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ตอนที่ 4

Strategic Asset Allocation
เพื่อก ำหนดส่วนผสมของสินทรัพย์ให้เหมำะกับแต่ละเป้ำหมำย
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ทบทวน Prospect Theory
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ที่มำ : Kahneman and Tversky, 1979

“แรกๆ ก็รู้สึกดี แต่เมื่อได้เพิ่มขึ้นเรื่อยๆ 
กลับรู้สึกดีในอัตรำที่ลดลง”

“เสียแค่นิดหน่อย
ก็เจ็บจนยำกจะท ำใจ
พร้อมจะท ำอะไรที่ไม่สมเหตุผลเพื่อให้หำยเจ็บ”
(Loss-Aversion)

ต้องหำจุดนี้ให้เจอ
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เสี่ยงแค่ไหน... ที่เรำทนไหว ?
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ทนไหวแค่ไหน... อย่ำพยำยำมไปไกลกว่ำนั้น
(ไว้แข็งแรงขึ้นเมื่อไร... จะไปค่อยว่ากันอีกที)
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วัดควำมเสี่ยงอย่ำงไร
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Behavioral Finance
(กำรเงินเชิงพฤติกรรม)

Loss-Aversion
กลัวกำรสูญเสีย

Risk-Aversion
กลัวควำมเสี่ยง

Traditional Finance
(กำรเงินแบบดั้งเดิม)

วัดควำมผันผวน 
อำทิ Standard Deviation, Variance

1.

วัดโอกำส หรือ ควำมน่ำจะเป็น
ที่จะไม่บรรลุเป้ำหมำย หรือ เกิดควำมสูญเสีย
(Risk of Events)

2. วัดควำมรุนแรงของกำรเสียหำย
เช่น หำกเกิดควำมสูญเสียข้ึนจะขำดทุน
มำกที่สุดเท่ำใด
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แบบไหนเข้ำใจง่ำยกว่ำกัน ?
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จะมีคนเข้ำใจสักกี่คน ?
เพรำะไม่เข้ำใจ เลยลงทุนไปท้ังๆ ที่ไม่เข้ำใจนั่นเอง
เมื่อเกิดควำมเสี่ยงข้ึน ก็รับไม่ไหว... แพ้ให้อำรมณ!์

ระยะเวลำ
กำรลงทุน

ผลตอบแทน
ค่าเฉลี่ย

ผลตอบแทน
ค่าสูงสุด

ผลตอบแทน
ค่าต่่าสุด

โอกำส
ขำดทุน

ถือ 1 เดือน -10.0% 34 ใน 100

ถือ 1 ปี 10.0% 36.4% -19.2% 11 ใน 100

ถือ 2 ปี 10.2% 25.6% -2.8% 5 ใน 100

ถือ 3 ปี 10.0% 20.3% 1.0% 0 ใน 100

ถือ 4 ปี 10.4% 18.2% 2.0% 0 ใน 100

ถือ 5 ปี 10.7% 15.1% 7.8% 0 ใน 100

หมำยเหตุ เป็นสถิติในอดีตระหว่างปี XX ถึงปี YY อาจไม่สะท้อนถึงสิ่งที่จะเกิดในอนาคตไดท้ั้งหมด

น่ำจะพอเข้ำใจได้มำกขึ้น ?
เพรำะเข้ำใจมำกขึ้น จึงน่ำจะเตรียมใจได้ดีขึน้
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โทษของกำรฝืนนั้น “สำหัส”
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ท่ีมา : The Wealth Allocation Framework Revisited โดย Ashvin B.Chhabra
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สินทรัพย์ลงทุนส่วนใหญ่
ให้ผลตอบแทนที่เป็นบวกในระยะยำว (ถ้ำเรำถือไหว)
แต่จะลดควำมผันผวน ระหว่ำงทำงได้อย่ำงไร ?
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ก ำเนิดแห่งกำรกระจำยควำมเสี่ยง (Diversification)
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ทฤษฎีกำรกระจำยควำมเสี่ยง
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ความเส่ียง

จ านวน
หลกัทรพัย์

ความเส่ียงของตลาด (Market Risk)
หรือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk)

ความเส่ียงท่ี
ไม่เป็นระบบ
(Unsystematic Risk)

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
สามารถก าจดัได้โดยการเพ่ิมจ านวนหลกัทรพัย์

ในพอรต์การลงทุนให้มากข้ึน

มาก

มาก

น้อย

Sp
ec

ifi
c R

isk
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ระดับของกำรกระจำยควำมเสี่ยง
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ภำยในสินทรัพย์
(Intra-Asset Class)

ระหว่ำงสินทรัพย์
(Inter-Asset Classes)

ระหว่ำงประเทศ
(International)

ข้ำมอุตสำหกรรม
- พลังงาน
- การเงิน/การธนาคาร
- อสังหาริมทรัพย์
- ฯลฯ

ข้ำมผู้ออกตรำสำร
- ภาครัฐ
- ภาคเอกชน

ข้ำมสินทรัพย์
- เงินสด
- ตราสารหนี้
- ตราสารทุน
- สินค้าโภคภัณฑ์
- อสังหาริมทรัพย์
- ฯลฯ

ข้ำมประเทศ
- ประเทศเดียว
- ประเทศที่พัฒนาแล้ว

(Developed 
Markets)

- ประเทศก่าลังพัฒนา
(Emerging Markets)

- ประเทศชายขอบ
(Frontier Markets)

- ทั่วโลก Global
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Diversification Effect อย่ำงง่ำย
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ปี
ไทย สหรัฐฯ

Short-term Bond Bond Stock T.Bill (3M) T.Bond (10Y) S&P500
1999 6.88% 7.75% 36.27% 4.51% (8.25%) 20.89% 
2000 7.77% 14.29% (43.15%) 5.76% 16.66% (9.03%)
2001 4.33% 8.33% 15.20% 3.67% 5.57% (11.85%)
2002 4.41% 10.18% 20.51% 1.66% 15.12% (21.97%)
2003 2.57% (2.49%) 120.68% 1.03% 0.38% 28.36% 
2004 0.58% 2.87% (11.10%) 1.23% 4.49% 10.74% 
2005 0.42% (0.23%) 10.44% 3.01% 2.87% 4.83% 
2006 5.30% 5.48% (0.71%) 4.68% 1.96% 15.61% 
2007 6.11% 7.63% 30.40% 4.64% 10.21% 5.48% 
2008 7.84% 18.78% (44.12%) 1.59% 20.10% (36.55%)
2009 1.78% (4.18%) 69.20% 0.14% (11.12%) 25.94% 
2010 1.78% 5.76% 44.71% 0.13% 8.46% 14.82% 
2011 2.96% 5.61% 2.97% 0.03% 16.04% 2.10% 
2012 4.03% 3.30% 39.80% 0.05% 2.97% 15.89% 
2013 3.42% 2.14% (3.67%) 0.07% (9.10%) 32.15% 

ในปีที่หุ้นให้ผลตอบแทนไม่ด,ี ตรำสำรหน้ีมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนที่ดี



academyfree lifelong learninga http://www.a-academy.net

facebook.com/a.academy

Asset Allocation อย่ำงง่ำย
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หมำยเหต
ค่านวณจาก 
ThaiBMA Gov. Bond Index 1-3Y Maturity 
และ SET Index Return (รวมเงินปันผล)

ปี หุ้น 15% หุ้น 30% หุ้น 60% หุ้น 100%
1999 11.29% 15.70% 24.51% 36.27% 
2000 0.13% (7.50%) (22.78%) (43.15%)
2001 5.96% 7.59% 10.85% 15.20% 
2002 6.82% 9.24% 14.07% 20.51% 
2003 20.29% 38.01% 73.44% 120.68% 
2004 (1.17%) (2.92%) (6.43%) (11.10%)
2005 1.92% 3.43% 6.43% 10.44% 
2006 4.40% 3.50% 1.69% (0.71%)
2007 9.76% 13.40% 20.68% 30.40% 
2008 0.05% (7.75%) (23.33%) (44.12%)
2009 11.89% 22.01% 42.23% 69.20% 
2010 8.22% 14.66% 27.53% 44.71% 
2011 2.96% 2.96% 2.97% 2.97% 
2012 9.41% 14.78% 25.50% 39.80% 
2013 2.36% 1.29% (0.83%) (3.67%)

ค่ำเฉลี่ยทบต้น 6.15% 7.97% 10.70% 12.34% 
ค่าสูงสุด 20.29% 38.01% 73.44% 120.68% 
ค่าต่่าสุด (1.17%) (7.75%) (23.33%) (44.12%)

ควำมเสี่ยงในตลำดขำลง
ลดลงมำกพอสมควร
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3 Key Investment Decisions
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 Asset Allocation หรือ Strategic Asset Allocation (SAA) 
การจัดสรรสินทรัพย์เพื่อการลงทุน

 Market Timing หรือ Tactical Asset Allocation (TAA)
การจับจังหวะลงทุน

 Securities Selection
การคัดเลือกสินทรัพย์/หลักทรัพย์เพื่อลงทุน
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ตัวอย่ำง ผลจำกกำรไม่ก ำหนด Strategic Asset Allocation
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กระแสเงินสดที่เข้ำลงทุน
ในช่วง 2 ปีก่อนหน้ำ

ผลตอบแทนของตลำดหุ้น
ในช่วง 2 ปีให้หลัง

ที่มำ : Vanguard’s Principles for Investing Success

ช่วงขำขึ้น

ช่วงขำลง

ช่วงขำขึ้น

ช่วงขำลง
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สรุป Strategic Asset Allocation (SAA)
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 ก ำหนดสัดส่วนสินทรัพย์ให้เหมำะกับเป้ำหมำย
โดยให้น้่าหนักกับภาวะตลาดน้อย

 เลือกสัดส่วนสินทรัพย์ที่เรำรับควำมเสี่ยงไหวเพื่อไม่ให้ใช้อำรมณ์
และสัดส่วนนั้นต้องสำมำรถท ำให้บรรลุเป้ำหมำยได้

 ลงทุนโดยตั้งใจรักษำสัดส่วนสินทรัพย์
ที่ก ำหนดไว้อย่ำงมีวินัย

 ไม่จ ำเป็นต้องเป็นสัดส่วนสินทรัพย์ที่คงท่ี
สำมำรถมีกำรปรับ SAA ได้ตำมควำมเหมำะสม
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ตัวอย่ำง Dynamic Strategic Asset Allocation
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ที่มำ : กองทุนบ ำเหน็จบ ำนำญข้ำรำชกำร (กบข.)


