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              การวิจัยครั้งนี้มีจุดมุงหมาย เพื่อใชเครื่องมือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมในแตละสภาพอัตราดอกเบี้ยโดยศึกษากองทุนรวมจําแนกตาม
นโยบายการลงทุน 3 ประเภทไดแกกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมผสม
โดยเลือกศึกษานโยบายละ 5 กองทุนซึ่งเปนกองทุนรวมที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด 5 อันดับแรกใน
แตละกลุมนโยบาย และดําเนินการตั้งแตกอน 1 มกราคม 2542 ถึง 31 ธันวาคม 2548โดยวัดผลการ
ดําเนินงานกองทุนรวมดวยวิธีการของ Sharpe ซึ่งใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวชี้วัดความเสี่ยง วิธีของ Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Jensen ซึ่งใชคาอัลฟา
เปนตัวชี้ความเสี่ยง โดยขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ 
 
 ผลการศึกษาสรุปไดดังนี้ 
    จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทนุรวมนโยบายตาง ๆ ของกองทนุ
รวมนโยบายตาง ๆ พบวาในชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงอยางมากในชวงที่ 1 นัน้ กองทนุรวมตราสารหนี้
เปนกองทนุทีม่ีผลตอบแทนสูงที่สุดมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 0.0014 และมีความเสีย่งต่ําที่สุดเทากับ 
0.0017   สวนในชวงที ่2 และ ชวงที ่3 กองทนุรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด เทากบั 
0.0019  และ 0.0130 ตามลําดับ ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่และเปนชวงอัตราดอกเบีย้
ลดลง ในชวงที่ 4 กองทุนรวมผสมเปนกลุมกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดเทากับ 0.0014 
                ในดานความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนนั้นเนือ่งจากการที่กองทนุรวมตราสารหนีเ้ปน
กองทนุรวมทีม่ีความเสีย่งต่าํมาโดยตลอดจึงทาํใหมีคาความเสีย่งตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุด
ในทุกชวงทีท่ําการศึกษา 
     ในการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวดัทั้ง 3 ในการใชดัชนีตลาดแบบตาง ๆ ในชวงที่ 1 
นั้นกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุด ทั้งนี้เนื่องจากเปนชวงที่อัตรา
ดอกเบี้ยลดลงอยางมาก ตอมาในชวงที่ 2 เนื่องจากวาอตัราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึน้และตลาดหลักทรัพย
เร่ิมมีการปรับตัวที่ดีข้ึน ดังนัน้กองทนุรวมตราสารทุนจึงเปนกองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดทีี่สุด 
ในชวงที ่3 และชวงที่ 4 นั้นเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่ดังนั้นการลงทุนในกองทนุรวมตราสาร
ทุนและตราสารหนี้จงึใหผลการดําเนนิงานที่ดีใกลเคียงกนั 
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            The purpose of this research to compare of  Mutual Fund Performance and risk form 
mutual fund Investment used by instrumentality in natural interest rate each one. We used 
the mutual fund investment styles to study .That is to say Equity Fund, General Fixed Income 
Fund and Mixed Fund to select by five mutual fund analysis, which the mutual fund have the 
net asset value have highest in the policy and to process since January 1, 1999 to 
December 31, 2005. The data were analyzed by Sharpe Ratio used the return Standard 
deviation for measure risk. Treynor Ratio used the Beta for measure risk and Jensen Ratio 
which used the Alpha for measure risk and we used the secondary data for calculated. 

  
The results revealed that :- 
  The results of return the mutual fund by policy.  We found in first period of the 
General Fixed Income Fund has highest return at 0.0014 and lowest risk at 0.0017.  In 
second and third period the Equity Fund has highest return at 0.0019 and 0.0130 and 
eventually on last period Mixed Fund has highest return at 0.0014. 
  According to the General Fixed Income Fund has stability of low risk during the 
whole period, as a result returning of low risk occur in every period of the research. 
  After evaluated of all ratio, it has come to the conclusion that the first period of the 
General Fixed Income Fund has its own good performance because of interest rate drop 
down very fast.  During second and third period, the interest rate of the Equity Fund has 
increasing.  On the period, the interest rate of the General Fixed Income Fund and Equity 
Fund has stable. 

 
    
   

  
 



ประกาศคุณูปการ 
 
 

ปริญญานิพนธนี้สําเร็จไดดวยดีเปนเพราะผูวิจัยไดรับความกรุณาอยางยิง่จาก อาจารยรวิพรรณ 
สาลีผล อาจารยที่ปรึกษา รศ.สุนิตดา เทศนิยม ประธานกรรมการควบคุมปริญญานิพนธ  อาจารยไมตรี 
อภิพัฒนะมนตรี กรรมการควบคุมปริญญานพินธ ทานทั้งสามไดเสียสละเวลาอนัมีคาเพื่อใหคาํปรึกษา
แนะนาํในการจัดทํางานวิจยันี้ทกุขั้นตอน อีกทั้งทําใหผูวิจยัไดรับประสบการณในการทํางานวจิัยและรูถึง
คุณคาของงานวิจยัรวมทั้งชวยในการทํางานในดานการวิเคราะหและนําความรูทางดานเศรษฐศาสตรไป
ใชไดอยางมาก  

ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณอาจารยทุกทานที่ใหความรูแกผูวิจัยในการศกึษาตามหลกัสูตร
เศรษฐศาสตรการจัดการ ซึ่งทาํใหผูวิจัยรูวาการศึกษาในระดับปริญญาโทของผูวจิัยนัน้มิไดส้ินสุดลงเพียง
การทาํสารนิพนธฉบับนี้ใหสําเร็จลงได แตเปนการเรยีนรูที่ตองสืบเนือ่งตอไปอยางไมส้ินสุด และจะตอง
นําเอาความรูนั้นไปยงัประโยชนใหแกผูอ่ืนตอ ๆ ไปอีกดวย 

ทายสุดผูวิจัยขอขอบพระคุณ พอ แม พี ่นอง และเพื่อน ๆ ทุกคนที่ใหทัง้กาํลังกายแและกําลังใจที่
ดีเยี่ยมตลอดระยะเวลาที่ศึกษาและทาํงานวิจัย 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
ภูมิหลัง 

ประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งที่มีการพัฒนาประเทศโดยอาศัยเงินลงทุนจากตางประเทศทั้ง
ทางตรงและทางออมในการพัฒนาไมวาจะเปนในเรื่องของการลงทุนทั้งภาครัฐและภาคเอกชนเชนการ
ลงทุนในภาคอุตสาหกรรมหรือการใหเงินกูยืม ภายหลังจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 ประเทศ
ไทยก็ไดเกิดการเปลี่ยนแปลงมากมายทั้งในดานตลาดเงินและตลาดทุนของไทยและทําใหอัตรา
ดอกเบี้ยเกิดการผันผวนตลอดเวลา ไมวาจะมาจากปจจัยภายในหรือภายนอกประเทศ ซึ่งตลาด
การเงินเปนตลาดการลงทุนหนึ่งที่มีความสําคัญมาก เนื่องจากตลาดการเงินและตลาดทุนเปนแหลง
ของการจัดสรรทรัพยากรทางการเงินหรือเงินทุนเพื่อใหมีการใชทรัพยากรเงินทุนอยางเกิดประโยชน
สูงสุด หากในระบบเศรษฐกิจมีปริมาณเงินลงทุนที่เพียงพอตอความตองการใชเงินลงทุน ยอม
กอใหเกิดการลงทุนตาง ๆ เพิ่มข้ึนทั้งจากภาครัฐและเอกชน ซึ่งการลงทุนในโครงการตาง ๆ เหลานี้ทํา
ใหเกิดการจางแรงงานเพิ่มข้ึน ซึ่งสงผลใหประชาชนในระบบเศรษฐกิจมีมาตรฐานการครองชีพที่ดีข้ึน
และสามารถนําเงินรายไดไปใชในการบริโภคไดมากขึ้นซึ่งจะสงผลดีตอภาคเอกชนคือมีรายไดจากการ
ขายเพิ่มข้ึนสงผลใหบริษัทมีผลกําไรและปริมาณสะสมเงินลงทุนของกิจการสามารถที่จะนํามาใชเพื่อ
การลงทุนไดในอนาคต ในสวนของภาครัฐจะมีรายไดจากการเก็บภาษีเพิ่มมากขึ้นดวย นอกจากนี้ยัง
สงผลใหประชาชนมีเงินออมมากขึ้นซึ่งเงินออมเหลานี้ก็จะเปนแหลงเงินทุนในระบบเศรษฐกิจตอไป 

ในการระดมเงินทุนโดยผานตลาดการเงินและตลาดทุนนั้นมีเครื่องมือในการลงทุนหลาย
ชนิด ซึ่งกองทุนรวมก็เปนทางเลือกหนึ่งของการลงทุนโดยดูไดจากตารางที่ 1 การลงทุนในกองทุนรวม
เปนกองทุนที่ระดมเงินทุนจากผูลงทุนหลาย ๆ รายโดยบริษัทจัดการลงทุนออกหนวยลงทุนจําหนายแก
ผูลงทุน แลวนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ตามนโยบายที่กําหนดซึ่งสามารถแบงไดเปน 4 
ประเภทคือ กองทุนที่ลงทุนในหุน กองทุนที่ลงทุนเฉพาะในตราสารหนี้ กองทุนที่ลงทุนทั้งในหุนและตรา
สารหนี้ และกองทุนที่ลงทุนในลักษณะอื่น ๆ เชนกองทุนที่ลงทุนในตราสารตลาดเงิน กองทุนรวมแตละ
กองทุนคือกลุมหลักทรัพยที่บริหารโดยผูบริหารการลงทุนมืออาชีพดังนั้นผูลงทุนจึงมีความคาดหวังใน
ผลตอบแทนจากการลงทุนมากกวาการลงทุนดวยตนเอง กอนป 2535 ประเทศไทยมีบริษัทจัดการ
ลงทุนเพียงบริษัทเดียวเทานั้นคือบริษัทหลักทรัพยกองทุนรวม จํากัด โดยมีธนาคารออมสินเปนผูถือหุน
แทนรัฐบาลในอัตราสวนรอยละ 25 ของทุนจดทะเบียน เพื่อทําหนาที่ในการรวบรวมเงินออมจาก
ประชาชนที่สนใจการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ โดยการขายหนวยลงทุนของโครงการกองทุน
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รวม หลังจากนั้นจํานวนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนและโครงการกองทุนไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง
ดังตาราง 1 

 
ตาราง 1 แสดงจํานวนกองทนุรวมและมูลคาทรัพยสินสทุธ ิ

 
ป จํานวนกองทุน   

(กองทุน) 
 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

2543 294 369,290 
2544 286 392,872 
2545 370 466,795 
2546 432 727,214 
2547 523 682,623 
2548 681 936,806 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) (2549). (online). 
 
การลงทุนโดยผานโครงการกองทุนรวมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องและเพิ่มข้ึนอยางมากโดยใน

ป 2543 มีจํานวนกองทุนเพียง 294 กองทุนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิ 369,290 ลานบาท แตในป 2548 
กองทุนรวมมีจํานวนกองทุนเพิ่มข้ึนเทากับ 681 กองทุนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิ 936,806 ลานบาท เมื่อ
พิจารณาแลวจะเห็นไดวาผูลงทุนใหความสนใจลงทุนในกองทุนรวมเพิ่มข้ึนเนื่องจากวากองทุนรวมมี
ความหลากหลายและสามารถเลือกลงทุนเพื่อใหเหมาะสมกับแตละลักษณะของผูลงทุนได รวมทั้งมี
การกระจายการลงทุน ความเสี่ยงจึงลดลง แตถึงแมวากองทุนรวมจะมีจํานวนกองทุนและมูลคา
ทรัพยสินสุทธิที่เพิ่มข้ึนทุกปก็ตามแตการลงทุนในกองทุนรวมก็มีหลายประเภทซึ่งสามารถจําแนกได
ตามนโยบายการบริหารการลงทุนตามประเภทของหลักทรัพย กองทุนรวมแตละกองทุนคือกลุม
หลักทรัพยที่บริหารโดยผูบริหารการลงทุนมืออาชีพดังนั้นผูลงทุนจึงมีความคาดหวังในผลตอบแทนจาก
การลงทุนมากกวาการลงทุนดวยตนเองและเนื่องจากในปจจุบันไดมีบริษัทจัดการกองทุนรวมเกิดขึ้น
มากมายทําใหเกิดมีการแขงขันที่รุนแรงซึ่งบริษัทจัดการกองทุนรวมตาง ๆ ไดมีกลยุทธการแขงขันที่
แตกตางออกไปเพื่อสรางความไดเปรียบในการแขงขัน ซึ่งสงผลตออัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงของ
กองทุนแตละนโยบายการลงทุนที่ตางกันโดยดูจากสถานะของกองทุนในปจจุบัน ดังตาราง 2 
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ตาราง 2  แสดงสถานะกองทนุรวมทั่วไปที่ระดมทนุในประเทศไทย 
 

 

มูลคา
ทรัพยสิน
สุทธ ิ

มูลคา
ทรัพยสิน
สุทธ ิ

มูลคา
ทรัพยสิน
สุทธ ิ

มูลคา
ทรัพยสิน
สุทธ ิ

มูลคา
ทรัพยสิน
สุทธ ิ

มูลคา
ทรัพยสิน
สุทธ ิ

(NAV)  2543 (NAV)  2544 
(NAV)  
2545 (NAV)  2546 

(NAV)  
2547 (NAV)  2548 กองทุนรวมที่ระดมทุนใน

ประเทศ        

กองทุนรวมทั่วไป 223 กองทุน 224 กองทุน 279 กองทุน 317 กองทุน 414 กองทุน 576 กองทุน 

ผสมแบบยืดหยุน 13,848.50 21,815.20 72,615.90 253,407.00 - - 

ตราสารแหงทุน 25,529.20 24,192.00 27,221.90 83,384.00 79,928.00 82,565.00 

ตราสารแหงหนี้ 87,178.80 92,967.40 92,958.60 92,394.00 116,798.00 391,315.00 

ผสม 2,217.50 2,252.10 2,461.40 4,779.00 283,832.00 275,672.00 

หนวยลงทุน 743.70 756.50 - 2,603.00 2,442.00 6,686.00 

ตลาดเงิน - - 17.80 1,051.00 - - 

ตราสารแหงหนี้ระยะสั้น - - 391.50 723.00 - - 

รวม 129,517.70 141,983.20 195,667.10 438,341.00 483,000.00 756,238.00 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.). (2549). (online). 
 
จากตาราง 2  ประกอบดวยกองทนุประเภทตาง ๆ ซึง่มีรายละเอยีดดังนี ้

1. กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) เปนกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนสามารถ
ลงทุนในตราสารทุนทุกประเภทเชนเดียวกับกองทุนรวมผสม แตไมมีขอกําหนดเกี่ยวกับ ceiling และ 
floor ในการลงทุนตราสารทุนแตอยางใด การจัดสรรเงินลงทุนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนจึง
ข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูจัดการกองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนจึงเหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับ
ความเสี่ยงไดปานกลาง จากตารางจะเห็นไดวาในป 2543 กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนมีมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ เทากับ 13,848.50 ลานบาท ป2544 มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 21,815.20 ลานบาท 
ป2545 มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 72,615.90 ลานบาท ป 2546 มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 
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253,407 ลานบาท ป2547 และป 2548 กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนไดปดดําเนินการจึงไมมีมูลคา
ทรัพยสินสุทธิคงเหลือ 

2. กองทุนรวมตราสารแหงทุน(Equity Fund) เปนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนหรือมี
ไวซึ่งตราสารทุนโดยเฉลี่ยในรอบบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
เชนการลงทุนในหุนสามัญ เปนตนจากตารางที่ 1.2 ในป2543 กองทุนรวมตราสารทุนมูลคาสินทรัพย
สุทธิเทากับ 25,529.20 ลานบาท ป2544 เทากับ 24,192 ลานบาท ป2545 เทากับ27,221.90 ลาน
บาท ป2546 เทากับ83,384 ลานบาท ป 2547 เทากับ 79,928 ลานบาท ป2548 เทากับ 82,565 ลาน
บาท 

3. กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ (General Fixed Income Fund) เปนกองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในตราสารแหงหนี้ ไดแก ตั๋วเงินคลัง หรือ พันธบัตรรัฐบาล เปนตน จากตารางที่ 1.2 
กองทุนรวมตราสารแหงหนี้มีมูลคาทรัพยสินสุทธิในป2543 เทากับ87,178.80 ลานบาท ป2544 เทากับ 
92,967.40 ลานบาท ป2545 เทากับ 92,958.60 ลานบาท ป 2546 เทากับ 92,394 ลานบาท ป2547 
เทากับ 116,798 ลานบาท ป2548 เทากับ391,315 ลานบาท จะเห็นไดวากองทุนรวมตราสารหนี้มี
มูลคาทรัพยสินสุทธิเพิ่มข้ึนทุกป 

4. กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) เปนกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะดํารง
อัตราสวนการลงทุนในตราสารทุนไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวา รอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสมสามารถลงทุนในตราสารไดทุกประเภท จากตารางที่ 1.2 กองทุนรวม
ผสมมีมูลคาทรัพยสินสุทธิในป 2543 เทากับ 2,217.50 ลานบาท ป 2544 เทากับ 2,252.10 ลานบาท 
ป 2545 เทากับ 2,461.40 ลานบาท ป 2546 เทากับ 4,779 ลานบาท ป2547 เทากับ 283,832.00  
ลานบาท ป 2548 เทากับ 275,672.00 ลานบาท 

5. กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of Fund) เปนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทนุในหนวย
ลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี่ยไมนอยกวารอยละ 65 ของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมจากตารางที่ 1.2 กองทุนรวมหนวยลงทุนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนหนวยลงทุนในป 2543 เทากับ 743.70 ลานบาท ป 2544 เทากับ756.50 ลานบาท ป 2545 
เทากับ2,022.40 ลานบาท ป 2546 เทากับ2,603 ลานบาท ป 2547 เทากับ2,442 ลานบาท ป2548 
เทากับ6,686 ลานบาท 

6. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) เปนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
ตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเมื่อทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป กองทุน
รวมตลาดเงิน มีนโยบายการลงทุนคลายกับกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้น จากตาราง  2 กองทุนรวม
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ตลาดเงินมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 17.80 ลานบาท ในป2545 และเทากับ1,051 ลานบาท ในป 
2546ซึ่งหลังจาก ป2546ถึงป2548 ไมมีการขายหนวยลงทุนจึงไมมีมูลคาทรัพยสินสุทธิในปดังกลาว 

7. กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้น (Short-term fixed income fund) เปนกองทุนรวม
ที่มีนโยบายการลงทุนในเงินฝากหรือหลักทรัพยหรือสินทรัพยอ่ืนโดยกองทุนมีวัตถุประสงคที่จะดํารง 
Portfolio Duration ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไมเกิน 1 ป คือ ทรัพยสินที่กองทุนลงทนุหรอื
มีไว มีอายุเฉลี่ยนอยกวา 1 ป จากตารางที่ 1.2 กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้นมีมูลคาทรัพยสิน
สุทธิในป 2545 เทากับ 391.50 ลานบาท และป 2546 เทากับ 723 ลานบาท 

เนื่องจากกองทุนรวมทุกนโยบายการลงทุนไดรับความสนใจจากผูลงทุนเพิ่มขึ้นซึ่งดูได
จากตารางที่ 1.2 เห็นวาจํานวนกองทุนรวมทั่วไปที่ระดมทุนในประเทศมีจํานวนสูงขึ้นตามลําดับ 
ดังนั้นจึงเปนที่นาสนใจวาในชวงป 2542 –ป 2548 ซึ่งเปนชวงเวลาหลังจากเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ในป 2540  กองทุนประเภทใดที่สามารถใหผลตอบแทนไดดีกวา และกองทุนรวมประเภทใดเปน
ทางเลือกที่ดีของนักลงทุนและในแตละภาวะการณของอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลง การศึกษาครั้งนี้
จะเปนการศึกษาเปรียบเทียบกองทุนรวมนโยบายในเรื ่องของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
รวมถึงการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนเพื่อเปนแนวทางใหนักลงทุนและผูที่เกี่ยวของได
ใชเปนแนวทางในการประกอบการพิจารณา  ตัดสินใจในการลงทุนตาง ๆ  โดยกองทุนที่จะ
ทําการศึกษาจะเลือกศึกษาโดยดูจากตาราง  2  ซึ่งแสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม (NAV) 
กองทุนรวมที่ใชเปนกลุมตัวอยางในการศึกษาคือกองทุนรวมทั่วไปที่ระดมทุนในประเทศไทยไดแก
กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม เนื่องจากวาเปนกองทุนที่มี
มูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุดและยังมีการดําเนินการกองทุนจนถึงป 2548  
  
ความมุงหมายของการวิจัย 

เพื่อศึกษาเปรยีบเทยีบอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทนุรวมในแต
ละสภาพอัตราดอกเบี้ย 

 
ความสําคัญของการวิจัย 

เพื่อใชเครื่องมอืในการศึกษาเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุใน
กองทนุรวมสําหรับผูลงทุนทีส่นใจลงทุนในกองทนุรวมไดนําไปใชเปนแนวทางตัดสินใจเลือกลงทุนใน
กองทนุรวมใหมีความสอดคลองกับอรรถประโยชนของตนเอง 
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ขอบเขตการศึกษา 
ประชากรที่ใชในการวิจยั  
การศึกษานี้เปนการศึกษากองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน 3 ประเภทไดแก 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมแบบผสมโดยจะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมที่
ระดมเงินทุนในประเทศมีลักษณะเปนกองทุนรวมทั่วไป โดยกองทุนที่จะทําการศึกษาจะเลือกศึกษา
โดยดูจากตาราง  2  ซึ่งแสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม (Net Asset Value) กองทุนรวมที่ใช
เปนกลุมตัวอยางในการศึกษาคือกองทุนรวมทั่วไปที่ระดมทุนในประเทศไทยไดแกกองทุนรวมตราสาร
ทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม เนื่องจากวาเปนกองทุนที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ
สูงสุดและยังมีการดําเนินการกองทุนจนถึงป 2548  

ในการศึกษาไดแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 4  ชวง  ดังนี้ 
ชวงที่ 1  คือต้ังแต  8  มกราคม  2542  ถึง  4  กุมภาพันธ  2544  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็ว  จาก 4.5 % มาอยูที่ 2 % ภายในระยะเวลา 109 สัปดาห 
ชวงที่  2  คือต้ังแต  9  กุมภาพันธ  2544 ถึง  27  กันยายน  2545  ซึ่งเปนชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยคอนขางที่จะคงที่  ที่ประมาณ  2 % ถึง 1.75 % เปนระยะเวลา 86 สัปดาห 
ชวงที่  3  คือต้ังแต  4  ตุลาคม  2545  ถึง  30  ธันวาคม  2546  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็วมากอีกครั้งหนึ่ง จาก 1.75 % มาอยูที่ 0.75 %  ภายในระยะเวลา 65 สัปดาห 
ชวงที่ 4 เนื่องจากวาธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกการกําหนดเพดานอัตรา

ดอกเบี้ยตั้งแตวันที่ 27 มีนาคม 2547 เปนตนไปดังนั้นผูวิจัยจึงศึกษาขอมูลจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ของธนาคารที่จดทะเบียนในประเทศโดยศึกษาจากอัตราเงินฝากออมทรัพยของ 5 ธนาคารพาณิชย
ใหญไดแก ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา ทุกสัปดาหคือต้ังแตวันที่   5 มกราคม 2547 ถึงวันที่  30 ธันวาคม 2548 ซึ่งเปนชวงที่อัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยสวนใหญคอนขางคงที่ในอัตรา 0.75 % เปนระยะเวลา 105 สัปดาห 

 
กลุมตวัอยางที่ใชในการวจิัย 
เลือกศึกษากลุมนโยบายละ 5 กองทุน ซึ่งเปนกองทุนที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด 5 อันดับ

แรกในแตละกลุมนโยบาย และดําเนินการตั้งแตกอน 1 มกราคม 2542 ถึง 31 ธันวาคม 2548 โดย
วัดผลการดําเนินงานของแตละกองทุนดวยวิธีการของ Sharpe ซึ่งใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Jensen ซึ่ง
ใชคาอัลฟาเปนตัวชี้ความเสี่ยง  
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ตัวแปรที่ศกึษา 
1. ตัวแปรอิสระไดแก 

1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน(Return) 
1.2 ความเสีย่งในการลงทุน(Risk) 

2. ตัวแปรตามไดแก ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุนใน
กองทุนรวม 3 ประเภท คือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้โดยมี
ตัวแปรตาง ๆ ที่เกี่ยวของไดแก อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ความเสี่ยงของกองทุนรวม อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดซึ่งไดแก ดัชนีตราสารหนี้และดัชนีหลักทรัพย ความเสี่ยงของตลาด สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ คาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงและมาตรวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม ไดแก มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen, 
Treynorและ Sharpe 
 

แหลงที่มาของขอมูล 
ขอมูลที่นํามาใชเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยขอมูลที่ใชจะเปนขอมูลราย

สัปดาห ซึ่งทําการรวบรวมจากหนังสือพิมพ เอกสาร วารสาร และงานศึกษาที่เกี่ยวของจากแหลงตาง ๆ  
ดังนี้ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทย  สมาคมตราสารหนี้ไทย ธนาคารแหงประเทศไทย บริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุนรวมตาง  ๆ  หองสมุดมารวย  หองสมุดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหองสมุด
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  รวมถึงการใชขอมูลจากอินเตอรเน็ตในการเขาไปในเว็บไซตของหนวยงาน
ตาง ๆ ดงักลาวขางตน 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
ในการศึกษาเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมจําแนกตาม

นโยบายการลงทุนมีกรอบแนวคิดในการศึกษาดังภาพ 
 
 
 ตัวแปรอิสระ      ตัวแปรตาม 
 

 
ผลการดาํเนนิงานของกองทุนรวม
จําแนกตามนโยบายการลงทุนใน
กองทุนรวม 3 ประเภท คือ กองทุน
รวมตราสารทุน กองทนุรวมผสม 

และกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 

 
ผลตอบแทนจากการลงทนุ 

 
 

ความเสี่ยงจากการลงทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
                                                                                                                                                9 

นิยามศัพทเฉพาะ 
1. กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง กองทรัพยสินที่จัดตั้งและบริหารโดยบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมหรือเรียกยอ ๆ วา “บลจ.” มีวัตถุประสงคที่จะนําเงินที่ไดจากการจําหนาย
หนวยลงทุนแกผูลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่ใหผลตอบแทนและมีความเสี่ยงในการ
ลงทุนแตกตางกันไป อาทิเชน ลงทุนในหุนทุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตรา
สารทางการเงินประเภทตาง ๆ เปนตน เพื่อใหผูลงทุนไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผลหรือกําไรจาก
การขายหนวยลงทุน 

2. การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานจากการลงทุนในกองทุนรวม คือการศึกษาเชิง
ปริมาณ โดยการวิเคราะหแตละกองทุนคํานวณหาอัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยง,  คาสัมประสิทธิ์การ
แปรผัน (Coefficient of Variance) เพื่อเปนการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ไดรับตอหนึ่งหนวย
ความเสี่ยง, คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) เพื่อพิจารณาความสัมพันธของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด การวัดผลการดําเนินงานของแตละกองทุน
ดวยวิธีการของ Sharpe ซึ่งใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ 
Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Jensen ซึ่งใชคาอัลฟาเปนตัวชี้ความเสี่ยงจากนั้นจะ
เปนการศึกษาความสอดคลองของการวัดผลการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe 
จากนั้นเปนการแบงกองทุนเปนกลุมตามนโยบายการลงทุน โดยทําการหาคาเฉลี่ยของผลตอบแทน
ของกลุมกองทุนนโยบายตางๆ เพื่อทําการหาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 
และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

3. นโยบายการลงทุน คือ ประเภทของกองทุนรวมทั่วไปที่ใชในการศึกษาโดยใชเครื่องมือ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมในแตละสภาพอัตรา
ดอกเบี้ย ไดแก กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมแบบผสม 

4. การลงทุนในกองทุนรวม คือการนําเงินมาลงทุนซื้อหนวยลงทุนในกองทุนรวมโดยมี
มืออาชีพในการจัดการลงทุนเพื่อสรางผลตอบแทนใหกับกองทุน จากนั้นจึงนําผลตอบแทนทีไ่ดมาเฉลีย่
กลับคืนใหแกผูซื้อหนวยลงทุนตามสัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมนั้น 

5. กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) หมายถึงกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะ
ลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารแหงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวม ซึ่งตราสารแหงทุนหมายความถึงหุนสามัญของบริษัทตาง ๆ หุนของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน เปนตน 
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6. กองทุนรวมตราสารหนี้ (General Fixed Income Fund) หมายถึงกองทุนรวมที่นํา
เงินไปลงทุนในตราสารหนี้เชน พันธบัตร ตั๋วเงินคลัง บัตรเงินฝาก ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋วแลกเงิน หุนกู 
เปนตน โดยจะไมลงทุนในหุนหรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน 

7. กองทุนรวมแบบผสม (Mixed Fund) คือกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน หรือมไีว
ซึ่งหลักทรัพยและทรัพยสิน ตลอดจนหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนโดยสัดสวนการลงทุนตามนโยบายดังกลาว
ข้ึนอยูกับการตัดสินใจของบริษัทจัดการกองทุนรวมตามความเหมาะสมกับสภาวการณในแตละขณะ
หรือกําหนดสัดสวนการลงทุนในตราสารแหงทุนในขณะใดขณะหนึ่งนอยกวารอยละ  65 ของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 

8. ความเสี่ยง (Risk) คือความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณใด ๆ ข้ึน โดยเฉพาะเหตุการณ
ที่สงผลกระทบในทางลบหรือในทางที่ไมพึงประสงค ความเสี่ยงในการลงทุนคือความนาจะเปนที่จะ
สูญเสียเงินจากการลงทุน ความเสี่ยงจากการลงทุนประกอบดวย 2 สวน 

• ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) คือความเสี่ยงของหลักทรัพยที่มี
ความสัมพันธกับความเสี่ยงของผลตอบแทนตลาดโดยรวม ทําใหราคาหลักทรัพย
ทั่วไปเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันและธุรกิจไมสามารถลดหรือเลี่ยงความเสี่ยง
ชนิดนี้ได แมจะใหกลยุทธการกระจายการลงทุน ไดแกความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตรา
ดอกเบี้ย ความเสี่ยงจากการเมืองเปนตน 

• ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะกับ
หลักทรัพยนั้น เปนความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับแตละกิจการ ความเสี่ยงชนิดนี้สามารถ
หลีกเลี่ยงได โดยการกระจายการลงทุน ไดแกความเสี่ยงทางการเงิน ความเสี่ยง
ดานอุตสาหกรรม เปนตน 

9. ผลตอบแทน (Returns) คือ ผลประโยชนที่ผูลงทุนทุกคนปรารถนาจะไดรับจากการ
ลงทุนโดยคาดหวังวาผลประโยชนที่จะไดรับนั้นจะทําใหเงินตนเพิ่มพูนขึ้น 

10. ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม คือผลประโยชนที่ผูลงทุนในกองทุนรวม
จะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนไดแก  

• เงินปนผล (Dividend) เปนสวนแบงกําไรที่ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับตามสัดสวนที่ผู
ลงทุนถือหนวยลงทุน 

• กําไรจากการลงทุนในหนวยลงทุน (Capital gain) เปนผลกําไรเมื่อมูลคาทรัพยสิน
สุทธิตอหนวยที่เพิ่มข้ึน และผูลงทุนขายหนวยลงทุนนั้นกับบริษัทจัดการลงทุน 

11. ผลการดําเนินงานกองทุนรวม คือขอมูลในการพิจารณาเพื่อใหทราบความสามารถ
ของผูจัดการกองทุนซึ่งก็คือผลตอบแทนจากการลงทุน โดยผลตอบแทนจากการลงทุนจะเปนขอมูลที่



  
                                                                                                                                                11 

บงบอกวาการลงทุนนั้นคุมคากับภาระคาใชจายหรือไมนอกจากนี้ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
สามารถนํามาใชพิจารณาเปรียบเทียบการลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ เพื่อใชประกอบการตัดสินใจการ
ลงทุน 

12. มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net asset value) คือมูลคาของเงินลงทุนของกองทุนรวม บวก
(ลบ)ดวยผลตอบแทนสะสมที่ไดจากการลงทุน 

13. เวลาในการศึกษาวิจัย แบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 4  ชวง  ดังนี้ 
ชวงที่  1  คือต้ังแต  8  มกราคม  2542  ถึง  4  กุมภาพันธ  2544  ซึ่งเปนชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยลดลงอยางรวดเร็ว  จาก 4.5 % มาอยูที่ 2 % ภายในระยะเวลา 109 สัปดาห 
ชวงที่  2  คือต้ังแต  9  กุมภาพันธ  2544 ถึง  27  กันยายน  2545  ซึ่งเปนชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยคอนขางที่จะคงที่  ที่ประมาณ  2 % ถึง 1.75 % เปนระยะเวลา 86 สัปดาห 
ชวงที่  3  คือต้ังแต  4  ตุลาคม  2545  ถึง  30  ธันวาคม  2546  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็วมากอีกครั้งหนึ่ง จาก 1.75 % มาอยูที่ 0.75 %  ภายในระยะเวลา 65 สัปดาห 
ชวงที่  4  ตั้งแตวันที่   5 มกราคม 2547 ถึงวันที่  30 ธันวาคม 2548 ซึ่งเปนชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยสวนใหญคอนขางคงที่ในอัตรา 0.75 % เปนระยะเวลา 105 สัปดาห 
 



บทที่ 2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
ในการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ และไดนําเสนอตามหัวขอ

ตอไปนี้ 
1. แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 

1.1 ความหมายและนโยบายของกองทนุรวม 
1.2 การลงทุนและความคาดหวงัจากการลงทุน 
1.3 อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทนุในกองทนุรวม 

2. งานวิจยัที่เกี่ยวของ 
 

แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ 
ความหมายและประเภทของกองทุนรวม 
กองทุนรวม เปนกองทุนที่ระดมเงินทุนจากผูลงทุนหลายรายโดยบริษัทจัดการลงทุนออก

หนวยลงทุนจําหนายแกผูลงทุน แลวนําเงินที่ไดไปลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ ตามที่กําหนด โดยผูลงทุน
จะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผลที่เรียกวา “สวนแบงกําไร”  (หรือเงินปนผล) และกําไร/ขาดทุนจาก
การขายหนวยลงทุน สวนบริษัทจัดการลงทุนจะไดรับผลตอบแทนในรูปคาธรรมเนียมจากการจัดการ 
การลงทุนโดยซื้อหนวยลงทุนจึงเปนการลงทุนผานผูลงทุนมืออาชีพ กองทุนรวมแตละกองทุนก็คือกลุม
หลักทรัพยที่บริหารโดยผูบริหารการดําเนินงานของการลงทุนทั่ว ๆ ไป วิธีการประเมนิผลการดาํเนนิงาน
ที่เหมาะสมของกองทุนรวม จะชวยใหเจาของเงินทุนทราบถึงผลงานของผูจัดการกองทุนนั้น ๆ อันจะเปน
เครื่องมือชวยในการตัดสินใจเลือกซื้อหนวยลงทุนตอไป 

ประเภทของกองทุนรวม โดยทั่วไปสามารถแบงออกได ดังนี้ 
แบงตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดแก 
1. กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity Fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรอืมไีว

ซึ่งตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานักงานคณะกรรมกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย ทราบทุกรอบระยะเวลา สามเดือน หกเดือน เกาเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชี
กองทุนหากคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนไมถึงรอยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบริษทัจดัการแสดง
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เหตุผลโดยชัดเจน เพื่อที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย จะไดนําไป
เปดเผยใหแกผูลงทุนและผูที่สนใจลงทุนทราบตอไป 

2. กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ (General fixed income fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุน
ประเภทดังกลาวลงทุนได หามมิใหกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ลงทุนหรือ มีไวซึ่งตราสารทุนหรือตรา
สารกึ่งหนี้กึ่งทุน (หุนกูแปลงสภาพ) ยกเวนแตสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยจะพิจารณาอนุญาต เมื่อมีผูใหคํารับรองที่นาเชื่อถือไดวาจะเปนผูรับ ซื้อตราสารทุนหลังการ
แปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุนโดยทั่วไปแลว กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ มีความเสี่ยงนอยกวา
กองทุนรวมที่มีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุน จึงเหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดนอยกวา  

3. กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะยาว (Long-term fixed income fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวธิี
อ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดหรือใหความเห็นชอบ
ใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได โดยกองทุนมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio 
duration) ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปข้ึนไป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio 
duration) หมายถึง อายุถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนักของกระแสเงินที่ไดรับจากทรัพยสินของกองทุนรวม 
พอรตโฟริโอ ดูเรชัน มากกวาหนึ่งป มีความหมายโดยทั่วไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมีไว มีอายุ
เฉลี่ยมากกวาหนึ่งป เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงต่ํา และสามารถลงทุนระยะยาวได  

4. กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้น (Short-term fixed income fund) กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวธิี
อ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย กําหนดหรือใหความเห็นชอบ
ใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได โดยกองทุนมีวัตถุประสงคที่จะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio 
duration) ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน ต่ํากวาหนึ่งป มี
ความหมายโดยทั่วไปวา ทรัพยสินที่กองทุนลงทุนและมีไว มีอายุเฉลี่ยนอยกวาหนึ่งป เหมาะสําหรับผู
ลงทุนที่ตองการลงทุนระยะสั้น และตองการความเสี่ยงต่ํา  

5. กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวซึ่ง
หลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได โดย
มีวัตถุประสงคที่จะดํารงอัตราสวนการลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไมเกินรอยละ 
65 และไมนอยกวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม ลงทุนในตราสาร
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ไดทุกประเภท ผูจัดการกองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนที่ดีกวาไดทั้งในตลาดตราสารทุนและ
ตลาดตราสารหนี้ แตเปนการจัดสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมีขอกําหนดเกี่ยวกับ ceiling และ 
floor ในการลงทุนในตราสารทุน กองทุนผสม เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดปานกลาง 

6. กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน 
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภท
ดังกลาวลงทุนได ทั้งนี้ การลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น หรือการหาดอกผลโดยวิธี
อ่ืนดังกลาว ข้ึนกับการตัดสินใจลงทุนของผูจัดการกองทุนรวม ตามความเหมาะสมและสภาวการณใน
แตละขณะ กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเชนเดียวกับกับกองทุน
รวมผสม แตไมมีขอกําหนดเกี่ยวกับ ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแตอยางใด การ
จัดสรรเงินลงทุนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนระหวางตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหนี ้จงึอยู
กับดุลพินิจของผูจัดการกองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความ
เสี่ยงไดปานกลาง 

7. กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว
ซึ่งหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไม
นอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวมมีขอดีหลายประการ 
ที่สําคัญคือ มีการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงจึงลดลง ทั้งยังมีตนทุนเฉลี่ยต่ํา กองทุนรวมหนวย
ลงทุนจึงรับเอาขอไดเปรียบดังกลาวมา นอกจากนั้นแลว กองทุนรวมหนวยลงทุนยังกระจายการลงทุน
ไปในหลาย กองทุนรวมภายใตการจัดการของหลายผูจัดการกองทุนและหลายบริษัทจัดการ จึงเปน
การกระจายความเสี่ยงที่กวางขวางกวา ขอเสียของกองทุนรวมหนวยลงทุน อยูที่มีคาธรรมเนียมในการ
จัดการและคาใชจายอื่น ๆ ซ้ําซอน  

8. กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
หรือมีไวซึ่งใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อ
หนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนเพิ่มทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 
ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน มีความเสี่ยงสูง 
กองทุนประเภทนี้จึงมีความเสี่ยงสูงมาก 

9. กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวซึ่ง
ตราสารทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดียวกันตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนด 
โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทนุรวมกลุม
ธุรกิจ มีการลงทุนกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกวากองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยทั่วไป 
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10. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมี
ไวซึ่งตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเมื่อทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป
กองทุนรวมตลาดเงิน มีนโยบายการลงทุนที่คลายคลึงกับ กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะสั้น มีความ
เสี่ยงต่ําสุดเหมาะสําหรับการลงทุนระยะสั้นของผูลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยง 

ส่ิงที่ผูที่ตองการลงทุนในกองทุนรวมตองเขาใจเปนอันดับแรกคือตองตอบตัวเองกอนวาจะ
ลงทุนไปเพื่ออะไรและเปาหมายที่ตองการคืออะไรเชน เพื่อใหมีเงิน 5 ลานบาทในวันเกษียณอีก 30 ป
ขางหนา เมื่อผูลงทุนไดกําหนดเปาหมายในการลงทุนแลวจะตองเลือกวาตนเองเหมาะกับการลงทุน
แบบใดเพื่อเปนการหลีกเลี่ยงความเสี่ยงเนื่องจากความเสี่ยงคือโอกาสที่ผลตอบแทนจะไมเปนไปตามที่
คาดหวัง ทั้งในทางที่มากกวาหรือนอยกวาซึ่งดูไดจากรูปภาพที่ 1 ซึ่งจะชวยบอกถึงระดับความเสี่ยง 
และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในกองทุนรวมรูปแบบตาง ๆ ดังนี้ 
 
           
 
 
 
 
 
 
 
 

สินทรพัยที่มสีภาพคลองสูงซ่ึงมีระดับความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนต่ํา 

โอกาสขาดทนุนอยผลตอบแทนสูงกวาเงินฝากนิดหนอย 

มีโอกาสขาดทุนมากกวาแตก็มีโอกาสไดผลตอบแทนสูงใน 
กวาในระยะยาว 

มีโอกาสทั้งไดกําไรมากและขาดทุนมากเชนกัน 
กองทนุรวมผสม 

กองทนุตราสารหนีหุ้นกู

กองทนุรวมทีล่งทนุพนัธบัตร 

กองทนุรวมตลาดเงนิ 

ภาพประกอบ 1 แสดงระดับความเสีย่ง และผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนในกองทนุรวม 
 ที่มา : สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2548). อีกสักนิด       

กอนคิดจะซื้อกองทนุรวม. หนา 8. 
 
ในการลงทุนนั้นตองมีความเสี่ยงซึ่งการลงทุนในกองทุนรวมนั้นก็มีขอดีและขอเสียเชนกันซึ่ง

สามารถจําแนกไดดังนี้ 
ขอดีของการลงทนุในกองทนุรวม 
1. กองทนุรวมจดัการลงทุนโดยมืออาชพี 
2. กองทนุรวมสามารถลดความเสี่ยงในการลงทนุไดดีกวาดวยการกระจายการลงทุน 
3. กองทนุรวมมนีโยบายการลงทนุหลากหลายใหเลือกลงทุน 
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4. กองทุนรวมชวยประหยัดเวลา และคาใชจายในการลงทุน 
5. กองทุนรวมใหความสะดวกและประหยัดคาใชจายในการลงทุนซื้อขาย(Transaction 

cost) เมื่อเทียบกับการลงทุนดวยตัวเอง 
6. กองทุนรวมมีสภาพคลอง ผูลงทุนสามารถเปลี่ยนมือเปนเงินสดไดงาย 
7. กองทุนรวมมีประโยชนทางภาษี กองทุนรวมไมใชหนวยภาษีรายไดของกองทุนรวมจึงไม

เสียภาษีเงินได  
8. กองทุนรวมเปนผูลงทุนประเภทสถาบันไดรับประโยชนมากกวา ในแงของการตอรองใน

การลงทุนในหลักทรัพยและยังสามารถเพิ่มโอกาสในการลงทุนไดดีกวา 
9. มีกลไกปกปองผูถือหนวยลงทุน ซึ่งมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพยเปนผูกํากับดูแลธุรกิจการจัดการกองทุนรวมโดยกําหนดกฎเกณฑในการทําธุรกิจ เพื่อ
ปองกันมิใหผูลงทุนถูกเอาเปรียบ 

 
ขอเสียของการลงทุนในกองทุนรวม 
1. มีคาธรรมเนียมและคาใชจาย 
2. การลงทุนอาจจะไมยืดหยุน เนื่องจากกอนที่บริษัทจัดการกองทุนรวมจะเสนอขายหนวย

ลงทุนใหผูลงทุนจะตองมีการขออนุมัติโครงการจัดการกองทุนกอน 
3. ขอมูลที่ผูลงทุนไดรับอาจไมทันสมัย เพราะโดยทั่วไปการเปดเผยขอมูลจะกระทําผาน

การจัดสงรายงานรอบ 6 ถึง 12 เดือน อาจทําใหผูลงทุนไดรับขอมูลที่ไมทันสมัย 
เนื่องจากในปจจุบันไดมีบริษัทจัดการกองทุนรวมเกิดขึ้นมากมายจึงทําใหเกิดการแขงขันที่

รุนแรงซึ่งบริษัทจัดการกองทุนรวมตาง ๆ ไดมีกลยุทธการแขงขันที่แตกตางกันออกไปเพื่อสรางความ
ไดเปรียบในการแขงขัน ซึ่งสงผลตออัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงของกองทุนแตละนโยบาย 

 
การลงทุนและความคาดหวังจากการลงทุน 
การลงทุนคือการแปรสภาพเงินออมใหกลายเปนเงินลงทุนเพื่อผลตอบแทนหรือความพึง

พอใจที่คาดวาจะไดผลตอบแทนกลับมามากขึ้นแตก็จะมีความเสี่ยงมากขึ้นตามมาการลงทุนใน
หลักทรัพยหรือทรัพยสินใด ๆ ผูลงทุนควรกําหนดวัตถุประสงคในการลงทุน เพื่อการวางแผนการลงทุน
และเลือกหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่จะลงทุนไดอยางเหมาะสม วัตถุประสงคในการลงทุนของนักลงทุน
ที่สําคัญมีอยูดวยกัน 4 ประการคือ(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548) 

1. การเพิ่มคาของเงินทุน(Capital appreciation) นักลงทุนตองการใหหลักทรัพยหรือ
ทรัพยสินที่ตนลงทุนไวมีมูลคาเพิ่มพูนขึ้นตลอดชวงเวลาที่ลงทุนโดยการเพิ่มคานั้นจะมาจากกําไรจาก
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การลงทุนเปนสําคัญ ดังนั้นหลักทรัพยหรือการลงทุนที่เลือกจึงมักมีความเสี่ยงสูงแตก็มีโอกาสได
ผลตอบแทนสูงเชนกัน 

2. รายไดประจํา(Current income) นักลงทุนที่ตองการไดรับรายไดเปนประจําจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินที่ตนลงทุนไว จะมีแนวทางการลงทุนและการเลือกหลักทรัพยหรือ
ทรัพยสินที่ลงทุน ไดแก หุนทุนของบริษัทขนาดใหญหรือเลือกลงทุนในตราสารหนี้ไดแก หุนกู ต๋ัวเงิน 
พันธบัตร เปนตน ผูที่เกษียณอายุงานแลวมักตองการลงทุนในหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ํา และให
รายไดประจําจึงนิยมใชกลยุทธการลงทุนประเภทนี้ 

3. การปกปองเงินทุน (Capital protection) นักลงทุนตองการใหเงินลงทุนของตนมีความ
มั่นคงไมลดหรือเสียหายไป อันเปนผลสืบเนื่องจากขาดทุนดังนั้นหลักทรัพย หรือทรัพยสินที่ลงทุนจึงมี
ความเสี่ยงต่ํา และมีระยะเวลาลงทุนจึงคอนขางสั้น เพราะจะทําใหสามารถคาดการณเหตุการณได
ดีกวาการลงทุนในระยะยาว เชน การลงทุนในตั๋วเงินคลัง ต๋ัวสัญญาใชเงินของสถาบันการเงิน เปนตน 

4. ผลตอบแทนรวม(Total return) นักลงทุนประสงคใหความเสี่ยง และผลตอบแทนในการ
ลงทุนมีความเหมาะสม กลาวคือไมโนมเอียงไปในเปาหมายใดเปาหมายหนึ่งโดยเฉพาะ แตเปนการ
ผสมผสานระหวางสามเปาหมายขางตนคือ Capital Appreciation, Current Income, Capital 
Protection อยางเหมาะสม เพื่อผลตอบแทนที่ดีกวาในทุกสถานการณลงทุน ไมวาจะเปนชวงตลาดทุน
รอนแรง หรือซบเซา 

วัตถุประสงคในการลงทุนเหลานี้จะตองนํามาพิจารณาใหสอดคลองกับแนวคิดของนักลงทุน 
ในเรื่องของการยอมรับความเสี่ยงและผลตอบแทน ตลอดจนในเรื่องของระยะเวลาการลงทุนให
สอดคลองกับแผนการลงทุนของนักลงทุนรายนั้น ๆ  

 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
เพื่อสนองวัตถุประสงคในการวัดผลการดําเนินงานกองทุนรวม(มิใชวัดผลตอบแทนของ      

ผูลงทุนในกองทุนรวม) ผลตอบแทนที่ใชในการประเมินผลการดําเนินงาน จึงเปนผลตอบแทนของ
กองทุน ซึ่งคํานวณจากอัตราการการเปลี่ยนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาแลวจึงนํา
อัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอดระยะเวลาการศึกษา มาหาคาเฉลี่ย การคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยไดโดยมีสูตรในการคํานวณดงันี ้(จรัิตน 
สังขแกว. 2540) 

 Rpt = (Ppt – Ppt-1)     (1.2.1) 
                  Ppt – 1                  

โดยที่ Rpt           =  อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 
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                     Ppt       = มูลคาทรัพยสินสทุธิตอหนวยของกองทนุรวมในงวดที่ t 
                     Ppt – 1      =    มูลคาทรัพยสินสทุธิตอหนวยของกองทนุรวมในงวดที่ t – 1 
 
 ซึ่งมูลคาทรัพยสินตอหนวย  =  มูลคาทรัพยสินรวม – หนี้สิน 
     จํานวนหนวยลงทนุ 
 

และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมถาผูลงทนุมขีอมูลอัตราผลตอบแทนในอดีตของ
กองทนุรวมสามารถคํานวณไดจากสูตรตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
                       __  n
   R

P        =      [  ∑ Rpt  / n ]    (1.2.2)  
             t  = 1 
 โดยที่    R

P        =   อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวม 
   Rpt             =   อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมในงวดที ่ t 
   n          =   งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 
 เปนการคํานวณโดยหารผลรวมของขอมูลอัตราผลตอบแทนดวยจํานวนขอมูล 

ความเสีย่งของกองทนุรวม 
การวัดความเสี่ยงจากการลงทุนที่เปนที่ยอมรับโดยทั่วไปไดแก การหาคาความ

แปรปรวน (variance) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนกองทุนที่
มีการกระจายของคาอัตราผลตอบแทนออกจากอัตราผลตอบแทนที่คาดเอาไวมาก และมีความไม
แนนอนมากที่จะไดรับอัตราผลตอบแทนที่คาดไว กองทุนนั้นจึงเปนกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงและ
กลับกันกองทุนที่มีความเสี่ยงต่ําจะมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนต่ํา 

ในบางกรณีการใชคาความแปรปรวน  หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนอาจนําไปสูการตัดสินใจลงทุนที่ผิดได ถาหากขนาดของการลงทุนหรืออัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยของการลงทุนที่เปรียบเทียบกันมีคาแตกตางกันมาก ในกรณีดังกลาวควรใชสัมประสิทธิความ
แปรปรวน (Coefficient of variation) ซึ่งเปนอัตราสวนระหวางสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานกับอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดไวเปนตัววัดความเสี่ยง 
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ความเสี่ยงของกองทุนรวมนั้นสามารถวัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σp) ของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ดังสมการตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
           n
  σp        =      [  ∑ (Rpt  - Rp)2/ n ]1/2    (1.2.3)  
             t  = 1 
 
  โดยที่   σp =   ความเสีย่งของกองทนุรวม 
   Rp               =   อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวม 
   Rpt             =   อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมในงวดที ่ t 
   n          =   งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 
 

สําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) สามารถใชคาเบตาของกองทุนรวม
เปนตัวบงชี้ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเมื่อเทียบกับความไหวตัว
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 
   βp           = σpm   /    σ 2m     (1.2.4) 
 
 โดยที่    βp  =      คาเบตาของกองทุนรวม 

σpm        =      คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของ      
กองทนุรวมกบัอัตราผลตอบแทนของตลาด

   σ 2m  =      คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

คา   βp   จะบอกความสัมพันธวา เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป 1 
หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปลี่ยนแปลงไปมากนอยเพียงใด 
 

ถาคา βp <  1  แสดงวา กองทุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด กลาวคือมีความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 
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ถาคา βp >  1   แสดงวา กองทุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  
 

ถาคา βp  =  1   แสดงวา กองทุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเทากับอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  
 

สําหรับเครื่องหมาย + หรือ – ของคาเบตาของกองทุนนั้นจะแสดงถึงทิศทางการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดวา
เปนไปในทิศทางเดียวกันหรือทิศทางตรงกันขาม เชน ถาคา ถาคา βp = 1.2 หมายความวาเมื่ออัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดที่เปลี่ยนไป 1 หนวย อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึน 1.2 หนวย 
  

อัตราผลตอบแทนของตลาด
ในกรณีที่มีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมกับผลการดําเนินงานของ

กลุมหลักทรัพยตลาด จะตองมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดดวยเชน โดยการหาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยสามารถคํานวณหาไดจากสูตรตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 
  Rmt     =      (It   -  It-1 )    ( 1.2.5) 
        It-1  

   

     โดยที ่     Rmt         =    อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดที ่t  
  It              =    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในงวดที่ t 
  It-1      =     ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในงวดที่  t - 1    

  

และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดสามารถคํานวณไดจากสูตรตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว. 
2540) 
              n 
  Rm        =        ∑ Rmt  / n     (1.2.6)   
                                  t  = 1 
 โดยที่      Rm              =     อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
     Rmt             =     อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดที ่t 
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     n          =     งวดเวลาทัง้หมดทีท่ําการศึกษา 
  

ความเสีย่งของตลาด
การวัดความเสี่ยงของตลาดจะวัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดไดดังนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 
          n 
  σm =     [∑  (Rmt - Rm ) 2/ n ]1/2                                   (1.2.7)  

                   t = 1 
โดยที่   σm             =   ความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด   

  Rm    =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  Rmt      =  อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดที่ t  
  n     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 

 
สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ (Correlation Coefficient)
เพื่อศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 
  R  =   σpm   /   σpσm                      (1.2 .8) 
  

 โดยที่   R       =  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธของกองทนุ  

            σpm             =      ∑   (Rpt – Rp )  (Rmt - Rm ) 
          n 
             σp              =          สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 
  σm              =      สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด  

 

โดยที่   -1 < R < + 1 ซึ่งหากคาบวกหนึ่ง แสดงถึงความสัมพันธในทางเดียวกันอยาง
สมบูรณกลาวคือเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมก็เพิ่ม
สูงขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง อัตราผลตอบแทนของตลาดก็ลดลงดวย 
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สวนคาลบหนึ่งจะแสดงถึงความสัมพันธผกผันกันอยางสมบูรณ ซึ่งอัตราผลตอบแทนของตลาดกับของ
กองทุนรวมจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 
 

สัมประสิทธการแปรผันของกองทนุรวม (Coefficient of Variance : CV) 
คาสัมประสิทธการแปรผันที่ไดจะบอกถึงความเสี่ยงตอผลตอบแทนหนึ่งหนวย ซึ่งถาคา 

CV ตํ่า หมายความวา กองทุนรวมนั้นมีความเสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมที่มีคา CV สูงกวาตอผลตอบแทน
ที่จะไดรับหนึ่งหนวย ซึ่งสูตรในการคํานวณคือ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 
 
   CV    =                σp    /     Rp   (1.2 .9) 
 
 โดยที่   CV       =      คาสัมประสิทธการแปรผัน 
            σp          =      ความเสีย่งของกองทุนรวม 
  Rp                        =      อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวม 
 

มาตรวัดประสทิธิภาพของกองทนุรวม 
เนื่องจากกองทุนรวม มีบทบาทดานการกระจายการลงทุนและเปนกลุมหลักทรัพยที่มี

นักบริหารมืออาชีพเปนผูดูแลการลงทุน ดังนั้นกองทุนรวมที่เหมาะสมจึงควรมีลักษณะดังนี้ 
1. เปนกองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ สูงกวาคาเฉลี่ย ณ ความเสี่ยงระดับหนึ่ง          

การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนอาจไมถูกตองนัก
เนื่องจากผลตอบแทนที่สูงกวากองทุนอื่นอาจเนื่องมาจากกองทุนนั้นจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูงและ/หรือจัดสรรเงินลงทุนแบบกระจุกตัวในบางหลักทรัพย ในทางกลบักนักองทนุรวมบาง
กองทุนมีอัตราผลตอบแทนที่ตํ่าแตอาจมีความเสี่ยงที่ตํ่ากวาดวย หากความพึงพอใจของผูลงทุนอยู
ภายใตกรอบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง และผูลงทุนเปนผูหลีกหนีความเสี่ยงแลว การ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนจึงตองคํานึงถึงความเสี่ยงควบคูไปกับอัตราผลตอบแทน
ดวย  ดังนั้น อัตราผลตอบแทนที่นํามาเปรียบเทียบกัน จึงควรเปนอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยคาความ
เสี่ยง (Risk – adjusted Return) 

2. เปนกองทุนรวมที่มีการกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม ในดานการกระจายการ
ลงทุนนั้น กองทุนรวมที่พึงประสงคควรมีนโยบายการลงทุนโดยกระจายความเสี่ยงอยางสมบูรณ      
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จนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) ของกองทุนหมดไป ผูถือหนวยลงทุนจะเผชิญเฉพาะ
ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk ) เทานั้น 

นอกจากนั้นกองทุนรวมที่พึงประสงค ควรเปนกองทุนที่มีผูจัดการที่มีความสามารถในการ
วิเคราะหและพยากรณทิศทางของตลาดหลักทรัพย และปรับเปลี่ยนกลุมหลักทรัพยไปตามสภาพ
ตลาด อันเปนการตัดสินใจทางดานชวงจังหวะในการลงทุน (market timing)เชน กรณีกองทุนรวมที่มี
วัตถุประสงคที่จะลงทุนในหุนสามัญเปนหลัก จะปรับเปลี่ยนใหมีการลงทุนในหลักทรัพยที่มีคาเบตาสูง
ในสภาพตลาดเจริญรุงเรือง และลงทุนในหลักทรัพยที่มีคาเบตาต่ํา รวมทั้งตราสารในตลาดการเงิน
มากขึ้นในสภาวะตลาดซบเซา สวนในกรณีกองทุนที่มีวัตถุประสงคเพื่อลงทุนในหุนกูเปนหลักก็
ปรับเปลี่ยน duration ของหลักทรัพยไปตามการพยากรณการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย หาก
คาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลงก็จะปรับเปล่ียน duration ใหยาวขึ้นและกลับกันหากคาดวาอัตรา
ดอกเบี้ยจะสูงขึ้น 

 
ซึ่งสามารถวัดประสิทธิภาพของกองทุนไดจากมาตรวัด 4 ประเภทคือ 

 
1. มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 
เปนมาตรวัดที่อาศัยแนวคิดการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่เกิดขึ้นแลวเปรียบเทียบ

กับเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน ซึ่งคํานวณโดยใชแนวคิด Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) เปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทน
ที่ควรจะเปนหรือคาอัลฟาของกองทุน (จิรัตน สังขแกว. 2540)  

 αp          =   RP – [ Rf + (Rm- Rf ) βp]    (1.2.10) 
 

โดยที่    αp             =  อัตราผลตอบแทนทีเ่กิดขึ้นจริงเฉลีย่กับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน 
 RP         =  อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหนวยลงทุน 

Rf =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง  
Rm =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
βp              =  คาเบตาของกองุทนรวม 
 
ถาคา αp  > 0 แสดงวาอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่

ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงหนึง่ 
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ถาคา    αp       <      0    แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนทีต่องการ ณ ระดับความเสี่ยงหนึง่ 

 
2. มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
เปนมาตรวัดผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนที่ปรับดวยคาความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว โดยคา
ความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้คือ คาเบตา (จิรัตน สังขแกว. 2540) 

 
 มาตรวัดของ Treynor  =  ( Rp -  Rf  ) /  βp     (1.2.11) 
 
โดยที่   Rp   =   อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหนวยลงทนุ 
           Rf    =   อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
           βp     =       คาเบตาของกองทนุรวม 
 
กรณีคามาตรวัดของ Treynor มากกวา  (Rm -   Rf ) /  βm   แสดงวา กลุมหลักทรัพยของกองทุน

รวมมีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาด 
 
กรณีคามาตรวัดของ Treynor  นอยกวา (Rm    -   Rf ) /  βm   แสดงวากลุมหลกัทรัพยของ

กองทนุรวมมผีลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 
 
เนื่องจากคา βm  =  1  ดังนั้นคาเกณฑมาตรฐานที่นาํมาใชเปรียบเทียบจงึมีคาเทากับ  

 (Rm    -   Rf )  เทานั้น 
3.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
เปนการวัดผลประกอบการของกองทุนโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่

ปรับดวยคาความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว โดยคาความเสี่ยง
ที่ใชตามแนวคิดนี้คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน (จิรัตน สังขแกว. 2540) 

 
  มาตรวัดของ Sharpe   = ( Rp -   Rf  ) /  σp    (1.2.12) 
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โดยที่   Rp    =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทนุ 
            Rf     =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง 
            σp                 =      สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม  

  
ถาคามาตรวัดของ Sharpe มากกวา (  Rm -   Rf  ) /  σm  แสดงวา กลุมหลักทรัพยของกองทุน

รวมมีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาด 
 
ถาคามาตรวัดของ Sharpe นอยกวา  ( Rm -   Rf  ) /  σm      แสดงวา กลุมหลักทรัพยของกองทุน

รวมมีผลการดําเนนิงานดอยกวาตลาด 
 

โดยมาตรวัดทัง้ 4 ที่กลาวมาจะมีความเหมาะสมในสถานการณตาง ๆ กันดังนี ้
1. ในสถานการณซึ่งกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมนั้น เปนเพียงกลุมหลักทรัพยเดียว

ของผูลงทุน ความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะตองไดรับมาคือความเสี่ยงที่เกิดจากกองทุนรวมนั้นทั้งหมด ในกรณี
นี้ควรใชมาตรวัดของ Sharpe วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เนื่องจากมาตรวัดนี้ใชคาความ
เสี่ยงรวมของกองทุนรวมเปนตัวปรับคาอัตราผลตอบแทน 

2. ในสถานการณซึ่งกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมนั้น เปนสวนหนึ่งของการลงทุนที่มี
การกระจายการลงทุนเปนอยางดี ความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองรับมาคือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน
รวมทั้งหมด ซึ่งความเสี่ยงสวนหนึ่งของกองทุนที่กําลังประเมินผลการดําเนินงานอยูสามารถขจัดไปได
เนื่องจากกากระจายการลงทุน ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่มีนัยสําคัญตอ การลงทุนกองทุนรวมคือ 
ความเสี่ยงสวนที่ไมสามารถขจัดไดดวยการกระจายการลงทุนนั่นคือความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งใชคา
เบตาเปนตัวชี้ มาตรวัดผลการดําเนินงานที่เหมาะสมของกองทุนรวมในกรณีนี้คือ มาตรวัด Jensen 
และ Treynor 

 
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
นับจากที่ Harry Markowitz คนพบทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหมในป 1952 William F. 

Sharpe และ John Lintner ไดนําทฤษฎี การกําหนดราคาหลักทรัพย หรือที่รูจักวาตัวแบบ CAPM  
CAPM คือแบบจําลองที่จะตอบคําถามหลักที่สําคัญ 4 ประการ  
ประการแรก ทําไมนักลงทุนจึงถือครองสินทรัพยที่มีความเสี่ยง (risk assets) หลาย ๆ 

ประเภทแทนที่จะถือสินทรัพยที่มีความเสี่ยงประเภทเดียวหรือกลุมเดียว  
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ประการที่สอง ปจจัยใดที่กําหนดดุลยภาพผลตอบแทนของสินทรัพยเสี่ยงแตละประเภทใน
ตลาด ที่ทําใหนักลงทุนเต็มใจที่จะถือครอง 

ประการที่สาม ปจจัยใดที่กําหนดการตัดสินใจของนักลงทุนแตละรายในการเลือกที่จะถือ
ครองสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง(risk-free assets) และกลุมของสินทรัพยที่มีความเสี่ยง ประการสุดท
าย อธิบายความแตกตางของผลตอบแทนที่จะไดรับจากสินทรัพยประเภทตาง ๆ เชน หุน พันธบัตร 
หรือ อสังหาริมทรัพย เปนตน  

ตัวแบบ CAPM มีขอสมมุติดังตอไปนี้ 
1. ผูลงทุนทุกคนแสวงหาความพอใจที่คาดวาจะไดรับสูงสุด(maximize expected utility)

จากสินทรัพยที่มีอยูโดยการเลือกถือครองกลุมหลักทรัพยบนพื้นฐานของผลตอบแทนและความเสี่ยง
และกําหนดวานักลงทุนมีนิสัยกลัวความเสี่ยง( risk aversion) ดังนั้นนักลงทุนจึงจะเลือกถือครองพอร
ตการลงทุนเพื่อที่จะไดประโยชนจากการกระจายการลงทุน เมื่อนักลงทุนตองการซื้อหุนตัวใหม เขามา
ในพอรตการลงทุน เขาจําเป นตองทราบว าหุ นที่จะซื้อเข ามามีส วนเพิ่มความเสี่ยงและเพิ่ม
ผลตอบแทนตอพอรตการลงทุนของเขามากนอยเพียงใดนักธุรกิจสามารถใชตัวแบบCAPMมาใชเพื่อ
คํานวณหาตนทุนทางการเงิน ซึ่งจะกลาวในสวนตอไป 

2. นักลงทุนสามารถกูเงินหรือใหกูโดยไมจํากัดจํานวนเงิน ณ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เปนอยู
(เทากับอัตราดอกเบี้ยของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง เชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากหรืออัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูที่กําหนดสําหรับหลักทรัพยของรัฐบาล) นอกจากนี้นักลงทุนยังสามารถทํา short sales 
ไดโดยไมมีขอกําหนดใด ๆ 

3. นักลงทุนทุกคนมีการคํานวณผลตอบแทนที่คาดหวังความแปรปรวน (variance) และ
ความแปรปรวนรวม (covariance) ของหลักทรัพยประเภทตาง ๆในลักษณะเดียวกันซึ่งหมายถึงใหผล
เทากันกรณีนี้เรียกวานักลงทุนแตละคนมีการคาดคะเนที่เหมือนกัน (homogeneous expectations) 

4. หลักทรัพยทุกตัวมีสภาพคลองสูง (perfect liquid) และมีการซื้อขาย ณ ราคาที่เปนอยู
ไดอยางไมมีตนทุนประเภทที่เรียกวา transaction cost ไมตองเสียภาษี 

5. นักลงทุนแตละรายมีขนาดเล็กการซื้อและขายจะไมมีผลกระทบตอราคา กลาวอีกนัยนัก
ลงทุนมีลักษณะเปน price takers 

6. จํานวนหลักทรัพยทั้งหมดที่พิจารณามีปริมาณคงที่ 
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งานวิจัยที่เก่ียวของ 
งานวจิัยในประเทศ 
ศิริพร พรไชยะ (2543) ไดศึกษาประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย

โดยศึกษากรณีกองทุนตราสารทุน ในชวงเวลาตั้งแตเดือนมกราคม 2539 ถึงมิถุนายน 2542 ซึ่งเปน
ชวงที่เศรษฐกิจถดถอยและตลาดทุนตกต่ํา ไดศึกษาทั้งกองทุนเปดและกองทุนปดโดยใชการวิเคราะห
ถดถอยอยางงายดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) โดยใชแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปนเครื่องมือในการศึกษา ผลการศึกษาพบวา
กองทุนเปดและกองทุนปดมีผลการดําเนินงานใกลเคียงกันทั้งในแงผลตอบแทนและความเสี่ยง 
กลาวคือ ในดานผลตอบแทนโดยเฉลี่ยแลวกองทุน 2 ประเภทไมสามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติแต
จะใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ ในดานของความเสี่ยงจากคาเบตาซึ่งเปนคาที่แสดงความตอบสนอง
ของกองทุนตอตลาด พบวาเกือบทุกกองทุนมีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย แตจะมีการตอบสนองตอผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด เนื่องจากชวงที่
ศึกษาเปนชวงที่ตลาดซบเซา กองทุนรวมจึงใชนโยบายการลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลงการขาดทุน 

พัชรี ถิระบัญชาศักดิ์ (2547) ไดศึกษาการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงรวมถึง
การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน โดยมีการศึกษาในแตละ
สภาวะอัตราดอกเบี้ย กองทุนรวมที่ใชเปนกลุมตัวอยางเปนกองทุนที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด 5 
กองทุนในแตละนโยบายการลงทุน ในชวงตั้งแตป 2542-2546 โดยใชขอมูลรายสัปดาหของกองทุน ผล
การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงอยางมาก กองทุนรวม
ตราสารหนี้มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดและมีความเสี่ยงต่ําที่สุดเนื่องจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดลง
อยางมากสงผลใหผลตอบแทนของพันธบัตรสูงขึ้น สําหรับในชวงเวลาอื่น ๆ นั้นอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงเปนไปตามหลัก high risk high return กลาวคือกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดในชวงที่
อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่และในชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงมาจนอยูในระดับตํ่ามากไดแก กองทุนรวม
ตราสารทุนและกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน ตามลําดับ ในดานการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด
เจนเซ็น, เทรเนอร, ชารป และเทรเนอร แบล็ก (Jensen; Treynor; Sharpe; & Treynor – Black) พบวา
มาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมทั้ง  4 มาตรวัดใหผลเปนไปในทิศทางเดียวกันและยังพบอีก
วาในชวงที่อัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสารหนี้ผลการดําเนินงานดีที่สุด 
ทั้งนี้เนื่องจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดลงมาและตลาดตราสารหนี้มีการขยายตัวใหผลตอบแทนที่ดีกวา
ตลาดหลักทรัพยมาก  แตในชวงเวลาตอมาเมื่อตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวดีข้ึนขณะที่ตลาดตราสาร
หนี้เร่ิมมีผลตอบแทนลดลง สงผลใหในชวงนี้กองทุนรวมตราสารทุนมีผลการดําเนินงานดีที่สุด สําหรับ
ในชวงที่อัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลงมาอยูในระดับตํ่ามากอันสงผลใหผลตอบแทนของพันธบัตร
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สูงขึ้นตามประกอบกับเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยที่มีอัตราการขยายตัวสูงมากจึงสงผลใหกองทุนรวม
ผสมแบบยืดหยุนซึ่งมีการลงทุนในทั้งตราสารหนี้และตราสารทุน เปนกองทุนที่มีผลการดําเนินงานดี
ที่สุดในชวงเวลานั้น 

นัยนา  ไพสินชัยอารี (2546) ไดศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารหนี้ ประเภทกองทุนเปด และความสัมพันธของผลการดําเนินงานของกองทุนในแต
ละป ในชวงเดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2545 จํานวนทั้งสิ้น 12 กองทุน โดยใชขอมูลราย
สัปดาหในการศึกษา 

ผลการศึกษาในดานของผลตอบแทน โดยการวัดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพบวาสวนใหญมี
อัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสะสมทรัพย แตไมมีกองทุนใดที่มีอัตราผลตอบแทนสูง
กวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล ในดานความเสี่ยงพบวากองทุนรวมสวน
ใหญมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวาเกณฑมาตรฐานถึง 11 กองทุน และจากการวัดผลการดาํเนนิงาน
โดยวิธีของ Sharpe พบวามีบางกองทุนที่มีคา Sharpe Ratio ติดลบ ซึ่งหากเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดพบวามี 4 กองทุนที่มีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด เมื่อวัดผลการดําเนินงาน
โดยวิธีของ Treynor พบวามีบางกองทุนที่มีคาติดลบและหากเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
พบวามี 6 กองทุนที่มีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด สําหรับการวัดโดยวิธี Jensen พบวามี 7 กองทุนที่
มีผลการดําเนินงานดีกวาตลาด และหากนําผลการดําเนินงานที่วัดโดยวิธีการของ ชารป, เทรเนอร, 
เจนเซ็น (Sharpe; Treynor; & Jensen) พบวามีความสัมพันธอยูในระดับปานกลางซึ่งทําใหสรุปไดวา 
การวัดผลการดําเนินงานทั้ง  3 วิธีนี้ใหผลใกลเคียงกัน 

ในดานการศึกษาความสัมพันธของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตามมาตรวัดของ ของ 
ชารป, เทรเนอร, เจนเซ็น (Sharpe; Treynor; & Jensen) ใน 2 ชวงเวลาติดตอกัน คือ ป 2543 กับ 
2544 และป 2544 กับ 2545 พบวากองทุนเปดสวนใหญใหอันดับผลการดําเนินงานมีความใกลเคียง
กันนอย ซึ่งผูลงทุนไมสามารถนําผลการดําเนินงานในอดีตสําหรับบางกองทุนมาประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนในปถัดไปได 

 
งานวจิัยตางประเทศ 
มาซิน แค็กเพิซคซิค , คลีเมนซ ไซอารม และ ลู เฉิง (Marcin Kacperczyk; Clemens 

Sialm; & Lu Zheng. 2005) ไดทําการวิจัยเกี่ยวกับการสํารวจขอมูลกอนการลงทุนแมจะมีการเปดเผย
ขอมูลในการลงทุนอยางมากมายตามความตองการของผูลงทุนแตนักลงทุนสวนใหญก็ไมไดมี
การศึกษาขอมูลนั้นเพื่อใชในการจัดการลงทุน งานวิจัยชิ้นนี้ไดนําเสนอผลกระทบจากการที่นักลงทุน
ไมไดมีการติดตามขอมูลและสํารวจตลาดการลงทุนวาจะมีผลตอผลตอบแทนในการลงทุนในกองทุน
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และใชชวงเวลาของผลตอบแทนนานกวาการศึกษาขอมูลกอนการลงทุนหรือไม ซึ่งไดกําหนดความ
แตกตางระหวางรายงานผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยโดย
ศึกษาตั้งแตยังไมไดถือครองจนกระทั่งหักคาใชจายในการลงทุนแลว ในการวิจัยไดใชผลตอบแทนราย
เดือนของกองทุนรวมตราสารทุน 2,500 หนวยในประเทศสหรัฐ ฯ โดยมีระยะเวลาตั้งแต ป 1984 – ป 
2003 งานวิจัยฉบับนี้แสดงใหเห็นวากองทุนที่ไมเหมือนกันและแตกตางกันในเรื่องของงวดเวลา
ถึงแมวานักลงทุนไมมีการสํารวจขอมูลกอนการลงทุนแตในบางกองทุนก็ยังคงสามารถใหผลตอบแทน
ที่ดีได แตในขณะเดียวกันในบางกองทุนถาไมมีการศึกษาขอมูลกอนการลงทุนก็อาจทําใหเกิดความ
เสี่ยงจากการลงทุนได และที่สําคัญที่สุดงานวิจัยชิ้นนี้ไดชวยใหสามารถทํานายผลตอบแทนในอนาคต
ของการลงทุนในกองทุนรวมได 

ลูอิส เค.ซี. ชาน, ฮู ลาง เชิน และ โจเซฟ ลาโคนิสฮอค (Louis K.C. Chan; Hsiu-Lang 
Chen; & Josef Lakonishok. 1999) ไดทําการวิจัยเกี่ยวกับรูปแบบการลงทุนในกองทุนรวมโดยศึกษา
จากรูปแบบการลงทุนและวิเคราะหความสําคัญของการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนรวมทั้งการ
ควบคุมความเสี่ยงของนักลงทุน ซึ่งเริ่มตนไดศึกษาการถือพอรตการลงทุนในกองทุนที่มีขนาดใหญและ
ไดนํามาเปรียบเทียบกับดัชนีหลักทรัพย S&P 500 ศึกษาระยะเวลาตั้งแต มกราคม ป 1984 ถึง 
ธันวาคม ป 1997 ปรากฎวาการถือพอรตการลงทุนในกองทุนมีความโนมเอียงวาจะมีการเติบโตสูงดูได
จากการจัดลําดับแบบถัวเฉลี่ยถวงน้ําหนักของกองทุนใหญเทากับ 0.35 ซึ่งใกลเคียงกับการจัดลําดับ
ของดัชนีตลาดหลักทรัพยซึ่งเทากับ 0.38 จากการสํารวจรูปแบบของการลงทุนในกองทุนรวมรูปแบบ
การลงทุนนี้ครอบคลุมมาตรวัดตาง ๆ รูปแบบการลงทุนถึงแมวากองทุนที่ลงทุนนั้นในอดีตที่ผานมา
ผลตอบแทนจะไมดีสวนมากจึงเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนซึ่งจากการวิจัยพบวาการลงทุนในกองทุนที่
กําลังเติบโตชวยใหไดรับผลตอบแทนดีกวาการเปลี่ยนรูปแบบการลงทุนในกองทุนผลลัพธที่ไดจากการ
วิจัยคือรูปแบบการลงทุนไมไดเปลี่ยนแปลงไปตามวิธีการลงทุนแตการลงทุนตามลักษณะของผูลงทุน
นั้นดีกวาการที่จะมาคํานวณผลตอบแทนในอนาคต 

โจนาทาน บี. เบอรกและ ริชารด ซี. กรีน (Jonathan B. Berk ; & Richard C. Green. 2002) 
ไดทําการวิจัยในเรื่องความเคลื่อนไหวและประสิทธิภาพของกองทุนรวมในตลาดที่มีเหตุผลโดยศึกษา
รูปแบบการทํางานและการจัดการของกลุมหลักทรัพยที่จัดทําโดยใชมาตรฐานเปรียบเทียบสังเกต
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเคลื่อนไหวของกองทุนในงานวิจัยชิ้นนี้เกี่ยวของกับ
ผูจัดการลงทุนที่ไมปฏิบัติตามมาตรฐานการเปรียบเทียบเพราะวาสําหรับการจัดหาทุนในตลาดที่มีการ
แขงขันสูงผสมกับการลดผลตอบแทนในการจัดการ พอรตการลงุทน ดังนั้น ประสิทธิภาพของกองทุนที่
ผานมา  ไมสามารถใชในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคตไดหรือไมสามารถแสดงระดับ
ความสามารถของผูจัดการกองทุนได ความบกพรองของผลตอบแทนของผูจัดการกองทุนไมไดแสดงให
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เห็นความสามารถของผูจัดการกองทุนทําใหไมไดรับผลตอบแทนไดอยางดีเทาที่ควร คําแนะนํานี้
เกี่ยวกับความเสียหายของผลตอบแทนหรือการเลือกผลตอบแทนที่มีความสําคัญความสัมพันธที่
ระหวางผลตอบแทนในอดีตและกองทุนที่คางในแบบจําลองของเรานี่คือกลไกตลาดที่ทําใหแนใจวาไม
มี การคาดการณ ในผลตอบแทนที่มีอยูอยางนอยขนาดของ แบบจําลองเพื่อการดําเนินการของกองทุน
และอัตรากองทุนที่เหลือ ความสําคัญเหลานี้ของขอมูลข้ึนอยูกับความสามารถของผูจัดการกองทุนซึ่ง
สวนมาก (80%) ของผูจัดการที่ตื่นตัวมีความชํานาญพอทําใหการลงทุนคุมคากับคาธรรมเนียมที่เสีย
ไป 

บรูซ เลยแมน และ เดวิด เอ็ม โมเดส (Bruce Lehman ; & David M. Modest. 1985) ไดทํา
การวิจัยเรื่องการคํานวณประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยเปรียบเทียบกับมาตราฐานและการใช
มาตรฐานการเปรียบเทียบที่คนควาหาความสัมพันธของการจัดการกองทุนวาผลการดําเนินการของ
กองทุนรวมมีความสัมพันธและออนไหวไปตามการเลือกดัชนีมาตรฐานในการเปรียบเทียบหรือไมโดย
ใชแบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง APT ในการหาคําตอบในงานวิจัยชั้นนี้ซึ่งพบวาการเลือกดัชนี
มาตรฐานในการเปรียบเทียบกองทุนรวมมีความสัมพันธและเหมาะสมกับความคาดหวังในผลกําไร
และความเสี่ยงในการลงทุนในกองทุนรวมนอกจากนี้การใชวิธี APT ในการใชเปนดัชนีมาตรฐาน
เปรียบเทียบนั้นมีความออนไหวกับการลงทุนในกองทุนรวมมาก การสรุปผลหาความแตกตางของ
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีผลกระทบกับหลักทรัพยขนาดเล็กในการวิเคราะหประเมินความจําเปน
ของรูปแบบมาตรฐานการเปรียบเทียบเพื่อใหเห็นความเปนไปไดในการบรรลุถึงขั้นตอนสําหรับ
หลักทรัพย 750 หลักทรัพยในตลาด อยางไรก็ตามการจัดลําดับกองทุนไมไดมีความออนไหวกับจํานวน
ของหุนจากความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งมีผลตอผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยสรุปเราพบวาการใช
มาตรฐานเปรียบเทียบทุกวิธีมีผลตอความผิดปกติของประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

คริสโตเฟอร เอส โจนส และ เจ ชานเคน (Christopher  S. Jones ; & Jay Shanken.  2002)  
ไดศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยตั้งสมมติฐานโดยใชความรูเกี่ยวกับคาอัลฟาของ
เงินทุนซึ่งมีอิทธิพลตอความเชื่อของนักลงทุนสิ่งนี้จะเปนสิ่งที่ถูกตอง ตราบเทาที่ นักลงทุนยังคาดหวัง 
เกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกองทุนโดยแบงความเชื่อเกี่ยวกับความสามารถของผูจัดการเงินทุน
ทั่วไปมากขึ้นกวาปกติและความเชื่อมั่นเกี่ยวกับตลาดการเงินที่มีประสิทธิภาพและไดพัฒนากรอบ
แนวคิดอยางงายสําหรับการรวบรวมขอมูลตามลําดับกอนหลังโดยอิสระและการคนหานี้สามารถ
กระทบเนื้อหาตามความเชื่อในอดีตที่ผานมาในภายหลังเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมได
เหมือนกับการแบงสินทรัพย ในอีกดานหนึ่งภายหลังที่คาอัลฟาเพิ่มสูงขึ้นโดยสูงที่สุดเพิ่มโดยปราศจาก
การรวมจํานวนของเงินทุนที่สูงและใหญสุดโดยการคาดคะเนการปฎิบัติตามอยางแบบสุมนี้คือความ
เปนจริงเมื่อผูจัดการกองทุนขาดความรูความสามารถ ในทางตรงขามสําหรับขอจํากัดในภายหลังนัก
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ลงทุนโดยรวมจะเชื่อคําแนะนําใหลงทุนขามกองทุนเพื่อความเปนไปไดสําหรับผลการดําเนินงานที่ไม
ปกติคาอัลฟาของแตละกองทุนจะประมาณการนอยลงไปโดยภาพรวมทําใหภาพรวมบรรเทาลง ใน
สวนเพิ่มเติมการจํากัดการคาดคะเนเพื่อการดํารงอยูของกองทุนรวมทั่วไปในงานวิจัยนี้ไดบอกคาเฉลี่ย
ของคาอัลฟาของกองทุนรวมที่สูงกวาความตองการถือเงินลงทุน 



บทที่3 
วิธีการศึกษา 

  
การศึกษานี้เลือกศึกษากองทุนรวม 3 ประเภทตามนโยบายการลงทุน คือ กองทุนรวม      

ตราสารทุน  กองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมผสม  โดยเลือกศึกษากลุมนโยบายละ 5 กองทุนซึ่ง
มีรายละเอียดดังนี้ 
 
ตาราง 3  กองทุนรวมตราสารทุนที่ใชในการศึกษา 
 

กองทนุรวม ชื่อยอ บริษัทจัดการกองทนุรวม 
กองทนุเปด อเบอรดีนโกรท ABG อเบอรดีน จํากัด บลจ. 
กองทนุเปดอยธุยาทุนทวปีนผล AJFSCAP     อยุธยาเจเอฟ จาํกัด บลจ. 
กองทนุเปดรวงขาว RKF กสิกรไทย จํากัด บลจ. 
รวงขาว 2 RKF 2 กสิกรไทย จํากัด บลจ. 
รวงขาวทวีผล RKF-HI กสิกรไทย จํากัด บลจ. 

ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย. (2549). (Online). 
 
จากตาราง 3 กองทนุรวมตราสารทุนที่ใชในการศึกษาไดจัดอันดับตามมูลคาทรัพยสินสทุธิ

ของกองทุน ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2548 ซึ่งมีรายละเอยีดดังนี ้
อันดับที่ 1 กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 3,686 ลานบาทเปด

ดําเนินการกองทุนวันที่ 18 กรกฎาคม 2540 
อันดับที่ 2 กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 1,878 ลานบาทเปด

ดําเนินการกองทุนวันที่ 22 กรกฎาคม 2540 
อันดับที่ 3 กองทุนเปดรวงขาวมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 1,685 ลานบาทเปดดําเนินการ

กองทุนวันที่ 14 กรกฎาคม 2535 
อันดับที่ 4 กองทุนรวงขาว 2 มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 1,582 ลานบาทเปดดําเนินการ

กองทุนวันที่ 4 สิงหาคม 2536 
อันดับที่ 5 กองทุนรวงขาวทวีผลมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 1,554 ลานบาทเปดดาํเนนิการ

กองทุนวันที่ 23 ธันวาคม 2536 
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ตาราง 4  กองทุนรวมตราสารหนีท้ี่ใชในการศึกษา 
 

กองทนุรวม ชื่อยอ บริษัทจัดการกองทนุรวม 
กองทนุเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนี ้
กองทนุเปดทหารไทยธนบด ี
กองทนุเปดอยธุยาตราสารปนผล 
กองทนุเปดไทยพาณิชยเกษยีณสุข(ตราสารหนี)้ 
กองทนุเปดอยธุยาตราสารเพิ่มทรัพย 

SCBSFF 
TMBMF 

AJFSINC 
SCBRF 

AJFSPLUS 

ไทยพาณิชย จํากัด บลจ. 
ทหารไทย จํากัด บลจ. 

อยุธยาเจเอฟ จํากัด บลจ. 
ไทยพาณิชย จํากัด บลจ. 
อยุธยาเจเอฟ จํากัด บลจ. 

ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย. (2549). (Online). 
 
จากตาราง 4 กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ใชในการศึกษาไดจัดอันดับตามมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของกองทุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
อันดับที่ 1 กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนี้มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 

51,850 ลานบาทเปดดําเนินการกองทุนวันที่ 27 กุมภาพันธ 2540 
อันดับที่ 2 กองทุนเปดทหารไทยธนบดีมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 22,090 ลานบาทเปด

ดําเนินการกองทุนวันที่ 15 พฤษภาคม 2540 
อันดับที่ 3 กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล  มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 1,063ลานบาท

เปดดําเนินการกองทุนวันที่ 22 กรกฎาคม 2540 
อันดับที่ 4 กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข (ตราสารหนี้) มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 

481 ลานบาทเปดดําเนินการกองทุนวันที่ 28 มีนาคม 2540 
อันดับที่ 5 กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพยมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 403 ลานบาท

เปดดําเนินการกองทุนวันที่ 19 ธันวาคม 2540 
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ตาราง 5  กองทุนรวมผสมทีใ่ชในการศึกษา 
 

กองทนุรวม ชื่อยอ บริษัทจัดการกองทนุรวม 
กองทนุเปดเจริญทรัพยปนผลโครงการจัดการ
กองทนุเปดเสถียรทรัพยปนผล 
กองทนุเปดรวงขาวดุลทรัพย 
กองทนุเปดไอเอฟซีทีรวมทนุ 
กาญจนอนนัต  

CSD 
STSD 
RKBC 

IRT 
KAF 

ธนชาติ จํากัด บลจ. 
ธนชาติ จํากัด บลจ. 
กสิกรไทย จํากัด บลจ. 

เอ็มเอฟซ ีจํากดั(มหาชน) บลจ.   
เอ็มเอฟซ ีจํากดั (มหาชน) บลจ. 

ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพย. (2549). (Online).  
 
จากตารางที่ 3.3 กองทุนรวมผสมที่ใชในการศึกษาไดจัดอันดับตามมูลคาทรัพยสินสุทธิของ

กองทุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2548 ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
อันดับที่ 1 กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผลมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 2,302 ลานบาทเปด

ดําเนินการกองทุนวันที่ 24 มกราคม 2537 
อันดับที่ 2 โครงการจัดการกองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผลมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 816 

ลานบาทเปดดําเนินการกองทุนวันที่ 18 ธันวาคม 2535 
อันดับที่ 3 กองทุนเปดรวงขาวดุลทรัพย มีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 501 ลานบาทเปด

ดําเนินการกองทุนวันที่ 12 มีนาคม 2539 
อันดับที่ 4 กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุนมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 467 ลานบาทเปด

ดําเนินการกองทุนวันที่ 10 กุมภาพันธ 2538 
อันดับที่ 5 กาญจนอนันตมีมูลคาทรัพยสินสุทธิเทากับ 375 ลานบาทเปดดําเนินการกองทุน

วันที่ 9 สิงหาคม 2539 
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จากตารางขางตนคือกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับมูลคาสินทรัพยสุทธิสูงสุด 5 อันดับซึ่ง
ยังคงดําเนินการและมีการซื้อขายหนวยลงทุนอยูโดยจําแนกแตละนโยบายการลงทุนซึ่งเปนกองทุนที่มี
การจดทะเบียนตั้งแตกอนวันที่ 1 มกราคม 2542 จนถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2548  

ในการศึกษาไดแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 4  ชวง  ดังนี้ 
 

ภาพประกอบ 2 แสดงอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากสะสมทรัพย ต้ังแตเดือน มกราคม 2542 – ธันวาคม 2548 
 
ชวงที่ 1  คือต้ังแต  8  มกราคม  2542  ถึง  4  กุมภาพันธ  2544  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็ว  จาก 4.5 % มาอยูที่ 2 % ภายในระยะเวลา 109 สัปดาห 
ชวงที่  2  คือต้ังแต  9  กุมภาพันธ  2544 ถึง  27  กันยายน  2545  ซึ่งเปนชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยคอนขางที่จะคงที่  ที่ประมาณ  2 % ถึง 1.75 % เปนระยะเวลา 86 สัปดาห 
ชวงที่  3  คือต้ังแต  4  ตุลาคม  2545  ถึง  30  ธันวาคม  2546  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็วมากอีกครั้งหนึ่ง จาก 1.75 % มาอยูที่ 0.75 %  ภายในระยะเวลา 65 สัปดาห 
ชวงที่ 4 เนื่องจากวาธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกการกําหนดเพดานอัตรา

ดอกเบี้ยตั้งแตวันที่ 27 มีนาคม 2547 เปนตนไปดังนั้นผูวิจัยจึงศึกษาขอมูลจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ของธนาคารที่จดทะเบียนในประเทศโดยศึกษาจากอัตราเงินฝากออมทรัพยของ 5 ธนาคารพาณิชย
ใหญ ไดแก  ธนาคารกรุ ง ไทย  ธนาคารกรุ ง เทพ  ธนาคารไทยพาณิชย  ธนาคารกสิกรไทย              
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ทุกสัปดาหคือต้ังแตวันที่   5 มกราคม 2547 ถึงวันที่  30 ธันวาคม 2548 ซึ่งเปน
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 ชวงเวลาในการศกึษา
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ชวงที่อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยสวนใหญคอนขางคงที่ในอัตรา 0.75 เปนระยะเวลา 105 
สัปดาห 

โดยการศึกษานี้จะศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและประเมินผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมโดยในขั้นตอนแรกจะคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกอนโดย ซึ่งการศึกษาใน
คร้ังนี้มีตัวแปรตาง ๆ ที่เกี่ยวของดังตอไปนี้ 
 

1. อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 
ศึกษาโดยใชขอมูลทรัพยสินสุทธิตอหนวยรายสัปดาหของกองทุนรวมที่ไดทําการจัดอันดับ

แลวแยกตามนโยบายการลงทุนไดแกกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมผสม
โดยแบงออกเปน 4 ชวงเวลาในการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและเมื่อคํานวณอัตราผลตอบแทน
แลวจึงนําไปคํานวณหาคาเฉลี่ยและความเสี่ยงของกองทุนรวมทั้ง 4 ชวงเวลา 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมคํานวณตามสมการ(จิรัตน สังขแกว. 2540) 
Rpt = (Ppt – Ppt-1)                 (1.2.1) 
       Ppt – 1                  

โดยที่ Rpt           =   อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 
                     Ppt       =   มลูคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมในงวดที ่t 
                     Ppt – 1      =    มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมในงวดที ่t – 1 
 
 ซึ่งมูลคาทรัพยสินตอหนวย  =  มูลคาทรัพยสินรวม – หนี้สิน 
     จํานวนหนวยลงทนุ 

 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมสามารถคํานวณไดจาก 

                                                              
           n

   R
P        =      [  ∑ Rpt  / n ]    (1.2.2)  

                                    t  = 1 
 
โดยที่     R

P           =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม 
   Rpt                  =   อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดที่  t 
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   n             =   งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 
2.  ความเสีย่งของกองทุนรวม 
ความเสีย่งของกองทนุรวมคาํนวณตามสมการ(จิรัตน สังขแกว. 2540) 

 
                      n
  σp        =      [  ∑ (Rpt  - Rp)2/ n ]1/2    (1.2.3)  
             t  = 1 

โดยที่   σp =   ความเสีย่งของกองทนุรวม 
   Rp               =   อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุรวม 
   Rpt             =   อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมในงวดที ่ t 
   n          =   งวดเวลาทั้งหมดที่ทาํการศึกษา 

และสําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบ ( systematic risk ) ซึ่งวัดจากคาเบตาของกองทุน
สามารถคํานวณไดตามสมการ(จิรัตน สังขแกว. 2540) 
   βp           = σpm   /    σ 2m                        (1.2.4) 
 โดยที่    βp     =   คาเบตาของกองทุนรวม 

σpm          =   คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของ  
                    กองทนุรวมกบัอัตราผลตอบแทนของตลาด 

   σ 2m          =   คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
3.  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
เนื่องจากกองทุนรวมที่ทําการศึกษาครั้งนี้เปนกองทุนที่มีการลงทุนทั้งในตราสารทุนและตรา

สารหนี้  ดังนั้นการพิจารณาตลาดในที่นี้จึงจําเปนตองใชทั้งดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้
เปนดัชนีตลาด 

ซึ่งในการศึกษานี้ไมไดใชดัชนีใดดัชนีหนึ่งเปนตัวแทนเนื่องจากหากใชดัชนีตลาดเพียงแค
ดัชนีตลาดหลักทรัพยหรือดัชนีตราสารหนี้ดัชนีเดียวแลวจะทําใหเกิด ความโนมเอียงในการคํานวณคา
ตาง ๆ เชน  หากใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดเพียงอยางเดียวแลวกองทุนรวมตราสารทุน
จะเปนกองทุนที่มีความสัมพันธกับตลาดมากที่สุด และกองทุนรวมตราสารหนี้ซึ่งไมมีการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยจึงมีความสัมพันธกับตลาดนอย ดังนั้นจึงไดใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตลาด
ตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด ซึ่งไดแบงออกเปน 3 กรณีคือ 
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1. ใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดโดยใชขอมูลรายสัปดาหต้ังแตวันที่         
4  มกราคม 2542 – วันที่ 31 ธันวาคม 2548 โดยแบงเปนชวงเวลาเชนเดียวกับการคํานวณ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม  

สามารถคาํนวณไดตามสมการที่ ( 3.1 ) (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 
Rm

set-t = ( SET t  - SET t – 1 )    ( 3.1 ) 
          SET t – 1 

โดยที ่ Rm
set-t       =   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยในงวดที ่t 

  SET t       =   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในงวดที่ t 
  SET t – 1       =   ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในงวดที ่t -1 
 

2. ใชดัชนีตลาดตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดโดยสามารถคาํนวณไดตามสมการที(่ 3.2 )  
ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดใชดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในการคํานวณหาดัชนีตลาดเพื่อ

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชขอมูลดัชนีพันธบัตรรัฐบาลรายสัปดาหขอมูลราย
สัปดาหต้ังแตวันที่ 4 มกราคม 2542 – วันที่ 31 ธันวาคม 2548 โดยแบงเปนชวงเวลาเชนเดียวกับการ
คํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
 

Rm
bond-t  =     ( IBond t – IBond t – 1 )                            ( 3.2 ) 

                  IBond t – 1 

 
โดยที ่ Rm

bond-t    =  อัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้ในงวดที ่t 
  IBond t       =  ดัชนีพนัธบัตรรัฐบาลในงวดที ่t 
  IBond t – 1    =  ดัชนีพนัธบัตรรัฐบาลในงวดที่ t –1 
 

3. ใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีพนัธบัตรรัฐบาลเปนตวัแทนตลาด 
เนื่องจากเปนการศึกษากองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนที่ตางกันโดยที่กองทุนที่

ทําการศึกษานั้นจะมีทั้งการลงทุนในตราสารทุนและลงทุนในตราสารหนี้ ดังนั้นจึงใชอัตราเฉลี่ยของ
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในการหาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด ซึ่งสามารถคาํนวณไดตามสมการดังนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 

Rm
mixed-t  =  2/3 Rm

set-t  +  1/3 Rm
bond-t 
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โดยที่  Rm

mixed-t   =   อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดที่ t 
  Rm

set-t      =   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัยในงวดที ่t 
    Rm

bond-t    =   อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลในงวดที ่t 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดสามารถคํานวณไดสมการ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
               n 
  Rm        =        ∑ Rmt  / n         (1.2.6)  
                                   t  = 1 

โดยที่       Rm              =     อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
     Rmt             =     อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดที ่t 
     n          =     งวดเวลาทัง้หมดทีท่ําการศึกษา 

4.  ความเสีย่งของตลาด 
การวัดความเสี่ยงของตลาดจะวัดจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดตามสมการ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
                                 n 
  σm =     [∑  (Rmt - Rm ) 2/ n ]1/2                                (1.2.7)  

                    t = 1 
โดยที่   σm             =   ความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด   

  Rm    =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  Rmt     =   อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดที่ t  
  n      =   งวดเวลาทั้งหมดทีท่ําการศึกษา 

5.  สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทนุสามารถหาไดจากสมการ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 

R  =   σpm   /   σpσm                      (1.2.8 ) 

โดยที่   R       =  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธของกองทนุ  

            σpm             =      ∑   (Rpt – Rp )  (Rmt - Rm ) 
          n 
             σp              =          สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 
  σm             =      สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของตลาด  
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6.  คาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทนุรวม ( Coefficient Of Variance : CV ) 
คาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่ไดจะบอกถึงความเสี่ยงตอผลตอบแทนหนึ่งหนวย ซึ่งสามารถ

คํานวณไดตามสมการ (จิรัตน สังขแกว. 2540) 
   CV    =                σp    /     Rp                (1.2 .9) 

โดยที่   CV      =    คาสัมประสิทธการแปรผัน 
            σp             =     ความเสีย่งของกองทุนรวม 
  Rp                       =     อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม 

7.   มาตรวัดประสิทธิภาพของกองทนุรวม 
7.1 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen  สามารถคํานวณไดตามสมการ (จิรัตน สังขแกว. 

2540) 
αp           =   RP – [ Rf + (Rm- Rf ) βp]    (1.2.10) 

โดยที่    αp             =  อัตราผลตอบแทนทีเ่กดิขึ้นจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน 
 RP         =  อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหนวยลงทุน 

Rf =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง  
Rm =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
βp              =  คาเบตาของกองทนุรวม 
 
ถาคา αp  > 0 แสดงวาอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวมสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่

ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงหนึง่ 
ถาคา αp < 0    แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่ํากวาอัตราผลตอบแทน

ที่ตองการ ณ ระดับความเสีย่งหนึง่ 
7.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor  สามารถคาํนวณไดตามสมการ (จิรัตน สังขแกว. 

2540) 
มาตรวัดของ Treynor  =  ( Rp -  Rf  ) /  βp       (1.2.11) 

โดยที่   Rp  =   อัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของหนวยลงทนุ 
           Rf   =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
           βp  =   คาเบตาของกองทนุรวม 
กรณีคามาตรวัดของ Treynor มากกวา  (Rm -   Rf ) /  βm   แสดงวา กลุมหลักทรัพยของกองทุน

รวมมีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาด 
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กรณีคามาตรวัดของ Treynor  นอยกวา (Rm    -   Rf ) /  βm   แสดงวากลุมหลกัทรัพยของ

กองทนุรวมมผีลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 
 
เนื่องจากคา βm  =  1  ดังนั้นคาเกณฑมาตรฐานที่นาํมาใชเปรียบเทียบจงึมีคาเทากับ  

 (Rm    -   Rf )  เทานั้น 
 

 7.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe สามารถคํานวณไดตามสมการ                     
(จิรัตน   สังขแกว. 2540) 

  
มาตรวัดของ Sharpe   =  ( Rp -   Rf  ) /  σp    (1.2.12) 
โดยที่   Rp    =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทนุ 

            Rf     =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสีย่ง 
            σp                 =      สวนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม  

  
ถาคามาตรวัดของ Sharpe มากกวา (  Rm -   Rf  ) /  σm  แสดงวา กลุมหลักทรัพยของกองทุน

รวมมีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาด 
ถาคามาตรวัดของ Sharpe นอยกวา  ( Rm -   Rf  ) /  σm      แสดงวา กลุมหลักทรัพยของกองทุน

รวมมีผลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 
8.    ความสอดคลองกันระหวางมาตรวัดตาง ๆ 

 โดยทําการจัดอันดับผลการดําเนินงานตามมาตรวัดแตละวิธี  เพื่อพิจารณาถึงความสอดคลอง
กันระหวางมาตรวัดแตละมาตรวัด 
 
 



บทที่4 
ผลการศึกษา 

  
การศึกษานี้เลือกศึกษากองทุนรวม 3 ประเภทตามนโยบายการลงทุน คือ กองทุนรวม      

ตราสารทุน  กองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมผสม  โดยเลือกศึกษากลุมนโยบายละ 5 กองทุนซึ่ง
มีรายละเอียดดังนี้ 
 
ผลการศึกษาแตละกองทุน 

1. การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสัปดาหของกองทุนรวม 
ในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสัปดาหของกองทุนรวมนั้น คาที่มากกวาจะเปน

คาที่ใหอัตราผลตอบแทนที่มากกวา จากตาราง 6  
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ตาราง 6  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมแตละกองทุน 
 

อัตราผลตอบแทนของตลาด ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 
1.  SET + BOND 0.0032 0.0028 0.0071 0.0020 
2.  SET 0.0039 0.0038 0.0108 0.0029 
3.  BOND 0.0020 0.0009 -0.0004 0.0003 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม         

สูงสุด 0.0025 0.0038 0.0145 0.0032 
ตํ่าสุด -0.0015 -0.0002 -0.0005 -0.0016 
ช่ือกองทุนรวมตราสารทุน Rp อันดับ Rp อันดับ Rp อันดับ Rp อันดับ 
กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท 0.0014 3 0.0038 1 0.0120 7 0.0032 1 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 0.0025 1 0.0013 3 0.0145 1 -0.0016 12 
กองทุนเปดรวงขาว -0.0005 7 0.0016 2 0.0127 5 0.0010 8 
รวงขาว 2 -0.0008 8 0.0013 3 0.0126 6 0.0024 2 
รวงขาวทวีผล -0.0014 9 0.0013 3 0.0130 3 0.0019 7 

ช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้         
กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหน้ี 0.0013 4 0.0001 9 0.0005 11 0.0002 10 
กองทุนเปดทหารไทยธนบดี 0.0014 3 0.0006 6 0.0005 11 0.0002 10 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล 0.0013 4 0.0001 9 -0.0005 13 0.0001 11 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข(ตราสารหนี้) 0.0015 2 0.0004 8 0.0005 11 0.0002 10 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพย 0.0015 2 0.0008 5 0.0002 12 0.0001 11 

ชื่อกองทุนรวมผสม         
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล -0.0015 10 0.0009 4 0.0129 4 0.0012 5 
กองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผล -0.0004 6 0.0005 7 0.0067 9 0.0006 9 
กองทุนเปดรวงขาวดุลทรัพย -0.0004 6 0.0006 6 0.0086 8 0.0018 4 
กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุน -0.0008 8 0.0009 4 0.0131 2 0.0024 3 
กาญจนอนันต 0.0006 5 -0.0002 10 0.0050 10 0.0014 6 

 
 
ในชวงที่ 1 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยูในชวง 

0.0025 ถึง -0.0015 และกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงสุดคือ กองทุนรวมตรา
สารทุน สวนกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหตํ่าสุดคือกองทุนรวมผสม และเมื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาห
ของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 
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1. เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 
0.0032 พบวากลุมกองทุนรวมทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหนอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมตัวแทนตลาด 

2. เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0039 พบวากลุม
กองทุนรวมทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหนอยกวาตัวแทนตลาด 

3. เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0020 พบวากองทุนรวมตรา
สารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของตลาด 

ในชวงที่ 2 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยูในชวง 
0.0038 ถึง -0.0002 ซึ่งกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงสุดคือ กองทุนรวมตราสาร
ทุน และกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหต่ําสุดคือกองทุนรวมผสม และเมื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาห
ของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

1. เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 
0.0028 พบวากลุมกองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมตัวแทนตลาด 

2.       เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0038 พบวากลุม
กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหเทากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

3.       เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0009 พบวากองทุนรวมตรา
สารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของตลาด 

ในชวงที่ 3 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยูในชวง 
0.0145 ถึง -0.0005 ซึ่งกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงสุดคือ กองทุนรวมตราสาร
ทุน และกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหต่ําสุดคือกองทุนรวมตราสารหนี้ และเมื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาห
ของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

1. เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 
0.0071 พบวากลุมกองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนของกลุมตัวแทนตลาด 

2.       เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0108 พบวากลุม
กองทุนรวมตราสารทนุมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหเทากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
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3.       เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ -0.0004 พบวากองทุนรวมตรา
สารทุนและกองทุนรวมผสมมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
สัปดาหของตลาด 

ในชวงที่ 4 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยูในชวง 
0.0032 ถึง -0.0011 ซึ่งกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงสุดคือ กองทุนรวมผสม 
และกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหตํ่าสุดคือกองทุนรวมตราสารทุน และเมื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาห
ของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

1.      เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 
0.0020 พบวากลุมกองทุนรวมทุกกลุมมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหนอยกวาอัตราผลตอบแทน
ของกลุมตัวแทนตลาด 

2.      เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0029 พบวากลุม
กองทุนรวมทุกกลุมมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

3.      เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0003 พบวากองทุนรวมผสม
มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของตลาด 
 
การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสัปดาหของกองทุนรวมตามนโยบายการลงทุน 
 
ตาราง 7 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมแตละนโยบาย 
  

อัตราผลตอบแทนของตลาด ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 
1.  SET + BOND 0.0032 0.0028 0.0071 0.0020 
2.  SET 0.0039 0.0038 0.0108 0.0029 
3.  BOND 0.0020 0.0009 -0.0004 0.0003 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม Rp อันดับ Rp อันดับ Rp อันดับ Rp อันดับ 
กองทุนรวมตราสารทุน    0.0002 2 0.0019 1 0.0130 1 0.0014 2 
กองทุนรวมตราสารหนี้    0.0014 1 0.0004 3 0.0002 3 0.0002 3 
กองทุนรวมผสม -0.0005 3 0.0005 2 0.0093    2 0.0015 1 
         

จากตารางที่ 7 ในชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตอสัปดาหสูงที่สุดเทากับ 0.0014 อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอ
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สัปดาหเทากับ 0.0002 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวมผสมมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหเทากับ         
-0.0005การที่ชวงที่ 1 นั้นกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาห
สูงที่สุดเนื่องจากเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงอยางมาก ซึ่งเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะสงผลใหราคา
พันธบัตรหรือหุนกูเพิ่มข้ึนและทําใหพอรตการลงทุนที่ถือพันธบัตรมีผลตอบแทนสูงขึ้น ดังนั้นในชวงที่  
กองทุนรวมตราสารหนี้จึงเปนกองทุนรวมที่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงสุด 

ในชวงที่ 2 กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหสูงสุดเทากับ 0.0019
อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมผสมเทากับ 0.0005 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวมตราสารหนี้เทากับ 0.0004
เนื่องจากในชวงนี้อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่จึงทําใหกองทุนรวมตราสารหนี้ใหผลตอบแทนที่ไมมาก 
ขณะที่ตลาดหลักทรัพยไดขยายตัวมากขึ้นอันเปนผลมาจากเศรษฐกิจและผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยดีข้ึน จึงทําใหกองทุนรวมตราสารทุนซึ่งเนนลงทุนในตราสารทุนมี
ผลตอบแทนสูงสุด 
            ในชวงที่ 3 เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยลดลงมาอยางรวดเร็วอีกครั้งแตนอยกวาในชวงที่  1 จึงทํา
ใหพอรตการลงทุนที่ถือพันธบัตรมีผลตอบแทนเพิ่มข้ึนไมมากนักดังนั้นกองทุนรวมตราสารทนุจงึยงัคงมี
อัตราผลตอบแทนที่สูงอยูซึ่งเทากับ 0.0130 อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมผสมเทากับ 0.0093 อันดับที่ 3 
กองทุนรวมตราสารหนี้ เทากับ 0.0002 ซึ่งในชวงนี้กองทุนรวมผสมก็ยังสามารถใหผลตอบแทนที่ดีข้ึน
ดวย 
            ในชวงที่ 4 นี้อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่จึงทําใหกองทุนรวมตราสารหนี้ใหผลตอบแทนไมมาก
นักรวมทั้งการลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็มีการขยายตัวอยางตอเนื่องดังนั้นกองทุนรวมผสมซึ่งมีการ
ลงทุนในทั้ง 2 ตลาดเปนกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดเทากับ 0.0015 อันดับที่ 2 คือกองทุนรวม
ตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหเทากับ 0.0014 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวมตราสารหนี้มี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหเทากับ 0.0002 
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 2.    การเปรียบเทียบความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวม
ในการเปรียบเทียบความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวมนั้นจะพิจารณาจากคาสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) ยิ่งคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงความนาจะเปนที่จะได
ผลตอบแทนที่เปนไปได(ผลตอบแทนที่อาจเกิดขึ้น)จะมีคาใกลเคียงกับผลตอบแทนที่คาดหมายไวยิ่ง
ต่ํา 
ตาราง 8 ความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวม 
 

ความเส่ียงของตลาด ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 
1.  SET + BOND 0.0288 0.0227 0.0182 0.0165 
2.  SET 0.0409 0.0313 0.0246 0.0221 
3.  BOND 0.0046 0.0056 0.0055 0.0053 

ความเส่ียงของกองทุนรวม         

สูงสุด 0.0498 0.0398 0.0304 0.0315 
ตํ่าสุด 0.0008 0.0001 0.0003 0.0001 
ช่ือกองทุนรวมตราสารทุน σp อันดับ σp อันดับ σp อันดับ σp อันดับ 
กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท 0.0477 14 0.0378 10 0.0004 2 0.0173 7 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 0.0498 15 0.0397 13 0.0288 13 0.0315 14 
กองทุนเปดรวงขาว 0.0417 11 0.0392 12 0.0284 12 0.0274 13 
รวงขาว 2 0.0416 10 0.0398 14 0.0304 15 0.0249 11 
รวงขาวทวีผล 0.0405 9 0.0389 11 0.0283 11 0.0255 12 
ช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้         
กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสาร
หน้ี 

0.0016 4 0.0032 3 0.0005 3 0.0017 4 

กองทุนเปดทหารไทยธนบดี 0.0008 1 0.0001 1 0.0003 1 0.0001 1 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล 0.0010 2 0.0036 4 0.0050 6 0.0010 3 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข(ตราสาร
หน้ี) 

0.0042 5 0.0032 3 0.0007 4 0.0002 2 

กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพย 0.0011 3 0.0005 2 0.0043 5 0.0014 3 

ชื่อกองทุนรวมผสม         
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล 0.0421 12 0.0320 9 0.0257 10 0.0222 9 
กองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผล 0.0210 6 0.0225 6 0.0203 8 0.0199 8 
กองทุนเปดรวงขาวดุลทรัพย 0.0257 8 0.0242 7 0.0183 7 0.0152 5 
กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุน 0.0453 13 0.0308 8 0.0292 14 0.0246 10 
กาญจนอนันต 0.0246 7 0.0193 5 0.0244 9 0.0169 6 
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จากตาราง 8 ในชวงที่ 1 พบวาความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยู
ในชวง 0.0008 ถึง -0.0498 และกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตอสัปดาหสูงสุดคือกลุมกองทุนรวมตราสาร
ทุน สวนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ําสุดคือกองทุนรวมตราสารหนี้ และเมื่อเปรียบเทียบ
ความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวมกับความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผล
การศึกษาดังนี้ 

1. เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 
0.0288 พบวากลุมกองทุนรวมตราสารหนี้มีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของกลุม
ตัวแทนตลาด 

2. เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0409 พบวากลุมกองทุน
รวมตราสารหนี้และสวนใหญของกลุมกองทุนรวมผสมมีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ํากวาตัวแทนตลาด 

3. เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0046 พบวากองทุนรวมตรา
สารหนี้มีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ํากวาตัวแทนตลาด 

4. ในชวงที่ 2 พบวาความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนที่ทําการศึกษาอยูระหวาง 0.0001 – 
0.0398 และกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงสูงในชวงนี้ไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนสวนกลุมที่มีความ
เสี่ยงตอสัปดาหต่ําสุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ และเมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงตอสัปดาหของ
กองทุนกับความเสี่ยงของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 
                เมื่อใชดัชนีหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0227 พบวา
กลุมกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกลุมที่มีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาด 
                เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0313 พบวากลุมกองทุนตรา
สารหนี้และกลุมกองทุนรวมผสมเปนกลุมที่มีความเสี่ยงต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาด 
                เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0056 พบวากลุมกองทุนรวมตรา
สารหนี้เปนกลุมที่มีความเสี่ยงต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาด 

ในชวงที่ 3 พบวาความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยูระหวาง 0.0004 -
0.0304 และกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตอสัปดาหสูงสุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนสวนกองทุน
รวมที่มีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ําสุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ และเมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยง
ตอสัปดาหของกองทุนกับความเสี่ยงของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0182
พบวากลุมกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกลุมที่มีความเสี่ยงตอตลาดต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของ
ตลาด 
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เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0246 พบวากลุมกองทุนรวม
ตราสารหนี้เปนกลุมที่มีความเสี่ยงตอตลาดต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาด 

เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0055 พบวากลุมกองทุนรวมตรา
สารหนี้เปนกลุมที่มีความเสี่ยงตอตลาดต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาด 

ในชวงที่ 4 พบวาความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ทําการศึกษาอยูระหวาง 0.0001 – 0.0315 
และกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตอสัปดาหสูงสุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนสวนกองทุนรวมที่มี
ความเสี่ยงต่ําสุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ และเมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงตอสัปดาหของ
กองทุนรวมกับความเสี่ยงของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีไดผลการศึกษาดังนี้ 

เมื่อใชดัชนีหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0165 พบวา
กลุมกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกลุมกองทุนรวมที่ความเสี่ยงตอสัปดาหต่ํากวาความเสี่ยงของตลาด 

เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0221 พบวากลุมกองทุนรวม
ตราสารหนี้และสวนใหญของกลุมกองทุนรวมผสมมีความเสี่ยงตอสัปดาหต่ํากวาความเสี่ยงของตลาด 

เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคาเทากับ 0.0053 พบวากลุมกองทุนรวมตรา
สารหนี้เปนกลุมที่มีความเสี่ยงตอตลาดต่ํากวาความเสี่ยงตอสัปดาหของตลาด 

 
จากการศึกษาความเสี่ยงของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดทั้ง 4 ชวง

พบวากองทุนรวมตราสารหนี้เปนกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ํากวาตลาดในทุกดัชนีตลาด และ
เนื่องจากวาการลงทุนในพันธบัตรหรือหุนกูมีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในตราสารทุน ดังนั้นในทุก
ชวงของการศึกษาจึงพบวากองทุนรวมตราสารหนี้มีความเสี่ยงนอยกวากองทุนรวมตราสารทุน 
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ตาราง 9 ความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายกองทุนรวม 
 

ความเส่ียงของตลาด ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 
1.  SET + BOND 0.0288 0.0227 0.0182 0.0165 
2.  SET 0.0409 0.0313 0.0246 0.0221 
3.  BOND 0.0046 0.0056 0.0055 0.0053 

ความเส่ียงของกองทุนรวม         
กองทุนรวมตราสารทุน 0.0443        3 0.0391        3 0.0233        2 0.0253        3 
กองทุนรวมตราสารหนี้ 0.0017        1 0.0021        1 0.0022        1 0.0009        1 
กองทุนรวมผสม 0.0317        2 0.0258        2 0.0236        3 0.0198        2 
 
การเปรียบเทียบความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทุนรวมตามนโยบายการลงทุน 
  จากตาราง 9 การศึกษาความเสี่ยงของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาดทั้ง 4 
ชวงพบวากองทุนรวมตราสารหนี้เปนกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ํากวาตลาดในทุกดัชนีตลาด และ
เนื่องจากวาการลงทุนในพันธบัตรหรือหุนกูมีความเสี่ยงนอยกวาการลงทุนในตราสารทุน ดังนั้นในทุก
ชวงของการศึกษาจึงพบวากองทุนรวมตราสารหนี้มีความเสี่ยงนอยกวากองทุนรวมตราสารทุนซึ่ง         
 ในชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด เทากับ 0.0017 
อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมผสม มีความเสี่ยงตอสัปดาหเทากับ 0.0017 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวมตรา
สารทุน มีความเสี่ยงเทากับ 0.0443  
 ในชวงที่ 2 กองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด เทากับ 0.0021
อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมผสม มีความเสี่ยงตอสัปดาหเทากับ 0.0258 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวมตรา
สารทุน มีความเสี่ยงเทากับ 0.0391  
 ในชวงที่ 3 กองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด เทากับ 0.0022
อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมตราสารทุน มีความเสี่ยงตอสัปดาหเทากับ 0.0233 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวม
ผสม มีความเสี่ยงเทากับ 0.0236  
 ในชวงที่ 4 กองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด เทากับ 0.0009
อันดับที่ 2 คือกองทุนรวมผสม มีความเสี่ยงตอสัปดาหเทากับ 0.0198 อันดับที่ 3 คือกองทุนรวมตรา
สารทุน มีความเสี่ยงเทากับ 0.0253 
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 3. การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน
คาสัมประสิทธการแปรผันเปนคาที่แสดงความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน 1 หนวย ซึ่งในการ

เปรียบเทียบคาสัมประสิทธการแปรผันนั้นคาที่นอยกวาจะมีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่นอยกวา
คาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่มากกวา ในการหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันนี้ หากกองทุนใดมีอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนที่ติดลบแลวจะไมสามารถหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันได 
ตาราง 10 สัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวม (Coefficient of Variance : CV) 
 
สัมประสิทธ์ิการแปรผันของตลาด(CV) ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 

1.  SET + BOND 8.8163 8.0235 2.589 8.1147 
2.  SET 10.5173 8.3003 2.2810 7.7270 
3.  BOND 2.3346 6.2956 na. 16.2098 
สัมประสิทธ์ิการแปรผันของกองทุนรวม
(CV) 

        

สูงสุด 0.5899 0.2187 0.0347 0.5189 
ตํ่าสุด 40.9365 40.9710 23.5581 30.9639 
ช่ือกองทุนรวมตราสารทุน CV อันดับ CV อันดับ CV อันดับ CV อันดับ 
กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท 35.2017 7 9.9842 4 0.0347 1 5.2821 3 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 19.5718 6 31.6804 10 1.9930 6 na.  
กองทุนเปดรวงขาว na.  20.9853 5 2.2338 10 27.4807 13 
รวงขาว 2 na.  29.8211 8 2.4073 11 10.2668 5 
รวงขาวทวีผล na.  29.3084 7 2.1720 8 13.4211 12 
ช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้         
กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสาร
หน้ี 

1.2549 4 23.0749 6 1.0409 3 9.0331 6 

กองทุนเปดทหารไทยธนบดี 0.5899 1 0.2187 1 0.6363 2 0.5189 1 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล 0.7301 2 30.5579 9 na.  7.2011 7 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข(ตราสาร
หน้ี) 

2.8062 5 7.6165 3 1.4001 4 1.1641 2 

กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพย 0.7574 3 0.6558 2 23.5581 14 11.3906 9 

ชื่อกองทุนรวมผสม         
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล na.  35.5777 12 1.9926 5 17.8902 11 
กองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผล na.  40.9710 14 2.9895 12 30.9639 14 
กองทุนเปดรวงขาวดุลทรัพย na.  40.6179 13 2.1080 7 8.6485 4 
กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุน na.  34.8669 11 2.2315 9 10.0982 8 
กาญจนอนันต 40.9365 8 na.  4.8397 13 11.7601 10 
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 จากตาราง 10 ในชวงที่ 1 พบวาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ทําการศึกษาอยูในชวง 
0.5899 – 40.9365 ซึ่งกองทุนที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุดคือกลุมกองทุนรวม
ตราสารหนี้ และกองทุนที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบที่ไดรับสูงที่สุดคือกลุมกองทุนรวมผสม และเมื่อ
เปรียบเทียบความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับของกองทุนกับเกณฑมาตรฐานของตลาดซึ่ง
แบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมที่มี
ความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ 

   เมื่อใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด พบวากองทนุรวมทีม่ีความเสีย่งตออัตรา
ผลตอบแทนทีไ่ดรับตํ่ากวาความเสีย่งของตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี ้

เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้ เปนตัวแทนตลาด  พบวากองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้บางสวน 

ในชวงที่ 2 พบวาคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ทําการศึกษาอยูในชวง 0.2187 – 
40.9710 ซึ่งกองทุนที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
และกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือกลุมกองทุนรวมผสม และเมื่อ
เปรียบเทียบความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับของกองทุนกับเกณฑมาตรฐานของตลาดซึ่ง
แบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมที่มี
ความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
บางสวน 

   เมื่อใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด พบวากองทนุรวมทีม่ีความเสีย่งตออัตรา
ผลตอบแทนทีไ่ดรับตํ่ากวาความเสีย่งของตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้บางสวน 

เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้ เปนตัวแทนตลาด  พบวากองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้บางสวน 

ในชวงที่ 3 พบวาคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ทําการศึกษาอยูในชวง 0.0347 – 
23.5581 ซึ่งกองทุนที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทุน
และกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ และ
เมื่อเปรียบเทียบความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับของกองทุนกับเกณฑมาตรฐานของตลาดซึ่ง
แบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 
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เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมที่มี
ความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
บางสวน กลุมกองทุนรวมตราสารทุน และกลุมกองทุนรวมผสมบางสวน 
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้บางสวน กลุมกองทุน
รวมตราสารทุน และกลุมกองทุนรวมผสมบางสวน 

เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดนั้นไมสามารถหาคาเกณฑมาตรฐานของตลาดได
เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของตลาดในชวงนี้มีคาติดลบ 

ในชวงที่ 4 พบวาคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ทําการศึกษาอยูในชวง 0.5189 – 
30.9639 ซึ่งกองทุนที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
และกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือกลุมกองทุนรวมผสม และเมื่อ
เปรียบเทียบความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับของกองทุนกับเกณฑมาตรฐานของตลาดซึ่ง
แบงเปน 3 กรณีนั้นไดผลการศึกษาดังนี้ 

เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมที่มี
ความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
บางสวนและกลุมกองทุนรวมผสมบางสวน 
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้บางสวนและกลุม
กองทุนรวมผสมบางสวน 

เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดพบวากลุมกองทุนรวมตราสารหนี้มีความเสี่ยงตอ
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาด 

การพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันนั้นเปนการพิจารณาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน 
1 หนวย วามีมากนอยเพียงใด ซึ่งเปนสิ่งที่ควรใหความสําคัญเนื่องจากการพิจารณาเพียงแตคาความ
เสี่ยงของกองทุนนั้นไมไดสะทอนใหเห็นถึงความเสี่ยงที่แทจริงเนื่องจากบางกองทุนแมจะมีความเสี่ยง
สูงแตก็อาจมีอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่สูงดวย ซึ่งทําใหคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนต่ํากวาอีกกองทุนที่มีความเสี่ยงต่ํากวาก็เปนได 

 
จากขอมูลขางตนจะพบวาถึงแมกองทุนรวมตราสารหนี้จะมีความเสี่ยงของกองทุนต่ําที่สุด

ในทุกชวงการศึกษาแตก็ไมไดมีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนต่ําที่สุดในทุกชวงการศึกษา เชนในชวง
ที่ 3 กองทุนรวมตราสารทุนเปนกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนต่ําที่สุดและกลุม
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กองทุนรวมตราสารหนี้เปนกลุมกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนสูงที่สุดแสดงใหเห็นวา
การพิจารณาความเสี่ยงของกองทุนนั้นควรพิจารณาคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
มากกวาการพิจารณาเฉพาะคาความเสี่ยงเพียงอยางเดียว 

 
4. การเปรียบเทียบคาสมัประสิทธิ์สหสัมพนัธของกองทุนรวมแตละกองทุน 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนคาที่แสดงถึงความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนของ
กองทนุรวมกบัอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งคาที่ไดจะอยูระหวาง -1 ถึง + 1 
 หากคาที่ไดใกลเคียงกับ +1 หมายความวา อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธในทศิทางเดียวกัน คือถาอัตราผลตอบแทนของตลาดเพิม่ข้ึน 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมก็เพิ่มข้ึนดวย 
 หากคาที่ไดใกลเคียงกับ -1 หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธในทศิทางตรงกนัขาม 
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จากตาราง 11 กรณีที่ใชดัชนตีราสารหนี้และดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด 
 พบวากลุมกองทนุรวมตราสารทุนเปนกลุมกองทนุที่มีความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาดสูงเทากับกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้และกลุมกองทนุรวมที่มี
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทนของตลาดต่าํที่สุดคือกลุมกองทนุรวมตราสาร
ทุนและกลุมกองทนุรวมตราสารหนีเ้ชนกัน   
 ในชวงที ่1 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.1821 และมีคาต่ําที่สุด 0.0304  
 ในชวงที ่2 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.2365 และมีคาต่ําที่สุด 0.0056 
 ในชวงที ่3 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.3336 และมีคาต่ําที่สุด 0.0265 
 ในชวงที ่4 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.1891 และมีคาต่ําที่สุด 0.0081 
 เมื่อพจิารณาตลอดระยะเวลาทีท่ําการศึกษา พบวาคาสมัประสิทธิ์สหสัมพันธมีคาสงูสุด 
0.3336 และมีคาต่ําที่สุด 0.0081  
 
 การทีก่องทุนรวมตราสารหนีม้ีความสมัพนัธกับตลาดนอยที่สุดเนื่องจากการใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนดัชนีตลาดนัน้ไดใหน้ําหนกักับดัชนีตราสารหนี้เพียง 1/3 เทานั้น 
และกองทนุรวมตราสารหนี้ซึง่เปนกองทุนทีล่งทนุในตราสารหนี้อยางเดยีว ดงันัน้จงึมคีวามสัมพันธกับ
ตลาดในกรณนีี้นอยที่สุด ในขณะที่กองทนุรวมตราสารทนุซึ่งไดใหน้ําหนักกับดัชนีตลาดหลักทรัพย 2/3 
ดังนัน้จึงมีความสัมพนัธกับดัชนีมากสุด 
 
 กรณีที่ใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด 
 พบวากลุมกองทนุรวมตราสารทุนที่มีความสัมพนัธของอัตราผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาดและกลุมกองทนุรวมทีม่ีความสมัพันธของอัตราผลตอบแทนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
ต่ําที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้และคาสัมประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุดที่ 0.2246 และมีคาต่ํา
ที่สุดที่ 0.0029 
 ในชวงที ่1 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.1877 และมีคาต่ําที่สุด 0.0103 
 ในชวงที ่2 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.2246 และมีคาต่ําที่สุด 0.0051 
 ในชวงที ่3 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.1245 และมีคาต่ําที่สุด 0.0215 
 ในชวงที ่4 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.1768 และมีคาต่ําที่สุด 0.0029 
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 เนื่องจากกองทุนรวมตราสารหนี้ไมมีการลงทนุใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยจึงมีความสมัพันธกับ
ตลาดนอยที่สุด สําหรับกองทุนรวมตราสารทุนมีความสมัพันธกับตลาดหลักทรพัยมากที่สุดเพราะมี
ความสัมพันธกับตลาดอยางมาก 
 
 กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนดัชนีตลาด 
 เมื่อพิจารณาตลอดชวงระยะเวลาทีท่ําการศึกษา พบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมคีาสูงสุดที ่
0.3336 และมีคาต่ําที่สุดที่ 0.0023 

ในชวงที ่1 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.2677 และมีคาต่ําที่สุด 0.0146 
 ในชวงที ่2 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.2153 และมีคาต่ําที่สุด 0.0075 
 ในชวงที ่3 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.3336 และมีคาต่ําที่สุด 0.0060 
 ในชวงที ่4 พบวาคาสมัประสทิธิ์สหสัมพนัธมีคาสูงสุด 0.1845 และมีคาต่ําที่สุด 0.0023 
 

กลุมกองทนุรวมตราสารหนีม้ีการลงทนุในตราสารหนีจ้ึงมีความสมัพนัธกับตลาดในกรณีนี้
มากกวาประเภทอื่น ๆ  
 
 5. มาตรวัด Jensen 
 คามาตรวัดที่ไดตามมาตรวดั Jensen นีจ้ะถูกนําไปเปรียบเทียบกับคา 0 ซึ่งหากคาที่คํานวณ
ไดเปน + แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความ
เสี่ยงหนึง่ ในการคํานวณคามาตรวัด Jensen จะแบงเปน 3 กรณีตามการใชดัชนีตลาดแบบตาง ๆ ซึ่ง
ผลการศึกษาไดดังนี้ จากตาราง 12 มาตรวัด Jensen ของกองทนุรวมแตละกองทนุ  
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จากตาราง 12 มาตรวัด Jensen ของกองทุนรวมแตละกองทนุ  
ในชวงที ่1 กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและตลาดตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด พบวาคา

มาตรวัด Jensen มีคาสูงสุดที่ 0.0060 และมีคาต่ําสุดที่ -0.0027 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดสูงสุดไดแก
กลุมกองทนุรวมตราสารหนี ้สวนกองทนุทีม่ีคามาตรวัด Jensen ต่ําสดุคือ กลุมกองทุนรวมตราสารทุน 
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนทีต่องการไดแกกลุมกองทนุรวมตรา
สารหนี ้แตมีเพียงกองทนุเปดทหารไทยธนบดีกองทนุเดยีวเทานั้นที่มคีาเปนลบเทากับ -0.0027 และ
กลุมกองทนุรวมผสมกเ็ปนกลุมกองทนุรวมทีม่ีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการแต
มีเพียงกองทนุเปดเจริญทรัพยปนผลเพียงกองทนุเดียวเชนกนัทีม่ีคาตดิลบเทากบั -0.0011  

กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตรวัด Jensen มีคาสงูสุดที่ 
0.0031ต่ําที่สุดที่ -0.0054 ซึ่งกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัด Jensen สูงทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสาร
ทุน สวนกองทนุรวมที่มีคามาตรวัด Jensen ต่ําสุดคือกลุมกองทุนรวมผสม และกลุมกองทนุรวมทีม่ี
อัตราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไมมีกลุมใดทีม่อัีตราผลตอบแทนสงูกวาเลยมี
เพียง 2 กองทนุในกลุมกองทุนรวมตราสารทุนเทานั้นทีม่ีอัตราผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการไดแก กองทนุเปด อเบอรดีนโกรทมคีาเทากับ 0.0025 และกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล มี
คาเทากับ 0.0031  

กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตรวัด Jensen มีคาสูงสุดที่ 0.0025 ต่ํา
ที่สุดที่ -0.0017 ซึ่งกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดสูงที่สุดคอืกลุมกองทนุรวมตราสารทนุและกลุมกองทนุ
รวมที่มีคามาตรวัดต่ําที่สุดคือกลุมกองทนุรวมผสม และกลุมกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวา
อัตราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี ้

 
ในชวงที ่2 กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตร

วัด Jensen มคีาสูงที่สุดที่ 0.0413 ต่ําที่สุดที่ -0.0074 ซึ่งกลุมกองทนุรวมที่คามาตรวดัสูงที่สุดไดแก
กลุมกองทนุรวมตราสารหนีแ้ละกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสาร
หนี้เชนกนั และกลุมกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดแก กลุม
กองทนุรวมตราสารทนุ  

กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตรวัด Jensen  มีคาสงูที่สุดที่ 
0.0998 ต่ําที่สุดที่ -0.0156 ซึ่งกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดสูงที่สุดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําสดุไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนีเ้ชนกันและกลุมกองทุนรวม
ที่มีอัตราผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารทุน 
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กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตรวัด Jensen  มีคาสูงที่สุดที ่0.0036 
และต่ําที่สุดที ่-0.0852 ซึ่งกองทนุรวมที่มคีามาตรวัดสูงที่สุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้และกลุม
กองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนีเ้ชนกนัและกลุมกองทุนรวมที่มี
อัตราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนและกลุมกองทนุ
รวมผสม 

 
ในชวงที ่3 กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตร

วัด Jensen มคีาสูงที่สุดที่ 0.0190 ต่ําที่สุดที่ -0.0260 ซึ่งกลุมกองทนุรวมที่คามาตรวดัสูงที่สุดไดแก
กลุมกองทนุรวมตราสารหนีแ้ละกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสาร
หนี้เชนกนั และกลุมกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดแก กลุม
กองทนุรวมตราสารทนุและกลุมกองทุนรวมผสม 

กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดพบวาคามาตรวัด Jensen มีคาสงูที่สุดที่ 
0.0345 ต่ําที่สุดที่ -0.0932 ซึ่งกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดสูงที่สุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้และ
กลุมกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้เชนกนัสวนกลุมกองทุนรวมที่มี
อัตราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนและกลุมกองทนุ
รวมผสม 

กรณใีชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดพบวาคามาตรวัด Jensen มีคาสูงที่สุดที ่0.0145 
และต่ําที่สุดที ่-0.0013 ซึ่งกองทนุรวมที่มคีามาตรวัดสูงที่สุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนและกลุม
กองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนีส้วนกลุมกองทุนรวมทีม่ีอัตรา
ผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนและกลุมกองทนุรวม
ผสม  

 
ในชวงที ่4 กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด พบวาคามาตร

วัด Jensen มคีาสูงที่สุดที่ 0.0140 ต่ําที่สุดที่ -0.0268 ซึ่งกลุมกองทนุรวมที่คามาตรวดัสูงที่สุดไดแก
กลุมกองทนุรวมตราสารทุนและกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสาร
หนี ้และกลุมกองทนุรวมที่มอัีตราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไดแก กลุมกองทุน
รวมผสม 

กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตวัแทนตลาดพบวาคามาตรวัด Jensen มีคาสงูที่สุดที่ 
0.0432 ต่ําที่สุดที่ -0.0424 ซึ่งกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดสูงที่สุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้และ
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กลุมกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้เชนกนัสวนกลุมกองทุนรวมที่มี
อัตราผลตอบแทนสงูกวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทุนรวมผสม 

กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดพบวาคามาตรวัด Jensen มีคาสูงที่สุดที ่0.0032 
และต่ําที่สุดที ่-0.0031 ซึ่งกองทนุรวมที่มคีามาตรวัดสูงที่สุดไดแกกลุมกองทุนรวมตราสารทุนและกลุม
กองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดไดแกกลุมกองทนุรวมตราสารหนีส้วนกลุมกองทุนรวมทีม่ีอัตรา
ผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดแกกลุมกองทุนรวมผสม  

 
จากการศึกษาทั้ง 4 ชวงพบวาในชวงที่ 1 กองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทนุที่ดทีี่สุดโดยดูได

จากจาํนวนกองทนุรวมทั้ง 3 ตลาดกลุมกองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกลุมกองทุนรวมที่มีอัตรา
ผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการมากที่สุดซึ่งถูกนําไปเปรียบเทียบกับ 0 หากไดเปน + 
แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทนุสงูกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมทีัง้หมด 9 กองทนุสวน
กองทนุรวมตราสารทนุมกีองทุนรวมทีม่ีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนทีต่องการทัง้หมด 6 
กองทนุ และกองทนุรวมผสมมีกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ
ทั้งหมด 5 กองทนุ ที่กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ดทีี่สุดเนือ่งจากในชวงที่ 1 ทีท่ําการศึกษา
เปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงอยางมากจึงทําใหราคาพนัธบัตรสูงขึ้นและเมื่อพอรตการลงทนุ
ในพนัธบัตรสงูขึ้นจงึสงผลใหกองทนุรวมตราสารหนีม้ีอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่2 กองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมที่ดทีี่สุดโดยดูไดจากจํานวนกองทนุรวมทั้ง 3 
ตลาดกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเปนกลุมกองทนุรวมทีม่ีอัตราผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการมากทีสุ่ดโดยทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ สวนกองทนุ
รวมตราสารหนี้มีกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการทั้งหมด 5 กองทนุ 
และกองทนุรวมผสมมีกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการทั้งหมด 13 
กองทนุ ที่กองทุนรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่ดีที่สุดเนื่องจากในชวงที ่2 ทีท่าํการศึกษาเปนชวงที่
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากคอนขางคงที่และตลาดหลักทรัพยอยูในชวงที่มีการปรับตัวดีข้ึน 

ในชวงที ่3 กองทนุรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมเปนกองทนุรวมที่ดีที่สุดโดยดูไดจาก
จํานวนกองทนุรวมทั้ง 3 ตลาดกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเปนกลุมกองทนุรวมที่มอัีตราผลตอบแทนสงู
กวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการมากที่สุดโดยทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการ สวนกองทนุรวมตราสารหนี้มกีองทุนรวมทีม่ีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่
ตองการทัง้หมด 6 กองทนุ สาเหตทุี่กองทนุรวมตราสารทนุและกองทนุรวมผสมเปนกองทนุรวมที่ดทีี่สุด
เนื่องจากในชวงที่ 3 ทีท่ําการศึกษาเปนชวงที่มีปจจัยสนบัสนุนใหตลาดหลักทรพัยและตลาดตราสาร
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หนี้มกีารเจริญเติบโตที่ดีทัง้ 2 ตลาดและกองทนุรวมผสมและกองทุนรวมตราสารทนุซึ่งมีการลงทนุใน
ตลาดทั้ง 2 จงึเปนกองทนุทีด่ีที่สุด 

ในชวงที ่4 กองทนุรวมผสมเปนกองทนุรวมที่ดีที่สุดโดยดูไดจากจํานวนกองทนุรวมทั้ง 3 ตลาด
กลุมกองทนุรวมผสมเปนกลุมกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการมาก
ที่สุดโดยทกุกองทนุมีอัตราผลตอบแทนสงูกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ สวนกองทุนรวมตราสารทุน
มีกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการทั้งหมด 12 กองทนุ และกองทนุ
รวมตราสารหนี้มีกองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการทั้งหมด 5 กองทนุ 
สาเหตทุี่กองทนุรวมผสมเปนกองทนุรวมทีด่ีที่สุดเนื่องจากในชวงที่ 4 ทีท่ําการศึกษาเปนชวงทีม่ีปจจัย
ดอกเบี้ยคอนขางคงที่และตลาดหลักทรัพยอยูในชวงที่มกีารปรับตัวทีด่ีข้ึนรวมทัง้มปีจจัยสนนัสนนุให
ตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนีมี้การเจริญเติบโตที่ดีข้ึนทัง้ 2 ตลาดดังนัน้กองทนุรวมผสมจึง
เปนกองทนุทีด่ีที่สุดในชวงเวลานั้น 

 
การเปรียบเทยีบมาตรวัด Jensen จําแนกตามนโยบายการลงทนุ 
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จากตาราง 13 ในชวงที่ 1 กองทนุรวมที่มผีลตอบแทนทีสู่งที่สุดโดยใชมาตรวัด Jensen ในการ

เปรียบเทยีบโดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่
ใหผลตอบแทนที่ดทีี่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่2 กองทนุรวมที่มีผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดยใชมาตรวัด Jensen ในการเปรียบเทียบ
โดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่3 กองทนุรวมที่มีผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดยใชมาตรวัด Jensen ในการเปรียบเทียบ
โดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทนุเปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่4 กองทนุรวมที่มีผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดยใชมาตรวัด Jensen ในการเปรียบเทียบ
โดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
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6. มาตรวัด Treynor 
 คาที่คํานวณไดตามมาตรวดั Treynor นัน้จะถกูนาํไปเปรียบเทียบกบั(Rm/ßm) ซึ่งถือเปนเกณฑ
มาตรฐานในการเปรียบเทยีบผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมกับตลาดตามวธิีคิดตามมาตรวัด
ประเภทนีห้ากคาที่คํานวณตามมาตรวัด Treynor มากกวาเกณฑมาตรฐานแสดงวา กองทนุรวมมผีล
การดําเนินงานดีกวาและเนือ่งจากคา ßm = 1 ดังนัน้คาเกณฑมาตรฐานทีน่ํามาใชเปรียบเทียบจงึมคีา
เทากับ Rm เทานัน้ และ  Rf  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงซึง่ตัวแทนของ
หลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง อาจเปนหลักทรัพยรัฐบาล ซึง่อาจใชต๋ัวเงนิคลังหรือพันธบัตรรัฐบาล
แลวแตความเหมาะสมแตประเทศไทยภาครัฐไมมีการออกพันธบัตรอยางตอเนื่องดงันัน้จึงกําหนดให
คา  Rf  มีคาเทากบั 0 
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จากตาราง 14 ในการคํานวณคามาตรวัด Treynor จะแบงเปน 3 กรณีตามการใชดัชนีตลาด

แบบตาง ๆ ซึง่ผลการศึกษาไดดังนี ้
 กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีตลาด 
 ในชวงที ่1 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0039 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0094 และมีคาต่ําสุดที่ -0.0123 ซึ่งกองทุนที่มีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุน
และกลุมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมผสม สวนกลุมทีม่ีผลการดําเนินงานดีกวาตลาดคือ
กลุมกองทนุรวมตราสารทุน 
 ในชวงที ่2 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0038 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0255 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.0235 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทุน
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเชนกัน สวนกลุมทีม่ีผลการ
ดําเนนิงานดกีวาตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทนุ 
 ในชวงที ่3 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0108 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0695 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.5194 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมผสมและ
กลุมกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดคอืกลุมกองทนุรวมผสมเชนกนั สวนกลุมทีม่ีผลการดําเนนิงาน
ดีกวาตลาดคอืกลุมกองทนุรวมผสม 
 ในชวงที ่4 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0029 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0950 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.2459 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมผสมและ
กลุมกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดคอืกลุมกองทนุรวมผสมเชนกนั สวนกลุมทีม่ีผลการดําเนนิงาน
ดีกวาตลาดคอืกลุมกองทนุรวมผสม 
 กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนดัชนีตลาด 
 ในชวงที ่1 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0020 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.6632 และมีคาต่ําสุดที่ -0.1213 ซึ่งกองทุนที่มีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุน
และกลุมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมผสม นอกจากนีทุ้กกลุมกองทนุรวมมีคามาตรวดัสูง
กวาเกณฑมาตรฐาน  
 ในชวงที ่2 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0009 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0745 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.4357 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทุน
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเชนกัน สวนกลุมทีม่ีผลการ
ดําเนนิงานดกีวาตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทนุ 
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 ในชวงที ่3 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ -0.0004 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสูงสุดที่ 
11.4545 และมีคาต่ําที่สุดที่ -1.9523 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุน
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมผสม สวนกลุมทีม่ีผลการดําเนินงาน
ดีกวาตลาดคอืกลุมกองทนุรวมตราสารทนุ 
 ในชวงที ่4 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากบั 0.0003 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
2.2599 และมีคาต่ําที่สุดที่ -1.0069 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมผสมและ
กลุมกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดคอืกลุมกองทนุรวมตราสารทนุ นอกจากนี้ทกุกองทุนรวมมีคา
มาตรวัดสูงกวาเกณฑมาตรฐาน 
 กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนดัชนีตลาด 
 ในชวงที ่1 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0032 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0181 และมีคาต่ําสุดที่ -0.0135 ซึ่งกองทุนที่มีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุน
และกลุมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเชนกัน สวนกลุมทีม่ีผลการดําเนินงาน
ดีกวาตลาดคอืกลุมกองทนุรวมตราสารทนุ 
 ในชวงที ่2 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0028 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0382 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.0309 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทุน
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเชนกัน สวนกลุมทีม่ีผลการ
ดําเนนิงานดกีวาตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทนุและกลุมกองทนุรวมผสม 
 ในชวงที ่3 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0071 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.0007 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.6877 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมผสม สวนกลุมทีม่ีผลการดําเนินงาน
ดีกวาตลาดคอืกลุมกองทนุรวมผสม 
 ในชวงที ่4 ซึง่มีเกณฑมาตรฐานเทากับ 0.0020 พบวาคามาตรวัด Treynor มีคาสงูสดุที่ 
0.1208 และมีคาต่ําที่สุดที่ -0.4202 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัดมากที่สุดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทุน
และกลุมกองทุนรวมทีม่ีคามาตรวัดต่ําทีสุ่ดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุนเชนกัน สวนกลุมทีม่ีผลการ
ดําเนนิงานดกีวาตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทนุและกลุมกองทนุรวมผสม 
 การเปรียบเทยีบมาตรวัด Treynor จําแนกตามนโยบายการลงทนุ



  
           68 

   ตา
ราง

  1
5  
มา
ตร
วัด

 Tr
eyn

or 
จําแ

นก
ตา
มน

ยบ
ายก

ารล
งท

ุน 



  
           69 

จากตาราง 15 ในชวงที่ 1 กองทนุรวมที่มผีลตอบแทนทีสู่งที่สุดโดยใชมาตรวัด Treynor ในการ
เปรียบเทยีบโดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่
ใหผลตอบแทนที่ดทีี่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมผสมเปนกองทนุ
รวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่2 กองทนุรวมที่มีผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดยใชมาตรวัด Treynor ในการเปรยีบเทยีบ
โดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทนุเปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่3 กองทนุรวมที่มีผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดยใชมาตรวัด Jensen ในการเปรียบเทียบ
โดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 

ในชวงที ่4 กองทนุรวมที่มีผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดยใชมาตรวัด Jensen ในการเปรียบเทียบ
โดยถาใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด  

ถาใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมผสมเปนกองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดี
ที่สุด 

ถาใชดัชนีตลาดหลักทรพัยและดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
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7.  มาตรวัด Sharpe  
 คาที่คํานวณไดตามมาตรวดั Sharpe นัน้จะถูกนําไปเปรียบเทียบกับมาตรวัด Sharpe ของ
ตลาดที่คํานวณไดซึ่งถือเปนเกณฑในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมกบัตลาดตาม
วิธีคิดของมาตรวัดชนิดนี ้หากคาที่คาํนวณไดตามมาตรวดั Sharpe มากกวาของตลาดแสดงวากองทุน
รวมมีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาด 
 
ตาราง 16 มาตรวัด Sharpe ของแตละกองทุน 

 ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 
1.  SET + BOND 0.1111 0.1233 0.3901 0.1212 
2.  SET 0.0954 0.1214 0.4390 0.1312 
3.  BOND 0.4347 0.1607 -0.0727 0.0566 

คามาตรวัด Sharpe          

สูงสุด 1.6949 4.5720 1.5716 1.9284 
ตํ่าสุด -0.0356 -0.0088 -0.0982 -0.0494 
ช่ือกองทุนรวมตราสารทุน Ratio อันดับ Ratio อันดับ Ratio อันดับ Ratio อันดับ 
กองทุนเปด อเบอรดีนโกรท 0.0284 8 0.1002 4 0.5979 4 0.2238 3 
กองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 0.0511 7 0.0316 10 0.5017 6 -0.0494 15 
กองทุนเปดรวงขาว -0.0121 9 0.0477 5 0.4477 10 0.0364 13 
รวงขาว 2 -0.0189 13 0.0335 8 0.4154 11 0.0974 8 
รวงขาวทวีผล -0.0334 14 0.0341 7 0.4604 8 0.0733 11 

ช่ือกองทุนรวมตราสารหนี้         
กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหน้ี 0.7969 7 0.0433 6 0.9607 2 0.1107 6 
กองทุนเปดทหารไทยธนบดี 1.6949 1 4.5720 1 1.5716 1 1.9284 1 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล 1.3696 2 0.0327 9 -0.0982 15 0.1389 4 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข(ตราสารหนี้) 0.3564 5 0.1313 3 0.7142 3 0.8590 2 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพย 1.3203 3 1.5247 2 0.0424 14 0.0802 10 

ชื่อกองทุนรวมผสม         
กองทุนเปดเจริญทรัพยปนผล -0.0356 15 0.0281 12 0.5019 5 0.0559 12 
กองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผล -0.0173 11 0.0244 14 0.3345 12 0.0323 14 
กองทุนเปดรวงขาวดุลทรัพย -0.0171 10 0.0246 13 0.4744 7 0.1156 5 
กองทุนเปดไอเอฟซีทีรวมทุน -0.0186 12 0.0287 11 0.4481 9 0.0990 7 
กาญจนอนันต 0.0244 6 -0.0088 15 0.2066 13 0.0850 9 

จากตาราง 16 ในชวงที่ 1 พบวาคามาตรวดั Sharpe มีคาสูงสุดที ่1.6949 และมีคาต่ําที่สุดที่   
-0.0356 ซึ่งกองทนุทีม่ีคามาตรวัด Sharpe สูงสุดคือ กองทนุรวมตราสารหนี ้สวนกองทนุรวมที่มคีา
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มาตรวัด Sharpe ต่ําสุดคือกองทนุรวมผสม และเมื่อเปรียบเทยีบคามาตรวัด Sharpe ของกองทนุรวม
กับของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีดังนี ้
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด ซึ่งมคีา 0.1111 พบวากลุม
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี ้ 
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด ซึ่งมีคา 0.0954 พบวากลุมกองทุนรวมที่มีผล
การดําเนินงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี ้ 
 เมื่อใชดัชนีตลาดตราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาด ซึ่งมีคา 0.4347 พบวากลุมกองทุนรวมที่มีผล
การดําเนินงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี ้แตมีกองทนุในกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้
เพียงกองทนุเดียวที่ใหผลตอบแทนนอยกวาตลาดไดแกกองทนุเปดไทยพาณิชยเกษยีณสุข(ตราสาร
หนี้) ซึ่งมีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.3564 
 ในชวงที ่2 พบวาคามาตรวัด Sharpe มีคาสูงสุดที่ 4.5720 และมีคาต่ําที่สุดที่   -0.0088 ซึ่ง
กองทนุที่มีคามาตรวัด Sharpe สูงสุดคือ กองทนุรวมตราสารหนี้ สวนกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัด 
Sharpe ต่ําสดุคือกองทนุรวมผสม และเมื่อเปรียบเทยีบคามาตรวัด Sharpe ของกองทนุรวมกับของ
ตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีดังนี ้
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด ซึ่งมคีา 0.1233 พบวากลุม
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนีบ้างสวนซึ่งมีเพยีง 2 
กองทนุที่มีคามาตรวัด Sharpe ต่ํากวาตลาด ไดแกกองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนี้ซึ่งมี
คามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.0433 และกองทนุเปดอยธุยาตราสารปนผล ซึง่มีคามาตรวัด Sharpe
เทากับ 0.0327 
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด ซึ่งมีคา 0.1214 พบวากลุมกองทุนรวมที่มีผล
การดําเนินงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้บางสวนซึง่มีเพียง 2 กองทนุทีม่ีคามาตรวัด 
Sharpe ต่ํากวาตลาด ไดแกกองทนุเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนีซ้ึ่งมีคามาตรวัด Sharpe 
เทากับ 0.0433 และกองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล ซึง่มีคามาตรวัด Sharpeเทากบั 0.0327 
 เมื่อใชดัชนีตลาดตราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาด ซึ่งมีคา 0.1607 พบวากลุมกองทุนรวมที่มผีล
การดําเนินงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้ซึง่มีเพียงกองทนุเดียวที่มคีามาตรวัดสูงกวา
ตลาด เทากับ 4.5720 แสดงวาเปนกองทนุเดียวทีม่ีผลการดําเนินงานดกีวาตลาด 
 ในชวงที ่3 พบวาคามาตรวัด Sharpe มีคาสูงสุดที่ 1.5716 และมีคาต่ําที่สุดที่   -0.0982 ซึ่ง
กองทนุที่มีคามาตรวัด Sharpe สูงสุดคือ กองทนุรวมตราสารหนี้ สวนกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวดั 
Sharpe ต่ําสดุคือกองทนุรวมตราสารหนีเ้ชนกนั และเมือ่เปรียบเทียบคามาตรวัด Sharpe ของกองทนุ
รวมกับของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีดังนี ้
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 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด ซึ่งมคีา 0.3901 พบวากลุม
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุน, กลุมกองทนุรวมตราสาร
หนี้บางสวนซึง่มีเพียง 2 กองทนุทีม่ีคามาตรวัด Sharpe ต่ํากวาตลาด ไดแกกองทนุเปดอยุธยาตราสาร
ปนผลซึ่งมีคามาตรวัด Sharpe เทากับ-0.0982 ซึ่งเปนกองทนุทีม่ีคามาตรวัดต่ําที่สุดในชวงที่ 3 และ
กองทนุเปดอยธุยาตราสารเพิ่มทรัพย ซึ่งมคีามาตรวัด Sharpeเทากับ 0.0424 ในสวนของกองทนุรวม
ผสมนั้นก็มีคามาตรวัด Sharpe สูงกวาตลาดเชนกันแตมเีพียง 2 กองทนุเทานั้นที่มีคามาตรวัด Sharpe 
ต่ํากวาตลาดไดแก กองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผลซึง่มีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.3345 และกองทนุ
รวมกาญจนอนันต ซึ่งมีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.2066 
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด ซึ่งมีคา 0.4390 พบวากลุมกองทุนรวมที่มีผล
การดําเนินงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทุนบางสวนซึง่มีเพียง 1 กองทนุทีม่ีคามาตรวัด 
Sharpe ต่ํากวาตลาด ไดแกกองทนุรวงขาว 2ซึ่งมีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.4154  กลุมกองทนุ
รวมตราสารหนี้มีเพียง 2 กองทนุทีม่ีคามาตรวัด Sharpe ต่ํากวาตลาด ไดแกกองทนุเปดอยุธยาตราสาร
ปนผลซึ่งเปนกองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัด Sharpe ต่ําทีสุ่ดในชวงที่ 3 และกองทนุเปดอยุธยาตราสารเพิ่ม
ทรัพยซึง่มีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.0424  กลุมกองทนุรวมผสมมีเพยีง 2 กองทนุทีม่ีคามาตรวัด 
Sharpe ต่ํากวาตลาดเชนกันไดแกกองทนุเปดเสถียรทรัพยปนผลมีคามาตรวัดเทากับ 0.3345 และ
กองทนุกาญจนอนนัตมีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.2066  
 เมื่อใชดัชนีตลาดตราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาด ซึ่งมีคา -0.0727 พบวากลุมกองทนุรวมทีม่ีผล
การดําเนินงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมทุกนโยบายการลงทุน 
 ในชวงที ่4 พบวาคามาตรวัด Sharpe มีคาสูงที่สุดเทากับ1.9284 และต่ําที่สุดที่ -0.0494 ซึ่ง
กองทนุรวมทีม่ีคามาตรวัด Sharpe สูงทีสุ่ดคือกลุมกองทนุตราสารหนี้และกลุมกองทนุรวมที่มีคามาตร
วัด Sharpe ต่ําที่สุดคือกลุมกองทนุรวมตราสารทนุ และเมื่อเปรียบเทยีบคามาตรวัด Sharpe ของ
กองทนุรวมกบัของตลาดซึ่งแบงเปน 3 กรณีดังนี ้
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาดซึ่งมคีา 0.1212 พบวากลุม
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิงานดีกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้แตมกีองทนุทีม่ีคามาตรวัด  
Sharpe นอยกวาตลาดคือ กองทนุเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนีซ้ึ่งมีคามาตรวดั Sharpe 
เทากับ 0.1107 และกองทุนเปดอยุธยาตราสารเพิม่ทรัพยซึ่งมีคามาตรวัด Sharpe  เทากบั 0.0802 
สวนกลุมกองทุนรวมตราสารทุนที่มีคามาตรวัด Sharpe สูงกวาตลาดคือกองทนุเปดอเบอรดีนโกรท ซึ่ง
มีคามาตรวัดเทากบั 0.2238 สวนกลุมกองทุนผสมมีคามาตรวัด Sharpe นอยกวาตลาด 
 เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดซึ่งมีคา 0.1312 พบวากลุมกองทุนรวมที่มีคา
มาตรวัด Sharpeสูงกวาตลาดคอืกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้แตมีกองทุนที่มีคามาตรวัด  Sharpe นอย
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กวาตลาดคือ กองทนุเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนีซ้ึ่งมีคามาตรวัด Sharpe เทากับ 0.1107 
และกองทนุเปดอยุธยาตราสารเพิ่มทรัพยซึง่มีคามาตรวัด Sharpe  เทากับ 0.0802 สวนกลุมกองทนุ
รวมที่มีคามาตรวัด Sharpe นอยกวาตลาดคือกลุมกองทุนรวมผสม 
 เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดซึง่มีคาเทากับ 0.0566 พบวากลุมกองทนุรวมทีม่ีคา
มาตรวัด Sharpe มากกวาตลาดคือกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้สวนกองทนุรวมที่มคีามาตรวัด 
Sharpeนอยกวาตลาดคือกลุมกองทุนรวมตราสารทนุมีจํานวน 2 กองทนุไดแกกองทนุเปดอยุธยาทนุ
ทวีปนผล เทากับ -0.0494 และกองทุนเปดรวงขาว เทากบั 0.0364 สวนกองทนุรวมผสมมีจํานวน 2 
กองทนุไดแกกองทนุเปดเจรญิทรัพยปนผล เทากับ 0.0559 และกองทุนเปดเสถียรทรัพยปนผล เทากบั 
0.0323 
 
 การทีก่ลุมกองทุนรวมตราสารหนี้มีคามาตรวัด Sharpe สูงสุดในเกือบทุกชวงการศึกษา
เนื่องจากการที่เปนกลุมที่มคีวามเสีย่งของกองทนุต่ําทีสุ่ด ในสวนของการนําคามาตรวัด Sharpe มา
เปรียบเทยีบกบัเกณฑของตลาดทั้ง 3 กรณี พบวาทุกชวงกลุมกองทนุรวมตราสารหนี้มีผลการ
ดําเนนิงานดกีวาตลาดในทกุกรณีทั้งนี้เนื่องจากการคํานวณมาตรวัด Sharpe นี้ใชความเสี่ยงของ
กองทนุมาเปนตัวปรับและกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ซึง่มีความเสี่ยงต่ําสุดจึงมีคามาตรวัด Sharpe 
มากที่สุดและมีผลการดําเนนิงานที่ดีกวาตลาด 
 สวนในชวงที ่3 และ 4 พบวากลุมกองทุนรวมตราสารทนุบางสวนเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับ
เกณฑมาตรฐานทั้ง 3 กรณีเปนกลุมที่มีผลการดําเนินงานสูงกวาตลาดเชน กองทุนเปดอเบอรดีนโกรท
ทั้งนี้เนื่องจากในชวงนัน้กลุมกองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนที่สูงตามภาวะตลาดหลกัทรัพย 
ถึงแมวาจะมีความเสีย่งที่เพิม่ข้ึนแตก็สามารถชดเชยไดดวยอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นมากจนทําใหคา
มาตรวัด Sharpe ออกมาคอนขางดีและมผีลการดําเนินงานดีกวาตลาด 
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การเปรียบเทยีบมาตรวัด Sharpe จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 
ตาราง 17 มาตรวัด Sharpe ของกองทนุรวมจําแนกตามนโยบายการลงทนุ 

 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด ชวงที่ 1 ชวงที่ 2 ชวงที่ 3 ชวงที่ 4 
1.  SET + BOND 0.1111 0.1233 0.3901 0.1212 
2.  SET 0.0954 0.1214 0.4390 0.1312 
3.  BOND 0.4347 0.1607 -0.0727 0.0566 
สูงสุด 1.1076 1.2608 0.6381 0.6234 
ตํ่าสุด -0.1284 0.0194 0.3931 0.0763 
มาตรวัด Sharpe ของกองทุนรวม อันดับ อันดับ อันดับ อันดับ 
กองทุนรวมตราสารทุน 0.0030 2 0.0494 2 0.4846 2 0.0763 3 
กองทุนรวมตราสารหนี้ 1.1076 1 1.2608 1 0.6381 1 0.6234 1 
กองทุนรวมผสม -0.1284 3 0.0194 3 0.3931 3 0.0776 2 
         

 จากตาราง 17 ในทุกชวงของการคํานวณกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ใหผลการ
ดําเนนิงานสงูที่สุดและเมื่อเทียบกับดัชนีตลาด 
 ในชวงที ่1 เมือ่ใชดัชนีหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาด กองทุนรวมตราสารหนี้มีผลการดําเนนิงาน
มากกวาตลาด เมื่อใชดัชนตีราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาด กองทุนรวมตราสารหนีม้ีผลการดําเนินงาน
มากกวาตลาดเชนกนั และเมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด กองทุน
รวมตราสารหนี้มีผลการดําเนินงานทีน่อยกวาตลาด 
 ในชวงที ่2  เมือ่เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมกบัตัวแทนตลาดกองทุนรวม
ตราสารหนี้ใหผลตอบแทนมากกวาในทกุตัวแทนตลาด  
 ในชวงที ่3 เมือ่เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมกบัตัวแทนตลาดกองทุนรวมตรา
สารหนี้ใหผลตอบแทนมากกวาในทกุตัวแทนตลาด  
 ในชวงที ่4 เมือ่เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมกบัตัวแทนตลาดกองทุนรวมตรา
สารหนี้ใหผลตอบแทนมากกวาในทกุตัวแทนตลาด  
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8. ความสอดคลองของมาตรวัดตาง ๆ 
 ในการพิจารณาความสอดคลองของมาตรวัดตาง ๆ นีพ้จิารณาแบงตามการใชดัชนตีางๆ เปน
ตัวแทนตลาด ซึ่งแบงเปน 3 กรณีคือ 

1. กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนีเ้ปนดัชนีตลาด 
2. กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีตลาด 
3. กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนดัชนีตลาด 

ซึ่งไดผลการศกึษาดงันี ้
ตาราง 18  สรุปความสอดคลองของมาตรวัดตาง ๆ ในแตละชวงเวลา 
 

กรณีใชดัชนีตลาดหลักทรัพย
เปนตัวแทนตลาด 

มาตรวัด JENSEN มาตรวัด TREYNOR มาตรวัด SHARPE 

ชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 2 กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 3 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 4 กองทุนรวมตราสารหนี้และกองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ 
กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปน

ตัวแทนตลาด มาตรวัด JENSEN มาตรวัด TREYNOR มาตรวัด SHARPE 

ชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 2 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 3 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 4 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารหนี้ 
กรณีใชดัชนีตราสารหนี้และ
ตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทน

ตลาด มาตรวัด JENSEN มาตรวัด TREYNOR มาตรวัด SHARPE 

ชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 2 กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 3 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ 

ชวงที่ 4 กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตราสารหนี้ 
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1. กรณีที่ใชดัชนตีลาดหลักทรัพยและดัชนีตราสารหนี้เปนดัชนีตลาด 
จากตารางที่ 18 พบวาในชวงทีท่ําการศึกษานัน้มาตรวดั Jensen และ Sharpe มีความ

สอดคลองกัน ซึ่ง 
ในชวงที ่1นัน้มาตรวัด Jensen , Sharpe มีความสอดคลองกันคือ กองทนุรวมตราสารหนีเ้ปน

กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิดีที่สุด สวนมาตรวัด Treynor กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุดคือ 
กองทนุรวมตราสารทนุ  

ในชวงที ่2 มาตรวัด Jensen , Sharpe มีความสอดคลองกนัคือ กองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิดีที่สุด สวนมาตรวัด Treynor กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุดคือ 
กองทนุรวมตราสารทนุ  

ในชวงที ่3 มาตรวัด Jensen , Treynor มีความสอดคลองกนัคือกองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิงานดทีี่สุด สวนมาตรวัด Sharpe กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุด
คือกองทนุรวมตราสารทนุ  

ในชวงที ่4 มาตรวัด Jensen , Treynor มีความสอดคลองกนัคือกองทนุรวมตราสารทุนเปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิงานดทีี่สุด สวนมาตราวัด Sharpe กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดี
ที่สุดคือกองทนุรวมตราสารหนี ้

 
2. กรณีที่ใชดัชนตีลาดหลักทรัพยเปนดัชนีตลาด 
พบวาในชวงทีท่ําการศึกษาในชวงที ่1 มาตรวัด Jensen , Treynor มีความสอดคลองกันคือ

กองทนุรวมตราสารทนุเปนกองทนุรวมที่มผีลการดําเนินงานดีที่สุด สวนมาตรวัด Sharpe กองทุนรวมที่
มีผลการดําเนนิงานดทีี่สุดคือกองทนุรวมตราสารหนี ้

ในชวงที ่2 มาตรวัด Jensen , Sharpe มีความสอดคลองกนัคือ กองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิดีที่สุด สวนมาตรวัด Treynor กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุดคือ 
กองทนุรวมตราสารทนุ  

ในชวงที ่3 พบวามาตรวัดทัง้ 3 ไมมีความสอดคลองกันเลย โดยมาตรวดั มาตรวัด Jensen 
กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มผีลการดําเนินงานดีที่สุด มาตรวัด Sharpe กองทุนรวมตรา
สารทุนเปนกองทนุรวมที่มีผลการดําเนินงานดทีี่สุดและมาตรวัด Treynor กองทนุรวมผสมเปนกองทนุ
รวมที่มีผลการดําเนนิงานดทีีสุ่ด 

ในชวงที ่4 มาตรวัด Jensen , Sharpe มีความสอดคลองกนัคือ กองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิดีที่สุด สวนมาตรวัด Treynor กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุดคือ 
กองทนุรวมผสม 
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3. กรณีใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด 
พบวาในชวงทีท่ําการศึกษาในชวงที ่1 มาตรวัด Jensen , Treynor มีความสอดคลองกันคือ

กองทนุรวมตราสารทนุเปนกองทนุรวมที่มผีลการดําเนินงานดีที่สุด สวนมาตรวัด Sharpe กองทุนรวมที่
มีผลการดําเนนิงานดทีี่สุดคือกองทนุรวมตราสารหนี ้ 

ในชวงที ่2 มาตรวัด Jensen , Treynor มีความสอดคลองกนัคือ กองทนุรวมตราสารทุนเปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิดีที่สุด สวนมาตรวัด Sharpe กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุดคือ 
กองทนุรวมตราสารหนี ้

 ในชวงที่ 3 พบวามาตรวัดTreynor และ Jensenมีความสอดคลองกันคือกองทนุรวมตราสาร
ทุนมีผลการดาํเนนิงานดีที่สุด   มาตรวัด Sharpe กองทนุรวมทุกนโยบายเปนกองทนุรวมที่มีผลการ
ดําเนนิงานดทีีสุ่ด 

ในชวงที ่4 มาตรวัด Jensen , Sharpe มีความสอดคลองกนัคือ กองทนุรวมตราสารทุนเปน
กองทนุรวมทีม่ีผลการดําเนนิดีที่สุด สวนมาตรวัด Treynor กองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุดคือ 
กองทนุรวมผสม 

ในการคํานวณมาตรวัดทัง้ 3 มีอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมเปนสวนประกอบ ดังนัน้ผลที่
ออกมาจงึนาจะเปนไปตามอตัราผลตอบแทนแทนของกองทนุรวม ในสวนของการเลือกใชมาตรวดัผล
การดําเนินงานตาง ๆ นั้นจะพบวามาตรวดั Jensen เปนมาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทนุรวมที่
สะทอนใหเห็นถึงอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมวาเปนเชนไร สวนมาตรวัด Treynor และ Sharpe 
เปนการวัดผลการดําเนินงานของกองทนุจากอัตราผลตอบแทนของกองทนุปรับดวยคาความเสี่ยง ซึง่
มาตรวัดทัง้ 2 นี้มีขอแตกตางกนัในความเหมาะสมของการนาํมาใชดงันี ้

สําหรับมาตรวดั Treynor นัน้คาความเสี่ยงทีน่ํามาปรับคือคา เบตา ซึง่คาเบตานี้เปนความ
เสี่ยงที่เปนระบบ และมาตรวัดนี้เหมาะกับการเปรียบเทยีบผลการดําเนินงานของกองทนุรวมชนิด
เดียวกนัในสภาพเศรษฐกิจทีต่างกนั 

สําหรับมาตรวดั Sharpe คาความเสีย่งที่นาํมาปรับคือ ความเสีย่งของกองทนุรวมนัน้เอง ซึ่ง
มาตรวัดนี้เหมาะทีจ่ะใชเปรียบเทยีบผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมนโยบายตาง ๆ ในชวงเวลาหนึง่  
เนื่องจากในชวงเวลาเดียวกนั สภาพเศรษฐกิจเหมือนกนั ดังนัน้ผลการดําเนินงานของกองทนุจแสดงให
เห็นถึงอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งของเฉพาะตัวของกองทนุเองโดยที่ปจจัยภายนอกหรือความ
เสี่ยงที่เปนระบบมีความเกีย่วของนอย 



บทที่ 5 
การสรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
สังเขปความมุงหมาย สมมติฐานและวิธีการดําเนินการศึกษาคนควา 
 ความมุงหมายของการวิจัย 

เพื่อศึกษาเปรยีบเทยีบอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทนุรวมในแต
ละสภาพอัตราดอกเบี้ย 

 
ความสําคัญของการวิจัย 

เพื่อใชเครื่องมอืในการศึกษาเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุใน
กองทนุรวมสําหรับผูลงทุนทีส่นใจลงทุนในกองทนุรวมไดนําไปใชเปนแนวทางตัดสินใจเลือกลงทุนใน
กองทนุรวมใหมีความสอดคลองกับอรรถประโยชนของตนเอง 

 
ขอบเขตการศึกษา 

ประชากรที่ใชในการวิจยั  
การศึกษานี้เปนการศึกษากองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน 3 ประเภทไดแก 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมแบบผสมโดยจะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมที่
ระดมเงินทุนในประเทศมีลักษณะเปนกองทุนรวมทั่วไป โดยกองทุนที่จะทําการศึกษาจะเลือกศึกษา
โดยดูจากตาราง  2  ซึ่งแสดงมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม (Net Asset Value) กองทุนรวมที่ใช
เปนกลุมตัวอยางในการศึกษาคือกองทุนรวมทั่วไปที่ระดมทุนในประเทศไทยไดแกกองทุนรวมตราสาร
ทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม เนื่องจากวาเปนกองทุนที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ
สูงสุดและยังมีการดําเนินการกองทุนจนถึงป 2548  

ในการศึกษาไดแบงชวงเวลาการศึกษาออกเปน 4  ชวง  ดังนี้ 
ชวงที่ 1  คือต้ังแต  8  มกราคม  2542  ถึง  4  กุมภาพันธ  2544  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็ว  จาก 4.5 % มาอยูที่ 2 % ภายในระยะเวลา 109 สัปดาห 
ชวงที่  2  คือต้ังแต  9  กุมภาพันธ  2544 ถึง  27  กันยายน  2545  ซึ่งเปนชวงที่อัตรา

ดอกเบี้ยคอนขางที่จะคงที่  ที่ประมาณ  2 % ถึง 1.75 % เปนระยะเวลา 86 สัปดาห 
ชวงที่  3  คือต้ังแต  4  ตุลาคม  2545  ถึง  30  ธันวาคม  2546  ซึ่งเปนชวงที่อัตราดอกเบี้ย

ลดลงอยางรวดเร็วมากอีกครั้งหนึ่ง จาก 1.75 % มาอยูที่ 0.75 %  ภายในระยะเวลา 65 สัปดาห 
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ชวงที่ 4 เนื่องจากวาธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศยกเลิกการกําหนดเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยตั้งแตวันที่ 27 มีนาคม 2547 เปนตนไปดังนั้นผูวิจัยจึงศึกษาขอมูลจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ของธนาคารที่จดทะเบียนในประเทศโดยศึกษาจากอัตราเงินฝากออมทรัพยของ 5 ธนาคารพาณิชย
ใหญไดแก ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา ทุกสัปดาหคือต้ังแตวันที่   5 มกราคม 2547 ถึงวันที่  30 ธันวาคม 2548 ซึ่งเปนชวงที่อัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชยสวนใหญคอนขางคงที่ในอัตรา 0.75 % เปนระยะเวลา 105 สัปดาห 

 
กลุมตวัอยางที่ใชในการวจิัย 
เลือกศึกษากลุมนโยบายละ 5 กองทุน ซึ่งเปนกองทุนที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด 5 อันดับ

แรกในแตละกลุมนโยบาย และดําเนินการตั้งแตกอน 1 มกราคม 2542 ถึง 31 ธันวาคม 2548 โดย
วัดผลการดําเนินงานของแตละกองทุนดวยวิธีการของ Sharpe ซึ่งใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยง วิธีของ Jensen ซึ่ง
ใชคาอัลฟาเปนตัวชี้ความเสี่ยง  

ตัวแปรที่ศกึษา 
1. ตัวแปรอิสระไดแก 

1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุน(Return) 
1.2 ความเสีย่งในการลงทุน(Risk) 

2. ตัวแปรตามไดแก ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุนใน
กองทุนรวม 3 ประเภท คือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหนี้โดยมี
ตัวแปรตาง ๆ ที่เกี่ยวของไดแก อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ความเสี่ยงของกองทุนรวม อัตรา
ผลตอบแทนของตลาดซึ่งไดแก ดัชนีตราสารหนี้และดัชนีหลักทรัพย ความเสี่ยงของตลาด สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ คาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวม อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงและมาตรวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม ไดแก มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen, 
Treynorและ Sharpe 
 
สรุปผลการศึกษาคนควา 
 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทนุรวมนโยบายตาง ๆ ซึง่แบงชวง
การศึกษาออกเปน 4 ชวงในการศึกษาตามแตละสภาพดอกเบี้ยสามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี ้
 ในชวงที ่ 1 คือชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงอยางรวดเร็ว จาก 4.5 % มาอยูที่ 2 % ภายใน
ระยะเวลา 109 สัปดาหนั้นเมื่อเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงตอสัปดาหของกองทนุ
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รวมในแตละนโยบายการลงทุน กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มีผลตอบแทนสงูที่สุดในชวงที่ 
1 ทั้งนี้เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะสงผลใหราคาพันธบัตรหรือหุนกูเพิม่ข้ึนและทําใหพอรตการ
ลงทนุทีถ่ือพนัธบัตรมีผลตอบแทนสงูขึ้นและมีความเสี่ยงต่ําที่สุดในทกุชวงทีท่ําการศึกษาเนื่องจากการ
ลงทนุในพันธบัตรหรือหุนกูมีความเสีย่งนอยกวาการลงทุนในตราสารทุนดงันัน้ทกุชวงเวลาที่ศึกษาจึง
พบวากองทนุรวมตราสารหนี้มีความเสี่ยงต่ํากวากองทนุรวมอื่น ๆ  ในสวนของมาตรวัด Jensen ซึ่งใช
คาอัลฟาเปนคาความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทนที่ควร
จะเปนนั้นเมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุดเนื่องจากวากองทุนรวมตราสารหนี้ไมมีการลงทนุในตลาดตราสารทุนเลยจึงมี
ผลตอบแทนทีน่อยที่สุด เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดและใชดชันีตลาดหลกัทรัพยและ
ตลาดตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มีผลตอบแทนสูงที่สุด ใน
สวนของมาตรวัด Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวเปรียบเทยีบความเสี่ยง เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพย
เปนตัวแทนตลาดเมื่อใชดัชนีตลาดหลกัทรัพยเปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวม
ที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุดเนือ่งจากวากองทุนรวมตราสารหนี้ไมมีการลงทนุในตลาดตราสารทุนเลยจึงมี
ผลตอบแทนทีน่อยที่สุด เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุ
รวมที่มีผลตอบแทนสงูที่สุด เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด 
กองทนุรวมผสมเปนกองทนุรวมที่มีผลตอบแทนสูงที่สุดเนื่องจากเปนกองทนุรวมที่มีนโยบายการลงทนุ
ทั้งตราสารทนุและตราสารหนี้ดังนั้นกองทนุรวมผสมจงึสามารถปรับเปลี่ยนการลงทุนใหสอดคลองกับ
สภาวะดอกเบีย้และสภาพเศรษฐกิจไดแลวแตผูจัดการกองทนุจะกาํหนด 
 ในชวงที ่2 คือชวงที่อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่ จาก 2 % มาอยูที ่1.75 % ภายในระยะเวลา 
86 สัปดาหนั้นเมื่อเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนตอสัปดาหของกองทนุรวมในแตละนโยบายการลงทนุ 
กองทนุรวมตราสารทนุเปนกองทนุรวมที่มผีลตอบแทนสงูที่สุดในชวงที ่2 ทั้งนีเ้นื่องจากเมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยคงที่จะสงผลใหราคาพนัธบัตรหรือหุนกูใหผลตอบแทนที่ไมมากนกั ขณะทีต่ลาดหลักทรัพยได
ขยายตัวมากขึ้นอันเปนผลจากเศรษฐกจิและผลประกอบการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย
ดีข้ึน  ในสวนของมาตรวัด Jensen ซึ่งใชคาอัลฟาเปนคาความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริงเฉลีย่ กับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนนั้นเมือ่ใชดัชนีตลาดหลักทรพัยเปนตัวแทนตลาด
กองทนุรวมตราสารทนุเปนกองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนทีด่ีที่สุดเนื่องจากวากองทุนรวมตราสารหนี้ไมมี
การลงทุนในตลาดตราสารทนุเลยจงึมีผลตอบแทนที่นอยที่สุด เมื่อใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาด
และใชดัชนตีลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุ
รวมที่มีผลตอบแทนสงูที่สุด ในสวนของมาตรวัด Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตวัเปรียบเทียบความเสี่ยง 
เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทุนรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่
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ดีที่สุดเนื่องจากวากองทุนรวมตราสารหนี้ไมมีการลงทนุในตลาดตราสารทุนเลยจึงมีผลตอบแทนทีน่อย
ที่สุด เมื่อใชดัชนีตราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาดกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มีผลตอบแทนสงู
ที่สุด เมื่อใชดชันีตลาดหลกัทรัพยและตลาดตราสารหนีเ้ปนตัวแทนตลาด กองทนุรวมตราสารทุนเปน
กองทนุรวมทีม่ีผลตอบแทนสูงที่สุด ในสวนของมาตรวัด Sharpe ซึ่งใชการเปรียบเทยีบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทนุที่ปรับดวยคาความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความ
เสี่ยงโดยใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เมื่อเปรียบเทียบผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมกับตัวแทน
ตลาดกองทุนรวมตราสารหนี้ใหผลตอบแทนมากกกวาในทกุตัวแทนตลาด 
 ในชวงที ่3 คือชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงอยางรวดเร็วจาก 1.75 % มาอยูที่ 0.75% ภายใน
ระยะเวลา 65 สัปดาหเมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตอสัปดาหของกองทนุรวมในแตละนโยบาย
การลงทุน กองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมทีม่ีผลตอบแทนสูงทีสุ่ดในชวงที่ 3 ทั้งนี้เนื่องจากเมื่อ
อัตราดอกเบี้ยลดลงมาอยางรวดเร็วอีกครั้งจึงทาํใหพอรตการลงทุนที่ถอืพันธบัตรมีผลตอบแทนเพิม่ข้ึน
ไมมากนักดังนั้นกองทุนรวมตราสารทนุจงึยังคงมีอัตราผลตอบแทนทีสู่งอยู  ในสวนของมาตรวัด 
Jensen ซึ่งใชคาอัลฟาเปนคาความแตกตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงเฉลี่ย กับอัตรา
ผลตอบแทนทีค่วรจะเปนนัน้เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทุนรวมตราสารทุนเปน
กองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีที่สุดเนื่องจากวากองทนุรวมตราสารหนีไ้มมีการลงทนุในตลาดตราสาร
ทุนเลยจึงมีผลตอบแทนทีน่อยที่สุด เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดและใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มี
ผลตอบแทนสงูที่สุด ในสวนของมาตรวัด Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวเปรียบเทียบความเสีย่ง เมือ่ใช
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยเปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทุนรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดทีี่สุด 
เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่มีผลตอบแทนสูงที่สุด 
เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนีเ้ปนตวัแทนตลาด กองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทุน
รวมที่มีผลตอบแทนสงูที่สุด ในสวนของมาตรวัด Sharpe ซึ่งใชการเปรยีบเทยีบอัตราผลตอบแทนของ
กองทนุที่ปรับดวยคาความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความเสี่ยงโดยใชสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เมื่อเปรียบเทยีบผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมกับตัวแทนตลาดกองทุนรวมตรา
สารหนี้ใหผลตอบแทนมากกกวาในทุกตัวแทนตลาด 
 ในชวงที ่4 คือชวงที่อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่ 0.75% ภายในระยะเวลา 105 สัปดาหเมื่อ
เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนตอสัปดาหของกองทุนรวมในแตละนโยบายการลงทุน กองทุนรวมผสม
เปนกองทนุรวมที่มีผลตอบแทนสงูที่สุดในชวงที่ 4 ทัง้นี้เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยคงที่จงึทาํใหกองทนุ
รวมตราสารหนี้ใหผลตอบแทนไมมากนักดังนัน้กองทนุรวมผสมซึ่งมกีารลงทุนในทัง้ 2 ตลาดจึงเปน
กองทนุรวมทีม่ีอัตราผลตอบแทนสงูที่สุด ในสวนของมาตรวัด Jensen ซึ่งใชคาอัลฟาเปนคาความ
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แตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงเฉลีย่กับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนนัน้เมื่อใชดัชนี
ตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดทีีสุ่ดด 
เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดกองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนดีทีสุ่ด
เมื่อใชดัชนีดัชนีตลาดหลกัทรัพยและตลาดตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด กองทนุรวมตราสารหนี้เปน
กองทนุรวมทีม่ีผลตอบแทนสูงที่สุด ในสวนของมาตรวัด Treynor ซึ่งใชคาเบตาเปนตัวเปรียบเทยีบ
ความเสีย่ง เมือ่ใชดัชนีตลาดหลักทรพัยเปนตัวแทนตลาดกองทุนรวมตราสารหนีเ้ปนกองทนุรวมที่ให
ผลตอบแทนทีด่ีที่สุด เมื่อใชดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนตลาดกองทุนรวมตราสารผสมเปนกองทนุรวม
ที่มีผลตอบแทนสูงที่สุด เมื่อใชดัชนีตลาดหลักทรัพยและตลาดตราสารหนี้เปนตัวแทนตลาด กองทนุ
รวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมทีม่ีผลตอบแทนสงูที่สุด ในสวนของมาตรวัด Sharpe ซึ่งใชการ
เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนของกองทนุที่ปรับดวยคาความเสี่ยงกบัอัตราผลตอบแทนของตลาดที่
ปรับดวยคาความเสีย่งโดยใชสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน เมื่อเปรียบเทยีบผลการดําเนนิงานของกองทุน
รวมกับตัวแทนตลาดกองทนุรวมตราสารหนี้ใหผลตอบแทนมากกกวาในทุกตัวแทนตลาด 
 
การอภิปรายผล 
 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทนุรวมนโยบายตาง ๆ ของกองทนุ
รวมนโยบายตาง ๆ พบวาในชวงที่อัตราดอกเบี้ยลดลงอยางมากในชวงที่ 1 นัน้ กองทนุรวมตราสารหนี้
เปนกองทนุทีม่ีผลตอบแทนสูงที่สุดและกองทนุรวมตราสารหนีย้ังใหผลตอบแทนที่ดกีวาและมีความ
เสี่ยงต่ําที่สุดดวย ทั้งนี้เนื่องจากในชวงนีน้อกจากอัตราดอกเบี้ยจะลดลงมาสงผลใหผลตอบแทนของ
พันธบัตรสูงขึ้น ตลาดทุนยังซบเซาจงึเปนปจจัยหนนุใหกองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มอัีตรา
ผลตอบแทนสงูสุดและมีความเสี่ยงต่าํที่สุดดวย สวนในชวงที่ 2 ชวงที ่3 และชวงที ่4 กองทนุรวมตรา
สารทุนเปนกลุมกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 
 ในดานความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนนัน้เนื่องจากการที่กองทนุรวมตราสารหนีเ้ปนกองทนุ
รวมที่มีความเสี่ยงต่ํามาโดยตลอดจึงทําใหมีคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุดในทกุ
ชวงที่ทาํการศึกษา 
 ในการวัดผลการดําเนนิงานดวยมาตรวัดทั้ง 3 ในการใชดัชนีตลาดแบบตาง ๆ ในชวงที่ 1 นัน้
กองทนุรวมตราสารหนี้เปนกองทนุรวมที่มผีลการดําเนินงานดีที่สุด ทั้งนี้เนื่องจากเปนชวงที่อัตรา
ดอกเบี้ยลดลงอยางมาก ตอมาในชวงที่ 2 เนื่องจากวาอตัราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึน้และตลาดหลักทรัพย
เร่ิมมีการปรับตัวที่ดีข้ึน ดังนัน้กองทนุรวมตราสารทุนจึงเปนกองทนุรวมที่มีผลการดําเนนิงานดีที่สุด
ในชวงที ่3และชวงที่ 4 เปนชวงที่อัตราดอกเบี้ยคอนขางคงที่ดังนัน้การลงทนุใน กองทุนรวมตราสารทุน
และตราสารหนี้จึงใหผลการดําเนนิงานที่ดใีกลเคียงกนัเนื่องจากมีปจจัยหนุนใหทัง้ 2 ตลาดมีการ
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ขยายตัวเพิ่มข้ึน เชนการที่ธนาคารแหงประเทศไทยมีการปรับอัตราดอกเบี้ยลดลงตามธนาคารกลาง
ของสหรัฐอเมริกาและยงัคงมีนโยบายที่จะใชอัตราดอกเบี้ยต่ํานี้ตอไป รวมถงึการปรับตัวเลขคาดการณ
เศรษฐกิจในป 2546 และ 2547 ใหสูงจากเดิม เปนตน และกองทุนรวมผสมก็ไดมีผลการดําเนินงานที่ดี
ข้ึนดวยเชนกนั ทัง้นี้เนื่องจากกองทนุรวมผสมซึ่งมกีารปรบัสัดสวนการลงทนุในทั้ง 2 ตลาดตามภาวะ
ตลาดจึงไดรับผลประโยชนอยางเต็มที่จากทั้ง 2 ตลาดจึงทําใหมีผลการดําเนนิงานที่ดข้ึีน  
 เมื่อพิจารณาตลอดระยะเวลาทีท่ําการศึกษานัน้พบวากองทนุรวมตราสารทุนเปนกองทนุทีม่ี
ผลการดําเนินงานที่ดทีี่สุด ทัง้นี้เนื่องจากการที่ภาวะเศรษฐกิจมีอัตราการขยายตัวสงูขึ้นอยางตอเนื่อง 
ภาคธุรกิจตาง ๆ เร่ิมมีการลงทนุมากขึ้น ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับทีท่ําใหภาคธุรกิจ
สามารถเขามาระดมทนุในตลาดทุนไดเปนจํานวนมากอันสงผลใหตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมการฟน
ตัวที่ดีข้ึน 
ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะที่ไดจากการวิจัย 
 จากผลการใชเครื่องมือเพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทนุรวมจําแนก
ตามนโยบายการลงทุนผูวิจยัมีขอเสนอแนะดังนี ้

 1.มาตรวัดทีน่ํามาใชในการศึกษาครั้งนีม้ขีอบเขตและความเหมาะสมกับสถานการณตาง ๆ 
กันไป ดังนั้นการนาํมาใชควรระมัดระวังในการตีความผลลัพธที่ไดเนือ่งจากมาตรวดัตาง ๆ มาจาก
ทฤษฎทีี่มีขอจาํกัดในตัวเอง 

2.ในการศึกษาครั้งนี้มชีวงระยะเวลาในการศึกษา 7 ป ทําใหมีขอจํากัดในดานของกลุม
ตัวอยางทีน่ํามาคํานวณเนือ่งจากมีไมกี่กองทนุในบางกลุมนโยบายทีด่ําเนนิงานมาตั้งแต ป 2542 ถึงป 
2548 ดังนั้นกองทนุรวมที่นาํมาเปนกลุมตัวอยางศึกษาอาจไมใชตัวแทนที่ดีในการสะทอนกลุมนโยบาย
การลงทุนในปจจุบัน ซึ่งการตัดสินใจในการลงทนุของนักลงทนุควรทําการศึกษารายละเอียดของ
กองทนุประกอบไปดวย 
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