
บทที่ 2 
กรอบแนวคิดทางทฤษฎี  และผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิดท่ีเก่ียวของ 

2.1.1 การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา  
       การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data) ซ่ึงในการศึกษาท่ีอาศัยขอมูล
อนุกรมเวลามักจะเกิดปญหา 3 ประการคือ 1) ความไมนิ่งของขอมูล (non-stationary) 2) การหา
สมการถดถอยระหวางอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรมักจะไดคา R2 สูงมากและคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญโดย
ท่ีความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวอาจจะไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตร และ 3) ถาขอมูล
อนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) การคาดคะเนดวยแบบจําลองท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา
ยังคงถูกตองหรือไม (หัตถยา บุญธรรม, 2548) ดังนั้นกอนการใชขอมูลอนุกรมเวลา จึงมีความ
จําเปนตองทําการทดสอบวาตัวแปรแตละตัวมีลักษณะนิ่งหรือไม 

1) การทดสอบ Unit root โดย Dickey-Fuller Test 
การทดสอบ Unit root ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and 

error correction mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรตางๆ ท่ีจะใชในสมการเพื่อดูความ
เปน Stationary หรือ Non-stationary ของตัวแปรทางสถิติซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 
    tttY εβα +Χ+=      (2.1) 
 และ  ttt e+Χ=Χ −1ρ      (2.2) 

 โดยท่ี 
   tY  คือ ตัวแปรตาม 
   tX  คือ ตัวแปรอิสระ 
   βα ,  คือ คาพารามิเตอร 
   tt e,ε  คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error)          

 ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 
 ให  1=ρ  
 จะไดวา   ttt e+Χ=Χ −1  
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โดยท่ี te  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกนัและเปนอิสระตอกัน
โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของ 
Dickey and Fuller คือ 

1:0 =Η ρ     
11;1:1 <<−<Η ρρ    

 
  โดยถายอมรับ 1:0 =Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะไมนิ่ง หรือ tΧ  มี Unit root  แต
ถายอมรับ 1:1 <Η ρ  หมายความวา tΧ  มีลักษณะนิ่ง หรือ tΧ  ไมมี unit root  
  อยางไรก็ตามการทดสอบ Unit root สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่งคือ 
  ให 01);1( <<−+= θθρ  
  โดย θ   คือ คาพารามิเตอร 
  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 จะไดสมมติฐานการทดสอบใหมคือ 

0:0 =Η θ   

0:1 <Η θ     
  ถายอมรับ  0:0 =Η θ  จะไดวา 1=ρ  หมายความวา tX  มี Unit root  หรือ tX  มีลักษณะ
ไมนิ่ง แตถายอมรับ 0:1 <Η θ  จะไดวา 1<ρ  หมายความวา tX  ไมมี Unit root หรือ tX  มี
ลักษณะนิ่ง  
  สรุปไดวา Dickey-fuller Test จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกัน ในการ
ทดสอบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง หรือ ไมนิ่ง โดยรูปแบบสมการดังกลาวสามารถแสดงไดดังตอไปนี้ 

    ttt eX +Χ=Δ −1θ       (2.4) 
     รูปแบบของสมการไมมีคาคงท่ี เรียกวา random walk 
    ttt eX +Χ+=Δ −1θα      (2.5) 
     รูปแบบของสมการมีคาคงท่ี เรียกวา  random walk with drift  
    tttt eXX +Χ++=Δ −1θβα      (2.6) 

 รูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา เรียกวา random walk 
with drift and Trend 
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 สวนการทดสอบ Unit root โดยใช Augmented Dickey-fuller Test (ADF test) โดยการเพ่ิม
ขบวนการถดถอยในตัวเอง autoregressive processes เขาไปในสมการ 1.4 ถึง 1.6 ซ่ึงเปนการ
แกปญหากรณีท่ีใช Dickey-Fuller test แลว Durbin Watson มีคาตํ่า การเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตัวเองหรือการเพิ่มคาลา (lag) เขาไป ผลการทดสอบ Augmented Dickey-fuller จะทําใหไดคา 
Durbin Watson เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมดังนี้  
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โดยท่ี 
   tX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
   1−tX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
   φβθα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
   t   คือ  คาแนวโนม  
   1e   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 

 
2) การทดสอบ Unit root โดย Phillips-Perron Test  

การทดสอบ Unit root ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series) เปนส่ิง
ท่ีนาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ ซ่ึง Dickey and Fuller ไดเสนอ
รายงานการวิจัยเกี่ยวกับการทดสอบ Unit root  ดังท่ีไดกลาวมาขางตน 
  วิชาเศรษฐศาสตร เปนวิชาท่ีใชประโยชนจากสมมติฐานของ Unit root เพราะ Unit 
root มักจะถูกนํามาใชในแบบจําลองตางๆ ซ่ึงถือเปนขอมูลหลักฐานท่ีใชเหตุผลอันเปนประโยชน
แกบุคลากรทางเศรษฐศาสตร เชน การรวบรวมความผันผวนของตลาดการเงิน การทําขอตกลงใน
อนาคต ราคาหลักทรัพย เงินปนผล อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา และตัวแปรรวม (Aggregate 
variables) ตางๆ โดยการทดสอบรูปแบบทางสถิติของสมมติฐาน Unit root คือส่ิงท่ีเพิ่มความสนใจ
แกนักเศรษฐศาสตร เพราะสามารถชวยประเมินธรรมชาติของความไมนิ่งของขอมูลการแสดง
ตัวเลขทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงจะเปนประโยชนตอการนําขอมูลไปใชวิเคราะหในแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติ โดยพัฒนาจากวิธีการของ Dickey and Fuller เพื่อคนหารูปแบบของ Unit root ตาม
แบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมการทดลองโดยการไมใชตัวแปรท่ีเกี่ยวของกับการ
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รบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยายระดับเม่ือจําเปน ซ่ึงอาจจะเปนการกระจายตัวเลขท่ีตาง
ชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการเล่ือนตัวเลขท่ีเขาคู
กันไดและดูแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบ Unit root ท่ีขอมูลมี
ลักษณะคงที่และไมคงท่ี ของแนวโนมในการตัดสินใจ เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการ
ควบคุมระดับความสัมพันธตามลําดับท่ีสูงกวาของลําดับตัวเลข (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) วิธี
ทดสอบการถดถอย ดังสมการตอไปนี้ 
 
    ttt εβα +Υ+=ΔΥ −1      (2.10) 
   
  ทําการแกไขวิธีทดสอบของ Augmented Dickey Fuller Test : ADF ใหมีลําดับ
ความสัมพันธตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันดานขวามือ การ
ทดสอบของ Phillip-Perron ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพันธ
ตอเนื่อง โดยทําการแกไขปญหาการเกิด heteroskedasticity  และ autocorrelation ดวยวิธีการของ 
Newey-West ดังนี้  
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  จากสมการขางตน ตําแหนงใดท่ี bb St ,  คือคา t-test และ standard error ของ β  
และ s คือผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag  
  การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของ Phillip-Perron  ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี 
ADF สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี ADF คือใหมีการกําหนดตัวเลขคงท่ี มีทิศทางเปน
เสนตรง หรือจะไมกําหนดก็ไดในการทดสอบการถอยหลัง สําหรับวิธีทดสอบของ Phillip-Perron  
ตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไขตามวิธีของ Newey-West แลว จึงรวมตัวเลขท่ีมีความสัมพันธ
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ตามลําดับเขาดวยกัน การควบคุมการเลือกตัวเลขตัดทายออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West โดย
ขอมูลใดท่ีใชทดสอบการถอยหลังตองแปลงเปนเลขจํานวนเต็มกอน (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) 

 
2.1.2 ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) และความเส่ียง (Risk) ของ

กลุมหลักทรัพย 
 การลงทุนในกลุมหลักทรัพย นั้นผูลงทุนตองพิจารณาวากลุมหลักทรัพยใดจะใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงระดับหนึ่ง หรือใหความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับอัตรา
ผลตอบแทนระดับหนึ่ง หรืออาจกลาวไดวาผูลงทุนตองพิจารณาเลือกหลักทรัพยท่ีลงทุนซ่ึงมีระดับ
ความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแตกตางกัน เพื่อนํามาประกอบเปนกลุมหลักทรัพยท่ีจะ
ลงทุนท่ีเหมาะสม โดยการเลือกระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับระดับความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย อธิบายไดโดยใชแนวความคิดหลักความไดเปรียบ (Dominance Principle)  
 โดยหลักความไดเปรียบผูลงทุนจะเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียง
ระหวางหลักทรัพยตางๆ ท่ีจะลงทุนเพื่อตัดสินใจตามแนวคิดของหลักความไดเปรียบ ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดดังนี้ 

• ในการลงทุนตางๆ ท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ อัตราท่ีกําหนดไวเทากัน 
เฉพาะการลงทุนในกรณีท่ีระดับความเส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุด เปนกรณกีารลงทุนท่ีพึงกระทํา
มากท่ีสุด 

• กรณีท่ีหลักทรัพยท้ังหลายมีระดับความเส่ียง ณ ระดับความเส่ียงระดับเดยีวกัน
ท้ังหมด หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงท่ีสุด จะเปนหลักทรัพยท่ีพงึ
จะลงทุนมากท่ีสุด 

นอกจากนี้ยังสามารถใชหลักทฤษฎีความพอใจเทากัน ในการอธิบายพฤติกรรมการ
ลงทุนของนักลงทุนท่ัวไปได โดยตามทฤษฎีไดกลาววา ทุกจุดบนเสนความพอใจเทากันจะแสดงถึง
สวนผสมท่ีแตกตางกันของสินคา 2 ชนิด ซ่ึงในที่นี้จะใชความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนเปน
ตัวแทน ดังนั้นเสนความพอใจเทากัน (Indifference Curve) จะเปนเสนท่ีแสดงถึงความพอใจเทากัน
ในการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนและความเส่ียงในระดับตางๆ โดยหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงตํ่า ก็จะมีผลตอบแทนตํ่า และหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูง ก็จะมีผลตอบแทนสูง เปนไป
ตามหลัก high risk high return เนื่องจากขอสมมติท่ีผูลงทุนไมชอบความเส่ียง ดังนั้นเสนความ
พอใจเทากัน (Indifference Curve) จะเปนเสนทอดข้ึนจากซายไปขวา (Upward Sloping) โดยทุกจุด
บนเสนความพอใจเทากัน จะตองคํานึงถึงความมีประสิทธิภาพในการลงทุนเปนปจจัยสําคัญ
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ประกอบดวย โดยการลงทุนของผูลงทุนโดยท่ัวๆไป จะตองลงทุนโดยใหไดรับความพอใจสูงท่ีสุด 
บนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient frontier)  

โดยเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient frontier) จะเปนเสนท่ีแสดงกลุม
หลักทรัพยท่ีจะลงทุนและใหผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสูงท่ีสุด ในระดับความเส่ียงท่ีเทากันหรือ
เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีระดับความเส่ียงตํ่าสุดในอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับเทากัน นั่นคือ ผู
ลงทุนสามารถท่ีจะเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  ตามความเห็นของผูลงทุนซ่ึงข้ึนอยูกับ
ความกลาเส่ียงมากนอยเพียงใด ไดจากกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 

รูปท่ี 2.1   แสดงเสนความพอใจเทากันของผูลงทุนและเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 

 จากรูปท่ี 3 เสนU1 U2 และ U3 แตละเสนจะแทนเสนความพอใจเทากัน (indifference curve) 
หรือเสนอรรถประโยชนของผูลงทุน แสดงถึงทางเลือกตางๆ ในการลงทุนสําหรับผูลงทุนท่ีกลัว
ความเส่ียง ในระหวางเสน U1 U2 และ U3  ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากันคือท่ีจุด X  เสน U1   จะให
ผลตอบแทนท่ี Y1 ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวา Y2 และ Y3 ท่ีไดรับจาก U2 และ U3  จากรูป
เสน U2 เปนเสนความพอใจเทากันท่ีสัมผัสเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพหรือเสน AB ท่ีจุด E 
ซ่ึงเปนจุดสัมผัสระหวางเสนความพอใจเทากันของผูลงทุน   และเสนกลุมหลักทรัพย ท่ีมี
ประสิทธิภาพ  บอกถึงกลุมหลักทรัพยท่ีผูลงทุนเลือกลงทุน โดยกลุมหลักทรัพยนี้จะมีผลตอบแทน
ท่ีเหมาะสมกับระดับความเส่ียงของผูลงทุน ถาความชัน ณ จุดสัมผัสนี้มีคาสูง หมายความวาผูลงทุน

 
อัตราผลตอบแทน 

ความเสี่ยง 

U 1

U 2

U 3

A 

B E 

X 

Y 1 

Y 2 

Y 3 
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นั้นจะกลัวความเส่ียงมาก เนื่องจากผูลงทุนตองการผลตอบแทนท่ีเพิ่มมากข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง
ท่ีเพิ่มข้ึนนั่นเอง โดยหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับสูงมากเทาใดก็จะมีความเส่ียงสูง
เพิ่มมากข้ึนเทานั้น 
  ผูลงทุนตองการการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุด แตในความเปนจริงผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากการลงทุนอาจจะไมไดตามท่ีคาดหวัง เนื่องจากความเส่ียง (Risk) ซ่ึงโดยปกติแลวการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงมักจะใหผลตอบแทนท่ีสูงตามไปดวย 

1) อัตราผลตอบแทน  (Rate of  Return) 
อัตราผลตอบแทนคือ ผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ 

ซ่ึงสามารถกําหนดในรูปแบบตางๆ ดังนี้ 

• กําไรสวนทุน (Capital gain) หรือกําไรจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพย 
ผลตอบแทนนี้จะไดจากการขายหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงกวาตนทุนท่ีซ้ือมา โดยไม
คิดจะรับเงินปนผล 

• เงินปนผล (Dividend) ผูลงทุนจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจนครบกําหนดจายเงิน
ปนผล ซ่ึงบริษัทอาจจายในรูปของเงินสดหรือหุนก็ได และในบางคร้ังบริษัท
อาจจะมีการงดจายปนผลเปนการช่ัวคราวก็ได 

• ดอกเบ้ีย (Interest) คือผลตอบแทนท่ีไดรับเม่ือลงทุนในหุนกูหรือพันธบัตรรัฐบาล
หรือองคกรของรัฐบาล 

• สิทธิในการจองซ้ือหุนใหมท่ีราคาตํ่ากวาราคาตลาด หรือซ้ือในราคาพาร (ราคา
เทากับมูลคาท่ีตราไว) 

 
 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  สามารถคํานวณไดจากอัตราการ
เปล่ียนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value) ของหนวยลงทุนตอหนึ่งชวงเวลาและปรับ
ดวยเงินปนผลโดยมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 

1.1) อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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 โดยท่ี 
  i  คือ กองทุนเปดตราสารทุน ตามตารางท่ี 1.3 (หนวย : หนวยลงทุน) 
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  t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 

 tiR ,    คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 

tiNAV ,    คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t  

1, −tiNAV คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t-1 

tiD ,    คือ อัตราเงินปนผลของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี  t 
 
โดยท่ี มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย = มูลคาทรัพยสินสุทธิรวม-หนี้สินรวม 
         จํานวนหนวยลงทุน 
 

1.2) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม สามารถคํานวณไดจากสูตรดังนี้ 
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 โดยท่ี 
 iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 
 n คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

1.3) อัตราผลตอบแทนของตลาด   สามารถคํานวณไดโดยใชดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ  
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 โดยท่ี  
 tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 

SETt คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t 
SETt-1 คือ ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย (Set Index) ในสัปดาหท่ี t-1 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
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1.4) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด สามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 
 

∑
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=
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mtm nRR

1

/  

 
โดยท่ี 

 mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n   คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

1.5) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง 
การศึกษานี้ใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ของธนาคารพาณิชยขนาด

ใหญ 5 แหงไดแก ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกรุงไทย ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารไทยพาณิชย และ
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา เฉล่ียเปนรายสัปดาห 
 

2) ความเสี่ยง (Risk)  
ความเส่ียง หมายถึง เหตุการณท่ีอาจจะมีผลลัพธ (Outcome) ท่ีเกิดข้ึนจริงแตกตางไป

จากผลลัพธท่ีคาดหวัง (expectation) ไมวาจะเปนการเบ่ียงเบนไปในทางท่ีดีข้ึนหรือแยลงกวาท่ี
คาดการณไวก็ตาม หากการลงทุนใดๆ มีความแนนอนของผลลัพธหรืออัตราผลตอบแทน ผูลงทุน
นั้น ก็จะไดรับผลตอบแทนเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ความเส่ียงจากการลงทุน
ในหลักทรัพยหนึ่งๆ นั้นประกอบดวย 2 ลักษณะคือ 

ความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเส่ียงท่ีผูลงทุนไดรับจากปจจัย
ตางๆ ท่ีสงผลกระทบตอหลักทรัพยโดยสวนรวม เชน การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง 
นโยบายการเงินการคลังในประเทศ เปนตน ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของกลุมหลักทรัพยในตลาดโดยรวม ซ่ึงความเส่ียงท่ีเปนระบบ
ในแตละหลักทรัพยนี้มีขนาดและระดับไมเทากัน ผูลงทุนไมสามารถขจัดความเส่ียงสวนนี้ใหหมด
ไปแมจะกระจายการลงทุนแลวก็ตาม ความเส่ียงท่ีเปนระบบนี้เรียกวา Nondiversifiable risk 

ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเส่ียงเฉพาะตัว (Unique 
Risk) ของหลักทรัพยโดยไมเกี่ยวของสัมพันธกันกับธุรกิจอ่ืนๆ ความเส่ียงประเภทนี้สามารถ
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หลีกเล่ียงไดเนื่องจากเปนความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้น ซ่ึง
อาจเกิดจากการบริหารงาน การผลิต การวางแผน เปนตน โดยการเปล่ียนแปลงดังกลาว จะสงผลตอ
กําไรและขาดทุนของบริษัทนั้นๆ โดยตรง ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบนี้เรียกวา  Diversifiable risk  

 
2.1) ความเส่ียงของกองทุนรวม  วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม ดังสมการตอไปนี้ 
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 โดยท่ี 
 iσ  คือ คาความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 

iR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน i 
 tiR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในสัปดาหท่ี t 

n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 
   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
 

2.2) ความเส่ียงของตลาด วัดจากคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนตลาด
ไดดังนี้ 
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 โดยท่ี 

 σm  คือ คาความเส่ียงหรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด 

mR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

tmR ,  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในสัปดาหท่ี t 
n  คือ จํานวนขอมูลท้ังหมดท่ีทําการศึกษา 

   t  คือ สัปดาหท่ี1, 2, 3,…208  (หนวย : สัปดาห) 
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2.1.3 แบบจําลองท่ีใชในการวัดคาความเส่ียง 
การวัดความเส่ียงท่ีเปนระบบและไมเปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย 

สามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) ท่ีสามารถประมาณการไดจาก
การใชขอมูลในอดีต (expost model) ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาความเคล่ือนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาดไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดใน
อนาคต จะมีความคลายคลึงกับความเคล่ือนไหวของหลักทรัพย โดยเทียบกับความเคล่ือนไหวท่ีคาด
ไวของอัตราผลตอบแทนของตลาดในอดีต  
 การประมาณคาเบตา โดยใชขอมูลในอดีต สามารถประมาณไดโดยใชวิธีสมการถดถอย 
(regression) ซ่ึงเปนการประมาณคาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดในรูปของ
สมการเสนตรงมาตรฐาน โดยเสนตรงท่ีไดจากการประมาณการน้ีเรียกวา Characteristic Line ซ่ึง
เปนเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย
และอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดท่ีไดจากการประมาณคาพารามิเตอรตางๆ ดวยวิธี
สมการถดถอยเพื่อท่ีจะประมาณคาความชันของเสน Characteristic Line  ท่ีแสดงถึงความเส่ียงท่ี
เปนระบบของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย ซ่ึงก็คือ คาเบตา นั่นเอง 
 

   titMiiti eRR ,,, ++= βα  
 

โดย 
  tiR ,  = อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน i ในชวงเวลา t 

   iα  =  คาคงท่ี (Constant)  
  iβ  =  คาสัมประสิทธ์ิเบตา ซ่ึงแสดงคาความชัน 
  tmR ,  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  tie ,  =  คาความคลาดเคล่ือน 

 

 คา βi เปนตัวช้ีความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุน ซ่ึงบอกความสัมพันธวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของตลาดท่ีเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปล่ียนแปลงไป
มากนอยเพียงใด 
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 ถา βi  > 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงมากกวา กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผลกระทบ

ใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมีคา βi  > 
1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีมากกวาตลาด 

 ถา βi  < 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงนอยกวาตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงแลวกองทุนท่ีมี

คา βi  < 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีนอยกวาตลาด 

 ถา βi  = 1 แสดงวากองทุนนั้นมีความเส่ียงเทากับตลาด กลาวคือ เม่ือมีปจจัยใดๆ ท่ีสงผล
กระทบใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงแลว กองทุนท่ีมี

คา βi  = 1 จะมีการเปล่ียนแปลงในลักษณะท่ีเทากับตลาด 
 เคร่ืองหมายบวก (+)  แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกันกับตลาด เชน ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่ม อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึน  สําหรับ เคร่ืองหมายลบ (-)  
แสดงการเปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกันขามกับตลาด 
 

2.1.4 แนวความคิดเก่ียวกับการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุน 
(Portfolio Performance Measure)  

  ตามหลักการลงทุนแลวการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง และ
การลงทุนท่ีมีความเสี่ยงตํ่าจะใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า หรืออาจกลาวไดวาผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจะแปรผันไปในทางเดียวกัน ดังนั้นในการวัดผลการดําเนินงานหากสนใจแตเฉพาะอัตรา
ผลตอบแทนก็ถือวาเปนการมองภาพดานเดียว เพื่อใหการประเมินผลการดําเนินงานมีการนําเอา
ความเส่ียงในการลงทุนของกองทุนมาพิจารณาประกอบดวย จึงนําแนวความคิดท่ีอาศัยแบบจําลอง
ท่ีประยุกตมาจากพื้นฐานทฤษฎีแบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย หรือ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) ซ่ึงมี 3 แนวคิดดังนี้ 

1) Sharpe’s Portfolio Performance Measure โดยใช Sharpe’s Index )( iS  
 เปนแนวคิดของ William F. Sharpe คิดเคร่ืองมือใชวัดความสามารถในการบริหาร
กลุมหลัก ทรัพย และจัดลําดับความสามารถของกองทุนตางๆ โดยใช Sharpe Index โดยคําณวนจาก
ผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมสินทรัพยกับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
(Risk free rate) หรือเรียกวา Risk Premium หารดวยความเส่ียงรวมของผลตอบแทนจากกลุม
หลักทรัพยลงทุน 
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  Sharpe’s Index   =  
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  โดยท่ี  

  iS  คือ Sharpe Index ของกองทุนรวม ในตารางท่ี 1.3 
  pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
    fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง

ในชวงเวลาน้ัน ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 
เดือน  

       pσ  คือ ความเส่ียงของกองทุนรวม 
  Sharpe Index เปนดัชนีท่ีคําณวนโดยใชหลักการปรับมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนตอความเส่ียงท้ังหมดท่ีเกิดข้ึนใหอยูบนพื้นฐานเดียวกัน (Risk-adjusted basis) สามารถ
นําไปใชเปรียบเทียบความสามารถในการบริหารสินทรัพยของกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงท่ีตางกันในแตละกองทุนได โดยกลุมหลักทรัพยท่ีมี iS  สูง แสดงวามีความสามารถใน
การบริหารหลักทรัพยสูงกวากลุมสินทรัพยหรือกองทุนท่ีมี iS  ตํ่า เพราะมีอัตราผลตอบแทนตอ
หนึ่งหนวยความเส่ียงสูงกวา  

2) Treynor’s Portfolio Performance Measure โดยใช Treynor Index )( iT  
  การวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพยของ Treynor ใชแนวคิดเกี่ยวกับเสน 
SML (Securities Market Line) โดยวัดผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงตอหนึ่งหนวยของความเส่ียง
ท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) หรือคาเบตา แทนการเปรียบเทียบจากความเส่ียงรวมเนื่องจาก 
Treynor พิจารณาเห็นวาความเส่ียงท่ีเปนระบบเพียงอยางเดียวก็เพียงพอสําหรับการนํามาปรับ
รวมกับ ผลตอบแทน เพราะการต้ังสมมติฐานวาผูบริหารทุกคนสามารถขจัดความเส่ียงเฉพาะตัวได
หมด ดังนั้นการบริหารกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดจะตองไดรับผลตอบแทนสูงสุด
ภายใตความเส่ียงเปนระบบท่ีกําหนดใหเทากัน 
 

Treynor Index ( iT ) = 
p

fp RR
β

)( −
 

    
   โดยท่ี  

 ( iT )  คือ Treynor Index ของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
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 pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 
 fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง

ในชวงเวลาน้ัน ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 
เดือน 

 pβ  คือ คาสัมประสิทธิเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
  คา Treynor Index เปนการคําณวนโดยนําผลตางของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยหรือกองทุนและอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียงมาหาความสัมพันธกับความเส่ียงท่ี
เกี่ยวของกับตลาดหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ โดยใชหลักการเดียวกับการคํานวณของ Sharpe 
ดังนั้นกองทุนท่ีมีคา Treynor Index สูง แสดงวาผูบริหารมีความสามารถสูงกวาในการลงทุน
ปรับเปล่ียนหลักทรัพยใหสอดคลองกับสภาวะตลาดท่ีผันผวนเพื่อรักษาระดับอัตราผลตอบแทนให
สูงไว เนื่องจากหลักทรัพยตางๆ ท่ีคัดเลือกมาไวในกลุมหลักทรัพยของกองทุนรวมจะมีคาเบตา ท่ี
แตกตางกัน 

3) Jensen’s Portfolio Performance Measure โดยใช Jensen Index )( iJ  
 Michale C. Jensen ไดประเมินความสามารถในการบริหารสินทรัพยโดยนําทฤษฎี 
CAPM มาประยุกตเปนแบบจําลองเพ่ือหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมสินทรัพย โดยใช
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดไวและอัตราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุมสินทรัพย 

 
( )[ ]pfmfpp RRRR βα −+−=  

 
 โดยท่ี 

pα  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงโดยเฉล่ียกบัอัตราผลตอบแทนท่ี
ควรจะเปน 

pR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหนวยลงทุน 

fR  คือ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง
ในชวงเวลาน้ัน ซ่ึงในท่ีนี้คืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา12 
เดือน  

mR   คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

pβ   คือ คาสัมประสิทธเบตาของกองทุนรวมในตารางท่ี 1.3 
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  ตามหลักการของ Jensen อัตราผลตอบแทนสวนเกินจะเปนตัวช้ีวากลุมสินทรัพยหรือ
กองทุนนั้นมีความสามารถในการบริหารสินทรัพยดีกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยรวม 
(Market Portfolio) หรือไม โดยท่ี iJ  อาจมีคาเปนไปไดท้ังบวกและลบ หรืออาจเปนศูนยก็ได 
ถา iJ   มีคาเปนบวก แสดงวากลุมสินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถใน
การบริหารหลักทรัพยมากกวา Market Portfolio ในทางตรงกันขาม ถา iJ  มีคาเปนลบ แสดงวา
กลุมสินทรัพยนั้นมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยนอย
กวา Market Portfolio และถา iJ   มีคาเทากับ 0 แสดงวาไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินหรือมี
ความสามารถในการบริหารหลักทรัพยเทา Market Portfolio สําหรับกรณีท่ีเปรียบเทียบระหวาง
กลุมสินทรัพยหรือกองทุนใดท่ีมีคา iJ  สูง แสดงวามีความสามารถในการบริหารหลักทรัพยสูง 
 
  จากแนวคิดเร่ืองการวัดความสามารถในการบริหารสินทรัพย (Portfolio Performance 
Measure) ในการศึกษานี้ไดนําแนวคิดท้ัง 3 วิธี  คือ  วิธี Sharpe’s Index  วิธี Treynor Index   และวิธี 
Jensen Index  ซ่ึงวัดถึงอัตราผลตอบแทนตอความเส่ียงชนิดตางๆ  เพื่อนํามาถามในเชิงวิชาการวา
กองทุนใดมีความสามารถในการบริหารกองทุนไดดีท่ีสุดจากผลคํานวณหาอัตราผลตอบแทนตอ
ความเส่ียงชนิดตางๆ  
 
2.2  เอกสารท่ีเก่ียวของ 

วรางคณา บุญเทียม  (2540) ศึกษาพฤติกรรมการเลือกลงทุนของกองทุนรวมในประเทศไทย 
เพื่อทดสอบวากองทุนรวมในประเทศไทยมีพฤติกรรมการเลือกลงทุนในหลักทรัพยโดยใชการ
พิจารณาผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพยเปนหลักหรือไม ตลอดจนศึกษาวามีความสัมพันธ
ระหวางพฤติกรรมการเลือกลงทุนดังกลาวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย
หรือไม ซ่ึงจะทําใหกองทุนรวมท่ีมีพฤติกรรมดังกลาวมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนรวมอ่ืน ผล
การศึกษาในคร้ังนี้สรุปไดวากองทุนรวมในประเทศไทยมีพฤติกรรมดังกลาว โดยใหความสําคัญกับ
การใชขอมูลผลตอบแทนจากราคาหลักทรัพย ณ เดือนปจจุบัน มากกวาผลตอบแทน 1 เดือน
ยอนหลัง นอกจากนี้ยังพบวากองทุนรวมท่ีบริหารโดยบริษัทจัดการกองทุนรวมแหงเดียวกันมี
พฤติกรรมการเลือกลงทุนท่ีใกลเคียงกัน และบริษัทจัดการกองทุนรวมแตละแหงมีระดับพฤติกรรม
ดังกลาวแตกตางกัน อยางไรก็ตามการศึกษาในคร้ังนี้ไมพบความสัมพันธระหวางพฤติกรรมการ
เลือกลงทุนดังกลาวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย เนื่องมาจากระหวาง
ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาเกิดภาวะความผันผวนของตลาดหลักทรัพยฯ ราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง
มาก กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารแหงทุนจึงตองประสบปญหาความตกตํ่าของมูลคาทรัพยสิน
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สุทธิ ดังนั้นการใชรอยละการเปล่ียนแปลงมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมเปนตัว
วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จึงไมสะทอนภาพผลการดําเนินงานท่ีแทจริงของกองทุนรวม 

 

ศิริพร   พรไชยะ  (2543)  ศึกษาเพื่อประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
(Equity funds) ในประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม 2539 ถึงมิถุนายน 2542 ซ่ึงเปนชวงท่ีภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยและตลาดทุนตกต่ํา โดยศึกษาท้ังกองทุนปด (Closed end fund) และกองทุนเปด 
(Open end fund) เฉพาะกองทุนท่ียังดําเนินการอยู ณ 25 มิถุนายน 2542 โดยมีระยะเวลาดําเนินงาน
อยู ในชวงท่ีศึกษาไมนอยกวา 15 เดือน วิธีการศึกษาจะใชการวิเคราะหถดถอยอยางงาย (Simple 
Regression Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) โดยใชแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย (Caital Asset Pricing Model : CAPM) เปนเคร่ืองมือในการศึกษา ผล
การศึกษาพบวา ในแงผลตอบแทนพิจารณาจากคา α ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติ 
(abnormal return) ของกองทุน พบวาทุกกองทุนท่ีศึกษา ยกเวนกองทุนเปด BKD และSSB ไม
สามารถสรางผลตอบแทนเกินปกติ แตจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ (α < 0) โดยกองทุนปดทุก
กองทุนใหผลตอบแทนผิดปกติท่ีเปนลบอยูระหวาง -0.191479<α < -0.039437  (คาเฉล่ียเทากับ -
0.101236)  มีกองทุนท่ีมีคา α  ตํ่าวาคาเฉล่ีย  จํานวน 11 กองทุน  และสูงกวาคาเฉล่ีย จํานวน 11 
กองทุน  สวนกองทุนเปดทุกกองทุนมีผลตอบแทนผิดปกติเปนลบคือมีคา α < 0 ยกเวน BKD และ 
SSB โดยมีคาอยูระหวาง  -2.83230< α <0.141660 (คาเฉล่ียเทากับ -0.146757) มีกองทุนท่ีมีคา α 
ตํ่ากวาเฉล่ีย จํานวน 6 กองทุนและสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 49 กองทุน ในแงความเส่ียง พิจารณาคา 
β  ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงความตอบสนองของกองทุนตอตลาดพบวาเกือบทุกกองทุนมีคา 0<β <1 
ยกเวนกองทุนเปด SCBRT ซ่ึงมีคา β <0 แสดงวาทุกกองทุนท่ีศึกษายกเวน  SCBRT มีผลตอบแทน
ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย แตมีการตอบสนองตอผลตอบแทนนอย
กวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  ผลการศึกษาสะทอนวาในชวงตลาดอยูในภาวะตกตํ่า กองทุนจะ
ลงทุนอยางระมัดระวังเพื่อลดการขาดทุนในภาวะตลาดซบเซา โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี
คอนขางจะม่ันคง โดยราคาหลักทรัพยนั้นจะไมตกตํ่าอยางรวดเร็วเม่ือเทียบกับหลักทรัพยอ่ืน และ
ขณะเดียวกันจะไมเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วในชวงตลาดคึกคัก ซ่ึงหมายความวาความเส่ียงของการ
เปล่ียนแปลงราคามีนอย ท้ังนี้กองทุนปดมีคา β  อยูระหวาง 0.63877 กับ 0.927408 (คาเฉล่ียเทากับ 
0.811159) มีกองทุนท่ีมีคา β  ตํ่ากวาคาเฉล่ียจํานวน 10 กองทุน และสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 12 
กองทุน และกองทุนเปดมีคาβ   อยูระหวาง 0.089593 ถึง 0.911132 (คาเฉล่ียของ 54 กองทุนเทากับ 
0.753338) โดยมีกองทุนท่ีมีคา β  ตํ่ากวาคาเฉล่ียจํานวน 18 กองทุน และสูงกวาคาเฉลี่ยจํานวน 36 

กองทุน สวนกองทุน SCBRT มีคา β  = -0.650008 เนื่องจากคาเฉล่ียของ α และ β  ของกองทุนปด
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และกองทุนเปดแตกตางกัน จึงไดทําการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของความแตกตางของคาเฉล่ีย

ของ α ของกองทุนท้ังสองแบบ พบวาท่ีระดับความเช่ือม่ันท่ีรอยละ 95 ความแตกตางของคาเฉล่ีย

ของ α และของ β   ของกองทุนท้ังสองแบบไมแตกตางกัน อยางมีนัยสําคัญ จึงสรุปวาโดยเฉล่ีย
แลวกองทุนปดและกองทุนเปดมีผลการดําเนินงานใกลเคียงกัน ท้ังในแงผลตอบแทนและความเส่ียง 
กลาวคือ ในแงผลตอบแทนโดยเฉล่ียแลวกองทุนทง 2 ประเภท ไมสามารถสรางผลตอบแทนเกิน

ปกติ (α<0) แตจะใหผลตอบแทนตํ่ากวาปกติ ในแงความเส่ียงโดยเฉล่ียแลวกองทุนท้ัง 2 ประเภท 
มีความผันผวนของผลตอบแทนตามภาวะตลาด แตตอบสนองนอยกวาตลาด ( β <1) เนื่องจาก
ในชวงท่ีศึกษาเปนชวงท่ีภาวะตลาดซบเซา กองทุนรวมจึงใชนโยบายการลงทุนอยางระมัดระวัง 
เพื่อลดการขาดทุน ผลการศึกษานี้มีขอจํากัด อันเนื่องมาจากแบบจําลอง CAPM เปนแบบจําลองท่ีมี
กรอบขอสมมติซ่ึงทําใหตลาดทุนมีสภาพเปนตลาดแขงขันสมบูรณ ซ่ึงไมเปนจริงในทางปฎิบัติ การ
เลือกใชอัตราอางอิง เปนตัวแปรสําหรับตัวแปรตางๆ อาจไมใชตัวแทนท่ีดีนัก จึงอาจทําใหผล
การศึกษาคลาดเคล่ือนไปบาง 

 
นัยนา   ไพสินชัยอารี  (2546) ไดศึกษาเพื่อประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ประเภท

กองทุนรวมตราสารหนี้ (Fixed Income Fund) ในประเทศไทย ในชวงเดือนมกราคม 2543 ถึง
ธันวาคม 2545 ซ่ึงเปนชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมลดลง โดยจะศึกษาเฉพาะกองทุนท่ีจดทะเบียน
เปนหลักทรัพยประเภทหนวยลงทุน และเปนกองทุนท่ีระดมทุนภายในประเทศ ซ่ึงอยูภายใตการ
บริหารงานของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 5 แหง และเปนกองทุนท่ียังดําเนินการต้ังแต
เดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 2545 ซ่ึงมีอยูท้ังส้ิน 12 กองทุน โดยจะทําการศึกษาเฉพาะ
กองทุนเปด (Open-end Fund) ผลการศึกษาพบวา ในดานผลตอบแทนการวัดอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของแตละกองทุนรวม พบวากองทุนเปดสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากสะสมทรัพย แตไมมีกองทุนใดที่มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากดัชนี 
ตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล กองทุนเปดท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ กองทุนเปดธีรสมบัติ ดาน
ความเส่ียง พบวากองทุนเปดท่ีทําการศึกษามีสวนเบียงเบนมาตรฐานตํ่าสุดคือ กองทุนเปดอเบอรดีน
อินคัมโกลด สวนกองทุนรวมท่ีมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดคือ กองทุนเปดอยุธยาตราสารปนผล 
กองทุนท่ีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่ากวาเกณฑมาตรฐานมีจํานวนท้ังหมด 11 กองทุน ซ่ึงกองทุนเปด
อยุธยาตราสารปนผลเปนกองทุนเดียวท่ีมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวาเกณฑมาตรฐาน เม่ือวัดผล
การดําเนินงานโดยวิธีของ Sharpe พบวามีบางกองทุนท่ีมีคา Sharpe Ratio ติดลบ สําหรับกองทุน
เปดท่ีมีคา Sharpe Ratio สูงสุด คือ กองทุนเปดอเบอรดีนอินคัม หากเปรียบเทียบ Sharpe Ratio ของ
กองทุนกับ  Sharpe Ratio ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล พบวามี 4 
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กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานดีกวาดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล เม่ือวัดผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมโดยใชมาตรวัดของ Treynor พบวา มีบางกองทุนท่ีมีคาติดลบ กองทุนเปดท่ีมีมาตรวัด 
Treynor สูงสุด เม่ือใชอัตราดอกเบ้ียออมทรัพยเปนผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียง คือกองทุนเปดอเบอรดีนอินคัมโกลด สวนกองทุนเปดท่ีมีมาตรวัด Treynor สูงสุด เม่ือใชอัตรา
ดอกเบ้ียรับซ้ือคืนของพันธบัตรในตลาดรอง (R/P) 7 วัน เปนผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียงคือกองทุนเปดอยุธยาตราสารเจริญทรัพย หากเปรียบเทียบมาตรวัด Treynor 
ของกองทุนกับมาตรวัด Treynor ของอัตราผลตอบแทนจากดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล พบวา
มี 6 กองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานดีกวาดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล สวนในการวัดผลการ
ดําเนินงานโดยวิธีของ Jensen โดยอางอิงดัชนีตราสารหน้ีพันธบัตรรัฐบาล พบวามี 7 กองทุนท่ีมีผล
การดําเนินงานดีกวาดัชนีอยางมีนัยสําคัญ กองทุนเปดท่ีมีคา Jensen’s Alpha สูงสุด คือกองทุนเปด
ทหารไทยธนบดี เม่ือนําผลการดําเนินงานตามวิธีของ Sharpe, Treynor และ Jensen พบวามี
ความสัมพันธอยูในระดับปานกลาง จึงสรุปวาการวัดผลการดําเนินงานตามวิธีของ Sharpe กับ 
Treynor และ Jensen ใหผลใกลเคียงกัน 
  
 บุญยงค   รานอก (2546)   ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดประเภทตราสาร
ทุนของประเทศไทย ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดประเภทตราสารทุนใน
ประเทศไทย โดยวิธีการทางเศรษฐมิติ วีธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ใน
การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรแตละตัว โดยทําการศึกษามูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน
เปดตราสารทุน จํานวน 13 กองทุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 
จํานวน 36 เดือน ในการวิเคราะหปจจัยท่ีกําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดตราสารทุน ในการ
วิเคราะหปจจัยที่กําหนดมูลคาการลงทุนในกองทุนเปดตราสารทุนไดกําหนดตัวแปรอิสระดังนี้คือ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนเปด ความเส่ียงจากการลงทุนของกองทุน ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนีภาคอุตสาหกรรม จากผลการศึกษาพบวา กองทุนท่ีนํามา
ศึกษาสวนใหญเปนไปตามขอสมมติฐานท่ีต้ังไว ยกเวนบางกองทุนท่ีไมตรงตามสมมติฐานท้ังนี้
เนื่องจากขนาดและนโยบายการลงทุน พฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุนท่ีแตกตางกัน สําหรับใน
กรณีความสัมพันธของดัชนีภาคอุตสาหกรรมกับกองทุนท่ีนํามาศึกษาพบวา มีเพียงกองทุนเดียวท่ีมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับขอสมมติฐานและมีนัยสําคัญทางสถิตคือกองทุนเปดรวงขาว 3 
ท้ังนี้เนื่องจากนโยบายการลงทุนของกองทุนท่ีจะเลือกลงทุนในกลุมหุน หรือหลักทรัพยท่ีมี
ปจจัยพื้นฐานท่ีดี และมีแนวโนมสดใส ทําใหเกิดการกระจุกตัวในการลงทุน อาทิกลุมส่ือสาร กลุม
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การเงินการธนาคาร เปนตน ทําใหกองทุนท่ีนํามาศึกษาไมมีนัยสําคัญทางสถิตและมีทิศทางตรงกัน
ขามกับขอสมมติฐาน 
 

พัชรี   ถิระบัญชาศักดิ์ (2547) ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศ
ไทย จําแนกตามนโยบายการลงทุน, ทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงรวมถึงการ
ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน (กองทุนรวมตราสารทุน 
กองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน)  โดยศึกษาในแตละสภาวะของอัตรา
ดอกเบ้ีย กองทุนรวมท่ีใชเปนกลุมตัวอยางเปนกองทุนท่ีมีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด 5 กองทุนใน
แตละนโยบายการลงทุน ผลการศึกษาพบวาสําหรับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงในชวงท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสารหน้ีมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดและมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด 
เนื่องจากการท่ีอัตราดอกเบ้ียลดลงอยางมากสงผลใหผลตอบแทนของพันธบัตรสูงข้ึน สําหรับ
ในชวงเวลาอ่ืนๆ นั้นอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเปนไปตามหลัก high risk high return 
กลาวคือกองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียคอนขางคงท่ีและในชวงท่ีอัตรา
ดอกเบ้ียลดลงมาอยูในระดับตํ่ามากไดแก กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน 
ตามลําดับ ทางดานการวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe และ Treynor-
Black พบวามาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท้ัง 4 มาตรวัดใหผลเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน  นอกจากนี้พบวาในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสาร
หนี้มีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด ท้ังนี้เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงมากและตลาดตราสารหน้ีมีการ
ขยายตัวใหผลตอบแทนท่ีดีกวาตลาดหลักทรัพยมาก แตในชวงเวลาตอมา เม่ือตลาดหลักทรัพยมีการ
ปรับตัวดีข้ึน ขณะท่ีตลาดตราสารหน้ีเร่ิมมีผลตอบแทนลดลง สงผลใหในชวงนี้กองทุนรวมตราสาร
ทุนมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด สําหรับในชวงท่ีอัตราดอกเบี้ยมีการปรับตัวลดลงมาอยูในระดับตํ่า
มากสงผลใหผลตอบแทนของพันธบัตรสูงข้ึนตามประกอบกับเปนชวงท่ีตลาดหลักทรัพยมีอัตรา
การขยายตัวสูงมากจึงสงผลใหกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนซ่ึงมีการลงทุนซ่ึงมีการลงทุนท้ังในตรา
สารหนี้และตราสารทุน เปนกองทุนท่ีมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุดในชวงเวลานั้น 

 


