
 
 

บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดกองทุนรวม 
 กองทุนรวม (Mutual Found) คือ เคร่ืองมือในการลงทุนสําหรับผูลงทุนรายยอยท่ี

ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการท่ีทําใหการ
ลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามที่ตองการ เชน มีทุนทรัพยไมเพียงพอ ไมสามารถ
กระจายการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ไดมากพอเพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือไมมี
ประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน (กองทุนรวม, 2550) 

 ผูลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมประเภทตาง คือกองทุนรวมหุนระยะ
ยาว กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ กองทุนตลาดเงิน 
ดังนั้นกองทุนรวมจึงเปนเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ 
โดยมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ภายใตกรอบความเส่ียงท่ียอมรับได 

กองทุนรวมหุนระยะยาว 
 กองทุนรวมหุนระยะยาวหรือ กองทุนรวม LTF เปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ

ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไมตํ่ากวารอยละหกสิบหาของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวมในระยะยาว และเปนกองทุนรวมแบบพิเศษท่ีใหสิทธิผูลงทุนนําเงินลงทุนใน
แตละปมาใชลดหยอนภาษีได โดยเงินในกองทุนรวมหุนระยะยาวสามารถนําไปลดหยอนภาษีได
สูงสุด 15% ของรายไดในแตละปแตตองไมเกิน 300,000 บาท โดยมีเง่ือนไขวาผูลงทุนจะตองลงทุน
ในกองทุนรวมประเภทน้ีเปนระยะเวลา 5 ป กองทุนรวมหุนระยะยาวนี้ จะมีอายุโครงการไมนอย
กวา 10 ป 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
โดยท่ัวไป ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแกเงินปนผล คือ เงินสวน

แบงกําไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการพิจารณาจัดสรรโดยท่ีประชุมผูถือหุน และกําไร
สวนเกินทุน คือ เงินไดท่ีเกิดข้ึนจากผลตางของราคาขายหลักทรัพยท่ีสูงกวาราคาทุน 

ในการคํานวณผลตอบแทนท่ีใชวัดการดําเนินงาน คํานวณจากอัตราเปล่ียนแปลง
ของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาและปรับดวยเงินจายปนผล แลวจงนําอัตราผลตอบแทนท่ี
คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉล่ีย สามารถแสดงไดดังสมการ 
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  โดยท่ี 
  Rpt คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลาท่ี t 
  NAVt คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน ณ เวลาท่ี t 
  NAVt-1 คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน ณ เวลาท่ี t-1 
  Dt คือ เงินปนผลจายในเวลา t 
  ดังนั้น มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน = (มูลคาทรัพยสินรวม – หนี้สิน) / จํานวน
หนวยลงทุน 
  ท้ังนี้ในกรณีท่ีการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิมีการปรับดวยคาเงินปนผลแลวการ
คํานวณอัตราผลตอบแทนก็ไมตองปรับคาดวยเงินปนผลซํ้าอีก 
  ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
    1. ความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือความเส่ียงของตลาด (Systematic Risk หรือ Market 
Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยท่ีบริษัทไมสามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 

2. ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk หรือ Unique Risk) เปนความ
เส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายในบริษัท ซ่ึงไดแก ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการ
เปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพ่ือรับสภาพแวดลอมท่ี
เปล่ียนแปลงนั้นอยางไร 

การคํานวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม วัดดวยคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σp) ของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี้ 
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  สําหรับความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถใชคาเบตาของกองทุนรวมเปนตัวบงช้ี
ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุน เม่ือเทียบกับความไหวตัวของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดได 
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โดยท่ี  
βp คือ คาเบตาของกองทุนรวม 

  pmσ  คือ สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานรวมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  2

mσ  คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
  อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 
  ในกรณีท่ีมีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม  กับผลการ
ดําเนินงานของกลุมหลักทรัพยในตลาด จะตองมีการคํานวณผลตอบแทนของตลาดดังนี้ 
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  โดยท่ี  

mR  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 
  mtR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

การประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวม 
ในการประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวมนั้นแบงไดเปนสองประเภทใหญๆ 

คือ ประเมินผลการดําเนินงานในการบริหารของผูบริหารกองทุนในดานการเลือกหลักทรัพย และ
ประเภทท่ีสองคือ ประเมินผลการดําเนินงานในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด ซ่ึงเปนการ
วัดความสามารถของผูบริหารกองทุนท่ีจะเปล่ียนกลุมหลักทรัพยท่ีจะลงทุนใหสอดคลองกับสภาวะ
ของตลาด ซ่ึงเปนการวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนท่ีจะเปล่ียนกลุมหลักทรัพยท่ีจะลงทุน
ใหสอดคลองกับสภาวะของตลาด หากผูบริหารมีความสามารถในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดแลวเสน Characteristic Line นั้นมีความโคง (Convexity) แบบจําลองท่ีนิยมใชไดแก 
แบบจําลอง Treynor And Muzuy  Henriksson And Merton ซ่ึงแบบจําลองท้ังสองนั้นมีรากฐานมา
จากทฤษฎีของ CAPM ดังนั้นจึงจะกลาวถึงทฤษฎีของ CAPM แลวจึงกลาวถึงแบบจําลองการ
ประเมินการลงทุนตามจังหวะเวลาตอไป 

2.2 ทฤษฏีท่ีใชในการศึกษา 
Capital Asset Pricing Model: CAPM (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM เปนตัวแบบท่ีกลาวถึงความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนกับความเส่ียงโดยอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใดตัวหนึ่ง 
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E(Ri) 

จะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk-free Rate) บวกอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ
เพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

สมการ CAPM 
 

( )i f m rf iK K K K β= + −  

 
โดยท่ี 

  Ki คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหุนสามัญ i 
  Km คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยเฉล่ีย 
  Kf คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) 

 iβ  คือ คาเบตาหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
จากสมการ CAPM จะเห็นไดวาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือคาเบตา เปนคาท่ี

แสดงถึงความเส่ียงของหลักทรัพยใดๆ โดยมีความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relationship) กับ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับ ความสัมพันธนี้สามารถจะเขียนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับคาเบตาของหลักทรัพยไดตามสมการ 

 
( ) ( )

fi m f iE R R E R R β⎡ ⎤= + −⎣ ⎦  

 
และรูปท่ี 1 ซ่ึงเปนเสนตรงตามเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line 

(SML)) 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1 เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line (SML)) 
 

βi 

SML 

Rf 
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จากรูป แกนต้ังแสดงอัตราตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหนึ่งในภาวะดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจะเทากับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับ แกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรัพย จะเห็นวา ณ ระดับ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดคาเบตาท่ีแสดงในแกนนอนเทากับ 1.0 เสนตลาด
หลักทรัพย (SML) ทอดข้ึน แสดงใหเห็นวา เม่ือหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง
เปนศูนยคาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เทากับ [E(Rm) – Rf] ซ่ึงเปนสวนชดเชยความ
เส่ียงของตลาดน่ันเองตามสมการ SML แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง เทากับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียงบวก คาเบตาของหลักทรัพยนั้น คูณสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen (1986) (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
ไดเสนอวิธีการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีใชสมการของ CAPM 

โดยมีข้ันตอนดังนี้ 
1. หาคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และคาเฉล่ียของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
2. คํานวณเกณฑผลดําเนินการท่ีควรจะเปน โดยใชสมการ SML ดังนี้ 

 

( ) ( )f m fi iE R R E R R β⎡ ⎤= + −⎣ ⎦  

 
3. เปรียบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ีย กับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีควรจะเปน คาความแตกตางนี้เรียกวา คาอัลฟาของกองทุน (αp) 
  

( )p f m fp pR R R Rα β⎡ ⎤= − + −⎣ ⎦  

 

ถา αp มีคาเปน + แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม สูงกวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา)หนึ่ง 

ถา αp มีคาเปน – แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีตองการณ ระดับความเส่ียง (เบตา)หนึ่ง ซ่ึงสามารถเขียนสมการใหมไดดังนี้ 
 

( )p f m fp pR R R Rα β− = + −  
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โดยท่ี 
pR  คือ อัตราตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
mR  คือ อัตราตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

  fR  คือ อัตราตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

pβ  คือ คาเบตาหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุนรวม 
σP คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
σm คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

   ซ่ึง เปนสมการ  Characteristic Line ในรูปของสวนชดเชยความเ ส่ียง  (Risk 
Premium) หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) นั่นเอง ดังแสดงในรูปท่ี 2 

คา αp ท่ีไดนั้นจะเปนเคร่ืองประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดาน
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 2 Ex post characteristic Line กรณีสวนชดเชยความเส่ียง 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
  เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม  โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีปรับดวยคาความเส่ียงแลว โดยความเส่ียงท่ีใชตามแนวคิดนี้ไดแก คาเบตา (β) 
 

  มาตรวัดของ Treynor   = ( )p f

p

R R

β

−
 

เกณฑตามมาตรวัดของ Treynor  = 
( )m f

m

R R

β

−
 

Rm – Rf 

Rp – Rf 

βp = Xm 
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Rp – Rf 

เกณฑตามมาตรวัดของ Treynor = m fR R−  
  แนวทางการประเมินดังกลาวเปนแนวทางท่ีใชสมการ Security market line (SML) 
ในการประเมินนั่นเองกลาวคือ ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor มากกวา m fR R− แสดงวากลุม
หลักทรัพยของกองทุนรวมอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย (SML) แสดงวามีผลการดําเนินงานดีกวา
ตลาด ในทางกลับกัน ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor นอยกวา m fR R− แสดงวากลุมหลักทรัพย
ของกองทุนรวมอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย (SML) แสดงวามีผลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 

จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดและวิธีการวัด (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
   จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market Timing) หมายถึงการปรับเปล่ียนการ
ลงทุนระหวางหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยตราสารระยะส้ันท่ีปราศจากความเส่ียง หรือตราสาร
ในตลาดเงิน เม่ือคาดวาสภาวะตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนไปเพ่ือใหคาเบตาของกองทุนรวมสูงหาก
คาดวาตลาดจะมีสภาวะรุงเรือง และเพื่อใหคาเบตาของกองทุนรวมตํ่าหากคาดวาตลาดจะมีสภาวะ
ซบเซา 
  วิธีการวัดความสามารถดานการลงทุนตามสภาวะตลาดสามารถทําไดโดยการ
ตรวจสอบ Characteristic Line วามีความโคง (Convexity) หรือไม การที่เสน Characteristic Line มี
ความโคงจะหมายถึง ผูบริหารกองทุนสามารถคาดการณสภาวะตลาดไดถูกตอง กลาวคือคาดวา
ตลาดจะรุงเรือง จึงเปล่ียนสัดสวนของเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาดใหมากข้ึนคาเบตาของ
กองทุนรวมหรือคาความชันของ Characteristic Line จึงชันมากเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาด
สูงข้ึนทําให Characteristic Line เปนเสนโคงดังรูป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 3 Expost characteristic Line กรณีมี Market Timing 
 

Rm – Rf 
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  แนวคิดของ Treynor และ Mazuy (Treynor And Mazuy, 1996) 

ใชสมการจากแบบจําลองทางคณิตศาสตรตามแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้  

2
p p p pY a b X c X e= + + +  

  โดยท่ี 
  Y คือ ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน กับอัตราผลตอบแทน
ท่ีปราศจากความเส่ียง Rp-Rf  
  X คือ ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด กับอัตราผลตอบแทนท่ี 
ปราศจากความเส่ียง Rm-Rf  
  bp คือ คาเบตาของกองทุน LTF 
  cp คือ คาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะการลงทุน 
  ep คือ Error Term 
  Treynor และ Mazuy ไดเสนอสมการประมาณของ Characteristic Line โดยการ
เพิ่มเทอมกําลังสองในตัวแบบ ดังนี้ 

( ) ( )2

p f p p m f p m f pR R a b R R c R R e− = + − + − +  

 

โดยท่ี   

pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน 
  fR  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
  mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  
  bp คือ คาเบตาของกองทุนรวม 

cp          คือ คาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะการลงทุน 
  ep คือ Error Term 
  คาสัมประสิทธ์ิ cp วัดความสามารถดานชวงจังหวะการลงทุน (Market Timing) 
โดยถาคา cp เปนบวกแสดงวาผูบริหารกองทุนรวมนั้นสามารถหาชวงจังหวะการลงทุนท่ีดีได เพราะ
เทอมกําลังสองท่ีใสไปนี้ บงความหมายวา Characteristic Line จะมีความโคง (Convexity) หาก
อัตราผลตอบแทนของตลาดสูงข้ึน หากกองทุนรวมนั้นไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติคา cp 
จะเปนศูนย 
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  การวิเคราะหความถดถอยไมเชิงเสน (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) 
  การวิเคราะหความถดถอยไมเชิงเสน (Nonlinear Regression Analysis) เปนเทคนิค
การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรต้ังแตสองตัวแปรข้ึนไป การวิเคราะหความถดถอยเม่ือ
ความสัมพันธไมไดอยูในรูปเชิงเสนซ่ึงพบมากในงานดานวิทยาศาสตร วิศวกรรมศาสตร และพบ
บางในงานดานสังคมศาสตร และการตลาด  
  1. รูปแบบความถดถอยไมเชิงเสน 

การวิเคราะหความถดถอยที่ไมไดอยูในรูปเชิงเสนนั้นสามารถแบงประเภทของ
รูปแบบ Nonlinear Regression เปน 2 ประเภทคือ 

1) เม่ือตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระในรูปแบบไมเชิงเสน เชน 
Y = βX2 + E 

เม่ือนําสมการไปพล็อตกราฟจะไดดังรูปท่ี 4 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 4 กราฟแสดงความสัมพันธ 
  จากรูปท่ี 4 จะพบวา Y และ X มีความสัมพันธในรูป quadratic แตถาพิจารณาจาก
สมการจะพบวาตัวแปรตาม Y สัมพันธกับสัมประสิทธ์ิถดถอย หรือพารามิเตอร β ในรูปเชิงเสน 
นั่นคือสามารถเขียนสมการขางตนไดเปน 

Y = βW + E 
  โดยท่ี W = X2 ซ่ึงทําใหสมการเปนสมการเชิงเสนจึงสามารถประมาณ
คาพารามิเตอร β โดยใชเทคนิคการวิเคราะหวามถดถอยแบบเชิงเสนไดตามปกติ 
  2) เม่ือตัวแปรตามกับสัมประสิทธ์ิถดถอย มีความสัมพันธในรูปแบบไมเชิงเสน 
เชน 

Y = e βX + E 
  ในกรณีนี้อาจทําการแปลงใหความสัมพันธของ Y และ β อยูในรูปแบบเชิงเสนได
โดยการ take Natural log จะไดสมการ 

Ln(Y )=  βX + E 

Y 

X 
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  2. เง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยไมเชิงเสน 
  สําหรับการวิเคราะหความถดถอยจะมีเง่ือนไขเกีย่วกับคาคลาดเคล่ือน (E) ดังนี ้
  1) E ตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
  2) V(E) = σ2 ตองคงท่ีสําหรับแตละคาของ X 
  3) Ei และ Ej ตองเปนอิสระตอกัน 
  และตัวแปรตาม Y มีความสัมพันธกับ β ในรูปแบบไมเชิงเสน 
 

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
Supachai  Srisuchart (2001) ไดศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมใน

ประเทศไทยโดยใชขอมูลรายเดือนของกองทุนรวมท้ังท่ีเปนกองทุนเปดและกองทุนปด ในชวง 
มกราคม 2533 ถึง พฤษภาคม 2543 ในการศึกษาไดใชแบบจําลองท้ังท่ีเปนการวัดประสิทธิภาพใน
การเลือกหลักทรัพย (Select Ability) และการวัดประสิทธิภาพดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (Market Timing Ability) โดยใชแบบจําลอง 5 แบบ คือ Jensen Model (1968) Treynor and 
Muzuy Model (1966) Henriksson and Merton Model (1981) Kon and Jen Model (1979) และ Kon 
Model (1983) ผลการศึกษาจากการใช Kon Model ช้ีใหเห็นวาผูจัดการกองทุนไมมีทั้ง Select 
Ability และ Market Ability จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการลงทุนในกองทุนรวมโดยเฉพาะ
อยางยิ่งในตราสารทุนคอนขางจะไมดีสําหรับนักลงทุน แมวากองทุนรวมสามารถขจัดระดับความ
เส่ียงและมีขอมูลท่ีดีกวา 

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล  (2545) ไดศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุน
รวมท่ีเปดดําเนินการในประเทศไทย ป พ.ศ. 2544 โดยไดเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต
มิถุนายน พ.ศ. 2544 ของกองทุนจํานวน 282 หนวยลงทุน และทําการวิเคราะหตามแนวทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz ในการหาคาอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวม จากนั้น
ทําการวิเคราะหประสิทธิภาพโดย Sharpe Index จากการศึกษาพบวาอัตราตอบแทนเฉลี่ยของ
กองทุนรวมมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงท้ังนี้เนื่องจากชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาเปนชวงท่ี
ประเทศเขาสูภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีไดจากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี ซ่ึงพบวา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันเปนสวนใหญ โดยมีคาเบตาโดยรวมนอยกวา 1 แสดงวากองทุนสวนใหญจะมีการปรับตัวท่ี
ชากวาตลาดหลักทรัพย 
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กานตสุดา พรนิมิต (2548) ไดทําการศึกษาถึงการประเมินผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมหุนในดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด ของกองทุน
ผสมแบบยืดหยุน จํานวน 10 กองทุน ซ่ึงใชขอมูลรายสัปดาหของแตละกองทุนในชวงป พ.ศ.2544-
2546 โดยใชแบบจําลอง Treynor และ Mazuy ทําการตรวจสอบเสน Charateristic Line ของกองทุน
และ ทําการประเมินความสามารถในดานความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยของผูจัดการ
กองทุนแตละกองทุนโดยใชมาตรวัดของ Sharpe, Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio วากองทุน
ใดมีประสิทธิภาพทางดานการเลือกหลักทรัพยผลการศึกษาพบวาไมมีผูบริหารกองทุนใดท่ีมี
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) สวนในดานการเลือก
หลักทรัพย (Selective Ability) พบวาไมมีผูบริหารกองทุนใดท่ีมีความสามารถในดานการเลือก
หลักทรัพยเม่ือวัดโดยดัชนีของ Sharpe แตเม่ือวัดดานความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยดวยวิธี 
Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio พบวามี 9 กองทุนท่ีมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย  

นัฐพล อัศวแกวฟา (2551)  ไดทําการศึกษาการเปรียบเทียบความเส่ียงและ
ผลตอบแทน ระหวางกองทุนรวมและกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย โดยอาศัยขอมูลทุติย
ภูมิรายเดือน ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนจํานวน 90 กองทุน และกองทุนรวมหุนระยะยาว
จํานวน 31 กองทุนในชวงเวลาต้ังแตเดือน มิถุนายน 2547 ถึงเดือน มิถุนายน 2550 โดยทําการ
เปรียบเทียบความเส่ียง ผลตอบแทน และประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยอาศัยคาดัชนี Sharpe คา
ดัชนี Treynor และคาอัลฟาของ Jansen ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม
ตราสารแหงทุนมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ในสวนความเส่ียงพบวา กองทุนรวม
ตราสารแหงทุนมีคาตํ่ากวาความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และจากการวิเคราะห
ประสิทธิภาพของกองทุนตราสารแหงทุนพบวา มีประสิทธิภาพตํ่ากวาตลาดในสวนของกองทุน
รวมหุนระยะยาวพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีคาสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดกองทุนรวมตราสารแหงทุนอยางมีนัยสําคัญ ในสวนความเส่ียงพบวา มีคา
ความเส่ียงท่ีสูงกวาอยางมีนัยสําคัญเชนกัน และจากการวิเคราะหประสิทธิภาพของกองทุนตราสาร
แหงทุนพบวามีประสิทธิภาพเหนือกวาตลาด 
 


