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บทที# 9 
การให้คาํแนะนําการลงทนุที#เหมาะสม 

 

ผู้ทาํหน้าที�ให้คําแนะนําการลงทนุ เป็นบคุลากรที�มีความสาํคญัอย่างมากในธุรกิจหลกัทรัพย์ เนื�องจากเป็นผู้ที�มีส่วน
สนบัสนนุให้ประชาชนรู้จักการลงทนุเพื�อสร้างความมั�งคั�งให้กับตนเอง ในขณะเดียวกัน คําแนะนําของผู้ แนะนําการลงทุน           
มีสว่นช่วยผลกัดนัให้เกิดธุรกรรมการซื �อขายหลกัทรัพย์ ซึ�งถือเป็นปัจจยัสนบัสนนุที�สําคญัต่อการระดมทนุผ่านตลาดทนุ ทําให้
บริษัทจดทะเบียนได้รับเงินทนุไปขยายกิจการ ก่อให้เกิดการจ้างงานเพิ�มขึ �น รัฐจดัเก็บภาษีได้มากขึ �น สง่ผลต่อการขยายตวัของ
เศรษฐกิจและสร้างความเข้มแข็งให้กบัตลาดทนุไทย  
 อย่างไรก็ตาม ในการให้คําแนะนําการลงทนุนั �น ควรคํานงึถึงวตัถปุระสงค์การลงทนุควบคู่ไปกับระดบัความเสี�ยงที�
ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาแตล่ะราย ดงันั �น จงึต้องมีกระบวนการรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมลูของผู้ รับคําปรึกษา
ก่อน เพื�อให้คําแนะนําในการลงทนุนั �น มีความสอดคล้องและเหมาะสมกบัผู้ รับคําปรึกษาแตล่ะบคุคลมากที�สดุ 

เนื �อหาในบทนี �จึงมุ่งเน้นสร้างความรู้ความเข้าใจในการประยุกต์ใช้แนวคิดต่างๆ เกี�ยวกับการลงทุนเพื�อนํามา
เสนอแนะแนวทางการลงทุนที�เหมาะสมกับผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย หวัข้อแรกจึงเป็นการอธิบายถึงความสําคญัของการให้
คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม รวมทั �งอธิบายถึงกระบวนการให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม หวัข้อที�สองจึงเป็นการสร้าง
ความรู้ความเข้าใจเกี�ยวกับแนวทางในการเก็บรวบรวมข้อมลูเพื�อให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมซึ�งเป็นขั �นตอนแรกของ
กระบวนการให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม ทั �งนี � การศกึษาในหวัข้อนี �มีวตัถปุระสงค์เพื�อให้ผู้แนะนําการลงทนุสามารถเก็บ
รวบรวมข้อมลูเกี�ยวกบัวตัถปุระสงค์ทั �งด้านผลตอบแทนและความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษา รวมทั �งข้อจํากดัต่างๆ ของการลงทนุ 
โดยหวัข้อถดัไปจะเป็นการอธิบายถึงแนวทางในการนําข้อมลูที�เก็บรวบรวมมาได้นี �ไปวิเคราะห์เพื�อประเมินถึงระดบัความเสี�ยง
ที�ยอมรับได้ของผู้ ลงทุน หลงัจากนั �นอีกหนึ�งขั �นตอนที�ถือว่ามีความสําคัญในการให้คําแนะนําการลงทุนที�เหมาะสมจะถูก
อธิบายในหวัข้อถัดไป คือแนวทางการจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุ โดยความรู้ความเข้าใจในหัวข้อนี �จะส่งผลทําให้ผู้อ่านสามารถ
เข้าใจถึงแนวคิดในการสร้างและบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เบื �องต้นให้กับผู้ รับคําปรึกษาได้อย่างเหมาะสม อย่างไรก็ตาม                  
ผู้ แนะนําการลงทุนต้องมีการติดตาม และการทบทวนคําแนะนําการลงทุนอย่างสมํ�าเสมอเพื�อให้มีความเหมาะสมกับผู้ รับ
คําปรึกษาอยู่ตลอดเวลาอนัเนื�องมาจากการเปลี�ยนแปลงปัจจยัภายในของผู้ รับคําปรึกษาเองและปัจจัยภายนอกเกี�ยวกับภาวะ
เศรษฐกิจการเงิน ซึ�งการวดัผลการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ดงักลา่วนี � จึงถกูอธิบายในลาํดบัสดุท้าย  

 

9.1 ความหมาย ความสาํคัญ และกระบวนการให้คําแนะนําการลงทุนที#เหมาะสม 
การให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม หมายถึง กระบวนการให้คําแนะนําทางเลือกการลงทนุต่างๆ และอาจรวมถึง

กลยุทธ์การลงทุนแก่ผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย โดยชนิดของหลักทรัพย์และกลยุทธ์การลงทุนต่างๆ นั �น ควรสอดคล้องกับ
วตัถปุระสงค์การลงทนุ ระดบัการยอมรับความเสี�ยง ข้อจํากดัการลงทนุ และสถานะทางการเงินของผู้ รับคาํปรึกษาแต่ละราย 

ดังนั �น เพื�อให้คําแนะนําการลงทุนมีความเหมาะสมกับผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย จึงควรมีการเก็บรวบรวมและ
วิเคราะห์ข้อมลูของผู้ รับคาํปรึกษา พร้อมกนันั �น ผู้แนะนําการลงทนุต้องมีความรู้ความเข้าใจในทางเลือกการลงทนุต่างๆ ซึ�งอาจ
ครอบคลมุทั �งบญัชีเงินฝากธนาคารพาณิชย์ พนัธบตัร หุ้นกู้  หุ้นกู้แปลงสภาพ หุ้นบริุมสทิธิ กองทนุรวม หุ้นสามญั เป็นต้น 
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นอกจากนี � เพื�อให้การลงทนุของผู้ รับคําปรึกษามีการกระจายการลงทนุอย่างเหมาะสม ผู้แนะนําการลงทนุจึงควรมี
ความรู้ความเข้าใจเกี�ยวกับแนวคิดในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุและการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ รวมไปถึงการติดตาม วดัผล 
และการปรับเปลี�ยนกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุให้เหมาะสมกบัผู้ รับคําปรึกษาและสภาพแวดล้อมเกี�ยวกบัการลงทนุที�เปลี�ยนแปลง
ไป 

 

9.1.1  ความสําคัญของการให้คาํแนะนําการลงทุนที#เหมาะสม 
การลงทนุเป็นกระบวนการที�ผู้ รับคําปรึกษากนัเงินจากการใช้จ่ายในปัจจบุนัไปดาํเนนิกิจกรรมต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการ

ซื �อหลกัทรัพย์ประเภทต่างๆ เช่น ตราสารหนี � ตราสารทนุ หรือวิธีการอื�นๆ โดยมุ่งหวงัเพื�อให้ได้รับกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดงักล่าวเพิ�มสงูขึ �น ทั �งนี � เพื�อให้คุ้มกับต้นทนุค่าเสียโอกาสของเงินจํานวนดังกล่าว โดยจะต้องชดเชยอรรถประโยชน์ที�ลดลง          
จากการเลื�อนการบริโภคไปในอนาคต ชดเชยอํานาจซื �อที�สญูเสียไปเนื�องจากภาวะเงินเฟ้อที�คาดหวงั และชดเชยความเสี�ยงที�
อาจเกิดขึ �นจากการลงทนุในหลักทรัพย์หรือตราสารการเงินตลอดช่วงระยะเวลาลงทุน ผู้ คนโดยทั�วไปนั �นได้ทําการลงทุน                  
เพื�อที�จะต่อยอดความมั�งคั�งให้กับตนเองในอนาคต ด้วยการประหยัดการใช้จ่ายเพื�อการบริโภคในวันนี � โดยคาดหวังว่าจะมี
ความมั�งคั�งที�เพิ�มมากขึ �นเพียงพอกบัความจําเป็นสาํหรับการใช้จ่ายเพื�อการบริโภคของพวกเขาในอนาคต  

ทั �งนี � หากผู้ รับคําปรึกษามีความรู้ความเข้าใจอย่างถกูต้องหรือได้รับคําแนะนําที�เหมาะสมเกี�ยวกับการลงทุน และ
สามารถทําการลงทุนได้อย่างเหมาะสม ย่อมส่งผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษาดงักล่าวมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที�เพิ�มสงูขึ �นและ
สามารถต่อยอดความมั�งคั�งได้มากขึ �นและรวดเร็วขึ �น นอกจากนั �นการลงทนุที�เหมาะสมย่อมส่งผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษามีการ
กระจายความเสี�ยงเป็นอยา่งดี ทําให้ความเสี�ยงจากความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย์ลดลง ซึ�งจะช่วยเพิ�มโอกาสในการบรรลุ
เป้าหมายการลงทนุของผู้ รับคาํปรึกษาได้มากขึ �นและรวดเร็วยิ�งขึ �น  

 

9.1.2 กระบวนการให้คาํแนะนําการลงทุนที#เหมาะสม 
การให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมนั �นจําเป็นต้องคํานึงถึงผู้ รับคําปรึกษาเป็นสําคญั ดงันั �น การทําความรู้จกักับ

ผู้ รับคําปรึกษาเพื�อเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมลูจึงเป็นสิ�งที�มีความสําคญัต่อความสําเร็จของการให้คําแนะนําการลงทุน 
นอกจากนี � การให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมยงัต้องพิจารณาถงึสภาพแวดล้อมของตลาดเงินและตลาดทนุที�เกี�ยวข้องกบั
การลงทนุ เพื�อให้คําแนะนาํในการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุและบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุมีประสทิธิภาพ ดงันั �น กระบวนการให้
คําแนะนําการลงทุนที�เหมาะสมจึงเป็นกระบวนการที�ต้องกระทําอย่างต่อเนื�องไปโดยตลอดจนกว่าผู้ รับคําปรึกษาจะบรรลุ
เป้าหมาย ซึ�งสามารถสรุปขั �นตอนของการให้คําแนะนําที�เหมาะสมได้ดงันี �  
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       รูปที# 9-1 ภาพแสดงกระบวนการให้คาํแนะนําการลงทุนที#เหมาะสม 
 
ขั�นตอนที� 1 การรวบรวมข้อมูลส่วนบุคคล  

การรวบรวมข้อมลูเป็นขั �นตอนที�มีความสําคัญอย่างมากสําหรับการให้คําแนะนําการลงทุนที�เหมาะสม เนื�องจาก           
หากข้อมลูที�เก็บรวบรวมมาไม่ครบถ้วนหรือไม่ถกูต้อง จะสง่ผลทําให้คําแนะนําการลงทนุไม่มีความเหมาะสมและไม่สอดคล้อง
กับวตัถุประสงค์ในการลงทุนของผู้ รับคําปรึกษา ทั �งนี � ข้อมลูที�ควรเก็บรวบรวมเพื�อประกอบการจัดทําคําแนะนําการลงทุนที�
เหมาะสม สามารถแบง่ออกเป็น 2 ประเภทคือ   
  
ขอ้มูลเชิงคณุภาพ  

ข้อมลูเชิงคณุภาพ เป็นข้อมลูที�ระบรุายละเอียดทั�วไปเกี�ยวกับการดําเนินชีวิตของผู้ รับคําปรึกษา เช่น ข้อมลูประวัติ
ส่วนตวั ช่วงอาย ุวตัถปุระสงค์การลงทนุ ข้อจํากัดในการลงทนุ และความคาดหวังอื�นๆ ของผู้ รับคําปรึกษา ทั �งนี � ข้อมลูเชิง
คณุภาพจะช่วยให้ทราบถึงแนวคิดเกี�ยวกับการลงทุนของผู้ รับคําปรึกษา ความรู้ด้านการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา ตลอดจน 
ทศันคตใินด้านการออมการลงทนุ ซึ�งจะช่วยให้สามารถวิเคราะห์ถึงระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยง และความเต็มใจ
ในการรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาได้อย่างถกูต้องมากขึ �น  
 
ขอ้มูลเชิงปริมาณ  

ข้อมลูเชิงปริมาณเป็นข้อมลูที�เป็นตวัเลข ได้แก่ สถานะการเงิน และสถานะการลงทนุในปัจจุบนัของผู้ รับคําปรึกษา 
เป็นต้น ข้อมลูดังกล่าว จะแสดงให้เห็นถึงสขุภาพทางการเงินของผู้ รับคําปรึกษาว่ามีความมั�นคงมากน้อยเพียงใด รวมทั �ง            
เป็นข้อมลูที�ช่วยในการประเมินโอกาสหรือความสามารถในการบรรลเุป้าหมายการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา   
 

ขั *นตอนที# 1 การรวบรวมข้อมูลส่วนบุคคล  

การวิเคราะห์ข้อมลูและประเมินระดับความเสี#ยงที#ยอมรับได้ของผู้รับคาํปรึกษา 

การจัดสรรสนิทรัพย์ลงทุน (Asset Allocation) 

การสร้างและบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ 

การติดตามและวัดผลการลงทุน และการปรับเปลี#ยนกลุ่มหลกัทรัพย์ 

ขั *นตอนที# 2 
 

ขั *นตอนที# 3 
 

ขั *นตอนที# 4 
 

ขั *นตอนที# 5 
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ขั�นตอนที� 2 การวิเคราะห์ข้อมูลและประเมินระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทุนของผู้รับคาํปรึกษา  
การทาํความเข้าใจสถานะทางการเงินของผู้ รับคําปรึกษาในปัจจุบนัว่ามีความพร้อมสําหรับการลงทนุหรือไม่ และมี

ความรู้ความเข้าใจเกี�ยวกบัสภาวะการลงทนุในอดีตและความคาดหวงัเกี�ยวกบัสภาวะการลงทนุในอนาคตของผู้ รับคําปรึกษา 
เป็นสิ�งสําคญัที�จะช่วยให้การวิเคราะห์ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุ (risk tolerance) และข้อจํากัดในการลงทนุ
ของผู้ รับคําปรึกษามีความถูกต้องมากขึ �น ซึ�งเป็นปัจจัยสําคัญในการกําหนดสัดส่วนการลงทุนหรือจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน 
(asset allocation) และการคดัเลือกหลกัทรัพย์ลงทนุให้มีความเสี�ยงที�สอดคล้องและเหมาะสมกับผู้ รับคําปรึกษา ทั �งนี � ผู้ รับ
คําปรึกษาที�มีระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุสงู จะสามารถเลือกลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงูได้ในสดัส่วน         
ที�สงู ในขณะที�ผู้ รับคาํปรึกษาที�มีระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุตํ�า สามารถลงทนุในหลกัทรัพย์เสี�ยงสงูได้ในสดัส่วน
ที�ลดลงมา ซึ�งผลตอบแทนที�ได้รับจะแปรผนัตามสดัสว่นการลงทนุในหลกัทรัพย์ลงทนุที�มีความเสี�ยงสงูนั�นเอง 

อย่างไรก็ตาม เนื�องจากในทางปฏิบตันิั �นการประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษานั �น 
ค่อนข้างมีความซบัซ้อน เนื�องจากแนวทางในการวิเคราะห์หรือประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคําปรึกษานั �นต้อง
ประเมินทั �งระดบัความเต็มใจในการรับความเสี�ยง (willingness to take risk) และระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยง 
(ability to take risk) ซึ�งต้องอาศยัปัจจยัการพิจารณาหลายๆ อยา่งประกอบกนัเพื�อให้สามารถวดัระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้
ในการลงทนุของผู้ รับคาํปรึกษาได้ตรงกบัความเป็นจริงมากที�สดุ  
 
ขั�นตอนที� 3 การจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน   

หลงัจากประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาแล้ว ขั �นตอนต่อมาคือการให้คําแนะนํา
แนวทางการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุกบัผู้ รับคําปรึกษาให้สอดคล้องและเหมาะสมกับวตัถปุระสงค์ ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ 
และข้อจํากัดในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาดงักล่าว ทั �งนี � แนวทางการจดัสรรสินทรัพย์ลงทนุ (asset allocation) นั �น อาจแบ่ง
ได้หลากหลายรูปแบบแต่อยู่ภายใต้แนวคิดว่าผู้ รับคําปรึกษาที�มีระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้สูง ย่อมสามารถลงทุนใน
หลกัทรัพย์เสี�ยงในสดัสว่นที�สงูกว่าผู้ รับคําปรึกษาที�มีระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ตํ�ากว่า  

อย่างไรก็ตาม ผู้ รับคําปรึกษาอาจมีวัตถุประสงค์ ระยะเวลา และข้อจํากัดในการลงทุนที�แตกต่างกัน ดังนั �น                 
แนวทางการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุ และการกําหนดกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุตั �งต้นที�ประเมินจากระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของ
ผู้ รับคําปรึกษานั �น ควรจะนําเรื�องข้อจํากัดในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษามาประกอบการพิจารณาร่วมด้วย เพื�อให้ได้พอร์ต
การลงทนุที�เหมาะสมกบัผู้ รับคําปรึกษามากที�สดุ   

   
ขั�นตอนที� 4 การสร้างและบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ 

หลงัจากให้คําแนะนําแนวทางในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนแล้ว ขั �นตอนต่อมาควรให้คําแนะนําถึงการกระจายเงิน
ลงทนุในแตล่ะกลุ่มสนิทรัพย์ (asset class) ว่าควรจะลงทนุในกลุม่สนิทรัพย์ย่อย (sub-asset class) ใดบ้าง และในแต่ละกลุ่ม
สนิทรัพย์ย่อยควรเลือกทําการคดัเลอืกหลกัทรัพย์ลงทนุ (security selection) ใดบ้าง  
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ขั�นตอนที� 5 การตดิตามและวัดผลการลงทุน และการปรับเปลี�ยนกลุ่มหลักทรัพย์ลงทนุ 
หลงัจากให้คาํแนะนาํการลงทนุกับผู้ รับคําปรึกษาแล้ว ควรมีการติดตามผลการปฏิบตัิของผู้ รับคําปรึกษา ซึ�งอาจจะ

กําหนดเป็นรายเดือน รายไตรมาส ทกุ 6 เดือน หรือ 1 ปี ก็ได้ แต่อย่างน้อยควรจะมีการทบทวนเป็นประจําทกุปี เพื�อหาแนว
ทางแก้ไขในกรณีที�การลงทนุไม่เป็นไปตามที�กําหนด นอกจากนี � ควรมกีารติดตามความต้องการหรือวตัถปุระสงค์การลงทนุของ
ผู้ รับคําปรึกษา สภาวะเศรษฐกิจ ตลาดการเงิน และการเมือง เนื�องจากสถานการณ์ต่าง ๆ อาจเปลี�ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา 
สง่ผลทําให้ต้องมีการปรับกลยทุธ์การลงทนุตามความจําเป็นและความเหมาะสมกบัผู้ รับคําปรึกษา 

 

9.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล  
การรวบรวมข้อมลูที�เกี�ยวข้องของผู้รับคําปรึกษาเป็นขั �นตอนที�มีความสาํคญัในการให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม 

เนื�องจากข้อมลูของผู้ รับคําปรึกษาจะนํามาใช้วิเคราะห์สถานะทางการเงินเบื �องต้นเพื�อประเมินความพร้อมในการลงทนุและ
ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา เพื�อกําหนดแนวทางในการจดัสรรสินทรัพย์ลงทนุที�เหมาะสมตอ่ไป  

 
9.2.1 ความสาํคัญของข้อมูล 

ข้อมลูของผู้รับคําปรึกษาที�ถกูต้องและครบถ้วนจะช่วยทําให้รู้จกัตวัตนของผู้ รับคําปรึกษามากขึ �น ทั �งนี � ข้อมลูของผู้ รับ
คําปรึกษาเป็นปัจจยัที�มีความสาํคญัอย่างยิ�งต่อกระบวนการในการวิเคราะห์ และมีสว่นร่วมในการกําหนดความถกูต้องของผล
การวิเคราะห์ ทั �งนี � ข้อมลูที�ถกูต้องเมื�อผนวกกบักระบวนการในการวิเคราะห์ที�ดีมีหลกัทางวิชาการรองรับ ยอ่มนาํมาซึ�งโอกาสที�
สงูที�จะได้ผลการวิเคราะห์ที�ถกูต้อง ในทางตรงกนัข้าม ถึงแม้ว่าจะมีกระบวนการในการวิเคราะห์ที�ดเีพยีงใดก็ตาม หากข้อมลูที�
ได้รับมานั �นเป็นข้อมลูที�ไม่ถกูต้อง แนน่อนว่าย่อมจะได้รับผลการวิเคราะห์ที�ไม่ถกูต้องด้วย จากข้อเท็จจริงดงักลา่วจึงอาจกล่าว
ได้ว่าข้อมลูนั �นเป็นปัจจยัสาํคญัที�มีผลต่อประสทิธิภาพของคําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม 

 

9.2.2 ข้อมูลเชิงคุณภาพ    
 เป็นข้อมลูที�สาํคญัและเกี�ยวข้องกบัคําแนะนําในการลงทนุ ได้แก่ ข้อมลูประวตัิส่วนตวัของผู้ รับคําปรึกษาและผู้อยู่ใน
อปุการะ ข้อมลูด้านการทํางาน ช่วงอายขุองผู้ รับคําปรึกษา วตัถปุระสงค์การลงทนุ ข้อจํากดัในการลงทนุ เป็นต้น 
 
ข้อมูลประวัตส่ิวนตัวและผู้อยู่ในอุปการะ  

เป็นข้อมลูทั�วไปเกี�ยวกับผู้ รับคําปรึกษา เช่น ชื�อ ที�อยู่ หมายเลขโทรศพัท์ วันเดือนปีเกิด สถานภาพสมรส สถานที�
ติดต่อ ตลอดจนข้อมลูผู้ที�อยู่ในอปุการะ ซึ�งเป็นข้อมลูพื �นฐานที�สาํคญัเพื�อใช้ในการวิเคราะห์ภาพรวมของผู้ รับคําปรึกษา และ
สะท้อนถงึระดบัความสามารถในการยอมรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาได้ เช่น สถานภาพสมรส ซึ�งผู้ ที�มีสถานภาพโสดจะมี
ภาระและความรับผิดชอบโดยเปรียบเทียบแล้วน้อยกว่าผู้ที�มีสถานภาพสมรส รวมทั �ง ผู้ รับคําปรึกษาที�มีบุตรจะมีภาระและ
ความรับผิดชอบมากกว่าผู้ที�ไม่มีบุตร ซึ�งภาระและความรับผิดชอบดังกล่าว จะแปรผกผันกับระดบัความสามารถในการรับ
ความเสี�ยงของผู้รับคําปรึกษา เป็นต้น 
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ช่วงอายุของผู้รับคาํปรึกษา 
 ช่วงอายขุองผู้ รับคําปรึกษา เป็นข้อมลูเพื�อใช้ประกอบการพิจารณาระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยงในการ
ลงทนุของผู้รับคําปรึกษา โดยผู้รับคําปรึกษาที�มีอายนุ้อยย่อมมีโอกาสที�จะแก้ตวัได้หากการลงทนุมีความผิดพลาด ซึ�งสะท้อน
ได้ว่ามีระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยงจากการลงทนุได้มากกว่าผู้ รับคําปรึกษาที�สงูอาย ุ 
 
ข้อมูลด้านการทาํงาน  

เป็นข้อมลูที�เกี�ยวข้องกับอาชีพและแหล่งรายได้ในอนาคต (current career and future expectations) ของผู้ รับ
คําปรึกษา ได้แก่ ลกัษณะงาน สถานที�ทํางาน ตําแหน่ง อตัราเงินเดือนและโบนสั อายงุาน รวมถึง แนวโน้มในการเปลี�ยนงาน 
ของผู้ รับคําปรึกษา โดยข้อมลูดงักล่าว จะสะท้อนถึงความมั�นคงด้านรายได้ของผู้ รับคําปรึกษา ซึ�งจะนํามาใช้ประกอบการ
วิเคราะห์ระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาตอ่ไป 
 
วัตถุประสงค์ของการลงทุน 
 ผู้ ให้คาํแนะนําการลงทนุควรมีความรู้ความเข้าใจเกี�ยวกบัวตัถปุระสงค์ด้านผลตอบแทนที�ต้องการของผู้ รับคําปรึกษา
ว่าต้องการผลลพัธ์จากแผนการลงทุนในรูปแบบใด เช่น มีวตัถปุระสงค์ในการลงทนุเพื�อปกป้องเงินลงทุนไม่ให้สญูหายหรือ
ลดลง (capital protection) หรือต้องการรายได้ประจํา(current income) ต้องการเพิ�มค่าของเงินทนุ (capital appreciation) 
หรือต้องการผลตอบแทนรวมจากการลงทนุ (total return) ซึ�งรูปแบบผลตอบแทนที�ต้องการสามารถนํามาสะท้อนถึงระดบั
ความเตม็ใจในการรับความเสี�ยงของผู้รับคําปรึกษาได้  
 
ข้อจาํกัดหรือเงื�อนไขการลงทุน  

เนื�องจากผู้ รับคาํปรึกษาแต่ละคนนั �นจะมีข้อจํากดัในการลงทนุที�แตกตา่งกนั ดงันั �น ก่อนที�จะดําเนินการให้คําแนะนํา
การลงทนุ ควรที�จะพิจารณาถงึข้อจํากดัในการลงทนุของผู้ รับคาํปรึกษา เช่น ผู้ รับคําปรึกษาบางคนอาจจะต้องการระดบัสภาพ
คลอ่งที�แตกต่างกนั หรือมีกรอบระยะเวลาในการลงทนุที�แตกต่างกนั เป็นต้น 

ทั �งนี � ข้อจํากัดหรือเงื�อนไขการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาอาจสง่ผลต่อการกําหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายในการ
ลงทนุได้ โดยข้อจํากดัหรือเงื�อนไขในการลงทนุตา่ง ๆ มีรายละเอียดดงันี � 

• สภาพคล่อง ( liquidity) และการมีตลาดรองรับหรือความสะดวกด้านการซื �อขาย (marketability)                         
ทั �งนี � สภาพคล่อง (liquidity) คือ ความสามารถในการเปลี�ยนหลกัทรัพย์ที�ถือครองอยู่ให้เป็นเงินสดได้ในราคาที�เหมาะสม                    
โดยปราศจากผลกระทบอย่างมีนัยสําคัญต่อราคาตลาดของหลกัทรัพย์นั �น ในขณะที�การมีตลาดรองรับหรือความสะดวก            
ด้านการซื �อขาย (marketability) คือ ความเร็วและความสามารถในการขายหลกัทรัพย์นั �นได้โดยง่ายและสะดวกเมื�อมีความ
ต้องการใช้เงินทนุ ความต้องการสภาพคลอ่งและการมีตลาดรองรับมีความสาํคญัต่อการให้คําแนะนําการลงทนุทั �งในระยะสั �น 
และระยะยาว แม้ว่าผู้ รับคาํปรึกษาที�มีการลงทนุในระยะยาวซึ�งมกัจะลงทนุในสนิทรัพย์ที�มีสภาพคลอ่งตํ�าแต่ให้ผลตอบแทนใน
ระยะยาวที�สงู ก็ต้องมีการลงทุนในสินทรัพย์ที�มีสภาพคล่องสงูไว้ส่วนหนึ�ง เพื�อรองรับค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ที�อาจเกิดขึ �นโดยไม่
สามารถคาดการณ์ได้ลว่งหน้า 

• ระยะเวลาการลงทนุ (investment horizon) คือ ระยะเวลาที�ผู้ รับคําปรึกษากําหนดไว้สาํหรับเป้าหมายการลงทนุ
นั �น ๆ  ซึ�งระยะเวลาการลงทนุจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการจดัสรรสินทรัพย์ลงทนุ การคดัเลือกหลกัทรัพย์ลงทนุ และอตัรา
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ผลตอบแทนที�ได้รับจากการลงทุน ทั �งนี � ยิ�งมีเวลาในการลงทุนมากเท่าใดจะยิ�งส่งผลทําให้มีทางเลือกการลงทุนเพื�อบรรลุ
วตัถปุระสงค์การลงทนุดงักลา่วมากขึ �น 

• ข้อพิจารณาทางด้านภาษี (tax considerations) คือ การพิจารณาอัตราภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาที�ผู้ รับ
คําปรึกษาอาจต้องเสยีจากเงินได้พงึประเมินที�ได้รับในปีภาษีปัจจบุนั อตัราภาษีที�อาจถกูหกัหรือต้องจ่ายจากผลตอบแทนจาก
การลงทนุในแต่ละทางเลอืก และสทิธิประโยชน์ทางภาษีต่างๆ ที�เกิดขึ �นจากการลงทุน ซึ�งผู้ รับคําปรึกษาแต่ละรายอาจมีภาระ
ภาษีที�แตกต่างกัน ดังนั �น การเลือกทางเลือกการลงทุนที�ให้ประโยชน์ทางภาษีจึงจะเป็นการเพิ�มผลตอบแทนให้กับผู้ รับ
คําปรึกษา 

• กฎหมายและข้อกําหนดที�เกี�ยวข้อง (laws and regulations) คือ ข้อกําหนดทางกฎหมายที�มีผลต่อการลงทนุ
ของผู้ รับคําปรึกษา ทั �งนี � ไม่ว่าผู้ รับคําปรึกษาจะเป็นบุคคลธรรมดาหรือผู้ รับคําปรึกษาประเภทสถาบันต่างต้องเคารพ
กฎระเบยีบในการลงทนุที�ออกโดยหนว่ยงานกํากบัดแูลทั �งสิ �น อย่างไรก็ตาม ผู้ รับคําปรึกษาประเภทสถาบนัอาจมีกฎระเบียบที�
เข้มงวดกว่าผู้ รับคําปรึกษาประเภทบคุคลธรรมดา 

• ความต้องการพิเศษและเหตกุารณ์เฉพาะ (unique needs and circumstances) คือ ความต้องการพิเศษของ
ผู้ รับคําปรึกษาแตล่ะราย ซึ�งอาจเกิดขึ �นเพราะความพงึพอใจหรือเงื�อนไขเฉพาะตวัของผู้ รับคําปรึกษาแต่ละรายดงักลา่ว 

 
9.2.3 ข้อมูลเชิงปริมาณ  

เป็นข้อมลูที�สาํคญัไม่น้อยกวา่ข้อมลูเชิงคณุภาพ เนื�องจากข้อมลูเชิงปริมาณนี � เป็นสิ�งที�สะท้อนถงึระดบัความสามารถ
การรับความเสี�ยงจากการลงทนุของผู้ รับคาํปรึกษาได้เป็นอย่างดี สาํหรับข้อมลูเชิงปริมาณที�สําคญัๆ มีดงันี � 
 
พอร์ตการลงทุนในปัจจุบัน 

หลกัทรัพย์ลงทนุที�มีอยู่ในพอร์ตปัจจบุนัของผู้ รับคาํปรึกษาเป็นสิ�งที�สะท้อนได้ว่าพฤติกรรมการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา
เป็นเช่นใด รวมถึง สะท้อนถงึความรู้ด้านการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา และสิ�งที�ผู้ รับคําปรึกษาคาดหวงัจากการลงทนุ ซึ�งข้อมลู
ดังกล่าวจะเป็นข้อมลูประกอบการวิเคราะห์ระดับความเต็มใจในการรับความเสี�ยง (willingness to take risk) ของผู้ รับ
คําปรึกษาได้  

 
ข้อมูลการเงนิส่วนบุคคล 
 ข้อมลูทางการเงินของผู้ รับคําปรึกษาสามารถสะท้อนถงึความพร้อมในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา ระดบัความต้องการ
สภาพคล่อง ภาระหนี �สิน และความมั�งคั�งทางการเงินของผู้ รับคําปรึกษา ตลอดจนพฤติกรรมการใช้จ่าย และระดับ
ความสามารถในการหารายได้ของผู้ รับคําปรึกษา ซึ�งสิ�งเหล่านี �ล้วนเป็นสิ�งที�ช่วยให้สามารถวิเคราะห์และประเมินระดบัความ
เสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาได้ถกูต้องมากยิ�งขึ �น 

ทั �งนี � ข้อมลูทางการเงินสว่นบคุคลที�สาํคญัประกอบไปด้วยสนิทรัพย์ หนี �สนิ รายได้ และรายจ่ายของบคุคล 

• สินทรัพย์ (assets) คือทรัพยากรต่างๆ ที�บคุคลเป็นเจ้าของหรือมีอยู่ ซึ�งมีมลูค่าทางเศรษฐกิจ หมายความว่า
ทรัพยากรนั �นๆ จะสามารถถูกตีมลูค่าเป็นเงินสดได้ หรือการถือครองทรัพยากรนั �นๆ สามารถสร้างกระแสเงินสดได้ในอนาคต 
ทั �งนี � สินทรัพย์ของบุคคลอาจได้แก่ เงินสด เงินฝากประจํา หลักทรัพย์ลงทุน กรมธรรม์ประกันชีวิต กรมธรรม์ประกันภัย 
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อสงัหาริมทรัพย์ เป็นต้น ซึ�งข้อมลูดงักล่าวสามารถสะท้อนถึงแหลง่เงินลงทนุในปัจจบุนัของผู้ รับคําปรึกษา รวมถึงทศันคติใน
การลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาได้ 

• หนี �สนิ (liabilities) เป็นข้อมลูเกี�ยวกบัภาระผกูพนัที�จะต้องจ่ายกระแสเงินสดในอนาคตของผู้ รับคําปรึกษา อาทิ 
ยอดหนี �สินเริ�มต้น ยอดหนี �สินคงค้าง ณ ปัจจุบัน วันครบกําหนดชําระหนี � อัตราดอกเบี �ย วันก่อหนี � และงวดการชําระหนี �                
ซึ�งข้อมลูดงักลา่วจะทาํให้เห็นโอกาสในการขาดสภาพคลอ่งในอนาคตของผู้ รับคาํปรึกษา   

• รายได้ (income) เป็นข้อมลูที�สะท้อนถึงความสามารถในการรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษา ซึ�งความสําคญั
ของข้อมลูนี �อยู่ที�ความสมํ�าเสมอของรายได้ ความแน่นอนของระยะเวลาที�จะเกิดรายได้ ความมั�นคงของรายได้ โดยผู้ ที�มีแหล่ง
รายได้เพียงแหล่งเดียวก็จะมีความมั�นคงของรายได้ตํ�ากว่าผู้ที�มีแหลง่รายได้ที�มาจากหลายทาง  

• รายจ่าย (expenditure) เป็นกระแสเงินสดที�ผู้ รับคําปรึกษาต้องจ่ายออกไปเพื�อจบัจ่ายใช้สอยสนิค้าหรือบริการ
ต่างๆ ที�ต้องการ ซึ�งข้อมลูนี �จะทําให้ทราบถึงพฤติกรรมการใช้จ่ายของผู้ รับคําปรึกษา โครงสร้างค่าใช้จ่ายของผู้ รับคําปรึกษา   
ซึ�งจะใช้เป็นข้อมลูเพื�อประเมินขีดความสามารถในการออมและการลงทนุของผู้ รับคาํปรึกษาต่อไป 
 

9.3 การวิเคราะห์ข้อมูลเพื#อประเมินระดับความเสี#ยงที#ยอมรับได้ในการลงทุนของผู้ รับคาํปรึกษา 
การประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ (risk tolerance) นั �น เป็นสิ�งที�สําคญัมากในการให้คําแนะนําการลงทุน 

เนื�องจากหากผู้ รับคําปรึกษาไม่เข้าใจในความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ �นจากการลงทนุ ตลอดจนระดบัความเสี�ยงที�ตนเองยอมรับได้ 
เมื�อผลลพัธ์จากทางเลือกการลงทุนไม่เป็นไปตามที�คาดหวัง อาจสามารถสร้างผลกระทบในเชิงลบหรือความเสียหายซึ�งมี
นยัสาํคญัต่อการดําเนินชีวิตของผู้ รับคําปรึกษาเป็นอนัมาก อย่างไรก็ตาม การพิจารณาระดบัการยอมรับความเสี�ยงของผู้ รับ
คําปรึกษานั �นค่อนข้างมีความซบัซ้อนอย่างมาก เนื�องจากมีปัจจยัที�เกี�ยวข้องมากมายและอาจแตกต่างกนัไปเนื�องจากปัจจยั
สว่นบคุคลและปัจจยัทางจิตวทิยาของผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย ดงันั �น การประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้จงึต้องมีความรู้
ความเข้าใจอย่างลกึซึ �งถึงวิธีการประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย  

การประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคาํปรึกษานั �น จะต้องทําการประเมินทั �งระดบัความเต็มใจในการรับ
ความเสี�ยง (willingness to take risk) และระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยง (ability to take risk) ซึ�งต้องอาศัย              
การพิจารณาปัจจัยหลายๆ ปัจจัยประกอบกันเพื�อให้สามารถประเมินระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคําปรึกษาได้            
อย่างเหมาะสมมากที�สดุ ทั �งนี � ผู้ รับคําปรึกษาแต่ละรายอาจมีความเต็มใจและความสามารถในการรับความเสี�ยงในระดบัที�
แตกต่างกัน โดยผู้ รับคําปรึกษาที�มีระดับความเต็มใจและความสามารถในการรับความเสี�ยงที�สูง สามารถที�จะลงทุนใน
หลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงูได้เนื�องจากมีระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุที�สงู ในทางตรงกันข้าม ผู้ รับคําปรึกษาที�มี
ระดบัความเต็มใจและความสามารถในการรับความเสี�ยงที�ตํ�า จะมีระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุตํ�า และส่งผลทํา
ให้ควรได้รับคําแนะนําการลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความมั�นคงสงูและมีความเสี�ยงตํ�า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที� 9 การให้คาํแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม  

 

สงวนลิขสทิธิ5โดย ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ (TSI) ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย                                          หน้าที� 9 
Copyright by Thailand Securities Institute (TSI), The Stock Exchange of Thailand All rights reserved. 

9.3.1 ความเตม็ใจในการรับความเสี#ยง    
 ในการประเมนิความเตม็ใจในการรับความเสี�ยง สามารถพิจารณาจากปัจจยัดงัต่อไปนี � 
 
ทศันคตต่ิอความเสี�ยง 

การวิเคราะห์ทศันคติตอ่ความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาเพื�อประเมินความเต็มใจในการรับความเสี�ยงนั �น อาจพิจารณา
จากพฤติกรรมของผู้ รับคําปรึกษาว่า ชอบความท้าทาย หรือกล้าได้กล้าเสียมากน้อยแค่ไหน ทั �งนี � จากงานวิจัยของ Marilyn 
MacGruder Barnewall แหง่ MacGruder Agency พบว่า ทศันคตติ่อความเสี�ยงอาจสง่ผลทาํให้สามารถประเมินความเต็มใจ
ในการรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาเป็น 2 ประเภท ดงันี � 

1. ผู้ รับคําปรึกษาเชิงรับ (passive investors) ซึ�งเป็นผู้ รับคําปรึกษาที�มกัจะหลีกเลี�ยงความเสี�ยง หรือไม่กล้าที�จะ
เสี�ยง กว่าจะตดัสนิใจลงทนุในอะไรสกัอย่าง จะคดิแล้วคิดอีก สงวนท่าทีอยู่เป็นเวลานาน และเน้นการลงทนุที�มีโอกาสสงูที�จะ
สามารถรักษาเงินต้นเอาไว้ไม่ให้สญูหาย แน่นอนว่า ในแง่ดีก็คือ ทําให้ไม่ประมาทในการลงทุน แต่ในแง่เสียคือ อาจทําให้
สญูเสียโอกาสในการลงทุนที�ดีๆ ไปนั�นเอง โดยทั�วไปแล้ว ผู้ รับคําปรึกษาประเภทนี �มักจะไม่ชอบลงทนุด้วยตนเอง แต่จะ
มอบหมายการจัดการลงทนุให้แก่มืออาชีพเป็นผู้ดําเนินการแทนมากกว่า ทั �งนี � บคุคลสว่นใหญ่ที�เข้าข่ายเป็นผู้ รับคําปรึกษา
ประเภทนี �มกัได้แก่ 

- บคุคลที�มีทนุทรัพย์โดยไม่ต้องฟันฝ่าอปุสรรค หรือสร้างด้วยมอืตนเอง เช่น ได้รับเงินมรดก หรือขายที�ดินที�มี
ราคาสงูขึ �นจากถนนตดัผ่าน 

- บคุคลที�มีทนุทรัพย์น้อย และกลวัการขาดทนุ 
- ลกูจ้างที�มีหน้าที�การงานในตําแหน่งสงูขององค์กรขนาดใหญ่ เช่น ทนายความ ที�ปรึกษากฎหมาย และ           

นกับญัชี เป็นต้น 
 

2. ผู้ รับคําปรึกษาเชิงรุก (active Investors) เป็นผู้ รับคําปรึกษาที�มีความเต็มใจที�จะรับความเสี�ยงได้มากกว่าผู้ รับ
คําปรึกษาทั�วๆ ไป ชอบความท้าทาย การตดัสนิใจลงทนุในบางครั �งอาจหนุหนัพลนัแล่น โดยมีความเห็นว่าถ้าต้องสญูเสยีเงิน
ลงทนุไป แต่จะสามารถสร้างขึ �นใหม่ได้  ดงันั �น จึงมกันิยมจัดการลงทนุด้วยตนเอง เพราะมีความมั�นใจในตนเองสงู โดยบคุคล
สว่นใหญ่ที�เข้าข่ายเป็นผู้ รับคาํปรึกษาประเภทนี �มกัได้แก่ 

- บคุคลที�รํ�ารวยโดยสร้างธุรกิจด้วยตนเอง 
- บคุคลที�มีทนุทรัพย์มาก และไม่กลวัการขาดทนุ 
- บคุคลที�มีอาชีพอิสระ 

 
รูปแบบของผลตอบแทนที�ต้องการ 

การให้คําแนะนําในการลงทนุที�เหมาะสมนั �น ควรให้ความสาํคญักบัความต้องการผลลพัธ์จากการลงทนุ เนื�องจากจะ
ถกูใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาจัดสรรเงินลงทนุในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ซึ�งอาจมีคณุสมบตัิ ตลอดจนผลตอบแทนและ
ระดบัความเสี�ยงที�แตกต่างกนัโดยสิ �นเชิง ทั �งนี � การพจิารณารูปแบบของผลตอบแทนที�ผู้ รับคําปรึกษาต้องการเพื�อประเมินความ
เต็มใจในการรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษา มีดงันี �  
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1. การปกป้องเงินลงทนุ (capital protection) เป็นรูปแบบการลงทนุที�ผู้ รับคําปรึกษามีความเต็มใจในการรับความ
เสี�ยงน้อย หรืออาจไม่มีความเต็มใจในการรับความเสี�ยงเลย เนื�องจากเงินลงทนุอาจเป็นเงินสว่นสดุท้ายที�เหลอือยู่ หรือมีความ
ต้องการใช้เงินทนุในระยะสั �น ดงันั �น ควรแนะนําให้ผู้ รับคําปรึกษาลงทนุในตราสารที�มีความเสี�ยงตํ�าถงึตํ�ามาก แตผ่ลตอบแทนที�
จะได้รับจากการลงทนุจะไม่สงูมาก เช่น การลงทนุในตัpวเงินคลงัและตราสารในตลาดเงิน เป็นต้น 

2. รายได้ประจําจากการลงทนุ (current income) เป็นรูปแบบการลงทนุที�ผู้ รับคําปรึกษาต้องการกระแสเงินสดรับ
อย่างสมํ�าเสมอเพื�อใช้ในการเลี �ยงชีพ เพราะฉะนั �นการลงทุนจึงจํากัดอยู่ในส่วนของตราสารที�มีการจ่ายรายได้ประจํา เช่น
ดอกเบี �ยเป็นสว่นมาก หรืออาจอยู่ในรูปของเงินปันผลซึ�งมีการจ่ายอย่างเป็นประจําสมํ�าเสมอ ทั �งนี � รูปแบบของการลงทนุที�
ต้องการผลตอบแทนเป็นรายได้จากการลงทนุย่อมแสดงถึงความเต็มใจในการรับความเสี�ยงคอ่นข้างตํ�าจนถงึปานกลาง  

3. การเพิ�มมูลค่าของเงินลงทุน (capital appreciation) เป็นรูปแบบการลงทุนที�ผู้ รับคําปรึกษาต้องการให้
ความสําคญักับการทํากําไรในการลงทนุเป็นหลกั ดงันั �น แนวทางการลงทนุจึงอาจมีความเสี�ยงค่อนข้างสงู ผู้ รับคําปรึกษาที�
ต้องการผลตอบแทนในรูปแบบนี �จึงต้องมีความเต็มใจที�จะยอมรับผลขาดทุนที�อาจเกิดขึ �นในช่วงเวลาในการลงทุนได้ เช่น             
การลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทที�อยู่ในระยะเริ�มก่อตั �ง แต่มีโอกาสในการเติบโตสงู เพื�อให้ได้ผลตอบแทนที�สงู เป็นต้น 

4. ผลตอบแทนรวม (total return) เป็นรูปแบบการลงทนุที�ผู้ รับคําปรึกษาต้องการรูปแบบของผลตอบแทนบางสว่น
จากการเพิ�มมลูค่าของเงินลงทุน ในขณะที�ยังต้องการรายได้ประจําจากการลงทุนบางส่วน และยังต้องการรักษาเงินลงทุน
บางส่วนให้มีความมั�นคงไว้ด้วยเช่นกัน ส่งผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษามีความเต็มใจในการรับความเสี�ยงในระดับปานกลาง                 
ผู้ แนะนําการลงทุนจึงควรแนะนําให้ทําการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนในหลักทรัพย์แบบผสมกันระหว่างหลกัทรัพย์ที�ทํากําไร 
หลกัทรัพย์ที�ให้รายได้ประจํา และหลกัทรัพย์ที�ปลอดภยั โดยมีสดัสว่นการลงทนุที�กําหนดภายใต้ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ใน
การลงทนุของผู้ รับคําปรึกษา  

 
พฤตกิรรมการลงทุนที�ผ่านมา 

พฤติกรรมการลงทุนในอดีตของผู้ รับคําปรึกษาสามารถนํามาใช้ในการวิเคราะห์ระดับความเต็มใจในการรับความ
เสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษา ทั �งนี � พฤติกรรมการลงทุนของผู้ รับคําปรึกษาที�นําเงินส่วนใหญ่หรือเกือบทั �งหมดออมไว้ในบัญชีเงิน
ฝากธนาคารพาณิชย์ย่อมบ่งบอกว่าผู้ รับคําปรึกษาดงักล่าวมีความเต็มใจในการรับความเสี�ยงที�น้อยมากหรือแทบไม่มีความ
เต็มใจในการรับความเสี�ยงเลย ในขณะที�ผู้ รับคําปรึกษาที�มีพฤติกรรมการลงทนุทั �งการออมในบญัชีเงินฝากธนาคารพาณิชย์
และตราสารหนี �ย่อมบ่งบอกถึงระดบัความเต็มใจในการรับความเสี�ยงที�เพิ�มขึ �น ส่วนผู้ รับคําปรึกษาที�มีพฤติกรรมการลงทนุใน
อดตีที�มีการลงทนุในตราสารทนุ ตราสารอนพุนัธ์ อสงัหาริมทรัพย์ และทางเลือกการลงทนุอื�นๆ ย่อมบ่งบอกว่าผู้ รับคําปรึกษา
รายดงักลา่วมีความเต็มใจในการรับความเสี�ยงในระดบัที�สงูกว่าผู้ที�ออมเงินทั �งหมดไว้ในบญัชีเงินฝากกบัธนาคารพาณิชย์ 

 
9.3.2 ความสามารถในการรับความเสี#ยง   
 ความสามารถในการรับความเสี�ยง เป็นการวิเคราะห์ว่าฐานะการเงินของผู้ รับคาํปรึกษาดีพอที�จะรับสภาพความเสี�ยง
ได้ถึงระดบัใด รู้ว่าต้องลงทนุนานแคไ่หนจึงจะเหมาะสม เข้าใจในความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ �นจากการขาดทนุว่ามากน้อยเพียงใด 
และหากลงทนุไปแล้วเกิดผิดพลาดขึ �นมา จะยอมรับผลลพัธ์ของการสญูเสยีนั �นได้แค่ไหน ทั �งนี � โดยทั�วไปแล้วผู้ รับคําปรึกษา
ไม่ได้เป็นปรปักษ์กบัความเสี�ยง แต่ผู้ รับคําปรึกษาจะเป็นปรปักษ์กับการสญูเสยี ผู้ รับคําปรึกษาส่วนใหญ่ต้องการผลตอบแทน
สงูโดยปราศจากการสญูเสยีเงินต้น ดงันั �น การวดัระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยงจึงเป็นปัจจัยสําคญัในการตดัสินใจ
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ว่าควรแนะนําผู้ รับคําปรึกษาให้ลงทนุในหลกัทรัพย์ใดจึงจะเหมาะสม ทั �งนี � ปัจจัยที�ใช้ในการประเมินความสามารถในการรับ
ความเสี�ยง ได้แก่ 

 
ช่วงอายุของผู้รับคาํปรึกษา 

ช่วงอายขุองผู้ รับคําปรึกษา จะมีผลกบัระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยงจากการลงทนุ ทั �งนี � ผู้ รับคําปรึกษาที�
อยู่ในช่วงอายนุ้อยมีโอกาสที�จะแก้ตวัได้หากการลงทนุมีความผิดพลาด ซึ�งจะส่งผลทําให้มีความสามารถในการรับความเสี�ยง
จากการลงทนุสงูกว่าผู้ รับคําปรึกษาที�สงูอาย ุการจดัสรรเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ประเภทต่างๆ จึงมีความแตกต่างกนัไปตามช่วง
อายขุองผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย ดังแสดงในรูปที� 9-1 ซึ�งมีแกนตั �งเป็นความมั�งคั�งสทุธิ และแกนนอนเป็นช่วงอายขุองผู้ รับ
คําปรึกษา 

 

รูปที# 9-1 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างช่วงอายุของผู้รับคาํปรึกษา และความมั#งคั#งสุทธ ิ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. ระยะสะสม (accumulation phase) เป็นช่วงอายทุี�เริ�มต้นตั �งแต่ช่วงทํางานในวยัหนุ่มสาว ที�มีรายได้น้อยแต่
สมํ�าเสมอ จนไปถงึช่วงต้นของวยักลางคน เนื�องจากเป็นช่วงที�อายยุงัน้อย ความรับผิดชอบยงัไม่มากนกั สามารถรับความเสี�ยง
ได้มาก การพยายามสะสมทรัพย์สินจึงเป็นไปเพื�อตอบสนองต่อความต้องการของผู้ รับคําปรึกษาเองในระยะสั �นเป็นหลัก 
ยกตวัอย่างเช่น การซื �อรถยนต์ การซื �อบ้าน รวมถึงการลงทุนซื �อขายหลกัทรัพย์เพื�อการเก็งกําไร เป็นต้น นอกจากนี � ยงัมีการ
สะสมทรัพย์สินเพื�อตอบสนองต่อความต้องการในอนาคตที�ยาวนานออกไปอีกด้วย ยกตวัอย่างเช่น การลงทนุในกองทนุรวม
เพื�อการเลี �ยงชีพ (RMF) การสะสมเงินเข้ากองทนุสํารองเลี �ยงขีพ (provident fund) หรือกองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ 
เป็นต้น 

2. ระยะมั�นคง (consolidation phase) เป็นช่วงอายุในช่วงวัยกลางคน ซึ�งมีรายได้เพิ�มขึ �นอย่างสมํ�าเสมอ                 
ตามหน้าที�การงาน และความรับผิดชอบที�เพิ�มสงูขึ �น ภาระหนี �สนิที�มีอยู่ก็ลดลง หรืออยู่ในช่วงที�ใกล้ปลอดจากภาระหนี �สินที�มี
อยู่ สง่ผลให้มีเงินได้สว่นเกินที�สามารถนํามาใช้ในการลงทนุได้มากขึ �น อย่างไรก็ตาม เนื�องจากอายทุี�เพิ�มมากขึ �น ตลอดจนการ
มีภาระครอบครัว ทําให้ความสามารถในการยอมรับความเสี�ยงลดน้อยลง นอกจากนี � ผู้ รับคําปรึกษาอาจมีความต้องการเงินไว้

ระยะอทิุศ  
(Gifting Phase) 

ระยะมั�นคง  
(Consolidation Phase) 

55 35 

ความมั�งคั�งสทุธิ 
(Net Worth) 

อาย ุ

(Age) 

ระยะสะสม 
(Accumulation Phase) 
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ใช้เมื�อยามเกษียณอายจุากการทํางาน การให้คําแนะนําการลงทนุในช่วงอายนีุ �จึงต้องเน้นไปที�การลงทนุในระยะยาวซึ�งมีความ
เสี�ยงน้อย โดยได้รับผลตอบแทนที�ค่อนข้างแนน่อนอย่างต่อเนื�อง และต้องเป็นการลงทนุที�มีโอกาสสงูที�จะสามารถรักษาเงินต้น
เอาไว้ไม่ให้สญูหาย 

3. ระยะอทุิศ (gifting phase) เป็นช่วงอายทุี�เริ�มต้นตั �งแต่เกษียณอายจุากการทํางาน จึงมโีอกาสน้อยลงในการที�จะ
หารายได้เพิ�มขึ �น บางคนอาจรับงานไม่เต็มเวลาในฐานะที�ปรึกษากิจการตา่งๆ หรือบางคนอาจไม่มีงานทําเลยก็เป็นได้ แต่ไม่ว่า
จะเป็นกรณีใด ในระยะนี �จะเป็นช่วงที�เริ�มใช้จ่ายเงินจากทรัพย์สนิที�สะสมและลงทนุไว้ รวมถึงเงินบําเหน็จ บํานาญที�ได้รับจาก
กองทนุประกันสงัคม กองทุนสํารองเลี �ยงชีพ หรือกองทนุบําเหน็จบํานาญข้าราชการ แล้วแต่กรณี โดยการให้คําแนะนําการ
ลงทนุในช่วงอายนุี � แน่นอนว่าต้องคํานงึถึงความมั�นคงของการลงทนุมากยิ�งขึ �น ควบคู่ไปกับการพยายามปกป้องความเสี�ยงที�
เกิดขึ �นจากภาวะเงินเฟ้ออนัจะทําให้มลูคา่ที�แท้จริงของเงินลงทนุลดลง พร้อมกบัดําเนินการจดัสรรเงินได้สว่นเกินที�เหลอืใช้จ่าย
ให้แก่ลกูหลาน บคุคลอื�นๆ ที�ด้อยโอกาส หรือเพื�อการกศุลต่างๆ ได้นั�นเอง 

ทั �งนี � หากนําช่วงอายแุต่ละช่วงของผู้ รับคําปรึกษามาพิจารณาเปรียบเทียบกับอตัราผลตอบแทน และความเสี�ยงที�
อาจเกิดขึ �นจากการลงทนุในหลกัทรัพย์ ดงัแสดงในรูปที� 9-2 แล้ว จะเห็นได้ว่า ระยะสะสม ซึ�งหมายถึงบคุคลที�มีอายไุม่เกิน          
35 ปี จะเป็นช่วงอายทุี�ผู้ รับคาํปรึกษาสามารถลงทนุในหลกัทรัพย์ที�ให้ผลตอบแทนสงู และมีความเสี�ยงสงูได้ ทั �งนี � ก็เพราะอายุ
ยงัน้อย และรับความเสี�ยงได้มาก ในทางตรงกันข้าม หากผู้ รับคําปรึกษาอยู่ในระยะการใช้จ่าย และระยะการอทุิศ ย่อมต้อง
เลอืกลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความมั�นคงสงู เพราะรับความเสี�ยงได้น้อยลงนั�นเอง 

 
รูปที# 9-2 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และความเสี#ยงจากการลงทุนในแต่ละช่วงอายุของผู้รับคาํปรึกษา 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 
สถานะทางการเงนิ 

การพิจารณาสถานะทางการเงินของผู้ รับคําปรึกษาเพื�อใช้ประเมินระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยง อาจ
พิจารณาจากปัจจยัดงัต่อไปนี � 

1. ระดับรายได้เมื�อเทียบกับรายจ่ายของผู้ รับคําปรึกษา ผู้ รับคําปรึกษาที�มีรายได้มากกว่ารายจ่ายค่อนข้างมาก 
ย่อมมีความสามารถในการรับความเสี�ยงได้สงูมากขึ �น เนื�องจากในกรณีที�ผลลพัธ์จากการลงทนุที�เกิดขึ �นจริงไม่เป็นไปตามที�
คาดหวังไว้ ผู้ รับคําปรึกษาก็ยังมีรายได้เหลือเพียงพอสําหรับใช้จ่ายโดยไม่กระทบต่อการดําเนินชีวิตตามปกติของผู้ รับ

X 

X 

ระยะมั�นคง  
(consolidation phase) 

 ระยะการอทิุศ  
(gifting phase) 

ระยะสะสม  
(accumulation phase) 

อตัรา

ผลตอบแทน 

ความเสี�ยง 

X 
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คําปรึกษา และยงัมีเงินเหลอืเพยีงพอที�จะนาํไปลงทนุเพิ�มเติม ทั �งนี � ผู้ รับคําปรึกษาที�มีรายได้สงูขึ �นอาจมีความต้องการลงทนุใน
สินทรัพย์ทางการเงินที�มีอัตราผลตอบแทนสงูและความเสี�ยงสงูขึ �น เนื�องจากมีกําลงัซื �อมากขึ �น และอาจจัดสรรเงินลงทนุใน
สนิทรัพย์ที�มีสภาพคลอ่งสงูและความเสี�ยงน้อยในสดัสว่นที�น้อยลง 

2. ความเพียงพอของเงินสดสํารองเผื�อฉกุเฉิน ซึ�งเป็นเงินที�มีไว้ใช้ในยามจําเป็นฉกุเฉิน จะต้องสามารถเบิกใช้ได้
ในทนัทีเมื�อเกิดเหตฉุกุเฉินขึ �น และควรมีอย่างน้อย 6 เท่าของรายจ่ายประจําต่อเดือน ทั �งนี � ผู้ รับคําปรึกษาที�มีเงินสดสํารองเผื�อ
ฉกุเฉินอย่างเพียงพอ จะมีความสามารถในการรับความเสี�ยงเพิ�มขึ �น เนื�องจากในกรณีที�ผลลพัธ์จากการลงทนุที�เกิดขึ �นจริงไม่
เป็นไปตามที�คาดหวงัไว้และมีเหตฉุกุเฉินเกิดขึ �น ผู้ รับคาํปรึกษาก็ยงัมีเงินสดสาํรองเพื�อใช้จ่ายโดยไม่จําเป็นต้องขายหลกัทรัพย์
หรือกลุม่หลกัทรัพย์ที�ถือครองเพื�อเปลี�ยนเป็นเงินสดไปใช้จ่าย 

3. ภาระหนี �สิน ที�มีพนัธะผูกพนัต้องรับผิดชอบตามสญัญา ซึ�งหากไม่ทําตามสญัญา ก็จะเกิดปัญหาอื�นๆ ตามมา
ภายหลงัได้ เช่น ถกูยดึทรัพย์สิน ถกูฟ้องล้มละลาย เป็นต้น ทั �งนี � ผู้ รับคําปรึกษาที�มีภาระหนี �สินอาจมีความสามารถในการรับ
ความเสี�ยงที�ตํ�ากว่าผู้ รับคําปรึกษาที�ไม่มีภาระหนี �สนิ เนื�องจากหากผู้ รับคาํปรึกษาไม่สามารถหารายได้เพียงพอที�จะนําไปชําระ
หนี �สนิหรือภาระผกูพนัต่างๆ ก็อาจมีความจําเป็นต้องนําหลกัทรัพย์ที�ลงทนุไปขาย ซึ�งหากในช่วงจงัหวะเวลาดงักลา่วราคาของ
หลกัทรัพย์ปรับตวัลดลงก็อาจสง่ผลทาํให้ผู้ รับคาํปรึกษาต้องขายหลกัทรัพย์ในราคาที�ขาดทนุ 

4. ความมั�งคั�งสทุธิ (net worth) หมายถึง สินทรัพย์สทุธิคงเหลือของผู้ รับคําปรึกษา หลงัจากหักหนี �สินที�มีอยู่
ทั �งหมดออกจากสินทรัพย์รวมที�มีอยู่ในปัจจุบัน ผู้ รับคําปรึกษาที�มีความมั�งคั�งน้อยอาจเน้นการลงทุนในหลักทรัพย์ที�ให้
ผลตอบแทนที�แน่นอน มีความเสี�ยงตํ�า มีสภาพคล่องสงูเพื�อให้สามารถแลกเปลี�ยนเป็นเงินสดสาํหรับใช้จ่ายในยามฉกุเฉินได้ 
เช่น การลงทนุในตราสารหนี �ประเภทตัpวเงินคลงัของรัฐบาล การฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย์ เป็นต้น 

 

9.3.3 การประเมินระดบัความเสี#ยงที#ยอมรับได้ในการลงทุนของผู้รับคาํปรึกษาจากแบบสอบถาม  
ในการประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทุนของผู้ รับคําปรึกษาจากความเต็มใจในการรับเสี�ยงและ

ความสามารถในการรับความเสี�ยงนั �นเป็นสิ�งที�ยากในทางปฏิบติั ดงันั �น ในทางปฏิบตัิผู้แนะนําการลงทนุอาจใช้วิธีการประเมิน
จากแบบสอบถาม (questionnaire) เพื�อประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคาํปรึกษาได้ 
 แบบสอบถามที�ใช้ในการประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคาํปรึกษามกัจะมีลกัษณะของคําถามที�มุ่งเน้น
การเก็บรวบรวมข้อมลูเกี�ยวกับความเต็มใจในการรับความเสี�ยง เช่น การสอบถามทศันคติเกี�ยวกับความเสี�ยง รูปแบบของ
ผลตอบแทนที�ต้องการ และประวตัิการลงทนุที�ผ่านมาของผู้รับคําปรึกษา นอกจากนั �น จะเป็นคําถามที�มุ่งเน้นการเก็บรวบรวม
ข้อมลูเกี�ยวกบัความสามารถในการรับความเสี�ยง เช่น การสอบถามเกี�ยวกบัวตัถปุระสงค์ของเป้าหมายการลงทนุ ระยะเวลาที�
ต้องการบรรลเุป้าหมาย สถานะทางการเงิน และช่วงอาย ุรวมไปถึง การสอบถามข้อมลูเกี�ยวกับเงื�อนไขหรือข้อจํากัดอื�นๆ ของ
การลงทนุ และมีการกําหนดคะแนนให้กับคําตอบที�ผู้ รับคําปรึกษาเลือก เมื�อรวมคะแนนจากคําตอบในทุกข้อที�ผู้ รับคําปรึกษา
ทําในแบบสอบถาม จะมีการนําคะแนนรวมนั �นมาจัดแบ่งกลุ่มเพื�อประเมินระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคําปรึกษา 
รวมถงึการให้กรอบแนวทางการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุเบื �องต้น ทั �งนี � สถาบนัการเงินแต่ละแห่งอาจมีการแบ่งระดบัการยอมรับ
ความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาและสดัส่วนการจัดสรรสินทรัพย์การลงทนุเบื �องต้นที�แตกต่างกันออกไป ตวัอย่างแบบสอบถาม
เพื�อวัดระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทุนต่อไปนี �เป็นของสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ซึ�งจะใช้เป็นแบบทดสอบ
มาตรฐานในการนําไปประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาเบื �องต้น เพื�อใช้ประกอบการให้
คําแนะนําในการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุที�เหมาะสมให้กบัผู้รับคําปรึกษาตอ่ไป 
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ทั �งนี � แนวทางการประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุอาจสามารถจําแนกผู้ รับคําปรึกษาตามระดบัการ
ยอมรับความเสี�ยงได้ดงัต่อไปนี �   

• ผู้ รับคําปรึกษาที�รับความเสี�ยงได้ในระดบัตํ�า (conservative investor) เป็นผู้ที�มีฐานะการเงินยงัไม่เข้มแข็ง          
มากนกั  หรือมีทศันคติที�ไม่ดีต่อความเสี�ยง หรือมีเป้าหมายในการลงทนุมีระดบัความสําคญัค่อนข้างมาก ซึ�งถ้าหากผลการ
ลงทนุไม่สามารถบรรลเุป้าหมายหรือเกิดผลขาดทนุในจํานวนมากอาจจะสง่ผลกระทบกบัอารมณ์ หรือมาตรฐานในการดําเนิน
ชีวิตของผู้ รับคําปรึกษาและครอบครัวได้ 

• ผู้ รับคําปรึกษาที�รับความเสี�ยงได้ในระดบัปานกลาง (moderate investor) เป็นผู้ รับคําปรึกษาที�มีฐานะการเงิน
มั�นคง และมีระดบัความสาํคญัของเป้าหมายปานกลาง หรือมีทศันคติตอ่ความเสี�ยงปานกลาง ซึ�งสะท้อนได้ว่าเมื�อไม่สามารถ
บรรลเุป้าหมายการลงทนุหรือเกิดผลขาดทนุจากการลงทนุ ก็สามารถยอมรับได้ในระดบัหนึ�ง และไม่สง่ผลกระทบต่อมาตรฐาน
การดาํเนนิชีวิตของผู้ รับคําปรึกษาและครอบครัวมากนกั 

• ผู้ รับคําปรึกษาที�รับความเสี�ยงได้ในระดบัสงู (aggressive investor) เป็นผู้ที�สามารถยอมรับความเสี�ยงที�เกิดขึ �น
จากการลงทนุได้สงูขึ �น เนื�องจากคาดหวงัว่าอตัราผลตอบแทนที�จะได้รับจะสงูขึ �นในระยะยาว และสามารถชดเชยผลขาดทนุที�
เกิดขึ �นได้ในระยะเวลาใดเวลาหนึ�ง รวมทั �ง คาดว่าผลขาดทุนที�เกิดขึ �นนั �นเป็นเพียงระยะสั �น จะไม่ส่งผลกระทบมากต่อ
มาตรฐานการดําเนินชีวติของผู้ รับคําปรึกษาและครอบครัวอยา่งมีนยัสาํคญั 
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แบบมาตรฐานในการประเมินความเหมาะสมในการลงทนุ 

 
คาํถามข้อ 1-10 ใช้เพื#อประเมินความเหมาะสมในการลงทนุของท่าน 
1.  ปัจจบุนัท่านอาย ุ
 ก. มากกวา่ 55 ปี  ข. 45 – 55 ปี 
      ค. 35 – 44 ปี ง. น้อยกวา่ 35 ปี 
 
2. ปัจจบุนัท่านมีภาระทางการเงินและคา่ใช้จ่ายประจํา เช่น คา่ผ่อนบ้าน รถ ค่าใช้จ่ายส่วนตวั และคา่เลี �ยงดคูรอบครัว  
 เป็นสดัสว่นเทา่ใด 
 ก. มากกวา่ร้อยละ 75 ของรายได้ทั �งหมด 
 ข. ระหว่างร้อยละ 50 ถงึร้อยละ 75 ของรายได้ทั �งหมด 
 ค. ระหว่างร้อยละ 25 ถงึร้อยละ 50 ของรายได้ทั �งหมด 
 ง. น้อยกวา่ร้อยละ 25 ของรายได้ทั �งหมด 
 
3. ท่านมีสถานภาพทางการเงินในปัจจบุนัอย่างไร 
 ก. มีทรัพย์สนิน้อยกว่าหนี �สนิ 
       ข. มีทรัพย์สนิเท่ากบัหนี �สิน      
       ค. มีทรัพย์สนิมากกว่าหนี �สนิ            
       ง. มีความมั�นใจว่ามีเงินออมหรือเงนิลงทนุเพยีงพอสําหรับการใช้ชีวติหลงัเกษียณอายแุล้ว  
 
4. ท่านเคยมีประสบการณ์ หรือมีความรู้ในการลงทนุในทรัพย์สนิกลุม่ใดต่อไปนี �บ้าง (เลอืกได้มากกวา่ 1 ข้อ) 
       ก.    เงินฝากธนาคาร  
       ข.  พนัธบตัรรัฐบาล หรือกองทนุรวมพนัธบตัรรัฐบาล 
      ค.  หุ้นกู้  หรือกองทนุรวมตราสารหนี �  
       ง. หุ้นสามญั หรือกองทนุรวมหุ้น หรือสนิทรัพย์อื�นที�มีความเสี�ยงสงู 
 
5.  ระยะเวลาที�ท่านคาดวา่จะไม่มีความจําเป็นต้องใช้เงินลงทนุนี �  
       ก. ไม่เกิน 1 ปี                     ข. 1 ถึง 3 ปี            
 ค.  3 ถึง 5 ปี                     ง.  มากกวา่ 5 ปี 
 
6. วตัถปุระสงค์หลกัในการลงทนุของทา่น คือ  

ก. เน้นเงินต้นต้องปลอดภยัและได้รับผลตอบแทนสมํ�าเสมอแต่ตํ�าได้  
ข. เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที�สมํ�าเสมอ แต่อาจเสี�ยงที�จะสญูเสยีเงินต้นได้บ้าง 
ค. เน้นโอกาสได้รับผลตอบแทนที�สงูขึ �น แตอ่าจเสี�ยงที�จะสญูเสยีเงินต้นได้มากขึ �น 
ง. เน้นผลตอบแทนสงูสดุในระยะยาว แตอ่าจเสี�ยงที�จะสญูเงินต้นส่วนใหญ่ได้ 

 คะแนน   

 คะแนน   

 คะแนน   

 คะแนน   

 คะแนน   

 คะแนน   
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7.  เมื�อพจิารณารูปแสดงตวัอย่างผลตอบแทนของกลุม่การลงทนุที�อาจเกิดขึ �นด้านลา่ง ท่านเต็มใจที�จะลงทนุใน 
 กลุม่การลงทนุใด   

 
      
 
 
 
 
 ก. กลุม่การลงทนุที� 1 มีโอกาสได้รับผลตอบแทน 2.5% โดยไม่ขาดทนุเลย 
 ข. กลุม่การลงทนุที� 2 มีโอกาสได้รับผลตอบแทนสงูสดุ 7% แต่อาจมีผลขาดทนุได้ถึง 1% 
 ค. กลุม่การลงทนุที� 3 มีโอกาสได้รับผลตอบแทนสงูสดุ 15%  แต่อาจมีผลขาดทนุได้ถงึ 5% 
 ง. กลุม่การลงทนุที� 4 มีโอกาสได้รับผลตอบแทนสงูสดุ 25% แต่อาจมีผลขาดทนุได้ถึง 15% 
 
8. ถ้าทา่นเลอืกลงทนุในทรัพย์สินที�มีโอกาสได้รับผลตอบแทนมาก แต่มีโอกาสขาดทนุสงูด้วยเช่นกนั ทา่นจะรู้สกึอยา่งไร  
 ก. กงัวลและตื�นตระหนกกลวัขาดทนุ   
 ข. ไม่สบายใจแตพ่อเข้าใจได้บ้าง 
 ค. เข้าใจและรับความผนัผวนได้ในระดบัหนึ�ง  
 ง. ไม่กงัวลกบัโอกาสขาดทนุสงู และหวงักบัผลตอบแทนที�อาจจะได้รับสงูขึ �น 
 
9. ท่านจะรู้สกึกงัวล/รับไม่ได้ เมื�อมลูค่าเงินลงทนุของท่านมีการปรับตวัลดลงในสดัส่วนเทา่ใด  
      ก. 5% หรือน้อยกวา่                                            ข. มากกวา่ 5%-10%     
      ค. มากกวา่ 10%-20%    ง. มากกวา่ 20% ขึ �นไป 
 
10. หากปีที�แล้วทา่นลงทนุไป 100,000 บาท ปีนี �ท่านพบว่ามลูคา่เงินลงทนุลดลงเหลอื 85,000 บาท ทา่นจะทาํอย่างไร 

ก. ตกใจ และต้องการขายการลงทนุที�เหลือทิ �ง 
ข. กงัวลใจ และจะปรับเปลี�ยนการลงทนุบางสว่นไปในทรัพย์สนิที�เสี�ยงน้อยลง 
ค. อดทนถือต่อไปได้ และรอผลตอบแทนปรับตวักลบัมา 
ง. ยงัมั�นใจ เพราะเข้าใจวา่ต้องลงทนุระยะยาว และจะเพิ�มเงินลงทนุในแบบเดิมเพื�อเฉลี�ยต้นทนุ 

 
 

กําไร 

ขาดทนุ 
1                 2                 3                4  

 คะแนน   

 คะแนน   

 คะแนน   

 คะแนน   
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คาํถามข้อ 11-12 ใช้เป็นข้อมูลเพิ#มเตมิเพื#อประกอบการให้คาํแนะนํา 
 
ใช้เฉพาะที#จะมกีารลงทุนในอนุพนัธ์และหุ้นกู้อนุพนัธ์โดยตรงเท่านั *น 
11.  หากการลงทนุในอนพุนัธ์และหุ้นกู้อนพุนัธ์ประสบความสาํเร็จ ท่านจะได้รับผลตอบแทนในอตัราที�สงูมาก แต่หากการ
 ลงทนุล้มเหลว ทา่นอาจจะสญูเงนิลงทนุทั �งหมด และอาจต้องลงเงินชดเชยเพิ�มบางสว่น ทา่นยอมรับได้เพยีงใด 
       ก. ไม่ได้     ข. ได้บ้าง ค. ได้  
 
ใช้เฉพาะที#จะมกีารลงทุนในต่างประเทศ 
12.  นอกเหนือจากความเสี�ยงในการลงทนุแล้ว ท่านสามารถรับความเสี�ยงด้านอตัราแลกเปลี�ยนได้เพยีงใด 

       ก.  ไม่ได้  ข. ได้บ้าง ค. ได้ 
 

 

รวมคะแนนข้อ 1 – 10 
 

เกณฑ์การคดิคะแนน 
 รวมคะแนนเฉพาะข้อ 1 – 10 สาํหรับข้อ 11 และ 12 ไม่นํามาคิดคะแนน 
 ตอบ ก. = 1 คะแนน ตอบ ข. = 2 คะแนน 
 ตอบ ค. = 3 คะแนน ตอบ ง. = 4 คะแนน 
 
 หมายเหต:ุ  1.  สาํหรับข้อ 4 หากตอบหลายข้อให้เลอืกข้อที�คะแนนสงูสดุ  
  2. สาํหรับข้อ 11 และ 12 ไม่มีผลกับการคดิคะแนน เนื�องจากเป็นการให้ความรู้เกี�ยวกบัผลตอบแทนและความเสี�ยงของ 
   ผลิตภณัฑ์ก่อนที� ผู้ลงทนุจะตดัสินใจลงทุนในผลิตภณัฑ์นั �นๆ 

 
ที�มา: สาํนกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์  
 

 คะแนน 
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แบบแสดงผลการวดัระดับความเสี#ยงที#ยอมรับได้ในการลงทนุ (Risk tolerance) 

คะแนนรวม ระดบั ประเภทผู้ลงทนุ คาํแนะนํา 
� น้อยกว่า 15  1 รับความเสี�ยงได้ตํ�า 

  
คณุเป็นบุคคลที�ยอมรับความเสี�ยงได้น้อย หรือแทบจะไม่ได้เลย ดงันั �น
วตัถุประสงค์การลงทุนของคณุจึงมุ่งไปที�การพยายามรักษาเงินลงทุน 
(เงินต้น) ให้มีความมั�นคง ปลอดภัย และมีสภาพคล่องสูงเป็นหลัก           
โดยคณุสามารถยอมรับอตัราผลตอบแทนไม่สงูมากได้ 

� 15 – 21 2 รับความเสี�ยงได้ปานกลาง คอ่นข้างตํ�า 
 

คุณเป็นบุคคลที�สามารถยอมรับความเสี�ยงได้ปานกลางค่อนข้างตํ�า  
โดยมุ่งพยายามรักษาเงินลงทุน (เงินต้น) ให้มีความมั�นคง ปลอดภัย 
และมีสภาพคลอ่งสงู แตย่งัคาดหวงัที�จะให้ได้รับผลตอบแทนที�สงูขึ �น   

� 22 – 29 3 รับความเสี�ยงได้ปานกลาง คอ่นข้างสงู 
  

คณุเป็นบุคคลที�สามารถยอมรับความเสี�ยงได้ปานกลาง ค่อนข้างสูง 
เพื�อให้ได้รับผลตอบแทนที�สงูขึ �น และยังมุ่งหวงัให้เงินลงทุนบางส่วนมี
การเตบิโตเพิ�มมลูคา่มากขึ �น 

� 30 – 36 4 รับความเสี�ยงได้สงู 
  

คณุเป็นบคุคลที�สามารถยอมรับความผนัผวน หรือความเสี�ยงจากการ
ลงทุนได้สูง โดยคุณหวังที�จะได้รับผลตอบแทนที�สูงมากขึ �น รวมถึง
โอกาสที�เงินลงทนุจะเตบิโตเพิ�มมากขึ �นในการลงทนุ 

� 37 ขึ �นไป 5 รับความเสี�ยงได้สงูมาก คณุเป็นบคุคลที�สามารถยอมรับความผนัผวน หรือความเสี�ยงจากการ
ลงทุนได้สงูมาก โดยคณุหวังที�จะได้รับผลตอบแทนที�สงูมากขึ �น ถึงแม้
จะมีโอกาสที�จะได้รับผลขาดทนุสงูมากเช่นกนั 

 

9.4 แนวคิดการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน   
การจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ถือเป็นหลกัสําคญัในการกระจายการลงทนุ (diversification) เนื�องจาก

สามารถช่วยลดความเสี�ยงโดยรวมของกลุ่มหลกัทรัพย์ ดังนั �น เนื �อหาในหัวข้อนี �จึงมุ่งเน้นในการสร้างความรู้ความเข้าใจ
เกี�ยวกับความหมายและความสาํคญัของการจดัสรรสินทรัพย์ลงทนุ ขั �นตอนและกลยทุธ์ในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุประเภท
ต่างๆ และอธิบายถึงรูปแบบการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุที�ผู้ รับคําปรึกษาสามารถที�จะนําไปใช้ปฎิบตัิได้ 

 

9.4.1 ประเภทของกลุ่มสินทรัพย์ลงทุน 
 กลุ่มสินทรัพย์ (asset class) หมายถึง กลุ่มของสินทรัพย์หรือหลกัทรัพย์ที�มีลกัษณะที�เหมือน หรือใกล้เคียงกัน                 
โดยสินทรัพย์หรือหลักทรัพย์ที�ต่างกลุ่มกันจะมีลักษณะที�แตกต่างกันออกไป ทั �งนี � การจําแนกประเภทชั �นสินทรัพย์ที�เป็น
ประเภทเดยีวกนัจะต้องมีคณุสมบตัิดงันี � 

(1) สนิทรัพย์ในกลุม่เดยีวกนั (asset class) ต้องมีลกัษณะเหมือนกนั 
(2) กลุม่สนิทรัพย์แต่ละกลุม่ต้องไม่ซํ �าซ้อนกบักลุม่สนิทรัพย์อื�นๆ (mutually exclusive) 



บทที� 9 การให้คาํแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม  

 

สงวนลิขสทิธิ5โดย ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ (TSI) ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย                                          หน้าที� 22 
Copyright by Thailand Securities Institute (TSI), The Stock Exchange of Thailand All rights reserved. 

(3) กลุม่สินทรัพย์ต้องมีคณุสมบตัิในการกระจายความเสี�ยง (diversification) โดยควรมีค่าสหสมัพนัธ์ตํ�ากับกลุ่ม
สนิทรัพย์อื�นๆ 

ทั �งนี � ประเภทของชั �นสินทรัพย์ลงทุน ซึ�งผู้ รับคําปรึกษาสามารถจัดสรรเงินทุนเพื�อลงทุนสามารถจําแนกออกเป็น
ประเภทต่างๆ ตามคณุสมบตัิข้างต้นและจําแนกตามอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัและความเสี�ยงได้ ดงันี �   

• สินทรัพย์ใกล้เคียงเงินสด เป็นสินทรัพย์ประเภทที�มีสภาพคล่องสงู ความเสี�ยงตํ�า และอัตราผลตอบแทนที�
คาดหวงัตํ�า โดยปกติแล้ว เงินลงทนุในสว่นนี �ถือว่ามีความจําเป็นที�ต้องดํารงเอาไว้เพื�อเป็นค่าใช้จ่ายในชีวิตประจําวนั และเผื�อ
เป็นเงินสาํรองไว้ใช้ในยามฉกุเฉิน ซึ�งผู้ รับคําปรึกษาแต่ละรายยอ่มมีความต้องการใช้ที�แตกต่างกัน หลกัทรัพย์ประเภทนี � ได้แก่ 
เงินฝาก บตัรเงินฝาก ตัpวเงิน เป็นต้น 

• ตราสารหนี � เป็นสินทรัพย์ที�ผู้ รับคําปรึกษาหรือผู้ ถือตราสารหนี �มีสถานะเป็นเจ้าหนี � โดยมีสิทธิที�จะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบี �ยที�ตกลงกันล่วงหน้า และได้รับมลูค่าไถ่ถอนคืนเมื�อครบกําหนด ตราสารหนี �ที�ออกโดย
ภาครัฐจะเรียกว่า พนัธบัตรในขณะที�ตราสารหนี �ที�ออกโดยภาคเอกชนจะเรียกว่า หุ้นกู้  ตราสารหนี �เป็นสินทรัพย์ซึ�งมีสภาพ
คลอ่งปานกลาง มีความเสี�ยงในระดบัปานกลาง ทั �งนี � อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัของตราสารหนี �จะอยู่ในระดบัที�สงูกว่าอตัรา
ดอกเบี �ยที�ได้รับจากการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ เงินลงทนุในส่วนนี �เหมาะสําหรับเป้าหมายการลงทุนที�ต้องการรายได้
ประจํา 

• ตราสารทุน เป็นสินทรัพย์ที�ผู้ ถือตราสารทนุมีสถานะเป็นเจ้าของ โดยมีสิทธิจะได้รับส่วนแบ่งกําไรในรูปของ               
เงินปันผล เช่น หุ้นบริุมสิทธิ และหุ้นสามัญ ตราสารทุนเป็นสินทรัพย์ประเภทที�มีสภาพคล่องสูง ความเสี�ยงสูง ทั �งนี � อัตรา
ผลตอบแทนที�คาดหวังจากการลงทุนในตราสารทุนก็จะสูงด้วยเช่นกัน เงินลงทุนในส่วนนี �เหมาะสําหรับผู้ รับคําปรึกษาที�
ต้องการให้มลูค่าเงินลงทนุเติบโตเพิ�มขึ �น 

• ตราสารอนพุนัธ์ เป็นสญัญาที�ผู้ ถืออาจได้รับผลตอบแทนที�อ้างอิงจากสินทรัพย์หรือตวัแปรใดๆ เช่น ฟิวเจอร์ส 
ออปชั�น เป็นต้น ทั �งนี � ตราสารอนพุนัธ์จะเป็นสินทรัพย์ประเภทที�มีความเสี�ยงหรือความผนัผวนสงูกว่าสินทรัพย์ประเภทอื�นๆ           
ที�ได้กล่าวถึงข้างต้น ส่งผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษาคาดหวงัอตัราผลตอบแทนสงูมาก เงินลงทนุในส่วนนี �จึงเหมาะสมสําหรับผู้ รับ
คําปรึกษาที�สามารถรับความเสี�ยงได้สงูมากๆ เท่านั �น 

 ถึงแม้ว่าอัตราผลตอบแทนที�คาดหวัง และความเสี�ยงของสินทรัพย์ที�ต่างประเภทกันจะมีความแตกต่างกันอย่าง
ชัดเจน อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาในเชิงลกึจะพบว่า หลกัทรัพย์ประเภทเดียวกัน เช่น ถ้าเป็นหุ้นสามญัของบริษัทที�ต่างกัน            
ก็ยงัอาจมีอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัและมีความเสี�ยงที�แตกต่างกนัได้แม้ว่าจะเป็นตราสารทนุประเภทเดียวกนัก็ตาม 

 

9.4.2 ความหมายและความสําคัญของการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน 
การจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน (asset allocation) หมายถึง การแบ่งสดัส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์แต่ละประเภทที�

แตกต่างกนัจากจํานวนเงินลงทนุที�มีอยู่ทั �งหมดที�ต้องการกระจายไปลงทนุในหลกัทรัพย์ประเภทต่างๆ ทั �งนี � การจดัสรรสนิทรัพย์
ลงทนุโดยการกระจายเงินลงทนุในสนิทรัพย์ต่างประเภทกนัก็เพื�อป้องกันการสญูหายของเงินลงทนุทั �งหมด โดยหากการลงทนุ
ในหลกัทรัพย์ประเภทใดประเภทหนึ�งขาดทุน ผู้ รับคําปรึกษาก็ยังมีเงินลงทนุในส่วนอื�นมาชดเชยจากการลงทุนในสนิทรัพย์
ประเภทอื�นๆ ที�รองรับอยู่นั�นเอง 
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 ทั �งนี � การพิจารณาการจดัสรรเงินลงทนุกระจายไปลงทนุในสนิทรัพยป์ระเภทตา่งๆ ด้วยสดัสว่นเงินลงทนุที�แตกตา่งกนั
นั �น ยอ่มขึ �นอยู่กบัอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั และระดบัการยอมรับความเสี�ยงของผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย โดยผู้แนะนําการ
ลงทนุควรศกึษาและทําความเข้าใจถึงสภาวะของตลาดการเงิน ตลอดจนลกัษณะของสินทรัพย์หรือหลกัทรัพย์แต่ละประเภทวา่ 
เหมาะสมกับผู้ รับคําปรึกษามากน้อยเพียงใด ในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนที�ดีนั �น ควรมีการแบ่งเงินลงทุนในหลักทรัพย์
หลากหลายประเภท เพื�อเป็นการกระจายความเสี�ยงในการลงทนุ อีกทั �งยงัต้องสามารถปรับเปลี�ยนได้ตามความเหมาะสม เมื�อ
สภาวะตลาดการเงินเปลี�ยนแปลงไป 

Gary Brinson, Randolph Hood และ Gilbert Beebower ได้เผยแพร่งานวิจยั “Determinants of Portfolio 
Performance” ในวารสาร Financial Analyst Journal ฉบบัเดือนกรกฎาคมถึงเดือนสิงหาคมปี ค.ศ. 1986 ซึ�งได้ร่วมกัน
ทําการศกึษากลยทุธ์ในการลงทนุที�เป็นตวักําหนดอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุดงัแสดงในรูปที� 9-3 ซึ�งได้แก่  

• การจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุ (asset allocation) ในหลกัทรัพย์ประเภทต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น บญัชีเงินฝากธนาคาร
พาณิชย์ ตราสารหนี � และตราสารทนุ  

• การคดัเลือกหลกัทรัพย์ (stock selection) โดยใช้แนวทางการวิเคราะห์ปัจจัยพื �นฐาน (fundamental analysis) 
เพื�อให้ได้หลกัทรัพย์ที�มีราคาตลาดในปัจจบุนัตํ�ากว่ามลูค่าที�แท้จริง (intrinsic value)  

• การจบัจงัหวะของตลาด (market timing) โดยใช้แนวทางการวิเคราะห์ทางเทคนิค (technical analysis) เพื�อให้
ผู้ รับคําปรึกษาสามารถจับจังหวะการขึ �นลงของตลาดทุน  และทําการตดัสินใจซื �อขายหลกัทรัพย์ตามจังหวะนั �นได้อย่าง
เหมาะสม 
 

รูปที# 9-3 แสดงความสัมพนัธ์ระหว่างการจัดสรรสนิทรัพย์ลงทุน และการคดัเลือกหลักทรัพย์ 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
งานวิจัยดงักล่าวได้ศึกษาวิเคราะห์ข้อมลูจากกองทนุสาํรองเลี �ยงชีพขนาดใหญ่ถึง 91 กองทนุ และทําการเก็บสถิติ

การลงทนุตลอดช่วงระยะเวลาตั �งแต่ปี ค.ศ. 1973 ถึง ค.ศ. 1985 เป็นเวลาร่วม 12 ปี ผลการศึกษาดงัแสดงในรูปที� 9-4 พบว่า 
91.5% ของผลตอบแทนจากการลงทนุมาจากการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ โดยอาศยัการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุ

การคดัเลอืกหลกัทรัพย์ (stock selection) 

การจดัสรรเงินลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ (asset allocation) 

เงินลงทนุ 100% 

หุ้นกู้ เอกชน 20% หุ้นบริุมสทิธิ 
10% 

พนัธบตัร 80% 

ตราสารหนี � 20% ตราสารทนุ 60% เงินฝากธนาคาร 20% 

หุ้นสามญั 

บริษัท ข. 40% 

หุ้นสามญั 

บริษัท ก. 40% 
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ทั �งในบญัชีเงินฝากธนาคารพาณิชย์ ตราสารหนี � และตราสารทนุ ในขณะที�การคดัเลอืกหลกัทรัพย์ลงทนุและการจับจงัหวะของ
ตลาดมีบทบาทในการกําหนดผลตอบแทนจากการลงทุนน้อยมากเพียงแค่ 4.6% และ 1.8% ตามลําดับ นอกจากนั �นแล้ว             
ยงัส่งผลในทางลบ และทาํให้ผลตอบแทนจากการลงทนุเกิดความผนัผวนมากขึ �นกว่าเดิมอีกด้วย งานวิจยัดงักลา่วจึงทําให้ได้
ข้อสรุปว่า การจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุเป็นปัจจัยสําคญัที�จะช่วยลดความเสี�ยงจากการลงทนุ และยงัเป็นปัจจัยที�สําคญัในการ
กําหนดผลตอบแทนจากการลงทนุในระยะยาวอกีด้วย 
 

รูปที# 9-4 แสดงกลยุทธ์ที#เป็นตวักาํหนดผลตอบแทนจากการลงทุน 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ปัจจัยประกอบการพจิารณาการจัดสรรสนิทรัพย์ลงทุน 

การจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ย่อมขึ �นอยู่กบัปัจจยัพื �นฐานของผู้ รับคําปรึกษาแต่ละรายเป็นหลกั รวมถึง
ภาวะของตลาดการเงินในขณะนั �นๆ ประกอบด้วยเช่นกนั ดงัมีรายละเอียดต่อไปนี �  

 
• ขอ้มูลพื�นฐานของผูรั้บคําปรึกษา   

1. อตัราผลตอบแทนที�ต้องการจากการลงทนุ ยิ�งผู้ รับคําปรึกษาต้องการอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุยิ�งมากเท่าใด
ยิ�งส่งผลทําให้อาจมีความจําเป็นต้องได้รับคําแนะนําในการเพิ�มสดัสว่นเงินลงทนุในสนิทรัพย์เสี�ยงสงูมากยิ�งขึ �น เพื�อทําให้ได้รับ
อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัเพียงพอกบัอตัราผลตอบแทนที�ต้องการ 

2. ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ (risk tolerance) ซึ�งกําหนดขึ �นจาก 2 ปัจจยัร่วมกนั คือ  
2.1 ระดบัความเต็มใจในการรับความเสี�ยง เนื�องจากผู้ รับคําปรึกษาแตล่ะคนอาจมีความเต็มใจในการรับความเสี�ยง

ที�แตกต่างกนั ขึ �นอยู่กับทศันคติเกี�ยวกับความเสี�ยง รูปแบบของผลตอบแทนที�ต้องการ และประสบการณ์การลงทนุในอดีตที�
ผ่านมา การให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมจึงจําเป็นที�จะต้องทําการประเมินระดับความเต็มใจในการรับความเสี�ยงของ
ผู้ รับคําปรึกษา  

2.2 ระดับความสามารถในการรับความเสี�ยง โดยผู้ รับคําปรึกษาที�มีสถานะทางการเงินที�ดีมีความมั�งคั�งสงูย่อม
สามารถที�จะรับความเสี�ยงได้สงู ทําให้สามารถกําหนดสดัสว่นของเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงูในสดัสว่นที�สงู ซึ�งจะ
ส่งผลทําให้ได้รับอัตราผลตอบแทนที�คาดหวังที�สูง นอกจากนั �น ผู้ รับคําปรึกษาที�อยู่ในช่วงอายุที�แตกต่างกันก็จะมี
ความสามารถในการรับความเสี�ยงแตกต่างกันดงัที�ได้อธิบายไว้แล้วในหวัข้อที�ผ่านมา ทั �งนี � หากเรียงลาํดบัความสามารถใน

91.50%

4.60%

1.80%

2.10%

การจัดสรรเงนิลงทุน
ในกลุ่มหลักทรัพย์

การคัดเลอืกหลักทรัพย์

การจับจังหวะของตลาด

ปัจจัยอ ื�นๆ
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การรับความเสี�ยงตามช่วงอายหุรือวงจรชีวิตจะพบว่า ผู้ รับคําปรึกษาที�มีช่วงอายอุยู่ในระยะสะสมย่อมสามารถที�จะรับความ
เสี�ยงได้สงูกว่าผู้ รับคําปรึกษาที�มีช่วงอายอุยู่ในระยะมั�งคั�ง ในขณะที�ผู้ รับคําปรึกษาที�อยู่ในระยะอทุิศ ย่อมมีความสามารถใน
การรับความเสี�ยงที�ตํ�าที�สดุ เนื�องจากผู้ รับคําปรึกษาที�มีอายนุ้อยกว่ายงัพอมีเวลาในการเริ�มต้นลงทนุได้ใหม่เมื�อเกิดผลขาดทนุ
จากการลงทนุนั�นเอง 

อย่างไรก็ตาม ในกรณีที�ระดับความเต็มใจในการรับความเสี�ยงและระดับความสามารถในการรับความเสี�ยงไม่
สอดคล้องกนั ควรให้ความสาํคญักบัระดบัที�ตํ�าที�สดุในการให้คําแนะนํา เช่น หากผู้ รับคําปรึกษามีระดบัความเต็มใจในการรับ
ความเสี�ยงตํ�ากว่าระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยง ควรใช้ระดบัความเตม็ใจในการรับความเสี�ยงมาเป็นตวัวดัระดบัการ
ยอมรับความเสี�ยงในการลงทนุของผู้ รับคาํปรึกษารายดงักลา่ว 

ทั �งนี � ระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้จะมีผลกระทบต่อการกําหนดสดัส่วนเงินลงทุนในสินทรัพย์ของผู้ รับคําปรึกษา            
โดยผู้รับคําปรึกษาที�มีระดบัการยอมรับความเสี�ยงที�ตํ�า ควรได้รับคําแนะนําให้กําหนดสดัสว่นเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความ
เสี�ยงตํ�าในสดัสว่นที�สงูเมื�อเทยีบกบัจํานวนเงินลงทนุทั �งหมดของกลุม่หลกัทรัพย์ และกําหนดสดัสว่นเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มี
ความเสี�ยงสงูในสดัสว่นที�ตํ�าเมื�อเทยีบกบัจํานวนเงินลงทนุทั �งหมดของกลุ่มหลกัทรัพย์ ในทางกลบักัน ผู้ รับคําปรึกษาที�มีระดบั
การยอมรับความเสี�ยงสงูก็ควรได้รับคําแนะนําให้กําหนดสดัส่วนเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงตํ�าในสดัส่วนที�ตํ�าเมื�อ
เทียบกบัจํานวนเงินลงทนุทั �งหมดของกลุม่หลกัทรัพย์ และกําหนดสดัส่วนเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความเสี�ยงสงูในสดัส่วนที�
สงูเมื�อเทียบกบัจํานวนเงินลงทนุทั �งหมดของกลุม่หลกัทรัพย์ ซึ�งจะสง่ผลทําให้ได้รับอตัราผลผลตอบแทนที�คาดหวงัสงูขึ �น 

3. ข้อจํากัดในการลงทุนต่างๆ เป็นอีกปัจจัยหนึ�งที�จะส่งผลต่อการตดัสินใจในการจดัสรรสินทรัพย์ลงทุนเช่นกัน ทั �งนี � 
แนวทางการวิเคราะห์ถึงเงื�อนไขหรือข้อจํากดัของการลงทนุมี ดงัตอ่ไปนี � 

- สภาพคลอ่งและความสะดวกด้านการซื �อขาย (liquidity and marketability) หากผู้ รับคําปรึกษามีเป้าหมายที�
ต้องการสภาพคล่องและความสะดวกด้านการซื �อขายสงู ควรแนะนําทางเลอืกการลงทนุในหลกัทรัพย์ที�ซื �อง่ายขายคล่อง เช่น 
บญัชีเงินฝากธนาคารพาณิชย์ ตัpวเงินคลงั และกองทนุรวมตลาดเงิน   

- ระยะเวลาการลงทนุ (investment horizon) มีความสมัพนัธ์อย่างใกล้ชิดกับความต้องการสภาพคล่องและ
ความสามารถในการยอมรับความเสี�ยงของผู้ รับคาํปรึกษา ระยะเวลาการลงทนุที�สั �นอาจส่งผลทําให้คําแนะนําการลงทนุเน้นให้
นํ �าหนกัการลงทนุในสินทรัพย์ที�มีสภาพคลอ่งสงู ซึ�งมีความเสี�ยงของการเปลี�ยนแปลงในราคาสินทรัพย์น้อยกว่าการลงทนุที�มี
ระยะเวลาการลงทนุยาว เช่น ผู้ รับคําปรึกษาที�มีระยะเวลาการลงทนุ 6 เดือน ควรจดัสรรเงินลงทนุทั �งหมดโดยทําการลงทนุใน
ตลาดเงิน และอาจคัดเลือกหลกัทรัพย์ลงทุน เช่น ตัpวเงินคลงั ตัpวสญัญาใช้เงินที�ธนาคารพาณิชย์คํ �าประกัน เป็นต้น ซึ�งการ
ลงทนุในลกัษณะนี �อาจสง่ผลให้ผู้ รับคาํปรึกษาได้รับอตัราผลตอบแทนค่อนข้างตํ�า ทั �งนี � หากระยะเวลาการลงทนุยาวจะส่งผล
ทําให้ความต้องการสภาพคล่องของสินทรัพย์ที�ลงทุนตํ�า ทําให้สามารถให้คําแนะนําการลงทุนในหลักทรัพย์ที�มีอัตรา
ผลตอบแทนที�คาดหวงัสงูและมีความเสี�ยงสงู   

- ข้อพจิารณาทางด้านภาษี (tax considerations) เป็นอีกปัจจัยที�ต้องพิจารณา ซึ�งปัจจัยนี �จะมีความสําคญัมาก
ขึ �นสาํหรับการให้คําแนะนําการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์หรือหุ้นสามญัของบริษัทที�ไม่ได้จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

- กฎหมายและข้อกําหนดที�เกี�ยวข้อง (laws and regulations) เป็นปัจจัยที�กําหนดกลยทุธ์การลงทุนของผู้ รับ
คําปรึกษาบุคคลธรรมดาและผู้ รับคําปรึกษาสถาบัน ทําให้ผู้ รับคําปรึกษาไม่สามารถลงทนุในสินทรัพย์บางประเภท หรือไม่
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สามารถจัดการความเสี�ยงในการลงทนุได้อย่างเต็มที� เช่น ผู้ รับคําปรึกษาที�สามารถลงทนุในกองทนุรวมเพื�อการเลี �ยงชีพต้อง
เป็นบคุคลธรรมดาเท่านั �น  กองทนุรวมไม่สามารถถือครองทรัพย์สินใกล้เคียงเงินสดในแต่ละรอบปีบญัชีได้เกินกว่าร้อยละ 45 
ของมลูค่าทรัพย์สนิสทุธิของกองทนุรวม สง่ผลทําให้ในช่วงที�ตลาดทนุมีเหตวุิกฤต กองทนุรวมจะไม่สามารถลดความเสี�ยงโดย
การขายหลกัทรัพย์หรือสนิทรัพย์เสี�ยงที�ลงทนุไว้ทั �งหมด และให้เหลอืเงินลงทนุเฉพาะในสินทรัพย์ใกล้เคียงเงินสดได้ การซื �อตัpว
แลกเงินของธนาคารพาณิชย์ในบางครั �งอาจมีการกําหนดมลูค่าการซื �อขั �นตํ�าของผู้ รับคําปรึกษาบคุคลธรรมดา 10 ล้านบาท 
การห้ามใช้ข้อมลูข่าวสารภายในเพื�อการซื �อขายหลกัทรัพย์ (insider trading) เป็นต้น 

- ความต้องการพิเศษและเหตกุารณ์เฉพาะ (unique needs and circumstances) ส่งผลทําให้การให้คําแนะนํา
การลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาแต่ละรายอาจมีลกัษณะที�แตกต่างกนัไป เช่น ผู้ รับคําปรึกษาที�มีข้อจํากัดด้านความรู้ในการลงทนุ
หรือเวลาในการบริหารการลงทุนของตนเองก็ควรได้รับคําแนะนําให้เลือกลงทุนผ่านกองทุนรวม และในบางกรณีการให้
คําแนะนําการลงทนุอาจต้องหลกีเลี�ยงการลงทนุในหลกัทรัพย์บางประเภทตามความต้องการพิเศษที�ผู้ รับคําปรึกษาแต่ละราย
กําหนด เช่น หลีกเลี�ยงการลงทุนในกิจการที�ทําลายสิ�งแวดล้อมแม้ว่ากิจการเหล่านั �นจะให้ผลตอบแทนที�สูง ถ้าหากผู้ รับ
คําปรึกษาดังกล่าวมีความต้องการที�จะไม่ลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทที�มีกระบวนการผลิตผลิตภณัฑ์ที�ทําลายสิ�งแวดล้อม 
หรือ หลกีเลี�ยงการลงทนุในตราสารอนพุนัธ์ ถ้าหากผู้ รับคําปรึกษาดงักลา่วมีความต้องการที�จะไม่ลงทนุในหลกัทรัพย์ที�มีความ
เสี�ยงสงูมาก เป็นต้น 

 
• ภาวะตลาดการเงิน  
 เป็นการคาดการณ์สภาพแวดล้อมการลงทนุในขณะนั �น เพื�อประกอบการตดัสนิใจในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุ เช่น 
หากคาดการณ์ว่าภาวะเศรษฐกิจจะมีการขยายตวัสงู และจะส่งผลดีต่อการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ ดังนั �น ในการจัดสรร
สนิทรัพย์ลงทนุอาจจะเพิ�มการลงทนุในตราสารทนุในสดัสว่นที�เพิ�มขึ �น เป็นต้น หรือการมีนวตักรรทางการเงินใหม่ๆ ที�นําออกมา
ซื �อขายในตลาดทนุ เช่น ตราสารอนพุนัธ์ ส่งผลให้เกิดทางเลือกใหม่ในการลงทนุ ที�ไม่เพียงแต่จะสร้างโอกาสในการเพิ�มอตัรา
ผลตอบแทน แต่ยังช่วยในเรื�องการกระจายการลงทุนให้แก่ผู้ รับคําปรึกษาได้ ก็อาจจะมีการตัดสินใจจัดสรรเงินลงทุนใน
หลกัทรัพย์ดงักลา่วได้ แต่ทั �งนี � ต้องอยูภ่ายใต้ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคําปรึกษา  
 

9.4.3  กลยุทธ์การจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุ 
 การให้คําแนะนําในการกําหนดสัดส่วนเงินลงทุนนั �น มี 2 แนวทาง คือ การจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนในระยะยาว 

(strategic asset allocation) และการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุในระยะสั �น (tactical asset allocation) ซึ�งมีรายละเอียดดงันี � 
 
การจัดสรรสนิทรัพย์ลงทุนระยะยาว   

อาจพิจารณาจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุจากวงจรชีวติหรือระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคาํปรึกษาดงัต่อไปนี � 
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การจดัสรรสินทรัพย์ลงทนุระยะยาวตามวงจรชีวิต 

เป็นการพิจารณาจัดสรรเงินลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ให้ผู้ รับคําปรึกษาอย่างง่ายๆ จากช่วงอายขุองผู้ รับคําปรึกษาดงั
แสดงในตารางที� 9-2 ทั �งนี � จากตารางดงักลา่วจะเห็นได้ว่าสดัสว่นของเงินลงทนุในสนิทรัพย์เสี�ยงสงูจะปรับลดลงตามวงจรชีวติ
ของผู้รับคําปรึกษาที�เปลี�ยนไปในช่วงระยะสะสม ระยะมั�นคง และระยะอทุิศตามลาํดบั  

 

ตารางที# 9-2 ตวัอย่างแนวทางการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนระยะยาวแยกตามวงจรชีวติ 

  

การจดัสรรสินทรัพย์ลงทนุระยะยาวตามระดบัความเสี)ยงที)ยอมรับไดใ้นการลงทนุ 

เป็นการพิจารณาจัดสรรเงินลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ให้ผู้ รับคําปรึกษาตามระดับความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับ
คําปรึกษาดงัที�แสดงในตารางที� 9-3 ซึ�งแสดงให้เห็นถงึช่วงของสดัสว่นเงินลงทนุที�เหมาะสมในสนิทรัพย์แต่ละประเภท 

 
ตารางที# 9-3 ตวัอย่างแนวทางการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนระยะยาวตามระดับความเสี#ยงที#ยอมรับได้ในการลงทุน 

ของผู้รับคาํปรึกษา 
 

ประเภทผู้ลงทุน 

สัดส่วนการลงทุน 

เงนิฝากและตรา

สารหนี *ระยะสั *น 

ตราสารหนี *ภาครัฐ  

ที#มอีายุมากกว่า 1 ปี 

ตราสารหนี *

ภาคเอกชน 
ตราสารทุน 

การลงทุน

ทางเลือก* 

เสี#ยงตํ#า >60% <20% <10% <5% 

เสี#ยงปานกลางค่อนข้างตํ#า <20% <70% <20% <10% 

เสี#ยงปานกลางค่อนข้างสูง <10% <60% <30% <10% 

เสี#ยงสูง <10% <40% <40% <20% 

เสี#ยงสูงมาก <5% <30% >60% <30% 

* รวมถึงสนิค้าโภคภณัฑ์ สญัญาซื �อขายลว่งหน้า 
ที�มา: สาํนกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
 

การจัดสรรสนิทรัพย์ลงทุนระยะสั�น  
เป็นการกําหนดแนวทางในการปรับนํ �าหนกัการลงทนุในระยะสั �นตามภาวะตลาดที�มีการเปลี�ยนแปลงไป ทั �งนี � เพื�อให้

ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์สามารถใช้โอกาสจากการเปลี�ยนแปลงดงักลา่วเพื�อสร้างผลตอบแทนที�สงูขึ �น อย่างไรก็ตาม การปรับ

ช่วงอายุ สัดส่วนการลงทุนในสนิทรัพย์แยกตามระดบัความเสี#ยง 
หลักทรัพย์เสี#ยงตํ#า หลักทรัพย์เสี#ยง 

ปานกลาง 
หลักทรัพย์เสี#ยงสงู 

ระยะสะสม 10% 30% 60% 
ระยะมั�นคง 20% 35% 45% 
ระยะอทุิศ 30% 50% 20% 



บทที� 9 การให้คาํแนะนําการลงทนุที�เหมาะสม  

 

สงวนลิขสทิธิ5โดย ศนูย์สง่เสริมการพฒันาความรู้ตลาดทนุ (TSI) ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย                                          หน้าที� 28 
Copyright by Thailand Securities Institute (TSI), The Stock Exchange of Thailand All rights reserved. 

สดัสว่นการลงทนุในระยะสั �นดงักล่าวจะต้องไม่เกินกรอบการลงทนุที�กําหนดไว้ ทั �งนี � แนวทางในการกําหนดกรอบการจัดสรร
สนิทรัพย์ลงทนุในระยะสั �นนั �น จะเป็นการกําหนดสดัสว่นการลงทนุให้เบี�ยงเบนไปจากสดัสว่นการลงทนุที�กําหนดในการจัดสรร
สนิทรัพย์ลงทนุระยะยาว โดยอาจกําหนดให้สดัสว่นการลงทนุในสนิทรัพย์แต่ละประเภทมีสดัส่วนเพิ�มขึ �นหรือลดลงเป็นร้อยละ
ของสดัสว่นการลงทนุเดมิ เช่น ในการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุระยะยาวมีการกําหนดสดัสว่นการลงทนุในตราสารทนุ 50% ดงันั �น 
แนวทางในการจัดสรรเงินลงทนุระยะสั �น อาจจะกําหนดให้สดัส่วนการลงทุนในตราสารทนุดังกล่าวให้มีสดัส่วนเพิ�มขึ �นหรือ
ลดลงไม่เกิน 10% จากสดัสว่นการลงทนุเดิม ดงันั �น เมื�อผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์มกีารคาดการณ์ภาวะตลาดตราสารทนุว่าจะมี
การปรับตวัสงูขึ �น ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์จึงสามารถปรับเพิ�มนํ �าหนกัการลงทนุในตราสารทนุเป็น 55% ได้ หรือในทางตรงกัน
ข้ามหากคาดการณ์ว่าภาวะตลาดตราสารทนุจะซบเซา ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์อาจปรับลดนํ �าหนกัการลงทนุในตราสารทนุลง
เหลือเพียง 45% เป็นต้น ทั �งนี � จะเห็นได้ว่าการกําหนดกรอบการจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุในระยะสั �นนั �นจะเป็นการช่วยกําหนด
ขอบเขตในการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์แล้ว ยงัเป็นการช่วยให้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์มีความยืดหยุ่นในการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์
ให้มีความสอดคล้องกบัภาวะตลาดมากยิ�งขึ �น 

 

9.5 แนวคิดการสร้างและการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน   
  หลงัจากการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุเสร็จสิ �นแล้ว ขั �นตอนต่อไปจะเป็นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ลงทนุและการคดัเลือก
หลกัทรัพย์ลงทนุ รวมถึงการกําหนดแนวทางการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุ ซึ�งมีรายละเอยีดดงันี � 
 

9.5.1 การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน   
เป็นการนําเงินไปลงทนุในชั �นสนิทรัพย์ (asset class) ประเภทต่าง ๆ เช่น ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี � และตราสาร

ทนุ ตามกรอบการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุที�กําหนด โดยต้องทาํการคดัเลอืกหลกัทรัพย์ที�จะลงทนุ และกําหนดสดัสว่นการลงทนุ
ในแต่ละหลกัทรัพย์อย่างเหมาะสม เช่น การคดัเลอืกหลกัทรัพย์ซึ�งได้แก่ หุ้นสามญัของบริษัท A หุ้นสามญัของบริษัท B และ 
หุ้นสามัญของบริษัท C มาลงทนุภายใต้สัดส่วนที�กําหนดไว้สําหรับตราสารทนุ เป็นต้น ทั �งนี � อาจแนะนําผู้ รับคําปรึกษาให้
ดําเนินการซื �อหรือขายหลกัทรัพย์ที�ได้คัดเลือกไว้ ตามช่วงเวลาการลงทุนที�เหมาะสม (ทั �งนี �การกําหนดช่วงเวลาการลงทุนที�
เหมาะสมอาจอาศยัแนวทางการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ทางเทคนิคเพื�อประกอบการตดัสนิใจ)  

เนื�องจากหลักทรัพย์ที�สามารถคัดเลือกมาลงทนุในแต่ละชั �นสินทรัพย์ (asset class) อาจมีจํานวนมาก ดังนั �น                   
การแบง่กลุม่ย่อย (sub-class) ของแต่ละชั �นสนิทรัพย์จะช่วยทาํให้การคดัเลอืกหลกัทรัพย์เพื�อลงทนุในกลุม่หลกัทรัพย์ของผู้ รับ
คําปรึกษามีความสะดวกมากขึ �น เช่น การกําหนดกลุม่ยอ่ยของชั �นสินทรัพย์ประเภทหุ้นสามญัอาจแบง่เป็น หุ้นสามญัที�มีขนาด
ใหญ่และหุ้นสามญัที�มีขนาดเลก็ หรือ หุ้นสามญัที�เน้นมลูค่า (value stock) หรือหุ้นสามญัที�เน้นการเติบโตสงู (growth stock) 
เป็นต้น อย่างไรก็ตาม การเลือกกลุ่มย่อยของแต่ละชั �นสินทรัพย์ที�ต้องการลงทุนนั �นจะต้องอยู่ภายใต้ระดับความเสี�ยงและ
ข้อจํากดัของผู้ รับคําปรึกษา  

หลงัจากคัดเลือกกลุ่มย่อยในแต่ละชั �นสินทรัพย์ที�ต้องการลงทนุในกลุ่มหลกัทรัพย์แล้ว ขั �นตอนต่อไปจะเป็นการ
คดัเลือกหลกัทรัพย์ลงทนุ (securities selection) เช่น การคดัเลอืกว่าจะลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทใด ที�เป็นหุ้นสามญัที�มี
ขนาดใหญ่หรือหุ้นสามญัที�เน้นมลูค่า สําหรับชั �นสินทรัพย์ที�เป็นตราสารทนุ ผู้ รับคําปรึกษาอาจทําการคดัเลือกหลกัทรัพย์ที�จะ
ลงทนุโดยการวิเคราะห์ปัจจัยพื �นฐาน โดยอาจต้องทําการประเมินความสามารถในการทํากําไรในอนาคตของบริษัทผู้ออก
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หลกัทรัพย์ ซึ�งจะสง่ผลต่อระดบัราคาของหลกัทรัพย์ในอนาคต นอกจากนั �นแล้วผู้ รับคําปรึกษายงัอาจสามารถทําการคดัเลือก
หลกัทรัพย์ที�จะลงทุนโดยอาศัยการวิเคราะห์ทางเทคนิค (technical analysis) หรือการวิเคราะห์การเงินเชิงพฤติกรรม 
(behavior finance) มาประกอบการตดัสนิใจคดัเลอืกหลกัทรัพย์ได้อีกด้วย อย่างไรก็ตาม ผู้ รับคําปรึกษาควรมีการกระจายการ
ลงทนุในหลกัทรัพย์หลากหลายอตุสาหกรรมและหลากหลายบริษัทเพื�อเป็นการลดความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบจากการลงทนุ 

การกําหนดแนวทางในการคดัเลือกหลกัทรัพย์ที�เหมาะสมถือได้ว่าเป็นอีกหนึ�งขั �นตอนที�มีความสาํคัญมาก เนื�องจาก
การคดัเลอืกหลกัทรัพย์ที�เหมาะสมจะช่วยลดความเสี�ยงจากการลงทนุ โดยเปรียบเสมือนกบัเป็นตะแกรง ที�ช่วยกรองหลกัทรัพย์
ที�ไม่สอดคล้องกับคําแนะนําการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาออกไปนั�นเอง นอกจากนั �นแล้วยงัช่วยทําให้ผู้ รับคําปรึกษาสามารถ
เลอืกซื �อหลกัทรัพย์ได้ถกูต้อง และสร้างผลกําไรได้ตามที�ต้องการ เนื�องจากการใช้สญัชาตญาณหรือความรู้สกึในการคดัเลือก
หลกัทรัพย์  โดยไม่มีการวิเคราะห์อย่างเป็นระบบอาจส่งผลทําให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุไม่เป็นไปตามที�คาดหวงัไว้ 
ทําให้ผู้ รับคําปรึกษามีการตดัสนิใจลงทนุที�ผิดพลาด  อีกทั �งการกําหนดแนวทางในการคดัเลือกหลกัทรัพย์ยงัช่วยสร้างวินยัใน
การลงทนุ ทําให้ไม่ลงทนุตามข่าวลอื และยงัช่วยลดการลงทนุตามอารมณ์ หรือความโลภลงอกีเช่นกนั 
 

9.5.2  การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์   
ในการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์ จําเป็นต้องให้ความสําคญักบัการสร้างความมั�งคั�งให้เพิ�มขึ �นแก่กลุม่หลกัทรัพย์ โดยการ

ให้คําแนะนําเพื�อปรับเปลี�ยนสดัส่วนการลงทนุให้สอดคล้องกับสภาพแวดล้อมการลงทนุในปัจจุบัน ยกตัวอย่างเช่น เมื�อให้
คําแนะนําการลงทนุในตราสารหนี � ต่อมาอตัราดอกเบี �ยมีแนวโน้มที�จะปรับตวัเพิ�มขึ �นอย่างต่อเนื�อง ซึ�งอาจสง่ผลทาํให้ราคาของ
ตราสารหนี �ปรับตวัลดลง ดงันั �น ควรแนะนาํให้ผู้ รับคําปรึกษาปรับเปลี�ยนสดัสว่นการลงทนุในตราสารหนี �ลดลง และเพิ�มสดัส่วน
การลงทุนในตราสารทุน ซึ�งยังมีราคาถูกในขณะนั �นมากขึ �น ส่งผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษาอาจสามารถทํากําไรส่วนเกินได้ใน
อนาคต เป็นต้น 

กลยทุธ์ในการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์สามารถแบง่ออกเป็น 2 แนวทาง คือ  

• การบริหารกลุม่หลกัทรัพย์เชิงรุก (active portfolio management) ซึ�งเป็นการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ที�ผู้บริหาร
กลุม่หลกัทรัพย์จะพยายามค้นหาหลกัทรัพย์ลงทนุที�สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนให้เพิ�มขึ �นมากกว่าอตัราผลตอบแทนที�ควร
จะเป็น ณ ระดบัความเสี�ยงเดียวกัน โดยอาศยัการวิเคราะห์ปัจจัยพื �นฐาน และ / หรือ การวิเคราะห์ทางเทคนิค เพื�อต้องการ
สร้างผลตอบแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ให้สงูกว่าผลตอบแทนของตลาด 

• การบริหารกลุ่มหลักทรัพย์เชิงรับ (passive portfolio management) ซึ�งเป็นการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ที�
คาดหวังอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์เท่ากับหรือใกล้เคียงกับอตัราผลตอบแทนของตลาด จึงไม่มุ่งเน้นการค้นหา
หลกัทรัพย์ตวัใดตวัหนึ�งหรือกลุม่ใดกลุม่หนึ�งมาลงทนุ แต่จะมุ่งเน้นการลงทนุที�เลียนแบบดชันีหลกัทรัพย์ต่างๆ ที�ใช้เป็นเกณฑ์
มาตรฐาน เช่น ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ ดชันอีตุสาหกรรม เป็นต้น และจะทาํการลงทนุในหลกัทรัพย์ด้วยการซื �อหลกัทรัพย์แล้วถือ
ครองในระยะยาว  
 อย่างไรก็ตาม การตดัสนิใจว่าจะเลอืกใช้กลยทุธ์การบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์แบบใดนั �นจําเป็นต้องมีการเลือกระหว่าง
ต้นทนุการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ที�สงูขึ �นหรือตํ�าลง เนื�องจากการบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์เชิงรุกนั �น ผู้บริหารกลุม่หลกัทรัพย์จะ
มุ่งเน้นที�การเอาชนะตลาด จึงต้องมีการเลือกหลกัทรัพย์ที�จะลงทนุ และมีการซื �อขายหลกัทรัพย์อยู่บ่อยครั �งซึ�งจะส่งผลให้มี
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ต้นทุนที�เกิดจากการค้นหาหลกัทรัพย์และการซื �อขายหลกัทรัพย์สงูกว่ากลยทุธ์การบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์เชิงรับ แต่ในทาง
กลบักนั การบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์เชิงรุกมกัมีโอกาสสร้างอตัราผลตอบแทนได้มากกว่าการบริหารกลุม่หลกัทรัพย์เชิงรับ 
 

9.6 การตดิตามและวัดผลการลงทุน และการปรับเปลี#ยนกลุ่มหลักทรัพย์ลงทนุ 
การติดตามและประเมินความต้องการ ตลอดจนเงื�อนไขของผู้ รับคําปรึกษาพร้อมทั �งภาวะเศรษฐกิจและการลงทนุ 

รวมถงึประเมินผลการบริหารการลงทนุ เพื�อประเมินว่าผู้ รับคําปรึกษามีการเปลี�ยนแปลงด้านความต้องการ ความสามารถใน
การรับความเสี�ยง หรือเงื�อนไขในการลงทนุอย่างไรบ้าง รวมถึงภาวะเศรษฐกิจและการลงทนุต่าง ๆ เพื�อจะได้กําหนดกลยทุธ์
การลงทนุที�เหมาะสมต่อไป  

ผู้แนะนําการลงทนุควรมีการติดตามผลการลงทุนที�เกิดขึ �นเพื�อที�จะนําผลลพัธ์ที�เกิดขึ �นไปใช้เปรียบเทียบกับเกณฑ์
มาตรฐานต่าง ๆ เช่น กองทุนรวมที�มีคําแนะนําการลงทุนในตราสารทุนจะเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับดัชนีตลาด
หลกัทรัพย์ ซึ�งถือเป็นตวัแทนของกลุม่หลกัทรัพย์ตลาด เป็นต้น การติดตามผลการลงทนุจะทาํให้ทราบถึงการเปลี�ยนแปลงของ
ผลการดําเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์ว่าเป็นไปตามที�ได้ตั �งเป้าหมายไว้หรือไม่ ทั �งนี � ในการติดตามผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษา
สามารถปรับเปลี�ยนการลงทนุ (rebalancing the portfolio) ได้ตามความเหมาะสม เพื�อเพิ�มโอกาสในการบรรลเุป้าหมายการ
ลงทนุของผู้รับคําปรึกษา นอกจากนี � เมื�อระยะเวลาการลงทนุผ่านไป นอกจากสภาพแวดล้อมการลงทนุอาจมีการเปลี�ยนแปลง
นั �น สถานภาพของตวัผู้ รับคําปรึกษาอาจจะมีการเปลี�ยนแปลงไปด้วยเช่นกัน ดงันั �น จึงมีความจําเป็นที�ต้องมีการปรับเปลี�ยน
กลุม่หลกัทรัพย์ลงทนุ เพื�อให้สอดคล้องกับสถานภาพปัจจุบนัของผู้ รับคําปรึกษา ทั �งนี � สาเหตุที�ทําให้ต้องมีการปรับปรุงกลุ่ม
หลกัทรัพย์ลงทนุมีสาเหตดุงัต่อไปนี � 
 

9.6.1 การเปลี#ยนแปลงสถานภาพส่วนตวัของผู้รับคาํปรึกษา  
 เมื�อเวลาเปลี�ยนแปลงไปเงื�อนไขส่วนตัวหรือสถานภาพของผู้ รับคําปรึกษาอาจมีการปรับเปลี�ยนไป เช่น ผู้ รับ
คําปรึกษาตกงาน สถานภาพทางครอบครัวเปลี�ยนไป มีบตุรเพิ�มขึ �น หรือในบางครั �งผู้ รับคําปรึกษาอาจต้องการที�จะปรับเปลี�ยน
วตัถปุระสงค์การลงทนุ ดงันั �น จึงมคีวามจําเป็นต้องมีการปรับเปลี�ยนแผนการลงทนุใหม่ ซึ�งการเปลี�ยนแปลงนี �อาจมีผลกระทบ
ทําให้ผู้ รับคําปรึกษามีระดบัความสามารถในการรับความเสี�ยงที�ลดลง จนอาจส่งผลกระทบต่อสดัส่วนการลงทนุในหลกัทรัพย์
เสี�ยงที�ควรมีสดัสว่นลดลงตามระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ รับคําปรึกษาที�เปลี�ยนแปลงไปเช่นกนั  

 
9.6.2 การเปลี#ยนแปลงของสภาพแวดล้อมการลงทุน  

เป็นปัจจยัที�อยู่นอกเหนือการควบคมุ เมื�อปัจจยัตา่งๆ เหลา่นี �มีการเปลี�ยนแปลงไป ผู้แนะนําการลงทนุจําเป็นจะต้องมี
การปรับเปลี�ยนกลยุทธ์ เพื�อให้การลงทุนของผู้ รับคําปรึกษาบรรลุตามเป้าหมายตามที�กําหนดไว้ ทั �งนี � สาเหตุของการ
เปลี�ยนแปลงสภาพแวดล้อมของการลงทนุอาจมีสาเหตมุาจาก การเปลี�ยนแปลงด้านเศรษฐกิจ การลดลงของอตัราดอกเบี �ยที�
อยู่ในระดบัที�ตํ�ากว่าที�คาดการณ์ไว้ ซึ�งอาจสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนจากการลงทนุ รวมทั �ง การเปลี�ยนแปลงของกฎระเบียบ
ต่างๆ ที�เกี�ยวข้อง ทั �งนี � ผู้แนะนําการลงทนุจะต้องให้ข้อมลูกบัผู้ รับคําปรึกษาถงึความเปลี�ยนแปลงที�เกิดขึ �นที�อาจนําไปสู่การให้
ข้อเสนอแนะ หรือ การปรับเปลี�ยนคําแนะนําการลงทนุที�จะต้องอ้างอิงอยูก่บัเงื�อนไขและสภาพการณ์ที�เปลี�ยนไป  
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9.6.3 การเปลี#ยนแปลงของเครื#องมือหรือตราสารทางการเงินประเภทใหม่ๆ  
 ผู้แนะนําการลงทนุมีบทบาทและหน้าที�โดยตรงที�จะต้องคอยตรวจสอบว่าเครื�องมือหรือตราสารทางการเงินที�นํามาใช้
ยงัคงสามารถตอบสนองต่อเป้าหมายการลงทนุที�ได้กําหนดไว้ในเบื �องต้นหรือไม่ รวมถึงจะต้องมีการประเมินเครื�องมือหรือ         
ตราสารทางการเงินประเภทใหม่ๆ ที�อาจจะนํามาร่วมใช้ในการให้คําแนะนําการลงทุนดังกล่าวให้สามารถตอบสนองต่อ
เป้าหมายและความต้องการของผู้ รับคาํปรึกษาได้อย่างมีประสทิธิผล 

 
9.7 ตัวอย่างการให้คาํแนะนําการลงทุนที#เหมาะสม 
 นาย A ซึ�งมีเงินเหลอืจากการลงทนุเพื�อเป้าหมายทางการเงินอื�นๆ ต้องการนําเงินมาลงทุนเพื�อต้องการเพิ�มมลูค่า

ให้กบัเงินลงทนุสว่นที�เหลอื จึงได้มาเปิดบญัชีซื �อขายหลกัทรัพย์กบับริษัทหลกัทรัพย์แห่งหนึ�ง ด้วยเงินลงทนุจํานวน 1 ล้านบาท                

ซึ�งบริษัทหลกัทรัพย์ดงักล่าว ได้ให้นาย A ทําแบบประเมินความเหมาะสมในการลงทนุ (suitability test) ซึ�งสามารถสรุปผล

จากการทําแบบประเมินนาย A ได้ดงันี � 

คะแนนรวม ระดับ ประเภทผู้ลงทุน คาํแนะนํา 
� 22 – 29 3 รับความเสี�ยงได้ปานกลาง คอ่นข้างสงู 

  
คณุเป็นบุคคลที�สามารถยอมรับความเสี�ยงได้ปานกลาง ค่อนข้างสูง 
เพื�อให้ได้รับผลตอบแทนที�สงูขึ �น และยังมุ่งหวงัให้เงินลงทุนบางส่วนมี
การเตบิโตเพิ�มมลูคา่มากขึ �น 

 
 ดงันั �น จากผลการประเมินของนาย A ซึ�งสะท้อนว่าเป็นผู้ที�สามารถรับความเสี�ยงได้ปานกลางค่อนข้างสงู ดงันั �น               

ผู้แนะนําการลงทนุควรให้คําแนะนําเบื �องต้นในการจดัสรรเงินลงทนุให้กบันาย A ดงันี �  

ประเภทผู้ลงทุน 

สัดส่วนการลงทุน 

เงนิฝากและตรา

สารหนี *ระยะสั *น 

ตราสารหนี *ภาครัฐ  

ที#มอีายุมากกว่า 1 ปี 

ตราสารหนี *

ภาคเอกชน 
ตราสารทุน 

การลงทุน

ทางเลือก* 

เสี�ยงปานกลางค่อนข้างสงู <10% <60% <30% <10% 

* รวมถึงสนิค้าโภคภณัฑ์ สญัญาซื �อขายลว่งหน้า 

 
 ทั �งนี � เมื�อผู้แนะนําการลงทุนได้ให้คําแนะนํากรอบการจัดสรรเงินลงทุนที�เหมาะสมกับระดบัความเสี�ยงของนาย A 
ดงักล่าวข้างต้นแล้ว หากผู้ ให้คําแนะนํา เป็นผู้แนะนําการลงทนุด้านตลาดทุน ก็สามารถนําเสนอผลิตภัณฑ์การลงทนุได้ทั �ง             
ตราสารหนี � ตราสารทนุ กองทนุรวม และอนพุนัธ์ให้นาย A ได้ แต่ต้องอยู่ภายใต้กรอบการจดัสรรสนิทรัพย์ลงทนุดงักลา่ว 
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9.8 ขอบเขตการทาํหน้าที#ของผู้แนะนําการลงทุนในการให้คําแนะนําการลงทุนที#เหมาะสม 
ตามหลกัเกณฑ์ของสาํนกังาน ก.ล.ต. ผู้แนะนําการลงทนุ (investment consultant) หมายถึง บคุคลที�ให้คําแนะนํา

การลงทนุแก่ผู้ลงทนุ ซึ�งได้แก่ การตดิต่อเพื�อชกัชวนให้มีการลงทนุ หรือการให้คําแนะนําเพื�อการซื �อขายหรือลงทนุในผลติภณัฑ์
ในตลาดทนุโดยไม่มีการวางแผนหรือการวิเคราะห์การลงทนุประกอบการให้คําแนะนํา ซึ�งนอกจากการให้คําแนะนําการลงทนุ
ในผลิตภัณฑ์ที�ตนเองได้รับความเห็นชอบแล้ว ผู้ แนะนําการลงทุน ยงัมีหน้าที�ต้องพดูคยุให้คําแนะนําเกี�ยวกับแนวทางการ
จัดสรรสินทรัพย์การลงทุนเบื �องต้น (basic asset allocation) เพื�อให้ผู้ลงทนุเข้าใจความสําคัญในการจัดสรรและกําหนด
สดัสว่นการลงทนุหรือการทาํธุรกรรมที�เหมาะสมอีกด้วย 

โดยเริ�มต้นจากการให้ผู้ลงทนุทําแบบสอบถามการประเมินความเหมาะสมในการลงทนุเสียก่อน โดยที�แบบประเมิน
ดงักล่าว อาจจะเป็นของสํานกังาน ก.ล.ต. หรือเป็นแบบประเมินที�สถาบนัการเงินจดัทําขึ �นเอง ซึ�งหลงัจากได้ผลประเมินถึง
ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ในการลงทนุของผู้ลงทนุแล้ว ผู้แนะนําการลงทนุก็มีหน้าที�ต้องแจ้งแนวทางการจัดสรรสดัส่วนการ
ลงทนุที�เหมาะสมตามผลที�ได้รับจากการประเมินให้ผู้ลงทนุทราบ เพื�อใช้เป็นข้อมลูสําหรับการตัดสนิใจลงทนุต่อไป ทั �งนี �มี
ข้อสงัเกตว่า  คําแนะนําเกี�ยวกับการจัดสรรสดัส่วนการลงทนุดังกลา่ว จะอาศยัข้อมลูจากการตอบแบบสอบถามของผู้ลงทุน
เท่านั �น โดยไม่ได้มีการจดัเก็บหรือสอบถามข้อมลูเชิงลกึจากผู้ลงทนุเพิ�มเตมิแตอ่ย่างใด  

อนึ�ง ข้อพงึระวงัสาํหรับผู้แนะนําการลงทนุ ก็คอื การให้บริการวางแผนการลงทนุแบบเฉพาะเจาะจง โดยการวิเคราะห์
ข้อมลูเชิงลึกเกี�ยวกับระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้และเป้าหมายในการลงทุน ซึ�งต้องอาศยัการจัดเก็บข้อมลูเชิงลึกจากผู้ รับ
คําปรึกษาเพิ�มเติม เพื�อนําข้อมลูที�ได้ไปใช้ประกอบการวางแผนและให้คําแนะนําการลงทนุแบบเฉพาะเจาะจงสําหรับผู้ลงทนุ
แต่ละรายนั �น เป็นสิ�งที�ผู้ แนะนําการลงทุนไม่สามารถทําได้ เนื�องจากงานดังกล่าวอยู่ภายใต้ขอบเขตการทําหน้าที�ของ               
”ผู้ วางแผนการลงทนุ” (investment  planner) ซึ�งเป็นใบอนุญาตอีกประเภทหนึ�งที�จําเป็นต้องอาศยัความรู้ความเข้าใจที�
เกี�ยวข้องกบัการวางแผนทางการเงินในระดบัที�สงูขึ �น  

อย่างไรก็ตาม การพดูคยุและสอบถามข้อมลูเพิ�มเติมที�จะเป็นประโยชน์สาํหรับการให้คําแนะนําการลงทนุ เป็นสิ�งที�ผู้
แนะนําการลงทนุสามารถทาํได้หากไม่ได้ขยายขอบเขตการให้บริการไปสูก่ารวางแผนการลงทนุแบบเฉพาะเจาะจง แต่ทั �งนี �การ
ที�ผู้แนะนาํการลงทนุได้เข้าใจแนวคิดและหลกัการเกี�ยวกบัการจดัเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมลูลกูค้า รวมถงึ กระบวนการให้
คําแนะนําการลงทุนที�เหมาะสม ย่อมเป็นประโยชน์ต่อผู้ แนะนําการลงทุนในการนําความรู้ที�ได้ไปประยุกต์ใช้กับการให้
คําแนะนําการลงทนุเพื�อให้ผู้ลงทนุสามารถลงทนุได้อย่างเหมาะสมกบัระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของตนเอง 

 

9.9 บทสรุป 
การให้คําแนะนําการลงทนุมีแนวโน้มที�จะทวคีวามสาํคญัมากขึ �น เนื�องจากประชากรไทยมีอายขุยัที�ยนืยาวมากยิ�งขึ �น 

ตลาดแรงงานมีความมั�นคงที�น้อยลง ตลอดจนความมั�งคั�งที�เพิ�มมากขึ �นของผู้ รับคําปรึกษา โดยเฉพาะอย่างยิ�งในแถบประเทศ
เอเชีย รวมไปถึงอตัราดอกเบี �ยจากการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชย์ลดลงในขณะที�นวตักรรมทางการเงินได้สง่ผลทาํให้ทางเลือก
ในการลงทนุตา่งๆ อาจมีความซบัซ้อนมากขึ �น ดงันั �น ผู้ให้คําปรึกษาจงึต้องมีความรู้ความเข้าใจเป็นอย่างดีเกี�ยวกบัผลติภณัฑ์
การลงทนุ หรือผู้ รับคําปรึกษามีความต้องการที�จะได้รับคาํแนะนาํในการลงทนุที�เหมาะสมมากขึ �น 

ทั �งนี � การให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมนั �น จะคาํนงึถึงผู้ รับคําปรึกษาเป็นสาํคญั ดงันั �น การทําความรู้จกักับผู้ รับ
คําปรึกษาเพื�อเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมลู จึงเป็นสิ�งที�มีความสําคัญต่อความสําเร็จของการให้คําแนะนําการลงทุน 
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นอกจากนี � การให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมยงัต้องพิจารณาถึงสภาพแวดล้อมของตลาดเงินและตลาดทนุที�เกี�ยวข้องกบั
การลงทุน เพื�อเป็นข้อมูลประกอบการให้คําแนะนําในการจัดสรรสินทรัพย์ลงทุนและบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ลงทุนอย่างมี
ประสทิธิภาพกับผู้ รับคําปรึกษา ดงันั �น กระบวนการให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมจึงเป็นกระบวนการที�ต้องกระทําอย่าง
ต่อเนื�องไปโดยตลอดจนกว่าผู้ รับคําปรึกษาจะบรรลเุป้าหมาย   

กระบวนการให้คําแนะนําการลงทนุที�เหมาะสมประกอบด้วย 5 ขั �นตอน คือ การรวบรวมข้อมลู การวิเคราะห์ข้อมลู
และประเมินระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้ของผู้ รับคําปรึกษา การจัดสรรสินทรัพย์ลงทนุ การสร้างและบริหารกลุ่มหลกัทรัพย์ 
การติดตามและวัดผลการลงทุน และการปรับเปลี�ยนกลุ่มหลกัทรัพย์ ซึ�งเป็นสิ�งที�มีความสําคัญอย่างยิ�งต่อผู้ รับคําปรึกษา 
เนื�องจากจะส่งผลทําให้ผู้ รับคําปรึกษาดังกล่าวมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที�เพิ�มสงูขึ �น ในขณะที�มีการกระจายความเสี�ยงเป็น
อย่างดี ซึ�งจะเป็นการเพิ�มโอกาสในการบรรลเุป้าหมายการลงทนุตามที�ผู้ รับคําปรึกษาต้องการ ภายในระยะเวลาที�กําหนด และ
ภายใต้ระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได้  
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