
 
 
 

บทที่ 5 
บทสรุป และ ขอเสนอแนะ 

 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงและความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยของกองทุนรวม เพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม โดยนํา
แนวความคิดที่อาศัยแบบจําลองท่ีประยุกตมาจากพ้ืนฐานทฤษฎีแบบจําลองในการกําหนดราคา
หลักทรัพยหรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) และความสามารถในการบริหารสินทรัพยของ
กองทุนรวมตามมาตรวัดตัวแบบของ Sharpe Index, Treynor Index และ Jensen Index โดยทําการศึกษา
ขอมูลของกองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 10 กองทุนที่มีระยะเวลาในการ
ดําเนินงานอยูในชวงเดียวกันคือต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึงเดือนธันวาคม 2549 โดยศึกษาเปนราย
สัปดาหรวมระยะเวลา 208 สัปดาห ไดผลการศึกษาสรุปไดดังน้ี 

ผลการทดสอบ Unit root โดยวธิ ี Augmented Dickey-Fuller และ Phillip-Perron Test at 1st 
difference โดยวธิ ีNone, Intercept และ Trend and intercept พบวากองทุนรวมท้ัง 10 กองทุนซ่ึงไดแก 
กองทุนเปดอยธุยาทนุทวีปนผล (AYFSCAP) กองทุนเปดบัวแกวปนผล (BKD) กองทุนเปดกําไร
เพิ่มพูน (KPLUS) กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ (ONE+1) กองทุนเปดออมสินพัฒนภูมิภาค (OSPD) 
กองทุนเปดเคหุนทุน (RKF) กองทุนเปดรวงขาวทวีผล (RKF-HI) กองทุนเปดธนาวรรณ (THANA1) 
กองทุนเปดทสิโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนเปดอุดมทรพัยปนผล 2 (USD2) รวมทั้งดัชนี
ราคาตลาดหลกัทรัพย (SET Index) และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน (Fixed deposit 12 
months) ทั้งหมดมีลักษณะน่ิง (stationary) ที่ระดับ 1 หรอืมี integration of order 1 : I(1)  

ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนพบวากองทุนเปดตราสารทุนทุกกองทุนใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยท่ีสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดซ่ึงใชเปนเกณฑมาตรฐาน (Benchmark) 
และอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง โดยกองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ 
กองทุนเปดทิสโก หุนทุนปนผล   สวนกองทุนที่ มี อัตราผลตอบแทนต่ํ า สุดคือ  กองทุนเปด
วรรณพลัสวรรณ  เนื่องจากในชวงท่ีทําการศึกษาเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจขยายตัวอยูในเกณฑดีเฉลี่ย



 
 
 

รอยละ 6 ตอปจึงเปนปจจัยบวกที่สงผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหมีมูลคาการซ้ือขาย
ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเปนประวัติการณนับแตเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ แมวาในแตละชวงเวลาจะมีปจจัยลบเขามา
กระทบทําใหภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนอยูบาง แตจากปจจัยพื้นฐานทางดาน
เศรษฐกิจท่ียังอยูในเกณฑดี จึงเปนปจจัยหลักท่ีสนับสนุนและสงผลตอความเช่ือม่ันในการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยของนักลงทุน การลงทุนในกองทุนเปดท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนในชวงเวลา
ดังกลาวจึงใหอัตราผลตอบแทนจากหนวยลงทุนสูง  

ดานความเส่ียงรวมที่วัดโดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากการศึกษาพบวากองทุนเปดตราสาร
ทุนมีความเส่ียงในการเขาไปลงทุนสูงกวาเม่ือเทียบกับความเส่ียงของตลาด โดยกองทุนที่มีคาความ
เส่ียงสูงที่สุดไดแก กองทุนเปดทิสโกหุนทุนปนผล สวนกองทุนท่ีมีคาความเส่ียงตํ่าท่ีสุดคือ กองทุน
เปดธนาวรรณ ซ่ึงผลการศึกษาทางดานอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงก็เปนไปตามทฤษฎีท่ีวา
ผลตอบแทนสูงความเส่ียงสูง (High Risk High Return) 

สําหรับความเส่ียงที่เปนระบบซ่ึงวัดโดยคาสัมประสิทธิ์เบตา )(β เพื่อพิจารณาความสัมพันธ
ระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนในชวงเวลาดังกลาวกับการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด  จากการศึกษาพบวากองทุนเปดตราสารทุนมีความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญท่ีสอดคลองกับนโยบายการลงทุนของกองทุนที่เนนลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยทุก
กองทุนมีคาเปนบวกแสดงถึงผลตอบแทนของแตละกองทุนมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันกับ
ตลาด โดยกองทุนที่มีคาเบตามากกวา 1 ที่ จัดวาเปนกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในเชิงรุก 
(Aggressive Fund) คือมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในสัดสวนท่ีมากกวาผลตอบแทนของ
ตลาด มีจํานวน 4 กองทุน ไดแก กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน กองทุนเปดรวงขาวทวีผล  กองทุนเปด เค
หุนทุน และกองทุนรวมอยุธยาทุนทวีปนผล สวนกองทุนท่ีมีคาเบตา )(β  นอยกวา 1 ที่จัดวาเปน
กองทุนท่ีคอนขางระมัดระวังความเส่ียงลงทุนในหลักทรัพยที่ปรับตัวชา (Defensive stock) โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนแตละกองทุนในสัดสวนท่ีนอยกวาการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของ
ตลาด มีจํานวน 4 กองทุนเชนกัน คือ กองทุนเปดบัวแกวปนผล กองทุนเปดอุดมทรัพยปนผล 2  
กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ และกองทุนเปด ธนาวรรณ ดังนั้นจากผลการศึกษาท้ังความเส่ียง
โดยรวมและความเส่ียงที่เปนระบบจะเห็นวาการลงทุนในกองทุนเปดตราสารทุนมีความเส่ียง
มากกวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย กลาวคือเม่ือมีปจจัยใดเขามากระทบทําใหราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนจะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาใน
ลักษณะที่มากกวาตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ดีขอไดเปรียบของการลงทุนในกองทุนรวมก็คือในกรณี



 
 
 
ท่ีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงลดลงต่ํากวาเกณฑมาตรฐานที่บริษัทจัดการกําหนด
ไว ผูบริหารกองทุนก็จะมีหนาที่ปรับกลยุทธ หรือพอรตการลงทุนใหไดผลตอบแทนที่สูงกวาหรือ
เทากับเกณฑมาตรฐานกอนท่ีมูลคาหนวยลงทุนจะลดตํ่าลงกวาตลาด ในทางตรงกันขามถาราคาหุน
ในตลาดหลักทรัพยปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน ผูบริหารกองทุนก็จะนําเงินมาลงทุนในตลาดเพิ่มข้ึนเพื่อใหได
ผลตอบแทนที่สูงข้ึน  

ดานการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวม โดยใชมาตรวัดของ 
Sharpe Index ซ่ึงเปนดัชนีที่ใชวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงรวมเน่ืองจากไมมีใครท่ี
สามารถกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยโดยขจัดความเส่ียงที่ไมเปนระบบใหหมดไป ผล
การศึกษาพบวากองทุนที่มีคา Sharpe Index สูงท่ีสุดเปนกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพยท่ีดีกวาตลาดและดีกวากองทุนที่ทําการศึกษาคือ กองทุนเปดกําไรเพิ่มพูน เพราะตอหนึ่ง
หนวยความเส่ียงรวม กองเปดกําไรเพ่ิมพูนใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาตลาด สวนกองทุนที่มี
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของกองทุนตํ่าสุดคือกองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ สําหรับการ
วัดความสามารถในการบริหารกองทุนโดยใชมาตรวัดของ Treynor Index ซ่ึงเปนตัววัดผลตอบแทน
ตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงท่ีเปนระบบหรือคาเบตา โดยมีขอสมมติฐานท่ีสําคัญคือพอรตลงทุนของ
กองทุนไดมีการกระจายความเส่ียงแลวเปนอยางดีจึงไมมีความเส่ียงที่ไมเปนระบบ ความเส่ียงท่ีเปน
ระบบจึงเปนความเส่ียงเดียวที่มีผลตอกองทุน จากผลการศึกษาพบวากองทุนเปดตราสารทุนท่ี
ทําการศึกษามีคา Treynor Index สูงกวาตลาด กลาวคือกองทุนเปดตราสารทุนมีประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพยไดดีกวาตลาดหรือมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาตลาด เพราะตอหนึ่งหนวยความเส่ียงท่ี
เปนระบบของกองทุนตราสารทุนใหอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหนวยลงทุนสูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนท่ีมีคา Treynor สูงท่ีสุดคือกองทุนเปดอยุธยาทุนทวีปนผล 
สวนกองทุนที่มีคา Treynor ตํ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ อยางไรก็ดีจากการวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยของกองทุนโดยใชมาตรวัดของ Sharpe และ Treynor พบวามี
กองทุนที่จัดอันดับโดยดัชนีทั้ง 2 แลวไดอันดับที่เทากันอยู 4 กองทุนคือกองทุนเปดบัวแกวปนผล  
กองทุนเปดเคหุนทุน กองทุนเปดธนาวรรณ และกองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ  แสดงวากองทุนท้ัง 4 
สามารถกระจายกลุมสินทรัพยในการลงทุนทําใหลดความเส่ียงที่ไมเปนระบบใหเหลือนอยได การ
ประเมินประสิทธิภาพของการบริหารสินทรัพยของกองทุนโดยคาดัชนีทั้งสองจึงใหคาท่ีเทากันหรือ
ใกลเคียงกัน  เพราะวาคาความเส่ียงที่เปนระบบจะเทากับหรือเขาใกลความเส่ียงรวม  สําหรับการวัด
ความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมโดยใชมาตรวัดของ Jensen Index ซ่ึงเปนการ



 
 
 
วัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่เกิดข้ึนจริงแลวเปรียบเทียบกับเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะ
เปนหรือคาอัลฟาของกองทุน ผลการศึกษาพบวากองทุนมีคาอัลฟา )(α สูงท่ีสุดคือ กองทุนเปด
อยุธยาทุนทวีปนผล สวนกองทุนที่มีคาอัลฟา )(α  ตํ่าสุดคือ กองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ 

จากการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมทั้ง 3 วิธี เม่ือนํามาจัดอันดบั
แลวจะไดวากองทุนที่มีความสามารถในการบริหารสินทรัพยไดดีท่ีสุดคือ กองทุนเปดอยุธยาทุนทวี
ปนผล ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนที่เนนลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูง และมีปจจยัพืน้ฐานด ีโดย
เนนไดผลตอบแทนในรูปของกําไรสวนเกินทุนเปนหลัก และมีการปรับเปลี่ยนสัดสวนการลงทุนให
เหมาะสมกับภาวะตลาดในแตละชวงเวลา ทําใหกองทุนดังกลาวสามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวา
เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง 
สวนกองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยต่ําสุด คือกองทุนเปดวรรณพลัสวรรณ  หาก
พิจารณาจากแนวนโยบายการลงทุนของกองทุนแลวพบวากองทุนวรรณพลัสวรรณ มีนโยบายการ
ลงทุนท่ีคอนขางระมัดระวัง เนนกระจายการลงทุนในหุนขนาดเล็ก (Small Cap) ที่มีปจจัยพื้นฐานดี
ใหผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของกองทุนมีสัดสวนท่ีนอยกวา
ผลตอบแทนของตลาด จึงเปนกองทุนที่ใหผลตอบแทนจากหนวยลงทุนต่ําที่สุด 
 
5.2  ขอเสนอแนะ 

1. การศึกษาครั้งน้ี ใชดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย เปนเกณฑอางอิง (Benchmark) ของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงรวดเร็วและ
คอนขางผันผวน จึงทําใหการวัดอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงและความสามารถในการบรหิารสินทรพัย
ของกองทุนรวม ไมสามารถนํามายืนยันไดในอนาคต กองทุนที่มีผลการดําเนินงานดีในชวงที่ผานมา
มิไดหมายความวาจะเปนกองทุนที่มีผลการดําเนินท่ีดีในอนาคต อยางไรก็ตามนักลงทุนจําเปนตอง
ติดตามสถานการณและตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาปจจัยอ่ืนประกอบดวย ดานผูบริหารกองทุนก็ตองมี
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนอยูเสมอเพ่ือใหสามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธในการลงทุนให
สอดคลองกับสภาวะตลาด 

2. การศึกษาในครั้งนี้ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และความสามารถในการ
บริหารสินทรัพยของกองทุนรวม เฉพาะกองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายจายเงินปนผล จํานวน 10 
กองทุนจากทั้งหมด 52 กองทุน ดังน้ันกองทุนดังกลาวอาจไมใชตัวแทนที่ดีนัก แตสามารถใชการศึกษา
น้ีเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุน 



 
 
 

3. การศึกษานี้อาศัยแนวความคิดที่ประยุกตมาจากทฤษฎีแบบจําลองในการกําหนดราคา
หลักทรัพยหรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนกับความเส่ียงของหลักทรัพยภายใตเง่ือนไขท่ีตลาดอยูในภาวะดุลยภาพ แบบจําลองทีศึ่กษา
สามารถอธิบายความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเส่ียงไดโดยใชปจจัยความเส่ียง
ท่ีเปนระบบเพียงอยางเดียวเทานั้น โดยกําหนดใหปจจัยอื่นคงที่ ซ่ึงไมเปนจริงในทางปฎิบัติและอาจทํา
ใหเกิดการประเมินราคาหลักทรัพยที่คลาดเคลื่อนได อยางไรก็ดีแบบจําลองดังกลาวมีประโยชนในแงที่
สามารถอธิบายความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับความเส่ียงไดไมซับซอนมากนัก 

4. การศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหในชวงที่เศรษฐกิจมีการขยายตัวอยูในเกณฑดีเฉลี่ยรอยละ 
5.7 ตอป (ป 2546-2549)  หากนักลงทุนและผูสนใจจะทําการศึกษาเร่ืองนี้ ควรทําการศึกษาเปรียบเทียบ
ในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวหรือมีแนวโนมขาลงเพ่ือสามารถนํามาอธิบายไดอยางเหมาะสมเพื่อ
เปนประโยชนในการลงทุนตอไป 

5. ในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพยของกองทุนรวมควรใหความสําคัญกับ
ความเส่ียงในการลงทุนมากกวาอัตราผลตอบแทน และใชมาตรวัดของ Sharpe Treynor และ Jensen ทั้ง 
3 วิธีเปนเครื่องมือประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมอยางมีเหตุผล 

6. ในปจจุบันบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมหรือ บลจ. ไดมีการออกโครงการลงทุน
รูปแบบใหมๆ ที่มีความหลากหลายมากขึ้น ซ่ึงนาจะเปนแนวทางในการศึกษาครั้งตอไป 


