
 
 

บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดกองทุนรวม 
 กองทุนรวม (Mutual Found) คือ เคร่ืองมือในการลงทุนสําหรับผูลงทุนรายยอยท่ี

ประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการท่ีทําใหการ
ลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามที่ตองการ เชน มีทุนทรัพยไมเพียงพอ ไมสามารถ
กระจายการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ไดมากพอเพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือไมมี
ประสบการณ ความรู ความชํานาญในการลงทุน (กองทุนรวม, 2550) 

 ผูลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมประเภทตาง คือกองทุนรวมหุนระยะ
ยาว กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ กองทุนตลาดเงิน 
ดังนั้นกองทุนรวมจึงเปนเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอยางเปนระบบ 
โดยมีจุดมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ภายใตกรอบความเส่ียงท่ียอมรับได 

กองทุนรวมหุนระยะยาว 
 กองทุนรวมหุนระยะยาวหรือ กองทุนรวม LTF เปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ

ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนไมตํ่ากวารอยละหกสิบหาของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิของกองทุนรวมในระยะยาว และเปนกองทุนรวมแบบพิเศษท่ีใหสิทธิผูลงทุนนําเงินลงทุนใน
แตละปมาใชลดหยอนภาษีได โดยเงินในกองทุนรวมหุนระยะยาวสามารถนําไปลดหยอนภาษีได
สูงสุด 15% ของรายไดในแตละปแตตองไมเกิน 300,000 บาท โดยมีเง่ือนไขวาผูลงทุนจะตองลงทุน
ในกองทุนรวมประเภทน้ีเปนระยะเวลา 5 ป กองทุนรวมหุนระยะยาวนี้ จะมีอายุโครงการไมนอย
กวา 10 ป 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
โดยท่ัวไป ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ไดแกเงินปนผล คือ เงินสวน

แบงกําไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการพิจารณาจัดสรรโดยท่ีประชุมผูถือหุน และกําไร
สวนเกินทุน คือ เงินไดท่ีเกิดข้ึนจากผลตางของราคาขายหลักทรัพยท่ีสูงกวาราคาทุน 

ในการคํานวณผลตอบแทนท่ีใชวัดการดําเนินงาน คํานวณจากอัตราเปล่ียนแปลง
ของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาและปรับดวยเงินจายปนผล แลวจงนําอัตราผลตอบแทนท่ี
คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉล่ีย สามารถแสดงไดดังสมการ 
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  โดยท่ี 
  Rpt คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุน ณ เวลาท่ี t 
  NAVt คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน ณ เวลาท่ี t 
  NAVt-1 คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน ณ เวลาท่ี t-1 
  Dt คือ เงินปนผลจายในเวลา t 
  ดังนั้น มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน = (มูลคาทรัพยสินรวม – หนี้สิน) / จํานวน
หนวยลงทุน 
  ท้ังนี้ในกรณีท่ีการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิมีการปรับดวยคาเงินปนผลแลวการ
คํานวณอัตราผลตอบแทนก็ไมตองปรับคาดวยเงินปนผลซํ้าอีก 
  ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
    1. ความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือความเส่ียงของตลาด (Systematic Risk หรือ Market 
Risk) เปนความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยท่ีบริษัทไมสามารถควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 

2. ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk หรือ Unique Risk) เปนความ
เส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายในบริษัท ซ่ึงไดแก ความผันแปรของกําไรของบริษัทอันเนื่องมาจากการ
เปล่ียนแปลงสภาพแวดลอมทางธุรกิจ และบริษัทสามารถบริหารงานเพ่ือรับสภาพแวดลอมท่ี
เปล่ียนแปลงนั้นอยางไร 

การคํานวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม วัดดวยคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σp) ของ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี้ 
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  สําหรับความเส่ียงท่ีเปนระบบสามารถใชคาเบตาของกองทุนรวมเปนตัวบงช้ี
ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุน เม่ือเทียบกับความไหวตัวของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดได 
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โดยท่ี  
βp คือ คาเบตาของกองทุนรวม 

  pmσ  คือ สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานรวมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ
อัตราผลตอบแทนของตลาด 
  2

mσ  คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
  อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 
  ในกรณีท่ีมีการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม  กับผลการ
ดําเนินงานของกลุมหลักทรัพยในตลาด จะตองมีการคํานวณผลตอบแทนของตลาดดังนี้ 
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  โดยท่ี  

mR  คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 
  mtR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

การประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวม 
ในการประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวมนั้นแบงไดเปนสองประเภทใหญๆ 

คือ ประเมินผลการดําเนินงานในการบริหารของผูบริหารกองทุนในดานการเลือกหลักทรัพย และ
ประเภทท่ีสองคือ ประเมินผลการดําเนินงานในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด ซ่ึงเปนการ
วัดความสามารถของผูบริหารกองทุนท่ีจะเปล่ียนกลุมหลักทรัพยท่ีจะลงทุนใหสอดคลองกับสภาวะ
ของตลาด ซ่ึงเปนการวัดความสามารถของผูบริหารกองทุนท่ีจะเปล่ียนกลุมหลักทรัพยท่ีจะลงทุน
ใหสอดคลองกับสภาวะของตลาด หากผูบริหารมีความสามารถในดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดแลวเสน Characteristic Line นั้นมีความโคง (Convexity) แบบจําลองท่ีนิยมใชไดแก 
แบบจําลอง Treynor And Muzuy  Henriksson And Merton ซ่ึงแบบจําลองท้ังสองนั้นมีรากฐานมา
จากทฤษฎีของ CAPM ดังนั้นจึงจะกลาวถึงทฤษฎีของ CAPM แลวจึงกลาวถึงแบบจําลองการ
ประเมินการลงทุนตามจังหวะเวลาตอไป 

2.2 ทฤษฏีท่ีใชในการศึกษา 
Capital Asset Pricing Model: CAPM (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM เปนตัวแบบท่ีกลาวถึงความสัมพันธ

ระหวางผลตอบแทนกับความเส่ียงโดยอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยของหุนสามัญตัวใดตัวหนึ่ง 
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E(Ri) 

จะเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk-free Rate) บวกอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ
เพิ่มข้ึน เพื่อชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) 

สมการ CAPM 
 

( )i f m rf iK K K K β= + −  

 
โดยท่ี 

  Ki คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากหุนสามัญ i 
  Km คือ อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยเฉล่ีย 
  Kf คือ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง (Risk Free Rate) 

 iβ  คือ คาเบตาหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ 
จากสมการ CAPM จะเห็นไดวาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ หรือคาเบตา เปนคาท่ี

แสดงถึงความเส่ียงของหลักทรัพยใดๆ โดยมีความสัมพันธเชิงเสนตรง (Linear Relationship) กับ
ผลตอบแทนท่ีจะไดรับ ความสัมพันธนี้สามารถจะเขียนความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกับคาเบตาของหลักทรัพยไดตามสมการ 

 
( ) ( )

fi m f iE R R E R R β⎡ ⎤= + −⎣ ⎦  

 
และรูปท่ี 1 ซ่ึงเปนเสนตรงตามเสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line 

(SML)) 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 1 เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line (SML)) 
 

βi 

SML 

Rf 
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จากรูป แกนต้ังแสดงอัตราตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากการลงทุนใน
หลักทรัพยหนึ่งในภาวะดุลยภาพของตลาด อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจะเทากับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับ แกนนอนแสดงคาเบตาของหลักทรัพย จะเห็นวา ณ ระดับ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดคาเบตาท่ีแสดงในแกนนอนเทากับ 1.0 เสนตลาด
หลักทรัพย (SML) ทอดข้ึน แสดงใหเห็นวา เม่ือหลักทรัพยท่ีมีคาอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง
เปนศูนยคาความชันของเสนตลาดหลักทรัพย (SML) เทากับ [E(Rm) – Rf] ซ่ึงเปนสวนชดเชยความ
เส่ียงของตลาดน่ันเองตามสมการ SML แสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนตองการจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง เทากับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความ
เส่ียงบวก คาเบตาของหลักทรัพยนั้น คูณสวนชดเชยความเส่ียงของตลาด 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen (1986) (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
ไดเสนอวิธีการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมท่ีใชสมการของ CAPM 

โดยมีข้ันตอนดังนี้ 
1. หาคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และคาเฉล่ียของอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
2. คํานวณเกณฑผลดําเนินการท่ีควรจะเปน โดยใชสมการ SML ดังนี้ 

 

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

 
3. เปรียบเทียบความแตกตางระหวางผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ีย กับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีควรจะเปน คาความแตกตางนี้เรียกวา คาอัลฟาของกองทุน (αp) 
  

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

 

ถา αp มีคาเปน + แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม สูงกวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา)หนึ่ง 

ถา αp มีคาเปน – แสดงวา อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ตํ่ากวาอัตราผลตอบแทน
ท่ีตองการณ ระดับความเส่ียง (เบตา)หนึ่ง ซ่ึงสามารถเขียนสมการใหมไดดังนี้ 
 

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

  fR  คือ อัตราตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

pβ  คือ คาเบตาหรือความเส่ียงท่ีเปนระบบของกองทุนรวม 
σP คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
σm คือ คาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

   ซ่ึง เปนสมการ  Characteristic Line ในรูปของสวนชดเชยความเ ส่ียง  (Risk 
Premium) หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) นั่นเอง ดังแสดงในรูปท่ี 2 

คา αp ท่ีไดนั้นจะเปนเคร่ืองประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมดาน
ความสามารถในการเลือกหลักทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 2 Ex post characteristic Line กรณีสวนชดเชยความเส่ียง 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
  เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม  โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดวยคาความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) กับอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีปรับดวยคาความเส่ียงแลว โดยความเส่ียงท่ีใชตามแนวคิดนี้ไดแก คาเบตา (β) 
 

  มาตรวัดของ Treynor   = ( )p f

p

R R

β

−
 

เกณฑตามมาตรวัดของ Treynor  = 
( )m f

m

R R

β

−
 

Rm – Rf 

Rp – Rf 

βp = Xm 
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Rp – Rf 

เกณฑตามมาตรวัดของ Treynor = m fR R−  
  แนวทางการประเมินดังกลาวเปนแนวทางท่ีใชสมการ Security market line (SML) 
ในการประเมินนั่นเองกลาวคือ ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor มากกวา m fR R− แสดงวากลุม
หลักทรัพยของกองทุนรวมอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย (SML) แสดงวามีผลการดําเนินงานดีกวา
ตลาด ในทางกลับกัน ถาคาตามมาตรวัดของ Treynor นอยกวา m fR R− แสดงวากลุมหลักทรัพย
ของกองทุนรวมอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย (SML) แสดงวามีผลการดําเนินงานดอยกวาตลาด 

จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาดและวิธีการวัด (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
   จังหวะการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market Timing) หมายถึงการปรับเปล่ียนการ
ลงทุนระหวางหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยตราสารระยะส้ันท่ีปราศจากความเส่ียง หรือตราสาร
ในตลาดเงิน เม่ือคาดวาสภาวะตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนไปเพ่ือใหคาเบตาของกองทุนรวมสูงหาก
คาดวาตลาดจะมีสภาวะรุงเรือง และเพื่อใหคาเบตาของกองทุนรวมตํ่าหากคาดวาตลาดจะมีสภาวะ
ซบเซา 
  วิธีการวัดความสามารถดานการลงทุนตามสภาวะตลาดสามารถทําไดโดยการ
ตรวจสอบ Characteristic Line วามีความโคง (Convexity) หรือไม การที่เสน Characteristic Line มี
ความโคงจะหมายถึง ผูบริหารกองทุนสามารถคาดการณสภาวะตลาดไดถูกตอง กลาวคือคาดวา
ตลาดจะรุงเรือง จึงเปล่ียนสัดสวนของเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาดใหมากข้ึนคาเบตาของ
กองทุนรวมหรือคาความชันของ Characteristic Line จึงชันมากเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาด
สูงข้ึนทําให Characteristic Line เปนเสนโคงดังรูป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 3 Expost characteristic Line กรณีมี Market Timing 
 

Rm – Rf 



 12

 
  แนวคิดของ Treynor และ Mazuy (Treynor And Mazuy, 1996) 

ใชสมการจากแบบจําลองทางคณิตศาสตรตามแบบจําลองของ Treynor และ 
Mazuy ซ่ึงมีรูปแบบดังนี้  

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

  โดยท่ี 
  Y คือ ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน กับอัตราผลตอบแทน
ท่ีปราศจากความเส่ียง Rp-Rf  
  X คือ ผลตางของอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด กับอัตราผลตอบแทนท่ี 
ปราศจากความเส่ียง Rm-Rf  
  bp คือ คาเบตาของกองทุน LTF 
  cp คือ คาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะการลงทุน 
  ep คือ Error Term 
  Treynor และ Mazuy ไดเสนอสมการประมาณของ 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 คาเบตาของกองทุนรวม 

cp          คือ คาสัมประสิทธ์ิวัดความสามารถดานจังหวะการลงทุน 
  ep คือ Error Term 
  คาสัมประสิทธ์ิ cp วัดความสามารถดานชวงจังหวะการลงทุน (Market Timing) 
โดยถาคา cp เปนบวกแสดงวาผูบริหารกองทุนรวมนั้นสามารถหาชวงจังหวะการลงทุนท่ีดีได เพราะ
เทอมกําลังสองท่ีใสไปนี้ บงความหมายวา Characteristic Line จะมีความโคง (Convexity) หาก
อัตราผลตอบแทนของตลาดสูงข้ึน หากกองทุนรวมนั้นไมมีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติคา cp 
จะเปนศูนย 
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  การวิเคราะหความถดถอยไมเชิงเสน (กัลยา วานิชยบัญชา, 2548) 
  การวิเคราะหความถดถอยไมเชิงเสน (Nonlinear Regression Analysis) เปนเทคนิค
การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรต้ังแตสองตัวแปรข้ึนไป การวิเคราะหความถดถอยเม่ือ
ความสัมพันธไมไดอยูในรูปเชิงเสนซ่ึงพบมากในงานดานวิทยาศาสตร วิศวกรรมศาสตร และพบ
บางในงานดานสังคมศาสตร และการตลาด  
  1. รูปแบบความถดถอยไมเชิงเสน 

การวิเคราะหความถดถอยที่ไมไดอยูในรูปเชิงเสนนั้นสามารถแบงประเภทของ
รูปแบบ Nonlinear Regression เปน 2 ประเภทคือ 

1) เม่ือตัวแปรตามมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระในรูปแบบไมเชิงเสน เชน 
Y = βX2 + E 

เม่ือนําสมการไปพล็อตกราฟจะไดดังรูปท่ี 4 
 
 
 
 
 
 

รูปท่ี 4 กราฟแสดงความสัมพันธ 
  จากรูปท่ี 4 จะพบวา Y และ X มีความสัมพันธในรูป quadratic แตถาพิจารณาจาก
สมการจะพบวาตัวแปรตาม Y สัมพันธกับสัมประสิทธ์ิถดถอย หรือพารามิเตอร β ในรูปเชิงเสน 
นั่นคือสามารถเขียนสมการขางตนไดเปน 

Y = βW + E 
  โดยท่ี W = X2 ซ่ึงทําใหสมการเปนสมการเชิงเสนจึงสามารถประมาณ
คาพารามิเตอร β โดยใชเทคนิคการวิเคราะหวามถดถอยแบบเชิงเสนไดตามปกติ 
  2) เม่ือตัวแปรตามกับสัมประสิทธ์ิถดถอย มีความสัมพันธในรูปแบบไมเชิงเสน 
เชน 

Y = e βX + E 
  ในกรณีนี้อาจทําการแปลงใหความสัมพันธของ Y และ β อยูในรูปแบบเชิงเสนได
โดยการ take Natural log จะไดสมการ 

Ln(Y )=  βX + E 

Y 

X 
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  2. เง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยไมเชิงเสน 
  สําหรับการวิเคราะหความถดถอยจะมีเง่ือนไขเกีย่วกับคาคลาดเคล่ือน (E) ดังนี ้
  1) E ตองมีการแจกแจงแบบปกติ 
  2) V(E) = σ2 ตองคงท่ีสําหรับแตละคาของ X 
  3) Ei และ Ej ตองเปนอิสระตอกัน 
  และตัวแปรตาม Y มีความสัมพันธกับ β ในรูปแบบไมเชิงเสน 
 

2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
Supachai  Srisuchart (2001) ไดศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมใน

ประเทศไทยโดยใชขอมูลรายเดือนของกองทุนรวมท้ังท่ีเปนกองทุนเปดและกองทุนปด ในชวง 
มกราคม 2533 ถึง พฤษภาคม 2543 ในการศึกษาไดใชแบบจําลองท้ังท่ีเปนการวัดประสิทธิภาพใน
การเลือกหลักทรัพย (Select Ability) และการวัดประสิทธิภาพดานจังหวะการลงทุนตามสภาวะ
ตลาด (Market Timing Ability) โดยใชแบบจําลอง 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 ช้ีใหเห็นวาผูจัดการกองทุนไมมีทั้ง Select 
Ability และ Market Ability จากผลการศึกษาแสดงใหเห็นวาการลงทุนในกองทุนรวมโดยเฉพาะ
อยางยิ่งในตราสารทุนคอนขางจะไมดีสําหรับนักลงทุน แมวากองทุนรวมสามารถขจัดระดับความ
เส่ียงและมีขอมูลท่ีดีกวา 

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล  (2545) ไดศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุน
รวมท่ีเปดดําเนินการในประเทศไทย ป พ.ศ. 2544 โดยไดเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต
มิถุนายน พ.ศ. 2544 ของกองทุนจํานวน 282 หนวยลงทุน และทําการวิเคราะหตามแนวทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยของ Markowitz ในการหาคาอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวม จากนั้น
ทําการวิเคราะหประสิทธิภาพโดย Sharpe Index จากการศึกษาพบวาอัตราตอบแทนเฉลี่ยของ
กองทุนรวมมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงท้ังนี้เนื่องจากชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาเปนชวงท่ี
ประเทศเขาสูภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจท่ีไดจากการศึกษาไมสอดคลองกับทฤษฎี ซ่ึงพบวา
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันเปนสวนใหญ โดยมีคาเบตาโดยรวมนอยกวา 1 แสดงวากองทุนสวนใหญจะมีการปรับตัวท่ี
ชากวาตลาดหลักทรัพย 
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กานตสุดา พรนิมิต (2548) ไดทําการศึกษาถึงการประเมินผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมหุนในดานความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะการตลาด ของกองทุน
ผสมแบบยืดหยุน จํานวน 10 กองทุน ซ่ึงใชขอมูลรายสัปดาหของแตละกองทุนในชวงป พ.ศ.2544-
2546 โดยใชแบบจําลอง Treynor และ Mazuy ทําการตรวจสอบเสน Charateristic Line ของกองทุน
และ ทําการประเมินความสามารถในดานความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยของผูจัดการ
กองทุนแตละกองทุนโดยใชมาตรวัดของ Sharpe, Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio วากองทุน
ใดมีประสิทธิภาพทางดานการเลือกหลักทรัพยผลการศึกษาพบวาไมมีผูบริหารกองทุนใดท่ีมี
ความสามารถดานจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Timing Ability) สวนในดานการเลือก
หลักทรัพย (Selective Ability) พบวาไมมีผูบริหารกองทุนใดท่ีมีความสามารถในดานการเลือก
หลักทรัพยเม่ือวัดโดยดัชนีของ Sharpe แตเม่ือวัดดานความสามารถดานการเลือกหลักทรัพยดวยวิธี 
Treynor, Jensen และ Apprisal Ratio พบวามี 9 กองทุนท่ีมีความสามารถดานการเลือกหลักทรัพย  

นัฐพล อัศวแกวฟา (2551)  ไดทําการศึกษาการเปรียบเทียบความเส่ียงและ
ผลตอบแทน ระหวางกองทุนรวมและกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย โดยอาศัยขอมูลทุติย
ภูมิรายเดือน ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนจํานวน 90 กองทุน และกองทุนรวมหุนระยะยาว
จํานวน 31 กองทุนในชวงเวลาต้ังแตเดือน มิถุนายน 2547 ถึงเดือน มิถุนายน 2550 โดยทําการ
เปรียบเทียบความเส่ียง ผลตอบแทน และประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยอาศัยคาดัชนี Sharpe คา
ดัชนี Treynor และคาอัลฟาของ Jansen ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม
ตราสารแหงทุนมีคาตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง ในสวนความเส่ียงพบวา กองทุนรวม
ตราสารแหงทุนมีคาตํ่ากวาความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และจากการวิเคราะห
ประสิทธิภาพของกองทุนตราสารแหงทุนพบวา มีประสิทธิภาพตํ่ากวาตลาดในสวนของกองทุน
รวมหุนระยะยาวพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีคาสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดกองทุนรวมตราสารแหงทุนอยางมีนัยสําคัญ ในสวนความเส่ียงพบวา มีคา
ความเส่ียงท่ีสูงกวาอยางมีนัยสําคัญเชนกัน และจากการวิเคราะหประสิทธิภาพของกองทุนตราสาร
แหงทุนพบวามีประสิทธิภาพเหนือกวาตลาด 
 


