
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 
 

2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ  
 

2.1.1  แนวคดิเรื่องการเก็บเงินออมเพื่อการลงทุน 
 เมื่อบุคคลหนึ่งไดรับเงินได  เขาอาจตองใชจายเงนิไดนั้นและ/หรือเก็บออมเงินไดนั้นไว  
หากเขาเลือกทีจ่ะเก็บออมหรือใชจายนอยกวารายไดเขาจะตองตัดสินใจวาจะออมโดยวิธีใด  ในทาง
กลับกันบางคนอาจตองการใชจายเงินมากกวาจํานวนเงนิที่ทํามาหาไดเปนผลใหเกดิการกูยืมขึ้นเปน
จํานวนหนึ่ง  เขาจะตองตัดสนิใจวาจะกูยืมจากแหลงใด 
 เมื่อใดที่รายไดในปจจุบันมมีูลคาสูงกวาการใชจายในปจจุบัน จะมีการเก็บออมรายได
สวนเกนิเอาไว  จนกระทั่งถึงเวลาตองใชจายเงินจึงนําเงนิสวนนี้ออกมาใช  ในขณะเดียวกันหลายๆ
คนอาจรูสึกวานาจะชะลอการใชจายเงนิจํานวนหนึ่งลงในปจจุบันแลวเก็บออมดวยวธีิอ่ืน  เพื่อให
เงินจํานวนนั้นงอกเงยขึ้นเพื่อใชจายในอนาคตไดมากขึ้น  และพจิารณาวาการชะลอการบริโภคใน
วันนีไ้วเพื่อการบริโภคที่มากขึ้นในอนาคตจึงเปนที่มาของการออมและการลงทุน  โดยจํานวนเงินที่
งอกเงยขึ้นมาก็คือผลตอบแทนจากการลงทุน (จิรัตน  สังขแกว, 2545) 
  

2.1.2  ทฤษฎีการประหยดัและไมประหยัดสืบเนื่องจากขนาดของการผลิต  (Economies 
and  Diseconomies of Scale) 
  การประหยัดสบืเนื่องจากการขยายขนาดของการผลิต (economies of scale)  
หมายถึง ผลดตีางๆซึ่งอาจอยูในรูปของการลดลงของตนทุนเฉลี่ยตอหนวย  หรือในรูปของผลผลิต
ที่เพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกวาการเพิ่มของปจจัยการผลิต  การประหยัดสบืเนื่องจากการขยายขนาดของ
การผลิตแบงออกเปน 2 กรณคีือ  
  1) การประหยดัที่เกิดจากภายใน อาจเกดิจาก (internal economies of scale) 
   - การจัดซื้อ   ธุรกิจขนาดใหญจัดซื้อวัตถุดิบและสินคาขั้นกลางคราวละ
จํานวนมาก  จงึมักไดรับสวนลดจากผูขายในอัตราที่สูงกวารายที่ซ้ือในปริมาณที่นอย  หรือสามารถ
ซ้ือเชื่อดวยระยะเวลาที่นานกวา  มีผลทําใหตนทนุลดลง  ผูผลิตรายยอยไมสามารถจัดซื้อวัตถุดบิ
คราวละจํานวนมากๆจึงไมไดรับสวนลดในอัตราสูงและไมสามารถลดตนทุนจากเหตุนี้ได 
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   -  การตลาด   ธุรกิจขนาดใหญสามารถใชประโยชนจากแผนกการตลาด
ไดอยางเต็มที ่ สมมติวาพนกังานการตลาดหนึ่งคนสามารถติดตอหาคําสั่งซื้อสินคา 1,000 หนวย 
โดยใชตนทุน (ไดแก เวลา คาพาหนะ คาใชจายอื่นๆ) ใกลเคียงกับการติดตอรับคําสั่งซื้อสินคา 200 
หนวย เมื่อคํานวณรายจายดานการตลาดเฉลี่ยตอสินคา 1 หนวย  พบวาการรับคําสั่งซื้อสินคาจํานวน
มากยอมเสียคาใชจายเฉลี่ยต่าํกวาการรับคําสั่งซื้อจํานวนนอย นอกจากนี้ธุรกิจขนาดใหญยังสามารถ
ใชประโยชนอยางคุมคากับรายจาย  การโฆษณาทางสื่อมวลชน  ซ่ึงคดิคาใชจายสูงมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งหนวยธุรกิจที่มีการผลิตหรือจําหนายผลิตภัณฑหลายอยาง  การโฆษณายีห่อเทากับเปนการ
โฆษณาสินคาตางๆของหนวยธุรกิจนั้นโดยเบ็ดเสร็จ  เชน การผลิตของใชประจําตัวตางๆ เปนตน 
   -  การบริหารจัดการ  ธุรกิจขนาดใหญสามารถวาจางนกับริหารมืออาชีพ  
และบุคลากรที่เชี่ยวชาญประจําแผนกตางๆ   เชน นักบริหารการเงิน  นักบัญชี  ผูจัดการฝายการผลิต  
ผูจัดการฝายการตลาด เปนตน  ในขณะที่ธุรกิจขนาดเล็กผูจัดการคนเดยีวอาจตองดูแลเกือบทุกอยาง  
จึงไมอาจทําหนาที่ไดดใีนงานแตละอยางทีดู่แล 
   -  การเงิน   ธุรกิจขนาดใหญอาจระดมเงนิทุนไดงายดวยตนทุนที่ต่ํากวา
ธุรกิจขนาดเลก็  ธุรกิจขนาดใหญมีทรัพยสินมาก  สถาบันการเงินหรือผูถือหุนเกิดความมั่นใจวามี
ความเสี่ยงนอยกวา  จึงยนิดทีี่จะใหกูหรือซ้ือหุน 
   - วิทยาการการผลิต  ธุรกิจขนาดใหญสามารถแบงงานกนัทําไดกวางขวาง
มากกวา  และสามารถใชเครื่องมือเครื่องจักรไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวา  เมื่อผลผลิตมากขึ้น
ตนทุนแรงงานเฉลี่ยตอผลผลิต 1 หนวยกจ็ะลดลง  นอกจากนี้การผลิตสินคาบางอยางที่มีคุณภาพดี
จะตองใชเครื่องจักรทันสมัย  การลงทุนสูง  และตองผลิตเปนจํานวนมากจึงจะสามารถลดตนทุน
เฉลี่ยตอสินคา 1 หนวยได เชน ผลิตภัณฑเคมี  รถยนต  เปนตน 
   -  การแบกรบัความเสี่ยง   ธุรกิจขนาดใหญอาจผลติสินคาหลายๆตัว
พรอมกัน  เมื่อสินคาตัวหนึ่งมีปญหากย็งัสามารถพึ่งสินคาตัวอ่ืนได  ไมถึงกับตองเลิกกิจการ  
นอกจากนี ้ ถาผูบริหารมองการณไกลธุรกิจขนาดใหญสามารถลงทุนดานการวิจัยและการพฒันา
ผลิตภัณฑ  ทําใหสามารถแขงขันและยนืหยัดอยูในตลาดไดนาน 
  2) การประหยดัที่เกิดจากภายนอก (external economies of scale)  หมายถึง ผลที่
เกิดจากปจจยัภายนอก อันเนื่องมาจากการกระจุกตวัของหนวยผลิตพรอมๆกับการพัฒนาของ
อุตสาหกรรมนั้นภายในเขตพื้นที่หนึ่งๆทําใหแตละหนวยผลิตที่อยูในเขตพื้นที่เดยีวกนัไดประโยชน
ในดานตางๆ  เชน  กลุมแรงงานที่มีทักษะเหมาะสมตางมุงมาหางานทําในเขตพืน้ที่นั้น  มีการ
แลกเปลี่ยนหรือใชประโยชนรวมกันจากหนวยงานวจิัยทีอ่ยูในเขตพื้นที่นั้น  การเขาถึงแหลงเงินทนุ
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ที่เชี่ยวชาญเฉพาะ  การพึ่งพาวัตถุดิบและสินคาขั้นกลางที่มีการผลิตอยูในเขตพืน้ที่  การใช
ประโยชนไดเต็มที่และคุมคากับการลงทุนดานสาธารณปูโภค 
  การไมประหยดัสืบเนื่องจากการขยายขนาดของการผลิต  (diseconomies of scale)  
หมายถึง ผลเสียตางๆที่อาจอยูในรูปของการเพิ่มขึ้นของตนทุนเฉลี่ยตอหนวย  หรือในรูปของ
ผลผลิตที่เพิ่มขึ้นในอัตราทีต่่ํากวาการเพิ่มของปจจัยการผลิต  การไมประหยดัแบงไดเปน 2 กรณี คอื 
  1) การไมประหยัดทีเ่กิดจากภายใน (internal diseconomies of scale) มีสาเหตุมา
จากภายในหนวยผลิต  โดยมากเกีย่วของกับปญหาดานการบริหารจัดการ เปนตนวาเมื่อหนวยธุรกจิ
ขยายตวัเปนธรุกิจใหญ  ถึงแมจะมีผูจัดการเพิ่มขึ้นหลายคน  แตก็อาจเกิดปญหาการประสานงาน
ระหวางผูจัดการแผนกตางๆ  หรือปญหาการติดตอส่ือสารและการสรางความเขาใจกับคนจํานวน
มากขึ้น  หรือหนวยงานกระจายอยูหลายที ่  หรือปญหาการสรางเอกภาพและความกระตือรือรนใน
การทํางาน 
  2) การไมประหยัดทีเ่กิดจากภายนอก (external diseconomies of scale) สาเหตุมา
จากภายนอกหนวยผลิต  เมื่อมีหนวยผลิตหลายหนวยพรอมกันขยายขนาดของการผลิต  ความ
ตองการปจจยัการผลิตประเภทตางๆจะเพิม่ขึ้นรวดเรว็  แตละหนวยผลิตตางแยงซื้อปจจัยการผลิตที่
มีอยูอยางจํากดั  ทําใหราคาของปจจัยการผลิตเหลานั้นสูงขึ้น  และมผีลทําใหตนทนุการผลิตสูงขึ้น
ดวย  ซ่ึงการขยายขนาดของการผลิตในธุรกิจหนึ่งๆอาจเกิดทั้ง economies และ diseconomies ใน
เวลาเดยีวกันได  และการขยายขนาดของการผลิตจะเกดิผลสุทธิอยางไรขึ้นอยูกับวาผลดีและผลเสีย
อยางไหนมากกวากนั (วันรักษ  มิ่งมณีนาคนิ, 2547) 
 

2.1.3  แนวคิดเรื่องความเสี่ยง (Risk) 
 ความเสี่ยง หรือความไมแนนอนเกดิขึ้นไดเมื่ออยูในสภาพที่ไมอาจรูไดแนนอนวาเกดิอะไร
ขึ้น  ผูลงทุนตางพยายามหลีกหนีความเสี่ยง  หรือลดความเสี่ยงใหเหลือนอยทีสุ่ดเทาที่จะทําได  
และแตละบุคคลจะยอมรับความเสี่ยงในระดับที่แตกตางกัน  ทั้งนี้ขึ้นอยูกับทัศนคติหรือส่ิงจูงใจ
ของผูลงทุนนั้นๆวามากนอยเพียงใด  ความเสี่ยงของหุนหมายถึงโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนไม
ตรงกับผลตอบแทนที่คาดหวังของผูลงทุนอันเนื่องมาจากสาเหตุตางๆ 
 ในการเลือกลงทุนในกองทนุรวมที่ใหผลตอบแทนที่ดีทีสุ่ด  หากไมพิจารณาถึงความเสี่ยง  
และพิจารณาเฉพาะผลตอบแทน ผูลงทนุอาจพิจารณาเลือกการลงทุนในกองทุนทีใ่หผลตอบแทน
สูงสุดเทานั้น  ซ่ึงอาจเกิดขอผิดพลาดจากการลงทุนได  โดยปกติแลวในทางสถิติคาความเสี่ยงรวม
ของกองทุนรวม (total risk)     ซ่ึงหาไดจากคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนนัน้จะประกอบ 
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ดวยความเสี่ยง 2 ประเภท คอื ความเสี่ยงทีเ่ปนระบบ (systematic risk) กับความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(unsystematic risk) 
 ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk)  คือ ความเสี่ยงที่ทําใหผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลง  จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยทีซ้ื่อขายในตลาดหลักทรัพยถูก
กระทบกระเทอืน  สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ  การเปลี่ยนแปลงทาง
การเมือง  และการเปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม  ซ่ึงกระทบกระเทอืนตอตลาดหุน  
ความเสี่ยงที่เปนระบบไดแก  ความเสี่ยงอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ย  ความเสี่ยงอัน
เกิดจากการเปลี่ยนแปลงในอํานาจซื้อและความเสี่ยงในตลาด 
 ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk)  คือ ความเสี่ยงทีท่ําใหธุรกิจนัน้เกิดการ
เปล่ียนแปลงผดิไปจากธุรกจิอ่ืน  หรือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะตวักบัธุรกิจนั้นๆไมมีผลตอธุรกิจ
อ่ืนไดแก  การนัดหยดุงานของคนงานในธุรกิจ  ความผิดพลาดของผูบริหาร  การคนพบสิ่งใหม  
การแขงขันดานโฆษณา  และการเปลี่ยนแปลงรสนิยมของผูบริโภค  ส่ิงเหลานี้เมื่อเกิดขึ้นแลวจะทํา
ใหอัตราผลตอบแทนตองเปลี่ยนแปลงไป  (เพชรี  ขุมทรัพย, 2540) 
 การวัดความเสี่ยงทางการเงนิ (financial risk) วัดไดจากการแจกแจงความนาจะเปนของ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ณ ระดับนัน้ๆ      ในการวัดความเสี่ยงของกองทุน    จะอาศัยความ 
แปรปรวนของผลตอบแทนที่คาดหวังกับผลตอบแทนที่ไดรับ  ซ่ึงเปนการวดัโอกาสที่ผูลงทุนจะ
ไดรับผลตอบแทนนอยกวาผลตอบแทนที่คาดหวังไว  ถาอัตราผลตอบแทนแตกตางไปจาก
ผลตอบแทนที่คาดหวังมากเทาไรความเสี่ยงของผูลงทุนยอมจะเพิ่มขึน้เทานั้น   การวัดความเสี่ยง
นิยมใชสวนเบีย่งเบนมาตรฐานเปนตวัวดั  ดังนัน้จึงสามารถนําอัตราผลตอบแทนที่หาไดจาก
แบบจําลองอัตราผลตอบแทนของกองทุนมาคํานวณความเสี่ยงตามวิธีสถิติได คือ  

คํานวณจาก iσ    =      
n

)RR(n

1i

2
ii∑

=
−

 

โดยที่    iσ     =   สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน i  
 iR     =   อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นของกองทุน i  ในแตละงวด 
 iR    =    อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับโดยเฉลี่ยของกองทุน i  สําหรับชวงระยะเวลา   
                n งวด 
 n      =    จํานวนงวดสําหรับระยะเวลาการตรวจสอบ (จิรัตน  สังขแกว, 2545) 
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2.2 สรุปสาระสําคญัจากเอกสารที่เก่ียวของ 
 

มณฑรัตน  โพธิ์วิจิตร (2539)     ไดทําการศกึษาเรื่อง  “การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและ 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย” โดยใชทฤษฎีแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย (Capital  Asset  Pricing  Model : CAPM) และทําการวัดประสิทธภิาพการบริหาร
หลักทรัพยของกองทุนโดยใชทฤษฎี Sharp’s และ Treyor’s Portfolio  Performance  Measure  โดย
การคํานวณอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมแบบปด 
15 กองทุน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2535 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2538  
 ผลการศึกษาสรุปวา อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการคํานวณดวยราคาปดของ
กองทุนรวม  และมูลคาสินทรัพยสุทธิมีผลคลายคลึงกัน  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลีย่จากการลงทุน
ในกองทุนรวมมีคามากกวาการลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง (อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา) และการลงทุนในหลักทรัพยของตลาด  โดยมคีวามเสี่ยงสูงกวาตลาดเล็กนอย  ถาพจิารณา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนกับผลตอบแทนของตลาด      ปรากฏวาอัตราผลตอบ 
แทนสะทอนใหเห็นมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนไดชัดเจนกวาราคาปดของหนวยลงทุน  สวน
การวิเคราะหความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมทัง้จากการคํานวณดวยราคาปด
และมูลคาสินทรัพยสุทธิ ปรากฏวากองทุนรวมสวนใหญมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพย
โดยมีผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงรวม  และความเสีย่งที่เปนระบบดกีวาตลาด 
 
 วรางคณา  บุญเทียม (2540) ไดทําการศึกษาเรื่อง “การศึกษาพฤติกรรมการเลือกลงทุนของ
กองทุนรวมในประเทศไทย”   ซ่ึงการศึกษาพฤติกรรมการเลือกลงทุนโดยการใชการพิจาณาผลตอบ 
แทนจากหลักทรัพยเปนหลัก (momentum investing) โดยการนําขอมูลการถือครองหลักทรัพย 
(portfolio  holdings) และขอมูลผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย (return  on  stock  prices) มา
คํานวณผานแบบจําลองจาก Grinblatt เพื่อหาคาตัวช้ีวัดระดับการมีพฤติกรรมการเลือกลงทุนโดยใช
การพิจารณาผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยเปนหลัก (momentum  measures) และนําคาที่คํานวณ
ไดมาทําการวิเคราะห  โดยไดผลสรุปคือ 

1.  กองทุนรวมในประเทศไทยมีพฤติกรรม momentum  investing และกองทุนรวมประเทศ
ไทยใหความสาํคัญกับการใชขอมูลผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย ณ เดือนปจจุบัน (Lag-0) 
มากกวาผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยของเดือนกอนหนา (Lag-1) 
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 2. กองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการกองทุนรวมแหงเดียวกันมพีฤติกรรมการเลือก
ลงทุนใกลเคียงกัน กองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจดัการกองทุนรวมแตละแหงมีระดับพฤติกรรม 
Momentum  investing ใกลเคียงกัน 
 3.       ในการศกึษาครั้งนี้ไมพบวามีความสัมพันธระหวางคา momentum measures    และ 
 รอยละการเปลี่ยนแปลงมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวม        เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธมีคาเขาใกลศูนย  จึงไมสามารถสรุปไดวาการมีพฤติกรรม momentum  investing  ทําให 
กองทุนรวมมผีลการดําเนินงานที่ดีกวากองทุนรวมอื่น 
 
 Chen, et al (2003) ไดทําการศึกษาขนาดของกองทุนรวมที่มีบทบาทตอสภาพคลองและผล
การดําเนนิงาน  ซ่ึงทําการศกึษากองทนุรวมตราสารทุนในสหรัฐอเมริกาจํานวน 3,439  กองทนุ จาก
กองทุนรวมทัง้หมด 27,431 กองทุน คิดเปนคาเฉลี่ยคือ 741 กองทุนตอเดือน ใชขอมูลทุติยภูมิตั้งแต
เดือนมกราคม ค.ศ.1962 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1999  จากฐานขอมูลของ Center for Research in 
Security Prices (CRSP) โดยการใชคาควอไทล (quintiles)แบงขนาดของกองทุนรวมออกเปน 5 
ขนาด (ใหนยิามวากองทุนรวมขนาดเล็กที่สุดคือกองทุนรวมที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธินอยกวา 15 
ลานดอลลาร)  และเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนกอนและหลังหกัคาธรรมเนียมและ
คาใชจายโดยทําการ Adjust ผลตอบแทนดวยวิธี Market Adjust , Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) , 3-Factor และ 4-Factor  ของแตละกองทนุและทุกกองทนุรวมกนั  แลวนําผลตอบแทน
แตละวิธีมาหาความสัมพันธโดยใชสมการถดถอย (regression analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ
ระหวางขนาดของกองทุนกบัผลการดําเนนิงาน โดยแบบจําลองที่ใชคือ  
  t,i1t,i1t,it,i XLOGTNAFUNDRET ε+γ+Φ+µ= −−     
                         โดยที่ i  = 1,2,…,N 

t,iFUNDRET      คือผลตอบแทน (gross และ net) ของแตละกองทุน i  ในเดือนที่ t โดยการ 
                            ปรับคาดวย performance benchmark  

1t,iLOGTNA -   คือ logarithm ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ ซ่ึงใชวัดขนาดของกองทนุรวม 
   (ลานดอลลาร) 

1t,iX -                    คือ ตัวแปรที่ควบคุม  ซ่ึงไดแก 
 1t,iLOGFAMSIZE −   คือ ขนาดกองทุนของทั้งบริษัท (ลานดอลลาร) 
 1t,iTURNOVER -        คือ fund turnover  โดยวดัจากคาต่ําสุดของจํานวนการซื้อ 
            และขายมวลรวม  หารดวยคาเฉลี่ยของ Total Net Assets  
            ตอป (% ตอป) 
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 1t,iAGE −                     คือจํานวนปตั้งแตเร่ิมกอตั้งกองทุน (ป) 
 1t,iEXPRATIO -           คือ คาใชจายและคาธรรมเนียมในการบริหารกองทุนตอป 
            หารดวย Total Net Assets ของปที่ส้ินสุด (%) 
 1t,iTOTLOAD -            คือ คาธรรมเนียมซ้ือบวกคาธรรมเนยีมขาย (% charge) 
 1t,iFLOW -                    คือ % ของกองทุนรวมที่ยังดําเนินการในปทีผ่านมา  
            (% ตอป) 

 จากแบบจําลองเมื่อทดสอบความสัมพันธโดยใชสมการถดถอย (regression analysis) จะ
พบวา กองทุนขนาดใหญจะมีอัตราสวนของคาใชจายต่ํา ซ่ึงเกิดจากการประหยดัตอขนาดของ
กองทุน เนื่องจากกองทุนรวมจะมีคาใชจายและคาธรรมเนียมในการจดัการกองทุน  ซ่ึงถากองทุน
รวมมีขนาดใหญจะถูกแบงสัดสวนของคาใชจายใหผูถือกองทุนรวมไดมากกวา ทําใหผูถือครอง
หนวยลงทุนไดรับผลตอบแทนมากกวาผูถือครองหนวยลงทุนของกองทุนขนาดเล็ก   และกองทุนที่
มีอายุการดําเนนิมากจะใหผลตอบแทนที่สูงกวากองทนุรวมที่มีอายุการดาํเนินงานนอย ซ่ึงอาจ
เนื่องมาจากความมีประสบการณของผูจัดการกองทุน  
 
 ธัญมาศ  เชาวธุลี (2547)  ไดทําการศึกษาเรือ่ง “การวเิคราะหเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนระหวางกองทนุรวมเพื่อการเลี่ยงชีพกับกองทุนเปดอื่นๆ ของบริษัทหลักทรัพยจดัการ
กองทุนไทยพาณิชย จํากัด ในจังหวดัเชียงใหม” โดยทําการเปรียบเทยีบผลตอบแทนการลงทุนทีม่ี
นโยบายการลงทุนเหมือนกนัและไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในอัตราเดียวกัน  ซ่ึงไดผลคือ
ผลตอบแทนที่ไดรับจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพสูงกวาการลงทุนในกองทุนเปด
อ่ืนจากสวนตางของภาษีเงินไดสวนบุคคลที่ไดรับการยกเวนจากการลงทุน  สําหรับปจจัยพืน้ฐานที่
มีผลตอการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีของนักลงทนุมากที่สุดคือ สิทธิประโยชน
ในการนําเงินลงทุนไปยกเวนภาษเีงินไดสวนบุคคลประจําป รองลงมา คือ การไดรับผลตอบแทน
ดีกวาการฝากเงิน และตองการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน    สวนปจจัยของการตัดสินใจซื้อ
หนวยลงทุนกบับริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนไทยพาณิชย จํากัด ของนักลงทุน คือ  ความมี
ช่ือเสียงของธนาคารไทยพาณิชยและบริษทัในเครือ  การเปนลูกคาของธนาคารไทยพาณิชยมานาน  
และการรูจักคุนเคยกับพนักงานไทยพาณชิย 
 
 พิเชษฐ  โพธิจรรยากุล (2547) ไดทําการศึกษาเรื่อง “การศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทน
ของกองทุนรวมในประเทศไทย”  โดยวิเคราะหตามแนวทางทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ  Markowitz 
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ในการหาผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุนรวม แลวทําการวิเคราะหประสิทธภิาพโดย Sharp 
Index  ทําการศึกษากองทนุรวมทั้งหมด 282 หนวยลงทนุ ตั้งแตเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2544 
 จากการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวมมีคาต่ํากวาผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  
ทั้งนี้เนื่องจากชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนชวงที่ประเทศไทยเขาสูภาวะวกิฤตทางเศรษฐกิจ  จงึทํา
ใหผลที่ไดไมสอดคลองกับทฤษฎี  ซ่ึงการศึกษาความสมัพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและ
ของตลาด  มคีวามสัมพันธในทิศทางเดยีวกันเปนสวนใหญโดยมีคาเบตารวมนอยกวา 1 แสดงวา
กองทุนรวมสวนใหญจะมีการปรับตัวที่ชากวาตลาดหลักทรัพย  โดยเฉพาะกองทุนรวมที่มีนโยบาย
การลงทุนแบบหนวยลงทุน และ ตราสารหนี้ จะใหคาเบตาที่นอยจนถึงติดลบ 
 การศึกษาตามประเภทของกองทุน   พบวากองทุนเปดและกองทุนปดใหผลตอบแทนที่ใกล 
เคียงกัน  แตความเสี่ยงของกองทุนปดสูงกวา  และเมื่อพิจารณากองทนุรวมโดยดูจากนโยบายการ
ลงทุน  กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทุนจะใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง  
และจากการวเิคราะหประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยใช Sharpe Index พบวากองทุนรวมมคีา 
Sharpe Index โดยเฉลี่ยต่ํากวา Sharpe Index ของตลาด  แสดงวาตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงรวมของ
กองทุนรวมมคีวามสามารถในการบริหารหลักทรัพยโดยมีผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงต่ํากวา
ผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  โดยท่ีกองทุนประเภทกองทุนเปดและกองทนุ
ปดมีประสิทธิภาพที่ใกลเคียงกัน  และเมื่อพิจารณากองทนุรวมตามนโยบายการลงทุนพบวากองทนุ
รวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทนุ  และนโยบายการลงทุนแบบยืดหยุนมีคา Sharpe Index 
สูงกวาตลาด     ซ่ึงหมายถึงกองทุนรวมที่มคีวามสามารถในการบริหารหลักทรัพยที่ดกีวาตลาดหลัก 
หลักทรัพยเมือ่คํานึงถึงความเสี่ยงรวม 
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