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ธนาคารแหงประเทศไทย 

 สถิติจาก website สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) 
ลาสุดชี้วากองทุน Foreign Investment Fund ( FIF ) ที่ลงทุนในหุนตางประเทศมีขนาด 2.1 หมื่น
ลานบาท นับวาเล็กเมื่อเทียบกับขนาด FIF ตราสารหนี้ตางประเทศกวา 4 แสนลานบาท  ใน 1-2 ป
ขางหนาเมื่อเศรษฐกิจโลกดีขึ้น FIF หุนนาจะใหญขึ้นมาก จึงควรศึกษาความเสี่ยงไวแตเนิ่น  ๆ 

 ความเสี่ยงกองทุนFIF หุนตางจากกองทนุFIF ตราสารหนีอ้ยางมากในมติิความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน กองทนุ FIF ตราสารหนีค้วรจะปดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนโดยการทํา FX 
Swap ทั้งจํานวน เพราะอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนกวาตราสารหนี้หลายเทา การปดความเสี่ยงไมหมด
หรือปดผดิวิธีจึงไมตางจากการเก็งกําไรอัตราแลกเปลี่ยน 

กองทุนหุนตางประเทศสวนใหญไมปดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนโดยใหเหตุผลเปนสูตร
สําเร็จวาผูลงทุนจะไดประโยชนจากการกระจายความเสี่ยงเพราะราคาหุนกับอัตราแลกเปลี่ยนไมได
เคล่ือนไหวทิศทางเดียวกนัตลอดเวลา สูตรสําเร็จนี้ใชไมไดเสมอไป และอาจไมใชทางเลือกท่ีดีท่ีสุด
สําหรับนักลงทุน อีกท้ังเปนการใหภาพเพยีงดานเดียว 

 หากศึกษาใหดจีะพบวาสัดสวนความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนตอความเสี่ยงหุนของแตละ
กองทุนจะไมเทากัน ขึ้นกับประเทศที่ลงทุนและการกระจุกตัวของการลงทุน บางกองทุนความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนที่รวมผลจากการกระจายความเสี่ยง ( Risk Contribution หรือ DeltaVaR) เปน
สัดสวนที่สูงเทียบกับความเสี่ยงรวมของกองทุนโดยนักลงทุนไมทราบ ผูออกกองทุนควรศึกษาและ
ใหขอมูลเปรียบเทียบความเสี่ยงระหวางกองทุนที่ไมปองกันความเสี่ยงเลย ( unhedged ) และ
กองทุนที่ปดความเสี่ยงบางสวน ( partially hedged)ใหนกัลงทุนทราบ 

 การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงอัตราแลกเปล่ียนตองศึกษาสดัสวนการปองกนัความเสี่ยงท่ี
เหมาะสม ( optimal hedge ratio ) เพราะประโยชนจากการกระจายความเสี่ยงอาจไมคุมคาความผัน
ผวนที่สูงขึ้นสําหรับกองทุนที่ไมปดความเสี่ยง ( unhedged) บางกองทนุ หากผูออกกองทุนศึกษาให
ดีและนํามาใชปฏิบัติอยางโปรงใสก็จะเปนทั้งความรูและประโยชนตอนักลงทุน 

 ประเด็นการปดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปล่ียนมีนยัท่ีนาสนใจตอนักลงทุนในเอเชียท่ีหวัง
ผลตอบแทนใน 1-2 ปขางหนา เพราะมปีระเด็นตองคิดเพิ่มจากทฤษฎทีี่เนนการมองระยะยาว 



2 

นักวเิคราะหสวนใหญเหน็วาคาเงินในเอเชยีนาจะมีแนวโนมแข็งคาขึ้นในชวง 1-2 ปขางหนานี้ การ
ปดความเสี่ยงบางสวนหรือทั้งหมด จะลดโอกาสที่ผลตอบแทนจะลดลงจากการตีมลูคาสกุลเงินได 
ซ่ึงผูออกกองทุนนาจะนําไปวิเคราะหใหดี 

ในทางปฏิบตักิารปดความเสี่ยงเพียงบางสวนหรือท้ังหมดเปนเรื่องทียุ่งยาก เพราะตลาด 
FX Swap ในไทยมีสภาพคลองสูงเฉพาะสกุลดอลลาร สรอ. กรณี feeder fund ผูบริหารตองหา
กองทุนที่ปดความเสี่ยงทั้งหมดในรูปดอลลาร( fully-hedged in USD) แลวจึงปดความเสี่ยงจาก
ดอลลารเปนบาทในบางสวน ผูลงทุนจึงตองรับภาระการปองกันความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากการปดความ
เสี่ยงสองขั้นตอน แตกจ็ะดํารงระดับความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนใหเหมาะสมได 

 กองทุนFIF หุนที่บริหารเองโดยมิไดผาน Feeder fund  ซ่ึงมี 11 กองทุนจาก FIF หุน 56 
กองทุน FIF เหลานี้ลงทุนใน จีน อินเดีย เอเชีย และ global นักลงทุนตองดใูหดีวากองทุนเหลานี้มีผู
ท่ีมีความชํานาญในการเลือกหุนในประเทศเหลานี้หรือไมและมีประสบการณในการบริหารอัตรา
แลกเปล่ียนหรือไม หาไมแลวทานอาจตองจายคาบริหารใหกับผูที่ไมเชีย่วชาญ 

ผูออกกองทุนมีหนาท่ีใหขอมูลท่ีครบถวน โปรงใสตอนักลงทุน และศึกษาทางเลือกท่ีดีท่ีสุด
ซ่ึงอาจไมใชทางเลือกท่ีงายท่ีสุดของทาน แตทานจะไดรับความไววางใจจากนักลงทุนในที่สุด 

______________________ 
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