง
เศรษฐกิจ ทั้งในและต่ำงประเทศ ว่ำจะมีแนวโน้มเป็นอย่ำงไร หลังจำกนั้น จึงค่อยประเมินถึงแนว
ทำงกำรลงทุนให้แคบลง ด้วยปัจจัยที่ 2 คือ ปัจจัยในระดับจุลภำค โดยทำงทีมรีเสิร์ช ของบริษัทจะมี
กำรวิจัยหุ้นแบบรำยตัว เจำะลึกในหลำยด้ำน ได้แก่ งบกำรเงิน อัตรำส่วนหนี้สินต่อหุ้น (D/E Ratio) 
ต้นทุนทำงกำรเงิน (Cost of Capital)  ฯลฯ รวมถึงให้ควำมส ำคัญกับเรื่องโครงสร้ำงผู้ถือหุ้นที่จะต้อง
พิจำรณำว่ำมีควำมอิสระหรือไม่ ประวัติของกรรมกำรแต่ละท่ำนเป็นอย่ำงไร หลังจำกนั้นจึงค่อยน ำ
ข้อมูลที่ได้มำก ำหนดเป็นเรตติ้งสกอร์ ซึ่งเป็นกำรวัดระดับค่ำมำตรฐำนภำยในที่ได้จัดท ำขึ้นมำ 
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 “หำกหุ้นที่ผ่ำนกำรคัดเลือกได้คุณภำพตำมเรตติ้งสกอร์ที่ก ำหนด ผู้จัดกำรกองทุนก็จะ
น ำเสนอให้ IC พิจำรณำ ซึ่งก็จะมีกำรซักถำมจนเป็นที่พอใจ จำกนั้นก็จะมีกำรรับเข้ำมำอยู่ในยูนิ
เวอร์ส ซึ่งหุ้นแต่ละบริษัทก็มีควำมเสี่ยงที่ต่ำงกัน ดังนั้นฝ่ำยบริหำรควำมเสี่ยงก็จะมีหลักเกณฑ์
พิจำรณำอีกครั้ง เพื่อก ำหนดว่ำคะแนนที่ได้มำท้ังหุ้นและตรำสำรหนี้นั้นๆจะถูกจัดอยู่ในกลุ่มที่มีควำม
แข็งแกร่งสูงหรือปำนกลำง พร้อมทั้งจะมีกำรพิจำรณำให้วงเงินที่เหมำะสมส ำหรับกำรลงทุนด้วย 
เหมือนกับกำรพิจำรณำให้สินเชื่อของธนำคำร ไม่ใช่ว่ำอนุมัติเข้ำมำแล้วจะลงทุนได้เต็มสัดส่วน ซึ่งสิ่งนี้
จะเป็นจุดที่อำจจะแตกต่ำงจำกบลจ. อ่ืนบ้ำง นอกจำกนี้จะต้องดูสภำพคล่องกำรซื้อขำยของหุ้นแต่ละ
ตัวด้วยว่ำมีมำกน้อยแค่ไหน ไม่อย่ำงนั้นหำกลงทุนในปริมำณมำก อำจจะมีปัญหำในกำรเข้ำออก
(Liquidity Risk) ก็ได้”นำย ข. กล่ำว 
 ทั้งนี้ บริษัทของนำย ข. จะใช้เวลำในกำรคัดกรองหุ้นเข้ำUniverse ประมำณ 1เดือน (หรือ
น้อยกว่ำนั้น) ต่อหนึ่งบริษัท และจะมีกำรทบทวนปัจจัยพ้ืนฐำนของตรำสำรที่เข้ำลงทุนเป็นรำยไตร
มำสซึ่งตรงกับช่วงที่มีกำรแจ้งผลประกอบกำรต่อตลำดหลักทรัพย์ หรืออย่ำงน้อยปีละครั้ง ทั้งนี้
ปัจจุบัน บริษัทของนำย ข. มีหุ้นในยูนิเวิร์สประมำณ100-200 บริษัท ส่วนใหญ่เป็นหุ้นขนำดใหญ่ ที่
เหลือเป็นหุ้นขนำดกลำงและเล็กที่เลือกไว้  

นำย ค. อธิบำยว่ำ ส ำหรับกำรบริหำรแบบ Passive Strategy Management จะท ำตำม
น้ ำหนักกำรลงทุนของเบนช์มำร์คที่ก ำหนด เช่น หำกเลือก SET50 index บลจ. ก็จะน ำเงินที่ได้จำก
กำรระดมทุนไปลงทุนในหุ้น 50บริษัท ซึ่งบริษัทใช้โปรแกรมภำยใน ซึ่งถือว่ำเพียงพอแล้วที่จะใช้
ก ำหนดรูปแบบกำรลงทุนของกองทุน Passive  
 ส่วนกองทุน Active Strategy Management นำย ค. อธิบำยว่ำ ในส่วนของตรำสำรทุน จะ
เน้นกำรบริหำรแบบ Bottom Up คือ กำรเลือกหุ้นรำยตัว ซึ่งจะมีกระบวนกำรท ำงำนชัดเจน โดยจะ
พิจำรณำ 3 ประเด็น คือ 1. ปัจจัยพื้นฐำน คือ ต้องเป็นบจ.ที่มีแนวโน้มกำรเติบโตของทั้งรำยได้และ
ก ำไร มีกระแสเงินสดที่แข็งแรง ฐำนะหนี้สินไม่มำกจนเกินไป 2. มูลค่ำของบริษัท (Valuation) เพรำะ
แม้จะเป็นบริษัทที่ดี แต่ก็ต้องพิจำรณำด้วยว่ำรำคำในขณะนั้นแพงเกินไปหรือไม่ โดยสังเกตจำก รำคำ
ปิดต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E Ratio)  รำคำตำมมูลค่ำทำงบัญชี (Price to Book Value: PBV) กำรจ่ำยเงิน
ปันผล ว่ำอัตรำเงินปันผลเมื่อเทียบกับตลำด ดีหรือไม่ดี และ3. ควำมคำดหวังของตลำด 
(Expectation) หมำยถึงว่ำ หำกบำงบจ. มีโบรกเกอร์50รำยเข้ำไปวิเครำะห์ และในจ ำนวนนี้มีโบรก
เกอร์49 รำย แนะน ำให้ซื้อ ซึ่งสิ่งนี้แสดงให้เห็นว่ำบจ. นั้นมีควำมคำดหวังในระดับสูง ท ำให้รำคำ
ปรับตัวขึ้นไปได้อีกไม่มำก เพรำะนักลงทุนในตลำดสนใจกันหมดแล้ว  
 ดังนั้นเพื่อหลีกเลี่ยงสถำนกำรณ์ดังกล่ำว บลจ. ก็จะพยำยำมหำบจ. ที่มีคุณสมบัติดังนี้ คือ 
1.โบรกเกอร์เข้ำไปวิเครำะห์ไม่มำกนัก แต่เป็นบริษัทที่ดี 2. โบรกเกอร์ไม่เชียร์ให้ซื้อ แต่ผู้จัดกำร
กองทุนเห็นว่ำเป็นบริษัทที่ดี และเป็นบริษัทที่เชื่อได้ว่ำโบรกเกอร์น่ำจะมีกำรปรับเพ่ิมประมำณกำร
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ของก ำไรในอนำคต ทั้งนี้กำรพยำกรณ์ล่วงหน้ำในลักษณะดังกล่ำวเป็นเพรำะผู้จัดกำรกองทุนเล็งเห็น
แล้วว่ำ ทุกครั้งที่นักวิเครำะห์ปรับเพิ่มประมำณกำรผลก ำไรของบจ. จะเป็นปัจจัยที่กระตุ้นรำคำของ
หุ้นให้ปรับตัวขึ้นไปได้อย่ำงดี  
 นอกจำกนี้บลจ. ของนำย ค. จะให้ควำมส ำคัญกับกำรเข้ำเยี่ยมชมกิจกำรบริษัทจดทะเบียน
ด้วย โดยใน 1 ปีจะมีกำรเข้ำเยี่ยมชมฯประมำณ 200 บริษัท เพื่อให้ทีมงำนผู้จัดกำรกองทุนจะเข้ำไป
ตรวจสอบเชิงลึก รวมถึงรำยละเอียดต่ำงๆ เช่น  นโยบำยที่ผู้บริหำรบจ. ได้วำงกลยุทธ์ไว้ สำมำรถท ำ
ได้จริงหรือไม่ ยกตัวอย่ำงเช่น ผู้บริหำรบจ. ตั้งเป้ำว่ำจะสร้ำงก ำไรเติบโตในปีนั้นๆ แต่ในควำมเป็นจริง
ปรำกฏว่ำไม่สำมำรถท ำก ำไรได้ตำมท่ีคำดกำรณ์ ดังนั้นจึงเป็นหน้ำที่ของผู้จัดกำรกองทุนที่จะต้อง
ตรวจสอบและสอบถำมกับผู้บริหำรว่ำ เกิดกำรรั่วไหลของก ำไรไปทำงซับพลำยเออร์ ลูกค้ำ หรือ
ช่องทำงใด เพื่อน ำมำใช้เป็นข้อมูลส ำหรับประเมินผล ไม่เพียงเท่ำนี้กำรเข้ำเยี่ยมชมฯแต่ละครั้ง 
ผู้จัดกำรกองทุนจะตรวจสอบถึงธรรมำภิบำลของแต่ละบจ. ด้วย ซึ่งสำมำรถวิเครำะห์ได้จำกหลำย
ประเด็น เช่น โครงสร้ำงกำรท ำงำนของฝ่ำยบริหำรและบอร์ดเป็นอย่ำงไร หำกเป็นทีมเดียวกับท้ังหมด
ก็อำจจะท ำให้เกิดภำวะอ ำนำจเบ็ดเสร็จในกำรบริหำร ซึ่งถือว่ำไม่ดีนักต่อธรรมำภิบำลของบจ. นั้นๆ  
อย่ำงไรก็ตำมกำรพิจำรณำในประเด็นนี้ อำจจะต้องใช้ผู้จัดกำรกองทุนที่มีประสบกำรณ์ในกำร
วิเครำะห์ด้วย  
 ทั้งนี้ บลจ. ของนำย ค. จะใช้เวลำคัดเลือกหุ้นส ำหรับกองทุน Active Fund อย่ำงเร็วที่สุด
ประมำณ 1 เดือนต่อ 1 บริษัท และอย่ำงช้ำที่สุดประมำณ 2-3 เดือนต่อหนึ่งบริษัท โดยแบ่งระยะเป็น 
ช่วงกำรค้นหำหุ้นและเตรียมตัวศึกษำข้อมูลจำกบทวิเครำะห์ รำยงำน56-1 รำยงำนประจ ำปี(Annual 
Report) ซึ่งจะใช้เวลำ  1-2 อำทิตย์ ช่วงพบปะเจ้ำของกิจกำรใช้เวลำในกำรนัดหมำย 1 สัปดำห์ และ
สุดท้ำยคือ ช่วงกำรวิเครำะห์และน ำรำยชื่อบจ. เข้ำคณะกรรมกำร ใช้เวลำประมำณ 1-2 สัปดำห์  
 ปัจจุบัน บลจ. ของ นำย ค. มีหุ้นในยูนิเวอร์สรำว80-90บริษัท ส่วนใหญ่เป็นหุ้นขนำดใหญ่
และกลำง โดยขนำดใหญ่เกือบทุกบริษัทอยู่ในSET 50 ส่วนขนำดกลำงและเล็กมีประมำณ 40 กว่ำ
บริษัท ซึ่งมีมูลค่ำตำมรำคำตลำด (มำร์เก็ตแคป) ที่ลดหลั่นกันลงมำ  
 นำย ช. อธิบำยว่ำ บริษัทมีกำรบริหำรแบบ Passive Strategy Management เพียง 1 
กองทุน ซึ่งมีนโยบำยลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนทองค ำ คือ กองทุนSPDR ที่ฮ่องกง ทั้งนี้สำเหตุ
ที่กองทุนดังกล่ำวมีลักษณะเป็น Passive Fund เนื่องจำกทองค ำเป็นสินทรัพย์กำรลงทุนที่มีรำคำ
เคลื่อนไหวตำมตลำดโลก จึงไม่สำมำรถเลือกลงทุนแบบหุ้นได้ ท ำให้ต้องบริหำรในรูปแบบ อย่ำงไรก็
ตำม นำย ช. ไม่เชื่อว่ำกำรบริหำรกองทุนในลักษณะ Passive Strategy Management จะสร้ำง
ควำมพึงพอใจให้ลูกค้ำได้ 
 ส ำหรับกองทุนแบบ Active Strategy Management ที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้ำงผลตอบแทน
เหนือตลำดนั้นแบ่งเป็น กองทุนรวมหุ้น ซึ่งนำย ช. จะเน้นพิจำรณำปัจจัยพื้นฐำนของบจ. เป็นหลัก
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โดยวิเครำะห์ทั้งในส่วนของ รำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E), รำคำตำมมูลค่ำทำงบัญชี (PBV), อัตรำ
ก ำไรสุทธิ, ก ำไรก่อนหักภำษีและค่ำเสื่อมรำคำ (EBIDA) เงินปันผล (Dividend) เป็นต้น รวมถึง
พิจำรณำในภำพกว้ำง เช่น วงจรธุรกิจของบริษัทที่สนใจ ข่ำวสำรที่มีผลต่อกำรลงทุนในระยะยำวเป็น
ต้น ทั้งนี้ นำย ช. จะไม่ให้ควำมส ำคัญต่อกำรใช้เทคนิคอลมำกนัก เนื่องจำกข้อมูลดังกล่ำวเป็นกำร
รวบรวมสถิติในอดีตเท่ำนั้น จึงไม่ได้หมำยควำมว่ำเหตุกำรณ์จะเกิดขึ้นซ้ ำซ้อนในลักษณะเดิมได้อีก 
 “เรำอำจจะใช้เทคนิคอลช่วยเลือกหุ้นด้วยก็ได้ เพียงแต่ต้องยอมรับว่ำ หำกเรำใช้โปรแกรม ก็
ไม่ได้หมำยควำมว่ำจะซื้อขำยได้ถูกจังหวะเสมอ เพรำะประวัติศำสตร์ไม่ได้ย้อนกลับมำเหมือนเดิมทุก
ครั้ง เช่น ตอนนี้เกิด 911 ครั้งที่ 2 ผลของมันจะไม่เหมือน 911 ครั้งแรก เพรำะคนอำจจะ Panic 
น้อยลง ตลำดคงจะตกบ้ำงแต่ไม่เหมือนครั้งก่อน ดังนั้น Historical Data ส ำหรับผม มันไม่ดีเท่ำกำร
ใช้ Fundamental”นำย ช. กล่ำว 
 ส ำหรับระยะเวลำกำรคัดเลือกหุ้นจะใช้เวลำประมำณ 1 สัปดำห์ ในกำรพิจำรณำเลือกหุ้น 
หลังจำกนั้นหำกIC เกินครึ่งอนุมัติก็สำมำรถน ำหุ้นเอำเข้ำยูนิเวอร์สได้ หรือจะรอให้ถึงกำรประชุมของ
IC ที่มีทุก 2 สัปดำห์ก็ได้ทั้งนี้ในUniverse ของบลจ. ที่นำย ช. บริหำรกองทุนให้นั้น มีหุ้นประมำณ 
40-50 บริษัท ภำยใต้กำรบริหำรงำนของฟันด์เมเนเจอร์2 คน (นับรวมนำย ช.)   
 นำย ฉ. อธิบำยว่ำ เนื่องจำกบลจ. ของนำย ฉ. เป็นบลจ. ที่มขีนำดเล็ก ดังนั้นจึงต้องสร้ำง
ควำมน่ำสนใจให้กับกำรลงทุนด้วยกองทุนแบบ Active Strategy Management และเป็นสำเหตุที่ท ำ
ให้ไม่มีกำรจัดตั้งกองทุนแบบ Passive Strategy Management ขึ้นมำ 
 ส่วนกองทุนแบบ Active Strategy Management ซึ่งมีวัตถุประสงค์สร้ำงผลตอบแทนให้สูง
กว่ำตลำดนั้น ในภำวะปกติหุ้นที่นำย ฉ. เลือก จะให้ควำมส ำคัญกับปัจจัยพ้ืนฐำนเป็นหลัก ได้แก่ 
เสถียรภำพในกำรท ำก ำไรอย่ำงต่อเนื่อง และผู้บริหำรของบจ. นั้นๆ สำมำรถบอกทิศทำงกำรท ำธุรกิจ
ในระยะ3-5 ปีข้ำงหน้ำได้อย่ำงชัดเจน ส ำหรับอัตรำส่วนทำงกำรเงินในกำรใช้วิเครำะห์บจ. นำย ฉ. 
ค่อนข้ำงให้น้ ำหนักกับพอสมควร ทั้งในด้ำน รำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E) ซึ่งจะสะท้อนถึงควำมถูก
ควำมแพงของรำคำหุ้น เป็นต้น ส่วนธุรกิจที่เป็นธุรกิจใหม่ แต่มีแนวโน้มกำรเติบโตที่ดี นำย ฉ. ก็ให้
ควำมสนใจเช่นกัน แต่หำกจะลงทุน ก็ต้องน ำข้อมูลมำหำรือใน Investment Committee ก่อนว่ำมี
ควำมเป็นไปได้แค่ไหน เนื่องจำกกำรบริหำรงำนของนำย ฉ. ทุกอย่ำงจะถูกขับเคลื่อนด้วย
คณะกรรมกำรกำรลงทุน  
 “เรำเลือกหุ้นแบบ Stock Selection โดยมองหุ้นลักษณะเป็น Theme กำรลงทุน เช่น เรำ
อำจจะเน้นลงทุนในบจ. ที่จะได้รับผลดีจำกโครงกำรต่ำงๆที่รัฐบำลสนับสนุน หรืออำจปรับไปตำม
ประเด็นต่ำงๆที่มีอิทธิพลต่อกำรลงทุนในช่วงนั้น เช่น กำรลดดอกเบี้ยนโยบำย ทำงฟันเมเนเจอร์ก็จะ
สนใจหุ้นกลุ่มอสังหำริมทรัพย์ เป็นต้น แต่กำรคัดเลือกหุ้นด้วยสไตล์ Active Fund ก็จะต้องหำหุ้นที่
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Bottom Line มีเสถียรภำพ รวมถึงผู้บริหำรบจ. ก็ควรจะไกด์ทิศทำงธุรกิตให้เรำได้เห็นทิศทำงใน
ระยะ 3-5 ปีข้ำงหน้ำได้ด้วย” 
 ส ำหรับกำรคัดเลือกหุ้นเข้ำมำในยูนิเวอร์ส นำย ฉ. จะใช้เวลำประมำณ  2-3 เดือน ทั้งนี้
สำเหตุที่ต้องใช้เวลำค่อนข้ำงนำน เพรำะปัจจุบันบลจ. ของนำย ฉ. มีผู้จัดกำรกองทุนเพียง 3 คน 
ดังนั้นในระยะเวลำรำว 2-3 เดือนก็อำจวิเครำะห์บจ. ได้รำว 3-4 บริษัท จำกนั้นจะเข้ำสู่ขึ้นตอนกำร
น ำบจ. ที่ได้ท ำกำรวิเครำะห์เข้ำประชุมใน Investment Committee ซึ่งจะมีกำรจัดขึ้นทุกประมำณ 
2 สัปดำห์ โดยหลังจำกท่ีเสนอต่อ Investment Committee และได้รับกำรอนุมัติหุ้นบจ. นั้นๆก็จะมี
ผลเข้ำสู่ Stock Universe ได้ภำยใน 3 วัน  
 อย่ำงไรก็ตำมควำมพิเศษของบลจ. ที่นำยฉ. เป็นผู้จัดกำรกองทุนคือ Investment 
Committee จะไม่ก ำหนดนโยบำยบังคับว่ำ ต้องมีกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนำดใหญ่ในพอร์ตของกองทุน
Active Fund เช่น ธนำคำร สื่อสำร พลังงำน ฯลฯ แต่จะเน้นแนะน ำให้ผู้จัดกำรกองทุนบริหำรตำม
แนวโน้มที่มีโอกำสสร้ำงก ำไร ซึ่งหำกคำดกำรณ์ผิดพลำด กองทุนก็สำมำรถแก้ไขได้ด้วยกำรปรับพอร์ต
อย่ำงเร็ว เนื่องจำกเป็นกองทุนขนำดเล็กที่สำมำรถซ้ือขำยหุ้นได้อย่ำงคล่องตัว 
 ปัจจุบันหุ้นของ บลจ. นำย ฉ. มีอยู่ประมำณ 100 ตัว โดยสำเหตุที่บลจ. นำย ฉ. มีหุ้น
มำกกว่ำบลจ. ขนำดใหญ่บำงแห่ง เป็นเพรำะหุ้นจ ำนวนหนึ่งที่คัดเลือกเข้ำมำในUniverse ประมำณ 
20 บริษัทนั้น มีขนำดค่อนข้ำงเล็ก จึงท ำให้ไม่ผ่ำนหลักเกณฑ์กำรลงทุนของบลจ. ขนำดใหญ่ ที่
จ ำเป็นต้องค ำนึงถึงสภำพคล่องเป็นอย่ำงมำก เพ่ือไม่ให้มีผลกระทบต่อกำรซื้อและขำย  
 นำย ง. อธิบำยว่ำ กำรบริหำรกองทุนแบบ Passive Strategy Management ไม่ได้เป็นเรื่อง
ซับซ้อนนัก เพรำะจะลงทุนตำมน้ ำหนักกำรลงทุนของเบนช์มำร์คท่ีก ำหนด เท่ำนั้น แต่ในส่วนของ 
Active Strategy Management จะมีควำมซับซ้อนกว่ำ โดยแบ่งเป็น กองทุนตรำสำรหนี้ จะต้องเน้น
เลือกตรำสำรที่มีบริษัทผู้ออกมีควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้สูง ปัจจัยเรื่องรำคำตรำสำรหนี้ ณ 
ขณะนั้น พร้อมกับเปรียบเทียบผลตอบแทนในอดีตควบคู่กัน 
 ส่วนกองทุนรวมหุ้น กระบวนกำรที่ 1 คือ จะมีหลักเกณฑ์ (Criteria) กำรเลือก ซึ่งจะถูก
ก ำหนดโดย Investment Committee เช่น จะระบุว่ำ หุ้นที่ลงทุนจะต้องอยู่ใน100 อันดับแรกของ
ตลำดหลักทรัพย์ (SET100) มีสภำพคล่องไม่ต่ ำกว่ำกี่ล้ำนบำทต่อวัน ไม่มีผลต่อกำรขัดศีลธรรม เป็น
ต้น จำกนั้น กระบวนกำรถัดมำ ผู้จัดกำรกองทุนก็จะไปคัดเลือกว่ำมีหุ้นบริษัทใดเข้ำหลักเกณฑ์ที่IC 
ก ำหนดบ้ำง และเมื่อมีหุ้นเข้ำข่ำย ซึ่งอำจจะมีหุ้น300-400 บริษัท ซึ่งก็จะมีกำรคัดเลือกอีกครั้งตำม
ปัจจัยพื้นฐำนของบริษัท ทั้งในแง่ของเศรษฐกิจมหภำค บริษัทที่เป็นอุตสำหกรรมที่โดดเด่นที่สุดของ
กลุ่ม จำกนั้นก็จะมีกำรวิเครำะห์อย่ำงละเอียด โดยกำรส่งผู้จัดกำรกองทุนไปพบผู้บริหำรของบริษัทนั้น 
และคัดกรองอีกครั้งเพ่ือให้ได้หุ้นตำมที่ต้องกำร ทั้งนี้กำรเข้ำพบทุกบริษัทเป็นหลักเกณฑ์ที่ก ำหนดไว้ 
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เนื่องจำกผู้จัดกำรกองทุนต้องตรวจสอบว่ำข้อมูลที่ผู้บริหำรได้ประกำศนั้น สำมำรถท ำได้ตำมท่ีตั้งเป้ำ
ไว้หรือไม่ 
 “หำกกลุ่มพลังงำนมีหุ้น 30บริษัท ก็อำจสกรีนผ่ำนหลักเกณฑ์มำ 20 บริษัท โดยหลังจำกเข้ำ
เยี่ยมชมกิจกำรฯเพ่ือหำหุ้นที่โดดเด่น จะเหลืออีก 10 บริษัท ก็จะเอำมำอยู่ในยูนิเวอร์สเพ่ือลงทุน 
หลังจำกนั้นเรำจะใช้ Timing ซึงเป็นปัจจัยด้ำนเวลำ ที่จะบอกว่ำ เวลำไหนจะซื้อหรือจะขำย เช่นเมื่อ
รำคำต่ ำกว่ำรำคำเป้ำหมำยมำก ก็แสดดงว่ำหุ้นนั้นถูกมี Upside เยอะ หรือหุ้นตัวไหนสูงกว่ำรำคำ
เป้ำหมำย ก็จะขำยทิ้ง หรือไม่เข้ำไปลงทุน”นำย ง. กล่ำว  
 ทั้งนี้ บลจ. ของนำย ง. มีหุ้นใน Stock Universe ทั้งสิ้น 120-130 บริษัท ส่วนใหญ่เป็นหุ้น
ทั้งใหญ่ กลำง และเล็ก โดยสัดส่วนหุ้นใหญ่มีประมำณ 50 บริษัท (อยูในSET50) รองลงมำกคือ กลำง
รำว 50 บริษัทและขนำดเล็กประมำณ 20 บริษัท โดยปัจจุบันบริษัทมีผู้จัดกำรกองทุนจ ำนวน 30 คน 
และมีศูนย์วิจัยภำยทั้งด้ำนเศรษฐกิจมหภำค รวมถึงบทวิเครำะห์จำกบริษัทหลักทรัพย์ในเครือ จึงท ำ
ให้สำมำรถวิเครำะห์ข้อมูลได้อย่ำงรวดเร็ว ภำยใน 1 สัปดำห์ (อำจมำกหรือน้อยกว่ำนี้ได้ ตำมควำม
ยำกง่ำยของกำรวิเครำะห์ข้อมูล) 
 นำย จ. ระบุว่ำปัจจุบันบริษัทไม่มี Passive Fund มีเพียงกองทุนแบบ Active Fund  ซึ่งใน
ส่วนของกองทุนรวมหุ้น ในล ำดับแรกจะคัดเลือกหุ้นที่อยู่ภำยใต้หลักเกณฑ์ (Criteria) ที่บริษัทก ำหนด
ไว้ และหำกพบว่ำ บจ. ผ่ำนคุณสมบัติ ก็จะศึกษำบทวิเครำะห์ แนวโน้มอุตสหำกรรม และรำคำหุ้น 
หำกน่ำสนใจก็จะเข้ำไปพบผู้บริหำรบจ. จำกนั้นจึงจะน ำเสนอเข้ำ Investment Committee ภำยใน 
1 สัปดำห์ และจะมีผลทันทีภำยในวันนั้น  
 “ต้องบอกว่ำ Criteria เป็นสิ่งที่ส ำคัญที่สุด ตะแกรงที่ร่อนต้องแน่นพอสมควร โดยทุกไตร
มำสจะมีกำรหำรือกันว่ำ Criteria ที่ก ำหนดไว้นี้ยังมีประสิทธิภำพหรือไม่ ตัวเลขต่ำงๆที่ก ำหนดไว้เป็น
หลักเกณฑ์เหมำะสมกับสถำนกำรณ์หรือไม่ ถ้ำไม่เหมำะสมก็จะมีกำรปรับ Criteria” นำย จ. กล่ำว  
 ทั้งนี้นำย จ. ระบุว่ำกระบวนกำรคัดเลือกหุ้นจะใช้เวลำประมำณ 1 สัปดำห์ แต่ในส่วนของหุ้น
ที่อยู่ใน Universe ซึ่งต้องมีกำรปรับเปลี่ยนทุกไตรมำสตำมผลประกอบกำรของบจ. ที่เปลี่ยนแปลงนั้น 
อำจจะใช้เวลำรำว 2-4 สัปดำห์ เนื่องจำกมีหุ้นใน Universe จ ำนวนมำกถึง 120 บริษัท ภำยใต้กำร
บริหำรของผู้จัดกำรกองทุน 5 คน  
 ส่วนกองทุนรวมตรำสำรหนี้บลจ. ของนำย จ. จะใช้รูปแบบกำรวิเครำะห์ตรำสำรที่ก ำหนด
ภำยในองค์กร (Internal Model) เนื่องจำก ตำมปกติส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และ
ตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) จะก ำหนดให้กำรลงทุนตรำสำรหนี้ตัวใดก็แล้วแต่ของบลจ. จะต้องได้ 
External Rating เช่น จำก บริษัท ทริสเรตติ้ง จ ำกัด และ บริษัท ฟิทช์เรตติ้งส์ (ประเทศไทย) ต้อง
เกิน BBB ขึ้นไป รวมถึงบลจ. จะต้องมี Internal Credit Rating Model ก ำกับอีกชั้นตำมที่ก.ล.ต. 
ก ำหนดด้วย  โดยกระบวนกำรคือ คณะกรรมกำรบริหำรควำมเสี่ยง (Risk Manager) จะท ำหน้ำที่
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ป้อนข้อมูล โดยระบุเงื่อนไขกำรคัดกรองต่ำงๆ เช่น กระแสงินสด ก ำไรจำกกำรด ำเนินธุรกิจ ฯลฯ 
หลังจำกนั้นจะมีกำรส่งข้อมูลนี้ให้คณะกรรมกำรบริหำรควำมเสี่ยง (Risk Management 
Committee: RMC) เพ่ือรับทรำบว่ำตรำสำรหนี้แต่ละตัวจะคัดเลือกจำกปัจจัยใดบ้ำง ให้น้ ำหนักของ
แต่ละปัจจัยในสัดส่วนเท่ำไหร่ หลังจำกนั้นเมื่อผ่ำนกำรอนุมัติ ก็จะส่งเรื่องเข้ำบอร์ด โดยโมเดล
คุณสมบัติตรำสำรหนี้จะอยู่ที่Risk Manager ซึ่งจะมีกำรปรับปรุงทุกไตรมำส  
 “วิธีกำรใช้โมเดลดังกล่ำว คือ หำกผู้จัดกำรกองทุนใส่ตรำสำรที่จะลงทุนไป 100 ตรำสำร 
แล้วมีตรำสำรหนี้ที่ผ่ำนกำรคัดกรองจำกโมเดล 90 ตรำสำร ทั้ง 90 ตรำสำรนั้น ก็จะอยู่ใน Stock 
Universe ของเรำ โดยทำง Risk Manager ก็จะเอำข้อมูลเหล่ำนี้เข้ำมำให้ Investment 
Committee ดูว่ำลงทุนได้ตำมนี้”นำย จ. กล่ำว 
 นำย ซ. ส ำหรับกำรบริหำรกองทุน Passive Fund ของนำย ซ. มีลักษณะเช่นเดียวกับ
ผู้จัดกำรกองทุนรำยอ่ืนที่ให้สัมภำษณ์ โดยจะมีกำรวำงรูปแบบนโยบำยด้วยกำร Track Index เช่น 
SET50, SETHD เพ่ือให้ผลตอบแทนเป็นไปในทิศทำงเดียวกันกับดัชนี 
 ส่วนกองทุนที่มีนโยบำย แบบ Active Strategy Management ก็จะวิเครำะห์ทั้งโอกำสกำร
ปรับตัวขึ้นของหุ้นที่จะเลือกเข้ำมำลงทุน ยกตัวอย่ำงเช่น จะเลือกหุ้นที่มีควำมสำมำรถในกำรชนะกำร
ปรับตัวขึ้นของตลำดในช่วง 3-6 เดือนได้ประมำณ 30% ในพอร์ต ส่วนอีก70% เป็นหุ้นที่มีปัจจัยพื้นที่
ดี ซึ่งจะใช้กลยุทธ์ซื้อแล้วถือ (Buy & Hold) 
 โดยกระบวนกำรคัดเลือกหุ้น ผู้จัดกำรกองทุนและผู้ช่วยจะเป็นผู้เสนอว่ำต้องกำรน ำหุ้นของ 
บจ. ใดเข้ำมำใน Stock Universe จำกนั้นจะมี Investment Credit Committee (ICC) เป็นผู้
พิจำรณำว่ำควรอนุมัติให้ลงทุนหุ้นดังกล่ำวหรือไม่ หลังจำกนั้น IC จะท ำหน้ำที่ติดตำมผล และเป็นผู้ที่
ก ำหนดน้ ำหนักกำรลงทุน 

ทั้งนี้ปัจจุบัน บลจ. ของนำย ซ. มีจ ำนวนหุ้นใน Stock Universe ประมำณ 130 บริษัท 
ภำยใต้กำรบริหำรของผู้จัดกำรกองทุนจ ำนวน 10 คน แบ่งเป็น ผู้จัดกำรกองทุนตรำสำรหนี้ 3 คน 
ผู้จัดกำรกองทุนหุ้น 7 คน 
 นำงสำว ญ. ระบุว่ำปัจจุบันบลจ. ของนำงสำว ญ. ไม่มี Passive Fund มีเพียงกองทุนแบบ 
Active Fund เท่ำนั้นโดยมีกระบวนกำรคัดเลือกหุ้น 2 รูปแบบ ได้แก่ กรณีกำรหุ้นใหม่ที่จะน ำเข้ำมำ
เพ่ิมใน Stock Universe ผู้จดักำรกองทุนจะใช้เวลำในกำรหำข้อมูล และนัดพบผู้บริหำรของบริษัท 
โดยใช้เวลำประมำณ 2-3 วัน และหลังจำกนั้น Investment Committee จะพิจำรณำควำม
เหมำะสมว่ำควรเข้ำมำอยู่ใน Stock Universe หรือไม่ โดยใช้เวลำประมำณ 1 วัน  
 ส่วนกรณีท่ีหุ้นอยู่ใน Stock Universe แล้ว ก็จะมีกำรปรับปรุงทุกไตรมำส โดยขั้นตอน คือ 
ผู้จัดกำรกองทุนจะน ำหุ้นทั้งหมดเข้ำกระบวนกำรคัดเลือกโดยใช้ข้อมูลเชิงปริมำณ (Quantitative 
Data) ที่ตั้งค่ำไว้เป็นหลักเกณฑ์กลั่นกรอง เช่น สภำพคล่องกำรซื้อขำยต่อวัน มูลค่ำหลักทรัพย์ตำม
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รำคำตลำด (Marketcap) เป็นต้น จำกนั้นจะเข้ำสู่กระบวนกำรคัดเลือกโดยใช้ข้อมูลเชิงคุณภำพ 
(Qualitative Data) ซึ่งเป็นหน้ำที่ของผู้จัดกำรกองทุนที่จะต้องวิเครำะห์ว่ำหุ้นที่ผ่ำนกำรคัดกรองของ
บริษัทใด มีศักยภำพในกำรเติบโตและสอดคล้องกับTheme กำรลงทุนที่ก ำลังจะเกิดข้ึน 
 ทั้งนี้ปัจจุบัน บลจ. ของ นำงสำว ญ. มีจ ำนวนหุ้นใน Universe ประมำณ 70-80 บริษัท และ
มีผู้จัดกำรกองทุนตรำสำรทุน 1 คน ผู้จัดกำรกองทุนตรำสำรหนี้ 1 คน 
 นำย ฎ. ส ำหรับกองทุนที่บริหำรในรูปแบบ Passive Management Strategy นั้น ปัจจุบันมี 
1 กองทุน แต่ผู้จัดกำรกองทุนจะบริหำรโดยกำรเปิดสถำนะสัญญำซื้อขำยล่วงหน้ำดัชนี SET50  
(SET50 Index Futures) ที่ใช้เป็นเบนช์มำร์คของกองทุน โดยให้สัดส่วนกำรลงทุนในกองทุนนั้นมี
น้ ำหนักเท่ำกับกำรเคลื่อนไหวของดัชนีอ้ำงอิง ส่วนเงินที่เหลือจะก็ใช้ลงทุนในตรำสำรหนี้ระยะสั้น และ
เงินฝำก เพื่อหำป้องกันผลกระทบจำกควำมผันผวน และหำกมีเงินเข้ำหรือออกจำกกองทุน ก็จะใช้
วิธีกำรรีบำลำนซ์ เพื่อให้สัดส่วนกำรลงทุนในกองทุนดังกล่ำว มีน้ ำหนักใกล้เคียงกับดัชนีอ้ำงอิง 
 ส่วนกำรบริหำรกองทุน แบบ Active Management Strategy นั้นจะมีกระบวนกำร
คัดเลือกหุ้นใหม่ที่ยังไม่อยู่ใน Universe เข้ำกองทุน ด้วยกำรให้ผู้จัดกำรกองทุนท ำหน้ำที่คัดเลือกหุ้น 
โดยวิเครำะห์ตัวเลขทำงกำรเงิน เช่น อัตรำกำรเติบโตของก ำไร (Earning Growth) ฯลฯ และ
วิเครำะห์เชิงลึก ในด้ำนโอกำสกำรเติบโตของธุรกิจ ซึ่งจะใช้เวลำประมำณ 1-2 วัน หลังจำกนั้นจึงจะ
ให้ Investment Committee พิจำรณำควำมเหมำะสมเพ่ืออนุมัติหุ้นเข้ำ Stock Universe ทั้งนี้
ตำมปกติแล้วบริษัทจะมีกำรนัดหำรือกับ Investment Committee ทุกสัปดำห์ 
 “กระบวนกำรคัดเลือกหุ้นใหม่ๆเข้ำกองทุน เรำจะไม่ใช้วิธีคัดกรองจำกใช้โปรแกรมท่ีตั้ง 
Scenario ต่ำงๆไว้ เพรำะอำจจะท ำให้เรำพลำดโอกำสในกำรลงทุนหุ้นที่ดี เนื่องจำกต้องยอมรับว่ำ
บำงธุรกิจต้องพิจำรณำในรำยละเอียด เพรำะบำงครั้งกำรวัดผลด้วยตัวเลขที่ตั้งค่ำไว้อย่ำงเดียว อำจท ำ
ให้หุ้นดีๆหลุดจำกตะแกรงออกไปได้”นำย ฎ. กล่ำว 
 ส่วนหุ้นที่อยู่ใน Stock Universe อยู่เดิมแล้ว ตำมปกติจะไม่ค่อยมีกำรคัดกรองออก 
เนื่องจำกผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่ต้องกำรที่จะมีตัวเลือกกำรลงทุนที่มำก เพ่ือให้สำมำรถจัดพอร์ต 
หรือปรับกลยุทธ์กำรลงทุนด้วยกำรเปลี่ยนหุ้นเข้ำและออกจำกกองทุนได้อย่ำงรวดเร็ว เพรำะตำม
หลักเกณฑ์แล้ว ผู้จัดกำรกองทุนไม่สำมำรถลงทุนหุ้นที่ไม่อยู่ใน Stock Universe ได้ ทั้งนี้ปัจจุบัน 
บลจ. ของ นำย ฎ. มีจ ำนวนหุ้นใน Stock Universe ประมำณ 120 บริษัท ภำยใต้กำรบริหำรของ
ผู้จัดกำรกองทุนทั้งหมด 9 คน 
 
 สรุป ผู้วิจัยพบว่ำ กำรบริหำรกองทุนที่มีนโยบำย Passive Management Strategy โดย
ส่วนใหญ่จะมีลักษณะคล้ำยกัน เนื่องจำกมีวัตถุประสงค์เหมือนกันทุกบลจ. คือ ลดควำมเสี่ยงที่
ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุนจะเบี่ยงเบนไปจำกเกณฑ์มำตรฐำน (Minimize Tracking Error)
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ดังนั้น จำกกำรสัมภำษณ์ จึงพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่จะวำงรูปแบบกำรลงทุนด้วยกำร Track 
Index เช่น SET50, SET100, SETHD ตำมนโยบำยกองทุนที่ก ำหนด โดยใช้เครื่องมือช่วย ยกตัวอย่ำง
เช่น นำย ก. ซึ่งใช้โปรแกรมชื่อ “MSCI BARRA” เป็นเครื่องช่วยคัดกรอง ท ำให้ไม่ต้องลงทุนหุ้นทุกตัว
ในดัชนีนั้น แต่สำมำรถก ำหนดค่ำควำมเสี่ยงที่พึงพอใจได้ นอกจำกนี้ผู้วิจัยยังพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุน
สำมำรถบริหำร Passive Fund ด้วยกำรใช้วิธีกำรเปิดสถำนะใน SET50 Index Futures ควบคู่ไปกับ
กำรลงทุนในตรำสำรหนี้ระยะสั้น โดยอยู่ภำยใต้ข้อก ำหนดที่ว่ำกองทุนดังกล่ำวจะต้องมีควำม
เคลื่อนไหวไปในทิศทำงเดียวกับดัชนีอ้ำงอิง ซึ่งวิธกำรนี้ เป็นแนวทำงท่ีบลจ. ของ นำย ฎ ใช้ 
 ส่วนกองทุน Active Strategy Management นั้น ผู้วิจัยพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนที่ให้
สัมภำษณ์ มีควำมเห็นไปในทำงเดียวกันคือ เป็นกองทุนที่ต้องใช้ควำมสำมำรถในกำรบริหำรกองทุนสูง 
เนื่องจำกมีจุดประสงค์ท่ีต้องกำรจะเอำชนะดัชนี ดังนั้นแต่ละบลจ. จึงมีกลยุทธ์ที่แตกต่ำงกัน อย่ำงไรก็
ตำมผู้วิจัยพบว่ำ กระบวนกำรคัดเลือกหุ้นของบลจ. ส่วนใหญ่ มีควำมคล้ำยคลึงกัน โดยสำมรถแบ่ง
กำรคัดเลือกหุ้นได้เป็น 3 ระยะ คือ 1. ระยะกำรวิเครำะห์หุ้น ซึ่งผู้จัดกำรกองทุนที่ให้สัมภำษณ์ จะ
คัดเลือกตำมกรอบหลักเกณฑ์(Criteria)ท่ีมีกำรก ำหนดภำยใน ซึ่งจะมำจำกกำรวำงกลยุทธ์ของ
ผู้จัดกำรกองทุน IC เป็นต้น ส่วนระยะที่2. เป็นระยะของกำรพบผู้บริหำรบจ. ซึ่งบลจ. ขนำดใหญ่ คือ 
บลจ. ของนำย ง. และนำย ก. ได้ก ำหนดไว้เป็นหลักเกณฑ์อย่ำงชัดเจน ต่ำงจำกบลจ. ขนำดกลำง 
และขนำดเล็กท่ีไม่ได้ก ำหนดไว้ ระยะท่ี 3 เป็นขั้นตอนของกำรขออนุมัติหุ้นให้เข้ำอยู่ใน Universe 
โดยส่งหุ้นที่ผ่ำนกำรคัดเลือกเข้ำ IC และ ICC ทั้งนี้หุ้นที่ผ่ำนกำรคัดเลือกเข้ำมำใน Universe เป็นหุ้นที่
ผู้จัดกำรกองทุนมีควำมมั่นใจว่ำ จะเป็นหุ้นที่ดี สำมำรถสร้ำงผลตอบแทนที่เหนือกว่ำตลำด เพื่อให้
เป็นไปตำมเป้ำหมำยของกำรบริหำรกองทุนสไตล์ Active Strategy Management 
 
3. การวิเคราะห์และปรับกลยุทธ์การลงทุนในช่วงท่ีมีปัญหาการเมืองของผู้จัดการกองทุน 
 จำกกำรศึกษำข้อมูล ผู้วิจัยพบว่ำควำมเสี่ยงที่เกิดจำกกำรเปลี่ยนแปลงทำงกำรเมือง 
(Political Risk) เช่น กำรปฏิวัติ เปลี่ยนแปลงกำรปกครอง อำจท ำให้มีกำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยกำร
บริหำรประเทศและกำรลงทุนของบลจ. ได้ โดยปัจจัยลบจำกปัญหำกำรเมืองนั้น จะกระทบต่อเนื่องไป
ยังบจ. ต่ำงๆที่ประกอบธุรกิจ หรือในกรณีท่ีกำรเมืองไม่มีควำมแน่นอน อำจส่งผลให้ภำวะตลำดชะลอ
ตัว จนให้รำคำของหลักทรัพย์ในตลำดลดลงหรือชะลอตัวได้  
 ดังนั้นจำกสิ่งที่เกิดข้ึน จะท ำให้รำคำหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่กองทุนรวมเข้ำไปลงทุนมีกำร
เปลี่ยนแปลง โดยส่งผลให้มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรจัดกำร (NAV) ของกองทุนรวมนั้น
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงตำมไปด้วย (ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์,Start-
to-invest) ท ำให้ผู้จัดกำรกองทุนต้องท ำหน้ำที่ในกำรปรับกลยุทธ์กำรลงทุนให้เหมำะสมในช่วงเวลำ
ดังกล่ำว 
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3.1 การพิจารณาสัญญานบ่งชี้ท่ีสะท้อนปัญหาทางเมือง  
  สถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองของประเทศไทยที่เกิดขึ้นในช่วงที่ผ่ำนมำ มีทั้งสถำนกำรณ์ท่ีรุนแรง 
และสถำนกำรณ์ที่ไม่รุนแรง ซึ่งผู้วิจัยพบว่ำผู้จัดกำรกองทุนของแต่ละบลจ. มีมุมมองในกำรพิจำรณำ
สัญญำนบ่งชี้ที่สะท้อนว่ำปัญหำกำรเมืองที่เกิดข้ึนมีควำมรุนแรงในระดับที่ต้องปรับกลยุทธ์กำรลงทุน
ในพอร์ตที่คล้ำยคลึงกัน 
  โดยผู้วิจัยพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนที่ให้สัมภำษณ์จ ำนวน 7 รำย พิจำรณำสัญญำนบ่งชี้ที่
สะท้อนว่ำเกิดปัญหำกำรเมือง โดยให้น้ ำหนักของสถำนกำรณ์ท่ีเกิดขึ้น ณ ขณะนั้น และพัฒนำกำร
ของสถำนกำรณ์นั้นๆว่ำจะเป็นไปในทิศทำงใด เช่น มีสัญญำนควำมยืดเยื้อ อึมครึม และมีควำมรุนแรง 
หรือไม่ เป็นต้น ดังที่นำย ก. และ นำงสำว ญ. ให้ควำมเห็นว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนจะคำดกำรณ์ว่ำ
สถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองในขณะนั้น น่ำจะมีแนวโน้มของควำมรุนแรงที่ขยำยตัวมำกขึ้นเรื่อยๆ หรือไม่ 
ซึ่งจะทรำบได้ด้วยกำรติดตำมข่ำวสำรและหำรือร่วมกันระหว่ำงผู้จัดกำรกองทุน และหำกสถำนกำรณ์
ไม่จบในระยะเวลำอันสั้น ก็จะเกิดกำรลำกยำว จนน ำไปสู่กำรปรับพอร์ต เพรำะจะส่งผลต่อก ำไรขอ
งบจ. ที่กองทุนลงทุนอยู่  
 “ผู้จัดกำรกองทุนจะคำดกำรณ์ไปข้ำงหน้ำว่ำน่ำจะเกิดอะไรต่อไปในอนำคต เช่น สมมติว่ำมี
ประชำชนยืนชู 3 นิ้ว (กำรแสดงออกเชิงสัญลักษณ์ที่บ่งบอกถึงสันติภำพ เสรีภำพ และภรำดรภำพ) ก็
ต้องคำดกำรณ์ว่ำพัฒนำกำรของสิ่งที่เกิดข้ึนนี้จะรุนแรงหรือไม่ แต่ถ้ำผู้จัดกำรกองทุนหำรือเพ่ือ
ประเมินสถำนกำรณ์แล้วพบว่ำ กำรแสดงออกดังกล่ำวเกิดข้ึนเฉพำะคนกลุ่มเล็ก ไม่มีนัยส ำคัญ ก็ไม่
จ ำเป็นต้องปรับพอร์ต ส่วนสัญญำนอ่ืนๆ ก็มีอีกหลำยรูปแบบ เช่น เป็นเหตุกำรณ์ที่ไม่เคยเกิดข้ึนมำ
ก่อน เหมือนเมื่อครั้งที่มีกำรปิดสนำมบินสุวรรณภูมิ ก็สร้ำงควำมตกใจให้กับกำรลงทุนเช่นกัน” นำย 
ก. กล่ำว 

ขณะที่ นำย ข. อธิบำยว่ำ สถำนกำรณ์ท่ีบ่งชี้ควำมรุนแรงทำงกำรเมืองนั้น จะพิจำรณำจำก
ควำมยืดเยื้อของปัญหำทำงกำรเมือง และควำมส ำคัญของปัญหำที่เกิดขึ้น เช่น ถึงข้ันที่จะต้องน ำ
ปัญหำนี้ไปพิจำรณำในระดับสภำผู้แทนรำษฎรหรือไม่ ซึ่งหำกเป็นไปในลักษณะดังกล่ำวหมำยควำมว่ำ
อำจเป็นปัญหำที่มีควำมส ำคัญพอสมควร คล้ำยกับนำย ฎ. ที่ให้ควำมส ำคัญกับกำรตัดสินใจในระดับ
สภำฯ โดยระบุว่ำ หำกปัญหำทำงกำรเมืองมีแนวโน้มที่จะท ำให้เกิดกำรตัดสินใจยุบสภำ ซึ่งจะน ำไปสู่
กำรเปลี่ยนแปลงรัฐบำล ซึ่งจะท ำให้นักลงทุนต่ำงชำติเกิดควำมไม่ม่ันใจ ก็ถือเป็นประเด็นส ำคัญต่อ
กำรลงทุนที่ผู้จัดกำรกองทุนต้องจับสัญญำณและคำดกำรณ์ล่วงหน้ำไว้ก่อน 
 “กำรจับสัญญำณของปัญหำทำงกำรเมืองเป็นเรื่องที่ต้องใช้ควำมรู้สึกพอสมควร ซึ่งประเด็นที่
เรำให้ควำมส ำคัญและมีน้ ำหนักต่อกำรปรับพอร์ตอย่ำงมำกก็คือ กำรเปลี่ยนแปลงทำงกำรเมือง เช่น 
กำรยุบสภำ กำรท ำรัฐประหำร ฯลฯ เพรำะสิ่งเหล่ำนี้จะมีผลเชื่อมโยงไปสู่นักลงทุนต่ำงชำติที่อำจจะ
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ตัดสินใจไม่มำลงทุนในตลำดหุ้นไทย และกระทบต่อกำรบริหำรกำรลงทุนในที่สุด ดังนั้นเรำก็ต้อง
วิเครำะห์สถำนกำรณ์ให้ออก” นำย ฎ. กล่ำว 

เช่นเดียวกับ นำย ซ. และนำย จ. ที่ระบุว่ำ ควำมยืดเยื้อของเหตุกำรณ์จะเป็นสัญญำณท่ี
ชัดเจนที่สุด เพรำะหำกยิ่งเกิดขึ้นแบบไม่สำมำรถคำดกำรณ์ว่ำจะจบได้เมื่อไหร่ ก็จะมีผลต่อควำม
เชื่อมั่นแล้วต้องลดพอร์ตในที่สุด   

ส่วนนำย ค. ให้ควำมส ำคัญต่อสถำนกำรณ์หลังเกิดเหตุกำรณ์ทำงกำรเมืองเช่นกัน แต่จะใช้วิธี
วิเครำะห์โครงสร้ำงของเหตุกำรณ์ของผู้ชุมนุมแต่ละกลุ่ม โดยศึกษำว่ำกลุ่มผู้ประท้วงเหล่ำนี้มำด้วย
Agenda อะไร ต้องกำรเรียกร้องอะไร กำรตอบสนองของรัฐบำลเป็นอย่ำงไร เพ่ือชั่งน้ ำหนักควำม
หนักและเบำของปัญหำ ส ำหรับกำรบริหำรพอร์ตลงทุน 
 รวมถึง นำย ฉ. ที่ระบุว่ำ หำกปัญหำทำงกำรเมืองมีแนวโน้มที่จะไปสู่ภำวะอึมครึมไม่ชัดเจน 
หรือเริ่มมีปัญหำตั้งเค้ำว่ำจะท ำให้เกิดกำรชุมนุมประท้วงจนกระทบรำคำหุ้น ผู้จัดกำรกองทุนก็จะเริ่ม
ลดพอร์ตกำรลงทุนในหุ้นทันที  

“ทันทีท่ีปัญหำตั้งเค้ำ ไม่ว่ำจะมีหรือไม่มีปัญหำ ผมก็จะเริ่มลดพอร์ตเลย หมำยถึง หำกมี
ชุมนุม หรืออะไรตำมมำก็ตำม เพรำะเรำไม่มีควำมจ ำเป็นจะต้องไปเสี่ยงขนำดนั้น เรำเป็น Active 
Fund หมำยถึงหำกมีอะไรที่ไม่ชัดเจน ผมจะถอยก่อน เพรำะกองทุนของเรำเคลื่อนไหวเงินได้เร็วอยู่
แล้ว และหำกไม่มีผลกระทบเกิดข้ึนมำกหลังจำกมีเหตุกำรณ์ เรำก็สำมำรถกลับเข้ำมำลงทุนใหม่ได้ ผม
เชื่อว่ำกองทุนขนำดพันกว่ำล้ำนบำท สำมำรถเข้ำออกได้เร็วอยู่แล้ว”นำย ฉ. กล่ำว 
 อย่ำงไรก็ตำม ผู้วิจัยพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนอีกกลุ่มหนึ่ง พิจำรณำสัญญำณบ่งชี้ที่สะท้อนว่ำ
เกิดปัญหำกำรเมืองจนอำจต้องน ำไปสู่กำรปรับพอร์ต โดยเน้นไปที่ประเด็นสัญญำณด้ำนรำคำหุ้น ซ่ึง 
นำย ช. ได้ระบุว่ำ สัญญำณทำงกำรเมืองที่ประเมินว่ำมีผลต่อกำรบริหำรกองทุน จะต้องเป็นประเด็นที่
จะมีผลลบต่อหุ้นของบจ. ในพอร์ตอย่ำงมีนัยส ำคัญ เช่น มีผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของบจ. ระยะ 
6 เดือน เป็นต้นไป และ/หรือ มีผลอย่ำงมีนัยส ำคัญจนปัจจัยพื้นฐำนเปลี่ยน  

เช่นเดียวกับ นำย ง. ซึ่งระบุว่ำ หำกปัญหำกำรเมืองเกิดขึ้น แล้วจะส่งผลต่อรำคำหุ้น XX% 
(ระดับที่ก ำหนดแบบ Internal) และเป็นไปตำม Scenario ต่ำงๆของควำมเสี่ยงที่ก ำหนดไว้ ผู้จัดกำร
กองทุนก็อำจจะต้องปรับพอร์ตตำม Scenario ต่ำงๆที่วำงแผนไว้ก่อนล่วงหน้ำ 
 สรุป  ผู้จัดกำรกองทุน 8 ใน 10 รำย ที่ให้สัมภำษณ์ จะพิจำรณำสัญญำณบ่งชี้ที่สะท้อนว่ำ
เกิดปัญหำกำรเมือง โดยให้น้ ำหนักของสถำนกำรณ์ที่เกิดข้ึน ณ ขณะนั้น และพัฒนำกำรของ
สถำนกำรณ์นั้นๆว่ำจะเป็นไปในทิศทำงใด เช่น มีสัญญำนควำมยืดเยื้อ อึมครึม มีควำมรุนแรง และ/
หรือเป็นเหตุกำรณ์ท่ีไม่เคยเกิดขึ้นมำก่อนจนท ำให้ยำกต่อกำรคำดเดำทิศทำงกำรลงทุน อย่ำงไรก็ตำม
ผู้จัดกำรจ ำนวน 2 ใน 10 รำย ที่ให้สัมภำษณ์ พิจำรณำสัญญำณบ่งชี้ที่สะท้อนว่ำเกิดปัญหำกำรเมือง
จนอำจต้องน ำไปสู่กำรปรับพอร์ต โดยเน้นไปที่ประเด็นสัญญำณด้ำนรำคำหุ้นเป็นหลัก  
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 3.2 กระบวนการและระยะเวลาในการปรับพอร์ต 
 ผลจำกำรสัมภำษณ์เชิงลึก ผู้วิจัยพบว่ำ กองทุนที่บริหำรสไตล์ Passive Strategy 
Management นั้น ผู้จัดกำรกองทุนทุกแห่งจะจัดสัดส่วนตำมดัชนีอ้ำงอิง เพื่อควบคุมควำมเสี่ยงที่
ผลตอบแทนของพอร์ตกำรลงทุนจะเบี่ยงเบนไปจำกเกณฑ์มำตรฐำน (Benchmark) จึงไม่ยำกต่อกำร
ปรับพอร์ตให้สอดคล้องต่อสถำนกำรณ์ แต่กองทุนที่บริหำรแบบ Active Strategy Management 
ผู้จัดกำรกองทุนแต่ละบลจ. มีข้ันตอนในกำรปรับพอร์ตตำมโครงสร้ำงกำรบริหำรจัดกำร ดังนี้ 
 นำย ค. อธิบำยว่ำ เมื่อเกิดสถำนกำรณ์ทำงกำรเมือง จะมีกำรน ำประเด็นเหล่ำนี้มำหำรือใน 
Investment Sub-committee พร้อมทั้งต้องแจ้งสถำนกำรณ์ให้ Investment Committee ของ
ภูมิภำค (Regional Investment Committee) รับทรำบข้อมูลทำงกำรเมืองในประเทศไทยด้วย 
เพรำะมีผลต่อโครงสร้ำงภำพใหญ่ของกำรลงทุน ดังนั้น เมื่อเกิดปัญหำทำงกำรเมือง ทีมงำนผู้จัดกำร
กองทุนในประเทศไทยก็จะตั้งหัวข้อที่เกิดขึ้น อำทิ สถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองและนัยต่อกำรก ำหนดกล
ยุทธ์กำรลงทุน เป็นต้น เพื่อเขียนรำยงำนน ำเสนอสถำนกำรณ์ต่อ Regional Investment 
Committee หลังจำกนั้นจึงจะมีกำรน ำไปถ่ำยทอดต่อ Investment Sub-committee อีกครั้งหนึ่ง  
 “ในส่วนของ Regional Investment Committee จะให้มุมมอง เช่น คณะกรรมกำรอำจจะ
บอกว่ำ ในภำวะแบบนี้กลุ่มธนำคำรก็อำจจะไม่ได้มีผลประกอบกำรที่ดีนัก เพรำะบำงคนที่เป็นนำย
ธนำคำรซึ่งอยู่ในคณะกรรมกำรก็อำจจะบอกว่ำ โอกำสที่NPL จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นก็มีควำมเป็นไปได้ แต่
จะไม่ใช่กำรสั่งว่ำให้ผู้จัดกำรกองทุนในประเทศไทยท ำอะไร เพียงแต่จะให้มุมมองและไอเดียเท่ำนั้น 
หลังจำกนั้นก็จะมีกำรถ่ำยทอดไปที่ Investment Sub-committee เพ่ือให้น ำข้อมูลไปวิเครำะห์
ร่วมกับผู้จัดกำรกองทุนเพ่ือตัดสินใจ” นำย ค. กล่ำว 
 นำย ฉ. ผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถปรับพอร์ตได้ทันที โดยจะมีกำรลดกำรลงทุนในหุ้น เพ่ือถือ
ครองเงินสด ซึ่งหมำยถึงกำรฝำกเงินแบบออมทรัพย์ และ/หรือ กำรลงทุนในตรำสำรหนี้ระยะสั้น โดย
กระบวนกำรลดพอร์ตลงทุน จะแบ่งเป็น 2 ระยะได้แก่ ระยะแรก ผู้จัดกำรกองทุนจะลดสัดส่วนกำร
ลงทุนในหุ้นลงประมำณกี่20% (อำจมีควำมเปลี่ยนแปลงสัดส่วนของกำรลดพอร์ต โดยขึ้นอยู่กับแต่ละ
สถำนกำรณ์ที่เกิดขึ้น) ทันทีที่เกิดเหตุกำรณ์ท่ีไม่เป็นตำมแผนของ Investment Committee ซึ่งหุ้น
กลุ่มท่ีต้องลดสัดส่วนในระยะแรก จะเน้นกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจำกปัญหำทำงกำรเมืองเป็นหลัก 
อย่ำงไรก็ตำมกลยุทธ์กำรขำยหุ้นออกจำกพอร์ตนั้น จะไม่ใช่กำรขำยขำดทุน (Cut Loss) แต่จะเลือก
ขำยหุ้นที่รำคำยังอยู่ในระดับที่มีก ำไร 
 ส ำหรับกำรปรับพอร์ตระยะที่ 2 จะห่ำงจำกสัปดำห์แรกท่ีมีกำรปรับพอร์ตประมำณ 1 
สัปดำห์ แต่กำรปรับลดครั้งที่ 2 จะเป็นกำรลดสัดส่วนกำรลงทุนในพอร์ตโดยเฉลี่ย 
 “เรำสำมำรถปรับพอร์ตได้ในวันที่เกิดเหตุกำรณ์ทันที เพรำะผู้จัดกำรกองทุนครึ่งหนึ่งก็อยู่ใน 
Investment Committee จึงไม่ค่อยมีปัญหำในกำรหำรือ และเวลำที่ผู้จัดกำรกองทุนจะปรับพอร์ต
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เร่งด่วนก็ไม่ต้องใช้วิธีโหวตจำก Investment Committee แค่ถำมกันก่อนว่ำโอเคหรือไม่ เพรำะบลจ.
ของเรำมีกำรให้อ ำนำจกับผู้บริหำรกองทุนว่ำสำมำรถปรับพอร์ตได้ แต่หำกเกิดควำมผิดพลำดใน
บริหำรพอร์ตแล้วขำดทุน ก็ต้องรับผิดชอบอร่วมกันทั้งผู้บริหำรกองทุนและ Investment 
Committee” นำย ฉ. กล่ำว 
 นำย ช. ระบุว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถปรับพอร์ตได้ทันที หรือในกรณีที่ต้องหำรือกับICก็
สำมำรถใช้วิธีโทรศัพท์เพ่ือพูดคุยขอควำมเห็นได้ แต่หุ้นที่จะปรับเข้ำหรือออกจำกกองทุน จะต้องเป็น
หุ้นที่อยู่ในUniverse เท่ำนั้น หำกเป็นหุ้นที่อยู่นอกเหนือ Stock Universe จะต้องให้ Investment 
Committee อนุมัติก่อน 
  นำย ก. อธิบำยว่ำ หำกเกิดสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองขึ้น ผู้จัดกำรกองทุนจะหำรือกันทันทีว่ำ
หุ้นกลุ่มไหนจะได้รับผลกระทบหรือไม่ได้รับผลกระทบ และเมื่อระดมควำมเห็นกันแล้ว ก็จะร่วม
คำดกำรณ์กันต่อไปว่ำน่ำจะมีเหตุกำรณ์รุนแรงเกิดข้ึนหรือไม่ โดยจะใช้วิธีวิเครำะห์แบบรำยกรณี 
(Case by Case) หลังจำกนั้น ผู้จัดกำรกองทุนก็สำมำรถปรับพอร์ตได้ทันที  
  นำย ข. ระบุว่ำ Investment Committee จะเป็นผู้จับตำ ปัญหำที่เกิดขึ้นว่ำควรต้องใช้
วิธีกำรจัดกำรอย่ำงไร แต่กำรปรับพอร์ตจะไม่เกิดขึ้นเร็วมำกนัก เนื่องจำกกองทุนของบริษัทมีขนำด
ใหญ่ ซึ่งหำกใช้กลยุทธ์เพื่อซื้อหรือขำยอย่ำงรวดเร็วจะส่งผลให้รำคำหุ้นที่ถือในพอร์ตมีควำมผันผวน 
อย่ำงไรก็ตำมรำยละเอียดบำงส่วนไม่สำมำรถเปิดเผยได้ เนื่องจำกเป็นควำมลับภำยในองค์กร 
 นำย ง. อธิบำยว่ำ บลจ. ของนำย ง. จะมีกำรตั้ง Scenario เหตุกำรณ์ต่ำงๆไว้ล่วงหน้ำ จึงท ำ
ให้ผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถบริหำรจัดกำรได้ตำมท่ีตั้งสมติฐำนกันไว้แล้ว อย่ำงไรก็ตำมหำกเกิดเหตุไม่
คำดฝัน บลจ. ของนำย ง. ก็มีกระบวนกำรเรียกประชุมฉุกเฉิน และสำมำรถตัดสินใจหลังจำกกำร
ประชุมได้เลย โดยมีจะมี CEO CIO และมำร์เก็ตติ้งที่ต้องต่อเชื่อมโยงไปถึงลูกค้ำ เข้ำร่วมประชุม แต่
กระบวนกำรประชุมจะนำนแค่ไหน ขึ้นอยู่กับสถำนกำรณ์ควำมรุนแรงที่จะเกิด 
 “เรำจะสร้ำง Scenario เหตุกำรณ์ส ำคัญจต่ำงๆไว้ล่วงหน้ำว่ำ ถ้ำผลออกมำเป็น 1 ต้องลงทุน
อย่ำงไร แบบที่ 2  ต้องลงทุนอย่ำงไร และแบบที่ 3 ต้องลงทุนอย่ำงไร ดังนั้นหมำยควำมว่ำ เรำจะมี
กำรเตรียมพร้อมแล้ว ยกตัวอย่ำงเช่น ถ้ำสมมติกำรเมืองปฎิวัติ อึมครึม หรือได้รัฐบำลใหม่ต้องลงทุน
อย่ำงไร รวมถึงรำยละเอียดปลีกย่อยส ำหรับกำรตัดสินใจ ก็มีกำรตั้ง Scenario ไว้อีกว่ำ หำกได้รัฐบำล
ที่น ำโดยใคร จะต้องบริหำรกำรลงทุนแบบใด ทั้งนี้เพรำะแต่ละรัฐบำลมีนโยบำยที่ต่ำงกัน หุ้นในแต่ละ
กลุ่มท่ีจะได้รับผลดีก็จะแตกต่ำงกันไปด้วย ท ำให้เรำมีแนวทำงในกำรลงทุนล่วงหน้ำ และเรำมักจะ
ปรับตัวทันก่อนที่จะเกิดเหตุกำรณ์”นำย ง. กล่ำว 
 นำย จ. อธิบำยว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนจะคุยกับ IC ก่อนล่วงหน้ำ และมีกำรก ำหนดสัดส่วนกำร
ปรับพอร์ตไว้แล้ว  โดยที่ผ่ำนมำก ำหนดไว้ที่ประมำณ 15-20% ของมูลค่ำกองทุน ซึ่งเป็นกรอบเพดำน
สูงสุดโดยหำมีกำรลดสัดส่วนกำรลงทุนแล้ว ส่วนใหญ่จะเน้นน ำไปฝำกในพันธบัตรระยะสั้น อย่ำงไรก็
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ตำมหำกต้องกำรหำรือเพ่ิมเติมแบบฉุกเฉินเพื่อเพ่ิมสัดส่วนกำรลดน้ ำหนักลงทุน ก็สำมำรถจัดประชุม
ระหว่ำงIC และผู้จัดกำรกองทุนได้ไม่ยำกนัก จึงท ำให้ปรับสัดส่วนกำรลงทุนได้อย่ำงรวดเร็ว 
 นำย ซ. อธิบำยว่ำ หำกเกิดเหตุกำรณ์ฉุกเฉิน ผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถปรับพอร์ตได้ก่อน และ
หลังจำกนั้นก็ก่อนแจ้งใน Investment Committee ก็ได้  ซึ่งตำมปกติแล้วจะไม่เกิดขึ้นบ่อยเพรำะที่
ผ่ำนมำ บลจ. ของนำย ซ. จะมีกำรประชุมร่วมกันระหว่ำงผู้จัดกำรกองทุน และ Investment 
Committee ทุกสัปดำห์ และยังมีกำรประชุมร่วมกันทุกวันระหว่ำงผู้จัดกำรกองทุน ดังนั้นจึงจะมีกำร
แสดงควำมเห็นและมุมมองต่อเหตุกำรณ์ต่ำงๆอย่ำงใกล้ชิด 
 นำงสำว ญ. ระบุว่ำ ในกรณีที่เกิดปัญหำทำงกำรเมืองและต้องมีกำรตัดสินในปรับพอร์ตอย่ำง
เร่งด่วน ทีมงำนผู้จัดกำรกองทุนและ Investment Committee จะสำมำรถเรียกประชุมฉุกเฉินเพ่ือ
หำรือและปรับพอร์ตได้ทันที่ ณ วันนั้น อย่ำงไรก็ตำมปกติแล้วผู้จัดกำรกองทุนจะคำดกำรณ์ล่วงหน้ำไว้
ก่อนแล้วว่ำจะใช้วิธีบริหำรจัดกำรพอร์ตอย่ำงไร ดังนั้นจึงไม่จ ำเป็นจะต้องให้เกิดสถำนกำรณ์ทำง
กำรเมืองก่อนแล้วจึงค่อยปรับพอร์ต 
 “ผู้จัดกำรกองทุนจะประมวลผลก่อนว่ำปัญหำทำงกำรเมืองที่เกิดขึ้น ณ ขณะนั้นน่ำจะมีควำม
รุนแรงหรือไม่ ถ้ำมีแนวโน้มว่ำจะเกิด ผู้จัดกำรกองทุนก็จะปรับพอร์ตก่อน เพรำะตำมปกติแล้วก่อนจะ
เกิดปัญหำกำรเมือง มักจะค่อยๆเกิดสัญญำนบำงอย่ำงขึ้นมำก่อน แต่หำกเป็นภำวะไม่ปกติจริงๆ เรำก็
จะมีกำรจัดประชุมฉุกเฉิน เพ่ือให้ Investment Committee และผู้จัดกำรกองทุนได้หำรือร่วมกัน ซึ่ง
ถ้ำจะต้องปรับพอร์ต ก็ปรับได้ทันทีในวันนั้น”นำงสำว ญ. กล่ำว 
 นำย ฎ. อธิบำยว่ำ ในกรณีที่เกิดปัญหำทำงกำรเมือง ผู้จัดกำรกองทุนสำมำรถปรับพอร์ตได้
ทันทีตำมที่ได้รับมอบอ ำนำจให้บริหำรจัดกำร อย่ำงไรก็ตำมหำกจะด ำเนินกำรเกินกว่ำขอบเขตที่มีกำร
ก ำหนดไว้ เช่น ต้องกำรถือเงินสดเพ่ิมจำกกรอบที่ก ำหนด (ไม่สำมำรถเปิดเผยสัดส่วนกลยุทธ์กำรถือ
ครองเงินสดที่แน่นอนได้) ก็จะเป็นต้องขออนุมัติกับ Investment Committee 
  
  สรุป เมื่อเกิดปัญหำทำงกำรเมืองที่จะส่งผลต่อพอร์ตกำรลงทุน ผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่ใช้
ระยะเวลำไม่นำนในกำรปรับพอร์ตกำรลงทุน โดยบำงรำยสำมำถปรับพอร์ตได้ทันทีภำยในวันที่เกิด
เหตุกำรณ์ แต่ในส่วนของขั้นตอนกำรปรับพอร์ตนั้น แต่ละบลจ. จะมีวิธีกำรที่แตกต่ำงกัน โดยบำง
บลจ. ให้สิทธิ์ผู้จัดกำรกองทุนในกำรปรับพอร์ตทันที บำงบลจ. ก ำหนดให้มีกำรหำรือกับ Investment 
Committee ก่อนที่จะมีกำรปรับพอร์ต   
 3.3 กลยุทธ์ปรับพอร์ตลงทุนช่วงที่มีปัญหาการเมือง 
 ส ำหรับกำรใช้กลยุทธ์ในกำรปรับพอร์ตลงทุน ของผู้จัดกำรกองทุนแต่ละรำยที่ให้สัมภำษณ์ 
นั้น ผู้วิจัยจะเน้นอธิบำยในส่วนของกองทุนที่บริหำรลักษณะ Active Management Strategy เพรำะ
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กองทุนที่บริหำรแบบ Passive Management Strategy ไม่จ ำเป็นต้องปรับกลยุทธ์มำกนัก ดังที่
อธิบำยในข้ำงต้น 
 ทั้งนี้ ผู้วิจัยพบว่ำ กลยุทธ์ที่ผู้จัดกำรกองทุนใช้ในกำรปรับพอร์ตลงทุนจะมีควำมแตกต่ำงกัน
ออกไป โดยเมื่อเกิดสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองที่มีผลกระทบต่อรำคำหุ้นในพอร์ต พบว่ำ ผู้จัดกำร
กองทุนนิยมใช้กลยุทธ์กำรปรับพอร์ตแบบผสมผสำน กล่ำวคือ เลือกใช้ทั้งกลยุทธ์เปลี่ยนกลุ่มเพ่ือไป
ลงทุนหุ้นอ่ืนใน Stock Universe แทน และถือเงินสดเพิ่มข้ึนโดย นำย ก. ระบุว่ำ หำกบจ. ที่ลงทุนใน
พอร์ต มีควำมเกี่ยวข้องกับกำรเมืองมำก เช่น มีรำยได้ขึ้นอยู่กับกำรรับโปรเจคของรัฐบำลในสัดส่วนที่
สูง ก็จะถือเป็นหลักทรัพย์ที่มีควำมเสี่ยงมำก ดังนั้นผู้จัดกำรกองทุนจะหลีกเลี่ยง และหันไปหำบจ. ที่
ไม่เก่ียวข้องกับข้ัวทำงกำรเมืองมำก โดยจะวิเครำะห์มูลค่ำหลักทรัพย์ (Valuation) ของบจ. ในพอร์ต
ก่อน ซึ่งหำกพบว่ำมีรำคำ ณ ขณะนั้น แพงเกินกว่ำที่ผู้จัดกำรกองทุนประเมินไว้ก็จะขำยออก แต่ถ้ำ
รำคำหุ้นอยู่ในระดับที่สมเหตุผล และ/หรือปรับตัวลดลงไปมำกแล้ว ก็จะใช้วิธีถือ รวมถึงจะใช้กลยุทธ์
ถือเงินสดเพ่ิมขึ้น แต่จะไม่เป็นสัดส่วนที่มำกนัก โดยจะมีกำรถือครองเงินสดไม่เกิน 10% จำกปกติที่ไม่
ค่อยถือเงินสดมำกนัก 
 “หำกเกิดปัญหำที่กระทบต่อพอร์ตกำรลงทุน เรำจะใช้กลยุทธ์ลดพอร์ตเพ่ือหันมำถือครองเงิน
สดบ้ำง แต่จะไม่เกิน 10% ของมูลค่ำกองทุน เพรำะบำงครั้งปัญหำทำงกำรเมืองไม่ได้จะท ำให้ตลำด
หุ้นปรับตัวลดลงเสมอไป เพรำฉะนั้น กองทุนทั้ง Passive และ Active เป็นกองทุนที่เรำถือว่ำนัก
ลงทุนAllocation มำเรียบร้อบแล้ว ดังนั้นเรำก็ต้องท ำตำมที่นักลงทุนคำดหวัง ถ้ำเรำไปลดเงินลงทุน 
ก็อำจไม่ใช่สิ่งที่ลูกค้ำคำดหวัง รวมถึงหลีกเลี่ยงที่จะลงทุนบริษัทที่เกี่ยวข้องกับกำรเมือง แล้วหันไปหำ
บริษัทที่ไม่เก่ียวข้ำงกับขั้วทำงกำรเมืองมำกก็ได้” 
 เช่นเดียวกับ นำย ช. ซึ่งอธิบำยว่ำ จะใช้วิธีปรับพอร์ตโดยไปลงทุนหุ้นอ่ืนที่ไม่ได้รับผลกระทบ 
และหันไปถือพันธบัตรระยะสั้นบ้ำง แต่รูปแบบของกำรปรับพอร์ตทั้งหมดนี้จะมีควำมเปลี่ยนแปลง
จำกพอร์ตลงทุนเดิมไม่เกิน 10% เพรำะเชื่อว่ำ สถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองในประเทศไทยจะกลับเข้ำสู่
ภำวะปกติได้ เนื่องจำกปัญหำกำรเมืองที่ผ่ำนมำเป็นควำมขัดแย้งทำงควำมคิดเท่ำนั้น 
 รวมถึงผู้จัดกำรกองทุนอ่ืนที่ให้สัมภำษณ์ ก็มีวิธีบริหำรจัดกำรพอร์ตในลักษณะเดียวกัน 
เพียงแต่แตกต่ำงในด้ำนสัดส่วนกำรถือครองเงินสด โดยนำย ข. จะก ำหนดเพดำนขั้นสูงสุดไว้ที่
ประมำณ 15% จำกปกติที่ถือครองเงินสด 5-10% เพ่ือให้มีสภำพคล่องเพียงพอกรณีท่ีเกิดกำรไถ่ถอน
หน่วยลงทุน (Redemption) พร้อมทั้งจะหันไปลงทุนในหุ้นปันผลมำกข้ึน ขณะที่ นำย ค. จะมีสัดส่วน
ของเงินสดเพ่ิมขึ้นมำเป็น 10-15% ของมูลค่ำกองทุนนั้นๆ จำกช่วงปกติท่ีจะมีเงินสดอยู่ที่รำว 0-10% 
ควบคู่ไปกับกำรเปลี่ยนไปลงทุนในกลุ่มหุ้นอื่น เช่น กลุ่มส่งออกท่ีได้รับอำนิสงส์จำกปัจจัยต่ำงประเทศ 
เป็นต้น  
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 ด้ำน นำย ง. อธิบำยว่ำ กำรปรับพอร์ตลงทุนแต่ละครั้งจะขึ้นอยู่กับ Scenario ต่ำงๆที่ตั้งไว้ว่ำ
จะเกิดสถำนกำรณ์อย่ำงไร ซึ่งจะมีกำรวำงแผนไว้แตกต่ำงกันตำม Scenario ที่เกิดขึ้น อย่ำงไรก็ตำม
โดยหลักกำรเบื้องต้นของกลยุทธ์ในกำรใช้ลดควำมเสี่ยง ก็จะมีหลำกหลำยรูปแบบ ทั้งกำรทยอยปรับ
ลดน้ ำหนักกำรลงทุนในหุ้นเพื่อถือครองเงินสด ซึ่งจะเกิดขึ้นก่อนที่จะมีปัญหำทำงกำรเมืองอย่ำง
ชัดเจน รวมถึงลดควำมเสี่ยงโดยกำรลดสัดส่วนของหุ้นที่มีค่ำเบต้ำ (Beta) สูง พร้อมกันนั้นก็จะหมุน
เงินเข้ำไปลงทุนในหุ้นที่ไม่ผันผวนตำมภำวะตลำด (Defensive Stock) เช่น หุ้นที่จ่ำยเงินปันผลดี เป็น
ต้น รวมถึง นำย ซ. ซึ่งที่ผ่ำนมำ ได้เลือกใช้กลยุทธ์ลดสัดส่วนกำรลงทุนในหุ้นที่มีควำมเสี่ยงจำกปัญหำ
กำรเมือง เช่น กลุ่มท่องเที่ยว ไปหำหุ้นกลุ่มอ่ืน เช่น กลุ่มส่งออก ที่ไม่มีควำมเสี่ยงจำกปัญหำกำรเมือง
แทน พร้อมทั้ง ถือครองเงินสดเพิ่มขึ้นมำอยู่ที่ประมำณ 10-12%  โดยกลยุทธ์ที่อธิบำยนี้ ตรงกับที่ 
นำย ฎ. เลือกใช้เช่นกัน 
 ซึ่งคล้ำยกับ นำย จ. ที่อธิบำยว่ำ ในช่วงที่เกิดปัญหำทำงกำรเมือง ปี 2556-2557 ได้ใช้กล
ยุทธ์ลดสัดส่วนหุ้นมำถือเงินสด (ไม่สำมำรถระบุสัดส่วนได้อย่ำงชัดเจน) และปรับเบต้ำของพอร์ตให้
ลดลง โดยหลีกเลี่ยงหุ้นในกลุ่มที่คำดว่ำจะได้รับผลกระทบจำกปัญหำกำเรมือง เช่น หุ้นกลุ่มที่
เกี่ยวข้องกับโครงกำร 2 ล้ำนล้ำนบำท ซึ่งเป็นโครงกำรขนำดใหญ่ที่มีแนวคิดมำจำกสมัยของ นำงสำว
ยิ่งลักษณ์ ชินวัตร นำยกรัฐมนตรี  
 อย่ำงไรก็ตำมนำย จ. ระบุว่ำ บำงครั้งผู้จัดกำรกองทุนอำจจะเลือกไม่ท ำอะไรเลยก็ได้ เช่น 
ช่วงที่มีกำรปิดกรุงเทพฯของคณะกรรมกำรประชำชนเพื่อกำรเปลี่ยนแปลงประเทศไทยให้เป็น
ประชำธิปไตยท่ีสมบูรณ์อันมีพระมหำกษัตริย์ทรงเป็นประมุข (กปปส.) ซึ่งตลำดหุ้นไม่ปรับตัวลดลง
เลย เพรำะก่อนหน้ำที่จะมีกำรประกำศปิดกรุงเทพฯ ตลำดหุ้นได้ปรับตัวลดลงมำกแล้ว เป็นต้น  
 รวมถึงนำงสำว ญ. ซึ่งระบุว่ำ เมื่อเกิดปัญหำทำงกำรเมืองในประเทศ ผู้จัดกำรกองทุนจะลด
สัดส่วนกำรถือครองหุ้นลงเหลือรำว 90-95% จำกปกติที่ลงทุนเต็มจ ำนวน (Fully Invest) โดยเมื่อ
ขำยหุ้นออกแล้ว อำจจะย้ำยเงินเข้ำไปซื้อตั๋วแลกเงิน (Bill of Exchange: B/E) และ/หรือ ตั๋วสัญญำ
ใช้เงิน (Promisory Note: P/N) ที่ให้ผลตอบแทนดี รวมถึงใช้กลยุทธ์กำรเปลี่ยนกลุ่มลงทุนไปยังบจ. 
แห่งอ่ืนที่ไม่ได้รับผลกระทบจำกปัญหำกำรเมือง  
 อย่ำงไรก็ตำมบำงบลจ. จะเน้นเฉพำะกำรปรับพอร์ต โดยลดสัดส่วนกำรลงทุนหุ้นเพ่ือไปถือ
เงินสด และ/หรือตรำสำรที่มีสภำพคล่องเทียบเท่ำเงินสด แทน ได้แก่ นำย ฉ. ซึ่งระบุว่ำ กำรปรับกล
ยุทธ์ด้วยกำรลดสัดส่วนกำรถือหุ้นเป็นรูปแบบที่ได้มีกำรวำงกฎเกณฑ์ไว้ก่อนแล้ว โดยบลจ. ของนำย 
ฉ. ก ำหนดว่ำหำกมีสถำนกำรณ์ท่ีไม่เป็นไปตำมท่ี Investment Committee วำงแผนไว้ ให้ถือครอง
หุ้นเหลือ 80% ส่วนครั้งที่ 2 อำจให้เหลือ 70-75%  
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  สรุป ผู้วิจัยพบว่ำผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่เลือกใช้กลยุทธ์ปรับพอร์ตในช่วงที่มีปัญหำ
กำรเมือง แบบผสมผสำนได้แก่ กลยุทธ์เปลี่ยนกลุ่มเพ่ือไปลงทุนหุ้นอื่นใน Stock Universe แทน โดย
อำจจะเน้นหุ้นที่มีค่ำเบต้ำต่ ำ เพ่ือลดควำมเสี่ยงจำกกำรปรับตัวลดลงของตลำด รวมถึงใช้กลยุทธ์กำร
ถือครองเงินสด หรือตรำสำรที่เทียบเท่ำเงินสด เช่น ตรำสำรหนี้ระยะสั้น และกำรฝำกเงินแบบออม
ทรัพย์ เพื่อให้สำมำรถย้ำยกลับเข้ำมำลงทุนในตลำดหุ้นได้อย่ำงรวดเร็วเมื่อสถำนกำรณ์ใกล้กลับเข้ำสู่
ช่วงปกติ อย่ำงไรก็ตำมสัดส่วนของกำรถือครองเงินสด หรือตรำสำรที่มีสภำพคล่องเทียบเท่ำเงินสดนั้น 
พบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนที่ให้สัมภำษณ์มีสัดส่วนกำรถือครองสูงสุดไม่เกิน 20% เพ่ือให้เพียงพอต่อกำร
ไถ่ถอนหน่วยลงทุนเท่ำนั้น จำกปกติที่บำงกองทุนจะมีเงินสดน้อยมำก เพรำะจ ำเป็นต้องใช้เงินลงทุน
ทั้งหมดของลูกค้ำบริหำรกองทุนให้ได้ผลตอบแทนอย่ำงเต็มเม็ดเต็มหน่วยตำมเป้ำหมำยของ Active 
Management Strategy 
 3.4 กลยุทธ์ปรับพอร์ตลงทุนหลังจากที่เกิดปัญหาการเมือง 
 ส ำหรับกลยุทธ์ในกำรปรับพอร์ตให้กลับเข้ำสู่สถำนกำรณ์ปกตินั้น จำกกำรสัมภำษณ์ผู้จัดกำร
กองทุนทั้ง 10 แห่งพบว่ำ ไม่มีผู้จัดกำรกองทุนรำยใดสำมำรถให้ค ำตอบได้อย่ำงชัดเจนว่ำ จะใช้ระยะ
เวลำนำนเท่ำไหร่ จึงจะปรับพอร์ตเข้ำสู่สถำนกำรณ์ปกติได้ เนื่องจำกสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองมักมี
ควำมไม่แน่นอน และแต่ละครั้งมีควำมรุนแรงที่แตกต่ำงกัน ดังนั้นจึงต้องพิจำรณำเป็นรำยสถำนกำรณ์
(Case by Case) 
 อย่ำงไรก็ตำมผู้วิจัยพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่ จะปรับกลยุทธ์เป็นทยอยเข้ำซื้อ 
หลังจำกเกิดเหตุกำรณ์ โดยให้น้ ำหนักต่อกำรวิเครำะห์หุ้นที่ค่อนข้ำงคล้ำยคลึงกัน เห็นได้จำก นำย ค.
ซึ่งอธิบำยว่ำ ได้ให้น้ ำหนัก 3 ปัจจัย ได้แก่ 1. ปัจจัยพื้นฐำน (Fundamental) กล่ำวคือ ผู้จัดกำร
กองทุนจะวิเครำะห์ว่ำปัญหำทำงกำรเมืองที่เกิดขึ้น มีผลต่อปัจจัยพื้นฐำนในกำรท ำธุรกิจของบริษัท
อย่ำงไร 2. มูลค่ำหุ้น (Valuation) จะมีกำรวิเครำะห์ว่ำรำคำหุ้นในขณะนั้นได้ตอบสนองต่อปัญหำ
กำรเมืองที่เกิดข้ึนมำกน้อยแค่ไหน และ 3. กำรคำดกำรณ์แนวโน้มบทวิเครำะห์ของโบรกเกอร์ 
(Expectation) หลังจำกท่ีเกิดผลกระทบทำงกำรเมือง ผู้จัดกำรกองทุนเชื่อว่ำโบรกเกอร์จะออกบท
วิเครำะห์ออกมำ ซึ่งหำกผู้จัดกำรกองทุนเชื่อว่ำโบรกเกอร์ก ำลังจะออกบทวิเครำะห์ในเชิงลบกับบจ. ที่
อยู่ในพอร์ต ก็ต้องรีบลดพอร์ตก่อน ขณะเดียวกันผู้จัดกำรกองทุนจะมองหำโอกำสลงทุน หุ้นที่โบรก
เกอร์ยังไม่ออกบทวิเครำะห์ด้วยกำรแนะน ำให้ซื้อมำกนัก แต่มีโอกำสที่ภำยใน 1 เดือนข้ำงหน้ำ มี
โอกำสที่โบรกเกอร์จะให้ควำมสนใจ ซึ่งจะเป็นปัจจัยที่ผลักดันให้รำคำหุ้นปรับตัวขึ้นไปในอนำคต และ
เป็นผลดีต่อพอร์ตที่ผู้จัดกำรกองทุนบริหำร 
 ส่วนผู้จัดกำรกองทุนรำยอื่น ก็ให้ควำมส ำคัญต่อปัจจัยในลักษณะเดียวกัน ได้แก่ นำย ข. และ
นำย ฎ. ซึ่งจะกลับเข้ำมำลงทุนในตลำดหุ้นเพื่อให้สัดส่วนของพอร์ตลงทุนเป็นไปตำมนโยบำยปกติ 
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ด้วยกำรพิจำรณำ ปัจจัยด้ำนมูลค่ำหุ้น (Valuation) ของบริษัทต่ำงๆว่ำ มีรำคำท่ีเหมำะสมหรือไม่ 
โอกำสกำรเติบโตของธุรกิจมีมำกน้อยแค่ไหน พร้อมทั้งใช้กลยุทธ์ทยอยซื้อ 
 “เรำจะมองไปที่มูลค่ำหุ้นเป็นหลัก โดยวิเครำะห์ในรำยละเอียดลงไปว่ำ รำคำ ณ ขณะนั้นต่ ำ
กว่ำมูลค่ำที่แท้จริง (Under Value)หรือไม่ กำรปรับตัวลดลงเกิดจำกแรงเทขำยแบบตื่นตระหนก
ระยะสั้น (Panic Sell) หรือเปล่ำ ซึ่งถ้ำเรำพบว่ำรำคำหุ้นที่เรำวิเครำะห์เข้ำข่ำยปรับตัวลงแรงเกินกว่ำ
ควำมเป็นจริง ธุรกิจของเขำยังไปได้ดี เรำก็จะกลับเข้ำมำซื้อ”นำย ฎ กล่ำว 
 เช่นเดียวกัน นำย ฉ. นำงสำว ญ. และ นำย ช. ที่ระบุว่ำ จะทยอยกลับเข้ำซื้อหุ้นที่รำคำ
ปรับตัวลดลงมำก และ/หรือเป็นบจ. ที่จะไม่ได้รับผลกระทบจำกปัญหำกำรเมืองในไตรมำสนั้นๆ จน
กระทบต่อผลประกอบกำรอย่ำงมีนัยส ำคัญ  
 รวมถึงนำยง. นำยจ. และ นำย ซ. ที่จะพิจำรณำจำกปัจจัยด้ำนรำคำหุ้นเป็นหลัก หำกมีรำคำ
ถูกน่ำลงทุน ก็จะเริ่มทยอยเข้ำซื้อโดยไม่จ ำเป็นต้องรอให้เหตุกำรณ์ทำงกำรเมืองสงบลงก่อน  
 อย่ำงไรก็ตำมมีเพียงนำย ก. ที่จะไม่มีกำรปรับพอร์ตหลังจำกเกิดปัญหำทำงกำรเมืองมำกนัก 
เนื่องจำกในช่วงเริ่มต้นของสถำนกำรณ์ นำย ก. ได้ใช้วิธีเปลี่ยนกลุ่มลงทุนไปซื้อหุ้นของบจ. ที่มีโอกำส
เติบโตจำกประเด็นสนับสนุนอ่ืนๆแล้ว ประกอบนำย ก. มั่นใจว่ำ กำรลงทุนในหลักทรัพย์ที่คัดกรอง
เข้ำมำใน Universe เป็นประเด็นที่ช่วยท ำให้รำคำหุ้นไม่หวือหวำ จึงท ำให้ไม่ต้องปรับพอร์ตกำรลงทุน
มำกนัก 
 
 สรุป ส ำหรับกลยุทธ์ในกำรปรับพอร์ตให้กลับเข้ำสู่สถำนกำรณ์ปกตินั้น ผู้วิจัยพบว่ำ ไม่มี
ผู้จัดกำรกองทุนรำยใดที่สำมำรถให้ค ำตอบได้อย่ำงชัดเจนว่ำ จะใช้ระยะเวลำนำนเท่ำไหร่ จึงจะปรับ
พอร์ตเข้ำสู่รูปแบบกำรบริหำรที่เป็นไปตำมนโยบำยปกติได้ เนื่องจำกสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองมักมี
ควำมยำวนำนของปัญหำ และควำมรุนแรงที่แตกต่ำงกัน ดังนั้นจึงต้องพิจำรณำเป็นรำยสถำนกำรณ์ 
อย่ำงไรก็ตำมหลังจำกเกิดเหตุกำรณ์ทำงกำรเมือง ผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่มักใช้กลยุทธ์ทยอยซื้อ 
โดยให้น้ ำหนักต่อกำรวิเครำะห์หุ้น 3 ปัจจัย ได้แก่ 1. ปัจจยัพื้นฐำน (Fundamental) โดยผู้จัดกำร
กองทุนจะวิเครำะห์ว่ำปัญหำทำงกำรเมืองที่เกิดขึ้น มีผลต่อปัจจัยพื้นฐำนในกำรท ำธุรกิจของบริษัท
อย่ำงไร 2. มูลค่ำหุ้น (Valuation) ซึ่งผู้จัดกำรกองทุนจะวิเครำะห์ว่ำรำคำหุ้นในขณะนั้นได้ตอบสนอง
ต่อปัญหำกำรเมืองที่เกิดข้ึนมำกน้อยแค่ไหน และ 3.กำรคำดกำรณ์แนวโน้มบทวิเครำะห์ของโบรก
เกอร์ (Expectation) ผู้จัดกำรกองทุนจะประเมินล่วงหน้ำว่ำ โบรกเกอร์จะเผยแพร่บทวิเครำะห์โดย
ให้ค ำแนะน ำอย่ำงไร ซึ่งหำกคำดกำรณ์ว่ำโบรกเกอร์จะให้ค ำแนะน ำขำยหุ้นที่อยู่ในพอร์ตของกองทุน
ขณะนั้น ผู้จัดกำรกองทุนก็จะตัดสินใจขำยหุ้นบจ. นั้นออก  
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4. ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมืองและมีอิทธิพลต่อการน ามาวิเคราะห์การบริหาร
กองทุน 
 ประเด็นปัญหำทำงกำรเมืองที่เกิดข้ึนในประเทศไทยกว่ำ 10 ปีที่ผ่ำนมำ ได้ส่งผลกระทบต่อ
หลำยปัจจัยในประเทศ เช่น แนวโน้มอัตรำดอกเบี้ย ปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุน ดัชนีตลำด
หุ้น ฯลฯ ซึ่งผู้วิจัยพบว่ำ ผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่ มีควำมเห็นสอดคล้องว่ำ ผลจำกปัญหำทำง
กำรเมืองล้วนมีผลเชื่อมโยงไปในหลำยปัจจัยข้ำงต้น อย่ำงไรก็ตำมจำกกำรสัมภำษณ์ในเชิงลึก พบว่ำ
กองทุนแต่ละบลจ. ได้ให้น้ ำหนักของแต่ละปัจจัยแตกต่ำงกันออกไป  
  4.1 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย  
 ในมุมมองของ นำย ข. มีควำมเห็นว่ำ ปัจจัยกำรเมืองมีผลกระทบต่อทุกปัจจัย และจะเกิดข้ึน
แบบควบคู่กันไป จึงท ำให้แยกได้ค่อนข้ำงยำก อย่ำงไรก็ตำมแนวโน้มอัตรำดอกเบี้ยน่ำจะได้รับ
ผลกระทบจำกปัจจัยทำงกำรเมืองมำกท่ีสุด โดยเฉพำะหำกเกิดปัญหำยืดเยื้อ 
 “ปัญหำกำรเมืองมีผลต่อกำรคำดกำรณ์ หรือกำรมองไปถึงภำพอนำคตข้ำงหน้ำ โดยหำก
กำรเมืองมีปัญหำยืดเยื้อก็อำจจะกระทบถึงกำรคำดกำรณ์อัตรำดอกเบี้ย จำกนั้นก็จะมีผลต่อตลำดทุน 
จำกนั้นก็จะเป็นผลกระทบต่อปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุน”นำย ข. กล่ำว 
 4.2 ปัจจัยพื้นฐานของตราสาร 
 จำกกำรสัมภำษณ์ นำย ช. ระบุว่ำ ปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุนเป็นสิ่งที่ได้รับ
ผลกระทบจำกปัญหำทำงกำรเมืองมำกที่สุด โดยพิจำรณำจำกปัจจัยลบที่บริษัทต่ำงๆจะได้รับ เช่น 
รำยได้ ก ำไรของบริษัท โดยเฉพำะหำกบจ. ที่เก่ียวข้องกับสถำนกำรณ์โดยตรง ยกตัวอย่ำงเช่น กรณี
กำรปิดสนำมบินสุวรรณภูมิ หุ้นที่มีควำมเชื่อมโยงกับธุรกิจกำรบินก็จะปรับตัวตัวลดลง เช่น บริษัท ท่ำ
อำกำศยำนไทย จ ำกัด (มหำชน) (AOT) บริษัท บริกำรเชื้อเพลิงกำรบินกรุงเทพ จ ำกัด (มหำชน) 
(BAFS) เป็นต้น 
 เช่นเดียวกับ นำย ฉ. ที่อธิบำยว่ำ ผลกระทบต่อกำรเมืองที่มีต่อปัจจัยปัจจัยพ้ืนฐำน เป็น
ประเด็นที่ซึ่งค่อนข้ำงชัดที่สุด เพรำะเมื่อกำรเมืองเปลี่ยน ผู้จัดกำรกองทุนก็จ ำเป็นต้องปรับพอร์ตจำก
กลุ่มหุ้นที่จะได้รับผลกระทบ ไปยังกลุ่มที่ไม่ได้รับผลกระทบ หรือได้รับผลกระทบน้อยกว่ำ เช่น ลด
กำรลงทุนในหุ้นกลุ่มท่องเที่ยว และเพ่ิมน้ ำหนักหุ้นกลุ่มก่อสร้ำง เป็นต้น และควำมเห็นดังกล่ำว 
สอดคล้องกับ นำย ค. ที่มองว่ำ ปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุน จะได้รับผลกระทบจำกปัจจัย
กำรเมืองเป็นอันดับ 1 รองลงมำคือ ดัชนีตลำดหุ้น และอัตรำดอกเบี้ย เนื่องจำกเม่ือเกิดปัญหำทำง
กำรเมือง ตลำดมักคำดกำรณ์ว่ำปัจจัยลบดังกล่ำวจะผลกระทบต่อก ำไร และปัจจัยพื้นฐำนของบจ. ใน
ตลำดหุ้น ดังนั้นในระยะต่อมำจึงส่งผลให้ดัชนีตลำดหุ้นปรับตัวลดลง ส่วนในแง่ของดอกเบี้ยนั้น หำก
ปัญหำกำรเมืองยังไม่สำมำรถหำทำงออกและมีแนวโน้มจะยืดเยื้อ ก็อำจท ำให้เกิดกำรเปลี่ยนแปลง
ด้วยกำรลดอัตรำดอกเบี้ย  
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 4.3 ดัชนีตลาดหุ้น 
 นำย ง. ระบุว่ำ ดัชนีตลำดหุ้นจะได้รับกระทบจำกปัญหำทำงกำรเมืองมำกท่ีสุด เพรำะตลำด
หุ้นไทยมีสัดส่วนของนักลงทุนรำยย่อยค่อนข้ำงมำก ดังนั้นเมื่อเกิดข่ำวด้ำนลบทำงกำรเมือง ก็จะมีแรง
เทขำยจำกควำมรู้สึกที่กังวลต่อกำรลงทุนออกมำมำกเช่นเดียวกับ นำย จ. ที่ให้ควำมเห็นว่ำ ทุกครั้งที่
มีปัญหำทำงกำรเมืองดัชนีตลำดหุ้นจะได้รับผลกระทบเร็วที่สุด โดยจะเห็นได้จำกวันที่เกิดรัฐประหำร
เมื่อปี 2557 ที่ดัชนีปรับตัวลดลงมำรับกับข่ำว รวมถึงนำงสำว ญ. และ นำย ฎ. ที่ระบุว่ำ ดัชนีตลำด
หุ้นจะสะท้อนผลกระทบจำกกำรเมืองมำกท่ีสุด และเกิดขึ้นเร็วที่สุดทันทีที่มีข่ำว ซึ่งเป็นผลจำก
ควำมรู้สึกของนักลงทุนที่เกิดขึ้น ณ ขณะนั้น 
 “ดัชนีตลำดหุ้นจะได้รับผลกระทบมำกและเร็วที่สุดจำกปัญหำกำรเมือง ซึ่งสิ่งที่เกิดข้ึนเป็นผล
จำกกำรที่นักลงทุนกังวลควำมไม่แน่นอน จึงเทขำยหุ้นออกมำก่อน แม้จะยังไม่มีผลกระทบจริงๆ
เกิดข้ึนในตอนนั้นก็ตำม ส่วนปัจจัยอื่น จะเป็นประเด็นที่ค่อยๆตำมกันมำ”นำย ฎ. กล่ำว 
 4.4 ปัจจัยอ่ืนๆเช่น ตัวเลขเศรษฐกิจด้านความเชื่อม่ันการอุปโภคบริโภค การลงทุน ฯลฯ   
 นำย ก. ได้ให้น้ ำหนักในประเด็นดังกล่ำวมำกที่สุด โดยระบุว่ำ ตัวเลขทำงเศรษฐกิจ เช่น 
ตัวเลขภำคกำรอุปโภคบริโภค ตัวเลขด้ำนกำรผลิตของโรงงำนอุตสำหกรรม จะเป็นสิ่งที่ได้รับ
ผลกระทบมำกท่ีสุดจำกปัญหำทำงกำรเมือง หลังจำกนั้นจึงจะกระทบต่อเนื่องไปยังปัจจัยอ่ืนๆ เช่น 
อัตรำดอกเบี้ย คล้ำยกับ นำย ซ. ที่ประเมินว่ำ ปัญหำกำรเมืองจะกระทบไปสู่ปัจจัยทำงเศรษฐกิจเป็น
อันดับแรก  เนื่องจำกนักลงทุนในตลำดจะประเมินผลกระทบในเชิงมหภำคก่อน หลังจำกนั้นจึงมีผล
สะท้อนไปยังรำคำหุ้น และกระทบปัจจัยพ้ืนฐำนของบจ. โดยเฉพำะหุ้นที่มีควำมเกี่ยวข้องกับประเด็น
ทำงกำรเมือง ส่วนประเด็นด้ำนอัตรำดอกเบี้ยจะได้รับผลกระทบในช่วงที่เศรษฐกิจเริ่มปรับตัวลดลง
อย่ำงชัดเจน 
 
 สรุป ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจำกปัญหำกำรเมืองและมีอิทธิพลในกำรน ำมำวิเครำะห์กำร
บริหำรกองทุนมำกท่ีสุดคือ ดัชนีตลำดหุ้น ซึ่งผู้จัดกำรกองทุนจ ำนวน 4 รำยมีควำมเห็นว่ำ จำกกำรที่
ตลำดหุ้นไทยมีสัดส่วนของนักลงทุนรำยย่อยค่อนข้ำงมำก จึงเป็นผลท ำให้ตลำดมีควำมอ่อนไหวสูง 
เนื่องจำกนักลงทุนรำยย่อยมักจะสะท้อนควำมรู้สึกกังวลด้วยกำรเทขำยหุ้นอย่ำงรวดเร็ว 
 รองลงมำ คือ ปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุน โดยผู้จัดกำรกองทุนจ ำนวน 3 รำย  ให้
ควำมเห็นว่ำ ปัญหำทำงกำรเมืองจะท ำให้รำยได้ และก ำไรของบจ. ปรับตัวลดลง โดยเฉพำะหำกบจ.
ใดเก่ียวข้องกับสถำนกำรณ์ เช่น กลุ่มท่องเที่ยว กลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับอุตสำกรรมกำรบิน เป็นต้น   
 ส่วนปัจจัยอื่นๆ เช่น ตัวเลขเศรษฐกิจด้ำนควำมเชื่อมั่นกำรอุปโภคบริโภค กำรลงทุน ฯลฯ  มี
ผู้จัดกำรกองทุน 2 รำย ให้ควำมเห็นว่ำ นักลงทุนในตลำดจะประเมินทิศทำงในอนำคต โดยวิเครำะห์
จำก ปัจจัยทำงเศรษฐกิจเชิงมหภำคก่อนเป็นอันดับแรก หลังจำกนั้นจึงมีพฤติกรรมตอบสนองต่อกำร
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คำดกำรณ์นั้น จนมีผลสะท้อนไปยังรำคำหุ้น และกระทบปัจจัยพื้นฐำนของบจ. โดยเฉพำะหุ้นที่มี
ควำมเกี่ยวข้องกับประเด็นทำงกำรเมือง ส่วนประเด็นด้ำนอัตรำดอกเบี้ยจะได้รับผลกระทบในช่วงที่
เศรษฐกิจเริ่มปรับตัวลดลงอย่ำงชัดเจน 
 ขณะที่ปัจจัยด้ำนแนวโน้มอัตรำดอกเบี้ย มีผู้จัดกำรกองทุน 1 รำยให้ควำมเห็นว่ำจะได้รับ
ผลกระทบจำกปัญหำกำรเมืองมำกที่สุด ซึ่งเป็นผลจำกกำรที่นักลงทุนในตลำดคำดกำรณ์ไปข้ำงหน้ำ 
จำกนั้นจึงจะมีพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อตลำดทุน และกระทบต่อปัจจัยอ่ืนๆในระยะถัดไป 
5. ความคาดหวังของการปรับกลยุทธ์การลงทุน 
 กำรปรับกลยุทธ์กำรลงทุนในช่วงที่มีปัจจัยลบ เช่น ปัญหำทำงกำรเมืองนั้น สำมำรถช่วยให้
ผู้จัดกำรกองทุนได้ประโยชน์อย่ำงชัดเจนใน 2 ประเด็น คือ กำรลดควำมเสี่ยง และกำรสร้ำงก ำไรให้
พอร์ตลงทุน ซึ่งจำกกำรสัมภำษณ์เชิงลึก ผู้วิจัยพบว่ำผู้จัดกำรกองทุนมีควำมเห็นไปในทิศทำงเดียวกัน
ว่ำ ในล ำดับแรกของกำรปรับพอร์ตช่วงที่เกิดสถำนกำรณ์ทำงกำรเมือง ผู้จัดกำรกองทุนมีควำม
คำดหวังว่ำ จะสำมำรถลดควำมเสี่ยงจำกปัญหำที่เกิดขึ้นได้ 
 โดย นำย ค. อธิบำยว่ำ กำรปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่เกิดปัญหำทำงกำรเมือง โดยมำกจะท ำ
เพ่ือลดควำมเสี่ยง เพรำะในภำวะที่ตลำดมีควำมผันผวน ภำวะกำรลงทุนจะไม่ค่อยดีนัก ดังนั้นกำร
ปรับพอร์ตได้อย่ำงทันท่วงที จะช่วยชะลอกำรปรับตัวลดลงของมูลค่ำหน่วยลงทุนที่บริหำรลงได้ และ
กำรที่รำคำปรับตัวลดลงน้อยกว่ำตลำดก็คือกุญแจส ำคัญของกำรบริหำรกองทุนส่วนโอกำสของกำรท ำ
ก ำไร จะเกิดข้ึนในช่วงหลังจำกนั้น โดยหำกผู้จัดกำรกองทุนประเมินสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองแล้ว 
และพบว่ำมีโอกำสปรับตัวดีขึ้น ก็เป็นจังหวะของกำรตัดสินใจกลับเข้ำมำลงทุนในกลุ่มท่ีรำคำปรับตัว
ลดลงไปมำกได้ 
 “กำรบริหำรกองทุน โดยเฉพำะกองทุนหุ้น ไม่ใช่กำรท ำก ำไรในระดับสูงเท่ำนั้น แต่คือกำร
บริหำรพอร์ตให้ปรับตัวลดลงน้อยกว่ำเมื่อเทียบกับดัชนีตลำด เพรำะถ้ำท ำได้ เรำจะกลำยเป็นผู้ชนะ”
นำย ค. กล่ำว 
 เช่นเดียวกับ นำย ข. ที่ระบุว่ำ เป้ำหมำยแรกของกำรปรับพอร์ตลงทุน คือ ต้องกำรลดควำม
เสี่ยงจำกกำรลงทุนก่อนเป็นอันดับแรก และยังไม่ได้คิดถึงกำรท ำก ำไรมำกนัก เพรำะต้องเน้นกำร
บริหำรเพื่อไม่ให้ผลตอบแทนที่ติดลบก่อน ส่วนนำย ก. ระบุว่ำ มีควำมต้องกำรจะลดควำมเสี่ยงเช่นกัน 
โดยหำกจุดเริ่มต้นของพอร์ตมีหุ้นที่เกี่ยวข้องกับปัญหำกำรเมือง ก็ควรจะต้องลดกำรลงทุนในหุ้น
บริษัทนั้นๆลง รวมทั้งอำจมีกำรใช้กลยุทธ์กำรถือครองเงินสดบ้ำง  
 คล้ำยกับนำย ฉ. ที่ระบุว่ำ เป้ำหมำยแรกของกำรปรับพอร์ต จะให้ควำมส ำคัญกับกำรลด
ควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุนก่อน เพื่อไม่ให้สินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำร (AUM) ลดตำมตลำด ส่วน
กำรสร้ำงก ำไรจำกกำรเข้ำซื้อนั้นจะตัดสินใจหลังจำกนั้น ด้วยกำรพิจำรณำจำกระดับดัชนีตลำดหุ้น 
โดยหำกมีแนวโน้มปรับตัวขึ้น (Upside) ได้อีกมำก ก็จะตัดสินใจเข้ำลงทุน 
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 “เรำขำยหุ้นเพ่ือ ล็อคก ำไรไม่ให้มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV) ลดตำมตลำด เป็น
กำร Minimize Loss มำกกว่ำสร้ำงก ำไร ตำมประสบกำรณ์ของผม นักลงทุนมักสนใจที่รีเทิร์น เขำ
อำจจะดูรีเทิร์นย้อนหลัง 3 ปี 5 ปี หรือ นับตั้งแต่ต้นปีถึงปัจจุบัน ดังนั้น กำรบริหำรกองทุนเพื่อลด
ควำมเสี่ยงในลักษณะนี้ ก็เป็นส่วนหนึ่งที่ท ำให้รีเทิร์นอยู่ในระดับที่ดีได้ด้วย”นำย ฉ. กล่ำว 
 รวมถึง นำย ง. นำย จ. นำงสำว ญ. และนำย ซ. ที่ให้ควำมเห็นตรงกันว่ำ กำรปรับพอร์ตจะ
ช่วยลดควำมเสี่ยงเป็นล ำดับแรก และเม่ือตลำดปรับตัวลดลงมำกก็จะเป็นโอกำสในกำรเข้ำไปลงทุน 
ช่วยเปิดโอกำสในกำรสร้ำงผลก ำไรในอนำคตได้ 
 “แน่นอนว่ำมีหุ้นมีหุ้น 100% กับหุ้น 50% ในช่วงที่มีปัญหำกำรเมืองผลมันต่ำงกันอยู่แล้ว 
กำรลดพอร์ตลงจะช่วยลดควำมเสี่ยงได้ และยังช่วยเปิดโอกำสในกำรสร้ำงผลก ำไรในอนำคตด้วย ถ้ำ
เรำท ำได้ทัน เพรำะหลังจำกนั้นเมื่อหุ้นปรับตัวลดลงมำจนถึงจุดที่แย่ที่สุดแล้ว  ผู้จัดกำรกองทุนก็มี
โอกำสเข้ำไปซื้อได้  ซึ่งก็จะสร้ำงก ำไรเยอะจำกสถำนกำรณ์ลักษณะนี้”นำย ง. กล่ำว 
  อย่ำงไรก็ตำม นำย ช. มีควำมเห็นที่แตกต่ำงกับผู้จัดกำรกองทุนแห่งอ่ืน โดยคำดหวังว่ำ กำร
ปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่มีปัญหำทำงกำรเมืองในประเทศ เป็นโอกำสสร้ำงก ำไรให้กับกองทุน เพรำะ
หลำยปีที่ผ่ำนมำนักลงทุนต่ำงชำติมักจะเทขำยอย่ำงตื่นตระหนกเมื่อเกิดเหตุกำรณ์ จนท ำให้รำคำหุ้น
ปรับตัวลดลง ซึ่งหำกผู้จัดกำรกองทุนเลือกหุ้นได้อย่ำงถูกบริษัทก็มีโอกำสสร้ำงก ำไรในจังหวะนั้นได้
รวมถึง นำย ฎ. ได้ให้ควำมเห็นในลักษณะที่คล้ำยคลึงกัน โดยระบุว่ำ กำรปรับกลยุทธ์กำรลงทุนในช่วง
ที่มีปัจจัยลบ ในท้ำยที่สุดต้องมีควำมคำดหวังถึงผลตอบแทนที่จะได้รับ ดังนั้นจึงให้น้ ำหนักของกำร
สร้ำงก ำไรจำกกำรลงทุน  
 “หลักกำรลดควำมเสี่ยงทำงวิชำกำร คือ กำรลดควำมผันผวนที่สูง แต่นั่นหมำยควำมว่ำเป็น
กำรมองมิติของกำรลดผลขำดทุนเพียงฝั่งเดียว และมองข้ำมไปว่ำนั่นเป็นกำรขำดทุนก ำไรด้วย ดังนั้น
ผู้จัดกำรกองทุนจึงควรต้องกล้ำจะเข้ำไปเสี่ยงเพ่ือหำผลตอบแทนด้วย เพรำะผู้จัดกำรกองทุนถูกจ้ำง
มำเพ่ือท ำก ำไร”นำย ฎ. กล่ำว 
  
 สรุป ผู้จัดกำรกองทุนส่วนใหญ่ 8 ใน 10 คนที่ให้สัมภำษณ์ มีควำมคำดหวังว่ำกำรปรับพอร์ต
ลงทุน จะช่วยชะลอกำรปรับตัวลดลงของมูลค่ำหน่วยลงทุนที่บริหำรลงได้ ส่วนโอกำสของกำรท ำก ำไร 
เป็นสิ่งที่จะเกิดข้ึนในช่วงหลังจำกนั้น โดยขึ้นอยู่กับมุมมองของผู้จัดกำรกองทุนแต่ละรำยว่ำ จะเลือก
กลับเข้ำซื้อ ด้วยเหตุผลจำกประเมินสถำนกำรณ์ทำงกำรเมืองว่ำมีโอกำสปรับตัวดีขึ้น กำรวิเครำะห์
มูลค่ำหุ้นว่ำอยู่ในระดับต่ ำ หรือ ประเมินจำกดัชนีตลำดหุ้นที่มีโอกำสปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงในอนำคตก็ได้ 
 อย่ำงไรก็ตำมมีเพียง นำย ช. และนำย ฎ. ซึ่งมีควำมเห็นที่แตกต่ำงกับผู้จัดกำรกองทุนแห่งอ่ืน 
โดยคำดหวังว่ำ กำรปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่มีปัญหำทำงกำรเมืองในประเทศ เป็นช่วยสร้ำงก ำไร
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ให้กับพอร์ตลงทุนเป็นหลัก และเป็นหน้ำที่ของผู้จัดกำรกองทุนที่จะต้องสร้ำงก ำไรให้กับพอร์ต ตำม
ลักษณะกำรบริหำร Active Management Strategy 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที่ 5  
    บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 
 การศึกษาเรื่องการปรับกลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุน ประเภทกองทุน
รวม  (Mutual Fund) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศซึ่งก าหนดวัตถุประสงค์ของ
การวิจัยเพื่อศึกษาการให้น  าหนักต่อปัจจัยต่างๆ ในการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน โดยปัจจัย
ที่จะศึกษา ได้แก่ แนวโน้มอัตราดอกเบี ย ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน(ราคาตราสารทุน ตรา
สารหนี ) ปัจจัยทางเทคนิค (คาดการณ์ดัชนีตลาดหุ้น) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ปัญหาการเมืองใน
ประเทศและเพ่ือศึกษาเปรียบเทียบการเลือกใช้กลยุทธ์ของทั งบลจ. ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ 
และบลจ. ที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ ว่ามีการเลือกใช้นโยบายการลงทุนในลักษณะ Active 
Management Strategy และ Passive Management Strategyอย่างไร ในช่วงที่มีสถานการณ์
ปัญหาทางการเมืองด้วยวิธีการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-dept Interview)จากกลุ่มตัวอย่างผู้จัดการ
กองทุนจ านวน 10 ราย ซึ่งน ามาสรุป และอภิปรายผลการศึกษา พร้อมทั งเสนอแนะการศึกษาครั ง
ต่อไปได้ดังนี  
 
สรุปผลการศึกษา 
1. ลักษณะของธุรกิจ   
 ผู้จัดการกองทุนที่เป็นกลุ่มตัวอย่างทั ง 10 ราย ที่ให้สัมภาษณ์นั น แบ่งออกเป็นบลจ. 2 
ประเภท ได้แก่ ผู้จัดการกองทุนของบลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 
(Bank related asset management corporation: BR) ซึ่งแยกย่อยออกเป็น กลุ่มธุรกิจการเงิน
ของธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดกลาง และ กลุ่มธุรกิจ
การเงินของธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก จ านวน 5 ราย 
 ซึ่งมีจ านวนกองทุนจ านวนต่ าสุด 44 กองทุน ไปจนถึงสูงสุดคือ 232 กองทุน และมีมูลค่า
สินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหาร(AUM)ในระดับต่ าสุดราว  3 หมื่นล้านบาท ไปจนถึงสูงสุดคือ 8 แสน
ล้านบาท (ข้อมูล ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2557) ทั งนี มีข้อสังเกตท่ีพบจากการวิจัยว่า บลจ. กลุ่มนี จะมี
ทางเลือกของกองทุน Passive Fund ให้ลงทุนมากกว่า บลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของ
ธนาคารพาณิชย์ แต่ในขณะเดียวกันก็ให้ความส าคัญกับการบริหารแบบ Active Fund ด้วย ซึ่ง
กองทุนทั งสองประเภทก็ได้รับความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างดี โดยจะเห็นได้จากการตอบรับในเชิง
มูลค่าการลงทุนที่ค่อนข้างสูง 
 นอกจากนี   บลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ ยังมีจุดเด่นในด้าน
การวิเคราะห์ที่ครอบคลุมหลักทรัพย์จ านวนมาก โดยจะเห็นได้ว่า บลจ. ทั ง 5 รายที่ให้สัมภาษณ์มี



69 

 

จ านวนหุ้นใน Universe ตั งแต่ 80-200 บริษัท เนื่องจากมีจ านวนผู้จัดการกองทุนที่ดูแลและ
ตรวจสอบหุ้นที่สนใจได้อย่างทั่วถึง อีกทั งยังมีทีมงานด้านอื่นที่คอยสนับสนุน เช่น ผู้ช่วยผู้จัดการ
กองทุน นักเศรษฐศาสตร์ (Economist) นักวิเคราะห์ และพบว่า บางแห่งมีศูนย์วิจัยด้านการลงทุน
ช่วยเหลือด้านข้อมูลเพ่ิมเติมด้วย   
 ส่วนอีก 5 ราย เป็นบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ (Non-
bank related asset management corporation: NBR) ซึ่งแบ่งย่อยออกเป็น บลจ. ที่มีต่างชาติ
เป็นบริษัทแม่ (แต่บริษัทแม่ไม่มีธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย) และบลจ. ที่มีบริษัทไทยเป็นบริษัท
แม่ (แต่บริษัทแม่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์) นั น จะมีจ านวนกองทุนรวมค่อนข้างน้อย โดยขั นต่ าสุดอยู่ที่ 
10 กองทุน และสูงสุดอยู่ที่ 78 กองทุน ส่งผลให้มูลค่า AUM ของบลจ. กลุ่มนี น้อยกว่าบลจ. ที่เป็น
บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ โดยจะเห็นได้จากมูลค่ากองทุนต่ าสุดอยู่ที่ ประมาณ  
1.4 พันล้านบาท และสูงสุดอยู่ที่ ราว 5 หมื่นล้านบาท (ข้อมูล ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2557)  
 โดยบลจ. ในกลุ่มนี  ปัจจุบันได้พยายามขยายช่องทางการขายจ าหน่ายกองทุนในหลาย
รูปแบบ เช่น ธนาคารพาณิชย์ รวมถึงบริษัทหลักทรัพย์ มากขึ น อย่างไรก็ตามจากการที่บลจ. ในกลุ่ม
ดังกล่าวไม่ได้มีภาพลักษณ์เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ จึงท าให้ต้องใช้จุดเด่น
ด้านอื่น เช่น ความสามารถในการสร้างผลตอบแทน ความคล่องตัวในการบริหารที่สามารถซื อขายได้
อย่างรวดเร็ว เพราะมีความได้เปรียบจากกการที่กองทุนมีขนาดไม่ใหญ่ จึงท าให้การตัดสินใจซื อขายไม่
มีผลกระทบต่อราคาหุ้นมากนัก และยังเป็นผลให้สามารถลงทุนหุ้นที่มีขนาดกลางและขนาดเล็กได้
ดีกว่าบลจ. ขนาดใหญ่ด้วย  
 อย่างไรก็ตามจากการวิจัยจะพบว่า บลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชย์มี จะหุ้นใน Stock Universe ตั งแต่ 40-130 บริษัท ซึ่งถือว่ามีจ านวนไม่มากนัก เนื่องจากมี
ข้อจ ากัดด้านจ านวนของผู้จัดการกองทุน    
  
2. กลยุทธ์ในการบริหารกองทุน 
 2.1 กลยุทธ์เชิงรุก (Active Portfolio Strategy)  
 การบริหารกองทุนโดยใช้ กลยุทธ์เชิงรุก (Active Portfolio Strategy)นั น เป็นกลยุทธ์ที่ 
บลจ. ทั ง 2 ประเภท คือ บลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ และบลจ. ที่ไม่
เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ นิยมใช้ โดยกลยุทธ์ดังกล่าวมีวัถุประสงค์ที่จะ
สร้างผลตอบแทนที่สูงเหนือกว่าตลาด ซึ่งต้องใช้ความสามารของผู้จัดการกองทุนอย่างมาก  
 ทั งนี  จากการวิจัยพบว่า ผู้จัดการกองทุนจะคัดเลือกหุ้นโดยแบ่งกระบวนการเป็น 3 ระยะ คือ 
1. ระยะการวิเคราะห์หุ้น ซึ่งผู้จัดการกองทุนที่ให้สัมภาษณ์ จะคัดเลือกหุ้นตามกรอบหลักเกณฑ์ 
(Criteria) ที่มีการก าหนดภายใน ซึ่งจะมาจากการวางกลยุทธ์ของผู้จัดการกองทุน Investment 
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Committee เป็นต้นรวมถึงผู้จัดการกองทุนบางบลจ. ที่ให้สัมภาษณ์ จะใช้วิธีสังเคราะห์ข้อมูลจากบท
วิเคราะห์ ใช้เทคนิคการพยากรณ์ เพื่อคัดเลือกหุ้นให้ตรงความต้องการที่สุด 
  ส่วนระยะที่ 2. เป็นระยะของการพบผู้บริหารบจ. ซึ่งบลจ. ขนาดใหญ่มักจะมีการก าหนดไว้
เป็นหลักเกณฑ์ภายในอย่างชัดเจนว่าจะต้องเข้าพบผู้บริหารทุกบริษัทใน Stock Universe ให้ครบ 
ต่างจากบลจ. ขนาดกลาง และขนาดเล็กท่ีไม่ได้ก าหนดไว้ และระยะที่ 3 เป็นขั นตอนของการขอ
อนุมัติหุ้นให้เข้าอยู่ใน Stock Universe โดยส่งหุ้นที่ผ่านการคัดเลือกให้ Investment Committee 
และ Investment Credit Committee พิจารณา ทั งนี หุ้นที่ผ่านการคัดเลือกเข้ามาใน Stock 
Universe เป็นหุ้นที่ผู้จัดการกองทุนมีความมั่นใจว่า จะเป็นหุ้นที่ดี สามารถสร้างผลตอบแทนที่
เหนือกว่าตลาด เพ่ือให้เป็นไปตามเป้าหมายของการบริหารกองทุนสไตล์ Active Strategy 
Management 
 โดยผู้จัดการกองทุนของทุกบลจ. ที่ให้สัมภาษณ์ให้ความส าคัญต่อกองทุนที่ใช้กลยุทธ์ Active 
Portfolio Strategy มาก เนื่องจากเป็นลักษณะการบริหารที่สามารถบ่งบอกถึงศักภาพของผู้จัดการ
กองทุน ซึ่งจะสร้างความเชื่อมั่นต่อการลงทุนในกองทุนประเภทอ่ืนๆของบลจ. นั นๆ จนท าให้นัก
ลงทุนเข้ามาลงทุนสูงขึ นและมีขนาดสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหาร (AUM) สูงขึ นด้วย 
 2.2 กลยุทธ์การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (Passive Portfolio Strategy)  
 การบริหารกองทุนด้วยการใช้กลยุทธ์การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับนั น ผู้จัดการกองทุนทั ง 
10รายที่ให้สัมภาษณ์มีความเห็นตรงกันว่าเป็นกองทุนที่ไม่ต้องใช้กลยุทธ์ที่ซับซ้อนนัก ดังนั นผู้จัดการ
กองทุนส่วนใหญ่จึงมีลักษณะการบริหารที่คล้ายกัน เนื่องจากมีวัตถุประสงค์เหมือนกันทุกบลจ. คือ 
ลดความเสี่ยงที่ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนจะเบี่ยงเบนไปจากเกณฑ์มาตรฐาน (Minimize 
Tracking Error) 
 ด้วยการกระจายเงินจากกองทุนประเภท Passive Fund เข้าไปในหุ้นหลายๆ บริษัท เพื่อ 
Minimize Tracking Error และให้ได้น  าหนักใกล้เคียงสัดส่วนของดัชนีอ้างอิง เช่น SET50, SET100, 
SETHD ตามท่ีนโยบายกองทุนก าหนดไว้ โดยบางบลจ. อาจจะ ใช้เครื่องมือช่วย เช่น โปรแกรม 
“MSCI BARRA” เป็นเครื่องช่วยคัดกรอง ท าให้ไม่ต้องลงทุนหุ้นทุกตัวในดัชนีนั น แต่สามารถ
ก าหนดค่าความเสี่ยงที่พึงพอใจได้  
 นอกจากนี ผู้จัดการกองทุนยังสามารถบริหาร Passive Fund ได้ด้วยการใช้วิธีเปิดสถานะใน 
SET50 Index Futures ควบคู่ไปกับการลงทุนในตราสารหนี ระยะสั น โดยอยู่ภายใต้ข้อก าหนดที่ว่า
กองทุนดังกล่าวจะต้องลงทุนจนได้น  าหนักการลงทุนที่มีความเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับดัชนี
อ้างอิง  
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3. สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ  
 การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง (Political Risk) เช่น การปฏิวัติ เปลี่ยนแปลงการปกครอง 
อาจท าให้มีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการบริหารประเทศและการลงทุนของบลจ. ได้ โดยผู้จัดการ
กองทุนที่ให้สัมภาษณ์ส่วนใหญ่ จะพิจารณาสัญญานบ่งชี ที่สะท้อนว่าเกิดปัญหาการเมือง โดยให้
น  าหนักของสถานการณ์ที่เกิดขึ น ณ ขณะนั น และพัฒนาการของสถานการณ์นั นๆว่าจะเป็นไปใน
ทิศทางใด เช่น มีสัญญานความยืดเยื อ อึมครึม มีความรุนแรง และ/หรือเป็นเหตุการณ์ที่ไม่เคยเกิด
ขึ นมาก่อนจนท าให้ยากต่อการคาดเดาทิศทางการลงทุน อย่างไรก็ตามมีผู้จัดการอีกส่วนหนึ่ง จะ
พิจารณาสัญญานบ่งชี ที่สะท้อนว่าเกิดปัญหาการเมืองจนอาจต้องน าไปสู่การปรับพอร์ต โดยเน้นไปที่
ประเด็นสัญญานด้านราคาหุ้นเป็นหลัก  
 อย่างไรก็ตามในกรณีท่ีเกิดปัญหาการเมืองในประเทศ ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่ใช้ระยะเวลา
ไม่นานในการปรับพอร์ตการลงทุน โดยบางรายสามาถปรับพอร์ตได้ทันทีภายในวันที่เกิดเหตุการณ์ 
แต่ในส่วนของขั นตอนการปรับพอร์ตนั น แต่ละบลจ. จะมีวิธีการที่แตกต่างกัน โดยบางบลจ. จะให้
สิทธิ์ผู้จัดการกองทุนในการปรับพอร์ตทันที บางบลจ. ก าหนดให้มีการหารือกับ Investment   
Committee ก่อนที่จะมีการปรับพอร์ต    
  
4. ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมืองและมีอิทธิพลในการน ามาวิเคราะห์การบริหาร
กองทุน 
 ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมืองและมีอิทธิพลในการน ามาวิเคราะห์การบริหาร
กองทุนมากท่ีสุดคือ ดัชนีตลาดหุ้น ซึ่งผู้จัดการกองทุนจ านวน 4 รายมีความเห็นว่า จากการที่ตลาด
หุ้นไทยมีสัดส่วนของนักลงทุนรายย่อยค่อนข้างมาก จึงเป็นผลท าให้ตลาดมีความอ่อนไหวสูง เนื่องจาก
นักลงทุนรายย่อยมักจะสะท้อนความรู้สึกกังวลด้วยการเทขายหุ้นอย่างรวดเร็ว 
 รองลงมา คือ ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน โดยผู้จัดการกองทุนจ านวน 3 ราย  ให้
ความเห็นว่า ปัญหาทางการเมืองจะท าให้รายได้ และก าไรของบจ.ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะหากบจ. 
ใดเก่ียวข้องกับสถานการณ์ เช่น กลุ่มท่องเที่ยว กลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับอุตสากรรมการบิน เป็นต้น   
 ส่วนปัจจัยอื่นๆ เช่น ตัวเลขเศรษฐกิจด้านความเชื่อมั่นการอุปโภคบริโภค การลงทุน ฯลฯ  มี
ผู้จัดการกองทุน 2 ราย ให้ความเห็นว่า นักลงทุนในตลาดจะประเมินทิศทางในอนาคต โดยวิเคราะห์
จาก ปัจจัยทางเศรษฐกิจเชิงมหภาคก่อนเป็นอันดับแรก หลังจากนั นจึงมีพฤติกรรมตอบสนองต่อการ
คาดการณ์นั น จนมีผลสะท้อนไปยังราคาหุ้น และกระทบปัจจัยพื นฐานของบจ. โดยเฉพาะหุ้นที่มี
ความเกี่ยวข้องกับประเด็นทางการเมือง ส่วนประเด็นด้านอัตราดอกเบี ยจะได้รับผลกระทบในช่วงที่
เศรษฐกิจเริ่มปรับตัวลดลงอย่างชัดเจน 
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 ขณะที่ปัจจัยด้านแนวโน้มอัตราดอกเบี ย มีผู้จัดการกองทุน 1 รายให้ความเห็นว่าจะได้รับ
ผลกระทบจากปัญหาการเมืองมากที่สุด ซึ่งเป็นผลจากการที่นักลงทุนในตลาดคาดการณ์ไปข้างหน้า 
จากนั นจึงจะมีพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อตลาดทุน และกระทบต่อปัจจัยอ่ืนๆในระยะถัดไป 
 
อภิปรายผลการศึกษา 
 ในการอภิปรายผลการศึกษา ผู้วิจัยจะอาศัยหลักการน าข้อมูลที่ได้จากการสรุปผลการศึกษา
กลับมาใช้ตอบค าถามของการศึกาที่ก าหนดไว้ตั งแต่ในข้างต้น พร้อมทั งอภิปรายเชิงเปรียบเทียบกับ
ข้อมูลที่ได้ค้นค้วาในการทบทวนวรรณกรรม ซึ่งจะอภิปรายเรียงตามล าดับ ค าถามของการศึกษา
ดังต่อไปนี  
 
1. ลักษณะของบลจ. ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ (Bank related 
asset management corporation: BR) และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของ
ธนาคารพาณิชย์ (Non-bank related asset management corporation: NBR)มีผลต่อการ
เลือกใช้นโยบายการบริหารจัดการกองทุนอย่างไร 
 จากการวิจัยพบว่า ลักษณะของบลจ. ที่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ จะมีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ
ภายใต้การบริหารที่ค่อนข้างใหญ่ ซึ่งเป็นไปตามผลการศึกษาของ สรายุทธ์ นาทะพันธ์ (2553) ที่
พบว่า บลจ. ขนาดใหญ่ที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่จะ สามารถขยายส่วนแบ่งการตลาดได้ดีทั ง
ในกองทุนรวมตราสารหนี  กองทุนรวมตราสารทุน ซึ่งเป็นผลจากการที่บลจ. กลุ่มนี มีธนาคารฯเป็น
บริษัทแม่ จึงท าให้มีช่องทางจ าหน่ายหน่วยลงทุนผ่านสาขาธนาคาร ซึ่งเข้าถึงผู้ลงทุนได้ง่าย สอดคล้อง
กับการศึกษาของ พันทิศา ภาวบุตร, อัญชดา เจริญรุกข์ และสรายุทธ์ นาทะพันธ์ (2554) ที่ได้ระบุถึง
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการแข่งขันของกองทุนแต่ละประเภทว่ามีทั งหมด 3 รูปแบบ ได้แก่ บลจ. ไทยที่มี
ธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ จะใช้ประโยชน์จากจุดแข็งด้านชื่อเสียงและการมีช่องทางจ าหน่ายที่
ครอบคลุมของธนาคารพาณิชย์ บลจ. ไทยที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ เน้นการเจาะกลุ่มนัก
ลงทุนโดยใช้กลยุทธ์ลูกค้าสัมพันธ์ เนื่องจากมีช่องทางการจ าหน่ายที่น้อยกว่า บลจ. ที่มีธนาคาร
พาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และบลจ. ที่มีบริษัทแม่เป็นต่างชาติ จะให้ความส าคัญกับอัตราผลตอบแทนใน
อดีตมากท่ีสุด    
 อย่างไรก็ตามจากการวิจัย จะพบว่านโยบายในแบบ Passive Management Strategy ของ
ผู้จัดการกองทุนทั ง 10 ราย สว่นใหญ่จะมีลักษณะคล้ายกัน เนื่องจากมีวัตถุประสงค์เหมือนกันทุก 
บลจ. คือ ลดความเสี่ยงที่ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนจะเบี่ยงเบนไปจากเกณฑ์มาตรฐาน 
(Minimize Tracking Error)ดังนั น จากการสัมภาษณ์ จึงพบว่า ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่จะวาง
รูปแบบการลงทุนด้วยการ Track Index เช่น SET50, SET100,SETHD ตามนโยบายกองทุนที่
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ก าหนด โดยใช้เครื่องมือช่วย ยกตัวอย่างเช่น นาย ก. ซึ่งใช้โปรแกรมชื่อ “MSCI BARRA” เป็น
เครื่องช่วยคัดกรอง ท าให้ไม่ต้องลงทุนหุ้นทุกตัวในดัชนีนั น แต่สามารถก าหนดค่าความเสี่ยงที่พึงพอใจ
ได้ นอกจากนี ผู้วิจัยยังพบว่า ผู้จัดการกองทุนสามารถบริหาร Passive Fund ด้วยการใช้วิธีการเปิด
สถานะใน SET50 Index Futures ควบคู่ไปกับการลงทุนในตราสารหนี ระยะสั น โดยอยู่ภายใต้
ข้อก าหนดที่ว่ากองทุนดังกล่าวจะต้องมีความเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับดัชนีอ้างอิง ซึ่งวิธีการนี  
เป็นแนวทางท่ีบลจ. ของ นาย ฎ. ใช้ 
 ส่วนกองทุน Active Strategy Managementซึ่งมีจุดประสงค์เพ่ือเอาชนะดัชนีอ้างอิงนั น 
จากการวิจัยพบว่าบลจ. ทั ง 10 แห่ง มีการบริหารที่แตกต่างกันออกไป โดยเป็นผลจากปัจจัยด้าน 
ขนาดกองทุน จ านวนผู้จัดการกองทุน จ านวนหุ้นใน Stock Universe และการตัดสินใจของผู้จัดการ
กองทุน เป็นต้น อย่างไรก็ตามผู้วิจัยพบว่า บลจ. ทั ง 10 แห่ง ได้วางนโยบายในการคัดเลือกหุ้นที่
คล้ายคลึงกัน โดยแบ่งออกเป็น 3 ระยะ คือ 1. ระยะการวิเคราะห์หุ้น ซึ่งผู้จัดการกองทุนที่ให้
สัมภาษณ์ จะคัดเลือกตามกรอบหลักเกณฑ์ (Criteria) ที่มีการก าหนดภายใน ซึ่งจะมาจากการวางกล
ยุทธ์ของผู้จัดการกองทุน Investment Committee เป็นต้น ส่วนระยะที่2. เป็นระยะของการพบ
ผู้บริหารบจ. ซึ่งบลจ. ขนาดใหญ่ คือ บลจ. ของนาย ง. และนาย ก. ได้ก าหนดไว้เป็นหลักเกณฑ์อย่าง
ชัดเจน ต่างจากบลจ. ขนาดกลาง และขนาดเล็กท่ีไม่ได้ก าหนดไว้ ระยะที่ 3 เป็นขั นตอนของการขอ
อนุมัติหุ้นให้เข้าอยู่ใน Universe โดยส่งหุ้นที่ผ่านการคัดเลือกเข้า Investment Committee และ 
Investment Credit Committee ทั งนี หุ้นที่ผ่านการคัดเลือกเข้ามาใน Stock Universe เป็นหุ้นที่
ผู้จัดการกองทุนมีความมั่นใจว่า จะเป็นหุ้นที่ดี สามารถสร้างผลตอบแทนที่เหนือกว่าตลาด เพื่อให้
เป็นไปตามเป้าหมายของการบริหารกองทุนสไตล์ Active Strategy Management  
 ดังนั น จึงสรุปได้ว่าบลจ. ที่มีลักษณะเป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 
และบลจ. ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ ไม่แตกต่างกันระหว่างการเลือกใช้
นโยบายการบริหารจัดการกองทุนแบบ Passive Strategy Manage mentแต่แตกต่างกันระหว่าง
การเลือกใช้นโยบายการบริหารจัดการกองทุนแบบ Active Strategy Management โดยเป็นผลจาก
ปัจจัยด้าน ขนาดกองทุน จ านวนผู้จัดการกองทุน จ านวนหุ้นในUniverse และการตัดสินใจของ
ผู้จัดการกองทุน อย่างไรก็ตามมีข้อสังเกตที่น่าสนใจ คือ บลจ. ที่มีลักษณะเป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจ
การเงินของธนาคารพาณิชย์ที่มีขนาดใหญ่ จะให้ความส าคัญต่อการเข้าพบผู้บริหารบจ. (Company 
Visit) อย่างมาก โดยก าหนดเป็นหลักเกณฑ์บังคับโดยเฉพาะ ซึ่งผู้จัดการกองทุนไม่สามารถข้าม
ขั นตอนนี ไปได้  
 ซึ่งผู้วิจัยพบว่า การที่ผู้จัดการกองทุนจะต้องเข้าพบผู้บริหารบจ. นั น มีเป้าหมายที่ต้องการจะ
ทราบข้อมูลในเชิงลึก หรือข้อมูลที่ยังไม่ได้เปิดเผยในบทวิเคราะห์ต่างๆ รวมถึงต้องการท าความรู้จัก 
เพ่ือวิเคราะห์ลักษณะและพฤติกรรมของผู้บริหารด้วยว่า เป็นผู้ที่มีความน่าเชื่อถือหรือไม่ 
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2. ผู้จัดการกองทุนมีส่วนในการก าหนดนโยบายการบริหารจัดการกองทุนอย่างไร  
  ผู้จัดการกองทุน เป็นผู้บุคคลที่มีบทบาทในการก าหนดนโยบายการลงทุนอย่างมาก 
โดยเฉพาะกองทุนที่บริหารแบบ Active Management Strategy นั น ผู้จัดการกองทุนจะมีส่วนร่วม
อย่างมากโดยจากการวิจัย พบว่า ผู้จัดการกองทุนมีหน้าที่ในการหารือร่วมกันระหว่างทีม และ 
Investment Committee เพ่ือวางแผนพอร์ตฟอลิโอโมเดลของแต่ละกองทุน ซึ่งการวิเคราะห์ของ
ผู้จัดการกองทุน จะมีข้อดีตรงที่สามารถพิจารณาประเด็นต่างๆของบจ. ในเชิงลึก เช่น แนวโน้ม
อุตสาหกรรม ความโดดเด่นของผลิตภัณฑ์ และโอกาสการฟ้ืนตัว (Turn Around) ได้ดีกว่า เมื่อเทียบ
กับการตั งค่าโปรแกรมในการคัดเลือกหุ้นซึ่งบางครั งจะท าให้พลาดโอกาสการลงทุนในหุ้นที่ดี ดังที่ 
นาย ฎ. กล่าวไว้ในการให้สัมภาษณ์ 
 อย่างไรก็ตามผู้จัดการกองทุนทั ง 10 ราย มีความเห็นที่แตกต่างกันออกไปในเรื่องบุคคลที่มี
บทบาทในการก าหนดนโยบายการลงทุน โดยผู้วิจัยพบว่า ผู้จัดการกองทุนจ านวน 5 ราย ให้ความเห็น
ว่า บุคคลที่มีบทบาทในการก าหนดนโยบายการลงทุนมากที่สุด คือ ผู้จัดการกองทุน เพื่อให้เกิดความ
คล่องตัวในการปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ อย่างไรก็ตามการตัดสินใจของผู้จัดการกองทุนจะต้องอยู่ใน
ขอบเขตท่ีบลจ. ได้ก าหนดไว้แล้ว เช่น  หากจะมีการตัดสินใจซื อหรือขายหุ้น ก็ต้องเป็นหุ้นใน 
Universe เท่านั น 

ขณะที่ผู้จัดการกองทุนอีก 3 ราย มีความเห็นว่าผู้ที่มีบทบาทในการก าหนดนโยบายการลงทุน
มากที่สุด คือ Investment Committee เพราะเป็นผู้ที่ท าหน้าที่บอกทิศทางการลงทุน และยังมี
อ านาจในการอนุมัติให้ลงทุนหรือไม่ลงทุนในหลักทรัพย์ต่างๆที่ผู้จัดการกองทุนน าเสนอด้วย 
 นอกจากนี ยังมีผู้จัดการกองทุน 2 แห่ง ที่มีความเห็นแตกต่าง โดยมีมุมมองว่าทั งผู้จัดการ
กองทุน และ Investment Committee ต่างมีบทบาทส าคัญในการบริหารกองทุนและการก าหนดกล
ยุทธ์อย่างแยกไม่ได้ เพราะต้องประสานงานและหารือ เพ่ือร่วมกันวางแนวทางบริหารกองทุนขั นตอน 
 อย่างไรก็ตามการบริหารกองทุนในลักษณะ Passive Management Strategy นั น ผู้จัดการ
กองทุนมีส่วนในการก าหนดนโยบายการบริหารจัดการกองทุนค่อนข้างน้อย เนื่องจากมีเครื่องมือที่
เป็นโปรแกรม ซึ่งแต่ละบลจ. ได้ตั งค่าไว้ตามนโยบายการลงทุนช่วยก าหนดสัดส่วนการลงทุนที่
เหมาะสมแล้ว  
 ดังนั น โดยสรุป ผู้วิจัยเห็นว่าผู้จัดการกองทุนมีส่วนในการก าหนดนโยบายการบริหารจัดการ
กองทุนมีส่วนอย่างมากในการบริหารกองทุนโดยเฉพาะกองทุนแบบ Active Management 
Strategy เนื่องจากผู้จัดการกองทุนมีหน้าที่ในการหารือร่วมกันระหว่างทีม และ IC เพ่ือวางแผน
พอร์ตฟอลิโอโมเดลของแต่ละกองทุน รวมถึงวิเคราะห์เชิงลึกในหุ้นแต่ละ บจ. เพ่ือให้ได้หลักทรัพย์ที่มี
ศักยภาพในการสร้างผลตอบแทนที่ดีท่ีสุด  



75 

 

3. ในช่วงที่เกิดปัญหาทางการเมือง ผู้จัดการกองทุนปรับพอร์ตอย่างไร และให้น  าหนักความส าคัญ
ต่อการวิเคราะห์ประเด็นใด เพื่อประกอบการตัดสินใจปรับพอร์ตลงทุนบ้าง อาทิ แนวโน้มอัตรา
ดอกเบี ย ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน (ราคาตราสารทุน ตราสารหนี ) ปัจจัยทางเทคนิค 
(คาดการณ์ดัชนีตลาดหุ้น)  
 จากการวิจัยในครั งนี พบว่า ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่จะปรับกลยุทธ์การลงทุนในช่วงที่มี
ปัญหาทางการเมือง ด้วยการทยอยเข้าซื อหลังจากเกิดเหตุการณ์ทางการเมือง โดยให้น  าหนักต่อการ
วิเคราะห์หุ้นที่จะเข้าซื อ  3 ปัจจัย ได้แก่ 1. ปัจจัยพื นฐาน (Fundamental) โดยผู้จัดการกองทุนจะ
วิเคราะห์ว่าปัญหาทางการเมืองที่เกิดขึ น มีผลต่อปัจจัยพื นฐานในการท าธุรกิจของบริษัทอย่างไร  
2. มูลค่าหุ้น (Valuation) ซึ่งผู้จัดการกองทุนจะวิเคราะห์ว่าราคาหุ้นในขณะนั นได้ตอบสนองต่อ
ปัญหาการเมืองที่เกิดขึ นมากน้อยแค่ไหน และ 3. การคาดการณ์แนวโน้มบทวิเคราะห์ของโบรกเกอร์ 
(Expectation) ผู้จัดการกองทุนจะประเมินล่วงหน้าว่า โบรกเกอร์จะเผยแพร่บทวิเคราะห์โดยให้
ค าแนะน าอย่างไร ซึ่งหากคาดการณ์ว่าโบรกเกอร์จะให้ค าแนะน าขายหุ้นที่อยู่ในพอร์ตของกองทุน
ขณะนั น ผู้จัดการกองทุนก็จะตัดสินใจขายหุ้นบจ. นั นออก 
 จากผลการศึกษาในครั งนี  ผู้จัดการกองทุนระบุว่า ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหา
การเมืองและมีอิทธิพลต่อการน ามาวิเคราะห์การบริหารกองทุนมากที่สุดคือ ดัชนีตลาดหุ้น ซึ่ง
ผู้จัดการกองทุนจ านวน 4 ราย ที่ให้สัมภาษณ์มีความเห็นว่า จากการที่ตลาดหุ้นไทยมีสัดส่วนของนัก
ลงทุนรายย่อยค่อนข้างมาก จึงเป็นผลท าให้ตลาดมีความอ่อนไหวสูง เนื่องจากนักลงทุนรายย่อยมักจะ
สะท้อนความรู้สึกกังวลด้วยการเทขายหุ้นอย่างรวดเร็ว 
 รองลงมา คือ ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน โดยผู้จัดการกองทุนจ านวน 3 ราย  ให้
ความเห็นว่า ปัญหาทางการเมืองจะท าให้รายได้ และก าไรของบจ. ปรับตัวลดลง โดยเฉพาะหากบจ.
ใดเก่ียวข้องกับสถานการณ์ เช่น กลุ่มท่องเที่ยว กลุ่มท่ีเกี่ยวข้องกับอุตสากรรมการบิน เป็นต้น   
 ส่วนปัจจัยอื่นๆ เช่น ตัวเลขเศรษฐกิจด้านความเชื่อมั่นการอุปโภคบริโภค การลงทุน ฯลฯ  มี
ผู้จัดการกองทุน 2 ราย ให้ความเห็นว่า นักลงทุนในตลาดจะประเมินทิศทางในอนาคต โดยวิเคราะห์
จาก ปัจจัยทางเศรษฐกิจเชิงมหภาคก่อนเป็นอันดับแรก หลังจากนั นจึงมีพฤติกรรมตอบสนองต่อการ
คาดการณ์นั น จนมีผลสะท้อนไปยังราคาหุ้น และกระทบปัจจัยพื นฐานของบจ. โดยเฉพาะหุ้นที่มี
ความเกี่ยวข้องกับประเด็นทางการเมือง ส่วนประเด็นด้านอัตราดอกเบี ยจะได้รับผลกระทบในช่วงที่
เศรษฐกิจเริ่มปรับตัวลดลงอย่างชัดเจน 
 ขณะที่ปัจจัยด้านแนวโน้มอัตราดอกเบี ย มีผู้จัดการกองทุน 1 รายให้ความเห็นว่าจะได้รับ
ผลกระทบจากปัญหาการเมืองมากที่สุด ซึ่งเป็นผลจากการที่นักลงทุนในตลาดคาดการณ์ไปข้างหน้า 
จากนั นจึงจะมีพฤติกรรมที่ตอบสนองต่อตลาดทุน และกระทบต่อปัจจัยอ่ืนๆในระยะถัดไป 
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 โดยข้อสังเกตที่ได้รับจากการวิจัยคือ ผู้จัดการกองทุนเกือบทั งหมดมีความเห็นว่า ปัจจัยใน
ข้างต้น ล้วนได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมืองและมีอิทธิพลต่อการน ามาวิเคราะห์การบริหาร
กองทุนทั งสิ น ดังนั นผู้จัดการกองทุนจึงให้สัมภาษณ์โดยประเมินจากน  าหนักความส าคัญของแต่ละ
ปัจจัยที่ใช้ในการตัดสินใจบริหารพอร์ตในปัจจุบันเป็นหลัก อย่างไรก็ตามการประเมินดังกล่าวไม่ได้
เป็นการตัดสินใจที่เกิดขึ นอย่างตายตัว หรือเปลี่ยนแปลงไม่ได้ เพราะในบางครั งจะพบได้ว่าในระหว่าง
ที่เกิดปัญหาการเมืองในประเทศไทย อาจมีปัจจัยอ่ืนๆที่รออยู่และมีนัยส าคัญต่อการลงทุนไม่ยิ่งหย่อน
ไปกว่ากัน และ/หรือ มีน  าหนักต่อการตัดสินใจลงทุนมากกว่า ผู้จัดการกองทุนก็อาจจะยังไม่ปรับ
พอร์ตแม้ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนนั นจะสะท้อนสัญญานในเชิงลบก็ตาม 
 ทั งนี ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหุ้นไทย ในช่วงที่ผ่านมาได้แก่ นโยบายทาง
การเงิน การคลังในต่างประเทศ ปัญหาความขัดแย้งระหว่างประเทศต่างๆ เป็นต้น 
  
4. การปรับพอร์ตลงทุนในช่วงท่ีมีปัญหาทางการเมืองสามารถสร้างก าไรให้กับพอร์ตลงทุน หรือ
ลดความเสี่ยงจากการขาดทุนได้อย่างไร 
 ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่มั่นใจว่าสามารถรับมือกับปัญหาทางการเมืองในประเทศไทยได้ 
เนื่องจากเป็นปัจจัยที่เกิดขึ นบ่อยมาก ดังนั นจึงได้เตรียมพร้อมไว้พอสมควร เช่น มีการตั ง Scenario 
ของสถานการณ์ต่างๆไว้ เพื่อให้สามารถลงทุนได้สอดคล้องกับปัญหาที่เกิดขึ น โดยนาย ก. ให้
สัมภาษณ์มั่นในว่าหากเกิดปัญหาทางการเมือง 10 ครั ง ผู้จัดการกองทุนจะสามารถบริหารได้ถูก
ทิศทางมากกว่า 5 ครั ง   
 อย่างไรก็ตาม ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่ 8 ใน 10 ราย มีความคาดหวังว่าการปรับพอร์ต
ลงทุน จะช่วยชะลอการปรับตัวลดลงของมูลค่าหน่วยลงทุนที่บริหารลงได้ ส่วนโอกาสของการท าก าไร 
เป็นสิ่งที่จะเกิดขึ นในช่วงหลังจากนั น โดยขึ นอยู่กับมุมมองของผู้จัดการกองทุนแต่ละรายว่า จะเลือก
กลับเข้าซื อ ด้วยเหตุผลจากประเมินสถานการณ์ทางการเมืองว่ามีโอกาสปรับตัวดีขึ น การวิเคราะห์
มูลค่าหุ้นว่าอยู่ในระดับต่ า หรือ ประเมินจากดัชนีตลาดหุ้นที่มีโอกาสปรับตัวเพ่ิมขึ นสูงในอนาคตก็ได้ 
 อย่างไรก็ตามมีเพียง นาย ช. และนาย ฎ. ซึ่งมีความเห็นที่แตกต่างกับผู้จัดการกองทุนแห่งอ่ืน 
โดยคาดหวังว่า การปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่มีปัญหาทางการเมืองในประเทศ เป็นช่วยสร้างก าไร
ให้กับพอร์ตลงทุนเป็นหลัก และเป็นหน้าที่ของผู้จัดการกองทุนที่จะต้องสร้างก าไรให้กับพอร์ต ตาม
ลักษณะการบริหาร Active Management Strategy 
 สรุป ผู้วิจัยเห็นว่าผู้จัดการกองทุนโดยส่วนใหญ่ มีความพยายามที่จะลดความเสี่ยงให้กับ
พอร์ตในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ ซึ่งจะช่วยท าให้สินทรัพย์สุทธิภายใต้การ
บริหารจัดการ และผลตอบแทนจากการลงทุนปรับตัวลดลงต่ ากว่าเบนช์มาร์ค และ/หรือคู่แข่งบลจ. 
อ่ืนในอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตามหลังจากที่เกิดปัญหาทางการเมืองแล้ว ผู้จัดการกองทุนก็จ าเป็นต้อง
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หาจังหวะในสร้างผลตอบแทน ด้วยการเลือกหุ้นที่ดี มีมูลค่าต่ ากว่าปัจจัยพื นฐาน ไม่ได้รับผลกระทบ
จากปัญหาทางการเมือง หรือมีโอกาสการเติบโตของธุรกิจเข้ามาในพอร์ตด้วย 
 
ตารางที่ 5.3: บทสรุปงานวิจัย 
 
กองทุนที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ (BR) กองทุนที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ 

(NBR) 

ปัจจัยท่ีได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมือง 
และมีอิทธิพลต่อการน ามาวิเคราะห์การบริหาร
กองทุน 

ปัจจัยท่ีได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมือง 
และมีอิทธิพลต่อการน ามาวิเคราะห์การบริหาร
กองทุน 

แนวโน้มอัตราดอกเบี ย : 1 ราย  
ปัจจัยพื นฐานของตราสาร : 1 ราย  
ดัชนีตลาดหุ้น : 2 ราย  
ปัจจัยอื่นๆ : 1 ราย  

ปัจจัยพื นฐานของตราสาร : 2 ราย  
ดัชนีตลาดหุ้น : 2 ราย  
ปัจจัยอื่นๆ : 1 ราย  

การบริหารกองทุนในภาวะปกติ การบริหารกองทุนในภาวะปกติ 

Active: สร้างผลตอบแทนเหนือดัชนีตลาดหุ้น
และ/หรือ ตราสารหนี  

Active: สร้างผลตอบแทนเหนือดัชนีตลาดหุ้น
และ/หรือ ตราสารหนี  

Passive: สร้างผลตอบแทนใกล้เคียงBench 
mark 

Passive: สร้างผลตอบแทนใกล้เคียงBench 
mark 

การบริหารกองทุนในภาวะไม่ปกติ การบริหารกองทุนในภาวะไม่ปกติ 

Active: ปรับพอร์ตได้ทันที 1 ราย, ปรับพอร์ต
ตาม Scenario ที่วางแผน 1 ราย, ขออนุมัติปรับ
พอร์ตจาก Investment committee 3 ราย  

Active: ปรับพอร์ตได้ทันทีทั ง 5 ราย  
 

Passive: ให้น  าหนักการลงทุนตาม Becnch 
mark ที่เปลี่ยนแปลง 

Passive: ให้น  าหนักการลงทุนตาม Becnch 
mark ที่เปลี่ยนแปลง 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 5.3 (ต่อ): บทสรุปงานวิจัย 
 

กองทุนที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ (BR) กองทุนที่ไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ 
(NBR) 

ความคาดหวังหลังการปรับพอร์ตลงทุน ความคาดหวังหลังการปรับพอร์ตลงทุน 

Active: ผู้จัดการกองทุนทั ง 5 ราย คาดหวัง
ชะลอการปรับตัวลดลงของมูลค่าหน่วยลงทุน 

Active: ผู้จัดการกองทุน 3 ราย หวังชะลอการ
ปรับตัวลดลงของมูลค่าหน่วยลงทุน, 
ผู้จัดการกองทุน 2 ราย หวังท าก าไร 

Passive: ผู้จัดการกองทุนทั ง 5 ราย คาดหวัง
สร้างผลตอบแทนใกล้เคียง Bench mark 

Passive: ผู้จัดการกองทุนทั ง 5 ราย คาดหวัง
สร้างผลตอบแทนใกล้เคียง Bench mark 

 
ที่มา : พัชรินทร์ ธนากรพิพัฒนกุล.  (2558).  กลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุนรวม
ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ.  สารนิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัย
กรุงเทพ. 
 
ข้อเสนอแนะเพื่อการน าไปใช้   
 จากการศึกษา กลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุน ประเภทกองทุนรวม 
(Mutual Fund)ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศท าให้ทราบถึงรูปแบบของการ
บริหารกองทุน กระบวนการวิธีการคัดเลือกหุ้นเข้า Universe ปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหา
การเมืองและมีอิทธิพลต่อการน ามาวิเคราะห์การบริหารกองทุนมากที่สุด ตลอดจนความคาดหวังของ
การปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่มีปัญหาทางการเมืองว่าจะสามารถสร้างก าไรให้กับพอร์ตลงทุน หรือลด 
ความเสี่ยงจากการขาดทุนได้อย่างไรซึ่งล้วนมีส่วนส าคัญต่อส าหรับผู้จัดการกองทุน รวมถึงนักลงทุน
กลุ่มอ่ืนๆที่จะน าข้อมูลทั งหมดนี ไปปรับประยุกต์ใช้ในการลงทุน ซึ่งผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะดังนี   
  

ผู้จัดการกองทุน 
 1. ผู้จัดการกองทุนของบลจ.ที่ไม่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (NBR) ที่สร้างผลตอบแทนด้วยการ
พ่ึงพาการตัดสินใจของผู้จัดการกองทุนรายใดรายหนึ่งมากเกินไป เพราะหากผู้จัดการกองทุนราย
ดังกล่าวถูกบริษัทคู่แข่งดึงตัว อาจจะส่งผลกระทบต่อการบริหารกองทุนในช่วงนั นมาก บลจ. ขนาด
เล็ก ดังนั นจึงควรกระจายความเสี่ยงด้วยการเพ่ิมจ านวนบุคลากร รวมถึงเปิดแหล่งฝึกฝนเพ่ือให้ผู้ช่วย
ผู้จัดการกองทุนให้สามารถมาก้าวขึ นมารับต าแหน่งได้ในอนาคต 
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 2. บลจ. ที่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (BR) ซึ่งมักจะมีการประสานเพ่ือขอข้อมูลระหว่าง
หน่วยงานขององค์กร เช่น ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ ต้องใช้ความระมัดระวังในเรื่องการซื อขายแบบตัด
หน้า (Front-Running) โดยองค์กรควรก าหนดโครงสร้างการบริหารงาน ให้ผู้จัดการกองทุนไม่มี
หน้าที่ในการประสานงานโดยตรงกับฝ่ายวิเคราะห์ของบริษัทหลักทรัพย์ (บล.) ในเครือ เพ่ือป้องกัน
การล่วงรู้ข้อมูลภายใน (Inside Information) ซึ่งหมายถึงข้อมูลที่มีสาระส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหุ้น ซึ่งจะช่วยรักษาภาพลักษณ์ขององค์กรให้มีความน่าเชื่อถือ และโปร่งใสในการบริหาร
กองทุน 
 

นักลงทุน 
 1. ข้อมูลด้านกลยุทธ์ก่อนและหลังเกิดปัญหาทางการเมืองที่พบในงานวิจัยนี  นักลงทุน
สามารถน าไปปรับประยุกต์ให้เหมาะสมกับพอร์ตของตัวเองได้ เช่น การทยอยขายในช่วงที่เหตุการณ์
ทางการเมืองยืดเยื อและคลุมเครือเป็นระยะเวลายาวนาน และการทยอยเข้าซื อหลังจากเกิดเหตุการณ์
ทางการเมือง ด้วยการวิเคราะห์ 3 ปัจจัย ได้แก่ 1. ปัจจัยพื นฐาน (Fundamental) โดยประเมินว่า
ปัญหาทางการเมืองที่เกิดขึ น มีผลต่อปัจจัยพื นฐานในการท าธุรกิจของบริษัทอย่างไร 2. มูลค่าหุ้น 
(Valuation) ซึ่งเป็นการประเมินว่าราคาหุ้นในขณะนั นได้ตอบสนองต่อปัญหาการเมืองที่เกิดขึ นมาก
น้อยแค่ไหน และ 3. การคาดการณ์แนวโน้มบทวิเคราะห์ของโบรกเกอร์ (Expectation) เป็นการ
ประเมินล่วงหน้าว่า โบรกเกอร์จะเผยแพร่บทวิเคราะห์โดยให้ค าแนะน าอย่างไร ซึ่งหากคาดการณ์ว่า
โบรกเกอร์จะให้ค าแนะน าขายหุ้นที่อยู่ในพอร์ตของกองทุนขณะนั น นักลงทุนก็จะอาจจะตัดสินใจขาย
หุ้นบจ. นั นออกเป็นต้น 
 2. นักลงทุนสามารถน าข้อมูลในด้านปัจจัยที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการเมือง และมี
อิทธิพลในการน ามาวิเคราะห์การบริหารกองทุนมากที่สุด มาประยุกต์ใช้กับการตัดสินใจบริหารพอร์ต
ลงทุนได้ โดยงานวิจัยนี ผู้จัดการกองทุนให้ความส าคัญต่อ ดัชนีตลาดหุ้น มากที่สุด รองลงมา คือ 
ปัจจัยพื นฐานของตราสารที่จะลงทุน ปัจจัยอื่นๆ เช่น ตัวเลขเศรษฐกิจด้านความเชื่อมั่นการอุปโภค
บริโภค การลงทุน ฯลฯ ปัจจัยด้านโน้มอัตราดอกเบี ย  
 
ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัย 
 การวิจัยในครั งนี เป็นการศึกษาเกี่ยวกับกลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุน 
ประเภทกองทุนรวม (Mutual Fund) ในช่วงที่เกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ ซึ่งเป็น
การศึกษาภาพกว้างของกลุ่มธุรกิจบลจ. 2 กลุ่ม ได้แก่ บลจ. ที่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (BR) และ
บลจ. ที่ไม่มีธนาคารฯเป็นบริษัทแม่ (NBR) แต่ไม่ได้ลงลึกไปในรายละเอียดของ บลจ. ที่มีบริษัทแม่
เป็นต่างชาติ ซึ่งเป็นอีกกลุ่มหนึ่งซึ่งมีความน่าสนใจ และได้ทยอยเข้ามาท าธุรกิจในประเทศไทยมากขึ น 
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เนื่องจากประเทศไทยมีความพยายามที่จะยกระดับตนเองขึ นเป็นศูนย์กลางการลงทุนของประเทศ
กลุ่มอาเซียน ซึ่งการศึกษาบลจ. กลุ่มนี จะน าไปสู่ความเข้าใจถึงนโยบาย และกลยุทธ์การบริหาร
กองทุนที่มีลักษณะเป็นสากล รวมถึงการปรับตัวในอนาคตเพ่ือให้สอดคล้องกับสถานการณ์การ
เปลี่ยนแปลงการลงทุนทั งในและต่างประเทศให้มากขึ น 
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ภาคผนวก ก 
ค าถามที่ใช้ในงานวิจัยกลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของผู้จัดการกองทุนรวม 

ในช่วงท่ีเกิดสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ
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ค ำถำมที่ใช้ในงำนวิจัยกลยุทธ์กำรบริหำรพอร์ตลงทุนของผู้จัดกำรกองทุนรวมในช่วงที่เกิดสถำนกำรณ์
ทำงกำรเมืองในประเทศ 
 
1. ท่ำนเริ่มบริหำรกองทุนในฐำนะผู้จัดกำรกองทุนครั้งแรกเมื่อไหร่ ที่ บลจ. ใด 
2. ในภำวะปกติ กำรบริหำรกองทุนในบลจ.ของท่ำน ได้มีกำรวำงรูปแบบกำรลงทุนไว้อย่ำงไร ส ำหรับ
กองทุนที่ใช้กลยุทธ์กำรลงทุนแบบ Active และ Passive Management Strategy 
3. ใครบ้ำงเป็นผู้มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุน ผู้ที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำร
ลงทุนแต่ละคนมีบทบำทหน้ำที่อย่ำงไรเรียงล ำดับผู้ที่มีบทบำทในกำรก ำหนดนโยบำยกำรลงทุนตำม
ควำมส ำคัญที่มีผลต่อกำรบริหำรกองทุน 
4. ท่ำนมีควำมเชี่ยวชำญด้ำนกำรบริหำรกองทุนในลักษณะ Passive หรือ Active Management 
Strategy มำกกว่ำกัน และแบบใดสำมำรถสร้ำงก ำไรในภำวะปกติได้ดีที่สุด 
5. ในภำวะปกติกำรบริหำรกองทุน Passive/Active Management Strategy ที่ท่ำนบริหำร ต้อง
ค ำนึงถึงปัจจัยใดบ้ำง 
6. ในช่วงที่ผ่ำนมำซึ่งประเทศไทยเผชิญปัญหำทำงกำรเมืองหลำยครั้ง กองทุนของท่ำนมีกำร
ปรับเปลี่ยนกลยุทธ์กำรลงทุนหรือไม่ อย่ำงไร 
7. อะไรคือสิ่งที่บ่งชี้ว่ำปัญหำทำงกำรเมืองเริ่มจะส่งผลกระทบต่อกำรด ำเนินงำนของกองทุนจนจ ำเป็น
ที่จะต้องมีกำรปรับพอร์ตลงทุนกำรตอบสนองด้วยกำรปรับพอร์ตลงทุนจะต้องใช้เวลำนำนแค่ไหน 
และจะบริหำรในรูปแบบที่มีกำรปรับเปลี่ยนพอร์ตเป็นระยะเวลำยำวนำนแค่ไหนใช้ปัจจัยใดเป็นตัว
ตัดสิน 
8. ที่ผ่ำนมำ ปัญหำทำงกำรเมืองส่งผลกระทบต่อปัจจัยใดมำกท่ีสุด  

-อัตรำดอกเบี้ย 
 -ปัจจัยพื้นฐำนของตรำสำรที่จะลงทุน  (รำคำตรำสำร) 
 -ดัชนีรำคำตลำดหุ้น และกำรคำดกำรณ์ดัชนีรำคำตลำดหุ้น 
 -ปัจจัยอื่นๆ 
9. เมื่อเกิดปัญหำทำงกำรเมือง ปัจจัยด้ำนใดที่ท่ำนจะน ำมำพิจำรณำเป็นพิเศษส ำหรับกำรเพิ่มหรือลด
น้ ำหนักกำรลงทุนในตรำสำรต่ำงๆ (เช่น ดัชนีตลำดหุ้นไทย อัตรำแลกเปลี่ยน ฯลฯ)กำรปรับพอร์ต
ในช่วงที่มีปัญหำทำงกำรเมืองของกองทุน Active / Passive Management Strategy มีควำม
แตกต่ำงกันหรือไม่ 
10. กำรปรับพอร์ตลงทุนในช่วงที่มีปัญหำทำงกำรเมืองสำมำรถสร้ำงก ำไรให้กับพอร์ตลงทุน หรือลด
ควำมเสี่ยงจำกกำรขำดทุนได้อย่ำงไร
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ภาคผนวก ข 
ตารางมูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การบริหารจัดการของกองทุนรวม 10 แห่งที่ให้สัมภาษณ์
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ตำรำงที่5.4: มูลค่ำสินทรัพย์สุทธิภำยใต้กำรบริหำรจัดกำรของกองทุนรวม 10 แห่งที่ให้สัมภำษณ์ 

                            

รายช่ือบลจ. 
 

ขนาดสินทรัพย์ 
(หน่วย: ล้ำนบำท) 

บลจ.ที่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ 
1.บลจ.ก 218,990.10 

2.บลจ. ข 506,759.32 

3.บลจ. ค 27,025.61 
4.บลจ. ง 792,407.21 

5.บลจ. จ 40,978.62 
มูลค่าสินทรัพย์รวม 1,586,160.87 

บลจ.ที่ไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจกำรเงินของธนำคำรพำณิชย์ 

1.บลจ. ฉ 15,459.46 
2.บลจ.ช 1,422.58 

3.บลจ. ซ 46,968.52 

4.บลจ. ญ 6,782.16 
5.บลจ. ฎ 22,296.71 

มูลค่าสินทรัพย์รวม 92,929.43 

มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด 1,679,090.30 
 
ที่มำ: สมำคมบริษัทจัดกำรลงทุน.  (2557).  สรุปข้อมูลผู้จัดการกองทุนรวม จ านวนกองทุน   
       มูลค่าสินทรัพย์สุทธิ และนโยบายการลงทุน.  สืบค้นจำก   
       http://oldweb.aimc.or.th/21_infostats_nav.php. 
 
 
 
 
 
 

http://oldweb.aimc.or.th/21_infostats_nav.php
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ประวัติผู้เขียน 

 

ชื่อ-นามสกุล   พัชรินทร์ ธนากรพิพัฒนกุล 

อีเมล    patdhana@gmail.com 

ประวัติการศึกษา  มนุษยศาสตร์ สาขาสื่อสารมวลชน (เกียรตินิยมอันดับ 2) 

    มหาวิทยาลัยรามค าแหง, 2547 

ประสบการณ์ท างาน  

2554-ปัจจุบัน   ผู้สื่อข่าวสายการเงิน หนังสือพิมพ์ประชาชาติธุรกิจ 

2548-2554   ผู้สื่อข่าวสายการเงิน หนังสือพิมพ์แนวหน้า 

2547-2548   เจ้าหน้าที่ฝ่ายผลิตรายการ บริษัท ไทยเดย์ด็อท คอม จ ากัด 
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