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การศึกษาคร้ังนี้มีจุดมุงหมายเพื่อวัดผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานของ

กองทุนรวมตราสารหนี้จํานวน 21 กองทุน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันที่รวบรวมจากหนวยงานที่

เกี่ยวของ ต้ังแต มกราคม พ.ศ. 2544-มิถุนายน 2550 นํามาหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากมูลคา

สินทรัพยสุทธิ และความเส่ียงในการลงทุนดวยการวัดคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สวนการวัดผลการ

ดําเนินงานใชมาตรวัดของ Jensen, Treynor และ Sharpe 

ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียพบวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 

(AYFDEBT2) มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดเทากับ 1.689 เปอรเซ็นต ในขณะเดียวกันเปนกองทุนที่มีความ

เส่ียงสูงสุดเชนกัน โดยมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.0104 แตเมื่อนํามาศึกษาถึงความเส่ียงตอ

ผลตอบแทนหนึ่งหนวยดวยการหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน มีคาความเสี่ยงตอผลตอบแทนหนึ่ง

หนวยตํ่าสุด และมีผลการดําเนินงานดีที่สุด โดยมีคาตามมาตรวัดของ Jensen เทากับ 0.016830 คา

ตามมาตรวัด Treynor เทากับ 0.2394 และคาตามมาตรวัดของ Sharpe เทากับ 1.61816 

เมื่อนําอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยมาเปรียบเทียบกับอัตราการเปล่ียนแปลงของคาดัชนีราคา

พันธบัตรรัฐบาลซึ่งเปนตัวแทนราคาตลาด พบวามีจํานวน 16 กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูง

กวาตลาด แตมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่ากวาตลาดจํานวน 5 กองทุน และทุกกองทุนมีผลตอบแทน

เฉล่ียเคลื่อนไหวที่เปนไปในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล  

เมื่อพิจารณาความเส่ียงพบวามีเพียง 3 กองทุนที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาด เนื่องจากมีคา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาตลาด สวนอีก 19 กองทุนมีความเส่ียงตํ่ากวาตลาด หรือตํ่ากวาอัตรา

การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล 

การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานโดยใช มาตรวัดของ Jensen พบวากองทุนรวมตราสาร

หนี้ทุกกองทุนสรางสามารถสรางผลตอบแทนสวนเกินใหแกผูลงทุนได การวัดผลการดําเนินงานโดยใช

มาตรวัดของ Treynor กองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอหนึ่งหนวยความ

เส่ียงสูงกวาดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล สวนการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัดของ Sharpe มีเพียง 

1 กองทุนเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอหนึ่งหนวยความเส่ียงที่ตํ่ากวาคาดัชนีราคาพันธบัตร

รัฐบาล จึงแสดงวากองทุนรวมตราสารหนี้สวนใหญมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาตัวแทนตลาด 
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 The Objective of this study aims to evaluate risks, return and performance of twenty 

one fixed income mutual funds, base on daily secondary data which is gathered from 

related sources, which consists of Net Asset Value (NAV) of each individual fund during the 

period of January 2001 to June 2007, that can brought to calculate the rate of return and risk 

of investment, the correlation coefficient and coefficient of variance. The comparison and 

evaluation of funding performance are calculated by using the conceptual framework of 

Jensen, Treynor and Sharpe meters. 

 The result from a conducted survey revealed that AYFDEBT2 open fund yields the 

highest return at 1.689 percent while carrying the highest risk as well.  AYFDEBT2 also has 

the highest standard deviation at 0.0104 when compared it to similar funds in the industry.  

However, a further risk to return study revealed that the fund bears the lowest correlation 

and has the best performance with Jensen ratio at 0.01683, Treynor ratio at 0.2394 and 

Sharpe ratio at 1.61816 

 The average return of fixed-income fund has rate of return higher than benchmark at 

16 funds, Only 5 fund has lower average return than benchmark.  The findings disclosed 

that every fund have a positive correlation to its benchmark, meaning that average return of 

fixed-income funds have a tendency to follow its benchmark. 

 Almost risk of fixed-income fund at 19 is lower than benchmark, Only 3 fund has 

higher than benchmark. 

 When using Jensen ratio and Treynor ratio to evaluate each fund, the results 

indicated that every fund has outperformed its benchmark. By using the calculation of 

Sharpe has only one fund is lower performance than benchmark. 
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บทที่ 1  
บทนํา 

 
ภูมิหลัง 
 

ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารปรับลดลง ดังภาพประกอบ 1 

จะเห็นไดวาเร่ิมต้ังแตไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2543 เปนตนมามีการปรับลดลงของอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝากอยางตอเนื่อง ถึงแมจะมีการปรับตัวสูงข้ึนบางในไตรมาสที่ 4 ของป พ.ศ. 2548 ไดมีการเพิ่มข้ึน

เพียงเล็กนอยและมีแนวโนมที่ลดลงอีกในป พ.ศ. 2550 ดังนั้นในฐานะของผูออมยอมไดรับผลกระทบ

จากรายไดดอกเบ้ียที่ลดตํ่าลง ชองทางหนึ่งที่พอจะชวยเพิ่มผลตอบแทนแกผูออมเงินคือ การลงทุนใน

กองทุนรวม ซึ่งมีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูงกวาเมื่อเปรียบเทียบกับดอกเบี้ยเงินฝากประจําสุทธิหลัง

หักภาษีเงินไดบุคคล 
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ภาพประกอบ 1 อัตราดอกเบ้ียเงนิฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักของธนาคารพาณิชย 

 

ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย. (2007). อัตราดอกเบ้ียเงินฝากถัวเฉลี่ย. (Online) 
 

การลงทุนในกองทุนรวมถือเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนที่ใหผลตอบแทนที่ดีภายใตความ

เส่ียงระดับหนึ่ง  โดยกองทุนรวมเปนโครงการลงทุนที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนรายยอยหลาย ๆ ราย

มารวมกันใหเปนเงินทุนกอนใหญ แลวนําไปจดทะเบียนใหมีฐานะเปนนิติบุคคล จากนั้นจึงนําเงินที่

ระดมไดไปลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินประเภทตาง ๆ ตามที่ระบุไวในหนังสือชี้ชวนเสนอขายแก

นักลงทุน  และนักลงทุนแตละรายจะไดรับหนวยลงทุน เพื่อเปนการยืนยันฐานะความเปนเจาของเงินที่
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ไดลงทุนไป โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมเปนผูจัดต้ังโครงการลงทุน และทําหนาที่บริหาร

กองทุนรวมใหไดผลตอบแทน แลวนํามาเฉล่ียคืนใหแกนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนที่ลงทุนไว  

นับวาการลงทุนผานกองทุนรวมนั้นถือเปนการลงทุนที่มีความสามารถสูงกวาการที่ผูลงทุนรายยอยจะ

กระทําไดเอง อันเปนผลมาจากการท่ีกองทุนรวมสามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุนไดดีกวาราย

ยอย  เพราะสามารถนําเงินทุนจากผูลงทุนหลาย ๆ คนมารวมกันซึ่งมีปริมาณมากไปจัดสรรใหน้ําหนัก

การลงทุนในหลักทรัพยตาง ๆ จึงอาจถือไดวาผูลงทุนมีการลงทุนกับกองทุนรวมก็จะสามารถกระจาย

ความเส่ียงไดโดยทางออม ประกอบกับกองทุนรวมจะมีขอมูลตาง ๆ ที่เปนประโยชนตอการสราง

ผลตอบแทนใหกับผูลงทุนไดดีกวาขอมูลที่ผูลงทุนสามารถคนควา และวิเคราะหไดเอง ซึ่งขอมูลที่

กองทุนรวมนํามาประกอบนั้นไดผานการวิเคราะหวิจัยจากหนวยงานของบริษัทจัดการกองทุนเอง และ

จากภายนอก  นอกจากนั้นยังเปนการบริหารภายใตผูบริหารที่มีความรูความสามารถและมีความเปน

มืออาชีพ  

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยจัดต้ังข้ึนเมื่อป พ.ศ.2518 โดย

ความรวมมือกันระหวางรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ(International Finance 

Corporation – IFC) ซึ่งเปนหนวยงานหนึ่งของธนาคารโลกและไดมีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม

โครงการแรกในป พ.ศ. 2520 หลังจากนั้นไดมีการขยายตัวมาตามลําดับ เนื่องมาจากการที่รัฐบาลได

เห็นถึงความสําคัญของการสงเสริมการลงทุน โดยเฉพาะจากผูลงทุนรายยอยใหกวางขวางยิ่งข้ึนดวย

การระดมเงินทุนผานกองทุนรวม แตยังไมคอยเปนที่แพรหลายในหมูนักลงทุนไทยมากนัก เนื่องจาก

เปนส่ิงคอนขางใหม การดําเนินงานของกองทุนรวมโดยสวนใหญจึงเปนเพียงชองทางการลงทุนใหกับ

นักลงทุนตางชาติเทานั้น จนกระทั่งเดือน มีนาคม พ.ศ.2535 รัฐบาลก็ไดเปดเสรีการดําเนินธุรกิจ

จัดการลงทุน และสงเสริมใหมีการระดมเงินทุนในประเทศมากข้ึน เพื่อลดการพึ่งพาเงินทุนจาก

ตางประเทศ  มีการใชเครือขายธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน และบริษัทหลักทรัพยตาง ๆ มาทําหนาที่

เปนตัวแทนสนับสนุนการขายหนวยลงทุน และการออกกฎหมายเพื่อคุมครองนักลงทุนและพัฒนา

หลักเกณฑ ตลอดจนเงื่อนไขในการลงทุนของกองทุนรวมใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน จนนําไปสูการ

ขยายตัวของธุรกิจจัดการกองทุนในเวลาตอมา ตอมาในป พ.ศ.2542 ไดมีการปรับปรุงหลักเกณฑ และ

เงื่อนไขการลงทุนของกองทุนรวมใหผอนปรนข้ึน แตการลงทุนในกองทุนรวมสวนใหญยังคงไมไดรับ

ความนิยม จะมีเพียงแตการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีเทานั้นที่ไดรับความนิยมเพิ่มข้ึน ตอมาถึง

ในป พ.ศ.2545 ธุรกิจจัดการลงทุนมีการปรับตัว และมีการจัดต้ังโครงการลงทุนใหมข้ึนอยางตอเนื่อง 

นอกจากนี้จํานวนบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมก็ไดเพิ่มข้ึน ทําใหการลงทุนในกองทุนรวม

กลับมาเปนทางเลือกในการลงทุนที่นาสนใจสําหรับนักลงทุนไทยอีกทางเลือกหนึ่ง 
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ตาราง 1 สถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวม 

รายการ/ป 2544 2545 2546 2547 2548 2549 

บริษัทจัดการ 14 14 14 17 18 18 

กองทุนทั้งหมด 285 346 429 526 683 808 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (พันลานบาท) 389.84 435.37 720.03 681.37 962.02 1,222.27 
 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.  (2007).  สถิติกองทุนรวม.  (ออนไลน). 

 

จากตาราง 1 พบวามีการขยายตัวของธุรกิจจัดการกองทุนรวมอยางตัวเนื่อง แสดงใหเห็นวา

ประชาชนทั่วไปเร่ิมมีความสนใจในการลงทุนในการลงทุนเพิ่มมากข้ึน อีกทั้งธุรกิจจัดการกองทนุรวมยงั

ไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐบาลใหมีการจดทะเบียนกองทุนรวมเพิ่มข้ึน มีการกําหนดกฎระเบียบ

เพื่อเปนการคุมครองผูลงทุนใหเกิดความมั่นใจในการลงทุน และกองทุนรวมยังมีบทบาทสําคัญตอ

ประเทศโดยรวมอีกดวย อาทิเชน โครงการจัดการกองทุนรวมเปนการระดมเงินทุนจากทั้งในและ

ตางประเทศไดเปนอยางดีลดการพึ่งพาเงินกูยืมจากตางประเทศ รัฐบาลไมตองคํ้าประกันดังเชนการกู

เงิน เปนการเพิ่มกําลังการขยายตัวของกิจการ และสงผลตอการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ เปนตน 

การลงทุนนั้นผูลงทุนยอมคาดหวังผลตอบแทนจากการนําเงินไปลงทุนวาอยูภายใตการ

บริหารของผูมีความรูความสามารถ ความชํานาญ สามารถสรางผลตอบแทนคุมคากับคาธรรมเนียมที่

ตองจายไปและไดรับผลตอบแทนที่ควรจะสูงกวาการลงทุนที่ผูลงทุนรายยอยนั้นจะสามารถกระทําได

ดวยตนเอง จึงตองมีการการวิเคราะหความสามารถของผูบริหารกองทุน ทั้งในดานความสามารถใน

การคัดสรรหลักทรัพยมาประกอบเปนกลุมหลักทรัพยที่มีคุณภาพโดยสามารถสรางผลตอบแทนใน

อัตราที่สูงภายใตขอกําหนดโดยกฎหมาย และชนิดของกองทุนรวมวามีนโยบายการลงทุนประเภทใดใน

การจดทะเบียน นอกจากนั้นผูบริหารกองทุนจําเปนตองมีความสามารถวิเคราะหและพยากรณภาวะ

ของตลาดที่ลงทุนไดใกลเคียงกับความเปนจริง เพื่อรองรับตอภาวะไดอยางเหมาะสม จะเห็นไดวา

ความสามารถในการบริหารกองทุนนั้นมีความสําคัญเนื่องจากเปนส่ิงมีความเกี่ยวของกับผลประโยชน

ของแตละฝาย ดังนั้นกระบวนการประเมินความสามารถในการบริหารกองทุนจึงมีความจําเปนอยางยิง่

ตอผูลงทุน และผูที่เกี่ยวของ สําหรับนักลงทุนนั้น การรับรูถึงความสามารถของผูบริหารกองทุนรวมใน

แตละกองทุนจะชวยใหผูลงทุนสามารถทําการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ (ศุภชัย ศรีสุชาติ. 

2545: 295) 

 แมวาการลงทุนในกองทุนรวมนั้นจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดหวังไวสูงกวาการ

เก็บเงินไวในธนาคาร และเปนวิธีการลงทุนโดยผูอ่ืนทําหนาที่ในการบริหารเงินลงทุนให ดังนั้นผูลงทุน
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ควรที่จะมีขอมูลในการพิจารณาเพื่อใหทราบความสามารถของผูจัดการกองทุนรวมซ่ึงคือผลตอบแทน

จากการลงทุนหรือผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั่นเอง เพื่อเปนขอมูลบงบอกไดวาการลงทุนผาน

กองทุนรวมนั้นคุมคากับภาระใชจายหรือไม  

 

ความมุงหมายของการศึกษา 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ผูวิจัยไดมุงหวังเพื่อ 

1.  ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหนี้  

2.  เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ 

 

ความสําคัญของการวิจัย 
 ผลจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนความเส่ียงและผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

ตราสารหนี้  จะเปนขอมูลเบ้ืองตนสําหรับผูสนใจจะลงทุนในกองทุนรวมในการเลือกลงทุนผานหนวย

ลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ี ซึ่งจะใชเปนเคร่ืองมือที่บงบอกถึงความสามารถในการจัดการลงทุน

ผูจัดการกองทุน 

 

ขอบเขตของการวิจัย 
 ประชากรในการศึกษาคร้ังนี้คือการศึกษากองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้และ

ระดมเงินลงทุนในประเทศท่ีเปนกองทุนเปด โดยมีขอบเขตในการศึกษาผลการดําเนินงานของและ

ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ที่เร่ิมมีการจดดําเนินการต้ังแตป พ.ศ. 2544 และมี

การดําเนินโครงการลงทุนมาจนถึง วันที่ 29 มิถุนายน 2550  
 
 ประชากรกลุมเปาหมาย 
 เลือกศึกษากองทุนตราสารหนี้ซึ่งแบงออกเปน 2 ประเภทดังนี้ 
 1. กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต) จํานวน 10 กองทุน 
 ไมมีนโยบายจายเงินปนผล 

1. โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม 1 (1MM1) 

2. โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม 2 (1MM2) 

3. โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม 3 (1MM3) 

4. โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม 4 (1MM4) 

5. กองทุนเปด ทิสโก มิลเลียนแนร ฟนด 1 (TISCOMN1) 
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6. กองทุนเปด ทิสโก พันธบัตรเพิ่มคา 1 (TISCOEI1) 

7. กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 

8. กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล 8/12 (SCBGB8/12) 

9. กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้ (PFF) 
มีนโยบายจายเงินปนผล 
1. กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 

 
2. กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมประสงคจะดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต) จํานวน 11 กองทุน 
ไมมีนโยบายจายเงินปนผล 
1. กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย ตราสารหนี้ (ING TFIF) 

2. กองทุนเปด ทรัพยบริบูรณตราสารหนี้ 2 (PF2) 

3. กองทุนเปด ทรัพยบริบูรณตราสารหนี้ 3 (PF3) 

4. กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง 6 (SCBSOF6) 

5. กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง 9 (SCBSOF9) 

6. กองทุนเปดกรุงไทยมั่นคง 4 (KTMK4) 

7. กองทุนเปด ยูโอบี มันนี่ ฟนด 1 (UOBMF1) 

8. กองทุนเปด ยูโอบี มันนี่ ฟนด 2 (UOBMF2) 

9. กองทุนเปด ยูโอบี มันนี่ ฟนด 3 (UOBMF3) 
มีนโยบายจายเงินปนผล 
1. โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 

2. กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย (AYFDEBT) 

 

นิยามศัพท 
 1.  กองทุนรวม หมายถึง โครงการลงทุนที่บริหารโดยผูทําหนาที่บริหารกองทุนรวมเพื่อสราง

ผลตอบแทนใหกับผูลงทุน 

 2.  ผูลงทุนรายยอย หมายถึง ผูต้ัดสินใจซื้อหนวยลงทุนในกองทุนรวม 

 3.  หนวยลงทุน หมายถึง ตราสารแสดงสิทธิในทรัพยสินของโครงการจัดการลงทุนของ

กองทุนรวมที่ออกใหกับผูลงทุน 

 4.  ความเสี่ยง หมายถึง ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงจากการลงทุนใน

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุน 
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 5.  อัตราผลตอบแทน หมายถึง อัตราของสวนของรายรับจากกระแสเงินสดจายที่ผูลงทุนใน

กองทุนรวมตราสารหนี้จะไดรับ 

 6.  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดวาไดไดรับจาก

การลงทุนในอนาคต 

 7.  กองทุนรวมตราสารหนี้ หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงิน

ฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงานกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยกําหนด 

 8.  ตราสารหน้ี ตราสารที่ผูถือมีฐานะเปนเจาหนี้ ซึ่งเปรียบเทียบเสมือนกับสัญญาเงินกูที่

กิจการทําข้ึนเพื่อขอกูเงินจากนักลงทุนทั่วไป ซึ่งแบงออกเปน 2 นโยบายการลงทุน 

 8.1 กองทุนรวมตราสารหน้ี ที่ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต) หมายถึง กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ลงทุน

ในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือสินทรัพยอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนเพื่อเปนทรัพยสินของกองทุน

รวม โดยประสงคจะดํารงตามอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนด ตามหลักการ

กระจายการลงทุน  

 8.2 กองทุนรวมตราสารหน้ี ที่ไมประสงคจะดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศ

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต) หมายถึง กองทุนรวมตราสาร

หนี้ที่ลงทุนในหรือมีไวซึ่งหลักทรัพยหรือสินทรัพยอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนเพื่อเปนทรัพยสินของ

กองทุนรวม แตไมประสงคที่จะดํารงตามอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. กาํหนด เนือ่งจาก

มีการลงทุนกระจุกตัวกวา หรือกระจายการลงทุนนอยกวากองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไป 

9.  นโยบายการลงทุน หมายถึง อัตราสวนของหลักทรัพยประเภทตาง ๆ ที่กองทุนรวมถือ

ครองอยู  

 10. ผลการดําเนินงาน หมายถึง การเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงเปนอัตรารอยละของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิ คือมูลคาของเงินลงทุนในคร้ังแรกของกองทุนรวมบวก (หรือลบ) ดวยผลตอบแทน 

(หรือผลขาดทุน) สะสมที่ผูลงทุนไดจากการลงทุนในกองทุนรวม 
  



บทที่ 2  
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ ไดมีการศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ และไดนําเสนอดังตอไปนี้ 

 1.  แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน 

 2.  กองทุนรวม 

 3.  ผลงานวิจิยที่เกี่ยวของ 

    

1.  แนวคิดเก่ียวกับการลงทุน 
 การลงทุนเปนกระบวนการที่ผูนําเงินที่ชะลอจากการใชจายในวันนี้ไปลงทุน ไมวาจะเปนการ

ซื้อหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ เชน ตราสารทุน ตราสารหนี้ หรือดวยวิธีการอื่น ๆ 

โดยมุงหวังเพื่อใหไดรับกระแสเงินสดจากการลงทุนนั้น ๆ และมุงหวังใหหลักทรัพยหรือตราสารทางเงิน

การที่ไดลงทุนไปมีมูลคาสูงข้ึน ทั้งนี้เพื่อใหคุมกับตนทุนคาเสียโอกาสที่มิไดใชจายในวันนี้ และเพื่อ

ชดเชยอํานาจซื้อที่สูญเสียไปเนื่องจากภาวะเงินเฟอ และชดเชยความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนจากการลงทุน

ในหลักทรัพย หรือตราสารการเงินตลอดชวงระยะเวลาลงทุน 

 การลงทุนสามารถแบงไดเปน 2 ลักษณะ คือ 

 1.  การลงทุนโดยตรง หมายถึง การที่ผูลงทุนใชเงินออมหรือเงินรายไดลงทุนทํากิจการใด

กิจการหนึ่ง โดยมีการดําเนินงานและการตัดสินใจปญหาตาง ๆ ดวยตนเอง เพื่อใหเกิดผลกําไรตาม

เปาหมายที่ตองการ 

 2. การลงทุนโดยทางออม หมายถึง การที่ผูลงทุนนําเงินออมของตนไปลงทุนผานสถาบัน

ตาง ๆ โดยที่สถาบันเหลานั้นจะเปนผูดําเนินงานและตัดสินปญหาตาง ๆ แทนผูลงทุนทั้งหมด ผูลงทุน

ไมจําเปนจะตองเขาไปมีสวนหรือแมกระทั่งควบคุมการบริหารงานของสถาบันนั้น ๆ เลย แตถาสถาบัน

ดังกลาวดําเนินการมีผลกําไรเกิดข้ึนจะตองนําเงินรายไดเหลานั้นมาจายเปนคาตอบแทนใหแกผูลงทุน

ในอัตราตาง ๆ ตามที่ตกลงไว 

 หากผูออมไมมีลูทางที่จะนําเงินไปลงทุนโดยทางตรง เชน การนําเงินไปลงทุนประกอบ

กิจการคา หรือการลงทุนในโครงการใดโครงการหนึ่ง เพื่อหวังกําไรจากการลงทุนนั้น ๆ แลว ผูลงทุนมี

ทางเลือกในการลงทุนโดยทางออม เชน การฝากเงินกับสถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชย บริษัท

เงินทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  การลงทุนในกองทุนรวม ฯลฯ เพื่อหวังผลตอบแทนในอัตรา

ตามที่สถาบันการเงินกําหนด หรือนําเงินไปใหผูกูยืม การลงทุนซื้ออสังหาริมทรัพยเพื่อเก็บกําไรจาก

การข้ึนราคาของทรัพยสินเหลานั้น ไมวาผูลงทุนตัดสินใจลงทุนดวยวิธีใดก็ตาม เปาหมายของการ
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ลงทุนก็คือ ผลกําไรที่จะไดรับเพิ่มข้ึนทั้งส้ิน ผูลงทุนจึงจําเปนตองมีการประเมินการตัดสินใจลงทุนที่ทํา

ใหสามารถบรรลุเปาหมายที่กําหนดไวมากที่สุด  
 

1.2 อัตราผลตอบแทนท่ีตองการ (required rate of return) 
ในการลงทุนใด ๆ นั้นยอมอยูภายใตกรอบระยะเวลาการลงทุนที่เรียกวา horizon หรือ 

holding period ซึ่งในระยะเวลาดังกลาว สภาพแวดลอมการลงทุนมิไดหยุดอยูนิ่ง มีการเปล่ียนแปลง

ไปตลอดเวลา ดังนั้นในการลงทุนใด ๆ จําเปนตองไดรับผลตอบแทนท่ีชดเชย (สันติ กีระนันทน.  2546: 

180)  

1.  ระยะเวลาในการลงทุน (time value of money) 

2. อัตราเงินเฟอที่คาดหวัง (expected inflation rate) 

3.  ความเส่ียงที่เกี่ยวของ (relevant risk) 

 อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยท้ัง 3 สภาพแวดลอมในการลงทุน รวมแลวเรียกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ (required rat of return) ซึ่งถือวาเปนอัตราผลตอบแทนพ้ืนฐาน หรือเปนอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตํ่าที่สุดที่นักลงทุนยอมรับได 

จากภาพประกอบ 2 แสดงใหเห็นวาแกนต้ังของกราฟ จะเปนอัตราผลตอบแทนที่ตองการ

ของนักลงทุน และแกนนอนแสดงระดับความเส่ียงของหลักทรัพย ยิ่งหลักทรัพยมีความเส่ียงสูง ผูลงทุน

จะตองการสวนชดเชยความเส่ียงมากข้ึน ทําใหอัตราผลตอบแทนที่ตองการมีระดับสูงข้ึน ดังนั้น

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงสูงควรใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวในระดับสูงจึงทําใหผูลงทุนพอใจ โดยที่ผู

ลงทุนแตละคนมีความพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงที่แตกตางกันไป กลาวคือ หาก

นักลงทุนเปนผูที่ไมชอบความเส่ียงนักลงทุนก็จะเลือกกลุมหลักทรัพยที่จะลงทุนเปนหลักทรัพยที่มี

ความเส่ียงตํ่าในการจัดกลุมหลักทรัพยเพื่อการลงทุน (portfolio) ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน

ตองการจะอยูที่จุด A แตหากนักลงทุนเปนผูที่ชอบความเส่ียง หลักทรัพยที่นักลงทุนจะเลือกเพื่อสราง

กลุมสินทรัพยลงทุนก็จะเปนหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูง สงผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการ

จะเล่ือนไปอยูที่จุด C อยางไรก็ตามหากนักลงทุนมีการเลือกหลักทรัพยที่จะลงทุนแบบผสมผสานกนัทัง้

หลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่า และหลักทรัพยที่มีความเส่ียงสูงก็สามารถลดความเส่ียงลงได โดยนัก

ลงทุนจะตองการอัตราผลตอบแทน ณ จุด B การกระจายการลงทุนดังกลาวจะสามารถขจัดความเส่ียง

สวนที่เปนความเส่ียงเฉพาะตัวของหลักทรัพยได ความเส่ียงสวนที่ยังคงเหลืออยูของกลุมหลักทรัพยจะ

มีเพียงความเส่ียงที่เปนระบบซึ่งมีคาเบตา (beta) เปนตัวบงชี้ การลงทุนในกลุมหลักทรัพยนั้น นัก

ลงทุนจะพยายามคนหากลุมหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนที่สอดรับกับระดับความเส่ียงที่นักลงทุน

สามารถยอมรับได 
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ภาพประกอบ 2 แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการกับความเส่ียง 
 

ที่มา : สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2548). ตลาด

การเงินและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (Single License). หนา 336. 
 

1.2 ความเสี่ยง 
 ความเส่ียงรวม (total risk) แบงไดเปน 2 สวน (เพชรี ขุมทรัพย.  2538: 236-237) 

  1.  ความเส่ียงที่เปนระบบ (systematic risk) คือความเส่ียงที่ทําใหผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลง และสงผลกระทบตอทุก ๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย สาเหตุ

เหลานี้ เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ  การเมือง  ภาวะแวดลอมของสังคม  ซึ่ง

กระทบกระเทือนตอตลาดหุน  

  2.  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) คือความเส่ียงที่ทําใหธุรกิจเกิดการ

เปล่ียนแปลงผิดไปจากธุรกิจอ่ืน หรือความเส่ียงที่เกิดข้ึนเฉพาะตัวกับธุรกิจนั้น ๆ ไมมีผลตอธุรกิจอ่ืน 

สาเหตุเกิดจากความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทาง

ธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพ่ือรับกับสภาพแวดลอมที่เปล่ียนแปลง ความผันแปรของกําไร

สุทธิของบริษัท อันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 

อัตราผลตอบแทนที่ตองการ 

A

B

C

สวนชดเชยความเสี่ยง 

อัตราผลตอบแทนที่เปนตัวเงินที่
ปราศจากความเสี่ยง 

ความเสี่ยง 
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 การตัดสินใจลงทุนข้ึนอยูกับทัศนคติของผูลงทุนวาผลตอบแทนที่คาดหวังมีความคุมคา

เหมาะสมกับระดับความเส่ียงหรือไมซึ่งแสดงไดในลักษณะของกลไกเกี่ยวกับอรรถประโยชนของผู

ลงทุน (utility function) ภายใตสมมติฐานที่วาการตัดสินใจของผูลงทุนที่จะเลือกลงทุนโดยยอมรับ

ผลตอบแทนและความเส่ียงอันอาจเกิดข้ึนเฉพาะกรณีการลงทุนที่ใหความพึงพอใจหรืออรรถประโยชน

จากการลงทุนนั้นสูงสุด ดังนั้นรูปแบบของเสนแสดงอรรถประโยชนหรือความพอใจที่เทากันใน

ผลตอบแทน และความเส่ียงแตละระดับของผูลงทุนซึ่งมีทัศนคติตอความเส่ียงในลักษณะตาง ๆ ที่

สําคัญ 3 แบบ คือ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช. 2538: 454) 

 1. ผูไมชอบความเส่ียงหรือตองการหลีกหนีความเส่ียง (risk averse) เสนอรรถประโยชน

จะมีลักษณะคว่ํา แสดงวาผูลงทุนจะเรียกรองผลตอบแทนที่เพิ่มสูงข้ึนสําหรับทุกหนวยความเสี่ยงที่

เพิ่มข้ึน หรือกลาวไดวาอรรถประโยชนจะเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีลดลงมากขึ้นเปนลําดับสําหรับทุก ๆ หนวย

ความเส่ียงที่เพิ่มข้ึน 

 2.  ผูที่เปนกลาง (risk neutral) เสนแสดงอรรถประโยชนจะมีลักษณะเปนเสนตรง แสดง

วาทุก ๆ หนวยความเส่ียงที่เพิ่มสูงข้ึน ผูลงทุนตองการผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเปนสัดสวนกันตลอด 

 3.  ผูที่ชอบความเส่ียง (risk seeker หรือ risk lover) เสนอรรถประโยชนจะเปนเสนโคง

หงายข้ึน แสดงวาผูลงทุนมีความพอใจสูงข้ึนตอทุก ๆ หนวยของความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน ดังนั้นอัตรา

ผลตอบแทนจะลดลงเปนลําดับเมื่อตองรับความเส่ียงสูงข้ึน 

  
 แนวคิดการกระจายสินทรัพยลงทุน 
 ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยนั้นมีสมมติฐานวาผูลงทุนเปนผูที่ไมชอบความเส่ียงหรือตองการ

หลีกหนีความเส่ียง (Risk Averse) หมายถึงวา หากการลงทุนมีความเส่ียงที่ตองเผชิญมากข้ึน ผูลงทุน

ยอมตองการอัตราผลตอบแทนสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเสี่ยงสูงข้ึนดวย ดังนั้นในการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยผูลงทุนอาจเลือกลงทุนในหลักทรัพยหลายชนิด โดยยึดหลักการวา ยิ่งกระจายการลงทุนไป

ในหลักทรัพยมากชนิดซึ่งมีความสัมพันธในระดับตํ่าจะยิ่งลดความเส่ียงรวมในการลงทุน ตามทฤษฎี

กลุมหลักทรัพยของ Harry M. Markowitz ไดชี้ใหเห็นหลักการกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลาย

ชนิดเพื่อใหไดกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด คือใหผลตอบแทนสูง ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึงหรือเปน

กลุมหลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง ภายใตสมมติฐานอันเกี่ยวกับ

พฤติกรรมของผูลงทุนดังตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว. 2540: 203-204) 

 1.  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุน จะพิจารณาจากการกระจายของ

โอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทน ตลอดชวงเวลาที่ลงทุนถือหลักทรัพยนั้น ๆ 
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 2. ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนที่ไดรับสูงสุดและจะคงเสนอรรถประโยชนซึ่ง

แสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน 

 3. ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเส่ียงในการลงทุน บนพื้นฐานของความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

 4. การตัดสินใจของผูลงทุนข้ึนกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเส่ียงเทานั้น 

 5. ภายใตความเส่ียงระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ใน

ทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความเส่ียงตํ่าสุด  

 การลงทุนในกลุมหลักทรัพยนั้นผูลงทุนสามารถกระทําได 2 ทางเลือก คือ ลงทุนดวยตนเอง 

(direct investment) หรือใหสถาบันการเงินอ่ืนกระทําแทน ตัดสินใจแทน (Indirect investment) ไดแก 

การลงทุนในกองทุนรวมตาง ๆ  (เพชรี ขุมทรัพย.  2538: 12) 

 จากแนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเบ้ืองตนของแบบจําลองเพื่อการ

ประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ซึ่งอธิบายวานักลงทุนแตละคนนั้น

จะคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยพิจารณาวาการลงทุนนั้นมีความเส่ียงเพียงไร หากการ

ลงทุนมีความเส่ียงมาก นักลงทุนยอมตองคาดหวังอัตราผลตอบแทนสูง เพื่อชดเชยความเส่ียงที่นัก

ลงทุนตองแบกรับไวจากการลงทุนนั้น จึงสรุปไดวา แบบจําลอง CAPM อธิบายเร่ือง High risk, High 

return แตผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงนั้นอาจไมเปนไปตามคาดหวัง เพราะผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงนั้น

เปนเร่ืองของความไมแนนอน (uncertainty) หรือความเส่ียง (risk) นั่นก็คือ ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง

อาจเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยสามารถหาไดโดยการคํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

และการคํานวณคาความแปรปรวน และจากการที่นักวิชาการไดทดลองจัดกลุมหลักทรัพยลงทุนตาง ๆ 

แลว พบวายิ่งมีการจัดกลุมสินทรัพยลงทุนโดยเพิ่มจํานวนและประเภทสินทรัพยลงทุนเขาไปมากเทาไร 

ปริมาณความเสี่ยง (วัดโดย standard deviation) ยิ่งลดลงเร่ือง ๆ อยางไรก็ดี การลดลงของปริมาณ

ความเส่ียงนั้นมีรูปแบบลดลงอยางรวดเร็วในตอนที่เพิ่มประเภทสินทรัพยเขาไปในกลุมสินทรัพยลงทุน

ตอนแรก ๆ แตอัตราการลดลงของปริมาณความเส่ียงจะชาลงในชวงหลัง เมื่อมีการเพิ่มประเภทของ

สินทรัพยลงทุนเขาไปในกลุมหลักทรัพยลงทุนมากข้ึน เมื่อถึงระดับหนึ่ง ปริมาณความเส่ียงที่วัดจาก 

standard deviation ก็เกือบจะไมลดอีกเลย  (สันติ กีระนันทน. 2546: 192-193)  ดังภาพประกอบ 2  

ความเส่ียงที่หายไปเนื่องมาจากการจัดกลุมสินทรัพยลงทุนนั้น เรียกวาความเส่ียงที่สามารถ

กระจายได หรือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) สวนความเสี่ยงที่ยังคงเหลืออยู แมวา

จะพยายามเพิ่มจํานวนของสินทรัพยเขาไปในกลุมสินทรัพยลงทุนเทาไรก็ตาม ยังไมสามารถกําจัด

ออกไปได เรียกวา ความเส่ียงที่ไมสามารถกระจายได หรือความเส่ียงที่เปนระบบ (systematic risk) 

อาจจะพิจารณาไดวา ความเส่ียงสวนที่กระจายไดนั้นเปนความเส่ียงสวนที่หายไป โดยที่นักลงทุนไม
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จําเปนตองมีตนทุนเพิ่มข้ึน เพื่อขจัดความเส่ียงสวนนั้นออกไป นักลงทุนยังคงใชเงินลงทุนเทาเดิม 

เพียงแตแทนที่จะลงในสินทรัพยทรัพยเดียว ก็ลงในสินทรัพยมากประเภทข้ึน ก็จะกระจายความเส่ียง

สวนนี้ไดแลว  ซึ่งอาจจะอธิบายไดวาหากลงทุนในสินทรัพยเพียงอยางเดียวแลว เมื่อเกิดการ

เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนข้ึน นักลงทุนตองรับความผันผวนนั้นทั้ง 100% เพราะไดทุมเงิน

ลงทุนทั้งหมดลงไปในสินทรัพยนั้น แตหากมีการแบงการลงทุนไปในสินทรัพยอ่ืนบาง เมื่อเกิดความผัน

ผวนในอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยตัวใด ก็ยังจะมีผลตอบแทนจากสินทรัพยอ่ืน ๆ ที่อยูในกลุม

สินทรัพยลงทุนเดียวกันนั้นมาทดแทนได ทําใหอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียที่เกิดจากการลงทุนในกลุม

สินทรัพยลงทุน คอนขางมีความสม่ําเสมอ ไมผันผวนมานัก เมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย

ใดสินทรัพยหนึ่งเพียงตัวเดียวเทานั้น 

 

 

 

 
 
  

 

 

 

 

 
 
 

 

ภาพประกอบ 3 แสดงความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเมือ่มีการกระจายการลงทนุ 

 

ที่มา: Frank K. Reilly; & Edgar A. Norton (1999).  Investment.  p. 223. 

 
 1.3 การวัดผลการดําเนินงานจากการลงทุน 
 ตามหลักการลงทุนนั้นการลงทุนที่มีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง และการ

ลงทุนที่มีความเส่ียงตํ่าจะใหผลตอบแทนที่คาดหวังตํ่า นั่นคือผลตอบแทนและความเส่ียงจะแปรผันไป

ในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นในการวัดผลการดําเนินงานจากการลงทุนในกองทุนรวมหากสนใจเฉพาะ

Systematic Risk 

Standard Deviation of Return 

Number of Stocks in the Portfolio 

Unsystematic Risk 

Total 

Risk Standard Deviation Of 

the Market Portfolio 

(systematic risk) 
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อัตราผลตอบแทนน้ันคือเปนการพิจารณาเพียงดานเดี่ยว เพื่อใหการประเมินผลการดําเนินงานมีการ

นําความเส่ียงในการลงทุนของกองทุนรวมมาพิจารณา ประกอบดวย จึงไดนําการวัดผลการลงทุน

โดยใชวิธี Risk-adjusted Return 

1.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 

2.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 

3.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 

 

 มาตรวัดตามตัวแบบของ Shape จะใชวิธีการทํานายอยางมีเงื่อนไขที่วา นักวิเคราะหการ

ลงทุนจะตองคาดคะเนหรือทํานายอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับภายใตเงื่อนไขของสภาพตลาด

ในลักษณะตาง ๆ รวมทั้งการคาดคะเนการเคล่ือนไหวของตลาดและภาวะของธุรกิจตาง ๆ ดวย ซึ่งส่ิงที่

ผูวิเคราะหการลงทุนจะตองทราบเกี่ยวกับแตละหลักทรัพยเพื่อทําการวิเคราะหตามแบบของชารพ คือ 

 1.  ผลตอบแทนท่ีแนนอนที่จะไดรับ ถาสภาพตลาดไมมีการเปล่ียนแปลงแตอยางใด 

( )0R m =  หรือคือผลตอบแทนท่ีไดรับจากภายนอกตลาด คือคาอัลฟา α  

 2.  เคร่ืองวัดการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยเทียบกับสภาพการเคล่ือนไหวของตลาดคือ 

คาเบตา หรือคาความเส่ียงที่มีระบบ 

 3.  คาความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีไดรับจากภายนอกตลาด ซึ่งคือคาความผิดพลาด

อันอาจเกิดข้ึนจากการคาดคะเนผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

 ชารพไดแนะนําการลงทุนในสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เขาในกลุมหลักทรัพยดวย สินทรัพย

ที่ไมมีความเส่ียง หมายถึง สินทรัพยหรือหลักทรัพยที่ใหผลตอบแทนท่ีแนนอน มีคาความเบ่ียงเบนของ

ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับเปนศูนย และผลตอบแทนจากสินทรัพยดังกลาวจะเทากับอัตราความ

เจริญเติบโตในระยะยาวของภาวะเศรษฐกิจ โดยชารพใหความเห็นเกี่ยวกับกรกระจายความเส่ียงวา 

การรวมสินทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงไวในกลุมหลักทรัพยรวมกับสินทรัพยหรือหลักทรัพยเส่ียง จะชวยผู

ลงทุนในเร่ืองการกระจายความเส่ียงได 

 
กองทุนรวม 
 ธุรกิจจัดการกองทุนเกิดข้ึนในประเทศไทยครั้งแรกเมื่อวันที่ 14 มีนาคม พ.ศ. 2518 ภายใต

ความรวมมือระหวางรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ (International Finance 

Corporation: IFC) ซึ่งเปนหนวยงานหนึ่งของธนาคารโลก โดยไดมีการจัดต้ังบริษัทจัดการลงทุนข้ึน

เปนบริษัทแรก ภายใตชื่อจดทะเบียน “บริษัท กองทุนรวม จํากัด” ซึ่งตอมาก็ไดรับอนุญาตจาก
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กระทรวงการคลังใหประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทกิจการจัดการลงทุน และไดเปล่ียนช่ือเปน 

“บริษัทหลักทรัพยกองทุนรวม จํากัด” ในวันที่ 29 ธันวาคม พ.ศ. 2518 

 ในเวลาตอมากองทุนรวมโครงการแรกก็ถูกจัดต้ังข้ึนในประเทศไทย ในป พ.ศ. 2520 ชื่อ

โครงการกองทุนสินภิญโญ โดยอยูภายใตการบริหารจัดการของบริษัทหลักทรัพยกองทุนรวมจํากัด 

(ธนัยวงศ กีรติวานิชย; และ ภัสสรา ชวาลกร.  2537) 

 

หลักทรัพย และทรัพยสินที่กองทุนรวมนําไปลงทุน 

1.  ตราสารแหงทุน (Equity Instruments) หมายถึง ตราสารที่กิจการออกใหแกผูถือ เพื่อ

ระดมเงินทุนไปใชในกิจการ โดยผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน “เจาของกิจการ (Owner)” สําหรับตรา

สารทุนที่กองทุนรวมสามารถนําไปลงทุนได มีดังตอไปนี้ 

 1.1 หุน 

1.2 หนวยลงทุนหรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน 

หรือของกองทุนรวมอ่ืนที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน เชน กองทุนผสม 

กองทุนรวมกลุมธุรกิจ เปนตน 

 1.3 ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน 

 1.4 ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได (transferable subscription 

right) 

 1.5 หลักทรัพยตามขอ 1.1 ถึง 1.4 ที่ใหยืมตามธุรกรรมการใหยืมหลักทรัพยตาม

หลักเกณฑที่สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดหรือใหความ

เห็นชอบ  

 2. ตราสารแหงหนี้ (Debt Instruments) หมายถึง ตราสารที่ผูถือมีฐานะเปน “เจาหนี้ 

(Creditor)” ซึ่งเปรียบเทียบเสมือนกับสัญญาเงินกูที่กิจการทําข้ึนเพื่อขอกูเงินจากนักลงทุนทั่วไป โดย

สัญญาวา จะใชคืนเงินกู และจายดอกเบ้ียเปนงวด ๆ ใหแกผูถือภายในระยะเลาท่ีกําหนดรวมถึงเงิน

ฝาก หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ประกอบดวย 

 2.1 พันธบัตรหรือต๋ัวเงินคลัง 

 2.2 บัตรเงินฝาก 

 2.3 ต๋ัวสัญญาใชเงิน 

 2.4 ต๋ัวแลกเงิน 

 2.5 หุนกู ซึ่งไมรวมหุนกูแปลงสภาพ 
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2.6 หนวยลงทุนหรือใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ี 

หรือของกองทุนรวมอ่ืนที่มีนโยบายการลงทุนเฉพาะตราสารหนี้หรือเงินฝากหรือการ

หาดอกผลโดยวิธีอ่ืน เชน กองทุนตราสารหนี้ระยะส้ัน กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะ

ยาว เปนตน 

 2.7 ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู 

 2.8 เงินฝากในธนาคารพาณิชย หรือธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจัดต้ังข้ึน 

2.9 หลักทรัพยตามขอ 2.1 ถึง 2.8 ที่ใหยืมตามธุรกรรมใหยืมหลักทรัพย ตามหลักเกณฑที่

สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดหรือใหความเห็นชอบ 

2.10 การทําธุรกรรมการซ้ือโดยมีสัญญาขายคืน ตามหลักเกณฑที่สํานักงานกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดหรือใหความเห็นชอบ  

  

 ในการจัดการกองทุนรวมมีผูเกี่ยวของดังนี้ 

 1. บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม หรือ บลจ. หรือ บริษัทจัดการ 

 เปนบริษัทหลักทรัพยประเภทหนึ่งที่ไดรับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังใหทําธุรกิจการ

จัดการกองทุนรวมและอยูภาขใตการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) การดําเนินธุรกิจการจัดการกองทุนรวมนั้นบริษัทจัดการจะตองดําเนินการให

อยูภายใตพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย บริษัทหลักทรัพยจักการกองทุนรวมมี

หนาที่เปนผูจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมใหเปนไปตามรายละเอียดโครงการที่ยื่นไวกับสํานังานคณะ

กรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ตลอดจนหนังสือชี้ชวนฯ ที่แจกจายใหกับผู

ลงทุน บริษัทจัดการจะตองมีหนวยงานบริหารหรือจัดการกองทุนที่มีผูจัดการกองทุนรวมที่มีความรูและ

ประสบการณในดานการลงทุน และท่ีสําคัญตองเขารับการฝกอบรมความรูทางดานกฎหมายและ

จรรยาบรรณในการเปนผูจัดการกองทุน พรอมทั้งข้ึนทะเบียนเปนผูจัดการกองทุนกับสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) บริษัทจัดการจะไดรับคาธรรมเนียมใน

การจัดการกองทุนเปนคาตอบแทนในการจัดการลงทุน 

 2. ตัวแทนสนับสนุน 

 ตัวแทนสนับสนุนนั้นทําหนาที่เปนตัวแทนของบริษัทจัดการในการแจกจายหนังสือชี้ชวนฯ 

และเสนอขายหนวยลงทุนแกประชาชนหรือผูสนในทั่วไป หรือรับซื้อคืนหนวยลงทุนจากผูถือหนวย

ลงทุน ตัวแทนสนับสนุนอาจจะเปนสถาบันการเงิน บริษัทหลักทรัพย หรือนิติบุคคลที่จัดต้ังโดยมี

วัตถุประสงคเพื่อสนับสนุนการขายหนวยลงทุน หรืออาจจะเปนบุคคลธรรมดาก็ได ทั้งนี้หากเปน

ตัวแทนสนับสนุนประเภทสถาบันก็จะตองจัดใหมีเจาหนาที่ที่ไดผานการสอบและข้ึนทะเบียนกับ
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สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนผูทําหนาที่ใหคําแนะนํา

การลงทุนในกองทุนรวม และในกรณีที่เปนบุคคลธรรมดา บุคคลดังกลาวก็ตองผานการสอบและข้ึน

ทะเบียนกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เพื่อทําหนาที่

เสนอขายหนวยลงทุนเชนกัน เพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชนผูทําหนาที่ตัวแทนสนับสนุน

จะตองเปดเผยอัตราคาธรรมเนียมในการเปนตัวแทนสนับสนุนของกองทุนรวมตาง ๆ เพื่อใหผูลงทุน

รับทราบดวย 

 3. ผูถือหนวยลงทุน 

 เปนผูที่เขามาซ้ือหนวยลงทุนหรือมาลงทุนในกองทุนรวม ผูถือหนวยลงทุนอาจจะเปนบุคคล

ธรรมดา หรือนิติบุคคล ผูถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมจะถือสัญญาติใดก็ได ผูถือหนวยลงทุนมีสิทธิที่

จะไดรับผลตอบแทนการลงทุนหรือมีสิทธิขอออกความเห็นในกรณีที่มีการขอมติผูถือหนวยเพื่อที่จะ

แกไขเปล่ียนแปลงใด ๆ ที่เกี่ยวของกับการจัดการกองทุนรวม โดยสิทธิของผูถือหนวยลงทุนแตละราย

จะมากหรือนอยเพียงใดนั้นข้ึนอยูกับสัดสวนในการถือหนวยลงทุนของผูถือหนวยลงทุนรายนั้น ๆ ถือวา

ผูถือหนวยลงทุนทุกคนมีสวนในการเปนเจาของหลักทรัพย หรือทรัพยสินที่กองทุนรวมลงทุนอยูรวมกัน 

 4.  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หรือ ก.ล.ต. 

 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนหนวยงาน

อิสระที่มีหนาที่เปนผูกํากับดูแลใหบริษัทจัดการปฏิบัติหนาที่ในการจัดการลงทุนใหกับกองทุนรวมให

เปนตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย ประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย รวมถึง

ประกาศกฎเกณฑตาง ๆ อยางเครงครัด หากปรากฎวาสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ทําการตรวจสอบและพบวาบริษัทจัดการ หรือพนักงานของบริษัทจัดการไม

ปฏิบัติตามกฎหมายตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการจัดการกองทุนรวม สํานักงานคณะกรรมการกํากับ

หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) สามารถกลาวโทษ พิจารณาความผิดและลงโทษบุคคลนั้น ๆ 

ไดอยางเต็มที่ นอกจากบทบาทในการกํากับดูแลแลวสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ยังมีหนาที่ในการพัฒนาธุรกิจการจัดการกองทุนรวมใหเจริญกาวหนาตอไป

อีกดวย 

 5.  ผูดูแลผลประโยชน 

 บริษัทจัดการจะตองแตงต้ังผูดูแลผลประโยชนเพื่อทําหนาที่เสมือนตัวแทนของผูถือหนวย

ลงทุนในการติดตามดูแลการจัดการกองทุนรวม การตรวจทานและรับรองการคํานวณมูลคาทรัพยสิน

สุทธิ มูลคาหนวยลงทุน ราคาขายและราคารับซื้อคืนหนวยลงทุน นอกจากนี้ผูดูแลผลประโยชนยังมี

หนาที่เก็บรักษาทรัพยสินของกองทุน รับจายเงิน หรือรับและสงมอบทรัพยสินของกองทุนรวมดวย การ
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เก็บรักษาทรัพยสินของกองทุนรวมนั้นผูดูแลผลประโยชนจะตองแยกทรัพยสินของกองทุนรวมจาก

ทรัพยสินของตน ผูดูแลผลประโยชนอาจจะเปนธนาคารพาณิชยของไทน หรือสํานักงานสาขาของ

ธนาคารพาณิชยตางประเทศก็ได โดยผูดูแลผลประโยชนตองไมเปนบริษัทในเครือของบริษัทจัดการที่

เปนผูจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมนั้น เพื่อปองกันความขัดแยงทางผลประโยชน 

 6.  นายทะเบียน 

 ทําหนาที่เปนผูบันทึกช่ือ ที่อยู จํานวนหนวยลงทุนคงเหลือ และขอมูลสําคัญตาง ๆ ของผูถือ

หนวยลงทุนแตละราย นายทะเบียนจะตองมีหนาที่ในการแกไขโดยการเพิ่มหรือลดจํานวนหนวยลงทุน

ในบัญชีกองทุนของผูถือหนวยลงทุนพรอมทั้งออกหนังสือรับรองยืนยันการถือหนวยลงทุนใหกับผูถือ

หนวยลงทุน ในกรณีที่ผูถือหนวยลงทุนซื้อหรือขายคืนหนวยลงทุน บริษัทจัดการอาจจะทําหนาที่เปน

นายทะเบียนหนวยลงทุนของกองทุนรวมที่ตนเองเปนผูจัดต้ังหรือจัดการก็ได 

 7. ผูสอบบัญชีกองทุน 

 ในการจัดการกองทุนรวมบริษัทจัดการจะตองมีการแตงต้ังผูสอบบัญชีรับอนุญาตเปนผูสอบ

บัญชีตาง ๆ ของกองทุนรวม ซึ่งตองเปนผูสอบบัญชีที่ข้ึนทะเบียนไวกับสํานักงานกํากับหลักทรัพยและ

ตลาดหลักทรัพย โดยผูสอบบัญชีจะตองสอบทานและรับรองงบการเงินของกองทุนเปนประจําทุกป 

กอนที่บริษัทจัดการจะจัดทําเปนรายงานประจําปเพื่อเสนอตอผูถือหนวยลงทุน 

 8.  ผูชําระบัญชีกองทุน 

 เมื่อกองทุนรวมเลิกกองทุน เชน ครบอายุโครงการ หรือถูกไถถอนหนวยลงทุนจนมีมูลคา

กองทุนรวมตํ่ากวามูลคาข้ันตํ่าที่กฎหมายกําหนด เปนตน บริษัทจัดการจะตองดําเนินการแตงต้ังผู

ชําระบัญชีกองทุนรวมเพื่อทําหนาที่จําหนายหรือขายทรัพยสินที่ยังคงคางอยูในกองทุนรวมและ

แจกจายเงินที่ไดจากการชําระบัญชีคืนใหแกผูถือหนวยลงทุนทุกรายหลังจากหักคาใชจายตาง ๆ เปนที่

เรียบรอยแลว 

 9.  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ทําหนาที่เปนตลาดรองใหกับผูลงทุนที่จะเขามาซื้อหรือขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม

โดยเฉพาะกองทุนปดที่ยังไมครบอายุโครงการ โดยบริษัทจัดการกองทุนปดนั้นจําตองนําหนวยลงทุน

มาจดทะเบียนเปนหลักทรัพยจดทะเบียนและผูลงทุนจะตองเปดบัญชีหลักทรัพยกับบริษัทหลักทรัพยที่

มีอนุญาตนายหนาคาหลักทรัพยหรือโบรกเกอร กอนที่จะเขามาทําการซ้ือขายหนวยลงทุน 

 10.  สมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

 บริษัทที่ไดรับใบอนุญาตทําธุรกิจหลักทรัพยจัดการกองทุนไมวาจะเปนกองทุนรวม กองทุน

สวนบุคคล หรือกองทุนสํารองเล้ียงชีพ จะตองเปนสมาชิกของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน หรือ 

Association of Investment Management Companies หรือ AIMC ซึ่งสมาคมบริษัทจัดการลงทุนมี
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หนาที่ในการสงเสริมจรรยาบรรณในการดําเนินธุรกิจ และพัฒนาธุรกิจการจัดการลงทุนทั้ง 3 ธุรกิจ 

ตลอดจนใหความรวมมือกับสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ในการ

กําหนดมาตรฐานตาง ๆ ที่จําเปนในการดําเนินธุรกิจการจัดการลงทุน เชน การวัดผลการดําเนินงาน 

การตีราคาทรัพยสินเพื่อคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน เปนตน นอกจากการกําหนด

มาตรฐานตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับการจัดการกองทุนแลวสมาคมบริษัทจัดการลงทุนยังมีอํานาจในการ

ลงโทษสมาชิกที่ไมปฏิบัติตามประกาศสมาคมบริษัทจัดการลงทุนอีกดวย 

 

 เกณฑในการแบงประเภทของกองทุน ไดแก 

 1.  แบงตามประเภทคาใชจายในการขายหนวยลงทุน 

 2.  แบงตามประเภทของการขายคืนหนวยลงทุน 

 3.  แบงตามนโยบายการลงทุน 

 4.  แบงตามแหลงที่มาและแหลงที่นําเงินไปลงทุน 

 

 1 แบงตามประเภทคาใชจายในการขายหนวยลงทุน 

  1.1 กองทุนที่คิดคาใชจายการซื้อหรือขายหนวยลงทุน (load fund) เปนกองทุนรวมที่ขาย

หนวยลงทุนผานตัวแทน และมีการคิดคาธรรมเนียมในการซื้อ หรือขายหนวยลงทุนสวนใหญมักจะคิด

เปนรอยละ 2.5-5 ของราคาหนวยลงทุน 

 1.2 กองทุนที่ไมคิดคาใชจายในการซื้อหรือขายหนวยลงทุน (no-load fund) เปนกองทุน

รวมที่ขายหนวยลงทุนผานตัวแทน โดยไมมีการคิดคาธรรมเนียมในการซื้อหรือขายหนวยลงทุน 

 2.  แบงตามประเภทของการขายคืนหนวยลงทุน แบงไดเปน 2 ประเภท ดังนี้ 

2.1  กองทุนปด หรือกองทุนชนิดไมรับซื้อคืนหนวยลงทุน (Closed-end Fund) คือ 

กองทุนที่มีการกําหนดอายุโครงการแนนอน เปดใหมีการจองซ้ือหนวยลงทุนเพียงคร้ังเดียวเมื่อเร่ิมตน

โครงการ หลังจากนั้นจะไมมีการออกขายหนวยลงทุนนี้เพิ่ม ทําใหจํานวนของหนวยลงทุนของกองทุน

รวมนั้นคงที่ ไมเพิ่มและไมลดแตอยางใด นอกจากนี้ผูถือหนวยลงทุนยังไมสามารถขายคืนหนวยลงทุน

ใหแกบริษัทจัดการลงทุนหรือไถถอนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการได ตองถือไวเพื่อรอไถ

ถอนคืนเมื่อครบกําหนดอายุโครงการเทานั้น แตบริษัทจัดการลงทุนอาจนําหนวยลงทุนของกองทุนปด

นั้นไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดรอง เชน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือจัดใหมีตัวแทนจัดการ

ซื้อขายเพื่อเพิ่มสภาพคลองใหแกนักลงทุนได 

2.2 กองทุนเปด หรือกองทุนชนิดที่รับซื้อคืนหนวยลงทุน (Open-end Fund) คือ กองทุน

ที่ไมมีการกําหนดอายุโครงการ หรืออายุการไถถอนคืน จํานวนของหนวยลงทุนในกองทุนรวมจึงไมคงที่ 
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อาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ได เนื่องมาจากผูถือหนวยลงทุนสามารถนําหนวยลงทุนมาขายคืนใหกับบริษัท

จัดการลงทุน หรือตัวแทนสนับสนุนการขายไดตามกําหนดเวลาที่ระบุไวในหนังสือชี้ชวน จึงมีสภาพ

คลองมากกวากองทุนปด และเปนที่นิยมมากกวา 

 

ตาราง 4 สรุปเปรียบเทียบความแตกตางของกองทุนปดและกองทุนเปด 
 

กองทุนปด กองทุนเปด 

1. สวนใหญมีอายุโครงการแนนอนเชน 5 ป 7 ป เปนตน 1. อาจจะมีอายุโครงการหรือไมก็ได ในกรณีที่ไมมี

กําหนดอายุโครงการกองทุนเปดจะเลิกเม่ือมีมูลคา

กองทุนตํ่ากวามูลคาที่กฎหมายกําหนด 

2. จํานวนหนวยลงทุนคงที่เพราะเสนอขายเพียงคร้ังเดียว 2. จํานวนหนวยลงทุนเพิ่มขึ้นหรือลดลงไดหามีผูมา

ซื้อหรือขายคืนหนวยลงทุน 

3. ในระหวางอายุโครงการบริษัทจัดการจะไมรับซื้อคืน

หนวยลงทุน โดยสวนใหญบริษัทจัดการจะนําเอาหนวย

ลงทุนไปจดทะเบียนเพื่อใหผูลงทุนซื้อขายในตลาด

หลักทรัพยเพื่อเพิ่มสภาพคลองใหกับผูลงทุน 

3. ผูลงทุนสามารถซ้ือหรือขายคืนหนวยลงทุนกับ

บริษัทจัดการหรือผานตัวแทน 

4. ราคาซื้อหรือขายในแตละวันขึ้นอยูกับความตองการ

ของผูซื้อหรือผูขาย 

4. ราคาซื้อขายคํานวณตามมูลคาหนวยลงทุนในแต

ละวันที่ทํารายการ 

5. ผูถือหนวยลงทุนจะขายคืนหนวยลงทุนไดตามมูลคา

หนวยลงทุนเม่ือครบอายุโครงการ 

 

  

ที่มา: สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2548, กันยายน). 

ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย หลักสูตรใบอนุญาตสําหรับผูขายหลักทรัพย. หนา 527.  

 

3.  แบงตามนโยบายการลงทุน 

3.1 กองทุนรวมทั่วไป 

 • กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน

ในตรสารทุนเปนหลัก โดยตองถือครองตราสารทุนโดยเฉล่ียไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน

สุทธิในรอบปบัญชีกองทุน โดยปกติแลวกองทุนรวมประเภทนี้มีความเส่ียงสูงกวากองทุนรวมประเภท

อ่ืน ๆ เนื่องจากการลงทุนในตราสารทุนซึ่งมีโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนสูง โดยกองทุนอาจเลือกนํา

เงินไปลงทุนในตราสารทุนที่มีอัตราการเติบโตสูง หรือนําเงินไปลงทุนในตราสารทุนที่มีปจจัยพื้นฐานดี 

และจายเงินปนผลสม่ําเสมอ กองทุนรวมประเภทนี้จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงไดสูง 
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 • กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ (General Fixed Income Fund) คือ กองทุนรวมที่มี

นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้โดยไมมีการลงทุนในตราสารทุน หรือตราสารหนี้กึ่งทุน โดยปกติแลว

กองทุนรวมตราสารหนี้มีความเส่ียงนอยกวากองทุนรวมตราสารแหงทุน ผลตอบแทนจึงไมคอยหวือ

หวา โดยกองทุนอาจเลือกนําเงินไปลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความปลอดภัยสูง เชน ต๋ัวเงินคลัง และ

พันธบัตรรัฐบาล หรือนําเงินไปลงทุนในตราสารหนี้โดยมุงหวังที่จะไดรับรายไดประจําจากดอกเบ้ีย 

กองทุนประเภทน้ีจึงเหมาะกับนักลงทุนที่รับความเส่ียงไดนอย 

 • กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะยาว (Long-term Fixed Income Fund) คือ 

กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ ซึ่งมีอายุของการดํารงพอรตโฟริโอ ดูเรชั่น (Portfolio 

Duration) ในขณะใดขณะหน่ึงของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปข้ึนไป เพื่อลดความผันผวนจากการ

ลงทุนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียในตลาด จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่รับความ

เส่ียงไดนอย และลงทุนระยะยาวได 

 • กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะส้ัน (Shot-term Fixed Income Fund) คือ 

กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีอายุของการดํารงพอรตโฟริโอ ดูเรชัน ในขณะใด

ขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมเกินหนึ่งป ทั้งนี้เพื่อแสวงหารายไดจากดอกเบ้ีย และมูลคาที่เพิ่มข้ึนของ

ตราสารหนี้ที่ลงทุน กองทุนรวมประเภทนี้จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่รับความเส่ียงไดนอย และตองการ

ลงทุนในระยะส้ัน 

 • กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนไดใน

ตราสารทุกประเภท โดยมีขอกําหนด Ceiling และ Floor ในการลงทุนในตราสารทุน นั่นคือ ตองมีไวซึ่ง

ตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

ของกองทุนรวมนั้น กองทุนรวมประเภทนี้มีโอกาสในการลงทุนที่ดีกวากองทุนรวมที่ลงทนุในตราสารทนุ 

หรือตราสารหนี้เพียงอยางเดียว เพราะสามารถปรับสัดสวนการลงทุนในตราสารแตละประเภทให

เหมาะสมไดโดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงที่ภาวะตลาดผันผวน นอกจากนี้ผลตอบแทนท่ีไดรับจะข้ึนอยูกับ

สัดสวนของตราสารที่ลงทุน จึงเหมาะสําหรับนักลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงไดปานกลาง 

 3.2 กองทุนรวมพิเศษ 

 • กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of Funds) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน

หนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยตองถือครองไมนอย

กวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสิน มีการกระจายความเส่ียงไดดี อีกทั้งยังมีตนทุนเฉลี่ยที่ตํ่า อยางไรก็

ตามการลงทุนในหนวยลงทุนของหลายกองทุนอาจมีคาธรรมเนียม และคาใชจายอ่ืน ๆ ที่ซ้ําซอน 

กองทุนรวมประเภทนี้เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงไดปานกลาง 
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• กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการ

ลงทุนที่คลายคลึงกับกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะส้ัน แตจะเลือกลงทุนในตราสารหนี้ที่มีคุณภาพ ซึ่งมี

กําหนดชําระคืนเงินตนเมื่อทวงถาม หรือมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป (มีสภาพคลองสูงนั่นเอง) กองทุน

รวมประเภทนี้จึงมีความเส่ียงตํ่ามาก ๆ เหมาะสําหรับนําลงทุนที่ไมตองการความเสี่ยงและตองการ

ลงทุนในระยะส้ัน 

• กองทุนรวมแบบมีประกัน (Guarantee Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่จัดใหมีการ

รับประกันวา เมื่อมีการถือหนวยลงทุนจนครบตามระยะเวลาประกันที่กําหนด แลวบริษัทจัดการลงทุน

ไมสามารถบริหารเงินลงทุนใหไดผลตอบแทนตามที่ระบุไวในหนังสือชี้ชวน ผูรับประกันจะจายเงิน

ลงทุน หรือทั้งเงินลงทุน และผลตอบแทนคืนใหแกผูถือหนวยลงทุน ตามจํานวนที่ไดประกันไว โดยอาจ

จายเงินคืนบางสวนหรือทั้งหมดก็ไดแลวแตกรณี 

• กองทุนรวมคุมครองเงินตน (Principle or Capital Protection Fund) หมายถึง 

กองทุนรวมที่มีนโยบายมุงลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงตํ่า เพื่อคุมครองเงิน

ตนของผูถือหนวยลงทุน และเสริมสรางความม่ันใจใหแกผูลงทุนวา หลังครบกําหนดอายุโครงการ

ลงทุนแลว นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนไมตํ่ากวาเงินลงทุนเบ้ืองตน   

• กองทุนรวมที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (specific fund) 

เปนกองทุนรวมที่มีนโยบายในการกระจายการลงทุนนอยกวามาตรฐานการกระจายการลงทุนที่

สํานักงานกําหนดสําหรับกองทุนรวมทั่วไป 

• กองทุนรวมดัชนี (index fund) กองทุนรวมที่มีนโยบายสรางผลตอบแทนใหแกผู

ถือหนวยลงทุนตามาการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยที่ระบุไวในโครงการจัดการกองทุนรวม 

โดยดัชนีราคาหลักทรัพยดังกลาวตองไดรับการยอมรับจากสํานังาน เชน Set Index, Set50 Index 

• กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (foreign investment fund) เปนกองทุนรวมที่

มีนโยบายเพื่อนําเงินที่ไดรับจากการจําหนายหนวยลงทุนในประเทศไปลงทุนในตางประเทศ 

• กองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย เปนกองทุน

รวมที่มีนโยบายการลงทุนเพื่อแกไขปญหาการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณิชย 

• กองทุนรวมวายุภักษ เปนกองทุนรวมที่จัดต้ังข้ึนตามมติคณะรัฐมนตรี เมื่อวันที่ 1 

กรกฎาคม พ.ศ. 2546  

 • กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) เปนกองทุนรวมที่

มีจุดมุงหมายเพื่อสงเสริมใหเกิดการออมสําหรับใชจายเมื่อยามเกษียณ โดยกรมสรรพากรใหสิทธิ

ประโยชนในการลดหยอนภาษีเปนการจูงใจใหผูลงทุนระยะยาวตอเนื่อง กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมี

หลากหลายนโยบายการลงทุนใหผูลงทุนเลือกที่จะลงทุน เชน กองทุนรวมหุนทุน กองทุนรวมตราสาร
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หนี้ หรือกองทุนรวมผสม เปนตน และเปนกองทุนเปดที่ผูลงทุนสามารถซื้อหรือขายคืนหนวยลงทุนได

ทุกวันทําการ หรือตามระยะเวลาที่กําหนดไวในหนังสือชี้ชวนฯ เสนอขายหนวยลงทุน โดยผูลงทุน

สามารถนําเงินคาซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในแตละปไปหักเปนคาลดหยอนภาษี

ในปที่ตนเองซ้ือได โดยมีวงเงินสูงสุดที่สามารถหักลดหยอนในแตละปไดไมเกิดนรอยละ 15 ของเงินได 

และในกรณีที่ผูลงทุนมีเงินสะสมในกองทุนสํารองเล้ียงชีพ คาซ้ือหนวยลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง

ชีพ และเงินสะสมของตนเองในกองทุนสํารองเล้ียงชีพในแตละปตองไมเกิน 300,000 บาท 

 • กองทุนรวมสําหรับผูลงทุนในตางประเทศ เปนกองทุนรวมที่เสนอขายหนวยลงทุน

ทั้งหมดแกบุคคลซึ่งไมมีภูมิลําเนาในประเทศไทย เพื่อที่จะระดมเงินมาลงทุนในประเทศไทย กองทุน

รวมประเภทน้ีมักจดทะเบียนซ้ือขายหนวยลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

• กองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) หมายถึง กองทุนรวมที่

มีนโยบายการลงทุนในหุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมตํ่ากวารอยละ 65 

ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม โดยผูลงทุนในหนวยลงทุนกองทุนรวมประเภทนี้ สามารถนํา

คาซ้ือหนวยลงทุนไปเปนคาลดหยอนเงินไดไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดทั้งป แตตองไมเกิน 300,000 

บาท ทั้งนี้ มีเงื่อนไขวาผูลงทุนจะตองลงทุนในกองทุนรวมประเภทนี้เปนระยะเวลา 5 ป หากขายคืน

หนวยลงทุนกอนจะตองคืนคาลดหยอนภาษีที่ตนไดมาพรอมกับเงินเพิ่มอีกรอยละ 1.5 ตอเดือน คูณ

จํานวนเดือนนับจากส้ินเดือนมีนาคมของปที่ไดยื่นแบบแสดงรายการเพื่อเสียภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา

และใชสิทธิลดหยอนดังกลาว กองทุนรวมหุนระยะยาวนี้จะมีอายุโครงการไมนอยกวา 10 ป และจะ

เปดรับซื้อคืนหนวยลงทุนไดไมเกินปละ 2 คร้ัง  

4.  แบงตามแหลงที่มาและแหลงที่นําเงินไปลงทุน 

4.1 กองทุนรวมที่ระดมเงินลงทุนในประเทศและลงทุนในประเทศ (local fund หรือ 

domestic fund) คือ กองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดต้ังข้ึน โดยมีวัตถุประสงคที่จะเสนอขายหนวยลงทุน

ใหแกผูลงทุนที่มีภูมิลําเนาอยูในประเทศ อยางไรก็ตาม เนื่องจากกองทุนรวมไมมีขอจํากัดในการลงทุน

ของผูลงทุนตางประเทศ จึงปรากฎวากองทุนรวมประเภทนี้ มีผูลงทุนตางประเทศเขาลงทุน แมวาจะ

เปนจํานวนเงินไมมากนักก็ตาม 

4.2 กองทุนรวมที่ระดมเงินลงทุนจากตางประเทศและลงทุนในประเทศ (onshore fund 

หรือ country fund) คือ กองทุนรวมที่บริษัทจัดต้ังข้ึน โดยมีวัตถุประสงคที่จะเสนอขายหนวยลงทุน

ใหแกผูลงทุนที่มีภูมิลําเนานอกประเทศ เพื่อที่จะระดมเงินลงทุนในประเทศไทย กองทุนรวมนี้มักจด

ทะเบียนซ้ือขายหนวยลงทุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 

4.3 กองทุนรวมที่ระดมเงินลงทุนในประเทศและลงทุนในตางประเทศ (offshore fund 

หรือ international fund) คือ กองทุนรวมที่บริษัทจัดการจัดต้ังข้ึน โดยมีวัตถุประสงคที่จะเสนอขาย
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หนวยลงทุนใหแกผูลงทุนที่มีภูมิลําเนาในประเทศไทย เพื่อที่จะระดมเงินไปลงทุนในตางประเทศ 

สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนดใหกองทุนรวมประเภทนี้ จดทะเบียนซ้ือขาย

หนวยลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 
 ผูลงทุนในกองทุนรวมประเภทไม รับประกันผลตอบแทน อาจจะได รับหรือไมได รับ

ผลตอบแทนก็ไดข้ึนอยูกับผลการบริหารกองทุนของหนวยลงทุน กรณีที่กองทุนเกิดกําไร และกองทุนมี

นโยบายจายเงินปนผล ผูลงทุนในกองทุนจะไดรับผลประโยชนจากการลงทุนดังนี้ 

 1.  สวนแบงกําไรในรูปของเงินปนผล (Dividend) โดยเฉพาะในกรณีที่กองทุนรวมนั้นมี

นโยบายจายเงินปนผล เปนสวนแบงกําไรที่ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับตามสัดสวนที่ผูลงทุนถือหนวย

ลงทุน 

 2.  กําไรสวนเกินมูลคาหนวยลงทุน (Capital Gain) เปนผลกําไรเมื่อนักลงทุนขายคืนหนวย

ลงทุนใหกับบริษัทจัดการลงทุน โดยวัดไดจากมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยที่เพิ่มข้ึนจากมูลคาที่

เร่ิมแรกลงทุนนั้น 

 
 2.2 ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนในกองทุนรวม 
 การลงทุนนั้นมีความเส่ียงดังนั้นผูลงทุนจึงจําเปนที่จะตองมีการศึกษาขอมูลกอนตัดสินใจ

ลงทุนเพื่อใหเขาใจวาความเสี่ยงในการลงทุนนั้นมีบาง ไมมากก็นอย ถึงแมวาจะมีระดับมืออาชีพ

บริหารกองทุนแลวก็ตาม ส่ิงสําคัญคือ นักลงทุนสามารถยอมรับความเส่ียงไดมากนอยเพียงใด และ

รูจักความเส่ียงที่เกิดข้ึนบางหรือไม ความเสี่ยงของกองทุนรวมแตละประเภทนั้นมีลักษณะในทํานอง

เดียวกันกับตราสาร หรือหลักทรัพยที่กองทุนรวมนั้น ๆ เนนลงทุน เชน กองทุนรวมตราสารทุนก็จะมี

ความเส่ียงแบบเดียวกับความเสี่ยงของตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ก็จะมีความเสี่ยงแบบ

เดียวกับความเส่ียงของตราสารหนี้ แตความเส่ียงนี้นักลงทุนไดรับจากการลงทุนผานกองทุนรวมนั้นจะ

นอยกวาความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นดวยตนเอง (ธนัยวงศ กีรติ; และ ภัสรา ชวาลกร.  

2547: 184) 

 ประเภทของความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนจากการลงทุนผานกองทุนรวมคือ 

 1.  Market Risk เปนความเส่ียงที่เกิดข้ึนเมื่อราคา หรือผลตอบแทนของตราสารทางการเงิน

ที่อยูในตลาดมีการปรับตัวผันผวนเพราะมีปจจัยตาง ๆ มากระทบ ไดแก ภาวะเศรษฐกิจ ความผันผวน

ของคาเงินหรืออัตราดอกเบ้ีย กระแสการเมือง ภาวะสงคราม และภัยธรรมชาติ เปนตน นอกจากนี้ยัง

อาจเกิดจากกระแสความรูสึกของนักลงทุนที่มีตอสภาวะตลาด (Market Sentiment) โดยแตละปจจัย
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จะสรางผลกระทบตอตราสารทางการเงินแตละประเภทไดแตกตางกัน ความเส่ียงประเภทนี้สามารถ

ขจัดไปได แตมีวิธีงาย ๆ ที่สามารถใชเพื่อหลีกเล่ียงความเสี่ยงประเภทนี้คือ การติดตามสถานการณ

ทางเศรษฐกิจ การเงิน และการลงทุนอยางใกลชิด 

 2.  Interest Rate Risk คือ ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย โดยปกติแลว

ราคาของตราสารหนี้จะสูงข้ึน หรือลดตํ่าลงก็เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย กรณีที่อัตรา

ดอกเบ้ียในตลาดเงินลดลง สงผลใหราคาตลาดของตราสารหนี้สูงข้ึน เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียที่ระบุไว

บนตราสารหนี้สูงกวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดที่ลดลงนั่นเอง ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบ้ียใน

ตลาดเพิ่มสูงข้ึนกวาอัตราดอกเบ้ียที่ระบุไว ราคาของตราสารหนี้นั้นก็จะลดลง แนนอนวาความเส่ียง

ประเภทนี้ยากที่จะขจัดได สําหรับวิธีการบรรเทาความเส่ียงชนิดนี้คือ การดูจังหวะการลงทุน และเขาไป

ลงทุนในตราสารหนี้ที่มีกําหนดอายุการไถถอนคืนส้ัน เนื่องจากยิ่งตราสารหนี้เหลืออายุการไถถอนคืน

ยาวเทาใดยอมมีโอกาสที่จะเผชิญกับความผันผวนของอัตราดอกเบ้ียมากข้ึนเทานั้น แนนอนวาความ

เส่ียงประเภทนี้สงผลกระทบโดยตรงตอกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้เหลานี้ 

 3.  Purchasing Power หรือ Inflation Risk คือ ความเส่ียงอันเนื่องมาจากภาวะเงินเฟอ 

โดยจะมีผลทําใหอํานาจการซ้ือของเงินที่ไดจากการลงทุนลดลง หรือทําใหผลตอบแทนที่ไดรับลดลง

นั่นเอง นอกจากนี้ยังสงผลกระทบตอมูลคาของหลักทรัพยที่ถือครองโดยกองทุนรวม เนื่องจากความไม

แนนอนของระดับราคาหลักทรัพยความเส่ียงประเภทนี้ไมสามารถขจัดไปได แตสามารถหลีกเล่ียงได 

โดยการติดตามสถานะการณทางเศรษฐกิจ และภาวะเงินเฟออยางใกลชิด 

 4.  Liquidity Risk คือ ความเส่ียงจากการที่นักลงทุนไมสามารถแปรสภาพหลักทรัพยที่ถือ

ครองอยูใหเปนตัวเงินไดในทันที อาจเปนเพราะขายไมได หรือขายไดแตไมไดในราคาที่กําหนดไว กรณี

กองทุนรวมซึ่งมีกฎหมายในเร่ืองการถือครองทรัพยสินใกลเคียงเงินสด โดยปกติตองดํารงสัดสวนการ

ถือครองหลักทรัพย และทรัพยสินใกลเคียงเงินสดใหไดในอัตราที่กําหนด หากหลักทรัพยที่ถือครองน้ัว

ไมสามารถแปรสภาพเปนเงินสดไดเมื่อจําเปน อาจสงผลใหตองประสบกับปญหา สําหรับวิธีลดระดับ

ความเส่ียงประเภทนี้ ไดแก การเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีมูลคา และปริมาณการซ้ือขาย (Volume) 

ในระดับสูงอยางสม่ําเสมอ 

 5.  Sector หรือ Industry Risk คือ ความเส่ียงเฉพาะตัวของแตละอุตสาหกรรมอันอาจเกิด

จากอุตสาหกรรมเร่ิมอ่ิมตัว การเปนอุตสาหกรรมที่ไมไดรับการสนับสนุน หรือแนวโนมของอุตสาหกรรม

ไมคอยดี เปนตน โดยวิธีลดระดับความเส่ียงประเภทนี้ คือ การเลือกลงทุนในหลักทรัพยประเภทตาง ๆ 

มากกวาหนึ่งอุตสาหกรรม หรือที่เรียกวา การกระจายความเส่ียง (Diversification) นั่นเอง ซึ่งในกรณี

กองทุนรวมสามารถระดมเงินทุนไดจากนักลงทุนจํานวนมาก จึงทําใหผูจัดการกองทุนรวมสามารถ
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กระจายความเส่ียงในหลักทรัพยตาง ๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวาที่นักลงทุนแตละคนจะสามารถ

ทําไดเอง 

 6.  Specific หรือ Company Risk คือ ความเส่ียงเฉพาะตัวของบริษัทผูออกตราสาร อันอาจ

เกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงผลกําไรของบริษัทคุณภาพของทีมผูบริหาร การบริหารงานที่ผิดพลาด และ

การแขงขันที่รุนแรงในตลาด เปนตน สําหรับวิธีลดระดับความเส่ียงประเภทนี้คือ การกระจายการลงทุน

ไปในหลักทรัพยมากกวาหนึ่งประเภท นอกจากความเส่ียงที่เกิดจากตัวบริษัทผูออกตราสารแลว ความ

เส่ียงประเภทนี้ยังรวมถึงความเส่ียงในการเลือกบริษัทจัดการกองทุนรวมอีกดวย เพราะหากผูจัดการ

กองทุนรวมไมมีความสามารถเพียงพอ ก็อาจจะทําใหนักลงทุนเสียหายไดเชนกัน 

 7.  Credit หรือ Financial หรือ Counter-party หรือ Default Risk คือความเส่ียงเกี่ยวกับ

ความนาเช่ือถือของผูออกตราสาร อาจเกิดข้ึนเพราะผูออกตราสารทางการเงินไมสามารถทําตาม

เงื่อนไขหรือขอผูกพันที่มีอยู เชน บริษัทผูออกตราสารหนี้บางรายไมสามารถจายคืนเงินตน และ

ดอกเบ้ียใหกับผูลงทุนได ยอมมีผลตอกองทุนรวมที่นําเงินไปลงทุนในตราสารดังกลาว ความเส่ียง

ประเภทนี้สามารถลดลงไดโดยการกระจายการลงทุนไปในตราสารหลากหลายประเภท นอกจากนี้นัก

ลงทุนยังสามารถพิจารณาความเส่ียงประเภทนี้ไดโดยดูจากผลการจัดอันดับความนาเช่ือถือ (Credit 

Rating) ของบริษัทผูออกตราสารนั้นที่จัดทําข้ึนโดยสถาบันจัดอันดับความนาเช่ือถือ (Credit Rating 

Agency) 

 
2.3 การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 

 การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมสามารถทําไดโดย การเปรียบเทียบอัตราการ

เปล่ียนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเปนอัตรารอยละ (Percentage Change) กับ 

1. อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีมาตรฐาน (Benchmark Index) ที่มีความเส่ียงเทียบเทา

กับความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย ที่กองทุนรวมลงทุน 

กองทุนรวมตราสารแหงทุน Benchmark Index ไดแก Set Index 

กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ Benchmark Index ไดแก คาเฉล่ียระหวางอัตราการเปล่ียนแปลง

ของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล TBDC Government Bond Total Return Index และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจํา 1 ป เฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย เปนตน 

2.  กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนเหมือนกัน เชน เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของ

กองทุนรวมตราสารแหงหนี้กองทุนใดกองทุนหนึ่ง กับกลุมของกองทุนรวมตราสารแหงหนี้เทานั้น จะ

นําไปเปรียบเทียบกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารแหงทุน หรือกองทุนรวมผสมไมได 
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 ภายใตขอสมมติที่วาผูลงทุนเปนผูไมชอบความเส่ียงหรือหลีกหนีความเสี่ยง ผูบริหารกลุม

หลักทรัพยใด ๆ รวมทั้งกองทุนรวมใด ๆ สามารถใชทฤษฎีกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิ์ภาพภายใต

กรอบแนวคิดอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง  ซึ่งการบริหารกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมนั้น ๆ ได 

โดยข้ันตอนแรกเปนการเลือกหลักทรัพยเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (efficient portfolio) 

ที่สุด ซึ่งในที่นี้หมายถึงกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง หรือกลุม

หลักทรัพยที่มีความเส่ียงตํ่าที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหน่ึง ข้ันตอนตอไปจึงจัดแบงเงินลงทุนเพื่อ

จัดสรรในระหวางกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพกับหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง (risk-free asset)  

ตามลักษณะความกลัวและความเส่ียงของเจาของเงินลงทุน ดังนั้น ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

ใด ๆ จึงความคํานึงทั้งผลตอบแทนและความเส่ียง 

 ในการลงทุนนั้นมีความเส่ียงซ่ึงผันแปรในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน ดังนั้นการวัดผล

การดําเนินงานนอกจากจะสนใจในดานอัตราผลตอบแทนแลวยังตองนําเอาความเส่ียงในการลงทุนเขา

มาพิจารณาดวย ซึ่งตามทฤษฎีการลงทุนในหลักทรัพยใด ๆ ผลตอบแทนการลงทุนนั้นไมควรนอยกวา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในทรัพยสินที่ไมมีความเสี่ยง การวัดผลการดําเนินงานโดยใชอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง หากการตัดสินใจลงทุนอยูภายใตตัวแปร 2 ตัวแปรคือ อัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียง การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจึงควรใชอัตราผลตอบแทนที่ปรับ

ดวยความเสี่ยง (risk-adjusted return) เปนตัวบงชี้ผลการดําเนินงาน แนวทางการวัดผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใชมิติของอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเปนมาตรวัดนี้มีอยู 3 

แนวคิดคือ มาตรวัดตามแบบของ Jensen มาตรวัดตามแบบของ Treynor มาตรวัดตามแบบของ 

Sharpe 
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 เกณฑการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 

 ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้นจะตองเปรียบเทียบกับเกณฑอางอิง

ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุนโดยมีเกณฑอางอิงดังนี้ 

 

ตารางที่ 4 เกณฑอางอิงที่สมาคมบริษัทจัดการลงทุนกําหนด 
 
 

นโยบายการลงทุน เกณฑอางอิงที่สมาคมกําหนด 

กองทุนหุนทุน อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือดัชนี SET 

50 

กองทุนตราสารหน้ีทั่วไป คาเฉล่ียระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล TBDC 

Government Bond Total Return Index และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป 

เฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารไทยพาณิชย 

กองทุนตราสารหน้ีระยะยาว อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล TBDC Government 

Bond Total Return Index 

กองทุนตราสารหน้ีระยะส้ัน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป เฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย 

และธนาคารไทยพาณิชย 

กองทุนผสมแบบยืดหยุน คาเฉล่ียถวงน้ําหนักระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (น้ําหนักรอยละ 50) อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตร

รัฐบาล TBDC Government Bond Total Return Index (น้ําหนักรอยละ 25) 

และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป เฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร

ไทย และธนาคารไทยพาณิชย (น้ําหนักรอยละ 25) 

กองทุนตลาดเงิน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน เฉล่ียของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกร

ไทย และธนาคารไทยพาณิชย 

 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. (2548).  การลงทุนในกองทุนรวม. หนา 59. 

  

ผลตอบแทนที่ใชในการประเมินผลการดําเนินงาน เปนผลตอบแทนของกองทุน ซึ่งคํานวณ

จากอัตราการเปล่ียนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาและปรับคาดวยเงินปนผลจาย แลว

จึงนําอัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉลี่ย 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value) เปนการคํานวณ มูลคาหลักทรัพยและทรัพยสินที่

ลงทุนหรือมีไว ตามราคาตลาด (mark to market) กองทุนรวมตองคํานวณและประกาศ มูลคา

ทรัพยสินสุทธิ หรือที่เรียกโดยทั่วไปวา NAV ตามระยะเวลาท่ีกฎหมายกําหนด ซึ่งทรัพยสินที่กองทุน
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เปนทรัพยสินทางการเงิน ที่มีราคาตลาดเปล่ียนแปลงทุกวัน ดังนั้นการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของ

กองทุน ตองมีการคํานวณตามราคาตลาดทุกวันเพื่อสะทอนมูลคาที่แทจริง และเปนธรรมกับผูลงทุนที่

มีการเคล่ือนไหวเขาและออกจากกองทุนทุกวัน บริษัทจัดการจะใช มูลคาตอหนวย เปนเกณฑในการ

คํานวณราคาขายและราคารับซื้อคืนหนวยลงทุน (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน. 2548) 

 

โดย 

มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน  = มูลคาทรัพยสินรวม-หนี้สิน 

 

 

มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของกองทนุ= 
ลงทุนจํานวนหนวย

หนี้สินยสินรวมมูลคาทรัพ −
 

 
1.  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
เปนการคํานวณหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในชวงเวลาที่ประเมิน โดยพิจารณาจาก

ผลตอบแทนรวม (Total Return) ทั้งที่รับรูทางบัญชีแลว และยังไมรับรูทางบัญชี ใชการคํานวณถวง

น้ําหนักตามระยะเวลา และเช่ือมตอการคํานวณทบตนแบบเลขาคณิต ปรับคาดวยกระแสเงินจายที่

ผูจัดการกองทุนไมมีอิทธิพล เชน การจายเงินปนผล เพื่อมิใหการวัดผลเบ่ียงเบนตองถือเสมือนวาเปน

ปนผลจายนั้น นําไปลงทุนตอ (Re-Investment) โดยไมมีการจายออก (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน. 

2548) ดังนั้นวิธีคํานวณหาผลตอบแทนของกองทุนรวมมีสูตรในการคํานวณดังนี้  

 

Rpt = 
1t

t1tt

NAV

DNAVNAV

−

− +−
 

 

เมื่อ 

 Rpt คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

 NAVt คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

 NAVt-1 คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 

 Dt คือเงินปนผลจายในเวลา t 

 

 ทั้งนี้ในกรณีที่การคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิมีการปรับคาดวยเงินปนผลจายแลว (กลาวคือ

มูลคาทรัพยสินสุทธิในงวดบัญชีใดที่มีการจายเงินปนผลออกไปแลว และมีการนําคาเงินปนผลจาย
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มาบวกกลับในมูลคาทรัพยสินเพื่อเปนการปรับคาทรัพยสินสุทธิ มิใหตางจากกรณีที่กองทุนรวมนั้นมิได

จายเงินปนผล) การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดเวลาน้ัน (Rpt) ก็ไมตองปรับคา

ดวยเงินปนผลซ้ําอีก 

และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมของกองทุนรวม กรณีที่การวิเคราะหในชวงเวลา

ที่ทําการศึกษา อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย คํานวณไดดังนี้  

 

pR   = ∑
=

n

1t
ptR / n 

 

เม่ือ 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 Rpt  คือมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 

 n  คือจํานวนชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 
2. การวัดความเสี่ยงของกองทุนรวม 
ความเส่ียงจากการลงทุนเปนปจจัยที่สําคัญประการหนึ่งในการพิจารณาลงทุน ความหมาย

ของความเส่ียงจากการลงทุน คือโอกาสที่จะไมไดรับอัตราผลตอบแทนตามที่คาดไว ยิ่งอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไมแนนอนมากข้ึน การลงทุนนั้นยิ่งมีความเส่ียงสูงข้ึน ในการ

วิเคราะหการลงทุนโดยทั่วไปถือวา ผูลงทุนเปนบุคคลที่ไมชอบความเส่ียง หรือตองการหลีกหนีความ

เส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความ

เส่ียง(จิรัตน สังขแกว. 2540) 

การวัดความเส่ียงรวมจากการลงทุน โดยดูชวงหางระหวางอัตราผลตอบแทนสูงสุดกับอัตรา

ผลตอบแทนตํ่าสุด ใชวิธีการวัดความเส่ียงที่เปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปคือ การหาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทน สะทอนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนท่ีจะ

เกิดข้ึนจริงไมเปนไปตามอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง โดยหากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานยิ่งสูงข้ึนเทาใด

จะแสดงวาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงข้ึนเทานั้น นั่นหมายถึงความเส่ียงจาก

การลงทุนก็จะเพิ่มข้ึนตามไปดวย ดังนั้นความเส่ียงของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบ่ียงเบียน

มาตรฐาน ( pσ ) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี ้

 

pσ   = ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −∑
=

n

1t
ppt

2 n/)RR(
21
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เมื่อ 

 pσ   คือคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 Rpt  คือมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 n  คือจํานวนชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

 

นอกจากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอัตราผลตอบแทนจะมีผลตอการตัดสินใจลงทุนใน

หลักทรัพยแตละหลักทรัพยแลว Markowitz ไดใหแนวคิดการกระจายการลงทุนโดยพิจารณาจาก

หลักทรัพยที่มีความสัมพันธกันนอยที่สุดเพื่อลดความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพย โดยใหขอสังเกตวา 

ถากระจายการลงทุนอยางเหมาะสมและลงทุนในหลักทรัพยในจํานวนที่มากพอ จะชวยขจดัความเส่ียง

สวนหนึ่งซ่ึงเปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของหลักทรัพยแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยออกไป ความ

เส่ียงสวนที่ยังคงอยูในกลุมหลักทรัพยนั้น เปนความเส่ียงอันเกิดจากปจจัยที่ทุก ๆ หลักทรัพยตางไดรับ

ผลกระทบเทานั้น สงผลใหสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยจะลดลง นั่นคือ 

ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยแยกเปน 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เปนระบบหรือความเส่ียง

ของตลาด หรือความเส่ียงที่ไมสามารถขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน กับความเส่ียงที่ไมเปนระบบ

หรือความเส่ียงเฉพาะตัวหรือความเส่ียงที่สามารถขจัดได โดยการกระจายความเส่ียง  

จากความหมายของความเส่ียงขางตนดังกลาว หากสามารถหาความสัมพันธระหวาง การ

เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด

ได  ก็จะสามารถทราบดัชนีหรือระดับโดยเปรียบเทียบของความเส่ียงที่เปนระบบของกองทุนรวมได  ซึ่ง

เรียกดัชนีชี้ระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับ

อัตราการเปล่ียนแปลงของตลาดวา คาสัมประสิทธิเบตา  (beta coefficient)  เรียกส้ัน ๆ วา คาเบตา 

(β )     

 

 pβ   = 2
mpm /σσ  

 

เม่ือ 

 pβ   คือคาเบตาของกองทุนรวม 

 pmσ  คือคาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม กับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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2
mσ   คือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

เปนสมการที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดโดยใชสมการ characteristic line เมื่อนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยชนิดใดชนิดหนึ่ง กับขอมูลอัตราผลตอบแทนตลาดมาเขียนกราฟเสนตรง ซึ่งลากข้ึนเพื่อ

แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท้ังสองนี้ เรียกวา characteristic line ดังแสดงใน

ภาพประกอบ 3 คาความชันของ characteristic line หรือคาเบตา แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หนวย ความชันของ 

characteristic line จึงเปนดัชนีชี้ความเส่ียงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเส่ียงที่เปนระบบนั่นเอง 

 โดยคําจํากัดความ คาเบตาตลาดจึงเทากับ 1.0 

 หากมีคาเบตานอยกวา 1.0 แสดงวากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน

นอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 หากมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน

มากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 หากมีคาเบตาเทากับ 1.0 แสดงวากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน

เทากับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 สวนเคร่ืองหมาย +, - แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนวา

เปนไปในทิศทาวเดียวกัน (+) หรือเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (-) กับการเปล่ียนแปลงของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

ภาพประกอบ 4 characteristic line 
 

ที่มา:  จิรัตน สังขแกว. (2540).  การลงทนุ.  หนา 188. 

อัตราผลตอบแทนของกองทุน 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

βα
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 อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 
 ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม กับผลการดําเนินงานของกลุม

หลักทรัพยตลาด จะตองมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดดวย เชน โดยการหาอัตรารอยละ

ของการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุนในแตละชวงเวลา การหาคาเฉล่ียถวงน้ําหนักของอัตรา

ผลตอบแทนแตละชวงเวลาของทุกหลักทรัพยในตลาด  โดยใชสัดสวนของมูลคาตลาด (Market 

Capitalization) เปนตัวถวงน้ําหนัก แลวจึงหาคาเฉล่ียดังนี้ 

 

 mR    = n/R
n

1t
mt∑

=
 

 

เม่ือ 

 mtR   คืออัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 

 mR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

 n  คือจํานวนชวงเวลาเวลาที่ทําการศึกษา 

 

โดยที่ อัตราผลตอบแทนของตลาดสามารถหาไดจากสูตรดังตอไปนี้ โดยในการศึกษาคร้ังนี้

ใชดัชนีพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งเปนไปตามเกณฑอางอิงของสมาคมบริษัทจัดการลงทุนกําหนด 

  mtR  = 
tmt

1mtmt

I

)II(

−

−−
 

เม่ือ 

  

mtR  คืออัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารหนี้ในงวดที่ t 

mtI   คือดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในงวดที่ t 

1mtI −  คือดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในงวดที่ t-1 

 
 ความเสี่ยงของตลาด 
 เปนการวัดความเส่ียงของตลาดจะใชการวัดจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดดังนี้  

 mσ  = 
2/1n

1t

2
mmt n/)RR( ⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡ −∑

=
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เม่ือ 

 mσ  คือความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 mR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

 mtR  คืออัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 

 n  คือจํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 

 
 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of Correlation) 
 เปนคาแสดงระดับขนาด หรือความแรงของความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด เนื่องมาจากอัตราผลตอบแทนของกองทุนตางก็มีความผันผวน

ในลักษณะเฉพาะตัวของแตละกองทุน ขณะเดียวกันความผันผวนระหวางผลตอบแทนของกองทุนรวม

กับผลตอบแทนของตลาดก็มีความสัมพันธตอกันในขณะหน่ึงตางเปนลักษณะตางระดับไมเทากัน 

ดังนั้นเพื่อปรับใหความสัมพันธดังกลาวเปนระดับมาตรฐานเดียวกันตลอดระหวางระยะเวลาที่

ทําการศึกษาอาจกระทําไดโดยการเฉล่ียคาความแปรปรวนสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุน

รวมกับผลตอบแทนของตลาดไดดังนี้ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช.  2529) 

 

 R  = mppm / σσσ  

 

เม่ือ 

 R  คือคาสัมประสิทธิสหสัมพันธของกองทุน 

 pmσ  คือความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของ 

   ตลาด หรือ 
n

)RR)(RR( mmtppt −−∑
 

 pσ  คือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 mσ  คือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

 โดยที่คาของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธดังกลาวอาจเปนไดต้ังแต -1 ถึง +1 กลาวคือ 

 ถา R เทากับ -1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธตอกันในทางตรงขามอยางสมบูรณ กลาวคือแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

กองทุนและผลตอบแทนของตลาดจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (สวนทางกัน) อยางแทจริง 
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 ถา R เทากับ +1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธตอกันในทางเดียวกันอยางสมบูรณ กลาวคือแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

กองทุนและผลตอบแทนของตลาดจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะเดียวกันอยางแทจริง 

 ถา R เทากับ 0 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดไมมี

ความสัมพันธตอกัน กลาวคือแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของ

ตลาดไมมีความเกี่ยวของกัน  

 
 สัมประสิทธิการแปรผัน (Coefficient of Variance : CV) 
 ในบางกรณีการใชคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนอาจนําไปสูการตัดสินใจ

ลงทุนที่ผิดได ถาหากขนาดของการลงทุน หรืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของการลงทุนที่เปรียบเทียบกันมี

คาที่แตกตางกันมาก ดังนั้นควรใชคาสัมประสิทธิการแปรผัน (coefficient of variation) ซ่ึงเปน

อัตราสวนระหวางสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวเปนตัววัดความเส่ียง โดย

คาสัมประสิทธิการแปรผันเปนการเทียบความเส่ียงตอผลตอบแทน 1 หนวย ถา 

 กองทุนรวมที่มีคา CV ตํ่า หมายความวา กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงตํ่า 

 กองทุนรวมที่มีคา CV สูง หมายความวา กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงสูง 

 

 CV  = pp R/σ  

 

เม่ือ 

 CV  คือคาสัมประสิทธิการแปรผัน 

 pσ   คือความเส่ียงของกองทุนรวม 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

  

 
 3.  การวัดผลการดําเนิงานของกองทุนรวม  
 การวัดผลการลงทุนในอดีตที่ผานมาจะเนนที่การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจาก

การบริหารกลุมหลักทรัพยโดยยังไมมีการคํานึงถึงความเส่ียง เมื่อมีการพัฒนาทฤษฎีบริหารกลุม

หลักทรัพยในชวงป 1960 ทําใหมีแนวคิดในการวัดผลการบริหารกลุมหลักทรัพยโดยคํานึงทั้งอัตรา

ผลตอบแทน และความเส่ียงในลักษณะของความผันผวนของอัตราผลตอบแทน โดยจัดแบงกลุม

หลักทรัพยที่มีระดับความเส่ียงใกลเคียงกันไวดวยเพื่อคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน โดยทั่วไป
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อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนควรไดรับจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยใด ๆ ไมควรนอยกวาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง อัตราผลตอบแทนในสวนที่มากกวาอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียงนี้ เรียกวา สวนชดเชยความเส่ียง (risk premium 

หรือ excess return) ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

 

 สวนชดเชยความเส่ียง   =    อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

     -อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

  

 เคร่ืองมือที่นิยมใชในการวัดผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพยมีอยู 3 วิธี คือ 

ทฤษฎีการวัดอัตราผลตอบแทนจากกลุมหลักทรัพยของ William F. Sharpe (Shape model), Jack 

Treynor (Treynor model) และ Jensen Model ซ่ึงเปนการวัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุม

หลักทรัพย โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (สวนชดเชยความเส่ียง) ตอความเส่ียงที่

เกิดข้ึน 1 หนวย ของการบริหารกลุมหลักทรัพย 

 
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 
 การวัดอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตามแบบจําลองของ Jensen เปนแบบจําลองที่มี

แนวคิดในการวัดอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุน ตอความเส่ียงที่เปนระบบของกองทุน ( pβ )  

โดยพิจารณาจากคาอัลฟา หรือคาจุดตัดแกนต้ังของ เสนแสดงการลงทุน characteristic line (ดัง

ภาพประกอบ 3) สามารถคํานวณไดโดย (Robert A. Strong. 2006: 491) 

 

 pα   = [ ]pfmfp )RR(RR β−+−  

 

เมื่อ 

pα   คืออัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน 

  หรือคาจุดตัดแกนต้ัง (intercept) ซึ่งใชวัดความสามารถในการคาดคะเน 

การบริหารกองทุน 

pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 

mR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

pβ   คือคาเบตาของกองทุนรวม 
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 ถาคา  pα มีคาเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 

 ถาคา pα มีคาเปนลบ แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน

ที่ตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 

 
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
 Treynor วัดผลการบริหารกลุมกองทุนรวมโดยใชแนวคิดเกี่ยวกับเสนคุณลักษณะของ

หลักทรัพย (characteristic line) (ดังแสดงในภาพประกอบ 3) โดยจะหมายถึงเสนแสดงคุณลักษณะ

ของกองทุนรวม และโดยที่คาความชันของเสน ( pβ ) คือคาของความเส่ียงที่มีระบบของกองทุนรวม

นั่นเอง การเปรียบเทียบคา pβ  ของเสนนี้จะเปนเคร่ืองช้ีความไวตอการเปล่ียนแปลงได ความชันมาก 

ๆ ความเส่ียงจะยิ่งสูง และไดนําคา pβ ที่คํานวณหาดัชนีเพื่อใชวัดประสิทธิภาพของการบริหารกองทุน

รวม (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช. 2529) ซึ่ง Treynor ไดพิจารณาคาชดเชยความเส่ียง (risk 

premium หรือ excess return) ของการลงทุนตอ 1 หนวยความเส่ียง สามารถคํานวณไดโดย (Robert 

A. Strong. 2006: 487) 

 

มาตรวัดของ Treynor  = pfp /)RR( β−  

 

เมื่อ 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

 fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 

 pβ   คือคาเบตาของกองทุนรวม 

  

 คา Treynor’s Ratio ยิ่งสูงถือวาผูจัดการกองทุนรวมสามารถทําผลตอบแทนสวนเพิ่มไดมาก 

ตอ 1 หนวยความเส่ียง 

 
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
 วิลเล่ียม ชารป (William Sharp) ไดวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม โดยวัดผลตอบแทนตอ

หนึ่งหนวยความเสี่ยงของกองทุน โดย Sharp ไดพิจารณาจากความเส่ียงรวม ( pσ )ของกองทุน 

เนื่องจาก Sharp มีความเห็นวาโดยแทจริงแลวไมมีใครที่จะเลือกหลักทรัพยเขากลุมหลักทรัพยลงทนุได
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โดยสามารถที่จะขจัดความเส่ียงไมเปนระบบใหหมดไปได สามารถคํานวณไดโดย (Robert A. Strong. 

2006: 487) 

  

มาตรวัดของ Sharpe  = pfp /)RR( σ−  

 

เมื่อ 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

 fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 

 pσ   คือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกองทุนเฉลี่ย  

หรือความเส่ียงของกองทุนรวม 

 

 คา Sharpe Ratio ยิ่งสูงถือวาผูจัดการกองทุนสามารถทําผลตอบแทนสวนเพิ่มไดมากตอ 1 

หนวยความเส่ียง ณ ระดับความเส่ียงที่เทาเทียมกัน 

 

 สรุปไดวา การวัดประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนจะพิจารณาทั้งอัตราผลตอบแทนและ

ความเส่ียง ซึ่งวิธีของ Sharp พิจารณาจากความเสี่ยงรวม เนื่องจากไมมีใครที่จะสามารถขจัดความ

เส่ียงที่ไมเปนระบบไปไดหมด สวนวิธีของ Treynor จะเกี่ยวของกับความเส่ียงที่เปนระบบซึ่งไมสามารถ

กระจายไดเทานั้น และวิธีของ Jensen จะวัดโดยดูคา alpha (α ) ซึ่งจะช้ีใหเห็นความสามารถในการ

บริหารกองทุนไดผลตอบแทนในระดับที่สูงกวาชวงของกองทุนที่ไมมีความเส่ียงเมื่อคา α  นั้นเปนบวก 
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ผลงานวิจัยที่เก่ียวของ 
 จักรณัถเทพ กรินชัย (2544) ไดศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบความเส่ียง อัตราผลตอบแทน

และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยจําแนกตามนโยบายการลงทุนโดยทําการศึกษา

ถึงกองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารผสมในชวงเดือนมกราคม พ.ศ.2540 ถึงเดือน

มิถุนายน 2543 พบวากองทุนรวมที่มีความสัมพันธกับตลาดนอยที่สุด และใหผลตอบแทนมากที่สุดคือ 

กองทุนรวมตราสารหน้ี สวนกองทุนรวมที่มีความสัมพันธกับตลาดมากที่สุด และใหผลตอบแทนนอย

ที่สุดคือกองทุนตราสารทุน การวัดอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงดวยมาตรวัดของ Treynor และ 

Sharpe ผลที่ไดเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ กองทุนรวมที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุดคือกองทุนรวม

ตราสารหนี้ รองลงมาคือกองทุนรวมตราสารผสม และสุดทายคือกองทุนรวมตราสารทุน สวนการวดัผล

การดําเนินงานดวยวิธี Jensen และ Treynor-Black พบวาไมมีกองทุนรวมใดที่ใหอัตราผลตอบแทน

สวนเกินปกติ 

 ชวลิต ทองสุจริตกุล (2543) ทําการศึกษาเร่ืองการวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนและกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้ โดย

ทําการศึกษากองทุนรวมประเภทตราสารทุน จํานวน 10 กองทุนจากบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน

รวม 2 บริษัท และกองทุนรวมประเภทตราสารหน้ี จํานวน 5 กองทุน จากบริษัทหลักทรัพยจัดการ

กองทุนรวม 2 บริษัท ต้ังแตสัปดาหแรกของเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 จนถึงสัปดาหสุดทายของเดือน

ธันวาคม พ.ศ. 2542 พบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนสวนใหญใหอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวา

กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้ และยังมีความเส่ียงสูงกวาดวย สวนผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธของกองทุนรวมนั้นพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้โดยมากใหอัตราผลตอบแทนตอ

หนึ่งหนวยความเส่ียงมากกวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน 

มงคล เจริญกุล (2547) ไดศึกษาเร่ือง การวัดผลการดําเนินงานและความเส่ียงจากการ

ลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ กรณีศึกษา บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย จํากัด โดย

ทําการศึกษากองทุนรวมตราสารหน้ี 5 กองทุน ประกอบดวย กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหน้ี 

(SCBFI) กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้คืนกําไร (SCBAR) กองทุนเปดไทยพาณิชยเกษียณสุข 

(SCBRF) กองทุนเปดไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหน้ี (SCBSFF) และกองทุนเปดไทยพาณิชยธน

ทวี (SCBTV) พบวากองทุนรวมไทยพาณิชยเกษียณสุข ใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุด ดานความเส่ียง

ของกองทุนพบวาทุกกองทุนมีความเส่ียงตํ่ากวาความเสี่ยงของตลาด และกองทุนรวมไทยพาณิชย

สะสมทรัพยตราสารหนี้มีความเส่ียงตํ่าที่สุด สวนการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัดของ Jensen, 

Treynor และ Sharpe พบวาทั้ง 5 กองทุนที่ทําการศึกษามีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด และ

กองทุนที่มีผลการดําเนินงานที่ดีที่สุดคือกองทุนรวมไทยพาณิชยเกษียณสุข  
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 มนทรัตม โพธิ์วิจิตร (2539) ไดศึกษาเร่ือง การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง

จากการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย โดยทําการศึกษาถึงความหมาย ประเภท พัฒนาการ 

โครงสราง การพัฒนา และกฎเกณฑที่เกี่ยวของของธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยภายใน พ.ศ. 2518 

จนถึงเดือนธันวาคม 2538 และศึกษาวิเคราะหผลตอบแทนและความเส่ียงที่ไดรับจากการลงทุนใน

หนวยลงทุนของกองทุนรวมที่จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน พ.ศ.2535 จํานวน 15 

กองทุน พบวากอนป พ.ศ. 2535 การจัดต้ังธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทยไมสามารถระดมเงินออมได

มากนัก แตเมื่อภายหลังจากป พ.ศ. 2535 มูลคาการจดทะเบียนเติบโตเพิ่มข้ึน เนื่องจากไดรับการ

สงเสริมจากรัฐบาลมากข้ึน สวนการศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการ

บริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมในประเทศไทยของกองทุนปดจํานวน 15 กองทุน พบวามีจํานวน 14 

กองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเฉลี่ยสูงกวาตลาด และผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง

ผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาดพบวากองทุนสวนใหญปรับตัวชา โดยผลตอบแทน

ของตลาดเปล่ียนแปลงไปสงผลใหผลตอบแทนของกองทุนเปลี่ยนแปลงตอบสนองในสัดสวนที่นอยกวา 

 มานพ มาตังคสมบัติ (2546) ทําการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน

ระหวางกองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตราสารทุน ไดทําการศึกษากองทุนรวมตราสารหน้ี

จํานวน 6 กองทุนรวม  และกองทุนรวมตราสารทุนจํานวน 4 กองทุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2543 

จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 และใชขอมูลเปนรายเดือน  โดยใชแบบจําลอง Capital Asset 

Pricing Model (CAPM)  และวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมดวยมาตรวัดของ 

Jensen, Treynor และ Sharpe พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุน

รวมตราสารหนี้มีผลลัพธที่แตกตางกัน ตามดัชนีตลาดของแตละประเภทกองทุนรวม ซึ่งในชวงป พ.ศ. 

2543 ถึง พ.ศ. 2544 กองทุนรวมตราสารทุนใหอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาตลาด และมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธใกล +1 ทั้งหมดจึงมีอัตราผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และ

มีความเส่ียงรวมตํ่ากวาดัชนีตลาดหลักทรัพย สวนกองทุนรวมตราสารหน้ีทุกกองทุนมีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธเปนบวกเชนกัน แตอัตราผลตอบแทนตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน สวน

การใชมาตรวัดของ Jensen, Treynor และ Sharpe ใหผลใกลเคียงกันคือ กองทุนรวมตราสารทุนที่มี

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานมากที่สุดคือกองทุนรวมพื้นฐานหุน กองทุนรวมที่มีประสิทธิภาพในการ

ดําเนินงานตํ่าสุดคือกองทุนรวมเจริญทรัพยปนผล ในขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนมี

ประสิทธิภาพในการดําเนินงานดีกวาตลาดทั้งหมด และพบวามาตรวัดที่ เหมาะสมตอการวัด

ประสิทธิภาพกองทุนรวมตราสารทุนคือ มาตรวัดของ Jensen และ Treynor เนื่องจากกองทุนเปน

กองทุนประเภทท่ีมีความเส่ียงที่ไมเปนระบบอยูนอย จึงทําใหไดผลวากองทุนที่นาลงทุนที่สุดคือกองทุน

รวมทหารไทยธนวัฒน 
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 พัชรี ถิระบัญชาศักด์ิ (2547) ไดศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน

ประเทศไทย จําแนกตามนโยบายการลงทุน ในชวงต้ังแตป พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ.2546 โดยใชขอมูลเปน

รายสัปดาห พบวาในชวงที่อัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสารหนี้มีอัตราผลตอบแทนสูง

ที่สุดและมีความเส่ียงตํ่าที่สุดเนื่องจากการที่อัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมากสงผลใหผลตอบแทนของ

พันธบัตรสูงข้ึน สําหรับในชวงเวลาอ่ืน ๆ นั้นอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนไปตามหลัก high 

risk high return คือ กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดในชวงที่อัตราดอกเบ้ียคอนขาง

คงที่ ในดานการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe และ Treynor-blcak 

ใหผลไปในทิศทางเดียวกัน คือชวงที่อัตราดอกเบ้ียปรับตัดลดลงอยางมากกองทุนรวมตราสารหนี้มีผล

การดําเนินงานดีที่สุด แตในชวงเวลาที่ตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวดีข้ึนตลาดตราสารหน้ีเร่ิมมี

ผลตอบแทนลดลงสวนกองทุนรวมตราสารทุนมีผลการดําเนินงานดีที่สุด 

 ลัดดาพร โอภาสพิมลธรรม (2549) ไดทําการวิเคราะหเชิงเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการ

ฝากเงินแบบประจํา การลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงิน และกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้น โดย

ทําการศึกษาเฉพาะฝากเงินแบบประจํา 3 เดือน, ฝากเงินแบบประจํา 12 เดือน ในป พ.ศ. 2548 

กองทุนรวมตลาดเงิน และกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะส้ันที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยจํานวน 7 กองทุน พบวา กองทุนรวมตลาดเงินที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือกองทุนเปดธนชา

ตบริหารเงิน สวนกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้นที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือกองทุนเปดแอส

เซทพลัสทวีเงินออม 2  แตเมื่อพิจารณาถึงขอจํากัดดานเงินลงทุนข้ันตํ่าพบวา หากผูลงทุนไมมี

ขอจํากัดดานมูลคาข้ึนตํ่าของเงินลงทุน ทางเลือกที่ใหผลตอบแทนสูงที่สุดคือกองทุนเปดแอสเซทพลัส

ทวีเงินออม 2 ซึ่งจําเปนตองใชมูลคาข้ันตํ่าในการลงทุน 5,000 บาท สวนผูลงทุนที่มีขอจํากัดดานเงิน

ลงทุน และมีเงินลงทุนไมเกิน 5,000 บาท นั้นไมสามารถลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงิน และกองทุนรวม

ตราสารหนี้ได ดังนั้นทางเลือกที่ใหอัตราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมที่สุดคือ การฝากเงินแบบประจํา 12 

เดือน 

 สมลักษณ บุญโกมล (2550)  ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานจากการลงทุน

ในกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน โดยทําการศึกษากองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการ

ลงทุน 3 ประเภท ไดแก กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมแบบผสม 

เฉพาะกองทุนรวมที่ระดมเงินทุนในประเทศ นโยบายละ 5 กองทุน ต้ังแตกอน 1 มกราคม 2542 ถึง 31 

ธันวาคม 2548 และแบงชวงเวลาในการศึกษาเปน 4 ชวง คือชวงที่ 1คือชวงที่อัตราดอกเบ้ียลดลงอยาง

รวดเร็ว จาก 4.5% มาอยูที่ 2% ชวงที่ 2 คือชวงที่อัตราดอกเบ้ียคอนขางคงที่ จาก 2% มาอยูที่ 1.75% 

ชวงที่ 3 คือชวงที่อัตราดอกเบ้ียลดลงอยางรวดเร็วจาก 1.75% มาอยูที่ 0.75% และในชวยที่ 4 คือชวง

ที่อัตราดอกเบ้ียคอนขางคงที่ 0.75%  โดยใชวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของ Sharpe, 
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Treynor และ Jensen พบวา ในชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสารหนี้ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด สวนในชวง

ที่ 2 ชวงที่ 3 และ ชวงที่ 4 กองทุนรวมตราสารทุนเปนกลุมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ในการความ

เส่ียงตออัตราผลตอบแทนนั้นกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนที่มีความเสี่ยงตํ่าโดยตลอดชวงที่

ทําการศึกษา สวนการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัดทั้ง 3 นั้นพบวา ในชวงที่ 1 กองทุนรวมตราสาร

หนี้เปนกองทุนรวมที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด เนื่องจากเปนชวงที่อัตราดอกเบ้ียลดลงมาก ในชวงที่ 2 

อัตราดอกเบ้ียคงที่อยูในระดับที่สูงข้ึนกองทุนรวมตราสารทุนเปนกองทุนรวมที่มีผลการดําเนินงานดี

ที่สุด และในชวงที่ 3 และ ชวงที่  4 กองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ีใหผลการดําเนินงานที่

ใกลเคียงกัน  และกองทุนรวมผสมมีผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนดวยเชนกัน เนื่องจากกองทุนรวมผสมมี

การปรับสัดสวนการลงทุนไดดีกวา 
 



บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 ในการวิจัยคร้ังนี้ ผูวิจัยไดดําเนินการตามข้ึนตอนดังนี้ 

 1.  ขอมูลที่ใชในการวิเคราะห 

2. การสรางเคร่ืองมือในการวิจัย 

3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 

4.  สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 

ขอมูลที่ใชในการวิเคราะห 
การศึกษาคร้ังนี้เลือกศึกษากองทุนรวมตราสารหนี้  2 ประเภทนโยบายการลงทุน คือ กองทุน

รวมตราสารหนี้ทั่วไป และกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานซ่ึง

มีรายละเอียดดังนี้ 

 

ตาราง 4 ขอมูลเกี่ยวกับกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 
 

ชื่อกองทนุรวม ชื่อยอ 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ

(ณ 29/06/2550) 

วันที่เปด

ดําเนนิการ 

กองทนุเปดพรีมาเวสทตราสารหน้ี PFF 296.6502 4/8/2544 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 1MM1 534.6870 8/2/2548 

กองทนุเปดบัวหลวงธนทว ี B-TNTV 34,248.4716 8/3/2548 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 1MM2 498.9178 15/3/2548 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 1MM3 344.6129 7/6/2548 

กองทนุเปดทสิโกพนัธบัตรเพิ่มคา1 TISCOEI1 210.2634 7/7/2548 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 1MM4 622.5806 19/7/2548 

กองทนุเปดไทยพาณิชยพนัธบัตรรัฐบาล8/12 SCBGB8/12 2,477.2466 24/7/2548 

กองทนุเปดทสิโกมิลเลียนแนรฟนด1 TISCOMN1 324.4893  14/9/2548 

  

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  (2550).  (ออนไลน). 
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ตาราง 5 ขอมูลเกี่ยวกับกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล 
 

ชื่อกองทนุรวม ชื่อยอ 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ

(ณ 29/06/2550) 

วันที่เปด

ดําเนนิการ 

กองทนุเปดธนสาร TSARN  1,148.0307 18/1/2544 

  

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  (2550).  (ออนไลน). 

 

ตาราง 6 ขอมูลเกี่ยวกับกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมี

นโยบายการจายเงินปนผล 
 

ชื่อกองทนุรวม ชื่อยอ 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ

(ณ 29/06/2550) 

วันที่เปด

ดําเนนิการ 

กองทนุเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี ้ INGTFIF 2,815.4148 26/1/2544 

กองทนุเปดยโูอบีมันนีฟ่นด1 UOBMF1 1,717.7020 18/10/2544 

กองทนุเปดยโูอบีมันนีฟ่นด2 UOBMF2 1,678.7285 21/2/2545 

กองทนุเปดยโูอบีมันนีฟ่นด3 UOBMF3 235.1110 22/3/2545 

กองทนุเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 SCBSOF6 240.5200 11/11/2546 

กองทนุเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี2้ PF2 413.3698 23/3/2547 

กองทนุเปดอเบอรดีนอินเทลวิชั่นอินคัม ABINV 226.6888 14/5/2547 

กองทนุเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี3้ PF3 948.2961 1/6/2547 

กองทนุเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 SCBSOF9 662.6033 30/6/2547 

กองทนุเปดไอเอ็นจีไทยฟกซอินคัมพลัส INGFPLUS 179.1994 22/11/2547 

กองทนุเปดเอ็มเอฟซีสเตเบ้ิลอินคัมฟนด2 MSI2 570.9921 30/3/2548 

กองทนุเปดกรุงไทยมัน่คง4 KTMK4  861.4628 28/7/2548 

  

ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  (2550).  (ออนไลน). 
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ตาราง 7 กองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการ

จายเงิน 
 

ชื่อกองทนุรวม ชื่อยอ 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ

(ณ 29/06/2550) 

วันที่เปด

ดําเนนิการ 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล ONE-DP 1,001.6336 7/3/2544 

กองทนุเปดอยธุยาตราสารอุดมทรัพย2 AYFDEBT2  85.3410 6/11/2546 

  
ที่มา: สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย.  (2550).  (ออนไลน). 

 

การสรางเครื่องมือในการวิจัย 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหผลการดําเนินงานและความเสี่ยงของแตละกองทุนเปน

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมเปนรายเดือนต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ.2544 ถึงเดือน

ธันวาคม 2549 ดังนี้ 

 1.  ขอมูลราคาปด มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของแตละกองทุน (Net Asset Value หรือ 

NAV) ของหนวยลงทุน  

 2.  ขอมูลอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมทีจ่ะคํานวณจาก

การเปล่ียนแปลงของราคาปดของหนวยลงทุน และจากการเปล่ียนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ

หนวยลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาว 

 3.  คาเฉล่ียอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Total 

Return Index หรือ TBDC)  

 4. อัตราดอกเบี้ยถัวเฉล่ีย 12 เดือนจาก 5 ธนาคารใหญ ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงศรี และธนาคารกรุงไทย 
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซึ่งทําการเก็บ

รวบรวมจากเอกสาร วารสาร และงานศึกษาที่เกี่ยวของ จากหนวยงานท้ังภาครัฐและเอกสาร เชน 

ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมยูโอบี

จํากัด สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หองสมุดของมหาวิทยาลัย 

รวมทั้งการใชขอมูลจากอินเทอรเนทในการเขาเวบไซดของหนวยงานตาง ๆ ที่ไดกลาวมาแลวขางตน 
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การจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล 
ใชการวิเคราะหเชิงปริมาณแตละกองทุนโดย 

 1.  การวิเคราะหอัตราผลตอบแทน เพื่อนํามาใชเปนขอมูลเพื่อชวยในการตัดสินใจลงทุน 

เมื่อผูลงทุนตองเผชิญกับการลงทุนที่มีความเส่ียงไดในระดับหนึ่ง และนํามาเปรียบเทียบความนาลงทนุ

ระหวางกองทุนรวม โดยการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหน้ีตามราคาตลาด 

หรือที่เรียกโดยทั่วไปวา NAV 

 2.  การวิเคราะหความเส่ียง โดยการใชวิธีทางสถิติ คือ  

 2.1 การคํานวณสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) แสดงถึงโอกาสที่อัตรา

ผลตอบแทนที่จะเกิดข้ึนจริงไมเปนไปตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยหากสวนเบ่ียงเบน

มาตรฐานย่ิงสูงข้ึนเทาใดจะแสดงวาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงข้ึนเทานั้น  

 2.2 การคํานวณคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน (coefficient of variance) เพื่อเปรียบเทียบ

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับตอหนึ่งหนวยความเส่ียง กองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูง

หมายความวากองทุนรวมนั้นมีเส่ียงความสูง แตหากกองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันตํ่า 

หมายความวากองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงตํ่า 

 2.3 การคํานวณคาความแปรปรวน (variance) เปนมาตรฐานวัดการกระจายตัวของ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ซึ่งสะทอนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนจริงไมเปนไปตาม

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว หากสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนยิ่งสูงข้ึนเทาใด จะ

แสดงถึงการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังที่สูงข้ึนเทานั้น นั่นหมายถึง ความเส่ียงจาก

การลงทุนจะเพิ่มสูงข้ึนไปดวย 

 3.  การวิเคราะหการวัดผลการดําเนินงานของแตละกองทุนดวยวิธีของ Jensen, Treynor 

และ Sharpe ซึ่งเปนการวัดผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมที่ปรับดวยคาความเส่ียงในการ

ลงทุนแลว เพื่อมิใหเปนการเพียงแตผลตอบแทนเพียงอยางเดียว 

4.  สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 4.1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 

 4.2 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) สัมประสิทธิ์การแปรผัน (coefficient 

of variance) ความแปรปรวน (variance) 

  4.4 การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมาตรวัดใช 3 แนวคิด คือ  

 1.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 

 2.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 

  3.  มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
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 การคํานวณคาทางสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลสามารถทําไดโดย 
 
 1. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 เพื่อวัตถุประสงคในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ผลตอบแทนท่ีใชในการ

ประเมินผลการดําเนินงาน จึงเปนผลตอบแทนของกองทุนรวม ซึ่งคํานวณจากอัตราการเปล่ียนแปลง

ของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาและปรับคาดวยเงินปนผลจาย ซึ่งเปนแนวความคิด

เชนเดียวกับการหาอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาการลงทุน (holding period return) แลวจึงนําอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษา มาหาคาเฉลี่ย 
 
 ถาให 

 Rpt คืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

 NAVt คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

 NAVt-1 คือมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 

 Dt คือเงินปนผลจายในเวลา t 
 

  Rpt = 
1t

t1tt

NAV

DNAVNAV

−

− +−
 

 
 โดย 
 

  มูลคาทรัพยสินสุทธิ์ของกองทุน = 
ลงทุนจํานวนหนวย

หนี้สินยสินรวมมูลคาทรัพ −
 

  
  

 การวิเคราะหในชวงเวลาที่ทําการศึกษา อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย ( pR  ) คํานวณไดดังนี้ 
 

 pR   = ∑
=

n

1t
ptR / n 

 
 
เมื่อ 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 Rpt  คือมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 

 n  คือจํานวนชวงเวลาที่ทําการศึกษา 

  



 

 

47 

 

 2. ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
 ความเส่ียงของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( pσ ) ของอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี้ 
 

 pσ   = ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −∑
=

n

1t
ppt

2 n/)RR(
21

 

 

เมื่อ 

 pσ   คือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 Rpt  คือมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 n  คือจํานวนชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
  
 สําหรับความเส่ียงสวนที่เปนความเส่ียงที่เปนระบบ (systematic) สามารถใชคาเบตาของ

กองทุนรวมเปนตัวบงชี้ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เมื่อเทียบกับ

ความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาดได 
 
 pβ   = 2

mpm /σσ  
 
เมื่อ 

 pβ   คือคาเบตาของกองทุนรวม 

 pmσ  คือคาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม กับ

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 2
mσ  คือคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 

ในการศึกษาคร้ังนี้ ผูวิจัยไดใชดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในการคํานวณหาดัชนีตลาดเพื่อ

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชขอมูลดัชนีพันธบัตรรายวัน 

 อัตราผลตอบแทนของตลาดสามารถหาไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

    

mtR  = 
tmt

1mtmt

I

)II(

−

−−
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เมื่อ 

  

mtR  คืออัตราผลตอบแทนของตลาดตราสารหน้ีในชวงที่ t 

mtI   คือดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในชวงที่ t 

1mtI −  คือดัชนีพันธบัตรรัฐบาลในชวงที่ t-1 

 

 การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม กับผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย

ตลาด จะใชคํานวณอัตราผลตอบแทนโดยการหาอัตรารอยละของการเปล่ียนแปลงของดัชนีดัชนี

พันธบัตรในแตละงวดเวลา ดวยการหาคาเฉล่ียถวงน้ําหนักของอัตราผลตอบแทนแตละงวดเวลาของ

ทุกหลักทรัพยในตลาด โดยใชสัดสวนของมูลคาตลาด (market capitalization) เปนตัวถวงน้ําหนัก 

แลวจึงหาคาเฉลี่ยดังนี้ 
 

mR    = n/R
n

1t
mt∑

=
 

 
เมื่อ 

 mtR   คืออัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 

 mR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

 n  คือจํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 

 

 ความเส่ียงของตลาด 

 การวัดความเส่ียงของตลาดจะใชการวัดจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน

ของตลาดดังนี้  

  

 mσ  = 
2/1n

1t

2
mmt n/)RR( ⎥⎦

⎤
⎢⎣
⎡ −∑

=
 

 

เมื่อ 

 mσ  คือความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 mR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

 mtR  คืออัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 

 n  คือจํานวนชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
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 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Coefficient of Correlation) 
 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด ดังนี้  

 

 R  = mppm / σσσ  

 

เมื่อ 

 R  คือคาสัมประสิทธิสหสัมพันธของกองทุน 

 pmσ  คือความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของ 

   ตลาด หรือ 
n

)RR)(RR( mmtppt −−∑
 

 pσ  คือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 mσ  คือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 

 โดยที่คาของสัมประสิทธิ์สหสัมพันธดังกลาวอาจเปนไดต้ังแต -1 ถึง +1 กลาวคือ 

 ถา R เทากับ -1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธตอกันในทางตรงขามอยางสมบูรณ กลาวคือแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

กองทุนและผลตอบแทนของตลาดจะเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (สวนทางกัน) อยางแทจริง 

 ถา R เทากับ +1 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดมี

ความสัมพันธตอกันในทางเดียวกันอยางสมบูรณ กลาวคือแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของ

กองทุนและผลตอบแทนของตลาดจะเปนไปในทิศทางเดียวกัน ในขณะเดียวกันอยางแทจริง 

 ถา R เทากับ 0 แสดงวาผลตอบแทนของกองทุนรวมกับผลตอบแทนของตลาดไมมี

ความสัมพันธตอกัน กลาวคือแนวโนมการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของ

ตลาดไมมีความเกี่ยวของกัน  

 
 สัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance : CV) 
 เปนการเปรียบเทียบความเส่ียงตอผลตอบแทน 1  หนวย ซ่ึงถากองทุนรวมมีคา CV ตํ่า 

หมายความวากองทุนรวมนั้นมีคาความเส่ียงนอย แตหากกองทุนรวมที่มีคา CV สูง หมายความวา

กองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงมาก 

 

 CV  = pp R/σ  
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เม่ือ 

 CV  คือคาสัมประสิทธิการแปรผัน 

 pσ   คือความเส่ียงของกองทุนรวม 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 
 3.  การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ี 
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 
 เปนวิธีการวัดโดยดูคาอัลฟา ( pα ) ซ่ึงจะช้ีใหเห็นความสามารถบริหารกองทุนไดผลตอบแทน

ในระดับที่สูงกวาของกองทุนที่ไมมีความเส่ียงเมื่อคา pα เปนบวก 

 เปรียบเทียบความแตกตางระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทน

ที่ควรจะเปน เรียกวาคาอัลฟาของกองทุน )( pα  

   

 pα   = [ ]pfmfp )RR(RR β−+−  

   

 ถาคา pα มีคาเปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทน

ที่ตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 

 ถาคา pα มีคาเปนลบ แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน

ที่ตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 

   
  มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
 เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนที่ปรับดวยคาความเส่ียง (risk-adjusted return) โดยความเส่ียงที่ใชตามแนวคิดไดแก คาเบตา 
 
 มาตรวัดของ Treynor  = pfp /)RR( β−  

 

เมื่อ 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

 fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 

 pβ   คือคาเบตาของกองทุนรวม 
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คา Treynor’s Ratio ยิ่งสูงถือวาผูจัดการกองทุนรวมสามารถทําผลตอบแทนสวนเพิ่มไดมาก 

ตอ 1 หนวยความเส่ียง 

 
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
 เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนโดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่

ปรับดวยคาความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความ

เส่ียงแลว โดยความเส่ียงทีใชตามแนวคิดนี้ไดแก สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

แนวทางคํานวณมีดังนี้ 

 

 คํานวณคามาตรวัดของ Sharpe (Sharpe’s measure) 
 
  มาตรวัดของ Sharpe  =  pfp /)RR( σ−  

 
  
เม่ือ 

 pR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

 fR   คืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 

 pσ   คือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของกองทุนเฉลี่ย 

  

 คา Sharpe Ratio ยิ่งสูงถือวาผูจัดการกองทุนสามารถทําผลตอบแทนสวนเพ่ิมไดมากตอ 1 

หนวยความเส่ียง ณ ระดับความเส่ียงที่เทาเทียมกัน 

 

 

  



บทที่4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

  การศึกษาในคร้ังนี้เลือกทําการศึกษากองทุนรวมตราสารหนี้ 2 ประเภท คือ  

 1.  กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจํานวน 10 กองทุน ประกอบดวยไมมีนโยบายจายเงินปนผล 9 

กองทุน และมีนโยบายจายเงินปนผล 1 กองทุน 

  2.  กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมประสงคจะดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยจํานวน 11 กองทุน ประกอบดวยไมมีนโยบาย

จายเงินปนผล 9 กองทุน และมีนโยบายจายเงินปนผล 2 กองทุน 

 การเลือกศึกษากองทุนรวมตราสารหนี้ที่เริมเปดดําเนินการ และดําเนินโครงการจนถึงเดือน 

29 มิถุนายน 2550 โดยแบงวิธีการศึกษาออกเปน 3 สวนคือ  

  1.  การศึกษาผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้  

  2.  การศึกษาความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้  

  3.  การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ 

  

 ผลจากการศึกษาแสดงตามรายละเอียดดังนี้ 
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1.  ผลการศึกษาผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารหน้ี 
   
 ตาราง 8 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทุน 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

(รอยละ)    (
∑
=
n

1t ptR
/ n) อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหนี้ทีด่ํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล   

กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหน้ี (PFF) 0.0117 17 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.0145 11 

กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.0145 11 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.015 10 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.0153 9 

กองทุนเปดทิสโกพนัธบัตรเพิ่มคา1 (TISCOEI1) 0.0139 12 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.016 7 

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.0155 8 

กองทุนเปดทิสโกมลิเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.0161 6 

กองทุนรวมตราสารหนี้ทีด่ํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงนิปนผล  

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.681 3 

กองทุนรวมตราสารหนี้ทีไ่มดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล  

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) 0.0114 18 
กองทุนเปดยูโอบีมนันี่ฟนด1 (UOBMF1) 0.0127 15 
กองทุนเปดยูโอบีมนันี่ฟนด2 (UOBMF2) 0.0125 16 
กองทุนเปดยูโอบีมนันี่ฟนด3 (UOBMF3) 0.0128 14 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.0162 5 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี2 (PF2) 0.0174 4 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) 0.016 7 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.0131 13 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบ้ิลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.0155 8 
กองทุนรวมตราสารหนี้ทีไ่มดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล  

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 0.848 2 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 1.689 1 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม    

สูงสุด 1.689  
ตํ่าสุด 0.0114  
ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Total Return 
Index หรือ TBDC)  0.0129  
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จากตาราง 8 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้

ในชวงภาวะอัตราดอกเบ้ียปรับตัวลดลง ไดคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเปนบวกทุกกองทุน ซึ่ง

แสดงวาการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนตางใหผลตอบแทนในระดับตาง ๆ กัน โดย

กองทุนรวมที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียมากที่สุดคือกองทุนรวมกองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 

(AYFDEBT2) ใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับ 1.689 อีกทั้งยังใหผลตอบแทนสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอีกดวย ซึ่งหากพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมโดย

ยังไมไดปรับดวยคาความเส่ียง ถือไดเปนกองทุนที่นาสนใจในการลงทุนมากที่สุด ในขณะกองทุนรวมที่

ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าสุดคือกองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) ใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 0.0114 และยังมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ตอวันของตัวแทนตลาดที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ 0.0129 จึงถือไดวากองทุนเปดไอเอ็นจี

ไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) เปนกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีความนาสนใจในการลงทุนนอยที่สุดเชนกัน 

 หากพิจารณาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของตัวแทนตลาดนั้น พบวามีกองทุนรวมตราสารหน้ี

จํานวน 16 กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของตัวแทน

ตลาด แตมีกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวน 5 กองทุน ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันตํ่ากวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตัวแทนตลาด แสดงใหเห็นวาการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้แมวาจะ

ใหอัตราผลตอบแทนที่ดี แตก็ยังมีกองทุนรวมตราสารหนี้บางกองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่า

กวาอัตราผลตอบแทนของตัวแทนตลาด 
   
ตาราง 9 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

รายชื่อกองทนุ 
อัตราผลตอบแทน
เฉล่ีย (รอยละ) 

อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0147 3 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.6810 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0142 4 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 1.2685 1 

ดัชนีราคาพันธบัตรรฐับาล (Government Bond Total Return Index หรือ TBDC)  0.0129   
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จากตาราง 9 เปนการเปรียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันกองทุนรวมตราสารหนี้ตาม

นโยบายการลงทุนแตละประเภท ซึ่งพบวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกประเภทใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

สูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด โดยกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวา

เกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายปนผลมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงที่สุดเทากับ 1.2685 อันดับ

ที่ 2 คือกองทุนตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผลใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ 

0.6810 อันดับที่ 3 คือกองทุนตราสารหนี้ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผลใหผลตอบแทนเฉล่ีย

ตอวันเทากับ 0.0147 และอันดับสุดทายคือกองทุนตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวา

เกณฑมาตรฐานที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล ใหผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ 0.0142  

แสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมี

นโยบายจายปนผลถือวามีนโยบายการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงที่สุด และกองทุน

รวมตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผลใหอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันในอันดับรองลงมา 

โดยอาจพิจารณาจากนโยบายการจายเงินปนผลไมไดเกิดกระแสเงินสดที่แทจริง ซึ่งจากการคํานวณ

ดังกลาวมีการนําเอาเงินปนผลที่มีการประกาศจายบวกกลับเขาไปสงผลใหมูลคาสินทรัพยสุทธิเฉล่ีย

ตอวันของกองทุนรวมมีคาสูงข้ึนอีกดวย และเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับตัวแทนของตลาดน้ันพบวา

กองทุนรวมตราสารหน้ีทุกนโยบายการลงทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงกวา ซึ่งแสดงใหเห็นวา

การบริหารกองทุนรวมตราสารหน้ีนั้นมีจัดการกองทุนจากการกระจายการลงทุน ที่กอใหเกิดอัตรา

ผลตอบแทนท่ีดีกวา 

อยางไรก็ตามคาของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่คํานวณไดนั้นเปนเพียงขอมูลพื้นฐานในการ

พิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนที่ยังไมมีไดมีการคํานึงถึงความเส่ียงของผลตอบแทน

ของกองทุนรวมตราสารหนี้ ซึ่งจะไดทําการศึกษาในหัวขอตอไป 
 

2.  ความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหน้ี 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการศึกษาความเสี่ยงของกองทุนรวมดวยการพิจารณาถึง คํานวณ

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน

เพื่อนํามาวิเคราะหความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหนี้ 

2.1 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การเปรียบเทียบความเส่ียงที่จะไดรับผลตอบแทนของกองทุน

รวมตราสารหนี้นั้นจะพิจารณาความเสี่ยงของกองทุนรวมตรสารจากการคํานวณคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหนี้ ที่ควรจะไดรับจะผิดพลาด

ไปจากผลตอบแทนเฉล่ีย pR  เทาใด ซึ่งคาที่ไดแสดงดังตาราง 11 
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ตาราง 10 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทุน 
สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
∑
=

−
n

1t

/n)pRpt(R 2
21

) อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    
กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้ (PFF) 0.0004 9 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.0003 10 

กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.0001 12 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.0003 10 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.0003 10 

กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพิ่มคา1 (TISCOEI1) 0.0002 11 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.0003 10 

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.0003 10 

กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.0003 10 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล   

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.0085 2 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดาํรงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงนิปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 0.0009 5 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด1 (UOBMF1) 0.0002 11 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด2 (UOBMF2) 0.0002 11 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด3 (UOBMF3) 0.0003 10 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.0008 6 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้2 (PF2) 0.0006 8 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) 0.0026 4 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.0006 8 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.0007 7 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดาํรงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล  

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวปีนผล (ONE-DP) 0.0063 3 

กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 0.0104 1 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 0.0104  

ตํ่าสุด 0.0001  
ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Total 
Return Index หรือ TBDC)  

0.0017   
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 จากตาราง 10 พบวากองทุนรวมตราสารหน้ีมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในการลงทุนระหวาง 

0.0001 ถึง 0.0104 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คํานวณไดนี้แสดงใหเห็นถึงความเส่ียงรวมของแตละ

กองทุน โดยที่กองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงจะแสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้นั้น 

มีคาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (Rpt) ของกองทุนรวม ผิดไปจากอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับ ( pR ) 

มากข้ึนนั้นเอง และเมื่อนําผลการคํานวณคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานแตละกองทุนมาทําการ

เปรียบเทียบกันพบวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีคาความเส่ียงตอวัน

เทากับ 0.0104 ซึ่งมีคาความเส่ียงของกองทุน pσ สูงที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมตราสารหนี้ที่

ทําการศึกษาทุกกองทุน แสดงวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย (Rpt) ของกองทุนที่ผิดไปจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ควรจะไดรับ ( pR ) สูงกวา

กองทุนรวมตราสารหนี้กองทุนอ่ืน ๆ ที่ทําการศึกษา 

 เมื่อนําผลการคํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารหนี้มาเปรียบเทียบกับ

คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแทนตลาด พบวากองทุนรวมตราสารหน้ีที่ทําการศึกษาสวนใหญมี

คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานนอยกวาตัวแทนตลาด และมีเพียง 3 กองทุนเทานั้นที่มีคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานสูงกวาตลาดคือ กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีคา pσ เทากับ 

0.0104 กองทุนเปดธนสาร (TSARN)  มีคา pσ เทากับ 0.0085  โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวี

ปนผล (ONE-DP) มีคา pσ เทากับ 0.0063 และกองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) มีคา 

pσ เทากับ 0.0026 ในขณะท่ีตัวแทนตลาดมีคา pσ เทากับ 0.0017 แสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพการ

บริหารกองทุนรวมตราสารหน้ีสวนใหญ กอใหเกิดการกระจายความเสี่ยงที่ดีเนื่องจากมีคาอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ีย (Rpt) ของกองทุนรวม ผิดไปจากอัตราผลตอบแทนที่ควรจะไดรับ ( pR ) นอยกวา

ตลาด 
 
ตาราง 11 คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

รายชื่อกองทุน 
สวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปน 0.0003 4 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0084 1 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงิน

ป
0.0008 3 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปน 0.0083 2 

ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Total Return Index หรือ 
TBDC)  

0.0017   
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จากตาราง 11 เมื่อพิจารณาความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการ

ลงทุนพบวามีจํานวน 2 นโยบายการลงทุนที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาตัวแทนตลาดคือ

กองทุนรวมตราสารหน้ีทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

0.0084 และกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการ

จายเงินปนผล มีคาเฉลี่ยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.0083 ในขณะที่คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ของตัวแทนตลาดเทากับ 0.0017 แสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้ 2 นโยบายการลงทุนนี้มีคา

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม (Rpt) ผิดไปจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่ควรจะไดรับ ( pR ) ใน

ระดับสูงกวาอีก 2 นโยบายการลงทุนที่มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่ากวาตัวแทนตลาดคือกองทุนรวม

ตราสารหนี้ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผลมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.0003 และ

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปน

ผล มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.0008 เนื่องจาก 2 นโยบายนี้มีอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวม ผิดไปจากอัตราผลตอบแทนที่ควรจะไดรับนอยกวาตลาดอีกดวย 

 

 2.2 การเปรียบเทียบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 

 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ เปนคาที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวม กับอัตราผลตอบแทนของตลาดซ่ึงคาที่ไดจะอยูระหวาง -1 ถึง +1 เคร่ืองหมายแสดงถึง

ทิศทางของความสัมพันธ สวนตัวเลขที่แสดงถึงระดับของความสัมพันธ ซึ่ง 

หากตัวเลขมีคาใกล +1 หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนมีความสัมพันธในเชิง

เสนตรงในทิศทางเดียวกันอยางสมบูรณกับอัตราผลตอบแทนของตลาด นั่นก็คืออัตราผลตอบแทนของ

ตลาดเพิ่มอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มดวย  

ในทางกลับกันหากมีคาใกล -1 หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนมีความสัมพันธ

ในเชิงเสนตรงในทางตรงกันขามกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดอยางสมบูรณ 
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ตาราง 12 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทุน 
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  

( mp/pm σσσ ) 
อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    
กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้ (PFF) 0.0782 10 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.0737 13 

กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.1015 5 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.0874 8 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.0726 14 

กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพิ่มคา1 (TISCOEI1) 0.1294 3 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.0781 11 

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.2064 1 

กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.1790 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.0444 18 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 0.0441 19 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด1 (UOBMF1) 0.0540 16 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด2 (UOBMF2) 0.0508 17 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด3 (UOBMF3) 0.0550 15 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.0113 21 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้2 (PF2) 0.0773 12 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) 0.1005 6 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.1079 4 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.0957 7 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 0.0830 9 

กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 0.0142 20 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 0.2064   

ตํ่าสุด 0.0113   
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จากตาราง 12 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุนรวมตราสารหนี้ที่ทําการศึกษานั้น แสดง

ใหเห็นวาเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนหรือลดลง อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร

หนี้จะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับตลาด โดยอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตร

รัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงที่สุดเทากับ 0.2064 มีความสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของตลาดมากที่สุด ในขณะที่กองทุนเปดกองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 

(SCBSOF6) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตํ่าที่สุดเทากับ 0.0113 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาดนอยที่สุด และเนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษานั้นเปนชวงที่อัตราดอกเบ้ียเงินฝากมีอัตราที่ตํ่า 

ผูมีเงินออมพยายามมองหาการลงทุนประเภทอ่ืนที่ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงิน เชน การ

ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล หรือหุนกูภาคเอกชน  เปนตน ซึ่งจะเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลใหอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดอยูในระดับที่ดี จากผลการดํานวณจากตารางจึงแสดงใหเห็นวากองทุนรวมตรา

สารหนี้ที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงจะความนาสนใจในการลงทุนมากกวา กองทุนรวมตราสารหน้ี

ที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตํ่ากวา 
   
ตาราง 13 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุนจําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

รายชื่อกองทนุ 
สัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ 

อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.1118 1 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0444 4 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0663 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0486 3 

 
 จากตาราง 13 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุนรวมตราสารหนี้ทุกนโยบายการลงทุนที่

ทําการศึกษามีคาใกลเคียงกับ +1 ซึ่งแสดงวากองทุนรวมตราสารหนี้มีอัตราผลตอบแทนเปนไปใน

ทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตัวแทนตลาด โดยอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหน้ี

ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธสูงสุดเทากับ 0.1118 จึงแสดงวามี

อัตราผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของตัวแทนตลาดมากที่สุด รองลงมาคือ

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปน

ผล มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธอันดับสองเทากับ 0.0663 อันดับตอมาคือกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มี

การกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธอันดับสามเทากับ 0.0486 และกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล 

มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธตํ่าสุดเทากับ 0.0444 ซึ่งแสดงวามีอัตราผลตอบแทนเปนไปทิศทางเดยีวกบั

อัตราผลตอบแทนของตัวแทนตลาดตํ่าสุด 



 

 

61 

 

  
 2.3 คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

 เปนคาที่แสดงความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน 1 หนวย ในการเปรีบบเทียบคาสัมประสิทธิ์

การแปรผัน คาบวกที่มากกวาจะมีคาความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับสูงกวาคาบวกที่นอยกวา 

และในสวนของคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่มีคาเปนลบนั้นไดวา คาลบที่นอยกวาจะมีคาความเส่ียงตอ

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่ากวาคาลบที่มากกวา 
 
ตาราง 14 คาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน  

(Coefficient of Variance: CV) 
 

รายชื่อกองทนุ สัมประสิทธิ์การแปรผัน  ( pR/pσ ) อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหน้ี (PFF) 3.3133 7 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 1.9130 12 
กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.7134 20 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 2.1116 8 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 1.8756 13 
กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพ่ิมคา1 (TISCOEI1) 1.1581 18 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 1.8477 14 
กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 1.8352 15 
กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 1.7411 16 
กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 1.2436 17 
กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 7.8668 2 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด1 (UOBMF1) 1.9511 11 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด2 (UOBMF2) 1.9608 9 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด3 (UOBMF3) 1.9600 10 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 4.6884 3 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี2 (PF2) 3.5133 6 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) 16.2291 1 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 4.6319 4 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 4.5063 5 
กองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 0.7361 19 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 0.6157 21 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 16.2291   
ตํ่าสุด 0.6157   
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 จากตาราง 14 จะไดวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่ทําการศึกษามีคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน

เปนบวกทุกกองทุน แสดงวากองทุนที่มีคาเปนบวกมากที่สุดจะมีคาความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนท่ี

ไดรับสูงที่สุด โดยกองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูงสุด

เทากับ 16.2291 จึงมีคาความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับสูงที่สุด ในขณะที่กองทุนเปดอยุธยา

ตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันตํ่าสุดเทากับ 0.6157 จึงมีคาความ

เส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุด 
 
ตาราง 15 สัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกนโยบายการลงทุน 
 

รายชื่อกองทนุ สัมประสิทธิ์การแปรผัน อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 1.8343 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 1.2436 3 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายจายเงินปนผลปนผล 5.2564 1 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.6759 4 

 

 จากตาราง 15 กองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไม

มีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูงสุดอันดับ 1 เทากับ 5.2564 มีคาความ

เส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงที่สุด อันดับ 2 คือกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปท่ีไมมีนโยบายการ

จายเงินปนผล มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเทากับ 1.8343 อันดับ 3 คือกองทุนรวมตราสารหนีท้ัว่ไปทีม่ี

นโยบายการจายเงินปนผล มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเทากับ 1.2436 อันดับสุด 4 คือกองทุนรวมตรา

สารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผล มีคา

สัมประสิทธิ์การแปรผันเทากับ 0.6759 ซึ่งมีความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับตํ่าที่สุด 

 คาสัมประสิทธิ์การแปรผันชี้ใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมประสงคจะดํารงอัตราสวน

การลงทุนตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ไมมีนโยบาย

การจายเงินปนผลมีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน 1 หนวยสูงที่สุด อันเนื่องมาจากคาเฉลี่ยของ

สัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมตราสารหนี้ดังกลาวมีคาสูงกวากองทุนรวมตราสารหนี้กลุมอ่ืน 
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ตาราง 16 คาเบตา ( pβ ) ของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทุน คาเบตา ( 2
m/σpmσ ) อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    
กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้ (PFF) 0.0151 12 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.0094  15 

กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.0048 20 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.0125 13 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.0090 16 

กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพิ่มคา1 (TISCOEI1) 0.0090 16 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.0099 14 

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.0254 8 

กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.0217 10 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.1791 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 0.0189 11 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด1 (UOBMF1) 0.0067 18 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด2 (UOBMF2) 0.0061 19 

กองทุนเปดยูโอบีมันนี่ฟนด3 (UOBMF3) 0.0068 17 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.0420 5 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้2 (PF2) 0.0233 9 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) 0.1155 3 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.0333 6 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.0311 7 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 0.2484 1 

กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 0.0703 4 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 0.2484   

ตํ่าสุด 0.0048   

  

 คาเบตา ( pβ )เปนคาของความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ซึ่งเปนตัวที่สําคัญใน

การพิจารณาตัดสินในลงทุน เนื่องจากเปนความเสี่ยงที่ไมสามารถกําจัดใหหมดไปไดดวยการกระจาย
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การลงทุนออกไป เชน การลดคาเงิน เปนตน ซึ่งเปนความเส่ียงที่เมื่อเกิดข้ึนแลวสงผลกระทบตอทุก

กองทุนเพียงแตผลกระทบแตละกองทุนที่ไดรับจะเปนไปในอัตราตางกันเทานั้น สําหรับกองทุนที่มีคา

เบตา ( pβ )นอยกวา 1 เปนกองทุนรวมที่ปรับตัวชา คือถาสภาพตลาดดีข้ึน ราคาของกองทุนรวม

ประเภทนี้จะเคล่ือนไหวในอัตราที่ชากวาตลาด แตในทางตรงกันขาม ถาสภาพตลาดเลงลงกองทุนรวม

ประเภทนี้จะมีราคาที่เคล่ือนไหวในทางที่ลดลงชากวาตลาด สวนกองทุนที่มีคาเบตา ( pβ )มากกวา 1 

เปนกองทุนรวมที่ปรับตัวเร็ว เพราะราคาของกองทุนรวมเหลานี้จะเคล่ือนไหวเร็วกวาตลาด แตราคา

ลดลงอยางรวดเร็วกวาตลาดดวยถาสภาพตลาดเลวลง 

 จากตาราง 16 คาเบตา ( pβ )ของทุกกองทุนรวมตราสารหน้ีที่ทําการศึกษามีคานอยกวา 1 

ทุกกองทุน แสดงวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่ทําการศึกษามีการปรับตัวชา หรือมีความเส่ียงดานราคา

นอยนั่นเอง อีกทั้งทุกกองทุนยังมีคาเบตา ( pβ )เปนบวก ซึ่งแสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่

ทําการศึกษาจะมีการปรับตัวเปนไปในทิศทางเดียวกันกับตลาด แตจะมีการปรับตัวที่ชากวา จากผล

การคํานวณโดยโครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) มีคาเบตาสูงที่สุดเทากับ 

0.2484 ซึ่งแสดงใหเห็นวามีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับตัวแทนตลาดเส่ียงสูงที่สุด 

ในขณะที่กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) มีคาเบตาตํ่าสุดเทากับ 0.0048 จึงเปนกองทุนรวมตรา

สารหนี้ที่มีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับตัวแทนตลาดนอยสุด 
 
ตาราง 17 คาเบตา ( pβ ) ของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

รายชื่อกองทุน คาเบตา อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0130 4 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.1791 1 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0315 3 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.1594 2 

 
 จากตาราง 17 พบวากองทุนรวมตราสารหนี้กองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการ

จายเงินปนผล มีคาเบตา ( pβ ) เทากับ 0.1791 และกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุน

นอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผลมีคาเบตา ( pβ ) เทากับ 0.1594 ทั้ง 2 นโยบาย

การลงทุนนี้มีคาใกลเคียงกับ  1 มากที่สุด และมีคาเปนบวก จึงแสดงใหเห็นวา 2 นโยบายการลงทุนนี้มี

การเคลื่อนไหวดานราคาเร็ว จึงมีความเส่ียงเปนไปทิศทางเดียวกับตลาดมากที่สุด สวนกองทุนรวมตรา

สารหนี้ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผลมีคาเบตา ( pβ )เทากับ 0.0130 กองทุนรวมตราสารหนี้ที่

มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปนผลมีคาเบตา ( pβ ) 
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เทากับ  0.0315 ซึ่งมีคาเบตา ( pβ )ตํ่ากวานั้นจะมีคาเคลื่อนไหวดานราคาชากวา จึงมีความเส่ียงที่

นอยกวาตลาด 
 

3.  การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 
 3.1 มาตรวัดของ Jensen 
 
ตาราง 18 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Jensen ของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทนุ 
มาตรวัด Jensen 

( [ ]p)fRmR(fRpR β−+− ) 
อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    
กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหน้ี (PFF) 0.000055 17 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.000084 12 
กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.000084 12 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.000088 11 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.000092 9 
กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพ่ิมคา1 (TISCOEI1) 0.000078 13 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.000098 6 
กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.000090 10 
กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.000096 7 
กองทุนรวมตราสารหน้ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯที่มีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.006725 3 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 0.000052 18 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด1 (UOBMF1) 0.000066 15 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด2 (UOBMF2) 0.000064 16 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด3 (UOBMF3) 0.000067 14 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.000096 7 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี2 (PF2) 0.000112 5 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) 0.003082 4 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.000067 14 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.000093 8 
กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 0.008395 2 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 0.016830 1 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 0.016830   
ตํ่าสุด 0.000052   

  

จากตาราง 18 คาอัลฟา ( pα ) ใหความหมายวา ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนสวนเกิน หรือ

สวนชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีเทาใด ถาผลตอบแทนสวนเกินหรือสวน
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ชดเชยความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ในตลาดเปน 0 ฉะนั้น คาอัลฟา ( pα ) ที่มีคา

เปนบวก ยอมดีกวาอัลฟา ( pα )ที่เปนลบ เพราะอัลฟา ( pα ) เปนคาบวกหมายถึงการที่สภาพตลาดที่

ไมมีการเคลื่อนไหว หรือในขณะท่ีกลุมหลักทรัพยในตลาดใหผลตอบแทนโดยเฉล่ียเทากับผบตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีคาอัลฟา ( pα ) เปนบวก ยัง

สามารถทํากําไรหรือไดรับผลตอบแทนสวนเกิน (excess return) ได และในทางตรงกันขามถาลงทุนใน

ตราสารหนี้ที่มีคาอัลฟา ( pα ) เปนลบ สามารถทําใหผูลงทุนขาดทุนไดถาสภาพตลาดไมมีการ

เคล่ือนไหวในทิศทางที่ดีข้ึน 

 คาเบตา ( pβ ) ใหความหมายถึงการที่ผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมตราสารหนี้ จะมี

การเปล่ียนแปลงไหวตัวตามผลตอบแทนสวนเกินของตลาดอยางไร เชน คาเบตา ( pβ ) ของกองทุน

รวมตราสารหนี้เทา 1 ถาอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่ไดรับจากตัวแทนตลาดเกินกวาที่คาดหมายไว 

1% ผลตอบแทนสวนเกินจากกองทุนรวมตราสารหนี้ จะมากกวาที่คาดหมาย 1 % เปนตน 

 มาตรวัดของ Jensen จึงเปนการคํานวณผลตอบแทนสวนเกินหรือสวนชดเชยความเส่ียงใน

การลงทุนในตลาด pfm )RR( β− อันเปนสวนที่มีความสัมพันธกับความเส่ียงทั้งหลายที่เกิดข้ึนใน

ตลาด ซึ่งมีผลกระทบตอการดําเนินงานของแตละกองทุนในอัตราตาง ๆ กัน 

จากผลการคํานวณคาตามมาตรวัดของ Jensen ดังตาราง 18 พบวากองทุนรวมตราสารหนี้

ทุกกองทุนที่ทําการศึกษามีคาอัลฟา ( pα ) บวกทุกกองทุนนั้นแสดงใหเห็นวา การลงทุนในกองทุนรวม

ตราสารหนี้สามารถสรางกําไรสวนเกินหรือไดรับผลตอบแทนสวนเกินได โดยกองทุนเปดอยุธยาตรา

สารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีผลการดําเนินงานดีที่สุด คาตามมาตรวัดของ Jensen สูงสุดเทากับ 

0.016830 สวนตราสารหนี้ที่สรางกําไรสวนเกินหรือผลตอบแทนสวนเกินนอยที่สุดคือ กองทุนเปดไอ

เอ็นจีไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) มีผลการดําเนินงานดอยที่สุด คาตามมาตรวัดของ Jensen ตํ่าสุด

เทากับ 0.000052 ดังนั้นหากผลตอบแทนสวนเกินของตลาดเทา 1 หนวย การลงทุนในกองทุนเปด

อยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) จะใหผลตอบแทนที่ดีข้ึน 0.016830 สวนการลงทุนใน

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) จะใหผลตอบแทนสวนเกินเพียง 0.000052 เทานั้น 

ในทางกลับกัน หากสภาพตลาดเลวลงกวาที่คาดไวจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุน

เปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) ตํ่ากวาที่คาดหมายสูงมากที่สุด ตรงกันขามการลงทุน

ในกองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินตํ่ากวาที่คาดหมายไว

ในอัตรานอยกวา เนื่องจากมีคาการเปลี่ยนแปลงไหวตัวตามอัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาดตํ่า

ที่สุด 
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ตาราง 19 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Jensen ของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการ

ลงทุน 
 

รายชื่อกองทนุ มาตรวัด Jensen อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.000085 4 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.006725 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.000411 3 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.012612 1 

 

 จากตาราง 19 เปรียบเทียบผลการดําเนินงานจากมาตรวัดของ Jensen พบวากองทุนรวม

ตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผล มีผลการ

ดําเนินงานดีที่สุด มีคาตามมาตรวัดของ Jensen สูงสุดคือ 0.012612 รองลงมาคือกองทุนรวมตราสาร

หนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล คาตามมาตรวัด Jensen เทากับ 0.006725 อันดับ 3 คือ

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปน

ผล คาตามมาตรวัด Jensen เทากับ 0.000411 และกองทุนรวมตราสารหน้ีทั่วไปที่ไมมีนโยบายการ

จายเงินปนผล มีผลการดําเนินงานดอยที่สุด มีคาตามมาตรวัดของ Jensen เทากับ 0.000085 

 จากผลการคํานวณพบวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑ

มาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผลสามารถสรางผลตอบแทนสวนเกินไดสูงที่สุด และมีการ

เปล่ียนแปลงไหวตัวตามผลตอบแทนของตลาดสูงตามไปดวย สวนกองทุนรวมตราสารหน้ีทั่วไปที่ไมมี

นโยบายการจายเงินปนผล สรางผลตอบแทนสวนเกินไดตํ่าที่สุด ในทางกลับกันจะมีการเปลี่ยนแปลง

ไหวตัวตามผลตอบแทนของตลาดตํ่า แสดงใหเห็นวาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ใน

ชวงเวลาที่ทําการศึกษานั้นการลงทุนในกลุมกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวา

เกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผลจะไดรับผลตอบแทนสวนเกินที่ดีที่สุด 
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3.2 มาตรวัดของ Treynor 
 
ตาราง 20 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Treynor สําหรับกองทุนตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทนุ 
 

มาตรวัด Treynor 

( p)/βfRpR( − ) 
อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    
กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหน้ี (PFF) 0.0038 14 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.0091 9 

กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.0177 4 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.0072 11 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.0104 6 

กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพ่ิมคา1 (TISCOEI1) 0.0088 10 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.0101 7 

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.0037 15 

กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.0046 13 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.0377 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 0.0029 17 

กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด1 (UOBMF1) 0.0101 7 

กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด2 (UOBMF2) 0.0106 5 

กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด3 (UOBMF3) 0.0100 8 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.0024 18 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี2 (PF2) 0.0049 12 

กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) 0.0009 20 

กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.0021 19 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.0031 16 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 0.0339 3 

กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 0.2394 1 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 0.2394   

ตํ่าสุด 0.0009   

ดัชนีราคาพันธบัตรรฐับาล(Government Bond Total Return Index ) 0.0001   
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 จากตาราง 20 การประเมินผลประกอบการของกองทุนรวมตราสารหนี้ ของ Treynor เปนการ

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหน้ีปรับดวยคาความเสี่ยงที่เปนระบบของ

กองทุน ( pβ ) ซึ่งเปนคาความชันของเสนแสดงคุณลักษณะของหลักทรัพย จะเปนเครื่องชี้ความไวตอ

การเปล่ียนแปลงได ความชันมาก ๆ ความเส่ียงจะยิ่งสูง และไดนําคาเบตา ( pβ ) คํานวณหาดัชนีเพื่อ

ใชวัดประสิทธิภาพของการบริหารกองทุนรวมตราสารหนี้ 

ผลการคํานวณพบวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีคาตามมาตรวดั 

Treynor สูงที่สุด เทากับ 0.2394 แสดงใหเห็นวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 

มีผลการดําเนินงานดีกวา 0.2394 ตอหนึ่งหนวยความเส่ียง ในทางกลับกันกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มี

ผลการดําเนินงานตํ่าสุดคือกองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) มีคาตามมาตรวัด Treynor 

เทากับ 0.0009 เนื่องจากผลการคํานวณคาตามมาตรวัด Treynor ดอยที่สุด 

เมื่อพิจารณาคาตามมาตรวัด Treynor แตละกองทุนเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาด

พบวา กองทุนรวมตราสารหนี้มีคาอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงเปนบวกทุกกองทุน และมี

คาสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดอีกดวย แสดงใหเห็นวาการลงทุนกองทุนรวมตราสารหนี้ทุก

กองทุนใหอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงที่สูงกวาตลาด จึงถือไดวาการลงทุนในตราสารหนี้

สรางอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีกวา  
 
ตาราง 21 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Treynor ของกองทุนตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการ

ลงทุน 
 

รายชื่อกองทนุ มาตรวัด Treynor อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0084 3 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0377 2 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.0052 4 

กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.1366 1 

ดัชนีราคาพันธบัตรรฐับาล (Government Bond Total Return Index หรือ  TBDC)  0.0001   
 
 จากตาราง 21 พบวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกประเภทมีผลการดําเนินงานดีกวาตัวแทน

ตลาด โดยกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการ

จายเงินปนผล มีผลการดําเนินงานดีที่สุด คาตามมาตรวัดของ Treynor สูงสุดเทากับ 0.1366 

รองลงมาคือกองทุนรวมตราสารหน้ีทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาตามมาตรวัดของ 

Treynor เทากับ 0.0377 อันดับ 3 คือกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มี

คาตามมาตรวัดของ Treynor เทากับ 0.0084 สวนกองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีการกระจายการลงทุน
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นอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มีผลการดําเนินงานดอยที่สุด คาตามมาตร

วัดของ Treynor ตํ่าสุดเทากับ 0.0052 ในขณะที่ผลการดําเนินงานของตัวแทนตลาด มีคาตามมาตรวัด

ของ Treynor เทากับ 0.0001 จากผลการคํานวณผลการวัดประสิทธิภาพปรากฎวาการลงทุนใน

กองทุนรวมตราสารหนี้มีประสิทธิภาพดีกวาตลาด  
 

3.3 มาตรวัดของ Sharpe 
 
ตาราง 22 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Sharpe ของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุน 
 

รายชื่อกองทนุ มาตรวัด Sharpe 

p)/fRpR( σ−  
อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหน้ี (PFF) 0.1472 16 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม1 (1MM1) 0.3061 10 
กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) 0.8204 3 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม2 (1MM2) 0.2840 11 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม3 (1MM3) 0.3236 9 
กองทุนเปดทิสโกพันธบัตรเพ่ิมคา1 (TISCOEI1) 0.4911 5 
โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอ็มเอ็ม4 (1MM4) 0.3373 7 
กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) 0.3332 8 
กองทุนเปดทิสโกมิลเลียนแนรฟนด1 (TISCOMN1) 0.3596 6 
กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอตัราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล   
กองทุนเปดธนสาร (TSARN) 0.7970 4 

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปนผล    

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหน้ี (INGTFIF) 0.0603 20 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด1 (UOBMF1) 0.2703 12 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด2 (UOBMF2) 0.2643 14 
กองทุนเปดยูโอบมัีนน่ีฟนด3 (UOBMF3) 0.2697 13 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) 0.1340 17 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี2 (PF2) 0.1864 15 
กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) 0.0385 21 
กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง9 (SCBSOF9) 0.1171 19 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีสเตเบิ้ลอินคัมฟนด2 (MSI2) 0.1359 18 
กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล    

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณทวีปนผล (ONE-DP) 1.3489 2 
กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 1.6182 1 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม     

สูงสุด 1.6182   
ตํ่าสุด 0.0385   
ดัชนีราคาพันธบัตรรฐับาล (Government Bond Total Return Index 
หรือ TBDC)  

0.0401   
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 การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ตามมาตรวัดของ Sharpe เปนการวัด

ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรโดยวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม โดย 

Sharpe ไดพิจารณาจากความเส่ียงรวม pσ ของกองทุนรวม เนื่องจาก Shapre เห็นวาโดยแทจริงแลว

ไมมีใครที่จะบริหารกองทุนไดโดยสามารถที่จะขจัดความเส่ียงไมมีระบบใหหมดไปได คาตามมาตรวัด

ของ Sharpe เปนคาความชันของสมการเสนตรงที่แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย

ของกองทุนรวมตราสารหนี้ pR กับความเส่ียงของกองทุนรวม pσ จุดเร่ิมของเสนความสัมพันธอยูที่

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียง fR ดังนั้นยิ่งคาตามมาตรวัดของ Sharpe สูงกองทุน

รวมตราสารหนี้นั้นยิ่งมีประสิทธิภาพดี เนื่องจากใหผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงข้ึนเมื่อเทียบกับความเสี่ยง  1 

หนวย 

 จากตาราง 22 พบวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีผลการ

ดําเนินงานดีที่สุด คาตามมาตรวัดของ Sharpe สูงสุดเทากับ 1.61816 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบผล

การดาํนเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ัทุกกองทุนกับตัวแทนตลาด พบวามีเพียง 1 กองทุนเทานั้น

ที่มีผลการดําเนินงานดอยกวาตลาดคือกองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) มีคาตามมาตรวัด

ของ Sharpe ตํ่าสุดเทากับ 0.03845 ในขณะที่ผลการดําเนินงานของตัวแทนตลาดมีคาตามมาตรวัด

ของ Sharpe เทากับ 0.04013 จึงแสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีความนาสนใจในการลงทุน

มากที่สุดคือกองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) ซึ่งนอกจากจะมีอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียตอหนึ่งหนวยความเส่ียงดีกวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่ทําการศึกษาแลวยังมีอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียตอหนึ่งหนวยความเส่ียงที่สูงกวาตัวแทนตลาดอีกดวย ในทางกลับกันกองทุนรวมกองทุนเปด

ทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) เนื่องจากมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอหนึ่งหนวยความเส่ียงตํ่าสุด

แลวยังมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่ดอยกวาตัวแทนตลาดอีกดวย 
  
ตาราง 23 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Sharpe ของกองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการ

ลงทุน 
 

รายชื่อกองทุน มาตรวัด Sharpe อันดับ 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงินปน 0.3780 3 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปนผล 0.7970 2 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการจายเงิน 0.1641 4 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการจายเงินปน 1.4835 1 

ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Total Return Index หรือ 
TBDC)  

0.0401   
 



 

 

72 

 

 จากตาราง 23 พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอหนึ่งหนวยความเส่ียงซ่ึงแบงตามนโยบาย

การลงทุนนั้น ดีกวาคาเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนของตลาดทุกนโยบายโดยกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีผล

การดําเนินงานดีสุดคือกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานมี

นโยบายการจายเงินปนผล มีคาตามมาตรวัดของ Sharpe สูงสุดเทากับ 1.4835 รองลงมาคือกองทุน

รวมตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาตามมาตรวัดของ Sharpe เทากับ 0.7970 

อันดับ 3 คือกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มีคาตามมาตรวัดของ 

Sharpe เทากับ 0.3780 สวนกองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีการกระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑ

มาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มีผลการดําเนินงานดอยที่สุด มีคาตามมาตรวัดของ Sharpe 

ตํ่าสุดเทากับ 0.1641 ในขณะที่คาตามมาตรวัดของ Sharpe ของตัวแทนตลาด เทากับ 0.0401  

จากผลการคํานวณแสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่ทําการศึกษาสวนใหญใหอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียตอหนึ่งหนวยความเส่ียงที่ดี จึงมีความนาสนใจในการลงทุนถึงแมวาจะเปนนโยบาย

การลงทุนที่แตกตางกัน แตมีผลการดําเนินงานที่ใกลเคียงกันตางกันสรางผลตอบแทนที่ดีสําหรับผู

ลงทุนมากกวาตัวแทนตลาด จึงแสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกนโยบายการลงทุนมี

ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนที่คอนขางดี 

 

ตาราง 24 อันดับผลการดําเนินงานจากการใชมาตรวัดของ Jensen, Treynor และ Sharpe ของ

กองทุนรวมตราสารหนี้จําแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

รายชื่อกองทนุ Jensen  Treynor  Sharpe  

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการ

จายเงินปนผล 
0.000085 4 0.0084 3 0.3780 3 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการ

จายเงินปนผล 
0.006725 2 0.0377 2 0.7970 2 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯไมมีนโยบายการ

จายเงินปนผล 
0.000411 3 0.0052 4 0.1641 4 

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศฯมีนโยบายการ

จายเงินปนผล 
0.012612 1 0.1366 1 1.4835 1 

 

 จากตาราง 24 ผลการวิเคราะหจากการนํามาตรวัดทั้ง 3 มาเปรียบเทียบกัน พบกวาทั้ง 3 

มาตรวัดใหผลการวิเคราะหที่ใกลเคียงกัน โดยกองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีการกระจายการลงทุนนอย

กวาเกณฑมาตรฐานมีนโยบายการจายเงินปนผล มีผลการดําเนินงานดีที่สุดในชวงที่ทําการศึกษา 

รองลงมาคือกองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไปที่มีนโยบายการจายเงินปนผล สวนอันดับ 3 และ 4 คือ
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กองทุนรวมตราสารหน้ีทั่วไปที่ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล และกองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการ

กระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐานไมมีนโยบายการจายเงินปนผลตามลําดับ และทกุกองทนุมี

ผลการดําเนินงานที่ดีกวาผลการดําเนินงานของตัวแทนตลาด 

 จากผลการศึกษาพบวาผลการวิเคราะหตามมาตรวัดของ Treynor และ Sharpe มีผล

เหมือนกัน แตมาตรวัด Jensen มีผลที่แตกตางกับ 2 มาตรวัดดังกลาว ซึ่งอาจเปนเพราะคาตามมาตร

วัดของ Treynor และ Sharpe นั้นเปนการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอหนึ่งหนวยความเส่ียง 

ถึงแมวา Treynor จะพิจารณาเฉพาะความเส่ียงที่เปนระบบ ในขณะที่ Sharpe จะพิจารณาถึงความ

เส่ียงรวม สําหรับมาตรวัดของ Jensen นั้นจะวัดโดยการพิจารณาการบริหารกองทุนไดผลตอบแทน

เฉล่ียในระดับที่สูงกวาหลักทรัพยที่ไมมีความเส่ียงเมื่อคาอัลฟา ( pα ) เปนบวกซ่ึงแสดงใหเห็นวา

กองทุนรวมตราสารหนี้นั้นสรางอัตราผลตอบแทนสวนเกิน 



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
สรุปผลการวิเคราะห 
 ความมุงหมายของการศึกษา 
 จากการศึกษาคร้ังนี้ผูวิจัยมีความมุงหมายในการศึกษาผลตอบแทน ความเสี่ยง และ

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 ความสําคัญของการวิจัย 
 เพื่อเปนการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และวัดผลการดําเนินงานของกองทุน

รวมตราสารหนี้ เพื่อใชเปนขอมูลเบ้ืองตนในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 ของเขตของการวิจัย 
 ประชากรที่ใชในการศึกษาคร้ังนี้ประกอบดวย 

 1. กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศสํานักงานคณะกรรมการ

กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต) จํานวน 10 กองทุน แบงออกเปนประเภทที่ไมมีนโยบาย

การจายเงินปนผลจํานวน 9 กองทุน และประเภทมีนโยบายการจายเงินปนผลจํานวน 1 กองทุน 

2. กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมประสงคจะดํารงอัตราสวนการลงทุนตามประกาศสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต) จํานวน 11 กองทุน แบงออกเปนประเภท

ไมมีนโยบายการจายเงินปนผลจํานวน 9 กองทุน และประเภทมีนโยบายการจายเงินปนผลจํานวน 2 

กองทุน 
วิธีการดําเนินการวิจัย 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาวิเคราะหผลการดําเนินงานและความเส่ียงของแตละกองทุน

เปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ที่รวบรวมเปนรายเดือนต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ.2544 ถึง

เดือนธันวาคม 2549 ดังนี้ 

 1.  ขอมูลราคาปด มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยของแตละกองทุน (Net Asset Value หรือ 

NAV) ของหนวยลงทุน  

 2.  ขอมูลอัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมที่จะคํานวณ

จากการเปล่ียนแปลงของราคาปดของหนวยลงทุน และจากการเปลี่ยนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิ

ของหนวยลงทุนในชวงระยะเวลาดังกลาว 

 3.  คาเฉล่ียอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond 

Total Return Index หรือ TBDC)  
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 4. อัตราดอกเบ้ียถัวเฉล่ีย 12 เดือนจาก 5 ธนาคารใหญ ประกอบดวย ธนาคารกรุงเทพ 

ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารกรุงศรี และธนาคารกรุงไทย 
การเก็บรวบรวมขอมูล 
ขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ เปนขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) ซึ่งทําการเก็บ

รวบรวมจากเอกสาร วารสาร และงานศึกษาที่เกี่ยวของ จากหนวยงานทั้งภาครัฐและเอกสาร เชน 

ธนาคารแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมยูโอบี

จํากัด สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย หองสมุดของมหาวิทยาลัย 

รวมทั้งการใชขอมูลจากอินเทอรเนทในการเขาเวบไซดของหนวยงานตาง ๆ ที่ไดกลาวมาแลวขางตน 
สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 1. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารหนี้ 

2. การวัดความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหนี้ โดยใชคา 

2.1 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation)  

2.2 สัมประสิทธิ์การแปรผัน (coefficient of variance)  

2.3ความแปรปรวน (variance) 

  3. การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมมาตรวัดใช 3 แนวคิด คือ  

 3.1 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 

  3.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 

  3.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 

 จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมตราสารหนี้แตละกองทุนนั้น

พบวา มีกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวน 16 กองทุน ที่มีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตัวแทน

ตลาด และมีกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวน 5 กองทุน ที่มีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตัวแทน

ตลาด โดยที่กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดคือ 

1.689 สวนกองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่าวันตํ่าที่สุดคือ 

0.0114 หากพิจารณาแตเพียงอัตราผลตอบแทนเพียงอยางเดียวโดยมิไดคํานึงถึงความเส่ียงของ

กองทุนรวมตราสารหนี้พบวากองทุนรวมตราสารสวนใหญสรางผลตอบแทนท่ีดีกวาตัวแทนตลาด แตก็

ยังมีกองทุนรวมตราสารหนี้บางกองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนท่ีตํ่ากวาตัวแทนตลาด จึงอาจแสดงให

เห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้มิใชทุกกองทุนที่จะสามารถใหผลตอบแทนที่ดีตัวแทนตลาด ซึ่งหากผู

ลงทุนจะพิจารณาแตเพียงผลตอบแทนเพียงอยางเดียวก็ควรที่จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสาร
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ประเภทที่ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงที่สุด และไมเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีที่ใหผลตอบแทน

เฉล่ียตํ่ากวาตัวแทนตลาด 

อยางไรก็ตามจากการศึกษาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารหน้ีจําแนกตาม

นโยบายการลงทุนพบวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกประเภทมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอวันของตัวแทนตลาดทุกประเภท ซึ่งแสดงใหเห็นวากองทุนรวมทุกนโยบายการ

ลงทุนสามารถสรางผลตอบแทนที่ดีกวาตัวแทนตลาดถึงแมวานโยบายการลงทุนจะแตกตางกันก็ตาม 

หากแตกองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศของ ก.ล.ต. มีนโยบายการจายเงินปน

ผลสามารถสรางผลตอบแทนเฉล่ียสูงที่สุดโดยมีคาผลตอบแทนเฉลี่ยเทากับ 1.2685 ซึ่งหากพิจารณา

แตอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจึงอาจถือวากองทุนรวมที่อยูในนโยบายดังกลาวมีความนาลงทุนที่สุด สวน

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต.ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มี

ผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่าสุดเทากับ 0.0142 แสดงใหเห็นวากองทุนรวมตราสารนี้ในกลุมดังกลาวมีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยที่ตํ่ากวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีนโยบายอ่ืน ๆ จึงเปนนโยบายที่มีความนาสนใจ

ในการลงทุนตํ่าสุดเนื่องจากสรางผลตอบแทนเฉล่ียที่ตํ่าสุด 
การวิเคราะหความเสี่ยง 

 เมื่อพิจารณาคาความเส่ียงรวมดวยการศึกษาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทนุรวมตรา

สารหนี้แตละกองทุนพบวามีกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวน 17 กองทุนที่มีความเส่ียงรวมตอวันตํ่ากวา

ความเส่ียงของตัวแทนตลาด และมีกองทุนรวมตราสารหน้ีจํานวน 4 กองทุน ที่มีคาความเสี่ยงรวมตอ

วันสูงกวาความเส่ียงรวมของตัวแทนตลาด โดยที่กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) 

มีคาความเส่ียงรวมสูงที่สุด มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงสุดเทากับ 0.0104 ซึ่งหากนําไป

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนจะเห็นวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 ก็ใหผลตอบแทนในอัตรา

สูงเชนกัน ดังนั้นจึงเปนไปในทิศทางเดียวกันคือ การลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงก็จะมีความเส่ียงสูง

เชนกัน ในขณะที่กองทุนเปดบัวหลวงธนทวี (B-TNTV) มีคาความเส่ียงรวมตํ่าที่สุด มีคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานตํ่าสุดคือ 0.0001  

หากพิจารณาเปรียบเทียบความเส่ียงรวมของกองทุนจําแนกตามประเภท พบวากองทุนรวม

ตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. มีนโยบายการจายเงินปนผล และกองทุนรวมตรา

สารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. มีนโยบายการ มีความเส่ียงรวมสูงกวาตัวแทนตลาด มคีา

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉล่ียเทากับ 1.2685 และ 0.6810 ตามลําดับ แสดงวากองทุนรวมตราสารหน้ี

ทั้ง 2 นโยบายการลงทุนมีการบริหารการลงทุนที่ยังไมดีนัก เนื่องจากยังคงมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ในระดับสูงกวาตัวแทนตลาด สวนกองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. ไมมี

นโยบายการจายเงินปนผล กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต.ไมมีนโยบาย  



 

 

77 

 

มีความเส่ียงรวมตํ่ากวาตัวแทนตลาด มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉล่ียเทากับ 0.0142 และ 0.0147  

ตามลําดับ ในขณะที่ตัวแทนตลาดมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉล่ียเทากับ 0.0129 แสดงวากองทุน

รวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล กองทุนรวม

ตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต.ไมมีนโยบาย มีการบริหารการลงทุนที่ดีเนื่องจากมี

ความเส่ียงที่ตํ่ากวาตัวแทนตลาด เนื่องจากมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่ากวา สะทอนถึงโอกาสที่

อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดข้ึนจริงไมเปนไปตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตํ่ากวาตัวแทนตลาด ซึ่ง

แสดงวาความเส่ียงตํ่าเชนกัน 

 การศึกษาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธทุกกองทุนมีคาใกลเคียง +1 แสดงวาทุกกองทุนมีอัตรา

ผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตัวแทนตลาด ผลการศึกษาพบวา

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 (SCBGB8/12) มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 

0.2064 แสดงใหเห็นวากองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 มีความไวตอการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงที่สุด โดยหากอัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนแปลงไปจะ

สงผลใหผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12  เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนตาม

ไปในทิศทางเดียวกันสูงที่สุด ในทางกลับกันหากผลตอบแทนเฉล่ียของตัวแทนตลาดเปล่ียนแปลงลดลง 

กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรรัฐบาล8/12 ก็จะปรับตัวลดลงตามตัวแทนตลาดมากที่สุดเชนกัน จึง

อาจถือวาเปนความเสี่ยงเนื่องจากกองทุนรวมที่มีการปรับตัวตามตัวแทนตลาดสูงเพราะมีคาความผัน

ผวนของผลตอบแทนสูงนั้นเอง ในขณะที่กองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 (SCBSOF6) มีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธตํ่าที่สุดเทากับ 0.0113 แสดงวากองทุนเปดไทยพาณิชยเฉพาะเจาะจง6 มคีวาม

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่ตํ่าที่สุด เนื่องจากมีความสัมพันธอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดนอยที่สุด ซึ่งหากอัตราผลตอบแทนของตลาดมีการปรับตัวลดลง กองทุนเปดไทยพาณิชย

เฉพาะเจาะจง6 จะปรับตัวลดลงตามในสัดสวนที่ ตํ่ากวา หากแตการปรับตัวเพิ่มข้ึนตามอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดก็ตํ่าเชนกัน  

หากพิจารณาตามประเภทกองทุนรวมตราสารหนี้ตามนโยบายการลงทุน พบวากองทุนรวม

ตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มีความผันผวนของ

อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด เนื่องจากมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเฉล่ียสูงสุดคือ 0.1118 แสดงวาหาก

ผลตอบแทนของตลาดมีการเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลใหกองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตาม

ประกาศ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายการจายเงินปนผลมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันสูงที่กวานโยบายอ่ืน 

ๆ ในขณะที่กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศมีนโยบายการจายเงินปนผลมีความ

ผันผวนของผลตอบแทนเฉลี่ยตํ่าที่สุดเทากับ 0.0444 เนื่องจากมีอัตราการปรับตัวในทิศทางเดียวกับ
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ผลตอบแทนเฉลี่ยของตัวแทนตลาดต่ําที่สุด ทั้งอาจเปนผลมาจากสัดสวนการลงทุนของกองทุนรวม

นั่นเอง 

 ผลการศึกษาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมตราสารหน้ีแตละกองทุนพบวากองทุน

เปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทนท่ีไดรับตํ่าสุด โดยมี

คาสัมประสิทธการแปรผันตํ่าสุดเทากับ 0.6157 ในขณะที่กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) 

มีความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงสุด โดยมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูงสุดเทากับ 16.2291 

 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหนี้จะแยกพิจารณากนัในแต

ละสวนเม่ือนํามาพิจารณาประกอบกันจะไมสามารถระบุไดวากองทุนรวมใดที่นาลงทุนมากที่สุด ซึ่ง

จะตองทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนปรับดวยคาความเส่ียงในการวิเคราะหประสิทธิภาพการ

ดําเนินงานของกองทุนรวม จึงมีการวัดผลการดําเนินงานดวยการปรับดวยความเส่ียง 
การวิเคราะหผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ี 
การวัดผลการดําเนินงานดวยคาตามมาตรวัดของ Jensen 

จากการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ดวยมาตรวัดของ Jensen 

พบวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีผลการดําเนินงานดีที่สุดโดยมีคาตามวัด

ของ Sharpe สูงสุดเทากับ 0.016830 แสดงใหเห็นวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 สามารถ

สรางกําไรสวนเกินไดดีที่สุดหากเปรียบเทียบกับกองทุนรวมตราสารหน้ีดวยกัน เนื่องจากการใชมาตร

วัดของ Jensen นั้นเปนการวัดผลการดําเนินงานโดยการวัดผลตอบแทนสวนเกิน โดยผูลงทุนสามารถ

กระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียงได จึงวัดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม ภายใต

สมมติฐานที่วากองทุนรวมตราสารหน้ีที่มีนโยบายการลงทุนเหมือนกันจึงมีความเส่ียงเทากัน แตสวน

ชดเชยความเส่ียงที่แตกตางกัน คาตามมาตรวัดของ Sharpe ที่คํานวณไดจะสามารถบงบอกไดวาการ

ลงทุนในกองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 ที่ใหผลตอบแทนท่ีดีกวา ในขณะที่กองทุนเปดไอเอ็นจี

ไทยตราสารหนี้ (INGTFIF) มีผลการดําเนินงานดอยที่สุดโดยมีคาตามวัดของ Sharpe ตํ่าสุดเทากับ 

0.000052 แสดงใหเห็นวามีสวนชดเชยความเส่ียงที่ตํ่าที่สุด จากการนําคาตามมาตรวัดของ Sharpe 

มาเปรียบเทียบกันระหวางกองทุนพบวากองทุนเปดไอเอ็นจีไทยตราสารหนี้มีคาผลตอบแทนสวนเกิน

ตอ  1 หนวยความเส่ียงที่ตํ่าสุดนั่นเอง 

ผลการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้แบงตามนโยบายการลงทุนพบวา

กองทุนรวมตราสารหน้ีที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศมีนโยบายการจายเงินปนผล มีผลการ

ดําเนินงานดีที่สุดเนื่องจากผลตอบแทนสวนเกินดีที่สุดเมื่อนําคาที่ไดมาเปรียบเทียบกับกองทุนรวมตรา

สารหนี้นโยบายอ่ืน ๆ ที่ทําการศึกษา โดยมีคาตามวัดของ Sharpe สูงสุดเทากับ 0.012612 สวน

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. ไมมีนโยบายการจายเงินปนผล มีผลการ
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ดําเนินงานดอยสุด เนื่องจากมีคาตามวัดของ Sharpe ตํ่าสุดเทากับ 0.000085 แสดงใหเห็นวาถึงจะ

สรางกําไรสวนเกินไดตํ่าสุด อยางไรก็ตามกองทุนรวมตราสารหนี้ที่ดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. 

ไมมีนโยบายการจายเงินปนผลมีคาผลการดําเนินงานตามมาตรวัดของ Sharpe เปนบวก บงบอกไดวา

สามารถสรางกําไรสวนเกินตอ 1 หนวยความเส่ียง โดยไมถึงกับขาดทุนจากการลงทุนเพียงแตมี

ผลตอบแทนท่ีตํ่ากวานโยบายอ่ืนที่ทําการศึกษา  

การวัดผลการดําเนินงานดวยคาตามมาตรวัดของ Treynor  

จาการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ตามมาตรวัดของ Treynor พบวา
กองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดเทากับ 0.2394 แสดง

ใหเห็นวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 สามารถสรางผลตอบแทนเฉล่ียตอ 1 หนวยความ

เส่ียงสูงที่สุด เพราะใหผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกวากองทุนรวมตราสารหนี้อ่ืนที่ทําการศึกษาในระดับ

ความเส่ียงที่เทากัน แต Treynor ใชคาความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น เพราะขอสมมติฐานที่วาการ

ลงทุนในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นจะสามารถกระจายความเส่ียงไดจนเหลือแตความเส่ียงที่เปนระบบ

เทานั้นที่ไมสามารถกระจายได เนื่องจากเปนความเส่ียงที่ไมสามารถควบคุมไดนั้นเอง ในขณะเดียวกัน

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีคาตามมาตรวัดของ Treynor ตํ่าสุดก็จะถือวาเปนกองทุนที่มีความนาสนใจ
ในการลงทุนตํ่าตามไปดวย โดยจากการศึกษาพบวากองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหน้ี4 (PF4) มี

ผลตอบแทนตํ่าสุดเนื่องจากมีคาตามมาตรวัดของ Treynor ตํ่าสุดคือ 0.0009 อยางไรก็ตามหากนํา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารหน้ีที่ทําการศึกษามาเปรียบเทียบกับผลตอบแทนเฉล่ียของ

ตัวแทนตลาดกลับพบวา กองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนสามารถสรางผลตอบแทนเฉลี่ยตอ 1 หนวย

ความเส่ียงที่สูงกวาตัวแทนตลาด จึงถือไดวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนที่ทําการศึกษามีผลการ

ดําเนินงานที่ดีกวาตัวแทนตลาด 

ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้แบงตามนโยบายการลงทุนพบวากองทุนรวม

ตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. มีนโยบายการจายเงินปนผล ใหผลตอบแทนเฉล่ีย

ตํ่า 1 หนวยความเสี่ยงสูงสุด มีคาตามมาตรวัดของ Treynor สูงสุด 0.1366 ซึ่งแสดงใหเห็นวามีผล

การดําเนินงานดีที่สุด ในขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้ที่ไมดํารงอัตราสวนตามประกาศ ก.ล.ต. ไมมี

นโยบายการจายเงินปนผลมีผลการดําเนินงานตํ่าสุด เนื่องจากมีผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง

ตํ่าสุดคือ 0.0052 แตพบวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกนโยบายการลงทุนมีผลการดําเนินงานที่ดีกวา

ตัวแทนตลาด ซึ่งมีผลตอบแทนตอ 1 หนวยความเส่ียงเพียง 0.0001 เทานั้น 

การวัดผลการดําเนินงานดวยคาตามมาตรวัดของ Sharpe 
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จากการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีดวยคาตามมาตรวัดของ 

Sharpe พบกวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 (AYFDEBT2) มีคามาตรวัด Sharpe สูงสุด

เทากับ 1.6182 สามารถสรางผลตอบแทนเฉล่ียตอ 1 หนวยความเส่ียงไดดีที่สุดหากเปรียบเทียบกับ

กองทุนรวมตราสารหนี้ดวยกัน เนื่องจากการใชมาตรวัดของ Sharpe นั้นเปนการวัดผลการดําเนินงาน

โดยมีสมมติฐานวาตลาดที่เขาลงทุนนั้นผูลงทุนสามารถกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียงได แตไม

สามารถจะขจัดความเส่ียงทั้งที่ไมเปนระบบและความเส่ียงที่เปนระบบใหหมดไปได จึงวัดดวยคาสวน

เบ่ียงเบนมาตรฐานซึ่งเปนความเส่ียงรวมของกองทุน ภายใตสมมติฐานที่วากองทุนรวมตราสารหนี้ที่มี

นโยบายการลงทุนเหมือนกันจึงมีความเส่ียงเทากัน แตสวนชดเชยความเสี่ยงที่แตกตางกัน คาตาม

มาตรวัดของ Sharpe ที่คํานวณไดจะสามารถบงบอกไดวาการลงทุนในกองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดม

ทรัพย2 ใหผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดในระดับความเส่ียงเทาเทียมกัน ในขณะเดียวกันเมื่อนําคาที่ไดมา

เปรียบเทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยของตัวแทนตลาด พบวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดมทรัพย2 มี

ผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงกวาตัวแทนตลาดอีกดวย จึงแสดงใหเห็นวากองทุนเปดอยุธยาตราสารอุดม

ทรัพย2 มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวากองทุนรวมตราสารหนี้ที่ทําการศึกษาเปรียบเทียบกัน และยังสูงกวา

ตัวแทนตลาดอีกดวย ในทางกลับกันกองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) ใหผลตอบแทนเฉล่ีย

ตอหนึ่งหนวยความเส่ียงตํ่าสุด มีคาตามมาตรวัดของ Sharpe ตํ่าสุดคือ 0.0385 ซึ่งนอกจากมี

ผลตอบแทนเฉลี่ยตอ 1 หนวยความเส่ียงตํ่ากวากองทุนรวมตราสารหน้ีที่ทําการศึกษาแลว ยังมี

ผลตอบแทนตํ่ากวาตัวแทนตลาดอีกดวย แสดงวากองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) มีความ

นาสนใจในการลงทุนตํ่าสุดเนื่องจากมีผลการดําเนินงานดอยสุด 

   

การอภิปรายผล 
 จากการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้คร้ังนี้นอกจากจะนํามา

เปรียบเทียบกันระหวางแตละกองทุนแลวยังนําอัตราผลตอบแทนที่ไดมาเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียดัชนี

ราคาพันธบัตรรัฐบาลซึ่งใชเปนตัวแทนราคาตลาดในการเปรียบเทียบ พบวากองทุนรวมตราสารหน้ี

สวนใหญมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่ดีกวาตัวแทนราคาตลาด เนื่องมาจากการลงทุนในกองทุนรวมตรา

สารหนี้นั้นถือเปนการลงทุนที่มีการกระจายการลงทุนไปในกลุมหลักทรัพยหลาย ๆ ตัว เพื่อสรางอัตรา

ผลตอบแทนท่ีดีกวาการลงทุนในหลักทรัพยตัวใดตัวหนึ่งเพียงตัวเดียว ประกอบกับกองทุนรวมตราสาร

หนี้จะลงทุนในหุนกูหรือพันธบัตร ซึ่งจะไดรับผลตอบแทนท่ีสม่ําเสมอในรูปของอัตราดอกเบ้ียและราคา

หุนกูหรือพันธบัตรซึ่งมีความผันผวนไมมาก 

 อยางไรก็ตามการลงทุนก็ยังคงมีความเส่ียง ผูวิจัยจึงทําศึกษาถึงความเส่ียงของกองทุนรวม

ตราสารหนี้ดวยการวัดดวยคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแตละกองทุน โดยที่กองทุนรวมตราสารหน้ี
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สวนใหญมักจะไดรับความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ีย เปนความเสี่ยงจากตลาดที่กอใหเกิดผลกระทบตอ

ราคาของหุนกูหรือพันธบัตร ยอมกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมดวย แตเนื่องจากตาม

หลักสากลการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมนั้นเปนการคํานวณมาจากราคาตลาดของ

ตราสารหนี้ ซึ่งถือเปนการสะทอนมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยที่กองทุนถืออยู ดังนั้นในกรณีที่มูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ปรับตัวลดลงเนื่องจากไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา

ดอกเบ้ียในระยะส้ัน ไมไดหมายความวากองทุนรวมและผูถือหนวยลงทุนขาดทุนจริงทันที หากแตเปน

การปรับตัวลงของอัตราผลตอบแทนตามอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่กองทุนลงทุนเทานั้น 

ซึ่งการวัดความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหนี้ดวยการใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะเปนการ

สะทอนถึงโอกาสที่อัตราผลตอบแทนที่จะเกิดข้ึนจริงไมเปนตามอัตราผลตอบแทนที่คาดหมาย หากคา

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานยิ่งสูงแสดงวาการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงเชนกัน และ

จากการศึกษาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารหน้ีนํามาเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียการ

ดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล พบวากองทุนรวมตราสารหนี้สวนใหญมีความเสี่ยงที่ตํ่ากวาคาเฉล่ียดัชนี

ราคาพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของสมลักษณ บุญโกมล (2550) ในการศึกษา

ความเส่ียงนั้นกองทุนรวมตราสารหนี้เปนกองทุนที่มีความเส่ียงตํ่าโดยตลอดชวงที่ทําการศึกษา 

 การวิเคราะหความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหนี้ดวยคาสัมประสิทธิ์การแปรผันพบวา

กองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธใกลเคียงกับ +1 ทุกกองทุน แสดงใหเห็น

วากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกับ

คาดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล อันเปนผลมาจากที่ไดกลาวมาแลวเบ้ืองตนวากองทุนรวมตราสารหน้ีจะ

ลงทุนในหุนกูหรือพันธบัตรรัฐบาลซึ่งจะไดรับผลตอบแทนในรูปของเบ้ีย เมื่อมีการปรับลงตัวข้ึนหรือลง

ของอัตราดอกเบ้ียของหลักทรัพยที่กองทุนลงทุนยอมสงผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนรวม

เชนกัน  

 การวัดผลการดําเนินงานปรับดวยคาความเส่ียงพบวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

ตราสารหนี้ตามมาตรวัดของ Jensen นั้นชี้ใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนสามารถสราง

ผลตอบแทนสวนเกินได ซึ่งมาตรวัดดังกลาวเปนการเปรียบเทียบระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุน

รวมกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียงโดยในการศึกษาคร้ังนี้ใชอัตราดอกเบ้ีย

เงินฝากประจํา 12 เดือนถัวเฉลี่ยของธนาคารพาณิชย ซึ่งถือเปนอัตราผลตอบแทนข้ันตํ่าที่ควรจะไดรับ

หากไมไดลงทุนในกองทุนรวม คาที่ไดจากการศึกษาที่ไดคือกองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนมีคาตาม

มาตรวัด Jensen เปนบวกทุกกองทุน สะทอนวากองทุนรวมตราสารหนี้สามารถสรางกาํไรสวนเกนิ โดย

จากการศึกษาคร้ังนี้ไดนําอัตราดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยมาใชในการคํานวณเปนตัวแทนของ

อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ดังนั้นเมื่อคาตามมาตรวัด Jensen เปนบวกทุกกองทุนแสดงวากองทุน
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รวมตราสารหนี้สามารถสรางอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังนั้นเอง ทั้งนี้เปน

ผลมาจากชวงเวลาที่ทําการศึกษาไดรับการสงเสริมการลงทุนจากหนวยงานภาครัฐบาลในการระดม

เงินทุนภายในประเทศเพื่อใหเกิดการขยายตัวทางเศรษฐกิจภายหลังจากที่เกิดวิกฤตการณทางการเงิน 

ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูในชวงปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ผูมีเงินออมจึงแสวงหาการ

สรางผลตอบแทนที่ดีกวาการฝากเงินภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับได เปนผลใหเกิดความตองการลงทุน

ที่สูงข้ึนอันเปนปจจัยหนึ่งที่มีผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนในการคํานวณราคาตลาดของ

กองทุนรวมตราสารหนี้ที่สูงข้ึนดวย 

 ผลการศึกษาผลการดําเนินงานตามมาตรวัดของ Treynor พบวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุก

กองทุนมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาตัวแทนราคาที่นํามาเปรียบเทียบคือคาดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล 

คาตามมาตรวัดนี้จะพิจารณาอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้นเนื่องจาก

มาตรวัดดังกลาวอยูภายใตสมมติฐานที่วาเมื่อมีการกระจายการลงทุนที่มีประสิทธิภาพแลวความเส่ียง

ที่ไมเปนระบบจะถูกขจัดใหหมดไป เหลือแตเพียงความเส่ียงที่เปนระบบที่ทุกกองทุนจะตองเผชิญ อัน

ไมสามารถขจัดใหหมดไปได ตางกับการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัดของ Sharpe ที่จะพิจารณา

อัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงรวมโดยมาตรวัดของ Sharpe อยูภายใตสมมติฐานที่วาการ

กระจายการลงทุนจะไมสามารถขจัดความเส่ียงที่ไมเปนระบบใหหมดไปได การพยายามขจัดความ

เส่ียงที่ไมเปนระบบใหหมดไปจะสรางคาใชจายที่สูงข้ึน ดังนั้นจะยังคงเหลือความเส่ียงไมเปนระบบอยู

ระดับหนึ่ง ซึ่งผลการศึกษาพบวามีเพียง 1 กองทุนเทานั้นที่มีอัตราผลตอบแทนตอหนึง่หนวยความเส่ียง

ตํ่ากวาคาดัชนีมาตรฐาน จึงสามารถสรุปไดวากองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุนสามารถสรางอัตรา

ผลตอบแทนท่ีดีภายใตระดับความเส่ียงหนึ่ง ทั้งนี้กองทุนรวมตราสารหนี้นับไดวาเปนการลงทุนที่มี

ศักยภาพสูงกวาที่ผูลงทุนรายยอยจะสามารถกระทําไดเอง อันเปนผลมาจากกองทุนรวมเปนการ

กระจายการลงทุนที่สามารถกระจายความเส่ียงภายใตแนวความคิดพื้นฐานจากทฤษฎีการกระจาย

ความเส่ียงที่เสนอโดย MarKowitz (1952) ไดชี้วาหากผูลงทุนสามารถลงทุนในหลักทรัพยเปนจํานวน

หลายหลักทรัพยแลวจะสามารถลดความเส่ียงที่ไมเปนระบบไปได ดังนั้นกองทุนรวมจึงนําเงินจากผู

ลงทุนรายยอยหลาย ๆ รายมารวมกันในปริมาณมากไปจัดสรรใหน้ําหนักการลงทุนในหลักทรัพยกลุม

ตาง ๆ  โดยการผานการวิเคราะหจากผูบริหารกองทุนที่มีความรูความสามารถ ที่สรางผลตอบแทน

ใหกับผูลงทุนไดดีกวาขอมูลที่ผูลงทุนสามารถคนควาและวิเคราะหไดเอง อยางไรก็ตามความ

ความสามารถในการสรางอัตราผลตอบแทนข้ึนอยูกับความสามารถของผูบริหารกองทุนดวยซ่ึงแยก

ออกเปน 2 ประการคือ ความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพยลงทุน และความสามารถในการ

คาดการณตลาดและเลือกลงทุนไดถูกจังหวะ ภายใตขอจํากัดในการลงทุนบางประการที่ถูกกําหนด

โดยกฎหมายอีกดวย  
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ขอเสนอแนะ 
 ผลการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองรวมตราสารหนี้แสดง

ใหเห็นวากองทุนรวมตราสารหน้ีมีความนาสนใจในการลงทุนอันเนื่องมาจากสามารถสรางอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสวนใหญที่สูงกวาตัวแทนราคาตลาด ในขณะเดียวกันมีความเส่ียงจากการลงทุนที่

ตํ่ากวาดวย ผูลงทุนที่มีความประสงคจะลงทุนเพียงระยะส้ันสามารถนําเฉพาะอัตราผลตอบแทนมา

พิจารณาตัดสินใจไดโดยเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด เนื่องจาก

การลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ันนั้น ความผันผวนของราคาจะตํ่า เปนผลมาจากการที่ตราสารหนี้นั้น

เปนกลุมหลักทรัพยที่มีการปรับตัวที่คอนขางชากวากลุมหลักทรัพยประเภทอ่ืน หากผูลงทุนที่ตองการ

ลงทุนระยะยาวควรที่พิจารณาถึงผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ซึ่งเปนวิธีการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนปรับดวยคาความเส่ียง โดยการศึกษาคร้ังนี้ใชวิธีการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุน

รวมตราสารหนี้ ดวย 3 มาตรวัดคือ มาตรวัดของ Jensen มาตรวัดของ Treynor และ มาตรวัดของ 

Sharpe ซึ่งทั้ง 3 มาตรวัดมีผลในทิศทางเดียวกันคือ กองทุนรวมตราสารหนี้สวนใหญมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีกวาตัวแทนตลาด ยกเวนกองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 (PF4) ที่มีคาตามมาตร

วัดของ Sharpe ตํ่ากวาตัวแทนตลาด หรือมีผลการดําเนินงานตํ่ากวาตัวแทนตลาด อันอาจเปนผลมา

จากการที่กองทุนเปดทรัพยบริบูรณตราสารหนี้4 มีคาความเส่ียงรวมที่สูงกวากองทุนอ่ืน ๆ บงบอกถึง

การมีความผันผวนของราคาท่ีสูงนั้นเอง  
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ประกาศสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
ที่ สจก.ร. 4/2544 

เรื่อง มาตรฐานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 
(Mutual Funds Performance Measurement Standards) 

 

 
 โดยท่ีขอ 35 (3) แหงประกาศคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยที่ กน.

46/2541 เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวม ลงวันที่ 16 ธันวาคม พ.ศ. 

2541 กําหนดให ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตองเปนไปตามหลักเกณฑและวิธีการที่สมาคม

กําหนด ดังนั้น อาศัยอํานาจตามความในขอ 25 แหงขอบังคับของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

คณะกรรมการสมาคมบริษัทจัดการลงทุนจึงออกขอกําหนดไวดังตอไปนี้ 

 

 ขอ 1  ใหยกเลิกประกาศสมาคมบริษัทจัดการลงทุนที่ สจก.ร. 3/2543 เร่ืองมาตรฐานการ

วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม (Mutual Funds Performance Measurement Standards) ลง

วันที่ 21 พฤศจิกายน พ.ศ. 2543 

 

 ขอ 2  ในประกาศนี้ 

 “คณะกรรมการสมาคม” หมายความวา คณะกรรมการของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

 “กองทุนรวม” หมายความวา กองทุนปดและกองทุนเปด 

 “กองทุนปด” หมายความวา กองทุนรวมประเภทไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนที่จัดต้ังและจัดการ

โดยบริษัทหลักทรัพย 

 “กองทุนเปด” หมายความวา กองทุนรวมประเภทรับซื้อคืนหนวยลงทุนที่จัดต้ังและจัดการโดย

บริษัทหลักทรัพย 

 “บริษัทหลักทรัพย” หมายความวา บริษัทหลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจ

หลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวม 

 “สมาชิก” หมายความวา สมาชิกของสมาคมบริษัทจัดการลงทุนที่ไดรับอนุญาตใหประกอบ

ธุรกิจหลักทรัพยประเภทจัดการกองทุนรวม 

 “ประเภทกองทุนรวม” หมายความวา ประเภทกองทุนรวมที่แบงตามนโยบายการลงทุนและ

วัตถุประสงคการลงทุนที่กําหนดไวในประกาศของสํานังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด

หลักทรัพย 
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 “สมาคม” หมายความวา สมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

 “คณะกรรมการกลุมธุรกิจ” หมายความวา คณะกรรมการของกลุมธุรกิจกองทุนรวมของ

สมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

 “คณะอนุกรรมการดานมาตรฐานการวัดผลการลงทุน” หมายความวา คณะอนุกรรมการ

ดานมาตรฐานการวัดผลการลงทุน ของกลุมธุรกิจกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 

 “สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.” หมายความวา สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพย 

 
หลักการในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 
 

 ขอ 3  ในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม สมาชิกจะตองรับผิดชอบใหขอมูลการ

วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่เผยแพรตอส่ือตาง ๆ และบุคคลทั่วไป ตลอดจนการนําเสนอ

ลูกคาใหม นั้น มีความยุติธรรม ถูกตอง และสมบูรณในอันที่จะส่ือความหมายที่แทจริงของผลการ

ดําเนินงานดังกลาว โดยจะตองไมกอใหเกิดความเขาใจผิด ทั้งนี้ ในการเปรียบเทียบเฉพาะกองทุนรวม

ที่จัดอยูในประเภทเดียวกันและในชวงเวลาเดียวกันเทานั้น 

 

 ขอ 4  วิธีการคํานวณผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ใหสอดคลองกับมาตรฐานของ 

Association for Investment Management and Research (AIMR) ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่ง

ประกอบดวยหลักการดังนี้ 

 (1) ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ถูกเสนอ จะตองเปนผลตอบแทนรวม (Total Return) 

ซึ่งวัดโดยการใชวิธีการลงบัญชีแบบหลักบัญชีคงคาง (Accrual Accounting) 

 (2) การคํานวณผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ใหวัดผลการดําเนินงานในแตละชวงเวลา

ในแบบถวงน้ําหนักตามระยะเวลา (Time-weighted) และนํามาหาผลตอบแทนรวมในชวงเวลาที่ยาว

กวา โดยการตอเชื่อมแบบเรขาคณิต (Geometric Link) 

 (3) ในกรณีที่มีการจายเงินปนผลหรือมีกระแสเงินสดเขาหรือออกอยางมีนับสําคัญใน

ระหวางชวงระยะเวลาที่มีการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ใหใชวิธี Modified Dietz ในการ

ประมาณอัตราผลตอบแทนแบบถวงน้ําหนักตามระยะเวลา (Time-weighted Return) ในชวง

ระยะเวลานั้น  
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การจะประเภทกองทุนรวม 
 

 ขอ 5  การจัดประเภทกองทุนรวมเพ่ือใชในการเปรียบเทียบ ใหพิจารณาจากวัตถุประสงคใน

การลงทุน (Investment Objectives) และนโยบายการลงทุน (Investment Policies) ตามที่ระบุใน

หนังสือชี้ชวนเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมนั้น ๆ และหรือลักษณะความเส่ียงในการลงทุน 

(Risk Profile) ที่ใกลเคียงกันเปนเกณฑ โดยใหสมาชิกสงหนังสือชี้ชวนแกสมาคมภายใน 15 วัน 

หลังจากปดการเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวมตอประชาชนคร้ังแรก พรอมระบุประเภทกองทุน

รวมแกสมาคม 

 การจัดประเภทของกองทุนรวมตาง ๆ และการเปล่ียนประเภทกองทุนรวมจะตองไดรับการ

อนุมัติจากคณะกรรมการกลุมธุรกิจ ทั้งนี้ คณะกรรมการกลุมธุรกิจอาจมอบหมายใหคณะอนุกรรมการ

ดานมาตรฐานการวัดผลการลงทุนหนาที่นี้แทน 

 

 ขอ 6  เกณฑมาตรฐาน (Approved Benchmark) ที่สมาคมอนุญาตใหนํามาเปรียบเทียบ

ผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จะตองเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับเกณฑมาตรฐานทีร่ะบุไวใน

โครงการจัดการกองทุนรวมนั้น ๆ กรณีที่ไมไดระบุเกณฑมาตรฐานในโครงการใหใชเกณฑมาตรฐาน

ดังนี้ 

 (1) กรณีที่เปนกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคหรือมีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยหรือ

ทรัพยสินอันเปนหรือเกี่ยวของกับตราสารแหงทุน จะตองเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย อันไดแก SET INDEX หรือ SET 50 หรือดัชนีอ่ืนใด 

 (ก) กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector Fund) ตองเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับดัชนี

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะกลุมธุรกิจ (ถามี) 

 (ข) กองทุนรวมที่ระบุอัตราสวนการลงทุนในแตละกลุมธุรกิจอยางชัดเจนในโครงการตอง

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเฉพาะกลุมธุรกิจนั้นถวง

น้ําหนักตามอัตราสวนที่ระบุในโครงการ 

 (2)  กรณีที่เปนกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคหรือมีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพยหรือ

ทรัพยสินอันเปนหรือเกี่ยวของกับตราสารแหงหนี้และหรือเงินฝาก จะตองเปรียบเทียบผลการ

ดําเนินงานกับเกณฑมาตรฐานดังนี้ 

  (ก) TBDC Government Bond Index (Total Return Index) สําหรับเปนเกณฑ

มาตรฐานของกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะยาว 
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  (ข) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียประเภทบุคคลธรรมดาวงเงิน 1.0 ลานบาท (ถามี) 

ระยะเวลา 1 ป ของธนาคารพาณิชย 3 แหง อันไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกร

ไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) เปนเกณฑมาตรฐานสําหรับกองทุน

รวมตราสารแหงหนี้ระยะส้ัน โดยอัตราดอกเบ้ียที่ใชในการคํานวณใหมีผลใชบังคับวันเดียวกับที่

ธนาคารพาณิชยดังกลาวมีการประกาศบังคับใช 

  (ค) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียประเภทบุคคลธรรมดาวงเงิน 1.0 ลานบาท (ถามี) 

ระยะเวลา 3 เดือน ของธนาคารพาณิชย  3 แหง อันไดแก ธนาคากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคาร

กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) เปนเกณฑมาตรฐานสําหรับกองทุน

รวมตลาดเงิน โดยอัตราดอกเบ้ียที่ใชในการคํานวณใหมีผลบังคับวันเดียวกับที่ธนาคารพาณิชย

ดังกลาวมีการประกาศบังคับใช 

  (ง) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ที่ไมไดระบุอัตราสวนการลงทุนที่ชัดเจนในโครงการใหใช

คาเฉลี่ยระหวางเกณฑมาตรฐานตาม (ก) และ (ข) ในสัดสวนที่เทากัน 

  (จ) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ที่ระบุอัตราสวนการลงทุนในตราสารแหงหนี้และเงินฝาก

อยางชัดเจนในโครงการใหใชคาเฉลี่ยถวงน้ําหนักระหวางเกณฑมาตรฐานตาม (ก) และ (ข) 

  ทั้งนี้โดยมีรายละเอียดอัตราอางอิงยอนหลังตามเกณฑมาตรฐานของกองทุนรวมที่มี

วัตถุประสงคหรือมีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินอันเปนหรือเกี่ยวของกับตราสารแหง

หนี้และหรือเงินฝาก  

 (3)  กรณีที่เปนกองทุนรวมผสมและผสมแบบยืดหยุนที่มีวัตถุประสงคหรือมีนโยบายการ

ลงทุน ทั้งในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอันเปนหรือเกี่ยวของกับตราสารแหงทุนและตราสารแหงหนี้และ

หรือเงินฝาก จะตองเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับคาเฉล่ียระหวางเกณฑมาตรฐานที่ระบุตาม (1) 

และ (2) (ง) ในสัดสวนที่เทากัน เวนแตสมาชิกพิจารณาจากวัตถุประสงค นโยบายการลงทุน ฯลฯ แลว

เห็นวาสัดสวนที่ใชคาเฉลี่ยดังกลาวไมเหมาะสมสําหรับกองทุนรวมนั้น ๆ ใหเสนอคณะกรรมการกลุม

ธุรกิจพิจารณาเปนกรณี ๆ ไป ทั้งนี้ คณะกรรมการกลุมธุรกิจอาจมอบหมายให คณะอนุกรรมการดาน

มาตรฐานการวัดผลการลงทุน ทําหนาที่นี้แทน 

 (4)  กรณีที่เปนกองทุนรวมที่ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงาน

คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด (Specific Fund) ใหใชหลักเกณฑดังนี้ 

  (ก) กองทุนรวมตราสารแหงทุนที่ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด ใหใชเกณฑมาตรฐานในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน

ตาม (1)  
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  (ข) กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ที่ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด และกองทุนรวมตลาดเงินที่ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการ

ลงทุนตาที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด ใหใชเกณฑมาตรฐานในการเปรียบเทียบผลการ

ดําเนินงานตาม (2) แลวแตกรณี 

  (ค) กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนที่ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่

สํานักงานคณะกรรม ก.ล.ต. กําหนด ใหใชเกณฑมาตรฐานในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานตาม 

(3)  

 

 สมาชิกสามารถแสดงเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ประสงคจะไมดํารง

อัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด กับเกณฑมาตรฐานในการ

เปรียบเทียบผลการดําเนินงานตาม (1) (2)(ก) (2)(ค) และ (2)(ค) ในตารางหรือกราฟเดียวกันได 

เพื่อใหนักลงทุนมีความเขาใจชัดเจนข้ึน 

 
การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม (Performance Comparison) 
 

 ขอ 7  เพื่อเปนการชวยใหนักลงทุนสามารถประเมินกองทุนรวมประเภทตาง ๆ ไดอยาง

เหมาะสม สมาคมกําหนดใหมีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ดังนี้ 

 (1) ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จะตองเปรียบเทียบเฉพาะกองทุน

รวมที่ถูกจัดอยูในประเภทเดียวกันตามที่ระบุในขอ 5 ขางตนเทานั้น 

 (2) กรณีที่จะเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียของอุตสาหกรรม ใหเปรียบเทียบกับคาเฉล่ียผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมประเภทเดียวกัน ซึ่งจะตองคํานวณจากผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

ทุกกองทุนที่จัดอยูในประเภทเดียวกันตามที่ระบุในขอ 5 ขางตน 

 (3) ชวงระยะเวลาที่ใชในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ตองเปนชวง

ระยะเวลาเดียวกัน และตองเปนระยะเวลาที่ยาวพอสมควร โดยสมาชิกสามารถเลือกรายงานไดดังนี้ 

  (ก) ต้ังแตวันจดทะเบียนกองทุนรวมหรือวันที่ไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศ

ไทย กรณีที่เปนกองทุนรวมที่ไดรับอนุญาตจากธนาคารแหงประเทศไทย (Inception Date)  

  (ข) ต้ังแตวันทําการสุดทายของปปฏิทินกอนหนาจนกระทั่งถึงวันที่รายงานผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมนั้น (Year-To-Date) 

  (ค) นับจากวันรายงานผลการดําเนินงานยอนหลังเปนระยะเวลา 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 

ป หรือยอนหลังตามจํานวนปที่เกินกวา 3 ป ตามลําดับ ทั้งนี้ วันที่ใชคํานวณเร่ิมตนและส้ินสุดการ
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คํานวณผลการดําเนินงานกองทุนรวม จะตองเปนวันศุกรสุดทายของเดือน แตหากวันดังกลาวตรงกับ

วันหยุดใหใชวันทําการกอนหนานั้น 

  (ง) ตามปปฏิทิน 

  อนึ่ง ในกรณีที่เปนกองทุนรวมที่เร่ิมดําเนินการมาไมครบระยะเวลา 3 เดือน ยังไมให

นํามาเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน จนกวาจะมีผลการดําเนินงานครบ 3 เดือน 

 (4)  ทุกคร้ังที่นําเสนอขอมูลผลการดําเนินงานของกองทุนรวม สมาชิกจะตองเปดเผยผลการ

ดําเนินงานสะสม 3 ปลาสุดดวยเสมอ ยกเวนกองทุนรวมที่ดําเนินงานมาไมถึง 3 ปนับจากวันที่เร่ิมตน

กองทุนรวมตามท่ีระบุใน (3)(ก) ขางตน จะตองเปดเผยผลการดําเนินงานต้ังแตวันเร่ิมตนกองทุนรวม

ดังกลาว 

 (5) ในการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบกับเกณฑ

มาตรฐาน (Benchmark) นั้น เกณฑมาตรฐานที่จะนํามาเปรียบเทียบ จะตองเปนเกณฑมาตรฐานที่

สอดคลองกับวัตถุประสงคและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมนั้น ๆ ตามที่ระบุในขอ 5 และขอ 6 

 (6) กรณีที่สมาชิกตองการเปรียบเทียบ หรือนําเสนอผลการดําเนินงานโดยรวมของกองทุน

รวมตาง ๆ ภายใตการจัดการของตนเองที่จัดอยูในประเภทกองทุนรวมเดียวกัน (Composite Return) 

ใหใชวิธีการคํานวณหาคาเฉล่ียผลการดําเนินงานของกองทุนรวมกลุมดังกลาว ถวงน้ําหนักดวยมูลคา

ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ วันเร่ิมตนระยะเวลาท่ีตองการเปรียบเทียบ ทั้งนี้ ในการคํานวณ

จะตองนับรวมทุกกองทุนรวมที่จัดอยูในประเภทเดียวกันตามที่ระบุในขอ 5 ขางตน โดยนับรวมเฉพาะ

กองทุนรวมที่มีผลการดําเนินงานครบตามชวงระยะเวลาที่ทําการคํานวณ (แตไมรวมกองทุนที่ครบอายุ

โครงการหรือยกเลิกโครงการแลว สวนกองทุนที่เปล่ียนจากองทุนปดเปนกองทุนเปดใหแสดงเฉพาะผล

การดําเนินงานของกองทุนเปด) ภายใตการจัดการของตนและของสมาชิกอ่ืนใดที่ถูกนํามาเปรียบเทียบ 

(Asset-weighted Average)  

 อนึ่งหากสมาชิกจะเผยแพรคาเฉลี่ยผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยรวม (Composite 

Return) ซึ่งคํานวณโดยถวงน้ําหนักเทา ๆ กัน (Equal-weighted Average) โดยมิไดถวงน้ําหนักดวย

มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม สมาชิกจะตองเผยแพรคาเฉลี่ยผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่

ถวงน้ําหนักดวยมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตามที่ระบุในวรรคหนึ่งขางตนดวยทุกคร้ังไป 
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การจัดอันดับผลการดําเนินงานของกองทุนรวม 
 
 ขอ 8  การจัดอันดับผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จะตองนํากองทุนรวมทุกกองทุนที่จัด

อยูในประเภทเดียวกันตามที่ระบุในขอ 5 ขางตนมาจัดอันดับ เวนแตเปนกองทุนรวมที่ประสงคจะไม

ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน 

และกองทุนรวมที่ยังมีผลการดําเนินงานไมครบชวงระยะเวลาที่พิจาณาจัดอันดับนั้น 

 
ความถูกตองของขอมูล 
 

 ขอ 9  สมาชิกตองใชความละเอียดรอบคอบและระมัดระวังในการตรวจสอบขอมูลเกี่ยวกับ

กองทุนรวมภายใตการจัดการของตนที่เผยแพรตอส่ือตาง ๆ ลูกคารายใหม และบุคคลทั่วไป ตลอดจน

การนําเสนอลูกคารายใหม อีกทั้งสมาชิกจะตองรับผิดชอบตอความถูกตองของขอมูลดังกลาว ซึ่ง

สมาชิกจะตองสงใหแกสมาคมตามหลักเกณฑที่สมาคมประกาศกําหนด ขอมูลที่สมาคมประมวลแลว 

จะสงค้ืนใหสมาชิกตรวจสอบความถูกตอง หากสมาชิกไมคัดคานหรือขอแกไขขอมูลภายใน 3 วันทํา

การนับจากวันที่สงขอมูลใหกับสมาชิก สมาคมจะถือวาขอมูลดังกลาวถูกตอง 

 
การนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินงาน 
 

 ขอ 10  สมาชิกจะตองนําเสนอการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ตามมาตรฐานการ

วัดผลการดําเนินงานที่สมาคมกําหนด และในรายงานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่

เผยแพรตอบุคคลทั่วไป ใหสมาชิกถือปฏิบัติดังนี้ 

 (1) ตองระบุขอความวา “เอกสารการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมฉบับนี้ไดจัดทําข้ึน

ตามมาตรฐานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน” 

 (2) ในการนําเสนอผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานอัตราตอป (Annualized Return) 

ของกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคหรือมีนโยบายการลงทุน ในหลักทรัพยหรือทรัพยสินอันเปนหรือ

เกี่ยวของกับตราสารแหงหนี้และหรือเงินฝาก จะตองใชชวงเวลาในการคํานวณไมนอยกวา 90 วัน การ

นําเสนอผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานในชวงเวลาที่นอยกวา 90 วัน ใหแสดงขอมูลตามที่

เกิดข้ึนจริงในชวงเวลานั้น หามนํามาคํานวณเปนอัตราตอป 

 (3) ในการนําเสนอผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานเปรียบเทียบหลังหักภาษีนั้นหาม

มิใหนําผลประโยชนทางภาษีบวกเขาไปในอัตราผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานของกองทุน
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รวม แตสามารถนําภาษีนั้นไปหักออกจากเกณฑมาตรฐานที่สอดคลองกับภาษีนั้น เพื่อแสดง

ผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานเปรียบเทียบหลังหักภาษีได 

 (4) ในการนําเสนอผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานของกองทุนรวมเฉพาะกองทุน

เดียวตองแสดงผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานในชวงระยะเวลาอยางนอย 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 

และ 3 ปลาสุด ตามลําดับเวนแต กองทุนรวมที่ดําเนินงานมาไมถึง 3 ป ใหแสดงผลตอบแทนและหรือ

ผลการดําเนินงานต้ังแตวันจดทะเบียนกองทุนรวม (Inception Date) ดังกลาวจนถึงวันที่เสนอผลการ

ดําเนินงาน พรอมแสดงอัตราผลตอบแทนตามเกณฑมาตรฐานที่ใชในการวัดผลการดําเนินงานตามขอ 

6 ในรูปตารางเปรียบเทียบเปนอยางนอย 

 (5) ในการนําเสนอผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหลายกองทุน

ภายใตการบริหารของสมาชิกนั้น ตองปฏิบัติดังนี้ 

  (ก) ตองแสดงผลตอบแทนและหรือผลการดําเนินงานเชนเดียวกับขอ 10(4) 

  (ข) ตองเปนการแสดงผลการดําเนินงานโดยแสดงเปน Composite Return หรือแสดง

อัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนในประเภทเดียวกันทั้งหมดที่อยูภายใตการบริหารของสมาชิก 

  ทั้งนี้ การนําเสนอผลการดําเนินงานโดยแสดงเปน Composite Return ของกองทุน

ประเภทเดียวกัน เชน กองทุนปดตราสารแหงทุน กองทุนเปดตราสารแหงทุน กองทนุปดตราสารแหงหนี ้

กองทุนเปดตราสารแหงหนี้ กองทุนปดตราสารแหงทุนที่ประสงคจะไมดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด กองทุนเปดตราสารแหงทุนที่ประสงคไมดํารงอัตราสวนการ

ลงทุนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด กองทุนปดตราสารแหงหนี้ที่ประสงคจะไมดํารง

อัตราสวนการลงทุนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดกองทุนเปดตราสารแหงหนี้ที่ประสงคจะไม

ดํารงอัตราสวนการลงทุนตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด กองทุนปดตราสารแหงหนี้

ระยะยาว กองทุนเปดตราสารแหงหนี้ระยะยาว กองทุนปดตราสารแหงหนี้ระยะส้ัน กองทุนเปดตราสาร

แหงหนี้ระยะส้ัน กองทุนปดตลาดเงิน กองทุนเปดตลาดเงิน เปนตน  

 
จรรยาบรรณในการนําเสนอขอมูล 
 

 ขอ 11  การนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวม สมาชิกจะตองไม

บิดเบือนขอมูลและไมนําเสนอขอมูลในลักษณะที่อาจกอใหเกิดความเขาใจผิดแกบุคคลทั่วไปและการ

นําเสนอลูกคารายใหม อันจะเปนผลกระทบตอการตัดสินใจของบุคคลเหลานั้น 
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 ขอ 12  สมาชิกอาจเลือกนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

เพิ่มเติม นอกเหนือจากเกณฑที่สมาคมกําหนดได แตจะตองยึดถือมาตรฐานสมาคมตามขอ 1 ถึงขอ 

11 ของประกาศฉบับนี้เปนเกณฑข้ันตํ่าที่จะตองถือปฏิบัติตาม ในกรณีที่สมาชิกเลือกนําเสนอขอมูล

เพิ่มเติมดังกลาว สมาชิกจะตองนําเสนอขอมูลโดยต้ังอยูบนพื้นฐานของความยุติธรรม ถูกตอง และ

สมบูรณ พรอมทั้งจะตองเปดเผยสมมติฐานที่ใชและเหตุผลในการใชอยางชัดเจน และสมาชิกจะตอง

ยึดหลักความสม่ําเสมอ (Consistency) ในการนําเสนอผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตามแบบที่

สมาชิกเพิ่มเติมดังกลาวทุกคร้ัว 

 
บทลงโทษ (Disciplinary Measure) 
 

 ขอ 13  กรณีที่สมาชิกเผยแพรผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในลักษณะที่สมาคม

พิจารณาแลว เห็นวาเปนการละเมิดจรรยาบรรณและมาตรฐานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน

รวมที่สมาคมประกาศกําหนด คณะกรรมการสมาคมอาจมีมติลงโทษสมาชิก โดยใหเปนไปตามที่

กําหนดในขอบังคับของสมาคม หมวดที่ 9 “การลงโทษสมาชิก” 

 

 ขอ 14  ประกาศนี้ใหมีผลใชบังคับต้ังแตวันที่ 15 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 เปนตนไป 

 

 

   ประกาศ ณ วันที่ 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2544 

 

 

 

 

 (ม.ล. ผกาแกว บุญเล้ียง) 

      นายกสมาคมบริษัทจัดการลงทุน  
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