
 

 

บทที ่2 

กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1 กรอบแนวคิด  

2.2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน คือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนใน

หลกัทรัพย ์มีองคป์ระกอบ 2 ส่วน ไดแ้ก่ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547) 
1. ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนไดรั้บระหวา่งช่วงระยะเวลาท่ี

ลงทุน อาจมีลักษณะเป็นเงินปันผล (Dividend) หรือดอกเบ้ีย (Interest) ท่ีผู ้ออกตราสารหรือ
หลกัทรัพย์จ่ายให้แก่ผูล้งทุน เม่ือถือหลักทรัพยไ์วจ้นครบก าหนดระยะเวลาจ่ายเงินปันผลหรือ
ดอกเบ้ีย ผูอ้อกหลกัทรัพยส์ามารถจ่ายเงินปันผลในรูปเงินสดหรือหุน้ก็ได ้

2.  ผลตอบแทนส่วนเกิน (Capital gain (loss)) คือ การเปล่ียนแปลงของราคา (Price 
Change) ท่ีท าให้ผูล้งทุนได้ก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน (หรือ
ต ่าลง) เม่ือเปรียบเทียบราคาซ้ือ 

ดงันั้น ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงคือผลรวม
ของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวา่งงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น 

Total Return   =   Yield + Price Change         (2.1) 

โดย Yield อาจมีค่าเป็น 0 หรือ + ขณะท่ี Price Change อาจมีค่าเป็น 0 หรือ + หรือ - 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมกัแสดงอยูใ่นรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบระหวา่ง

เงินลงทุนตน้งวดกบัเงินลงทุนปลายงวด และมกัคิดผลตอบแทนต่อระยะเวลา 1 ปี (หรือต่องวด
เวลา) ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในหน่ึงงวดจากการลงทุนใน
สินทรัพย์นั้น ๆ ผูล้งทุนจะได้ใช้ในการเปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ได้ ซ่ึงสามารถ
ค านวณได ้ดงัสมการ 

 
อตัราผลตอบแทน  =        กระแสเงินสดรับ + (มูลค่าปลายงวด – มูลค่าตน้งวด)     (2.2) 

             มูลค่าตน้งวด 
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หรือ อตัราผลตอบแทน  =   กระแสเงินสดรับ + การเปล่ียนแปลงของมูลค่า            (2.3) 
     มูลค่าตน้งวด 

อตัราผลตอบแทนของกองทุน สามารถค านวณโดยใชมู้ลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย 
(Net Asset Value: NAV) ดงัสมการ 

    10011   ttttpt NAVDNAVNAVR              (2.4)  
โดย  ptR       = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

  tNAV         = มูลค่าสินทรัพยข์องกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  1tNAV       = มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
  tD        = เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวมในช่วงเวลา t 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิตของกองทุน สามารถค านวณได ้ดงัสมการ 

paR     =       


n

t

pt nR
1

/                 (2.5) 

โดย  pR     = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
   ptR     = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

     n     = งวดเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเรขาคณิตของกองทุน สามารถค านวณได ้ดงัสมการ 
   pgR      =         11

1


n

ptR              (2.6) 
   โดย  pgR         =      อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนโดยวธีิเรขาคณิต    

 และ  1 ptR     =            1.....11 21  pnpp RRR   

    ptR       =  อตัราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลาท่ี t 
2.2.2 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

ความเส่ียงจากการลงทุน หมายถึง ความไม่แน่นอนจากการท่ีผูล้งทุนจะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้น เบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้นหาก
ระดบัความเบ่ียงเบนสูง ความเส่ียงจากการลงทุนก็จะสูง และในทางตรงกนัขา้มหากระดบัความ
เบ่ียงเบนต ่า ความเส่ียงก็จะต ่า โดยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย 2 ลกัษณะ
คือ  

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยั
ต่าง ๆ ท่ีส่งผลให้ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลง
ของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาด มีขนาดและระดบัความเส่ียงท่ีไม่เท่ากนั มกัไดแ้ก่ปัจจยัภายนอก เช่น 
การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง การก าหนดนโยบายการเงินการคลังในประเทศ ภัย
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ธรรมชาติ เป็นตน้ ผูล้งทุนไม่สามารถขจดัความเส่ียงส่วนน้ีให้หมดได ้แมจ้ะท าการกระจายการ
ลงทุนแลว้ก็ตาม ดงันั้นความเส่ียงท่ีเป็นระบบจึงเป็นความเส่ียงท่ีมิอาจขจดัไดจ้ากการกระจายการ
ลงทุน หรือ Undiversifiable Risk 

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อการด าเนินงานของบริษทัดงักล่าว 
เช่น การวางแผน การบริหารงาน การผลิต การเงิน เป็นตน้ ความเส่ียงประเภทน้ีจึงแตกต่างกนัไป
ตามกิจการแต่ละแห่ง กล่าวคือเป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพย ์โดยไม่เก่ียวเน่ืองสัมพนัธ์กบั
ธุรกิจอ่ืน ความเส่ียงประเภทน้ีสามารถหลีกเล่ียงได ้หรือขจดัออกไปได ้(Diversification Risk) โดย
ผูล้งทุนท าการกระจายลงทุนในหลกัทรัพย ์
 
    
 
 
 
    

   
 

รูป 2.1 ผลของการกระจายการลงทุนต่อความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ทีม่า: จิรัตน์ สงัขแ์กว้, (2547) 

 

จากรูปท่ี 2.1 เม่ือจ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลักทรัพย์มีมากข้ึน ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานหรือความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะลดลง ส่วนท่ีลดลงคือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของ
หลกัทรัพย ์และหากมีการกระจายการลงทุนท่ีดีพอ ความเส่ียงท่ียงัคงเหลืออยูข่องกลุ่มหลกัทรัพย์
คือความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 

ผูล้งทุนสามารถวิเคราะห์ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบได้ในรูปค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า 
(Beta Coefficient:  ) โดยใช ้Characteristic line ซ่ึงอธิบายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีแปรเปล่ียนไป
ตามความเส่ียงท่ีเป็นระบบ จากความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง ดงัสมการ  

 

  itftmtiiftit RRRR                  (2.7) 
 โดย  itR   =  อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์i ระหวา่งช่วงระยะเวลา t 
   mtR   =  อตัราผลตอบแทนของตลาดระหวา่งช่วงระยะเวลา t 

 

ความเส่ียง 

จ านวนหลกัทรัพย ์

ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบหรือความเส่ียงเฉพาะตวั (พ้ืนท่ีแรงเงา) 

ความเส่ียงรวม 
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   ftR  = อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

i   =   ค่าคงท่ี (alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของ     
หลกัทรัพย ์ เม่ือตลาดไม่มีการเปล่ียนแปลง 

i   =  ค่าความชนัของเส้นถดถอย 

it   =  ค่าส่วนผดิพลาด หรือค่า itR  ท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย mtR  

           ในทางทฤษฎีนั้นค่าของ i และ it  จะเท่ากบั 0 หรือไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้น
ส่วนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนหลกัทรัพย ์จึงเท่ากบัค่าเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั้นคูณ ส่วนชดเชย
ความเส่ียงของตลาด  

หากหลักทรัพย์มี ค่าเบต้าน้อยกว่า  1.0 แสดงว่าการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนหลกัทรัพยน์ั้นน้อยกว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด และหาก
หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้มากกวา่ 1.0 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น 
มีมากกวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด ขณะท่ีเคร่ืองหมาย + และ – แสดงถึง
ทิศทางการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยว์า่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั (+) หรือ
ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) กบัการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด 

ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัได้ดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน )( p  ของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม ดงัสมการต่อไปน้ี 

p      =      
2/1

1

2
/ 











n

t

ppt nRR
              (2.8) 

โดยท่ี  pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  ptR  = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
   n           = งวดเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา 

ส าหรับความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) สามารถใช้ค่าเบตา้ของกองทุน
รวมเป็นตวับ่งช้ีทิศทางและความไหวตวัของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เม่ือเทียบกบัความ
ไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดได ้  

p  = mpm

2                (2.9) 
โดยท่ี  p  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

pm  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ 
กองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนตลาด 

m
2  = ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 



13 

 

ค่า   p  จะบอกความสัมพันธ์ว่า  เ ม่ืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดท่ี
เปล่ียนแปลงไป 1 หน่วย มีผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของกองทุนเปล่ียนแปลงไปมากนอ้ยเพียงใด 

ถา้ค่า p < 1 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุน นอ้ยกวา่
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด หรือกล่าวไดว้า่ กองทุนนั้นมีความเส่ียงต ่า
กวา่ตลาด 

ถา้ค่า p > 1 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุน มากกวา่
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด หรือกล่าวได้ว่า กองทุนนั้นมีความเส่ียง
มากกวา่ตลาด 

ถา้ค่า p = 1 แสดงวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุนเท่ากบัการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด หรือกล่าวไดว้า่ กองทุนนั้นมีความเส่ียงเท่ากบั
ตลาด 

2.2.3 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงตลาด 
อตัราผลตอบแทนของตลาด สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี (จิรัตน์ สังข์แกว้, 

2547)  
mtR  =    100/ 11   mtmtmt lll            (2.10) 

โดย  mtR  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
    งวดท่ี t 

  mtl  = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยงวดท่ี t 
  1mtl  = ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยงวดท่ี  

t-1 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย์แบบเลขคณิต สามารถค านวณไดจ้าก

สูตรดงัต่อไปน้ี  
mR  = 



n

t

mt nR
1

/              (2.11) 

โดย mR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์
   mtR  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
   n = งวดเวลาทั้งหมดในการศึกษา 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย์แบบเรขาคณิต สามารถค านวณไดจ้าก
สูตรดงัต่อไปน้ี 

  mgR      =    11
1


n

mtR             (2.12) 
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   โดย  mgR         =      อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดโดยวธีิเราขาคณิต    
 และ  1 mtR     =            1.....11 21  mnmm RRR   

    mtR       =  อตัราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลาท่ี t 
ความเส่ียงของตลาด ผูล้งทุนสามารถวดัความเส่ียงของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้จากค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชส้มการดงัน้ี 
m  = 

 
2/1

1






















n

RR
n

t

mmt

            (2.13) 

โดย m  = ค่าความเส่ียงหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 
ของตลาดหลกัทรัพย ์  

  mR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์
  mtR  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลาท่ี t 
    n = งวดเวลาทั้งหมดในการศึกษา 

2.2.4 สัมประสิทธ์ิการแปรผนั 
ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variation: CV) บอกถึงความเส่ียงต่อ

ผลตอบแทนหน่ึงหน่วย หากค่า CV ต ่า หมายความวา่กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงต ่ากวา่กองทุนรวม
ท่ีมีค่า CV สูงกวา่ ต่อผลตอบแทนท่ีไดรั้บหน่ึงหน่วย ค านวณไดด้งัสมการ  

CV = pp R/              (2.14) 
โดย CV = ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั 

   p  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
   pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

2.2.5 สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ดงัสมการ 
mppm  /              (2.15) 

โดย      = ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุน 
  pm  =   

n

RRRR
n

t

mmtppt



1

 

  p  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ 
    กองทุนรวม 



15 

 

  m  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มีค่าตั้งแต่ -1 ถึง +1 ค่าบวกหน่ึง หมายความว่า อตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
อย่างสมบูรณ์ กล่าวคือ เม่ืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพิ่มสูงข้ึน อตัราผลตอบแทนของ
ตลาดก็เพิ่มสูงข้ึนดว้ย และในทางตรงกนัขา้ม เม่ืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง อตัรา
ผลตอบแทนของตลาดก็ลดลงด้วย ส่วนค่าลบหน่ึง หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวม กบัอตัราผลตอบแทนตลาด มีความสัมพนัธ์ผกผนักนัอยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมกบัของตลาดก็จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้มนัน่เอง 

2.2.6 มาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe  
ตามทฤษฎีการลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ด ๆ 

ไม่ควรนอ้ยกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
มาตรวดั Sharpe เป็นการประเมินผลประกอบการกองทุน โดยเปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีปรับค่าความเส่ียง (Risk-adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีปรับตวัดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ ซ่ึงความเส่ียงท่ีใช้ตามแนวคิดน้ีคือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547) 

มาตรวดัของ Sharpe =  
p

fp RR



)(                (2.16) 
โดย pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความ 
   เส่ียง 
 p  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ 
   กองทุนรวม 

ถ้าค่ามาตรวดัของ Sharpe มากกว่า 
m

fm RR



)(   แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์ของ

กองทุนรวมมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด 

ถ้าค่ามาตรวดัของ Sharpe น้อยกว่า 
m

fm RR



)( 
 แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์ของ

กองทุนรวมมีผลการด าเนินงานท่ีดอ้ยกว่าตลาดและหากกองทุนใดท่ีมีค่ามาตรวดัของ Sharpe สูง
กวา่ แสดงวา่กองทุนนั้นมีการบริหารงานท่ีดีกวา่ ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั 
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มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor  
เป็นการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน

ของกองทุนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk – adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ท่ี
ปรับค่าดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงท่ีใชต้ามแนวคิดน้ี ไดแ้ก่ ค่าเบตา้ 

มาตรวดั Treynor      =     
p

fp RR



)(               (2.17) 

  โดย pR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความ 
  เส่ียง 

   p  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen  
เป็นมาตรวดัท่ีอาศัยแนวคิดการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีเกิดข้ึนแล้ว

เปรียบเทียบกบัเกณฑ์ผลการด าเนินงานท่ีควรจะเป็น ซ่ึงค านวณโดยใช้แนวคิด Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) หรือสมการ Security Market Line (SML) เปรียบเทียบความแตกต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกับอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น หรือค่าอัลฟ่า 
(Alpha) ของกองทุน ( ) มีขั้นตอนการประเมินดงัน้ี  

1) หาค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ในช่วงระยะเวลาหน่ึง 

2) ค านวณเกณฑผ์ลด าเนินการท่ีควรจะเป็น โดยใชส้มการ SML ดงัน้ี 
     RE  =   pfmf RRR               (2.18) 
3) เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ีย กบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ค่าความแตกต่างน้ีเรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกองทุน ( p ) 
  pfmfpp RRRR                 (2.19) 

  จากสมการท่ี (2.19) เขียนใหม่ไดด้งัน้ี 
      pfmpfp RRRR                (2.20) 

โดย p  = ค่าคงท่ีหรืออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ i เม่ือตลาด     
ไม่มีการเปล่ียนแปลง 

pR   = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความ 
  เส่ียง 
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   mR   =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
   p  = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

ซ่ึงสมการท่ี (2.20) เป็นสมการ characteristic line ในรูปของส่วนชดเชยความเส่ียง
หรืออตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 

ถ้าค่า p  มีค่าเป็นบวก แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) หน่ึง 

ถ้าค่า p  มีค่าเป็นลบ แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) หน่ึง 

และหากกองทุนใดท่ีมีค่ามาตรวดั Jensen สูงกว่า แสดงว่ากองทุนนั้นมีการ
บริหารงานท่ีดีกวา่ ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั 

2.2.7 การใช้เทคนิค Value at Risk ในการวดัความเส่ียง 
Value at Risk (VaR)  (บริษทัหลกัทรัพย ์เอบีเอ็นแอมโร เอเชีย จ ากดั (มหาชน), 

2542) เป็นตวัเลขในการวดัความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนได ้ภายใตภ้าวะตลาดปกติ และ
ภายในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง ซ่ึงจะประเมินความเส่ียงโดยอาศยัระดบัความน่าจะเป็นหรือ
ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก าหนด การค านวณหา VaR นั้นตั้งอยูบ่นขอ้สมมติท่ีว่า อตัราผลตอบแทนมี
การแจกแจงเป็นแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงถา้หากอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบ
ปกติแลว้ ความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน (Portfolio) จะสามารถวดัไดจ้ากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของพอร์ตการลงทุนนั้น 

ดงันั้น VaR เป็นตวัแปรเชิงสุ่ม (Random Variable) และสามารถใชก้ารแจกแจงแบบ
ปกติ เพื่อประเมินพฤติกรรมไดใ้กลเ้คียงความเป็นจริง ถา้หากการแจกแจงอตัราผลตอบแทนไม่ใช่
การแจกแจงปกติ จะท าใหค้่าความแม่นย  าท่ีไดก้บัตน้ทุนท่ีลงทุนไปจะไม่คุม้กนั 

ปัจจุบนัการบริหารความเส่ียงโดยใชเ้ทคนิค VaR ไดรั้บความนิยมอยา่งกวา้งขวาง 
เน่ืองจากสามารถสรุปออกมาใหอ้ยูใ่นรูปของตวัเลขเพียงตวัเดียว ซ่ึงเขา้ใจง่ายและตรงประเด็น 

ข้อจ ากดัของ VaR 
ในการวิเคราะห์ ตอ้งก าหนดสมมติฐานให้การแจกแจงอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุน เป็นการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงในสถานการณ์การลงทุนจริง การแจกแจงอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน จะไม่ไดอ้ยูใ่นรูปแบบการแจกแจงปกติ 
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วธีิการวดั VaR  
1. วธีิการจ าลองโดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) 

วิธีน้ีเป็นวิธีค  านวณหา VaR ท่ีง่ายท่ีสุด โดยจะค านวณหาสัดส่วนของความ
เสียหายท่ีจะเกิดข้ึน ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ i% โดยอิงจากการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนท่ี
ค านวณไดจ้ากขอ้มูลในอดีต 

ขั้นตอนการค านวณ มีดงัน้ี 
(1) น าข้อมูลราคาในอดีตมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาท่ี

ตอ้งการให้ครอบคลุม ในกรณีท่ีวนัหรือช่วงเวลาใดมีการจ่ายเงินปันผล หรือมีการใช้สิทธิ (Right 
Issues) ตอ้งน าเอาเงินปันผล และผลตอบแทนจากสิทธิเขา้มาค านวณ 

(2) น าอตัราผลตอบแทนจากขอ้ (1) มาจดัเรียงค่าจากมากไปหานอ้ย 
(3) ค านวณหา %VaR จากต าแหน่ง thi percentile ของอตัราผลตอบแทนท่ีเรียง

ไวจ้ากขอ้ 2 ซ่ึงต าแหน่งดงักล่าวจะเป็น %VaR ณ ระดบัความมัน่ใจ i% 
(4) ค  านวณมูลค่า VaR เป็นจ านวนเงิน โดยการน า %VaR คูณกบัมูลค่าของพอร์ต 

2. วธีิเดลตา้ปกติ (Delta Normal Approach) 
วิธีเดลตา้ โดยใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta Normal) หรือท่ีเรียกอีกอยา่งหน่ึง

วา่วธีิ Variance – Covariance เป็นการค านวณ VaR โดยตั้งอยูบ่นขอ้สมมติท่ีวา่ อตัราผลตอบแทนมี
การแจกแจงปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงถา้อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงเป็นแบบปกติแลว้ 
ความเส่ียงของพอร์ตจะสามารถวดัไดจ้ากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) หรือท่ี
นกัการเงินเรียกวา่ Volatility 

ขั้นตอนการค านวณ มีดงัน้ี 
(1) น าข้อมูลราคาในอดีตมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาท่ี

ตอ้งการให้ครอบคลุม ในกรณีท่ีวนัหรือช่วงเวลาใดมีการจ่ายเงินปันผล หรือมีการให้สิทธิ (Right 
Issues) ตอ้งน าเอาเงินปันผลและผลตอบแทนจากสิทธิเขา้มาค านวณดว้ย 

(2)  ค  านวณค่า เฉ ล่ีย  (  )  และส่วนเ บ่ียงเบนมาตรฐาน ( )  ของอัตรา
ผลตอบแทนจากขอ้ 1 

(3) ค านวณหา %VaR จากสูตร 
 %VaR  =   cZ            (2.21) 

 โดยท่ี   cZ  = ค่า Standard Score ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก าหนด 
       = ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน 
       = ค่า Standard Score ของอตัราผลตอบแทน หรือ Volatility 
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(4) ค  านวณมูลค่า VaR เป็นจ านวนเงิน %VaR คูณกบัมูลค่าของพอร์ต 
การวดัความสามารถของ VaR ในการวดัความเส่ียง 
ค่า VaR ท่ีได้จากการค านวณทั้ง 3 วิธี ให้ความแตกต่างกันไม่มากนัก จึงควรมีการ

ตรวจสอบอยา่งสม ่าเสมอ วา่วิธีการท่ีเลือกใชว้ดั VaR นั้นมีความแม่นย  าเพียงใด โดยใชว้ิธี Back-
Testing 

วิธี Back-Testing จะน าเอาค่า VaR ท่ีค  านวณได้มาเปรียบเทียบกับค่าท่ีเกิดข้ึนจริงใน
อนาคต แบบจ าลองท่ีดี ควรมีผลการวดั Back-Testing ใกลเ้คียงกบัค่าความเช่ือมัน่ท่ีก าหนดไวก้าร
ทดสอบยอ้น (Back-Testing) เป็นการน าเอามูลค่าความเส่ียง (VaR) ท่ีเราวดัไดเ้ปรียบเทียบกบัค่า
ของการลงทุนท่ีเกิดการขาดทุนข้ึนจริงในอนาคต โดยเปรียบเทียบโอกาสท่ีจะเกิดการขาดทุนท่ีมี
มูลค่าสูงกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณได ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ ซ่ึงวิธีการวดัมูลค่าความเส่ียง
ท่ีเหมาะสม ตอ้งมีโอกาสท่ีจะเกิดการขาดทุนท่ีมีมูลค่าสูงกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีค านวณได ้ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ต่างๆ ใกลเ้คียงกบัระดบัความเช่ือมัน่ต่างๆ ท่ีใชใ้นการวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) 

 
2.3 งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

มนทรัตน์ โพธ์ิวิจิตร (2539) ท าการศึกษาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย เป็นการศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2535 ถึงเดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2538 โดยใชท้ฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(capital asset pricing model : 
CAPM) และใชแ้บบจ าลอง Sharpe’s และ Treynor’s Portfolio Performance Measure พบวา่อตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงจากการค านวณดว้ยราคาปิดหน่วยลงทุนและมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิมีผล
คลา้ยกนั และกองทุนรวมส่วนใหญ่มีความสามารถในการบริหารหลกัทรัพย ์โดยมีผลตอบแทนต่อ
หน่ึงหน่วยของเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเป็นระบบดีกวา่ตลาด 

เสาวนีย์ ฉัตรไพศาลสุข (2543)  ไดท้  าการศึกษาในเร่ือง “การวดัความเส่ียงของการขาดทุนจาก
การลงทุนหลกัทรัพยภ์ายในหลกัทรัพยภ์ายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงไดใ้ช้เทคนิค 
Value at Risk (VaR) มาประยุกตใ์ชใ้นการวดัมูลค่าความเส่ียงของการขาดสูงท่ีสุดในการลงทุนใน
หลกัทรัพย์ ภายใต้ระดับความเช่ือมัน่ และระยะเวลาท่ีนักลงทุนก าหนด เพื่อปรับการลงทุนให้
เหมาะสม โดยการวิจยัไดใ้ชห้ลกัทรัพย ์20 หลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายมากสุดใน SET50 ตั้งแต่ 3 
มกราคม 2539 ถึง 30 ธนัวาคม 2542 และใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากช่วงเดียวกนั 

พเิชษฐ  โพธิจรรยากุล (2545) ท าการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกอทุนรวมใน
ประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลตั้งแต่เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 โดยใช้
ทฤษฎีแบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(capital asset pricing model: CAPM) และใชแ้บบจ าลอง 
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Sharpe’s และ Treynor’s Portfolio Performance Measure พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน
รวมมีค่าต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีศึกษาเป็นช่วงท่ีประเทศไทยเขา้สู่
วกิฤติทางเศรษฐกิจ 

ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของกองทุนรวมและผลตอบแทนตลาดมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกนัเป็นส่วนใหญ่ โดยมีค่าเบตา้โดยรวมนอ้ยกวา่ 1 แสดงวา่กองทุนรวมส่วนใหญ่มีการ
ปรับตวัชา้กวา่ตลาดหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบหน่วยลงทุนและ
ตราสารหน้ีจะใหค้่าเบตา้นอ้ยจนติดลบ 

ผลการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโดยใช้ดชันี Sharpe และดชันี Treynor พบว่า 
ค่าท่ีไดจ้ากดชันี Treynor มีความคลาดเคล่ือนสูงจึงไดท้  าการวิเคราะห์เพียงดชันี Sharpe พบว่า
กองทุนรวมให้ค่าดชันี Sharpe ต ่ากวา่ดชันี Sharpe ของตลาด แสดงวา่กองทุนรวมมีความสามารถ
ในการบริหารหลกัทรัพย ์โดยมีผลตอบแทนชดเชยความเส่ียงต ่ากวา่ผลตอบแทนชดเชยความเส่ียง
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ละหากพิจารณากองทุนรวมตามนโยบายการลงทุนพบว่ากองทุนรวมท่ีมี
นโยบายการลงทุนแบบหน่วยลงทุนและการลงทุนแบบยดืหยุน่มีค่าเฉล่ีย ดชันี Sharpe สูงกวา่ตลาด 

ประภพ ปฎิภาณวิเศษ (2550) ได้ท าการศึกษาค้นควา้เร่ือง “ผลตอบแทนและความเส่ียงของ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว” โดยเปรียบเทียบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุน
รวมหุ้นระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและคามเส่ียงของ
กองทุนกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราดอกเบ้ีย รวมทั้งศึกษาประสิทธิภาพของการบริหารพอร์ต
การลงทุนของกองทุน และปัจจยัทางด้านขนาดของกองทุนท่ีมีอิทธิพลต่อการด าเนินงาน โดยใช้
ขอ้มูลตั้งแต่จดัตั้งกองทุนของแต่ละกองทุน จนถึงส้ินเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2549 รวมทั้งหมด 30 
กองทุน พบว่ากองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ส่วน
กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือกองทุนเปิดไอเอ็นจีไทย Big Cap นั้นเป็นหุ้นระยะยาว 
ขณะท่ีกองทุนท่ีมีอตัราความเส่ียงต ่าสุด คือกองทุนรวงขา้วหุ้นระยะยาว นอกจากน้ี กองทุนรวมหุ้น
ระยะยาวส่วนใหญ่จะมีผลตอบแทนมากกวา่อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 

ส าหรับการวดัประสิทธิภาพของการบริหารพอร์ตการลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวโดยใช ้
Sharpe Index นั้น พบว่ากองทุนท่ีมีประสิทธิภาพการบริหารการลงทุนสูงสุด คือกองทุนเปิด  
อเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว และกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพการบริหารการลงทุนต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิด
ไอเอ็นจีไทย Bid Cap ปันผลหุ้นระยะยาว ส่วนการเปรียบเทียบขนาดกองทุนกบัผลการด าเนินงาน
นั้น พบวา่มีความสัมพนัธ์กนั แต่ไม่ไดเ้ป็นปัจจยัหลกั 



21 

 

Hull and With (1997) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกบัการหามูลค่าความเส่ียง (VaR) เม่ือการ
เปล่ียนแปลงรายวนัของปัจจยัต่างๆ ในตลาดไม่เป็นไปตามรูปแบบการแจกแจงปกติ โดยได้
ท าการศึกษาถึงพฤติกรรมของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงรายวนัของ 12 สกุลเงินในช่วง
เดือนมกราคม ค.ศ. 1988 ถึง เดือนสิงหาคม ค.ศ. 1997 มีการเก็บขอ้มูลทั้งส้ิน 2,425 วนัท าการซ้ือ
ขาย ซ่ึงประกอบดว้ย สกุลเงิน Australian Dollar (AUD), Belgian Franc (BEF), Swiss Franc(CHF), 
German Deutschemark (DEM), Danish Krone (DKK), Spanish Peseta (ESP), French Franc 
(FRF), British Pound (GBP), Italian Lire (ITL), Japanese Yen (JPY), Dutch Guilder 
(NGL),Swedish Krone (SEK) จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่การเปล่ียนแปลงของตวัแปรต่างๆ
ในตลาดเช่น อตัราแลกเปล่ียนท าให้เกิดการแจกแจงแบบ positive kurtosis (โมเมนตท่ี์ 4) ซ่ึงใชว้ดั
ความโด่งของขอ้มูล โดยผลท่ีไดรั้บคือค่าของตวัแปรจะเคล่ือนไหวกวา้งมากเม่ือโอกาสท่ีจะเกิดการ
เคล่ือนไหวเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีค่าของตวัแปรจะเคล่ือนไหวน้อยมากเม่ือโอกาสท่ีจะเกิดการ
เคล่ือนไหวลดลงเล็กน้อย ท าให้การวดัมูลค่าความเส่ียง (VaR) มีความผิดพลาดจึงไดเ้สนอให้ใช้
แบบจ าลองอ่ืนท่ีมีความเหมาะสมกวา่ ไดแ้ก่ GARCH model. Mixed jump-diffusion และ Markov 
switching models เป็นตน้ 
 
 


