
 

บทที่  1 
บทนํา 

 
1.1  ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
 

การจัดการกองทุนรวมเปนการนําเงินลงทุนของผูลงทุนรายยอยหลายๆ คน มารวมกันให
เปนเงินลงทุนกอนใหญและจดทะเบียนเงินกอนนั้นเปนกองทุนรวม มีนโยบายการลงทุนท่ีหลาก 
หลายใหผูลงทุนสามารถเลือกลงทุนตามความเส่ียงท่ีผูลงทุนยอมรับได  และมีผลตอบแทนท่ีคาดวา
จะไดรับโดยมีผูจัดการกองทุนมีหนาท่ีนําเงินไปลงทุนตามนโยบายการลงทุนเพื่อใหไดผลตอบแทน
ท่ีเพิ่มข้ึน และเม่ือการดําเนินการของกองทุนรวมมีกําไรจากการลงทุนก็สามารถนํามาแบงเฉล่ียคืน
ใหกับผูถือหนวยลงทุนได  
 กองทุนรวมเปนกองทุนท่ีระดมเงินทุนจากผูลงทุนหลายๆราย โดยบริษัทจัดการลงทุนจะ
เปนผูออกหนวยลงทุนเพื่อจําหนายแกผูท่ีตองการลงทุน จากนั้นก็จะนําเงินท่ีไดไปลงทุนใน
หลักทรัพยตางๆ ตามท่ีกําหนด โดยผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนกลับคืนมาในรูปของเงินปนผล
และกําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหนวยลงทุนในสวนของบริษัทจัดการลงทุนจะไดรับ
ผลตอบแทนในรูป คาธรรมเนียมจากการจัดการ เนื่องจากกองทุนรวมจะบริหารโดยผูบริหารการ
ลงทุนท่ีเปนมืออาชีพ จึงเหมาะสมสําหรับผูท่ีตองการลงทุนแตไมทราบวาจะนําเงินดังกลาว  
ไปลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีลักษณะตามตองการไดอยางไร ดังนั้นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
จึงผลักดันใหบริษัทจัดการลงทุนตองมีการปรับตัวเพื่อสรางเสริมความแข็งแกรงของตน เพื่อรองรับ
การเปดเสรีท่ีจะเกิดข้ึน บริษัทท่ีมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานตํ่าจะเสียเปรียบในการแขงขัน 
เพื่อใหบริษัทสามารถอยูรอดได  บริษัทจัดการลงทุนควรปรับปรุงประสิทธิภาพการทํางานตลอดจน
การปรับโครงสรางภายในองคกร แตเนื่องจากในการลงทุนยอมจะมีความเส่ียง ดังนั้นเจาของ
เงินทุนจึงควรมีการประเมินการดําเนินงานของกองทุนรวม ท้ังนี้ เพื่อใหการตัดสินใจเลือกซ้ือหนวย
ลงทุนมีความคุมคามากท่ีสุด (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2551) 
 บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนตางๆ ไดเร่ิมมีการจัดต้ังกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ 
(Foreign Investment Fund) หรือ FIF  ข้ึนในป 2545 ในชวงเวลาดังกลาวมี บลจ.ท่ีไดรับอนุมัติเพียง 
5 กองทุน  คือ กองทุนเปดโกลบอลบาลานซ ฟนดออฟฟนด บริหารจัดการโดย บลจ.วรรณจํากัด      
กองทุนเปดรวงขาวโกลบัลบาลานซบริหารจัดการโดยบลจ.กสิกรไทยจํากัด กองทุนเปดเอเจเอฟ 
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โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนดบริหารจัดการโดยบลจ.อยุธยาเจเอฟจํากัด กองทุนเปดเอ็มเอฟซีโกล 
บอลอิควิต้ีฟนด บริหารจัดการโดย บลจ. เอ็มเอฟซี จํากัด  (มหาชน) และกองทุนเปดไอเอ็นจีไทย
ตราสารหน้ีเอเชีย บริหารจัดการโดย บลจ. ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) จํากัด 
 ตารางท่ี 1.1 แสดงถึงสถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ตางประเทศ พบวามีจํานวนกองทุนดังกลาวท้ังส้ิน 33 กองทุนและมีมูลคาทรัพยสินสุทธิรวมกวา 
28.88 พันลานบาท ในป 2549 เม่ือเทียบกับในป 2545 มีกองทุนเพียง 5 กองทุนและมูลคาทรัพยสิน
สุทธิเพียง 2.19 พันลานบาทเทานั้นและยังมีจํานวนกองทุนรวมเพิ่มมากข้ึนในทุกๆป โดยปพ.ศ. 
2550 มีจํานวน 18 บริษัทจัดการกองทุน รวมท้ังส้ิน 113 กองทุน และมีมูลคาทรัพยสินสุทธิถึง 
209.27 พันลานบาท ปจจัยหลักท่ีนาจะสนับสนุนใหกองทุนประเภทดังกลาวนี้มีความนาสนใจ 
ไดแก การเปนทางเลือกหนึ่งในการลงทุนนอกเหนือจากการลงทุนในประเทศ และการกระจาย
ความเส่ียงในการลงทุน  
  
ตารางท่ี 1.1  สถิติการเจริญเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ      
    

รายการ/ป 2545 2546 2547 2548 2549 2550 

บริษัทจัดการ 5 5 6 13 17 18 

จํานวนกองทุน 5 5 12 25 33 113 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (พันลานบาท) 2.19 3.69 14.19 28.40 28.88 209.27 
ที่มา : สมาคมบริษัทจัดการลงทุน(2551) 
หมายเหตุ : กองทุนรวมที่มีนโยบายนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

 
 การลงทุนในตลาดหุนและตลาดพันธบัตรในตางประเทศบางภูมิภาคสามารถที่จะใหอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงกวาการลงทุนในประเทศไดในบางชวงเวลาโดยเม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
ท่ีคํานวณจาก Morgan Stanley Capital International Index: MSCI ในภูมิภาคตางๆ ชวง 1 ป 5 ป
และ 10 ปท่ีผานมาเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศแลวพบวา ผลตอบแทนจาก 
MSCI Index ในชวง 1 ป และ 10 ปใหอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาเชนเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดพันธบัตรตางประเทศ เม่ือวัดจากดัชนีอัตราผลตอบแทนของ
พันธบัตรรัฐบาลตางประเทศตางๆ ซ่ึงสูงกวาอัตราผลตอบแทนเม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล หรือ ThaiBMA Government Bond Index ในบางชวงเวลา  
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ตารางท่ี 1.2  สวนแบงการตลาดและมูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ  
 

ประเภทกองทุน 
จํานวน
กองทุน* 

มูลคาสินทรัพยรวมสุทธิ(บาท) * 
สวนแบง
ตลาด(%) 

กองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพ 
(RMF) 

75 37,357,077,277.23 2.34% 

กองทุนรวมท่ีเปนกองทุนหุน
ระยะยาว (LTF) 

53 47,528,869,038.02 2.98% 

กองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ตางประเทศ (FIF)** 

130 259,526,317,718.12 16.25% 

ที่มา : สมาคมบริษัทจัดการลงทุน(2551) 
                หมายเหตุ : * ขอมูลน้ีไมรวมกองทุนรวมที่กําลังดําเนินการชําระบัญชีเพ่ือเลิกกองทุน 

                 ** กองทุนรวมที่มีนโยบายนําเงินไปลงทุนในตางประเทศไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 

  
 ตารางท่ี 1.2 แสดงสัดสวนของสวนแบงการตลาดและมูลคาสินทรัพยสุทธิกองทุนรวม 
ท่ีลงทุนในตางประเทศ พบวาในปพ.ศ. 2551 มีจํานวนกองทุนเพิ่มเปน 130 กองทุนมีมูลคา
ทรัพยสินสุทธิถึง 259 พันลานบาท และมีสวนแบงการตลาดถึง 16.25 % แตพบวาการท่ีกองทุนรวม
ท่ีลงทุนในตางประเทศ ยังคงไมเปนท่ีนิยมในวงกวางในชวงท่ีผานมา สืบเนื่องจากกองทุนดังกลาว
นี้ยังคงตองเผชิญกับปจจัยเส่ียงและขอจํากัดหลายประการเมื่อเทียบกับกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆท่ี
ลงทุนในประเทศ เชน การลงทุนในตางประเทศตองคํานึงถึงความเส่ียงจากปจจัยพื้นฐาน
ภายในประเทศนั้นๆ ไมวาจะเปนปจจัยทางดานของเศรษฐกิจ การเมือง สังคม นโยบายการเงิน 
กฎหมายและขอบังคับตางๆตลอดจนอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอมของตลาดเงินตลาดทุนที่มี
ความแตกตางกันการลงทุนตางประเทศตองคํานึงถึงความเส่ียงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียน  ซ่ึงอาจจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับมีความไมแนนอน อยางไรก็ตาม กองทุน
รวมท่ีลงทุนในตางประเทศบางกองทุนไดมีการปองกันความเส่ียงโดยการทําสัญญาซ้ือขายลวงหนา
อัตราแลกเปล่ียน ในขณะท่ีบางกองทุนเลือกใชวิธีการกระจายการลงทุนในหลายสกุลเงิน 
เพื่อลดความเสี่ยงแตสวนใหญแลวนักลงทุนยังคงมองวาการลงทุนในตางประเทศเปนเรื่องยาก 
เนื่องจากลักษณะของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ ซ่ึงเหมาะกับผูท่ีมีความรูความเขาใจใน 
การลงทุนในตางประเทศในระดับหนึ่ง สามารถรับความเส่ียงไดคอนขางมากและมีความตองการลงทุนใน
ระยะยาว จึงทําใหกลุมผูลงทุนยังจํากัดอยูในบางกลุมเพียงเทานั้น การที่มีสภาพคลองคอนขางนอย
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กวากองทุนเปดท่ัวไป ถึงแมวากองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศหลายกองทุนจะเปนกองทุนเปด
แตสวนใหญแลวจะไมสามารถซ้ือหรือขายไดทุกวันทําการ คาธรรมเนียมของกองทุนซ่ึงสวนใหญ
จะสูงกวากองทุนท่ีลงทุนในประเทศและการจัดสรรวงเงินการลงทุนใหกับ บลจ.ในอดีตซ่ึงคอนขาง
เปนไปอยางจํากัด อันเปนปจจัยหนึ่งท่ีสงผลใหการจัดสรรเงินลงทุนไมสามารถลงทุนไดอยางเต็มท่ี 
จึงทําใหบลจ. หลายแหงมีนโยบายการลงทุนในหนวยลงทุนหรือลงทุนตางประเทศเพียงแค
บางสวน แทนท่ีจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยตางประเทศโดยตรง อีกท้ังท่ีผานมาการจํากัดวงเงินท่ี
ลงทุนไดยังมีผลตอการขาดความตอเนื่องในการวางแผนการออกกองทุนในระยะยาว แนวโนม
เศรษฐกิจของหลายประเทศคาดวายังคงมีการขยายตัวไดอยางตอเนื่อง สงผลใหการกระจายการ
ลงทุนไปในประเทศนั้นๆนาจะสามารถใหอัตราผลตอบแทนในระดับท่ีนาพอใจ ท้ังในดานอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีเขาไปลงทุนและดานกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน (ศูนยวิจัยกสิกรไทย, 
2550)  
 หากผูลงทุนเปนผูท่ีไมชอบความเส่ียงหรือหลีกเล่ียงความเส่ียง    ผูบริหารกองทุนรวมสามารถ
ใชทฤษฎีกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพภายใตกรอบแนวคิดอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงใน
การบริหารกลุมหลักทรัพย โดยการเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพท่ีสุด (Efficient Portfolio) 
ซ่ึงหมายถึงกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งหรือกลุม
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง จากนั้นจึงจัดสรรแบงเงินลงทุน
ในระหวางกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ กับหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Asset) 
ซ่ึงในการตัดสินใจลงทุนนั้นจะมีตัวแปร 2 ตัว คือ อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ดังนั้น การ
วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมจึงใชอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง (Risk-Adjusted 
Return) เปนตัววัดผลการดําเนินงาน (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2546) 
 การตัดสินใจลงทุนข้ึนอยูกับ 2 ปจจัย คือ อัตราผลตอบแทนและความเส่ียง (Risk-Adjusted 
Return) การวัดผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนจึงควรใชอัตราผลตอบแทนท่ีปรับดวยความ
เส่ียงเปนตัวบงช้ีผลการดําเนินงาน โดยคํานึงถึงปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงเปน
มาตรวัดท่ีเปนท่ีนิยม คือ มาตรวัดตามแบบของ Sharpe โดยใชแนวคิดของการเปรียบเทียบ กลุมการ
ลงทุนดวยการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุนกับเสน Capital Market Line 
(CML) (เพชรี  ขุมทรัพย, 2549) 
 ซ่ึงโดยปกติในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม จะข้ึนกับทฤษฎีความพอใจสูงสุด  
ท่ีสมมติให นักลงทุนมีความพอใจในความนาจะเปนของการกระจายอัตราผลตอบแทนแบบปกติ
(Normal Distribution) ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการเลือกในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงโดยใชการวัดคาแบบ
คาเฉล่ีย- ความแปรปรวน (Mean-Variance: MV) และการวัดคาแบบ Sharpe นั้นจะสามารถแสดงถึง
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เพียงความคงท่ีของฟงกช่ันความพอใจสูงสุดและอัตราสวนชารปนั้น (Sharpe ratio) ยังจะแสดงให
เห็นถึงความผิดพลาดในการวัดการกระจายของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ท่ีโดยปกติจะมี
การกระจายแบบปกติ  หากมีความเบ (Skewness) และความโดง (Leptokurtic) มากเกินกวาท่ีคาดไว
และมีการกระจายแบบไมปกตินั้นการใชคาเฉล่ีย-ความแปรปรวนและการใชอัตราสวนชารปในการ
เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของการจัดการกองทุนรวมจะไมเหมาะสมในการแสดงความสัมพันธ
ของการวัดผลการดําเนินงานของกองทุน โดยนักลงทุนผูท่ีใชการวัดความเคล่ือนไหวของราคาขาย
ของกองทุนท่ีมีความเส่ียงอาจจะวิเคราะหผิดพลาดได ขณะท่ีบางกองทุนท่ีมีคาสวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ท่ีตํ่าก็ไมไดหมายความวาจะมีความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีนอย 
ซ่ึงอาจจะชอบความเบและความโดงท่ีทําใหเกิดความเส่ียงก็ได (Brooks and Kat, 2002)   
 ทางดานลักษณะของผูท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียงเกิดจากการท่ีผูตัดสินใจมีฟงกช่ันอรรถประโยชน
ท่ีข้ึนอยูกับความมั่งค่ัง (Wealth) และระดับความเส่ียง (Risk) ฟงกช่ันอรรถประโยชนของบุคคล
ประเภทนี้เปนฟงกช่ันประเภทโคงคว่ํา (Concave)  ดังนั้นความเส่ียงมากหรือเส่ียงนอยควรวัดท่ี
จํานวนมูลคาท่ีผูตัดสินใจยินดีท่ีจะจายเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน (Risk Premium) ส่ิงท่ี
ยังคงเปนคําถามในแวดวงวิชาการ คืออะไรควรจะเปนดัชนีวัดระดับความเส่ียงท่ีดีและเหมาะสม
ท่ีสุด    เนื่องจากความจํากัดของเวลา การศึกษาเร่ืองการตัดสินใจภายใตภาวะความเสี่ยง ทําให
ช้ีใหเห็นประเด็นสําคัญของการประเมินผลการดําเนินงานของกลุมการลงทุน  การท่ีเราทราบถึง
ความสามารถและประสิทธิภาพในการจัดการของกองทุนจึงสามารถทําใหผูลงทุนสามารถตัดสินใจ
เลือกกองทุนท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีดี  ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงมุงท่ีจะศึกษาลักษณะการกระจาย 
(Distribution) ของผลตอบแทนและวิเคราะหทางเลือกของการลงทุนท่ีนักลงทุนมีเปาหมายท่ีจะ
ไดรับความพอใจท่ีสูงสุด ในการลงทุนในสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงและสามารถตัดสินใจเลือกลงทุน
ในกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงเหลานั้น โดยใชวิธีสโทแคสติก ดอมิแนนซ  ทําใหสามารถประเมินถึง
ผลการดําเนินงานของแตละกองทุนรวมเปรียบเทียบกับการวิเคราะหแบบท่ัวไปเพื่อเปนแนวทางให
นักลงทุนและประชาชนโดยท่ัวไป สามารถเปรียบเทียบผลตอบแทนและทางเลือกท่ีเหมาะสม 
ในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมได   
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
  
 เพื่อศึกษาถึงการวัดผลการดําเนินการของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศโดยใชวิธี        
การวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ (Stochastic Dominance) 
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1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 
  
 ทําใหทราบถึงวิธีการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ โดยใช    
การวิเคราะหแบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ และสามารถเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของแตละ
กองทุนเพื่อใหนักลงทุนใชประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนรวมทั้งใชเปนขอมูลเพื่อ
ประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศได 
 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 
 การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ (FIF) ท่ีมีนโยบาย
นําเงินไปลงทุนในตางประเทศไมตํ่ากวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ โดยใชขอมูลมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนเปดท่ีมีนโยบายลงทุนในตางประเทศท้ังหมด ซ่ึงเปนขอมูลทุติย
ภูมิท่ีเปนอนุกรมเวลา (Time Series Data) รายวัน ต้ังแตเดือนมิถุนายน พ.ศ.2548 ถึง เดือน 
กุมภาพันธ  พ.ศ. 2551   เปนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ 15 กองทุนท่ีเปดดําเนินงานต้ังแต
เดือน มกราคม พ.ศ. 2548  โดยขอมูลท่ีนํามาศึกษาไดจากการเก็บรวบรวมจากสมาคมบริษัทจัดการ
กองทุน และสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  รวมเปนเวลา 21 เดือน 
ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 5 กองทุน คือ โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณ
เอเอ็มโกลบอลอีเมอรจิ้งมารเก็ตเอควิต้ี (1AM-GEM) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี โกลบอลอัลฟาฟนด 
(MGA) กองทุนเปดเอ็มเอฟซี  โกลบอลอิควิ ต้ีฟนด  (MGE) กองทุนเปดเอ็ม 
เอฟซี โกลบอลออพพอรทูนิต้ีบอนด ฟนด (MGB) กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยโกลบอลอีเมอรจิ้งมาร
เก็ต-ปนผล(ING GLOBAL EMERGING-DIV)  และกองทุนท่ีไมมีนโยบายจายเงินปนผลจํานวน 
10 กองทุน คือ  กองทุนเปด ทิสโก โกลบอลอิควิต้ีฟนด (TISCOGEF) กองทุนเปดวรรณเอเอ็ม  
โกลบอลบอนด (1AMGBF) กองทุนเปดอยุธยา โกลบอลคอนเวอรติเบิลบอนด (AYF-GCBF) 
กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทยตราสารหนี้เอเชีย (ING-FIF) กองทุนเปดเคแอสเซ็ท โกลบัลฟกซอินคัม3 
(KGF3) กองทุนเปดไทยพาณิชย แพลทตินัมโกลบอลฟนด(SCBPGF) กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
โกลบอลอัลโลเคช่ัน (ASP-GAF) โครงการจัดการกองทุนเปด โกลบอลบาลานซ ฟนดออฟฟนด 
(GBFF) กองทุนเปดหนวยลงทุนไอเอ็นจี ไทยโกลบอลไฮดิวิเดนด (ING GHD) และ กองทุนเปด
รวงขาวโกลบัลบาลานซ (RKGB) 
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1.5  นิยามศัพท  
 
 กองทุนรวม FIF (Foreign Investment Fund) หมายถึง กองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนใน
ตางประเทศ เปนกองทุนรวมประเภทเดียวท่ีไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. และธนาคารแหง
ประเทศไทยใหสามารถระดมเงินจากผูลงทุนในประเทศไทย และนําเงินท่ีไดรับจากการเสนอขาย
หนวยลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพยในตางประเทศได เนื่องจากในตางประเทศท่ัวโลกนั้นมีตราสาร
และหลักทรัพยตางๆ ท่ีใหผลตอบแทนท่ีหลากหลาย โดยกองทุนรวม FIF สามารถท่ีจะเคล่ือนยาย
เงินลงทุนจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศท่ีมีภาวะเศรษฐกิจและการลงทุนท่ีมีแนวโนมท่ีดีกวาได 
 กองทุนปด (closed end fund) หมายถึง กองทุนรวมท่ีเปดใหมีการจองซ้ือเพียงคร้ังเดียวเม่ือ
จัดต้ังโครงการ มีกําหนดอายุโครงการแนนอน เชน 3 ป 5 ป 7 ป 10 ป เปนตน และบริษัทจัดการไม
รับซ้ือคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการ ผูถือหนวยลงทุนไมสามารถไถถอนหนวย
ลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการได แตท้ังนี้เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหแกผูถือหนวยลงทุน บริษัท
จัดการสวนมากจะนําหนวยลงทุนของกองทุนปดไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดรอง เชน ตลาด
หลักทรัพยฯ หรือจัดใหมีตัวแทนนายหนาตลาดรองท่ีเรียกวา market maker 

 มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value หรือ NAV)  ทรัพยสินของกองทุนรวมตามราคา
ตลาดในขณะใดขณะหน่ึงหักดวยหนี้สินของกองทุนรวมนั้น สําหรับมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย
ลงทุนหมายถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิหารดวยจํานวนหนวยลงทุนท้ังหมดของกองทุนรวมนั้น มูลคา
สินทรัพย สุทธิตอหนวยลงทุนถือเปนมูลคาจริงของหนวยลงทุน ณ วันท่ีทําการคํานวณ การคํานวณ
ดังกลาวจะตองไดรับการตรวจสอบ และใหความเห็นชอบโดยผูดูแลผลประโยชนของกองทุนรวม 
 มูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวย (NAV Per Unit)  หมายถึงมูลคาสุทธิของสินทรัพยท่ีกองทุน
ถือไวหารดวยจํานวนหนวยลงทุนท้ังหมด โดยตีราคาตามตลาดและสินทรัพยสวนใหญท่ีกองทุน
เหลานี้ถือไวก็คือหลักทรัพยท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย โดยอาจมีบางสวนเปนต๋ัวสัญญาใชเงิน  
เงินฝากธนาคาร หรือสินทรัพยสภาพคลองอ่ืนๆ   
 พันธบัตรท่ีไมระบุดอกเบ้ีย (Zero Coupon Bond)  คือพันธบัตรท่ีไมมีการจายผลตอบแทน 
หรือดอกเบ้ียใหกับผูถือเปนงวดๆ หากแตจะจายในรูปของภาระรับซ้ือคืนในราคาท่ีสูงข้ึน จากราคา
ท่ีผูออกขายใหผูถือในตอนแรก ณ วันครบกําหนดไถถอน 
 อัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) หมายถึงอัตราดอกเบ้ียหรืออัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทที่ไมมีความเส่ียง (สํานักงานคณะกรรมการ 
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2550) 
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ความเบ (Skewness) เปนการวัดการเบ่ียงเบนของขอมูลจากการกระจายแบบสมมาตร  
ซ่ึงทําให คามัชฉิมเลขคณิต (Mean) คามัธยฐาน (Median) และฐานนิยม (Mode) มีคาแตกตางกัน 
หรือการกระจายเบ (Skewed) ไปในทิศทางใดทิศทางหน่ึง ซ่ึงสามารถคํานวณโดยวิธีซ่ึงเรียกวา  
คาสัมประสิทธ์ิความเบ (Coefficient of skewness: Sk) 
 ความโดง (Kurtosis) ไดแกการวัดความโดง (Peakness) หรือความราบ (Flatness) ของการ
กระจาย ถาขอมูลกระจายอยางแคบๆในบริเวณตรงกลาง ซ่ึงทําใหการกระจายมีลักษณะโดง เรียกวา 
Leptokurtic ในทางกลับกัน ถาขอมูลกระจายอยางกวางๆ และหางของเสนโคงจะราบกวาปกติ  
จะเรียกวา platykutic และถาการกระจายมีลักษณะปกติ เรียกวา mesokutic 
 การวัดการกระจายของขอมูล (Measure of Dispersion) สถิติเชนการวัดแนวโนมสูสวนกลาง
เปนสถิติท่ีมีประโยชน เปนสถิติซ่ึงแสดงถึงความแตกตางของขอมูล สถิติในกลุมนี้ประกอบดวย
การกระจายความถ่ี (Frequency Distribution) พิสัย (Range) คาความแปรปรวน (Variance) และ
ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (StandardDeviation) (พรอนงค บุษราตระกูล, 2548) 


