
 

 

 
บทท่ี 2 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

2.1  แนวคิดทางทฤษฎแีละทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
 การวิจัยครั้งนี้ศึกษาโดยใชพ้ืนฐานทฤษฎีเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน ใชขอมูลรายเดือนซ่ึง

เปนมูลคาทรัพยสินสุทธิ ตั้งแตวันท่ีจดทะเบียนกองทุนของแตละกอง ถึง ป 2553 ท้ังหมด 6 

นโยบาย เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนของกองทุนหุนระยะยาว และวัดประสิทธิภาพของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนฯ รายเดือน โดยใชตัวแปร Sharpe Index และวิธีการ

วิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) โดยเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน

ของแตละนโยบาย เพ่ือใหนักลงทุนสามารถเลือกตัดสินใจลงทุนในกองทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

และไดรับความพอใจท่ีคาดหวังสูงสุด 

 การศึกษาเรื่อง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนหุนระยะยาว ท่ี

บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ไทยพาณิชย จํากัด ครั้งนี้ ผูศึกษาใชแนวคิด 

ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ ดังตอไปนี ้

              2.1.1  อรรถประโยชนและความตองการของผูบริโภค (Utility and Consumer Demand) 
จากพฤติกรรมในทางเศรษฐกิจของบุคคลนั้น อยูบนพ้ืนฐานของทฤษฎีท่ีเกี่ยวกับการเลือก 

(Theory of choice) คือ ภายใตสถานการณหนึ่งบุคคลจะทําการจัดการรายไดท่ีเปนตัวเงิน เพ่ือซ้ือ

สินคาและบริการในอันท่ีจะทําใหเกิดอรรถประโยชนหรือความพอใจสูงสุด ภายใตงบประมาณท่ีมี

อยูจํากัด อยางไรก็ตามเม่ือสถานการณของการเลือกนั้นเผชิญกับความไมแนนอนบุคคลจะมี

ทางเลือกท่ีแตกตางไปตามระดับของความไมแนนอนท่ีเกิดขึ้น 

2.1.2  ความเสี่ยงในการลงทุน (Investment Risk) ตามทฤษฎีของการลงทุนความเส่ียงใน

การลงทุน คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนนั้นไดรับจริง (Actual Return) คลาดเคล่ือนหรือเบ่ียงเบน

หรือแตกตางไปจากอัตราผลตอบทนท่ีผูลงทุนนั้นคาดหวังไววาจะไดรับ (Expected Return)

ความสัมพันธของความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน ระดับผลตอบแทนจาการลงทุนใน

หลักทรัพย หรือทรัพยสินใด ๆ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับระดับความเส่ียง กลาวคือ หาก

ระดับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้น ระดับความเส่ียงท่ีผูลงทุนตองแบกรับจากการลงทุน

นั้นก็จะสูงขึ้นดวยเสมอ ดังแสดงในรูปท่ี 2.1 
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รูปที่ 2.1 แสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเส่ียง  

ที่มา : การลงทุนพื้นฐานและการประยุกต (พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 

ความเส่ียงในการลงทุน มาจากปจจัยสําคัญ 2 ประเภท ดังรูปท่ี 2.2 คือ 

1. ความเส่ียงท่ีเกิดจาก ปจจัยมหภาค (Macro Factors) ไดแก Pervasive Risk และSystematic 

Risk เปนความเส่ียงท่ีเปนระบบ มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดทุนโดยรวม 

จึงเปนความเส่ียงท่ีผูลงทุนไมอาจขจัดใหหมดไปจากการลงทุนนั้นได 

2. ความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยจุลภาค (Micro Factors) ไดแก Unsystematic Risk หรือความ

เส่ียงท่ีไมเปนระบบ หรือความเสียงเฉพาะตัว ท่ีเม่ือเกิดขึ้นแลวจะกระทบหลักทรัพยใดหลักทรัพย

หนึ่งโดยเฉพาะ ผูลงทุนสามารถขจัดหรือลดความเส่ียงประเภทนี้ได โดยการกระจายการลงทุนใน

หลักทรัพยหลายตัวท่ีพิจารณาคัดเลือกอยางถ่ีถวนแลว 

 
รูปที่ 2.2  แสดงความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
ที่มา : การลงทุนพื้นฐานและการประยุกต(พรอนงค บุษราตระกุล, 2548) 
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ความเส่ียงของกลุมลงทุนจะพิจารณาผลกระทบท่ีมาจากการกระจายความเส่ียงในกลุม

ลงทุน หรือเรียกวา Diversification Effect เขามาในการคํานวณความเส่ียงรวมของกลุมลงทุนดวย

โดยพิจารณาความสัมพันธระหวางหลักทรัพยมีมากนอย หรือเปนไปในทิศทางเดียวกัน หรือตรง

ขามกัน 

2.1.3 ความไมแนนอน (Uncertainty) พฤติกรรมภายใตความไมแนนอน (Behavior under 

Uncertainty) สมมติวา utility function 
1) มี single argument “wealth” วัดในรูปหนวยท่ีเปนเงิน 

2) มีลักษณะเพ่ิมขึ้นอยางเขมงวด 

3) มีลักษณะท่ีตอเนื่องดวย first and second - order derivatives ที่เปนแบบตอเนื่องดวย 

ดังนั้นการเพ่ิมขึ้นของความม่ังคั่งท่ีพึงพอใจ (Increasing Wealth Preference) ที่แสดงถึง

ความม่ังคั่ง ยิ่งมากย่ิงด ีจะพิสูจนโดยใชฟงกช่ันความพอใจ คือ ถามีความม่ังคั่งท่ีดีกวาก็จะถูกเลือก 

ดังนั้นฟงกช่ันความพอใจจะเปนการเพ่ิมขึ้นอยางสมํ่าเสมอ โดยท่ีฟงกช่ันความพอใจจะมีการ

เพ่ิมขึ้นของความม่ังคั่ง ถา u' (w) ≥ 0 ท่ีทุกๆ คาของ w : Wealth ดวย มีอยางนอย 1 คาท่ีไมเทาเทียม

กัน 

2.1.4 อัตราผลตอบแทนท่ีปรับตัวดวยความเส่ียง (Risk-adjusted return)  
จากการตัดสินใจลงทุนอยูภายใตปจจัย 2 ตัว คือ อัตราผลตอบแทน และความเส่ียง การ

วัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนจึงควรใชอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง (Risk-

adjusted return) เปนตัวบงช้ีผลการดําเนินงาน แนวทางการวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุน 

โดยคํานึงถึงปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเปนหลัก โดยใชแนวคิดมาตรวัดตามตัว

แบบของ Sharpe  

2.1.5 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe  
มาตราวัดของวิลเล่ียม ชารป (William Sharpe,1966:134) เปนมาตรวัดท่ีพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนสวนชดเชยความเส่ียงตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงโดยรวม ดังนี ้ 

( )pi f
pi

pi

R RS
σ
−

=  

โดยท่ี piS  = มาตรวัดของวิลเล่ียม ชารป 

piR  = คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวท่ี i  

   ในชวงระยะเวลาหน่ึง โดยท่ี i = 1,……,6 

              fR  = คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
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pσ   = สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาว 

   แตละกอง 

มาตรวัดของ Sharpe เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดวยคาความ

เส่ียงแลว โดยความเส่ียงท่ีใชตามแนวความคิดนี้  ไดแก สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทน ซ่ึงมาตรวัด Sharpe จะมีความเหมาะสมในสถานการณซ่ึงกลุมหลักทรัพยหรือกองทุน

ใดๆ เปนเพียงกลุมหลักทรัพยเดียวของผูลงทุน ซ่ึงเปรียบไดกับการท่ีสมาชิกกองทุนสํารองเล้ียงชีพ

นั้น สามารถเลือกลงทุนไดเพียงกองทุนเดียว ซ่ึงความเส่ียงท่ีผูลงทุนจะตองไดรับมาก็คือ ความเส่ียง

ท่ีเกิดจากการลงทุนของกองทุนฯ ท้ังหมด ในกรณีนี้ ควรใชมาตรวัดของ Sharpe วัดผลการ

ดําเนินงานของกองทุนนั้น ๆ เนื่องจากมาตรวัดนี้ใชคาความเส่ียงรวมของกองทุนเปนตัวปรับคา

อัตราผลตอบแทน  

เนื่องจาก Sharpe Index เปนมาตรวัดท่ีคํานวณโดยใชหลักการปรับฐานของอัตรา

ผลตอบแทนตอความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นท้ังหมดใหอยูบนฐานเดียวกัน (Risk Adjusted Basis) จึงสามารถ

นําไปใชวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนได ซ่ึงถากลุมการลงทุนท่ีมี คา Sharpe Index สูง 

จะมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา กลุมการลงทุนท่ีมี คา Sharpe Index ท่ีมีคาต่ํากวา 

2.1.6 การวิเคราะหโดยใช สโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance Analysis) 
เปนหลักการท่ีเกี่ยวกับการเลือกในสถานการณท่ีมีความเส่ียง เพ่ือระบุสภาพความเส่ียงท่ี

เกิดขึ้นในความชอบหลายๆ ทาง และแกปญหาทางเลือกท่ีมีความเส่ียง โดยการเปรียบเทียบกองทุน

หรือกลุมหลักทรัพยลงทุนใดๆ ใชแนวคิดท่ีมีขอสมมุติท่ีวานักลงทุนเปนผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง 

(Risk Averse) และผลตอบแทนกระจายตัวในโคงปกต ิ(Normal Distribution) ในความเปนจริงอาจ

ไมเปนเชนนั้น กลาวคือนักลงทุนอาจจะเปนผูท่ีชอบความเส่ียงก็ได ดังนั้นจึงมีแนวคิดในการ

เปรียบเทียบกองทุนหรือกลุมหลักทรัพยลงทุน เพ่ือหลีกเล่ียงขอจํากัดของขอสมมุติดังกลาว         

สโทแคสติก ดอมิแนนซ จะทําการตั้งสมมติฐานตางๆ ดังนี ้

1) แตละบุคคลคาดหวังความพอใจสูงสุด 

2) ทําการเปรียบเทียบ 2 ทางเลือก โดยท่ีทางเลือกเหลานั้นไมไดมีการรวมตัวกันแบบโคง

หงาย จึงจะถูกเลือกได 

3) การวิเคราะหแบบสโทแคสติค ดอมิแนนซ ถูกพัฒนาขึ้นบนพ้ืนฐานของความนาจะเปน

ของการกระจายของตัวแปรสุมตาง  ๆ

เพ่ือใชจัดลําดับกิจกรรมท่ีมีความไมแนนอน เชน การกระจายคาความนาจะเปน ซ่ึงใช

ขอจํากัดเพียงเล็กนอยในการพิจารณาฟงกช่ันความพอใจของผูตัดสินใจ เพราะไมตองการรูปแบบ
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ฟงกช่ันความพอใจท่ีเจาะจง และไมตองการขอสมมติท่ีเกี่ยวกับการกระจายคาความนาจะเปนของ

ผลลัพธท่ีได ดังนั้นจึงใชกฎการตัดสินใจท่ัวไป โดยสโทแคสติก ดอมิแนนซ จะสมมติใหแตละ

บุคคลคาดหวังความพอใจของความม่ังคั่งท่ีสูงสุด  

กําหนดให      x   คือ  ระดับความม่ังคั่ง  

                      f(x)  คือ  ฟงกช่ันความนาจะเปนของแตละระดับความม่ังคั่งของทางเลือก f  

                     g(x)   คือ  ฟงกช่ันความนาจะเปนของแตละระดับความม่ังคั่งของทางเลือก g  

                     u(x)   คือ  ฟงกช่ันอรรถประโยชน  

สามารถเขียนความพอใจท่ีคาดหวังระหวางทางเลือกท่ีคาดหวังแตกตางกัน ดังนี ้

( ) ( ) ( ) ( )u x f x dx u x g x dx
∞ ∞

∞ ∞

−∫ ∫  
 

เขียนไดเปน               ( )( ( ) ( ))u x f x g x dx
∞

−∞

−∫  

ถาชอบทางเลือก f  มากกวาทางเลือก g เครื่องหมายหนาพจนจะเปนบวก  

ถาชอบทางเลือก g มากกวาทางเลือก f  เครื่องหมายหนาพจนจะเปนลบ 

2.1.7  สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับที ่1 (First Order Stochastic Dominance: FSD) 

สโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 (ในรูปท่ี 2.3) เปนการวัดความพอใจท่ีมีขอสมมติในการ

อางอิง เพราะขอสมมติตางๆ จะเปนของนักลงทุนผูท่ีชอบท่ีจะไดรับเงิน หรือถือเงินมากกวาท่ีจะได

เงินจํานวนนอย และไมไดรับความพึงพอใจในปญหาท่ีจะแกไขได ซ่ึงแนวคิดนี้ไดนําเสนอโดย 

Hader,J. and Russell, W. (1969) โดยนําสมการมาอินทิเกรต  

กําหนดให ( ) ( )F x f x dx
∞

−∞

= ∫  และ ( ) ( )G x g x dx
∞

−∞

= ∫                          

ดังนั้น   [ ]( )( ( ) ( )) '( )( ( ) ( ))u x F x G x u x F x G x dx
∞

−∞

− − −∫  

เนื่องจากพจนทางดานซายมืออยูทางซายของการกระจายของความนาจะเปน ท่ีความนาจะ

เปนของความถ่ีสะสมเทากับศูนย ดังนั้นทําการอินทิเกรตบางสวน (Integrate by Part) จะได 

  '( )( ( ) ( ))u x f x g x dx
∞

−∞

− −∫  
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โดยเพ่ิมขอสมมติเขาไปเพ่ือกําหนดเครื่องหมายของสมการ เชน สมมติวายังไมไดรับความ

พึงพอใจ โดยชอบความพอใจมากกวา u'(x) > 0 ท่ีทุกๆ x ดังนั้นพจนนี้จึงมีเครื่องหมายเปนบวก

เสมอ แสดงวานําเครื่องหมายมาจากพจนของ F(x) - G(x) ซ่ึงแสดงความแตกตางระหวางความ

นาจะเปนของการกระจายแบบสะสม ซ่ึงสามารถเพ่ิมสมมติฐานเขาไปอีกวาความแตกตางระหวาง 

F(x) และ G(x) เปนคาลบหรือศูนย ท่ีทุกๆ คาของ x ดังนั้นเสนการกระจายของทางเลือก f จะนอน

หรือมีแนวโนมอยูทางขวามือของความนาจะเปนแบบสะสมของทางเลือก g ท่ีระดับความม่ังคั่ง

เทากับ 7 จะมีพ้ืนท่ีใตกราฟของการกระจาย g(x) ท่ีมากกวา f(x) ท่ีทุกๆระดับของ x โดยท่ี F(x) ≤ 

G(x) แสดงถึงคุณสมบัติท่ีวาคาเฉล่ียของความม่ังคั่งของทางเลือก f จะมากกวาทางเลือก g และที่

ทุกๆ ระดับของความนาจะเปนท่ีไดรับความม่ังคั่งอยางนอยท่ีสุดภายใตทางเลือก f จะมากกวา

ทางเลือก g 

 

รูปที่ 2.3 แสดงการวิเคราะหโดยใชสโทแคสตกิ ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1  

ที่มา : Ranking mutual funds using unconventional utility theory and stochastic dominance (Vinod, H. D., 2004) 

ดังนั้นระหวางการกระจายท่ีมีความเส่ียงของ 2 ทางเลือกท่ีทุกๆ ระดับความพอใจท่ีสูงสุด

ดังนั้นความนาจะเปนของการกระจายของทางเลือก f จะมีอํานาจดีกวาทางเลือก g สรุปไดวา
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ทางเลือก f มีลักษณะเดนเหนือทางเลือก g โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ ลําดับท่ี 1 ดังรูปท่ี 2.3 

เม่ือผูท่ีตัดสินใจมีความพอใจในความม่ังคั่งหนวยสุดทายเปนบวก ท่ีทุกๆระดับของ x (u'(x) > 0 ) 

และท่ีทุกๆ ความนาจะเปนสะสมของคา x ภายใตการกระจายของ f(x) ≤  g(x) ถามีการกระจายของ

ผลตอบแทนดวยความถ่ีสะสม (Cumulative Distribution Fuction: CDF) ดังนั้นทางเลือก f จะให

ผลตอบแทนสูงกวาทางเลือก g หรือทางเลือก f เดนกวาทางเลือก g โดยใชสโทแคสติก ดอมิแนนซ

ลําดับท่ี 1 จะเขียนไดเปน 

 

ซ่ึงการกระจายคาความนาจะเปนแบบสะสม (Cumulative Probability: CP) ของทางเลือก f

จะอยูทางขวามือของทางเลือก g เสมอท่ีทุกๆ ระดับของ x ความนาจะเปนแบบสะสมของ x ท่ี

ทางเลือก f จะไดรับระดับความม่ังคั่งท่ีสูงกวาหรือดีกวาทางเลือก g หมายความวาการกระจายแบบ

สะสมของทางเลือกท้ัง 2 ตองไม เทากัน นักลงทุนมีคาจะคาดหวังของผลตอบแทน 

(ExpectedReturn) ของทางเลือก f ท่ีมากกวาทางเลือก g (Vinod, H.D., 2004) 

2.2  เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 นัทที กัลชาญพิเศษ (2541) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการสรางและการบริหารกลุมสินทรัพย

ลงทุนท่ีเหมาะสําหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยชวงป 2536-2539 โดยสราง

กลุมสินทรัพยลงทุนท่ีประกอบดวย กลุมสินทรัพยเส่ียง และสินทรัพยไมเส่ียง โดยคัดเลือกมาจาก

กลุมอุตสาหกรรมตางๆ แลวคัดเลือกหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงสุดในแตละกลุมอุตสาหกรรม

ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมส่ือสาร กลุมส่ิงพิมพ กลุมยานยนต กลุมพลังงานกลุมโรงพยาบาล 

กลุมอาหาร แลวนํามาสรางกลุมสินทรัพยลงทุน โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนสวนเพ่ิมตอความ

เส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพยไดเปนกลุมสินทรัพยลงทุน ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยดังนี้ BBL, 

SHIN, TFB, MGR, LH, DS โดยพิจารณาสินทรัพยไมมีความเส่ียงจากผลตอบแทนจากการฝากเงิน

แบบประจํา 3 เดือน ซ่ึงใหอัตราดอกเบ้ียสูงสุด ณ ขณะนั้น โดยศึกษาจากแนวคิดจากการบริหาร

แบบแอคทีฟ พบวากลุมสินทรัพยลงทุนท่ีเหมาะสมตามแนวคิดแบบแอคทีฟ ใหผลตอบแทนรอย

ละ 53.33 ตอป ขณะท่ีผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยูท่ีรอยละ 3.2 ตอปและ กลุมสินทรัพย

ลงทุนท่ีสรางขึ้นมีประสิทธิภาพดีกวาตลาดหลักทรัพย ท้ังการวัดแบบ Sharpe วัดผลตอบแทนสวน

เพ่ิมตอความเส่ียงรวม และ Trey nor วัดผลตอบแทนสวนเพ่ิมตอความเส่ียงท่ีเปนระบบ 

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ไดทําการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุน

รวมทั่วไปท่ีเปดดําเนินงาน และมีการลงทุนในประเทศไทยท่ีอยูภายใตการบริหารของบริษัทจัดการ
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กองทุนรวม 14 บริษัท ตั้งแตเดือนมิถุนายนป พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2544 การศึกษา

พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีอัตราต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ท้ังนี้

เนื่องจากวาชวงเวลาท่ีศึกษาประเทศไทยกําลังเขาสูภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ ทําใหผลท่ีไดจาก

การศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี การศึกษาพบวาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุน 

และผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกันในทิศทางเดียวเปนสวนใหญ โดยมีคาเบตารวม นอย

กวา 1 แสดงวา กองทุนสวนใหญจะมีการปรับตัวท่ีชากวาตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะกองทุนรวมท่ี

มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทุนและตราสารหน้ี จะใหคาเฉล่ียเบตาท่ีนอยจนถึงติดลบ 

 ภวิษฐพร วงศศักดิ์ (2549) ทําการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี

ลงทุนในตางประเทศโดยมีกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท่ีใชในการศึกษา 17 กองทุน ใช

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรายสัปดาห ระยะเวลาต้ังแต เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธันวาคม 

พ.ศ.2548 การวิเคราะหใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (capital asset pricing model : CAPM ) 

จากการทดสอบขอมูลโดยวิธียูนิทรูท พบวาขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน

ตางประเทศทุกกองทุนมีลักษณะนิ่ง การหาคาความเส่ียง ( β ) พบวา กองทุนรวมท่ีลงทุนใน

ตางประเทศ 13 กองทุน มีคาความเส่ียง ( β ) เปน บวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุน

เปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนอีก 4 กองทุนท่ีเหลือ มีความเส่ียง(β) 

เปน ลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด และจากการหาคาความเส่ียง พบวากองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศท้ัง 17 กองทุน มี

คาความเส่ียง ( β ) นอยกวา 1 ท้ังหมด แสดงวามีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนในอัตราท่ีนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา

เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศแตละกองทุนมาเปรียบเทียบกับ

อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง พบวา กองทุนเปดไทยพาณิชย เกษียณสุข 

(ตราสารหน้ี) และโครงการจัดการกองทุนเปดโกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟฟนด เปนกองทุนท่ีให

อัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง สวนกองทุนท่ี

เหลืออีก 15 กองทุน ใหอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจาก

ความเส่ียง 

วรัณญา นวะมะรัตน (2550) ศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการ

บริหารหลักทรัพยของกองทุนรวม เพ่ือวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนท่ีมีผลตอบแทนมาก

หนวยลงทุนดีท่ีสุด ความเส่ียงต่ําท่ีสุด และสามารถบริหารกลุมหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ
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ท่ีสุดเพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม ในการศึกษาไดนําแนวความคิด

พ้ืนฐานทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือ Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) 

และปะยุกตใชแบบจําลองของ Sharpe Index ,Treynor Index และ Jensen Index เพื่อวัด

ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุน โดยคัดเลือกกองทุนเปดตราสารทุนท่ีมีนโยบาย

การจายปนผล จํานวน 10 กองทุน ท่ีมีระยะเวลา ในการดําเนินงานอยูในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 

2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตัวอยูในเกณฑดี เฉล่ียรอยละ 

5.7 ตอป ผลการศึกษาเม่ือพิจารณาเปนรายกองทุน 22 พบวากองทุนท่ีมีผลตอบแทนดีท่ีสุด คือ 

กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนนอยท่ีสุด คือ กองทุน

รวม วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) หากพิจารณาทางดานความเส่ียง พบวากองทุนท่ีมีคาความเส่ียง

สูงสุด คือ กองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนท่ีมีคาความเส่ียงต่ําท่ีสุด คือ 

กองทุนเปดธนาวรรณ (THANAI) จากการศึกษาทางดานอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ผล

การศึกษาเปนไปตามทฤษฎีท่ีวาผลตอบแทนสูงความเส่ียงสูง (High Risk High Return) ในสวนของ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด มีความสัมพันธกันอยางมี

นัยสําคัญ 8 กองทุนจากท้ังหมด 10 กองทุน โดยมีกองทุนท่ีมีคาเบตามากกวา 1 จํานวน 4 กองทุน 

แสดงวาเปนกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในหลักทรัพยท่ีปรับตัวเร็ว (Agressive Fund) สวนกองทุนท่ี

มีคาเบตานอยกวา 1 มี 4 กองทุน แสดงวาเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา (Defensive Fund) 

Surang Mainkamnurd (1996) ไดประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนเปดในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 51 กองทุน ในชวงป ค.ศ. 1992 – 1995 โดยใชขอมูลราย

สัปดาหรวม 168 สัปดาห มาตรวัดท่ีใชไดแก มาตรวัดของ Sharpe มาตรวัดของ Treynor และมาตร

วัดของ Jensen สวนเกณฑเปรียบเทียบนั้น ใชอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีปรับดวยคาความเส่ียง

โดยอัตราผลตอบแทนตลาดสวนเกินคํานวณจากสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาดท่ี

คํานวณจากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง

ท่ีใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา พบวาโดยเฉล่ียแลวกองทุนรวมมีผลงานดําเนินงานท่ีต่ํากวาผล

การดําเนินงานของตลาด ซ่ึงผูวิจัยช้ีวากองทุนรวมควรกระจายความเส่ียงท่ีไมเปนระบบออกไป 

นอกจากนั้นยังพบวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีใชมาตรวัดของ Sharpe และมาตรวัดของ 

Treynor ใหผลท่ีคงเสนคงวาตลอดชวงเวลา 

การศึกษา อันสรุปไดวา ผูลงทุนสามารถใชผลการดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมเปนขอมูลเพ่ือ

การตัดสินใจลงทุนได 

 


