
บทที่ 2 
กรอบแนวคิดทางทฤษฎี  และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิดท่ีเก่ียวของ 

2.1.1 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา  
       การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซ่ึงในการศึกษาท่ีอาศัยขอมูล
อนุกรมเวลามักจะเกิดปญหา 3 ประการคือ 1) ความไมนิ่งของขอมูล (non-stationary) 2) การหา
สมการถดถอยระหวางอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรมักจะไดคา R2 สูงมากและคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญโดย
ท่ีความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวอาจจะไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร และ 3) ถาขอมูล
อนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) การคาดคะเนดวยแบบจําลองท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา
ยังคงถูกตองหรือไม (หัตถยา บุญธรรม, 2548) ดังนั้นกอนการใชขอมูลอนุกรมเวลา จึงมีความ
จําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิ่งหรือไม 

1) การทดสอบ Unit root โดย Dickey-Fuller Test 
การทดสอบ Unit root ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and 

error correction mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรตางๆ ท่ีจะใชในสมการเพื่อดูความ
เปน Stationary หรือ Non-stationary ของตัวแปรทางสถิติซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 
    tttY εβα +Χ+=      (2.1) 
 และ  ttt e+Χ=Χ −1ρ      (2.2) 

 โดยท่ี 
   tY  คือ ตัวแปรตาม 
   tX  คือ ตัวแปรอิสระ 
   βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
   tt e,ε  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error)          

 ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 
 ให  1=ρ  
 จะไดวา   ttt e+Χ=Χ −1  
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โดยท่ี te  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกนัและเปนอิสระตอกัน
โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของ 
Dickey and Fuller คือ 

1:0 =Η ρ     
11;1:1 <<−<Η ρρ    

 
  โดยถายอมรับ 1:0 =Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะไมนิ่ง หรือ tΧ  มี Unit root  แต
ถายอมรับ 1:1 <Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะนิ่ง หรือ tΧ  ไมมี unit root  
  อยางไรก็ตามการทดสอบ Unit root สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 
  ให 01);1( <<−+= θθρ  
  โดย θ   คือ คาพารามิเตอร 
  จากสมการ 1.2 จะได ttt eXX ++= −1)1( θ  
     tttt eXXX ++= −− 11 θ  
     tttt eXXX +=− −− 11 θ  
     ttt eXX +=Δ −1θ     (2.3) 
  จากสมการ 1.3 จะไดสมมติฐานการทดสอบใหมคือ 

0:0 =Η θ   

0:1 <Η θ     
  ถายอมรับ  0:0 =Η θ  จะไดวา 1=ρ  หมายความวา tX  มี Unit root  หรือ tX  มีลักษณะ
ไมนิ่ง แตถายอมรับ 0:1 <Η θ  จะไดวา 1<ρ  หมายความวา tX  ไมมี Unit root หรือ tX  มี
ลักษณะนิ่ง  
  สรุปไดวา Dickey-fuller Test จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกัน ในการ
ทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง หรือ ไมนิ่ง โดยรูปแบบสมการดังกลาวสามารถแสดงไดดังตอไปนี้ 

    ttt eX +Χ=Δ −1θ       (2.4) 
     รูปแบบของสมการไมมีคาคงท่ี เรียกวา random walk 
    ttt eX +Χ+=Δ −1θα      (2.5) 
     รูปแบบของสมการมีคาคงท่ี เรียกวา  random walk with drift  
    tttt eXX +Χ++=Δ −1θβα      (2.6) 

 รูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา เรียกวา random walk 
with drift and Trend 
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 สวนการทดสอบ Unit root โดยใช Augmented Dickey-fuller Test (ADF test) โดยการเพ่ิม
ขบวนการถดถอยในตัวเอง autoregressive processes เขาไปในสมการ 1.4 ถึง 1.6 ซ่ึงเปนการ
แกปญหากรณีท่ีใช Dickey-Fuller test แลว Durbin Watson มีคาตํ่า การเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตัวเองหรือการเพิ่มคาลา (lag) เขาไป ผลการทดสอบ Augmented Dickey-fuller จะทําใหไดคา 
Durbin Watson เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมดังนี้  
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โดยท่ี 
   tX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
   1−tX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
   φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
   t   คือ  คาแนวโนม  
   1e   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

 
2) การทดสอบ Unit root โดย Phillips-Perron Test  

การทดสอบ Unit root ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) เปนส่ิง
ท่ีนาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ ซ่ึง Dickey and Fuller ไดเสนอ
รายงานการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบ Unit root  ดังท่ีไดกลาวมาขางตน 
  วิชาเศรษฐศาสตร เปนวิชาท่ีใชประโยชนจากสมมติฐานของ Unit root เพราะ Unit 
root มักจะถูกนํามาใชในแบบจําลองตางๆ ซ่ึงถือเปนขอมูลหลักฐานท่ีใชเหตุผลอันเปนประโยชน
แกบุคลากรทางเศรษฐศาสตร เชน การรวบรวมความผันผวนของตลาดการเงิน การทําขอตกลงใน
อนาคต ราคาหลักทรัพย เงินปนผล อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และตัวแปรรวม (Aggregate 
variables) ตางๆ โดยการทดสอบรูปแบบทางสถิติของสมมติฐาน Unit root คือส่ิงท่ีเพิ่มความสนใจ
แกนักเศรษฐศาสตร เพราะสามารถชวยประเมินธรรมชาติของความไมนิ่งของขอมูลการแสดง
ตัวเลขทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใชวิเคราะหในแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติ โดยพัฒนาจากวิธีการของ Dickey and Fuller เพื่อคนหารูปแบบของ Unit root ตาม
แบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมการทดลองโดยการไมใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของกับการ
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รบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเม่ือจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขท่ีตาง
ชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการเล่ือนตัวเลขท่ีเขาคู
กันไดและดูแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบ Unit root ท่ีขอมูลมี
ลักษณะคงที่และไมคงท่ี ของแนวโนมในการตัดสินใจ เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการ
ควบคุมระดับความสัมพันธตามลําดับท่ีสูงกวาของลําดับตัวเลข (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) วิธี
ทดสอบการถดถอย ดังสมการตอไปนี้ 
 
    ttt εβα +Υ+=ΔΥ −1      (2.10) 
   
  ทําการแกไขวิธีทดสอบของ Augmented Dickey Fuller Test : ADF ใหมีลําดับ
ความสัมพันธตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันดานขวามือ การ
ทดสอบของ Phillip-Perron ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพันธ
ตอเนื่อง โดยทําการแกไขปญหาการเกิด heteroskedasticity  และ autocorrelation ดวยวิธีการของ 
Newey-West ดังนี้  
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  จากสมการขางตน ตําแหนงใดท่ี bb St ,  คือคา t-test และ standard error ของ β  
และ s คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag  
  การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของ Phillip-Perron  ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี 
ADF สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี ADF คือใหมีการกําหนดตัวเลขคงท่ี มีทิศทางเปน
เสนตรง หรือจะไมกําหนดก็ไดในการทดสอบการถอยหลัง สําหรับวิธีทดสอบของ Phillip-Perron  
ตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไขตามวิธีของ Newey-West แลว จึงรวมตัวเลขท่ีมีความสัมพันธ
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ตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการเลือกตัวเลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดย
ขอมูลใดท่ีใชทดสอบการถอยหลังตองแปลงเปนเลขจํานวนเต็มกอน (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) 

 
2.1.2 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) และความเส่ียง (Risk) ของ

กลุมหลักทรัพย 
 การลงทุนในกลุมหลักทรัพย นั้นผูลงทุนตองพิจารณาวากลุมหลักทรัพยใดจะใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงระดับหนึ่ง หรือใหความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับอัตรา
ผลตอบแทนระดับหนึ่ง หรืออาจกลาวไดวาผูลงทุนตองพิจารณาเลือกหลักทรัพยท่ีลงทุนซ่ึงมีระดับ
ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแตกตางกัน เพื่อนํามาประกอบเปนกลุมหลักทรัพยท่ีจะ
ลงทุนท่ีเหมาะสม โดยการเลือกระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับระดับความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย อธิบายไดโดยใชแนวความคิดหลักความไดเปรียบ (Dominance Principle)  
 โดยหลักความไดเปรียบผูลงทุนจะเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียง
ระหวางหลักทรัพยตางๆ ท่ีจะลงทุนเพื่อตัดสินใจตามแนวคิดของหลักความไดเปรียบ ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดดังนี้ 

• ในการลงทุนตางๆ ท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ อัตราท่ีกําหนดไวเทากัน 
เฉพาะการลงทุนในกรณีท่ีระดับความเส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุด เปนกรณกีารลงทุนท่ีพึงกระทํา
มากท่ีสุด 

• กรณีท่ีหลักทรัพยท้ังหลายมีระดับความเส่ียง ณ ระดับความเส่ียงระดับเดยีวกัน
ท้ังหมด หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงท่ีสุด จะเปนหลักทรัพยท่ีพงึ
จะลงทุนมากท่ีสุด 

นอกจากนี้ยังสามารถใชหลักทฤษฎีความพอใจเทากัน ในการอธิบายพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนท่ัวไปได โดยตามทฤษฎีไดกลาววา ทุกจุดบนเสนความพอใจเทากันจะแสดงถึง
สวนผสมท่ีแตกตางกันของสินคา 2 ชนิด ซ่ึงในที่นี้จะใชความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทน ดังนั้นเสนความพอใจเทากัน (Indifference Curve) จะเปนเสนท่ีแสดงถึงความพอใจเทากัน
ในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนและความเส่ียงในระดับตางๆ โดยหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงตํ่า ก็จะมีผลตอบแทนตํ่า และหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ก็จะมีผลตอบแทนสูง เปนไป
ตามหลัก high risk high return เนื่องจากขอสมมติท่ีผูลงทุนไมชอบความเส่ียง ดังนั้นเสนความ
พอใจเทากัน (Indifference Curve) จะเปนเสนทอดข้ึนจากซายไปขวา (Upward Sloping) โดยทุกจุด
บนเสนความพอใจเทากัน จะตองคํานึงถึงความมีประสิทธิภาพในการลงทุนเปนปจจัยสําคัญ
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ประกอบดวย โดยการลงทุนของผูลงทุนโดยท่ัวๆไป จะตองลงทุนโดยใหไดรับความพอใจสูงท่ีสุด 
บนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient frontier)  

โดยเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient frontier) จะเปนเสนท่ีแสดงกลุม
หลักทรัพยท่ีจะลงทุนและใหผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสูงท่ีสุด ในระดับความเส่ียงท่ีเทากันหรือ
เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงตํ่าสุดในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากัน นั่นคือ ผู
ลงทุนสามารถท่ีจะเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  ตามความเห็นของผูลงทุนซ่ึงข้ึนอยูกับ
ความกลาเส่ียงมากนอยเพียงใด ไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 

รูปท่ี 2.1   แสดงเสนความพอใจเทากันของผูลงทุนและเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 

 จากรูปท่ี 3 เสนU1 U2 และ U3 แตละเสนจะแทนเสนความพอใจเทากัน (indifference curve) 
หรือเสนอรรถประโยชนของผูลงทุน แสดงถึงทางเลือกตางๆ ในการลงทุนสําหรับผูลงทุนท่ีกลัว
ความเส่ียง ในระหวางเสน U1 U2 และ U3  ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากันคือท่ีจุด X  เสน U1   จะให
ผลตอบแทนท่ี Y1 ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวา Y2 และ Y3 ท่ีไดรับจาก U2 และ U3  จากรูป
เสน U2 เปนเสนความพอใจเทากันท่ีสัมผัสเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพหรือเสน AB ท่ีจุด E 
ซ่ึงเปนจุดสัมผัสระหวางเสนความพอใจเทากันของผูลงทุน   และเสนกลุมหลักทรัพย ท่ีมี
ประสิทธิภาพ  บอกถึงกลุมหลักทรัพยท่ีผูลงทุนเลือกลงทุน โดยกลุมหลักทรัพยนี้จะมีผลตอบแทน
ท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียงของผูลงทุน ถาความชัน ณ จุดสัมผัสนี้มีคาสูง หมายความวาผูลงทุน

 
อัตราผลตอบแทน 

ความเสี่ยง 

U 1

U 2

U 3

A 

B E 

X 

Y 1 

Y 2 

Y 3 
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นั้นจะกลัวความเส่ียงมาก เนื่องจากผูลงทุนตองการผลตอบแทนท่ีเพิ่มมากข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง
ท่ีเพิ่มข้ึนนั่นเอง โดยหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสูงมากเทาใดก็จะมีความเส่ียงสูง
เพิ่มมากข้ึนเทานั้น 
  ผูลงทุนตองการการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุด แตในความเปนจริงผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากการลงทุนอาจจะไมไดตามท่ีคาดหวัง เนื่องจากความเส่ียง (Risk) ซ่ึงโดยปกติแลวการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงมักจะใหผลตอบแทนท่ีสูงตามไปดวย 

1) อัตราผลตอบแทน  (Rate of  Return) 
อัตราผลตอบแทนคือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 

ซ่ึงสามารถกําหนดในรูปแบบตางๆ ดังนี้ 

• กําไรสวนทุน (Capital gain) หรือกําไรจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพย 
ผลตอบแทนนี้จะไดจากการขายหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาตนทุนท่ีซ้ือมา โดยไม
คิดจะรับเงินปนผล 

• เงินปนผล (Dividend) ผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจนครบกําหนดจายเงิน
ปนผล ซ่ึงบริษัทอาจจายในรูปของเงินสดหรือหุนก็ได และในบางคร้ังบริษัท
อาจจะมีการงดจายปนผลเปนการช่ัวคราวก็ได 

• ดอกเบ้ีย (Interest) คือผลตอบแทนท่ีไดรับเม่ือลงทุนในหุนกูหรือพันธบัตรรัฐบาล
หรือองคกรของรัฐบาล 

• สิทธิในการจองซ้ือหุนใหมท่ีราคาตํ่ากวาราคาตลาด หรือซ้ือในราคาพาร (ราคา
เทากับมูลคาท่ีตราไว) 

 
 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  สามารถคํานวณไดจากอัตราการ
เปล่ียนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value) ของหนวยลงทุนตอหนึ่งชวงเวลาและปรับ
ดวยเงินปนผลโดยมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

1.1) อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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 โดยท่ี 
  i  คือ กองทุนเปดตราสารทุน ตามตารางท่ี 1.3 (หนวย : หนวยลงทุน) 
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  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 

 tiR ,    คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 

tiNAV ,    คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t  

1, −tiNAV คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t-1 

tiD ,    คือ อัตราเงินปนผลของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 
 
โดยท่ี มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย = มูลคาทรัพยสินสุทธิรวม-หนี้สินรวม 
         จํานวนหนวยลงทุน 
 

1.2) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม สามารถคํานวณไดจากสูตรดังนี้ 
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 โดยท่ี 
 iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 
 n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

1.3) อัตราผลตอบแทนของตลาด   สามารถคํานวณไดโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ  
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 โดยท่ี  
 tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 

SETt คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t 
SETt-1 คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t-1 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
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1.4) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 
 

∑
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n
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mtm nRR

1
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โดยท่ี 

 mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n   คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

1.5) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
การศึกษานี้ใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาด

ใหญ 5 แหงไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา เฉล่ียเปนรายสัปดาห 
 

2) ความเสี่ยง (Risk)  
ความเส่ียง หมายถึง เหตุการณท่ีอาจจะมีผลลัพธ (Outcome) ท่ีเกิดข้ึนจริงแตกตางไป

จากผลลัพธท่ีคาดหวัง (expectation) ไมวาจะเปนการเบ่ียงเบนไปในทางท่ีดีข้ึนหรือแยลงกวาท่ี
คาดการณไวก็ตาม หากการลงทุนใดๆ มีความแนนอนของผลลัพธหรืออัตราผลตอบแทน ผูลงทุน
นั้น ก็จะไดรับผลตอบแทนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ความเส่ียงจากการลงทุน
ในหลักทรัพยหนึ่งๆ นั้นประกอบดวย 2 ลักษณะคือ 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเส่ียงท่ีผูลงทุนไดรับจากปจจัย
ตางๆ ท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพยโดยสวนรวม เชน การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง 
นโยบายการเงินการคลังในประเทศ เปนตน ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของกลุมหลักทรัพยในตลาดโดยรวม ซ่ึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ
ในแตละหลักทรัพยนี้มีขนาดและระดับไมเทากัน ผูลงทุนไมสามารถขจัดความเส่ียงสวนนี้ใหหมด
ไปแมจะกระจายการลงทุนแลวก็ตาม ความเส่ียงท่ีเปนระบบนี้เรียกวา Nondiversifiable risk 

ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเส่ียงเฉพาะตัว (Unique 
Risk) ของหลักทรัพยโดยไมเกี่ยวของสัมพันธกันกับธุรกิจอ่ืนๆ ความเส่ียงประเภทนี้สามารถ
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หลีกเล่ียงไดเนื่องจากเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น ซ่ึง
อาจเกิดจากการบริหารงาน การผลิต การวางแผน เปนตน โดยการเปล่ียนแปลงดังกลาว จะสงผลตอ
กําไรและขาดทุนของบริษัทนั้นๆ โดยตรง ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบนี้เรียกวา  Diversifiable risk  

 
2.1) ความเส่ียงของกองทุนรวม  วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม ดังสมการตอไปนี้ 
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 โดยท่ี 
 iσ  คือ คาความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 

iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน i 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 

n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 
   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

2.2) ความเส่ียงของตลาด วัดจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาด
ไดดังนี้ 
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 โดยท่ี 

 σm  คือ คาความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด 

mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
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2.1.3 แบบจําลองท่ีใชในการวัดคาความเส่ียง 
การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย 

สามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ท่ีสามารถประมาณการไดจาก
การใชขอมูลในอดีต (expost model) ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาความเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาดไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
อนาคต จะมีความคลายคลึงกับความเคล่ือนไหวของหลักทรัพย โดยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาด
ไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดในอดีต  
 การประมาณคาเบตา โดยใชขอมูลในอดีต สามารถประมาณไดโดยใชวิธีสมการถดถอย 
(regression) ซ่ึงเปนการประมาณคาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดในรูปของ
สมการเสนตรงมาตรฐาน โดยเสนตรงท่ีไดจากการประมาณการน้ีเรียกวา Characteristic Line ซ่ึง
เปนเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย
และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีไดจากการประมาณคาพารามิเตอรตางๆ ดวยวิธี
สมการถดถอยเพื่อท่ีจะประมาณคาความชันของเสน Characteristic Line  ท่ีแสดงถึงความเส่ียงท่ี
เปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย ซ่ึงก็คือ คาเบตา นั่นเอง 
 

   titMiiti eRR ,,, ++= βα  
 

โดย 
  tiR ,  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในชวงเวลา t 

   iα  =  คาคงท่ี (Constant)  
  iβ  =  คาสัมประสิทธ์ิเบตา ซ่ึงแสดงคาความชัน 
  tmR ,  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  tie ,  =  คาความคลาดเคล่ือน 

 

 คา βi เปนตัวช้ีความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน ซ่ึงบอกความสัมพันธวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปล่ียนแปลงไป
มากนอยเพียงใด 
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 ถา βi  > 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงมากกวา กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผลกระทบ

ใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมีคา βi  > 
1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีมากกวาตลาด 

 ถา βi  < 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงแลวกองทุนท่ีมี

คา βi  < 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีนอยกวาตลาด 

 ถา βi  = 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงเทากับตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  = 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีเทากับตลาด 
 เคร่ืองหมายบวก (+)  แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับตลาด เชน ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึน  สําหรับ เคร่ืองหมายลบ (-)  
แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 
 

2.1.4 แนวความคิดเก่ียวกับการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุน 
(Portfolio Performance Measure)  

  ตามหลักการลงทุนแลวการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง และ
การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงตํ่าจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า หรืออาจกลาวไดวาผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจะแปรผันไปในทางเดียวกัน ดังนั้นในการวัดผลการดําเนินงานหากสนใจแตเฉพาะอัตรา
ผลตอบแทนก็ถือวาเปนการมองภาพดานเดียว เพื่อใหการประเมินผลการดําเนินงานมีการนําเอา
ความเส่ียงในการลงทุนของกองทุนมาพิจารณาประกอบดวย จึงนําแนวความคิดท่ีอาศัยแบบจําลอง
ท่ีประยุกตมาจากพื้นฐานทฤษฎีแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ซ่ึงมี 3 แนวคิดดังนี้ 

1) Sharpe’s Portfolio Performance Measure โดยใช Sharpe’s Index )( iS  
 เปนแนวคิดของ William F. Sharpe คิดเคร่ืองมือใชวัดความสามารถในการบริหาร
กลุมหลัก ทรัพย และจัดลําดับความสามารถของกองทุนตางๆ โดยใช Sharpe Index โดยคําณวนจาก
ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมสินทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
(Risk free rate) หรือเรียกวา Risk Premium หารดวยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากกลุม
หลักทรัพยลงทุน 
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  Sharpe’s Index   =  
( )

p

fp RR
σ
−

 

  โดยท่ี  

  iS  คือ Sharpe Index ของกองทุนรวม ในตารางท่ี 1.3 
  pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
    fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง

ในชวงเวลาน้ัน ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 
เดือน  

       pσ  คือ ความเส่ียงของกองทุนรวม 
  Sharpe Index เปนดัชนีท่ีคําณวนโดยใชหลักการปรับมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนตอความเส่ียงท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนใหอยูบนพื้นฐานเดียวกัน (Risk-adjusted basis) สามารถ
นําไปใชเปรียบเทียบความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงท่ีตางกันในแตละกองทุนได โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมี iS  สูง แสดงวามีความสามารถใน
การบริหารหลักทรัพยสูงกวากลุมสินทรัพยหรือกองทุนท่ีมี iS  ตํ่า เพราะมีอัตราผลตอบแทนตอ
หนึ่งหนวยความเส่ียงสูงกวา  

2) Treynor’s Portfolio Performance Measure โดยใช Treynor Index )( iT  
  การวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของ Treynor ใชแนวคิดเกี่ยวกับเสน 
SML (Securities Market Line) โดยวัดผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงตอหนึ่งหนวยของความเส่ียง
ท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือคาเบตา แทนการเปรียบเทียบจากความเส่ียงรวมเนื่องจาก 
Treynor พิจารณาเห็นวาความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงอยางเดียวก็เพียงพอสําหรับการนํามาปรับ
รวมกับ ผลตอบแทน เพราะการต้ังสมมติฐานวาผูบริหารทุกคนสามารถขจัดความเส่ียงเฉพาะตัวได
หมด ดังนั้นการบริหารกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดจะตองไดรับผลตอบแทนสูงสุด
ภายใตความเส่ียงเปนระบบท่ีกําหนดใหเทากัน 
 

Treynor Index ( iT ) = 
p

fp RR
β

)( −
 

    
   โดยท่ี  

 ( iT )  คือ Treynor Index ของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
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 pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง

ในชวงเวลาน้ัน ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 
เดือน 

 pβ  คือ คาสัมประสิทธิเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
  คา Treynor Index เปนการคําณวนโดยนําผลตางของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยหรือกองทุนและอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงมาหาความสัมพันธกับความเส่ียงท่ี
เกี่ยวของกับตลาดหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ โดยใชหลักการเดียวกับการคํานวณของ Sharpe 
ดังนั้นกองทุนท่ีมีคา Treynor Index สูง แสดงวาผูบริหารมีความสามารถสูงกวาในการลงทุน
ปรับเปล่ียนหลักทรัพยใหสอดคลองกับสภาวะตลาดท่ีผันผวนเพื่อรักษาระดับอัตราผลตอบแทนให
สูงไว เนื่องจากหลักทรัพยตางๆ ท่ีคัดเลือกมาไวในกลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมจะมีคาเบตา ท่ี
แตกตางกัน 

3) Jensen’s Portfolio Performance Measure โดยใช Jensen Index )( iJ  
 Michale C. Jensen ไดประเมินความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยนําทฤษฎี 
CAPM มาประยุกตเปนแบบจําลองเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมสินทรัพย โดยใช
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมสินทรัพย 

 
( )[ ]pfmfpp RRRR βα −+−=  

 
 โดยท่ี 

pα  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงโดยเฉล่ียกบัอัตราผลตอบแทนท่ี
ควรจะเปน 

pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง
ในชวงเวลาน้ัน ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 
เดือน  

mR   คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

pβ   คือ คาสัมประสิทธเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
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  ตามหลักการของ Jensen อัตราผลตอบแทนสวนเกินจะเปนตัวช้ีวากลุมสินทรัพยหรือ
กองทุนนั้นมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดีกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม 
(Market Portfolio) หรือไม โดยท่ี iJ  อาจมีคาเปนไปไดท้ังบวกและลบ หรืออาจเปนศูนยก็ได 
ถา iJ   มีคาเปนบวก แสดงวากลุมสินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถใน
การบริหารหลักทรัพยมากกวา Market Portfolio ในทางตรงกันขาม ถา iJ  มีคาเปนลบ แสดงวา
กลุมสินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยนอย
กวา Market Portfolio และถา iJ   มีคาเทากับ 0 แสดงวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมี
ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยเทา Market Portfolio สําหรับกรณีท่ีเปรียบเทียบระหวาง
กลุมสินทรัพยหรือกองทุนใดท่ีมีคา iJ  สูง แสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยสูง 
 
  จากแนวคิดเร่ืองการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย (Portfolio Performance 
Measure) ในการศึกษานี้ไดนําแนวคิดท้ัง 3 วิธี  คือ  วิธี Sharpe’s Index  วิธี Treynor Index   และวิธี 
Jensen Index  ซ่ึงวัดถึงอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงชนิดตางๆ  เพื่อนํามาถามในเชิงวิชาการวา
กองทุนใดมีความสามารถในการบริหารกองทุนไดดีท่ีสุดจากผลคํานวณหาอัตราผลตอบแทนตอ
ความเส่ียงชนิดตางๆ  
 
2.2  เอกสารท่ีเก่ียวของ 

วรางคณา บุญเทียม  (2540) ศึกษาพฤติกรรมการเลือกลงทุนของกองทุนรวมในประเทศไทย 
เพื่อทดสอบวากองทุนรวมในประเทศไทยมีพฤติกรรมการเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยใชการ
พิจารณาผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยเปนหลักหรือไม ตลอดจนศึกษาวามีความสัมพันธ
ระหวางพฤติกรรมการเลือกลงทุนดังกลาวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย
หรือไม ซ่ึงจะทําใหกองทุนรวมท่ีมีพฤติกรรมดังกลาวมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนรวมอ่ืน ผล
การศึกษาในคร้ังนี้สรุปไดวากองทุนรวมในประเทศไทยมีพฤติกรรมดังกลาว โดยใหความสําคัญกับ
การใชขอมูลผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย ณ เดือนปจจุบัน มากกวาผลตอบแทน 1 เดือน
ยอนหลัง นอกจากนี้ยังพบวากองทุนรวมท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการกองทุนรวมแหงเดียวกันมี
พฤติกรรมการเลือกลงทุนท่ีใกลเคียงกัน และบริษัทจัดการกองทุนรวมแตละแหงมีระดับพฤติกรรม
ดังกลาวแตกตางกัน อยางไรก็ตามการศึกษาในคร้ังนี้ไมพบความสัมพันธระหวางพฤติกรรมการ
เลือกลงทุนดังกลาวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย เนื่องมาจากระหวาง
ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเกิดภาวะความผันผวนของตลาดหลักทรัพยฯ ราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง
มาก กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารแหงทุนจึงตองประสบปญหาความตกตํ่าของมูลคาทรัพยสิน
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สุทธิ ดังนั้นการใชรอยละการเปล่ียนแปลงมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมเปนตัว
วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จึงไมสะทอนภาพผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของกองทุนรวม 

 

ศิริพร   พรไชยะ  (2543)  ศึกษาเพื่อประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
(Equity funds) ในประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม 2539 ถึงมิถุนายน 2542 ซ่ึงเปนชวงท่ีภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยและตลาดทุนตกต่ํา โดยศึกษาท้ังกองทุนปด (Closed end fund) และกองทุนเปด 
(Open end fund) เฉพาะกองทุนท่ียังดําเนินการอยู ณ 25 มิถุนายน 2542 โดยมีระยะเวลาดําเนินงาน
อยู ในชวงท่ีศึกษาไมนอยกวา 15 เดือน วิธีการศึกษาจะใชการวิเคราะหถดถอยอยางงาย (Simple 
Regression Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) โดยใชแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย (Caital Asset Pricing Model : CAPM) เปนเคร่ืองมือในการศึกษา ผล
การศึกษาพบวา ในแงผลตอบแทนพิจารณาจากคา α ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติ 
(abnormal return) ของกองทุน พบวาทุกกองทุนท่ีศึกษา ยกเวนกองทุนเปด BKD และSSB ไม
สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติ แตจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ (α < 0) โดยกองทุนปดทุก
กองทุนใหผลตอบแทนผิดปกติท่ีเปนลบอยูระหวาง -0.191479<α < -0.039437  (คาเฉล่ียเทากับ -
0.101236)  มีกองทุนท่ีมีคา α  ตํ่าวาคาเฉล่ีย  จํานวน 11 กองทุน  และสูงกวาคาเฉล่ีย จํานวน 11 
กองทุน  สวนกองทุนเปดทุกกองทุนมีผลตอบแทนผิดปกติเปนลบคือมีคา α < 0 ยกเวน BKD และ 
SSB โดยมีคาอยูระหวาง  -2.83230< α <0.141660 (คาเฉล่ียเทากับ -0.146757) มีกองทุนท่ีมีคา α 
ตํ่ากวาเฉล่ีย จํานวน 6 กองทุนและสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 49 กองทุน ในแงความเส่ียง พิจารณาคา 
β  ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงความตอบสนองของกองทุนตอตลาดพบวาเกือบทุกกองทุนมีคา 0<β <1 
ยกเวนกองทุนเปด SCBRT ซ่ึงมีคา β <0 แสดงวาทุกกองทุนท่ีศึกษายกเวน  SCBRT มีผลตอบแทน
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แตมีการตอบสนองตอผลตอบแทนนอย
กวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  ผลการศึกษาสะทอนวาในชวงตลาดอยูในภาวะตกตํ่า กองทุนจะ
ลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลดการขาดทุนในภาวะตลาดซบเซา โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี
คอนขางจะม่ันคง โดยราคาหลักทรัพยนั้นจะไมตกตํ่าอยางรวดเร็วเม่ือเทียบกับหลักทรัพยอ่ืน และ
ขณะเดียวกันจะไมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วในชวงตลาดคึกคัก ซ่ึงหมายความวาความเส่ียงของการ
เปล่ียนแปลงราคามีนอย ท้ังนี้กองทุนปดมีคา β  อยูระหวาง 0.63877 กับ 0.927408 (คาเฉล่ียเทากับ 
0.811159) มีกองทุนท่ีมีคา β  ตํ่ากวาคาเฉล่ียจํานวน 10 กองทุน และสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 12 
กองทุน และกองทุนเปดมีคาβ   อยูระหวาง 0.089593 ถึง 0.911132 (คาเฉล่ียของ 54 กองทุนเทากับ 
0.753338) โดยมีกองทุนท่ีมีคา β  ตํ่ากวาคาเฉล่ียจํานวน 18 กองทุน และสูงกวาคาเฉลี่ยจํานวน 36 

กองทุน สวนกองทุน SCBRT มีคา β  = -0.650008 เนื่องจากคาเฉล่ียของ α และ β  ของกองทุนปด
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และกองทุนเปดแตกตางกัน จึงไดทําการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของความแตกตางของคาเฉล่ีย

ของ α ของกองทุนท้ังสองแบบ พบวาท่ีระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ความแตกตางของคาเฉล่ีย

ของ α และของ β   ของกองทุนท้ังสองแบบไมแตกตางกัน อยางมีนัยสําคัญ จึงสรุปวาโดยเฉล่ีย
แลวกองทุนปดและกองทุนเปดมีผลการดําเนินงานใกลเคียงกัน ท้ังในแงผลตอบแทนและความเส่ียง 
กลาวคือ ในแงผลตอบแทนโดยเฉล่ียแลวกองทุนทง 2 ประเภท ไมสามารถสรางผลตอบแทนเกิน

ปกติ (α<0) แตจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ ในแงความเส่ียงโดยเฉล่ียแลวกองทุนท้ัง 2 ประเภท 
มีความผันผวนของผลตอบแทนตามภาวะตลาด แตตอบสนองนอยกวาตลาด ( β <1) เนื่องจาก
ในชวงท่ีศึกษาเปนชวงท่ีภาวะตลาดซบเซา กองทุนรวมจึงใชนโยบายการลงทุนอยางระมัดระวัง 
เพื่อลดการขาดทุน ผลการศึกษานี้มีขอจํากัด อันเนื่องมาจากแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีมี
กรอบขอสมมติซ่ึงทําใหตลาดทุนมีสภาพเปนตลาดแขงขันสมบูรณ ซ่ึงไมเปนจริงในทางปฎิบัติ การ
เลือกใชอัตราอางอิง เปนตัวแปรสําหรับตัวแปรตางๆ อาจไมใชตัวแทนท่ีดีนัก จึงอาจทําใหผล
การศึกษาคลาดเคล่ือนไปบาง 

 
นัยนา   ไพสินชัยอารี  (2546) ไดศึกษาเพื่อประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ประเภท

กองทุนรวมตราสารหนี้ (Fixed Income Fund) ในประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม 2543 ถึง
ธันวาคม 2545 ซ่ึงเปนชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมลดลง โดยจะศึกษาเฉพาะกองทุนท่ีจดทะเบียน
เปนหลักทรัพยประเภทหนวยลงทุน และเปนกองทุนท่ีระดมทุนภายในประเทศ ซ่ึงอยูภายใตการ
บริหารงานของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 5 แหง และเปนกองทุนท่ียังดําเนินการต้ังแต
เดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2545 ซ่ึงมีอยูท้ังส้ิน 12 กองทุน โดยจะทําการศึกษาเฉพาะ
กองทุนเปด (Open-end Fund) ผลการศึกษาพบวา ในดานผลตอบแทนการวัดอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของแตละกองทุนรวม พบวากองทุนเปดสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากสะสมทรัพย แตไมมีกองทุนใดที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนี 
ตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล กองทุนเปดท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ กองทุนเปดธีรสมบัติ ดาน
ความเส่ียง พบวากองทุนเปดท่ีทําการศึกษามีสวนเบียงเบนมาตรฐานตํ่าสุดคือ กองทุนเปดอเบอรดีน
อินคัมโกลด สวนกองทุนรวมท่ีมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือ กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล 
กองทุนท่ีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่ากวาเกณฑมาตรฐานมีจํานวนท้ังหมด 11 กองทุน ซ่ึงกองทุนเปด
อยุธยาตราสารปนผลเปนกองทุนเดียวท่ีมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวาเกณฑมาตรฐาน เม่ือวัดผล
การดําเนินงานโดยวิธีของ Sharpe พบวามีบางกองทุนท่ีมีคา Sharpe Ratio ติดลบ สําหรับกองทุน
เปดท่ีมีคา Sharpe Ratio สูงสุด คือ กองทุนเปดอเบอรดีนอินคัม หากเปรียบเทียบ Sharpe Ratio ของ
กองทุนกับ  Sharpe Ratio ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล พบวามี 4 
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กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานดีกวาดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล เม่ือวัดผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมโดยใชมาตรวัดของ Treynor พบวา มีบางกองทุนท่ีมีคาติดลบ กองทุนเปดท่ีมีมาตรวัด 
Treynor สูงสุด เม่ือใชอัตราดอกเบ้ียออมทรัพยเปนผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียง คือกองทุนเปดอเบอรดีนอินคัมโกลด สวนกองทุนเปดท่ีมีมาตรวัด Treynor สูงสุด เม่ือใชอัตรา
ดอกเบ้ียรับซ้ือคืนของพันธบัตรในตลาดรอง (R/P) 7 วัน เปนผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียงคือกองทุนเปดอยุธยาตราสารเจริญทรัพย หากเปรียบเทียบมาตรวัด Treynor 
ของกองทุนกับมาตรวัด Treynor ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล พบวา
มี 6 กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานดีกวาดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล สวนในการวัดผลการ
ดําเนินงานโดยวิธีของ Jensen โดยอางอิงดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล พบวามี 7 กองทุนท่ีมีผล
การดําเนินงานดีกวาดัชนีอยางมีนัยสําคัญ กองทุนเปดท่ีมีคา Jensen’s Alpha สูงสุด คือกองทุนเปด
ทหารไทยธนบดี เม่ือนําผลการดําเนินงานตามวิธีของ Sharpe, Treynor และ Jensen พบวามี
ความสัมพันธอยูในระดับปานกลาง จึงสรุปวาการวัดผลการดําเนินงานตามวิธีของ Sharpe กับ 
Treynor และ Jensen ใหผลใกลเคียงกัน 
  
 บุญยงค   รานอก (2546)   ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดประเภทตราสาร
ทุนของประเทศไทย ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดประเภทตราสารทุนใน
ประเทศไทย โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ วีธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ใน
การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรแตละตัว โดยทําการศึกษามูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน
เปดตราสารทุน จํานวน 13 กองทุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 
จํานวน 36 เดือน ในการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดตราสารทุน ในการ
วิเคราะหปจจัยที่กําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดตราสารทุนไดกําหนดตัวแปรอิสระดังนี้คือ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนเปด ความเส่ียงจากการลงทุนของกองทุน ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนีภาคอุตสาหกรรม จากผลการศึกษาพบวา กองทุนท่ีนํามา
ศึกษาสวนใหญเปนไปตามขอสมมติฐานท่ีต้ังไว ยกเวนบางกองทุนท่ีไมตรงตามสมมติฐานท้ังนี้
เนื่องจากขนาดและนโยบายการลงทุน พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนท่ีแตกตางกัน สําหรับใน
กรณีความสัมพันธของดัชนีภาคอุตสาหกรรมกับกองทุนท่ีนํามาศึกษาพบวา มีเพียงกองทุนเดียวท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับขอสมมติฐานและมีนัยสําคัญทางสถิตคือกองทุนเปดรวงขาว 3 
ท้ังนี้เนื่องจากนโยบายการลงทุนของกองทุนท่ีจะเลือกลงทุนในกลุมหุน หรือหลักทรัพยท่ีมี
ปจจัยพื้นฐานท่ีดี และมีแนวโนมสดใส ทําใหเกิดการกระจุกตัวในการลงทุน อาทิกลุมส่ือสาร กลุม
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การเงินการธนาคาร เปนตน ทําใหกองทุนท่ีนํามาศึกษาไมมีนัยสําคัญทางสถิตและมีทิศทางตรงกัน
ขามกับขอสมมติฐาน 
 

พัชรี   ถิระบัญชาศักดิ์ (2547) ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศ
ไทย จําแนกตามนโยบายการลงทุน, ทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงรวมถึงการ
ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน (กองทุนรวมตราสารทุน 
กองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน)  โดยศึกษาในแตละสภาวะของอัตรา
ดอกเบ้ีย กองทุนรวมท่ีใชเปนกลุมตัวอยางเปนกองทุนท่ีมีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด 5 กองทุนใน
แตละนโยบายการลงทุน ผลการศึกษาพบวาสําหรับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในชวงท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสารหน้ีมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดและมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
เนื่องจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมากสงผลใหผลตอบแทนของพันธบัตรสูงข้ึน สําหรับ
ในชวงเวลาอ่ืนๆ นั้นอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเปนไปตามหลัก high risk high return 
กลาวคือกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียคอนขางคงท่ีและในชวงท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียลดลงมาอยูในระดับตํ่ามากไดแก กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน 
ตามลําดับ ทางดานการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe และ Treynor-
Black พบวามาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท้ัง 4 มาตรวัดใหผลเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน  นอกจากนี้พบวาในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสาร
หนี้มีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด ท้ังนี้เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงมากและตลาดตราสารหน้ีมีการ
ขยายตัวใหผลตอบแทนท่ีดีกวาตลาดหลักทรัพยมาก แตในชวงเวลาตอมา เม่ือตลาดหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวดีข้ึน ขณะท่ีตลาดตราสารหน้ีเร่ิมมีผลตอบแทนลดลง สงผลใหในชวงนี้กองทุนรวมตราสาร
ทุนมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด สําหรับในชวงท่ีอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลงมาอยูในระดับตํ่า
มากสงผลใหผลตอบแทนของพันธบัตรสูงข้ึนตามประกอบกับเปนชวงท่ีตลาดหลักทรัพยมีอัตรา
การขยายตัวสูงมากจึงสงผลใหกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนซ่ึงมีการลงทุนซ่ึงมีการลงทุนท้ังในตรา
สารหนี้และตราสารทุน เปนกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุดในชวงเวลานั้น 

 


