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บทท่ี 2 
 

แนวคิดทฤษฎแีละการตรวจเอกสาร 
 

ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 
 

การศึกษาความสามารถในการสรางมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมตราสารหนี้ตอการ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจไดประยุกตใชทฤษฎีและแนวคิดตางๆ ที่เกี่ยวของและสามารถนํามาใชในการ 
ศึกษา ดังนี ้
 
 1.  Arbitrage Pricing Theory: APT (การลงทุน) (TSI, 2546 และ จิรัตน  สังขแกว, 2547: 255-
258) 
 
 2.  แนวคดิเกีย่วกับชองทางการสงผานนโยบายการเงินของเคนส (Mishkin, 2004: 617 อางถึงใน 
ศรัญพร, 2547: 19-21) 
 
 3.  แนวคดิอัตราดอกเบี้ยกับการบริโภคตอระดับรายไดประชาชาติ (มหเศรษฐศาสตรเบื้องตน) 
(รัตนา  สายคณิต, 2537) 
 

4. แบบจําลอง IS-LM (เอกสารคําสอนวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 2) (สันติยา  เอกอัคร, 2543:  
8-8 ถึง 8-15) 

 
5. ทฤษฎีอุปสงคตอเงิน (เอกสารคําสอนวิชาเศรษฐศาสตรการจัดการ 2) (สันติยา  เอกอคัร,  

2543: 13-3 ถึง 13-9) 
 
6. ความสัมพันธของตราสารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน และเสนอตัราผลตอบแทนของ 

ตราสารหนี้ (Yield Curve) [สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(TSI), 2546: 79-83.  เอกสารประกอบการสอนเรื่อง Interest Rates in the Economy: วิไลลักษณ  ไทย-
อุตสาห, 2547.  และสมาคมบริษัทจัดการลงทุน (AIMC), 2548: 52-53] 
 

7.  การคํานวณมูลคาการลงทุนของกองทนุรวม (AIMC, 2548: 112-113) 
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8.  ประเภทของกองทุนรวมในประเทศไทย (AIMC, 2548: 101-108) 
 
9.  วัฏจักรเศรษฐกิจ (Business Cycle) (AIMC, 2545 และ TSI, 2546) 
  

ซ่ึงมีรายละเอียดดังตอไปนี้        
 
Arbitrage Pricing Theory (APT) 

 
 Arbitrage คือ การแสวงหาโอกาสทํากําไร ซ่ึงการทํา Arbitrage ในความหมายอยางงาย หมายถึง 
การทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงโดยการซื้อหลักทรัพยหนึ่งพรอมกับขายหลักทรัพยนั้นในราคาที่ตาง 
กันในตลาดสองตลาดดวยมลูคาการลงทุนเทากับศูนย โอกาสในการทาํ Arbitrage อาจเกิดขึ้นใน 
สถานการณซ่ึงกลุมหลักทรัพยหนึ่งใหผลลัพธ (Payoff ) จากการลงทนุเทากับอีกหลักทรัพยหนึ่งโดยการ
ลงทุนทั้งสองมีราคาแตกตางกัน 
  

ภายใต “กฎการมีราคาเดียว” (Law of One Price) ซ่ึงระบุวาหลักทรัพยสองชนิดที่มีลักษณะ
เหมือนกนัทุกประการจะตองขายในราคาที่เทากัน ดังนัน้เมื่อมีการคนพบสถานการณซ่ึงราคาของ 
หลักทรัพยสองชนิดที่ใหผลลัพธในการลงทุนเทากันเกิดมีราคาแตกตางกัน ผูลงทุนทีม่ีเหตุผลจะเขาซื้อ
ขายหลักทรัพยเหลานัน้จนราคาสูดุลยภาพกลไกของตลาดในลักษณะทีเ่ปนรากฐานของแนวคดิ 
Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 
 APT มีขอสมมติวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีความสัมพันธเชงิเสนตรงกับดชันีตางๆ 
กลุมหนึ่ง โดยแตละดชันเีปนตัวแทนปจจยัแตละปจจยัซ่ึงมีอิทธิพลตอผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น 
ภายใตกฎการมีราคาเดียวผูลงทุนในตลาดจะซื้อและขายหลักทรัพย โดยหลักทรัพยตางๆ ที่ไดรับผล 
กระทบจากปจจัยหนึ่งในลกัษณะที่เหมือนกัน ควรจะใหอัตราผลตอบแทนที่คาดไวเทากัน การซื้อและ
ขายเพื่อทํากําไรจากราคาที่แตกตางกันในแตละตลาดจนกระทั่งราคาหลักทรัพยเทากนัเปนกระบวนการที่
กอใหเกิดการกําหนดราคาหลักทรัพย 
 
 ขอสมมติฐานของ APT ไดแก 
 

1.  ตลาดมีลักษณะสมบูรณ 
2.  ผูลงทุนมีความคาดหมายเหมือนๆกัน 
3.  ในภาวะทีแ่นนอน ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยงและตองการอรรถประโยชนสูงสุด 
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4.  อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเกิดจาก Factor Model 
 
ทั้งนี้ APT มิไดมีขอสมมติฐานในประเด็นที่วา ผูลงทุนพจิารณากลุมหลักทรัพยโดยดูจากอัตรา 

ผลตอบแทนที่คาดไวและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ชวงเวลาลงทุน และมิได
กลาวถึงประเด็นการกูและใหกูในอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง  
  

Factor Model เปนตัวแบบทีบ่งพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย โดยระบุปจจัยความเสี่ยงตางๆ 
ในเศรษฐกิจทีส่งผลกระทบตอหลักทรัพยจํานวนมาก ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้เปนตวัแทนของภาพรวม
เศรษฐกิจและไมใชลักษณะเฉพาะของบริษัท 

 
ปจจัยความเสีย่งตางๆ ดังกลาว ตองมีลักษณะ 3 ประการ ดังนี ้
 
1.  ปจจัยความเสี่ยงแตละปจจัยจะตองมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตางๆ อยาง 

กวางขวาง (เปนปจจยัเศรษฐกิจมหภาค) ความเสี่ยงที่สงผลตอเฉพาะบริษัทไมถือวาเปนปจจยัความเสี่ยง
ของ APT 
 

2.  ปจจัยความเสี่ยงเหลานี้จะตองมีอิทธพิลตออัตราผลตอบแทนที่คาดไวซ่ึงหมายความวา เปน 
ปจจัยที่มีราคาไมเทากับศูนย 
 

3. ณ จุดเริ่มตนของแตละงวดเวลา จะไมสามารถพยากรณคาปจจัยความเสีย่งของตลาด 
โดยรวมได เชน อัตราเงินเฟอที่พยากรณได มิใชปจจยัความเสี่ยงตาม APT แตอัตราเงินเฟอที่มิไดอยูใน
ความคาดหมายเปนปจจัยความเสี่ยงตาม APT 
 

ตัวแบบ APT สมมติวาผูลงทุนเชื่อวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยถูกกําหนดในเชิงสุมจาก 
Factor Model ที่มี n ปจจัย แตละปจจยัมีคาที่คาดไวเปน E (F1), E (F2), …, E (Fn) ดังนั้นอัตราผล 
ตอบแทนของหลักทรัพย i จะเทากับ 

 
  Ri    =   E (Ri)  +  bi1 f1  +  bi2 f2  +  …  +  bin fn   +  εi                                                             (2.1) 

 
โดย Ri คืออัตราผลตอบแทนที่เกดิขึน้จริงในเชิงสุมของหลักทรัพย i ในงวดที่ t 

 
E(Ri) คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรพัย i  
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f คือสวนเบี่ยงเบนจากคาที่คาดไวของปจจัย F  
                   
bi คือคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i เนื่องจากปจจยัหนึ่ง 
 
ε i คือคาความผิดพลาดเชิงสุม อันเปนลักษณะเฉพาะของหลักทรัพย i 

  
ทั้งนี้มีขอสังเกตวา 
 

คาที่คาดไวของแตละปจจยัเทากับศูนย ดังนั้นคา f ในสมการเปนมาตรวัดสวนเบี่ยงเบนของแต 
ละปจจัยจากคาที่คาดไวของมัน 
 

จากสมการที่ (2.1) อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงของหลักทรัพยหนึ่งในชวงเวลาหนึ่งจะเทากับ 
อัตราผลตอบแทนที่คาดไว ถาปจจัยตางๆ มคีาเทากับคาที่คาดไวของปจจัยนัน้ๆ (หรือสวนเบี่ยงเบนของ
ปจจัยจากคาทีค่าดไวมีคาเทากับศูนย) และถาคาสวนผิดพลาดมีคาเทากับศูนย 
 

Factor Model ไมไดกลาวถึงภาวะดุลยภาพ ถาแปลงสมการที่ (2.1) ใหอยูในรูปของตวัแบบ 
ดุลยภาพ จะเปนตัวแบบซึ่งบงถึงอัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยตางๆ APT เปนทฤษฎี 
ดุลยภาพของอตัราผลตอบแทนที่คาดไวซ่ึงใช Factor Model อธิบาย ดังสมการที่ (2.2) 
 
  E (Ri)     =     a0 +  bi1 F1  +  bi2 F2  +  bi3 F3  +  … +  bin Fn                                     (2.2) 
 
โดย E (Ri)     คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวจากหลักทรัพย i 
  

a0 คืออัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรพัยหนึ่งที่มีความเสี่ยงที่เปนระบบ 
เทากับศูนย 

 
Fn คือสวนชดเชยความเสี่ยงของปจจัยหนึ่ง เชน สวนชดเชยความเสี่ยงของ F1 เทากับ  

[E(F1) – a0] 
 
ตาม APT นั้น คําจํากัดความของความเสี่ยง คือ คาความไหวตวัของหลักทรัพยอันเกิดจากปจจยั

ตางๆทางเศรษฐกิจ โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดไวมีความเชื่อมโยงโดยตรงกับความไหวตัวนี้ ถา 
ความเสี่ยงสูงขึ้น อัตราผลตอบแทนที่คาดไวจะสูงขึ้น 
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แนวคิดเกี่ยวกับชองทางการสงผานนโยบายการเงิน 
 
 ชองทางการสงผานนโยบายการเงินของเคนส สามารถแสดงผลกระทบของนโยบายการเงิน
แบบขยายตัวไดดังนี ้
 
  M              r               I               Y                       (2.3) 
 
 เมื่อใชนโยบายการเงินแบบขยายตวัโดยการเพิ่มปริมาณเงิน (M) จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยที ่
แทจริง (r) ซ่ึงทําใหตนทนุของทุนลดต่ําลง และทําใหมีการขยายตัวในการใชจายเพื่อการลงทุน (I)  
มากขึ้น ดังนัน้ จึงนําไปสูการเพิ่มขึ้นของอุปสงคมวลรวมและผลผลิต (Y) 
 
 แตเดิมเคนสเห็นวาชองทางนี้เปนชองทางในการดําเนินนโยบายการเงนิผานการตัดสินใจของ
ธุรกิจเกี่ยวกบัการใชจายเพื่อการลงทุน แตจากการศึกษากลไกการสงผานนโยบายการเงินสมัยใหม  
การตัดสินใจเกี่ยวกับที่อยูอาศัยและการใชจายในสินคาคงทนนับเปนการตัดสินใจเพือ่การลงทุนเชนกัน 
ดังนั้น การสงผานนโยบายการเงินโดยชองทางอัตราดอกเบี้ยในสมการที่ (2.3) จะเทากับคาใชจายในการ
ซ้ือที่อยูอาศัยและสินคาคงทนของผูบริโภค 
 
 ส่ิงสําคัญในกลไกการสงผานอัตราดอกเบีย้ คือ เนนไปทีอั่ตราดอกเบี้ยที่แทจริงมากกวาอัตรา
ดอกเบี้ยทีเ่ปนตัวเงิน และเปนอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงในระยะยาวมากกวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงระยะสั้น 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยที่เปนตวัเงินในระยะสั้นถูกชี้นําโดยผลของการตอบสนองตอการ
เปลี่ยนแปลงของพันธบัตรทั้งระยะสั้นและระยะยาวของธนาคารกลาง จากขอสรุปของเคนสในเรือ่ง 
ราคามีความหนืด คือ ราคามีการปรับตัวอยางชาๆ นั่นคือ ภายใตนโยบายการเงินแบบขยายตวั ซ่ึงทําให
อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงนิในระยะสั้นลดลง จะทําใหอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระยะสัน้ลดลงเชนกนั จาก
สมมติฐานการคาดการณ อัตราดอกเบี้ยระยะยาวจะเทากับคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยระยะส้ันที่คาดการณ 
สรุปไดวา การลดลงของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริงระยะสั้นจะนําไปสูการลดลงของอัตราดอกเบี้ยทีแ่ทจริง
ในระยะยาว ซ่ึงจะทําใหการลงทุนของธุรกิจ การลงทุนในที่อยูอาศยั การลงทุนในสินคาคงคลัง และการ
ใชจายในสินคาคงทนของผูบริโภคเพิ่มสูงขึ้นนําไปสูการเพิ่มขึ้นของผลผลิต 
  
แนวคิดอัตราดอกเบี้ยกับการบริโภคตอระดบัรายไดประชาชาต ิ
  
 อัตราดอกเบี้ยเปนอีกปจจยัหนึ่งที่มีอิทธิพลตอการบริโภคของประชาชน การเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยอาจจะมีผลทําใหการบริโภคเปลี่ยนแปลงไปได  ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี ้



 

 

12

 

   r             C           S                                          (2.4) 
 
ในระยะที่อัตราดอกเบี้ย (r) สูงขึ้น ผูบริโภคที่ตองซื้อสินคาดวยเงินผอนจะตองจายคาซื้อสินคาราคาที่
แพงขึ้น (เพราะเปนราคาที่รวมดอกเบี้ยเขาไวดวย) ซ่ึงจะทําใหเขาเลิกลมความตั้งใจทีจ่ะซื้อสินคาเงนิ
ผอน ดังนั้นการที่อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นจะทาํใหการบริโภค (C) ลดลง ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบี้ย 
(r) ลดลง จะเปนการกระตุนการบริโภคของภาคครัวเรือน อัตราดอกเบี้ยและการบริโภคจงึมีความ 
สัมพันธในทิศทางตรงกันขาม นอกจากนี้การที่อัตราดอกเบี้ย (r) สูงขึ้นจะกระตุนผูบริโภคใหมีการออม 
(S) เพิ่มขึ้น ในทางตรงกันขามอัตราดอกเบีย้ (r) ที่ต่ํา จะกระตุนใหผูบริโภคออม (S) ลดลงถาปจจัยอ่ืนๆ
คงที่ 
 
 โดยเหตุทีก่ารบริโภคเปนองคประกอบหนึง่ของรายจาย (รายได) ประชาชาติ การเพิ่มการใชจาย
บริโภคจึงสงผลใหระดับรายไดประชาชาตสูิงขึ้น ทั้งนี้เพราะเมื่อประชาชนมีการใชจายเพื่อซ้ือสินคา
อุปโภคบริโภค จะทําใหรายไดยังคงหมุนเวียนอยูในกระแสรายได-รายจายของระบบ ซ่ึงจะกระตุนให 
ผูผลิตผลิตสินคาและบริการออกมาสนองความตองการของผูบริโภค จึงทําใหระดับรายไดประชาชาติ 
สูงขึ้น ในทางตรงกันขามการชะลอหรือการลดการบริโภคของประชาชนจะสงผลใหระดับรายได 
ประชาชาติลดลงดวยและเนือ่งจากการที่ประชาชนเปลี่ยนแปลงระดับการบริโภคจะสงผลใหการออม
เปลี่ยนแปลงไปดวยในทิศทางตรงกันขาม ดังนี ้
 

            C           S           Y                                                (2.5) 
 
 ดังนั้น สามารถสรุปไดวา การบริโภค (C) เพิ่มขึ้น หรือลดการออม (S) จะสงผลใหระดับ 
รายไดประชาชาติ (Y) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้ แตการลดการบริโภค (C) หรือเพิ่มการออม (S) จะสงผลให
รายไดประชาชาติ (Y) เปลี่ยนแปลงลดลง 
 
แบบจําลอง IS-LM 
 
 แบบจําลอง IS-LM เปนแบบจําลองแสดงดลุยภาพในตลาดสินคาและตลาดเงินตรา ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดดังนี ้เสน IS หมายถึง อัตราดอกเบี้ยและระดับรายไดคูตางๆ ทีท่ําใหตลาดสนิคาอยูในภาวะ
ดุลยภาพ โดยเสน IS จะมีความชันเปนลบ เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง จะสงผลกระทบใหคาใชจาย
ในการลงทุนเพิ่มขึ้น อุปสงครวมขยายตวั และสงผลใหระดับรายไดดุลยภาพเพิ่มสูงขึ้น โดยความชนัของ
เสน IS ขึ้นอยูกบัคาตัวทวีและขนาดของการสนองตอบของการลงทุนตออัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลง
ในคาใชจายอสิระจะเปนปจจัยที่ทําใหเสน IS เคลื่อนยาย สวนเสน LM หมายถึง เสนแสดงความสัมพันธ
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ระหวางอัตราดอกเบี้ยและระดับรายไดคูตางๆ ที่ทําใหตลาดเงินตราอยูในภาวะดุลยภาพ โดยเสน LM จะ
มีความชันเปนบวก เมื่อกําหนดอุปทานเงนิตรามาให ถาระดับรายไดเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงจะเพิ่มปริมาณอปุสงค
ตอเงิน จะทําใหอัตราดอกเบีย้ปรับตัวสูงขึน้เพื่อลดอุปสงคตอเงิน และรักษาตลาดเงนิตราใหอยูในภาวะ
ดุลยภาพ เสน LM จะเคลื่อนยายเมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงอปุทานเงินตราที่แทจริงเปนการเพิ่มขึ้นของ 
อุปทานเงินตราที่แทจริงจะทาํให เสน LM เคลื่อนยายไปทางขวา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.1  ดุลยภาพในตลาดผลผลิตและตลาดเงินตรา 
ที่มา: สันติยา (2543) 
 
 

จากภาพแสดงใหเห็นถึงอัตราดอกเบี้ยและระดับรายไดทีท่ําใหทั้งตลาดผลผลิตและตลาดเงินตรา
เกิดดุลยภาพอยางตอเนื่อง โดยจดุ E ยังอยูภายใตขอสมมติที่วา ระดับราคาคงที่นั้นหมายความวา ธุรกิจ
ยินดีทีจ่ะทําการผลิตเพิ่มอยางไมจํากัดจํานวน ณ ระดับราคาที่กําหนดให 
 
ทฤษฎีอุปสงคตอเงิน  
 
 ตามแนวคิดของเคนสนั้น การตัดสินใจถือเงินตราของบุคคลวามีเหตุผล 3 ประการ คือ 
 

1. อุปสงคตอเงินเพื่อประกอบธรุกรรม (Transaction Demand for money) เปนความตองการถือ 
เงินเพื่อจับจายใชสอย 
 

2. อุปสงคตอเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) เปนความตองการถือเงิน 
เนื่องจากความไมแนใจเกีย่วกับมูลคาในรปูของตัวเงินของสินทรัพยอ่ืนๆ ที่บุคคลสามารถจะถือได 
 

IS 

อัตราดอกเบี้ย 

ระดับผลผลิต 

LM 

E 
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 3.  อุปสงคตอเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precaution Demand for Money) เปนความตองการถอืเงินเพื่อ
ใชจาย ในรายการใชจายที่ไมไดคาดการณไวลวงหนา 
 
 ในที่นี้จะกลาวถึงอุปสงคตอเงินเพื่อเก็งกําไรตามแนวคดิของเคนส ซ่ึงเคนสเชื่อวาความตองการ
ถือเงินเพื่อเก็งกําไรขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย โดยผานกลไกในตลาดทุน โดยเคนสช้ีใหเห็นวา ตลาดจะมี
อัตราดอกเบี้ยในระดับปกติ ประชาชนจะคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลงในอนาคต ดังนั้น ผูถือหุน
และพันธบัตรจะทําการคาดการณตอไปวา ตนจะไดกําไรสวนทุน (Capital Gains) เพราะราคาหุนและ
พันธบัตรจะสงูขึ้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง อุปสงคเงินตราเพื่อการเก็งกาํไรจะต่ําประชาชนจะไปถือ 
พันธบัตรหรือหุนแทนการถอืเงินตรา ในทางตรงกันขาม ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดต่ํากวาระดับปกต ิ
ประชาชนจะคาดการณวา อัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นในอนาคต ราคาพันธบัตรและหุนจะลดลง ผูถือหุนและ
พันธบัตรจะขาดทุนสวนทนุ (Capital Gain Loss) ประชาชนจะหลีกเลี่ยงการขาดทุนโดยเทขายหุนและ
พันธบัตรและไปถอืเงินสดแทน ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรจะสูง  
 
ความสัมพันธของตราสารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน และเสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 
(Yield Curve)  

 
ความสัมพันธของตราสารหนี้กับอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน 
 
หุนกูเปนตราสารการลงทุนที่สรางรายไดในรูปคูปองซึ่งมีการกําหนดไวเปนการจายลวงหนาจน 

ถึงวันครบกําหนด ถานกัลงทุนตองการขายหุนกูในตลาดรองกอนครบกําหนดชําระหนี้ ของหุนกูนั้น ใน 
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินในขณะนั้นเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเปรียบเทียบอัตราดอกเบีย้ตอนที่หุนกูออก 
จําหนายในตอนแรก นกัลงทุนก็จะขายหุนกูนั้นไดเงินตนคืนมาในมูลคาที่นอยกวาทีต่นเองคาดหวงัไว 
เนื่องจากเมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตวัสูงขึ้นมูลคาของหุนกูนั้นก็จะลดลง ในทางตรงกันขาม อัตราผล 
ตอบแทนก็ลดลงกวาที่เคยคาดหวังไวเดิม หรืออาจเกิดเปนผลขาดทุนหากอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิ 
ลดต่ําลงกวาอตัราดอกเบี้ยในขณะที่ออกหุนกูนั้น นกัลงทุนก็สามารถทํากําไรจากการขายหุนกูทีไ่ดลงทุน
ไวกอนที่หุนกูจะครบกําหนด 

 
สภาพของตลาดตราสารหนี้ อาจมีความผันผวนตามภาวะของอัตราดอกเบี้ย เชน เมื่อมีแนวโนม 

วาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงนิจะสูงขึ้น อันเนื่องมาจากปญหาเงินเฟอทีสู่งขึ้น หรืออัตราดอกเบี้ยใน 
ตางประเทศขยับตัวสูงขึ้น มาตรการอันดับแรก คือ การทีธ่นาคารแหงประเทศไทยใช คือ การขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยที่ธนาคารแหงประเทศไทยใหกูยมืแกธนาคารพาณิชย ซ่ึงจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
ขยับตัวสูงขึ้น และอัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้ที่ซ้ือขายในตลาดรองกจ็ะขยับตวัสูงตามไป 
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ดวยเชนกนั ถาผูลงทุนไดลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลหรือตราสารแหงอื่นๆ ไวกอนที่อัตราดอกเบี้ยจะ 
ปรับตัวสูงขึ้น (Coupon Rate ต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน) และหากผูลงทุนมีความจําเปนที่จะตองใชเงิน 
โดยขายพนัธบัตรหรือตราสารหนี้ที่ถือไวในตลาดรอง ผูลงทุนตองยอมขายพันธบตัรหรือตราสารหนี้นั้น
ในราคาขายลดเพื่อใหผูซ้ือไดรับอัตราผลตอบแทน (Yield) เทากับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันที่เขาควรได 
รับ ราคาของพันธบัตรหรือตราสารหนี้จะต่าํกวาราคาแรกซื้อและเปนทีม่าของการขาดทุนในการลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลในทางตรงกันขาม เมื่อมีแนวโนมวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินจะลดต่ําลง อันเนื่อง 
มาจากสภาพคลองสวนเกินในตลาดเงิน อัตราผลตอบแทน (Yield) ของตราสารหนี้ที่ซ้ือขายในตลาดรอง
ก็จะขยับตัวเชนกัน เมื่อผูลงทุนไดลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหนี้ไวกอนที่อัตราดอกเบีย้จะ
ปรับตัวลดลง (Coupon Rate สูงกวาอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน) และหากผูลงทุนมีความจําเปนที่จะตองใชเงิน 
โดยขายพนัธบัตรหรือตราสารหนี้ที่ถือครองไวนั้นในตลาดรอง ผูลงทุนสามารถจะขายพันธบัตรหรือ 
ตราสารหนี้นัน้ในราคาที่ใหอัตราผลตอบแทน (Yield) แกผูซ้ือเทากับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันทีเ่ขาควร
ไดรับ ฉะนัน้ราคาของพันธบัตรหรือตราสารหนี้ที่จะขายสูงกวาจากราคาแรกซื้อและเปนที่มาของกาํไร
ในการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลนั้นเอง 

 
เสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ (Yield Curve) 

 
 เสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ (Yield Curve) คือ เสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทน (Yield) กับอายคุงเหลือ (Time to Maturity) ของตราสารหนี้ โดยทุกๆ จดุบน Yield Curve 
จะแสดงอัตราผลตอบแทนตามอายุคงเหลอืของตราสารหนี้นั้น 
 
 โดยปกติ เราจะนําเอาพนัธบัตรรัฐบาลในชวงอายุคงเหลือตางๆ มาใชในการสราง Yield Curve 
และพันธบัตรรัฐบาลเปนหลักทรัพยที่ไมมคีวามเสี่ยงในเรื่องการผิดชําระหนี้ Yield Curve ที่สรางขึ้นจึง
เปนเสนอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงของการผิดชําระหนี้ (Default Risk Free Yield Curve) 
 

Yield Curve จะเปนเสนสําหรับแตละจุดเวลา เมื่อเวลาเปลี่ยนไปรูปรางของ Yield Curve ก็จะ 
เปลี่ยนรูปและระดับไปได โดยลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนประกอบดวย 5 ลักษณะ ดังนี ้
 

1.  Ascending Yield Curve เปนเสนที่แสดงวา ขณะนั้นอตัราผลตอบแทนของเครดิตระยะยาว 
กวามีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะสั้นกวา 
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ภาพที่ 2.2  เสนอัตราผลตอบแทน Ascending Yield Curve 
ที่มา: วิไลลักษณ (2547) 

 
 
2.  Descending Yield Curve เปนเสนที่แสดงวา ขณะนัน้อัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะสั้น 

กวามีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะยาวกวา 
 
 

                        R 
 
 

 
 

ภาพที่ 2.3  เสนอัตราผลตอบแทน Decending Yield Curve 
ที่มา: วิไลลักษณ (2547) 

 
 

3.  Flat Yield Curve เปนเสนที่แสดงวา ขณะนัน้อัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะสั้นกวามี
อัตราผลตอบแทนเทากับอัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะยาวกวา 
 
 
                 R 
 
 
                   0                                                    T 

 

ภาพที่ 2.4  เสนอัตราผลตอบแทน Flat Yield Curve 
ที่มา: วิไลลักษณ (2547) 

Decending Yield 
0 T 

Flat Yield Curve 

0 T 

Ascending Yield Curve 
R 
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4.  Humped Yield Curve เปนเสนที่แสดงวา ขณะนั้นอัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะ 
ปานกลางสูงกวาอัตราผลตอบแทนของเครดิตทั้งระยะยาวกวาและระยะสั้นกวา 

 
 

               R 
 
 
 
 
ภาพที่ 2.5  เสนอัตราผลตอบแทน Humped Yield Curve 
ที่มา: วิไลลักษณ (2547) 
 
 

5.  Saddle Backed Yield Curve เปนเสนที่แสดงวา ขณะนัน้อัตราผลตอบแทนของเครดิตระยะ
ปานกลางต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของเครดิตทั้งระยะยาวกวาและระยะสั้นกวา 
 
 
          R 
 
 

          0                         T 
 

ภาพที่ 2.6  เสนอัตราผลตอบแทน Saddle Backed Yield Curve 
ที่มา: วิไลลักษณ (2547) 

 
 
ประโยชนของ Yield Curve 

 
 1.  ใชในการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนในชวงอายุตางๆ ของตราสารแหงหนี้ ทําใหผูลงทุน
สามารถนําไปใชวางแผนในการลงทุน และสามารถจัดสรรเงินลงทุนอยางเหมาะสมทั้งระยะสั้น  
ปานกลางและระยะยาว 

Saddle Backed Yield Curve 

Humped Yield Curve 
0 T 
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 2.  ใชเปนอัตราดอกเบี้ยอางองิและเปนฐานในการคํานวณราคาตราสารแหงหนี้ ทั้งในตลาดแรก
และตลาดรอง ในตลาดแรกหากบริษัทใดประสงคที่จะออกตราสารแหงหนี้หรือนกัลงทุนที่ประสงคที่จะ
ลงทุนในตราสารแหงหนีก้ส็ามารถเทียบเคียงอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้นั้นกับอตัราผลตอบแทนที่
ปรากฏบน Yield Curve ไดวามีความเหมาะสมมากนอยเพียงใด 
 

3.  ใชเปนอัตราผลตอบแทนอางอิงเพื่อเทียบเคียงกับการบันทึกมูลคาทางบัญชีของตราสารหนี้ 
(Mark to Market) เนื่องจากตราสารหนี้หลายประเภทไมไดมีการซื้อขายหรือมีราคาตลาดทุกวัน 
 
 4.  ใชเปนเครือ่งมือประกอบการตัดสินใจลงทุนและวางกลยุทธในการลงทุน เชน พิจารณาจาก
ความลาดชันของ Yield Curve หรือการเคลื่อนไหวขึ้นลงของ Yield Curve เปนตน 
 
การคํานวณมลูคาการลงทุนของกองทุนรวม   
 

กองทุนรวม ตองคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนทุกวนัทําการตามมูลคาของหลักทรัพย
และทรัพยสินที่กองทุนรวมลงทุนไว ในการคํานวณ มูลคาทรัพยสินสุทธิ และมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ
หนวย บริษัทจดัการตองปฏิบัติตามเงื่อนไขและหลักเกณฑตามที่กฎหมายกําหนดดังนี ้
 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) คํานวณไดโดยการตีมูลคาหลักทรัพย และทรัพยสินที่กองทุนรวม
ลงทุนไวตามหลักการ Mark to Market กลาวคือ ตองตีมูลคาจากราคาปดหรือราคาปดครั้งสุดทาย หรือ
ราคายุติธรรม (ถาหลักทรัพยนั้นไมมีการซือ้ขายในวันนัน้) บวกกับ เงนิสดและรายไดคางรับทั้งหมดที่มี 
หักดวย หนี้สิน (ที่ยังไมไดชําระราคา) 

 
มูลคาทรัพยสินสุทธิ     =     มูลคาทรัพยสินตามราคาตลาด   +    รายไดคางรับ 

    +    เงินสด     –    หนี้สิน                                                   (2.6) 
 
มูลคาตอหนวย (NAV per Unit) คํานวณไดโดยการนําเอา มูลคาทรัพยสินสุทธิมาหารดวย 

จํานวนหนวยลงทุนที่ออกจาํหนายแลวทั้งหมดของกองทุน 
 

มูลคาทรัพยสินตอหนวย   =   (มูลคาทรัพยสินตามราคาตลาด + รายไดคางรับ 
                                  + เงินสด – หนี้สิน) / จํานวนหนวยลงทุน                               (2.7) 
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ประเภทของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 
 ในที่นี้จะกลาวถึงประเภทของกองทุนรวมในประเทศไทยโดยแบงตามนโยบายการลงทุน ซ่ึงมี
รายละเอียดดังนี้  
 

กองทุนรวมทั่วไป  ประกอบดวย 
 
1.  กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสาร

แหงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปบญัชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน 
 

2.  กองทุนรวมตราสารหนี้ (Fixed Income Fund) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึง 
เงินฝาก ตราสารแหงหนี้ หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) กําหนด 

 
3.  กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพย 

หรือทรัพยสิน ทั้งที่เปนตราสารแหงทุนและตราสารแหงหนี้ตลอดจนการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่ 
ก.ล.ต. กําหนด 
 

กองทุนรวมพิเศษ  ประกอบดวย  
 
1.  กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of Funds) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหนวย

ลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวา
รอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 

 
2.  กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึง 

เงินฝาก ตราสารแหงหนี้ หรือตราสารการเงินอื่นใดที่มกีาํหนดชําระคืนเมื่อทวงถาม หรือจะครบกําหนด
ชําระคืนหรือมีอายุสัญญาไมเกิน 1 ป นับแตวันที่ลงทนุหรือเขาทําสัญญา 
 

3.  กองทุนรวมมีประกัน (Guaranteed Fund) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในตราสารแหงทุน  
ตราสารแหงหนี้ หรือลงทุนผสมผสานกันระหวางตราสารแหงทุนและตราสารแหงหนี้ก็ได 
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4.  กองทุนรวมคุมครองเงินตน (Capital Protected Fund) จะมนีโยบายการลงทุนในตราสาร 
แหงทุน ตราสารแหงหนี้หรือลงทุนผสมผสานกันระหวางตราสารแหงทุนและตราสารแหงหนี้ก็ได 

 
5.  กองทุนรวมดัชนี (Index Fund) นโยบายการลงทุนจะลงทุนในหลักทรัพย ที่ใชเปนฐานใน

การคํานวณดชันีราคาหลักทรัพยที่ไดรับจากการยอมรับของสํานักงาน ก.ล.ต. 
 
6.  กองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาการดํารงเงินกองทุนของธนาคารพาณชิย  
 
7.  กองทุนรวมที่กระจายการลงทุนนอยกวาเกณฑมาตรฐาน (Specific Fund) นโยบายการลงทุน

จะกระจายการลงทุนในหลักทรัพยและทรพัยสินในอัตราสวนที่นอยกวามาตราฐาน การกระจายการ 
ลงทุนที่ สํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดสําหรับกองทุนรวมทั่วไป  

 
8.  กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment Fund) นโยบายการลงทุนอาจเปน

แบบใดแบบหนึ่งในมาตรฐาน 10 แบบ ของสํานักงาน ก.ล.ต. 
 
9.  กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Funds) เพื่อสงเสริมการออมระยะยาว  
 
10.  กองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund) เพื่อสงเสริมการลงทุนระยะยาวใน 

หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
11. กองทุนรวมวายุภกัษ เปนกองทุนที่จัดตั้งขึน้เฉพาะกิจ 
 
12. กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) จะลงทุนในอสังหาริมทรัพย ไดแก อาคาร 

สํานักงาน อาคารพักอาศัย คลังสินคา โรงแรม 
 

13. กองทุนรวมทีม่ีเงินลงทุนมาจากตางประเทศ (Country Fund/ Onshore Fund) นโยบาย 
การลงทุนอาจมีหลากหลายตามมาตรฐานของสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อเปนทางเลือกของผูลงทุน 
 

14.  กองทุนรวมเพื่อผูลงทุนชาวตางประเทศ (Thai Trust Fund) เปนการระดมทุนจากชาว 
ตางประเทศ และนํามาลงทนุในหุนสามัญของบริษัทหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย   
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วัฏจักรเศรษฐกิจและปจจัยทางเศรษฐกิจ 
 
วัฏจักรเศรษฐกิจ 

 
 

          รูปที่ 1                          รูปที่ 2 
 
 
ภาพที่ 2.7  วัฏจักรธุรกิจ 
หมายเหตุ: รูปที่ 1  เศรษฐกิจไมเจริญเติบโต, รูปที่ 2  เศรษฐกิจเจริญเตบิโต 
ที่มา: ประพันธ (2541) 

 
 
ธุรกิจที่ดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจอันเปนการสรางรายไดประชาชาตขิองประเทศนัน้ มีการ

เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงดังกลาวแบงเปน 2 ประเภทดวยกัน คือ การ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาวเรียกวา ความเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ (Economic Growth) ไดแก เสน AB ใน
ภาพที่ 2.7 สวนการเปลี่ยนแปลงในระยะสัน้ เรียกวา วัฏจกัรธุรกิจ (Business Cycle) ไดแก เสน AC ซ่ึง
ในรูปที่ 1  แสดงวา เศรษฐกจิไมเจริญเติบโต และในรูปที่ 2  แสดงวาความเจริญเตบิโตมีแนวโนมสูงขึ้น 
ซ่ึงความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาวประกอบดวยวัฏจักรธุรกจิหลายๆ วัฏจกัรประกอบกนั 

 
วัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) คือ คล่ืนของภาวะเศรษฐกิจและการเงนิโดยรวมที่ผกผันขึ้นลง

ไปตามกาลเวลา ประกอบดวยชวงขยายตวั (Expansion) ซ่ึงเปนชวงทีม่ีการขยายตวัทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น
และชวงหดตวั (Recession) ซ่ึงเปนชวงที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงวัฏจักรธุรกิจแบงเปน 4 ชวง 
คือ 
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1.  ชวงขยายตวั (Expansion) เปนชวงทีก่ิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมขยายตวั วัฏจกัรในชวงนี้
แบงเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงระยะของการฟนตัวทางเศรษฐกิจ (Recovery) คือ ระยะที่พนจากชวง
เศรษฐกิจตกต่าํสุดขึ้นมา แตเศรษฐกิจยังขยายตัวไมเต็มที่ และหลังจากนัน้จะเกิดการลงทุนใหมเพิ่มขึ้น 
ประชาชนเริ่มจับจายใชสอยเพิ่มขึ้น ใหธุรกิจมีการซื้อขายไดมาก เกดิผลกําไรจูงใจใหลงทุนตอเนือ่ง 
ระบบเศรษฐกจิจึงขยายตัวอยางรวดเร็ว และชวงนีจ้ะสิน้สุดลงเมื่อขยายตัวถึงจดุรุงเรืองสูงสุด ในชวงนี้มี
ทั้งดานดแีละดานที่ไมดี ในดานดี คือ เศรษฐกิจมกีารขยายตัว ระบบเศรษฐกิจผลิตสินคาและบริการ 
เพิ่มขึ้น ประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น การวางงานลดลง ธุรกิจมีกําไรมากขึ้น อยางไรกต็ามจะมีดานทีไ่มดี
เกิดขึ้นตามมา โดยเฉพาะอยางยิ่งปญหาสําคัญ คือ ปญหาเงินเฟอ หรือระดับราคาสินคาและบริการโดย
ทั่วๆ ไปมีแนวโนมสูงขึ้นอยางตอเนื่อง เนือ่งจากมีความตองการซื้อผลผลิตเพิ่มเร็วกวาทรัพยากรที่ระบบ
เศรษฐกิจมีอยูจะสามารถผลิตใหได 
 

2.  ชวงรุงเรืองสูงสุด (Peak) เปนชวงหลังจากที่เศรษฐกจิอยูในชวงขยายตัวมาจนถึงขีดสุดและ
หลังจากจดุนี้จะเกิดการวกกลับที่ (Turning Point) เขาสูชวงถดถอย ในชวงนี้ระดับของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจจะมคีวามรุงเรืองสูงสุด ลักษณะสําคัญคอื มีการจางงานใกลระดับการจางงานเต็มที่ (Full 
Employment) อัตราการใชกําลังการผลิตเต็มที่ (Full Capacity) ทําใหปจจัยบางอยางเริ่มขาดแคลน เชน 
ขาดแคลนแรงงาน ทําใหเกิดการเรียกรองคาจางและวัตถุดิบซึ่งเปนปจจัยการผลิตตางๆสูงขึ้น ระดับราคา
สินคาจึงตองสูงขึ้นตามไปดวย อยางไรก็ตามธุรกิจสวนใหญยังคงมีกําไร เพราะราคาเพิ่มสูงกวาตนทุน
การผลิต และประชาชนมีรายไดจับจายใชสอยในระดับสูง 
 

3.  ชวงหดตวั (Contraction) หรือชวงถดถอย (Recession) ระบบเศรษฐกิจสามารอยูในชวง 
รุงเรืองสูงสุดไดเพียงระยะหนึ่งเทานั้น และหลังจากนั้นระบบเศรษฐกิจจะเขาสูชวงถดถอยแสดงใหเห็น
ถึงการบริโภคที่เร่ิมลดลงเนื่องจากมีการวางงานมากขึ้น ธุรกิจมีความไมมั่นใจในกําไรที่จะไดรับ สงผล
ตอระดับการลงทุนที่ลดลง การคาขายฝดเคืองขึ้น เศรษฐกิจในชวงนีจ้ะแบงเปน 2 ชวงตามระยะเวลา 
เชนกัน คือ ชวงถดถอยลง (Recession) เกิดหลังจากพนชวงรุงเรืองสงูสุดมาแลว และชวงเศรษฐกิจตกต่ํา 
(Depression) ซ่ึงเปนชวงที่เกิดปญหาผลผลิตโดยรวมของระบบเศรษฐกิจลดลง อันเนื่องจากรายไดของ
ประชาชนลดลง การวางงานเพิ่มสูงขึ้น ธุรกิจใชทรัพยากรหรือปจจยัการผลิตไมเต็มกําลัง การลงทุนใหม
ไมเกิดขึ้น ธุรกิจบางรายประสบการขาดทนุและเลิกกิจการไปในที่สุด อยางไรก็ตามในชวงนี้ระดับราคา
สินคา และบริการโดยทัว่ไปจะลดลงเรื่อยๆ อัตราเงินเฟออยูในระดับต่ํา 
 

4.  ชวงต่ําสุด (Trough) หลังจากระบบเศรษฐกิจตกต่ําลงเรื่อยๆจนถึงจดุต่ําสุด เตรียมที่จะ 
วกกลับ ในชวงตกต่ําที่สุดนีก้ารคาขายจะฝดเคือง สินคาขายไมออก กําลังซื้อของผูบริโภคลดลงการ 
วางงานอยูในระดับสูง การลงทุนใหมๆไมเกิด เปนชวงระยะเวลาแหงการรอคอย บางครั้งอาจ เรียกวา 
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เปนระยะทรงตัวทางเศรษฐกิจ 
 

โดยสรุปวัฏจกัรธุรกิจหนึ่งๆ จะประกอบไปดวยชวงที่ขยายตวัจนถึงจดุสูงสุด และวกกลับเปน
ชวงถดถอยจนถึงจุดต่ําสุด และพรอมที่จะวกกลับเปนขยายตัวอีกครั้ง ซ่ึงการวัดวัฏจักรธุรกิจ มักมีตวัแปร
ทางเศรษฐกิจที่เปนตัวบงชีสํ้าคัญหลายประการ อาทิ รายไดประชาชาติที่แทจริง อัตราเงินเฟอ อัตราการ
วางงาน เปนตน 

 
หลังจากที่ประเทศไทยประสบภาวะเศรษฐกจิรุนแรงเมื่อป พ.ศ. 2540 ไดตระหนักถึงการนํา 

วัฏจักรธุรกิจมาใชประโยชนในการเปนสัญญาณเตือนภัยทางเศรษฐกิจ โดยศึกษาการเคลื่อนไหวของ 
วัฏจักร หากพบวาอยูในชวงขาขึ้น หรือขยายตัวเร็วเกนิไปจนเกดิปญหาเงินเฟอ รัฐบาลจะไดออก 
มาตรการชะลอการขยายตวัไมใหสูงเกนิไป ในทางตรงขามหากเศรษฐกิจอยูในชวงชะลอตัวหรือถดถอย 
ก็จะใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดานตางๆ เพื่อใหภาวะการถดถอยเปนไปอยางชาๆไมรุนแรงจน
กระทบตอธุรกิจและประชาชนโดยทัว่ไปมากนัก ซ่ึงปจจุบันทางการไทยนําโดยธนาคารแหงประเทศ
ไทยและกระทรวงพาณิชย ไดจัดทําดัชนีช้ีวัดวัฏจักรธุรกจิหรือวัฏจกัรเศรษฐกิจ 3 ตัว คือ ดัชนีช้ีนําภาวะ
เศรษฐกิจ (Leading Indicator), ดัชนีพองภาวะเศรษฐกจิ (Coincident Indicator) และดชันีตามวัฏจักร
เศรษฐกิจ (Lagging Indicator) โดยจุดมุงหมายสําคัญของการจัดทําดัชนช้ีีนําภาวะเศรษฐกิจก็เพื่อใชเปน
เครื่องมือคาดการณแนวโนมภาวะเศรษฐกิจในระยะตอไป สําหรับประเทศไทยดัชนสีงสญัญาณได 
ลวงหนาประมาณ 3-4 เดือน โดยทัว่ไป องคประกอบในการจัดทําดัชนีช้ีนําภาวะเศรษฐกิจมหีลาย
ประการซึ่งมักจะเกดิลวงหนาหรือเกิดกอนที่ภาวะเศรษฐกิจจะตกต่ําหรือขยายตวัสูงเกนิไป เชน ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย ปริมาณเงิน ความเชือ่มั่นของผูบริโภค เปนตน 
 

ปจจัยทางเศรษฐกิจ 
 
ปจจัยทางเศรษฐกิจ (Economic Factors) ที่มีอิทธิพลตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกจิมหภาค 

แบงเปนปจจัยทางเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอกประเทศ 
 
 ปจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ไดแก ภาวะการผลิต การใชจาย การลงทุน ภาวะตลาดเงิน 
ตลาดทุน และอัตราดอกเบี้ย นโยบายของรฐัทางดานภาษแีละการใชจาย ขนาดของงบประมาณและ
ประเภทของงบประมาณ นโยบายการเงิน อัตราแลกเปลี่ยน ดุลการคา ดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลการ 
ชําระเงิน เปนตน การเปลี่ยนแปลงของปจจัยตางๆ ขางตน จะสงผลใหสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ 
มหภาคเปลี่ยนแปลงไป 
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 ปจจัยทางเศรษฐกิจภายนอก ไดแก อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก อัตราการขยายตวัของ
การคาโลก อัตราการขยายตวัของประเทศคูคารายสําคัญๆ อัตราเงินเฟอในตางประเทศ ราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก นโยบายการคาของตางประเทศ การรวมกลุมทางเศรษฐกจิและนโยบายของกลุมเศรษฐกิจ
เหลานั้น เชน การรวมเปนยโุรปตลาดเดียว การเปลี่ยนแปลงเหลานี้อาจสงผลในทางบวกหรือในทางลบ
ตอสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจมหภาคเปลี่ยนแปลงไป 
  

การตรวจเอกสาร 
 
 จากการตรวจสอบเอกสารงานวิจยัและแนวคิด ที่เกีย่วของกับวัตถุประสงคที่ทําการศึกษาในครั้ง
นี้ แบงออกเปน งานวจิัยทั้งในประเทศและตางประเทศ บทความวารสารและนิตยสาร ดานงานวิจยันั้น  
มีผูศึกษาในเรื่องที่คลายคลึงกันในรอบ 5 ปที่ผานมาพบวา วัตถุประสงคที่ผูศึกษาไดทําการศึกษาไวใน
ประเทศสวนใหญจะเปนการเปรียบเทียบหรือวิเคราะหผลการดําเนินงาน อัตราผลตอบแทนและ 
ความเสี่ยงของกองทุนในแตละนโยบายโดยสวนใหญจะศึกษาในกองทนุรวมตราสารทุนและกองทนุ
รวมตราสารหนี้ที่อยูในประเทศไทย ซ่ึงประกอบดวย 1.  มานพ  มาตังคสมบัติ 2.  สุพรรณี  เดือนวัน-
เพ็ญสวาง 3.  สรศักดิ์  วิยา 4.  กรณ  อังคนาพร มีเพียง จกัรณัถเทพ  กรินชัย ที่ทําการศึกษาทั้งกองทนุรวม
ตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมตราสารผสม สวนงานวิจยัตางประเทศจะม ี
วัตถุประสงค ในการศึกษาเรือ่งของกลยุทธกองทุนรวม การวัดผลการดาํเนินงาน การประเมินความเสี่ยง
ทางการเงิน ซ่ึงประกอบดวย 1.  Wang  Zhi 2.  Guoqiang  Wing มีเพียง Richard Roll and Stephen A.- 
Ross ที่ทําการศึกษาเชิงประจักษในเรื่องของการลงทุนตามทฤษฎี APT ดานบทความวารสารและ
นิตยสารนั้น มบีทความอิเล็กทรอนิกสเกี่ยวกับเรื่องวัฏจักรธุรกิจ วารสารของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
(AIMC) เกี่ยวกับเกณฑอางอิงที่สมาคมบริษัทจัดการลงทุนกําหนดในการวัดผลการดําเนินงานกองทุน
ประเภทกองทนุรวมตราสารหนี้และนิตยสาร Money & Wealth นิตยสารเพื่อการบริหารการเงิน 
สวนบุคคล (M&W) 
 
งานวิจัยในประเทศ และตางประเทศ 
 

ดานขอบเขตของการศึกษา งานวิจยัสวนใหญจะทําการศึกษากองทุนรวมที่ลงทุนภายในประเทศ 
ซ่ึงมีทั้งกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ ขอมูลที่ใชในงานวิจยัมีทั้งประเภททีใ่ชขอมูล 
เปนขอมูลรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน โดยชวงระยะเวลาที่ผูศึกษาไดทําการศึกษาเปนชวง
ระยะเวลาทีภ่าวะเศรษฐกจิตกต่ําหรือภาวะเศรษฐกิจเกิดความผันผวน งานวิจยัแตละงานจะใชขอมูลใน
การศึกษานานประมาณ 1-2 ป และกองทุนที่เลือกขึ้นมาเพื่อใชเปนตวัแทนในงานวิจยัโดยสวนใหญจะใช
เกณฑการเลือกที่เหมือนกันโดยเลือกจากมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด ซ่ึงขอมูลที่นํามาใชในงานวจิัย 
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ทุกผลงานวิจยัจะใชขอมูลทตุิยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบไปดวย มูลคาทรัพยสินสุทธิของ 
กองทุนรวมแตละกองทุน ราคาปดหนวยลงทุนของกองทุนรวม ดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ดัชนีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลในระยะสั้นและระยะยาว อัตราดอกเบี้ยซ้ือคนื 
พันธบัตรของธนาคารแหงประเทศไทย อัตราเงินฝากประจํา 12 เดือน อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากออมทรัพย
ของธนาคารพาณิชย ระดับอตัราเงินเฟอ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อัตราผลตอบแทนของหุนกู
บริษัทคุณภาพปานกลาง ตลอดจนเอกสาร วารสารตางๆ ที่เกี่ยวของ 
 
 ดานวิธีการวิเคราะหขอมูลของงานวิจยัที่ไดศึกษามาพบวา ผลงานวิจยัทั้งหมดมีวิธีการวิเคราะห
ขอมูล โดยการใชวิธีเชิงพรรณา ซ่ึงจะเปนการอธิบายความสัมพันธตางๆ ของตัวแปรที่เกี่ยวของ  
ตลอดจนการอธิบายถึงวิวัฒนาการตางๆของกองทุนรวม และการใชวธีิเชิงปริมาณ ซ่ึงจะเปนการคํานวณ
คาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลการดําเนินงาน และตัวแปรตางๆทีใ่ชในการศึกษาวิจัย ตลอดจน 
การใชสมการหาคาความสัมพันธของตัวแปรตางๆในระดับมหภาค  
 
 ดานเครื่องมือที่ใชในการศึกษา สวนใหญจะใชเครื่องมือที่ไมแตกตางกนั ซ่ึงสามารถสรุป 
เครื่องมือที่ใชในการศึกษาไดดังนี ้
 

การวิเคราะหผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยอาศยัตัวแบบดัชนีวดัผลการดําเนนิงานของ 
กองทุนรวมตามตัวแบบดัชนขีอง  Jansen และ Treynor ซ่ึงตัวแบบการดาํเนินงานนี้เหมาะกับกองทนุรวม
ที่มีการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนไดเปนอยางดี จนทําใหความเสี่ยงที่ไมเปนระบบหมดไป  ดาน 
ตัวแบบดัชนีวดัผลการดําเนนิงานของ Sharpe ซ่ึงเปนตัวแบบวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที ่
เหมาะกับกองทุนที่เปนกลุมหลักทรัพยเดียวซ่ึงไมไดมกีารกระจายความเสี่ยงในการลงทุน เนื่องจากคา 
ที่ไดจะคดิจากความเสี่ยงรวมของกองทุนเปนตัวปรับคาอัตราผลตอบแทน นอกจากนี ้ยังมีตัวแบบดชันี
วัดผลการดําเนินงานของ Treynor-Black ที่ใชวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมซึ่งจักรณถัเทพ 
(2544) นําตัวแบบ Treynor-Black นี้มาใชในการศึกษาวจิัยดวยซ่ึงตวัแบบดัชนีของ Treynor-Black นี้
เหมาะสมกับการวัดผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมที่เปนกองทุนแบบ Active Portfolio และมีกลุม
หลักทรัพยตลาดเปนสวนผสมในกองทุน ซ่ึงตัวแบบนีจ้ะมีความเสี่ยงสวนที่ไมเปนระบบเปนตวั
เปรียบเทียบ  นอกจากตัวแบบดัชนีวดัผลการดําเนินงานที่กลาวมาแลวขางตน Wang Zhi ใชสมการ OLS-
Regressions ปรับอัตราผลตอบแทนของกองทุนดวยปจจัย 3 ประการ ซ่ึงตองมีการถวงน้ําหนกัในการ
ประมาณการผลการดําเนินงาน 
 

การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม โดยสวนใหญจะอาศยัตัวแบบจําลองการ 
ตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) เปนการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ 
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กองทุนรวม โดยการหาอัตราผลตอบแทนจากมูลคาทรัพยสินสุทธิ (Net Asset Value: NAV) หรือราคา
ปดของหนวยลงทุนเทียบกบัอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

 
การวิเคราะหความเสี่ยงของกองทุนรวม เครือ่งมือที่ใชวัดความเสี่ยงที่งานวิจัยใชในการศึกษา 

คือ การวัดความเสี่ยงของกองทุนรวม โดยการหาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (σp) นอกจากนี้ มกีารหา 
ความเสี่ยงที่เปนระบบทั้งของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและกองทุนรวมและ 
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบโดยการใชสมการ Characteristic Line หรือ Market Model ในการหาคาเบตา 
(β) เพื่อหาความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยวามีการเบี่ยงเบนตางไปในทิศทางใด และขนาด 
เทาใด อีกทั้งยงัมีการการวิเคราะหหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) ที่บอก 
คาความเสี่ยงตอผลตอบแทน 1 หนวย การวเิคราะหหาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation 
Coefficient) เพื่อดูคาความสมัพันธความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมกับอัตรา 
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

การศึกษาความสัมพันธของปจจัยเศรษฐกจิมหภาคที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
เครื่องมือที่ใชในการศึกษาจะเปนการเก็บขอมูลทางสถิติและใชสมการมาหาความสัมพันธของตัวแปร
ตางๆ เพื่อดูความสัมพันธวามีปจจัยเศรษฐกิจมหภาคตัวใดบางที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยและเปนตวักําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด 
 
 ชวงมกราคม ป พ.ศ. 2540-เมษายน ป พ.ศ. 2543 ซ่ึงเปนชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาในชวง
ภาวะเศรษฐกจิตกต่ําหรือชวงที่เกิดภาวะเศรษฐกจิ จักรณถัเทพ (2544) ไดทําการศึกษาเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทน ความเสี่ยงและผลการดําเนนิงานของแตละกองทุนจําแนกตามนโยบายการลงทุนโดยใช 
ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเปนรายสัปดาห จํานวนกองทุน 18 กองทนุ แบงออกเปน 3 
ประเภทๆ ละ 6 กองทุน ผลงานวิจยัพบวา ถาเปรียบเทียบแตละกองทนุภายใตนโยบายการลงทุน 
เหมือนกนั อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจะติดลบทั้งหมดและคาติดลบมีคาใกลเคียงกันทั้งกองทุนรวม 
ตราสารทุนและกองทุนรวมตราสารผสม ในดานอัตราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวมตราสารหนีม้ี
อัตราผลตอบแทนดีกวากองทุนรวมอื่นๆ คือมีคาเปนบวกในบางกองทนุ และบางกองทุนมีคาติดลบ 
นอยกวาและถาเปรียบเทียบระหวางนโยบายการลงทุนพบวา กองทุนรวมตราสารหนีใ้หผลตอบแทน 
สูงสุด รองลงมาคือกองทุนรวมตราสารผสม และกองทนุรวมตราสารทุน ถาเปรียบเทียบความเสี่ยงในแต
ละกองทุนรวม การลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้จะมีความเสี่ยงต่ําสุด แตก็ไมเปนไปทุกกองทนุและ
กองทุนรวมตราสารทุนมีความเสี่ยงสูงที่สุด แตกไ็มเปนไปทุกกองทุนเชนกัน แตสําหรับการเปรียบเทียบ
ความเสี่ยงของกองทุนรวมระหวางนโยบายการลงทุนพบวา กองทุนรวมตราสารหนี้มีความเสี่ยงต่ําสุด 
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รองลงมาเปนกองทุนรวมตราสารผสมและตอมาเปนกองทุนรวมตราสารทุนตามลําดับ ในดานคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ผลการศึกษาพบวา กองทุนรวมตราสารทุนจะมีอัตราผลตอบแทนไปในทศิทาง
เดียวกันกับตลาดมากที่สุด รองลงมาเปนกองทุนรวมตราสารผสมซึ่งแตกตางกับกองทุนรวมตราสารหนี้ 
จากการศึกษาพบวาเปนไปในทิศทางตรงกนัขามหรือไมคอยสัมพันธกบัอัตราผลตอบแทนตลาด สําหรับ
การเปรียบเทยีบสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางนโยบายการลงทุนจะพบวากองทุนรวมตราสารทุนมี 
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธไปในทิศทางเดยีวกับอัตราผลตอบแทนตลาดมากที่สุด รองลงมาเปนกองทุน
รวมตราสารผสม สวนกองทนุรวมตราสารหนี้มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตลาดนอยที่สุด  
ดานคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน การเปรียบเทียบในแตละกองทุนพบวา คาสัมประสิทธิ์การแปรผันใน
กองทุนรวมตราสารทุนมีคาเกาะกลุมกันซึง่ตางกับกองทนุรวมตราสารหนี้และกองทนุรวมตราสารผสม
มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่แตกตางกนัภายใตนโยบายการลงทุนเดียวกันเปนอยางมาก สําหรับการ
เปรียบเทียบระหวางนโยบายการลงทุนนัน้จะพบวากองทุนรวมตราสารทุนมีคาสัมประสิทธิ์แปรผันหรือ
ความเสี่ยงตออัตราผลตอบแทน 1 หนวยต่าํที่สุด โดยที่กองทุนรวมตราสารผสมมีคาสัมประสิทธิ์การ 
แปรผันที่สูงกวาและกองทุนรวมตราสารหนี้มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูงที่สุด ทางดานการวัดผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใชตวัแบบวัดผลการดําเนินงานกองทนุของ Jansen และ Treynor พบวา 
จากตัวแบบของ Jansen วัดผลการดําเนินงานของกองทนุรวมตราสารทุนและกองทนุรวมตราสารผสม 
พบวา กองทนุรวมกลุมนี้มีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง 
และจากตัวแบบของ Treynor พบวา ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารผสม มีผลการดําเนนิงาน
ที่ดีกวาของกองทุนรวมตราสารทุน และผลการดําเนินงานของกองทุนทั้ง 2 ประเภท มีผลการดําเนนิงาน
ที่ดีกวาตลาด สวนตัวแบบของ Sharpe ผลการศึกษาในการวัดผลการดาํเนินงานกองทุนทั้ง 3 ประเภทนั้น 
ผลการดําเนินงานของกองทนุรวมทุกกองทุนดีกวาผลการดําเนินงานของตลาด โดยกองทุนรวมตราสาร
หนี้มีผลการดาํเนินงานดีที่สุด รองลงมาเปนกองทุนรวมตราสารผสมและกองทุนรวมตราสารทุน  
ทางดานตัวแบบของ Treynor-Black จะวัดผลการดําเนินงานเฉพาะกองทุนรวมตราสารผสมกับกองทุน
รวมตราสารทุนซึ่งผลการศึกษาพบวา กองทุนรวมตราสารผสม มีอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติตอหนึ่ง
หนวยความเสี่ยงที่สูงกวากองทุนรวมตราสารทุน จากผลการศึกษาดังกลาวสรุปไดวา ชวงที่เศรษฐกจิ 
ซบเซาจะสงผลกระทบถึงตลาดทุนในประเทศ กองทุนรวมตราสารหนี้จะมีผลการดาํเนินงานทีด่ีกวา 
กองทุนอีก 2 ประเภท ซ่ึงพบวาในชวงหลังป พ.ศ. 2540  กองทุนรวมตราสารหนี้มีการเติบโตอยางมาก
ทั้งจํานวนกองทุนและมูลคาทรัพยสินสุทธิ และในการเลอืกลงทุนในกองทุนรวม นักลงทุนควรจะเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้ซ่ึงมีความเสี่ยงต่ํากวาและปลอดภัยกวาในภาวะเศรษฐกิจขาลง สวน
อัตราผลตอบแทนสวนเกินในภาวะเศรษฐกิจขาลงไมมีกองทุนใดใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกติ 
 
 นอกจากนี้ มีผลงานการศึกษาที่เปรียบเทียบผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุนระหวาง 
กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมตราสารหนี้ ซ่ึงในชวงมกราคม ป พ.ศ. 2540-ธันวาคม ป พ.ศ. 
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2544 โดยสุพรรณี (2546) ซ่ึงเปนชวงระยะเวลาที่เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา จากการศึกษาโดยใชมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวมเปนรายเดือน จํานวน 6 กองทุน แบงออกเปน 2ประเภทๆ ละ 3 
กองทุน ซ่ึงผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ทําการศึกษามีผลขาดทุนโดยมผีล 
ขาดทุนเฉลี่ย 0.8% ตอเดือน ซ่ึงเปนการขาดทุนที่สูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งมีผลขาดทุน 
0.7% ตอเดือน ดานความเสีย่งพิจารณาทางดานความเสีย่งรวมซึ่งวดัจากคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานสรุป
ไดวา กองทุนที่ศึกษามีความเสี่ยงรวมเทากับ 8.23% ซ่ึงต่ํากวาความเสี่ยงรวมของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยซึง่เทากับ 13.12% พิจารณาทางดานความเสีย่งที่เปนระบบเมื่อเทียบกับตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยซึง่วัดจากคาเบตา (β) สรุปไดวา กองทุนที่ทาํการศึกษามีคาเบตาต่ํากวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย คือ มีคานอยกวา 1 ซ่ึงแสดงวา กองทุนรวมที่ทําการศกึษามีความเสี่ยงนอยกวาตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใชมาตรวัดจากดัชนขีอง 
Sharpe สรุปไดวา กองทนุรวมที่ทําการศึกษาทั้งกองทุนรวมตราสารทุนและกองทนุรวมตราสารหนี้มีคา
ดัชนี Sharpe ต่ํากวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งแสดงวา กองทุนรวมมีผลการดําเนินงาน 
ดอยกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนดัชนีของ Treynor พบวา กองทุนรวมที่ทําการศึกษามีทั้ง
คาดัชนีต่ํากวาและสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยกองทนุรวมที่มีคาดชันีสูงกวา คือ 
กองทุนเปดทนุววิัฒน กองทุนเปดรวงขาวทวีผล กองทนุเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ กองทนุเปดไทย-
พาณิชยรวมทนุและกองทนุเปดไทยพาณิชยธนทวี แสดงวา กองทุนรวมดังกลาวมีผลการดําเนินงานที่
ดีกวาตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย สวนกองทุนรวมที่มีคาดัชนีต่ํากวา คือ กองทนุเปดรวงขาวตรา-
สารหนี้ แสดงวากองทุนรวมนี้มีผลการดําเนินงานทีแ่ยกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางไรก็
ตามตัวแบบทัง้ 2 ใหผลการศึกษาแตกตางกัน ซ่ึงจากผลการศึกษาแนะนําวา ดัชนี Sharpe ควรใชในกรณี
ที่ผูลงทุนลงทุนในกองทนุรวมเพยีงกองทนุเดียวซ่ึงผูลงทุนจะมีความเสี่ยงทั้งความเสี่ยงที่เปนระบบและ
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ซ่ึงดัชนี Sharpe นี้จะใชคาความเสี่ยงรวมของกองทุนรวมเปนตัวปรับคาอัตรา
ผลตอบแทน ทางดานตัวแบบดัชนีของ Treynor ควรใชในกรณีที่ผูลงทนุเลือกลงทุนในหลายกองทนุรวม 
ถือวา ผูลงทุนมีการกระจายการลงทุนเปนอยางดี ความเสี่ยงที่ผูลงทุนไดรับมีแตความเสี่ยงที่เปนระบบ
เทานั้น ซ่ึงดัชนีนี้จะใชคาความเสี่ยงที่เปนระบบของกองทุนรวมเปนตวัปรับอัตราผลตอบแทน  
นอกจากนี้ยังเหมาะสมในการที่จะนําดัชนนีี้ไปใชวัดความสามารถในการบริหารกลุมหลักทรัพยของ 
ผูจัดการกองทนุ 
 
 มานพ (2546) ไดทําการศึกษาในลักษณะเดยีวกับ สุพรรณ ี(2546) โดยอาศัยขอมูลชวง มกราคม 
ป พ.ศ. 2543–มิถุนายน ป พ.ศ. 2545 ซ่ึงชวงระยะเวลาในการศึกษาเปนชวงที่เศรษฐกจิปรับตัวหลังจาก
ประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอยซึ่งมีภาวะเศรษฐกิจมีความผันผวนประกอบกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลด
ต่ําลง การศึกษาโดยใชมูลคาทรัพยสินสุทธิ ราคาปดหนวยลงทุนเปรียบเทียบกับดัชนรีาคาหุน ดัชนอัีตรา 
ผลตอบแทนพนัธบัตร อัตราเงินฝากประจํา โดยใชขอมูลเปนรายเดือน จาํนวน 10 กองทุน แบงออกเปน 
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กองทุนรวมตราสารทุน 6 กองทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ 4 กองทุน จากการศึกษาพบวา อัตราผล 
ตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนทั้งที่สูงกวาและต่ํากวาอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย เนื่องมาจากดัชนีตลาดหลักทรัพยที่มีความผันผวนอยูมากและทกุกองทุนรวม
มีคาสัมประสิทธิ์ใกลคา +1 ซ่ึงโดยสวนใหญแลวกองทนุรวมตราสารทุนจะมีทิศทางของอัตราผล 
ตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับตลาดทางความเสี่ยงดัชนตีลาดหลักทรัพยมีความเสี่ยงรวมสูงกวาและ
ความเสี่ยงที่เปนระบบที่สูงกวากองทุนรวมตราสารทุนที่ใชในการศึกษาทั้งหมด ทางดานกองทุนรวม 
ตราสารหนี้ ดชันีพันธบัตรรัฐบาลมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่องในชวงที่ทําการศึกษา  
ซ่ึงผลการศึกษาพบวา กองทนุรวมตราสารหนี้ที่ศึกษาทุกกองทุนมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปนบวก
แสดงวามีอัตราผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกับตลาด ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ศึกษาให
อัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาดแตมีความเสี่ยงรวมและความเสี่ยงที่เปนระบบนอยกวาหลักทรัพยตลาด 
และจากผลการศึกษาการวดัผลการดําเนินงานของกองทนุรวมทางดานกองทุนรวมตราสารทนุโดยการใช
ตัวแบบของ Sharpe, Jensen, Treynor จะใหผลใกลเคียงกันโดยกองทนุรวมพื้นฐานหุนมีประสิทธภิาพ
การดําเนินงานมากที่สุดและเปนกองทนุเดียวที่มปีระสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดกีวาตลาดตาม 
ตัวแบบดัชนี Jensen และ Treynor ในขณะที่กองทุนรวมเจริญทรัพยปนผลมีประสิทธิภาพในการ 
ดําเนินงานต่ําสุดตามตัวแบบดัชนีทั้งสาม ในขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทนุมีประสิทธิภาพใน
การดําเนินงานดีกวาตลาดทัง้หมด จากตัวแบบดัชนีทั้ง 3 พบวา ดัชนีพนัธบตัรรัฐบาลมีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยสูง แตกม็ีความเสี่ยงทีสู่ง และสูงกวาความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารหนี้ทุกกองทุน สําหรับ 
กองทุนที่มีประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีนาลงทุนในแตละตัวแบบจะใหผลที่แตกตางกนัออกไป 
โดยตัวแบบดชันีของ Sharpe พบวากองทนุรวมทหารไทยธนวัฒนนาลงทุนมากที่สุด ตามดวยกองทุน
ทหารไทยธนบดี กองทุนรวมอยุธยาตราสารเจริญทรัพย กองทุนรวมอยุธยาตราสารหนี้เพิ่มทรัพย  
กองทุนรวมเกษียณสุขตราสารหนี้ และสุดทาย คือ กองทนุรวมรวงขาวหุนกู   
 
 นอกจากนี้ กรณ (2547) ไดมกีารเปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนที่ไมจายเงินปนผล ในชวงมกราคม ป พ.ศ. 2544–ธันวาคม ป พ.ศ. 
2546 โดยใชขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมเปนรายเดือน จาํนวน 21 กองทุน เปรียบเทยีบกับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย
ปราศจากความเสี่ยง ซ่ึงการศึกษาพบวา จาํนวนกองทุน 21 กองทุน มีกองทุนจํานวน 18 กองทุนใหอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนที่เหลืออีก 3 
กองทุนใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ํากวาโดยกองทุนทีใ่หอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด คือ กองทุน
เปดไอเอ็นจี ไทยอีควิตี้ฟนด ทางดานความเสี่ยงซึ่งพิจารณาจากคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ใชในการวัด 
ความเสี่ยงพบวา มีกองทุนจาํนวน 20 กองทุน มีความเสีย่งสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
เพียง 1 กองทุนเทานั้นที่มีความเสี่ยงต่ําทีสุ่ด คือ กองทุนอเบอรดีนโกรท ทางดานคาสัมประสิทธิ์การ 
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แปรผันพบวา ที่อัตราผลตอบแทน 1 หนวยเทากัน มีกองทุนที่มีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยอยู 14 กองทุนและสูงกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยู 7 กองทุน โดยกองทุนรวมที่
มีความเสี่ยงต่ําที่สุด เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทน 1 หนวย คือ กองทนุเปดอเบอรดนีโกรท ทางดาน 
ตัวแบบดัชนีวดัผลการดําเนนิงานของกองทุนรวมของ Jensen, Treynor พบวามกีองทุนจํานวน 18  
กองทุนที่มีผลการดําเนินงานที่ดีกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนตัวแบบดชันีของ Sharpe จะ
มีจํานวน 14 กองทุน ที่มีผลการดําเนินงานดีกวาผลการดาํเนินงานของตลาด ซ่ึงกองทุนที่มีผลการ 
ดําเนินงานดีทีสุ่ดซึ่งตัวแบบดัชนีทั้ง 3 ใหคาที่เหมือนกนั คือกองทุนเปดอเบอรดีนโกรท 
 
 อยางไรก็ตาม สรศักดิ์ (2546) อาศัยขอมูลในชวงตุลาคม ป พ.ศ. 2543–พฤศจิกายน ป พ.ศ.  2545 
ไดใชขอมูลตัวอยางกองทุนเปดตราสารทุนของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน บริษทัหลักทรัพยจดัการ
ละ 1 กองทุนที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิสูงสุด รวมจํานวน 14 กองทุน ใชขอมูลเปนรายสัปดาห จากผล
การศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนไดคาเฉลี่ยผลตอบแทนที่เปนบวก 
และมีคาใกลเคียงกันโดยมีกองทุน 5 กองทนุที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลีย่มากกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ของตลาดและอีก 5 กองทนุที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยนอยกวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดโดย
กองทุนที่มีผลตอบแทนเฉลีย่มากที่สุดคือกองทุนเปดรวงขาวและกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่ําสุด คือ กองทุนเปดทิสโกทวีทุน ทางดานการพิจารณาความเสี่ยงของกองทุนรวมพจิารณาเปน 2 สวน 
คือ ความเสี่ยงรวมและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ดานความเสี่ยงรวมพจิารณาจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
พบวา กองทนุรวมทิสโกมีคาความเสี่ยงสูงที่สุดและกองทุนที่มีคาความเสี่ยงนอยที่สุดคือกองทุนเปด 
ไทยพาณิชยพืน้ฐานหุน สวนความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบนั้นพิจารณาจากคาเบตา (β) ของกองทุนรวม 
พบวา กองทนุทิสโกทวีทุน มีความเสี่ยงทีไ่มเปนระบบต่ําสุด ในขณะที่กองทุนไทยพาณิชยพื้นฐานหุนมี
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบสงูที่สุด สวนทางดานการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ผลการศึกษา
พบวา ตวัแบบดัชนีวดัผลการดําเนินงานของ Jensen, Treynor มีความสอดคลองกัน กองทุนที่มีผลการ
ดําเนนิงานที่ดทีี่สุด คือ กองทุนเปดรวงขาว สวนผลจากตัวแบบดัชนีวดัผลการดําเนนิงานของ Sharpe จะ
ใหผลที่แตกตางออกไป โดยกองทุนที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด คือกองทุนเปดไทยพาณิชยพื้นฐานหุน 
นอกจากนี้ผลงานการศึกษานี้ไดทําเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทนโดยใชเครื่องมือทางสถิติทดสอบคา  
T-test ซ่ึงผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ไมมีกองทุนรวมใดที่ใหอัตราผลตอบแทนที่มคีวาม
แตกตางอยางมีนัยสําคัญกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 0.05  
 
 โดยภาพรวมพบวา งานวิจัยศกึษาที่ผานมาจะมีการใชเครื่องมือในการวิเคราะหคลายคลึงกัน คือ 
การประเมินผลตอบแทน ความเสี่ยงและผลการดําเนินงานโดยใชการวัดอัตราผลตอบแทนความเสี่ยง  
ตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพยและดัชนีตวัแบบชี้วัดผลการดําเนินงานโดยระยะเวลาทีใ่ชในการศึกษา 
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สวนใหญอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจตกต่ําและมีความผันผวน ตลอดจนในการศึกษาผลการศึกษาดังกลาว
ไมไดคํานึงถึงภาษี คาธรรมเนียม ซ่ึงมีผลตออัตราผลตอบแทนและผลการดําเนินงานของกองทุนจาก 
ผลงานการศึกษาตางๆ ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาไดดงันี้ อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งแบง
ประเภทออกเปนกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมตราสารผสมนั้น จาก
ทฤษฎีที่นํามาใชในการประเมินความสามารถของกองทุนพบลักษณะของผลการศึกษาที่คลายกันโดย
กองทุนรวมตราสารทุนจะมอัีตราผลตอบแทนเปรียบเทยีบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดต่ําที่สุด 
เมื่อเทียบกับกองทุนรวมตราสารผสมและกองทุนรวมตราสารหนี้ สวนกองทุนเปดตราสารผสมจะมี
อัตราผลตอบแทนเปรียบเทยีบกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม 
ตราสารหนี้ ขณะเดียวกนัความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีความเสี่ยงสูงทีสุ่ด รองลงมาเปน 
กองทุนรวมตราสารผสมและกองทุนรวมตราสารหนี้ตามลําดับเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงของตลาด 
ทางดานของผลการดําเนินงานของกองทุนนั้น จากตัวแบบดัชนีวดัผลการดําเนินงานตางๆจะพบวา  
ผลการดําเนินงานของกองทนุรวมตราสารหนี้จะมีผลการดําเนินงานดทีี่สุดในภาวะเศรษฐกิจตกต่ําและ
ผลการดําเนินงานของกองทนุรวมตราสารทุนจะต่ําที่สุดในภาวะเศรษฐกิจเดยีวกัน แตอยางไรก็ตาม 
มีผลการศึกษาเพียงบางกองทุนเทานั้นทีไ่มเปนไปตามลกัษณะขางตนและผลงานการศึกษา เชน 
การเปรียบเทยีบกันเองระหวางกองทุนที่ตางนโยบายกันจงึทําใหผลการศึกษาแตกตางออกไป 
 

นอกจากนี้ยังมงีานวิจยัของ Roll and Ross (1980) ทําการศึกษาเชิงประจักษในเรื่อง An 
Empirical Investigation of the Arbitrage Pricing Theory เปนการศึกษาทฤษฎีตัวแบบการตั้งราคา 
หลักทรัพย โดยศึกษาเปรียบเทียบระหวางทฤษฎี CAPM กับทฤษฎี APT ทั้งตลาดภายในประเทศและ 
ตางประเทศ เพื่อวัดความสัมพันธระหวางปจจัยเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
และการกาํหนดราคาหลักทรัพยในตลาดวาใน 2 ทฤษฎีๆ ใดสามารถวัดความสัมพันธดังกลาวได ผูวจิัย
ใชขอมูลในงานวิจยัจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดการเงินขนาดใหญทั้งในและนอกประเทศจาํนวน 
4 ตลาด ไดแก ตลาดการเงินที่ประเทศสหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน อังกฤษและฝรั่งเศส ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา
ทฤษฎี APT สามารถวัดความสัมพันธระหวางปจจยัเศรษฐกิจมหภาคกบัอัตราผลตอบแทนของ 
หลักทรัพยและการกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดไดดีกวาทฤษฎี CAPM และจากผลการศึกษาพบวา
ปจจยัเศรษฐกจิมหภาคที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและการกําหนดราคาหลักทรัพย แตใน
การศึกษาไมไดแสดงความสมัพันธของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคแตละปจจัยสงผลในทางบวกหรือทางลบ
ตออัตราผลตอบแทนหลักทรพัยตลอดจนการตั้งราคาหลักทรัพย ซ่ึงจากการศึกษาจะพบวามีปจจัย 5 
ปจจัยที่สงผลตออัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยและเปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาด ไดแก 
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1.  การเปลี่ยนแปลงในระดบัเงินเฟอที่คาดไว วัดจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน 
 

2.  ระดับเงินเฟอที่ไมคาดคดิ วัดจากความแตกตางระหวางระดับเงินเฟอจริงกับระดับเงินเฟอที่
คาดไว 
 

3.  การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในอัตราการเติบโตของการผลิตภาคอุตสาหกรรม 
 
4.  การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในสวนชดเชยความเสี่ยงจากการไมไดรับเงินตนและดอกเบี้ย 

คืน (Default Risk Premium) วัดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนจากหุนกูบริษทัคุณภาพปานกลาง
กับผลตอบแทนจากพนัธบัตรรัฐบาล 
 

5.  การเปลี่ยนแปลงที่ไมคาดคิดในโครงสรางผลตอบแทนตามอายุไถถอน (Term Structure of 
  Interest Rate) วัดจากความแตกตางระหวางผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นกบัระยะยาว 
 
บทความวารสารและนิตยสาร 
 

บทความอิเล็กทรอนิกส (www.jpp.moi.go.th/economics/Part/201-2.pdf) เร่ืองวัฏจักรธุรกิจซึ่ง
กลาวถึงวัฏจักรธุรกิจของเศรษฐกิจไทยที่ผานมาวา เศรษฐกิจไทยหลังจากที่ประสบภาวะเศรษฐกจิ 
รุนแรงเมื่อป พ.ศ. 2540 ไดมีการนําวัฏจกัรธุรกิจมาใชประโยชนในการเปนสัญญาณเตือนภยัทาง
เศรษฐกิจ โดยทําศึกษาการเคลื่อนไหวของวัฏจักรธุรกิจ หากพบวาอยูในชวงขาขึ้นหรือขยายตัวเร็ว 
เกินไปจนเกิดปญหาเงินเฟอ รัฐบาลจะออกมาตรการชะลอการขยายตวัของเศรษฐกจิไมใหขยายตวัเร็วจน 
เกนิไป ในทางตรงขามหากเศรษฐกิจอยูในชวงชะลอตัวหรือถดถอยจะใชมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดาน
ตางๆ เพื่อใหการถดถอยเปนไปอยางชาๆ ไมรุนแรง ซ่ึงปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวง
พาณิชย ไดจดัทําดัชนีช้ีวดัวฏัจักรธุรกิจ 3 ตัว คือ 1.  ดัชนีช้ีนําภาวะเศรษฐกิจ (Leading Indicator) 2.  
ดัชนีพองภาวะเศรษฐกิจ (Coincident indicator) และ 3.  ดัชนีตามวัฏจกัรเศรษฐกจิ (Lagging Indicator) 
โดยมีวัตถุประสงคเพื่อนําดัชนีทั้ง 3 ประเภท ดังกลาวมาเปนเครื่องมือในการคาดการณแนวโนมภาวะ
เศรษฐกิจในอนาคตและชวยใหสามารถรับมือกับเหตกุารณหรือสภาพเศรษฐกิจทีก่ําลังจะตามมาได โดย 
เฉพาะดัชนีช้ีนาํภาวะเศรษฐกจิ ซ่ึงจะเกิดลวงหนาหรือเกิดกอนที่ภาวะเศรษฐกิจจะตกต่าํหรือขยายตวั 
เชน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ดัชนีปริมาณเงินหรือดัชนีความเชื่อมั่นของผูบริโภค ซ่ึงสําหรับประเทศ
ไทย ดัชนีที่จัดทําสามารถสงสัญญาณไดลวงหนาประมาณ 3-4 เดือน  
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 วารสารของสมาคมบริษัทจัดการกองทุน (AIMC) (www.aimc.or.th) ไดระบุถึงเกณฑ 
อางอิงที่ AIMC กําหนดในการวัดผลการดาํเนินงานของกองทุนประเภทกองทุนรวมตราสารหนี้ สามารถ
สรุปไดดังนี ้
 

กองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไป เกณฑที่ใชในการวดัผลการดําเนินงาน คอื 
 
1.  คาเฉลี่ยระหวางอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล TBDC Government  

Bond Total Return Index 
 

2.  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนเฉลี่ยของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทย 
และธนาคารไทยพาณิชย 
 

กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะยาว เกณฑทีใ่ชในการวัดผลการดําเนินงาน คือ คาเฉลี่ยระหวาง
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาพันธบัตรรัฐบาล TBDC Government Bond Total Return Index 
 

กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้น เกณฑที่ใชในการวัดผลการดําเนินงาน คือ อัตราดอกเบี้ยเงนิ
ฝากประจํา 12 เดือนเฉลี่ยของธนาคารกรุงเทพ ธนาคารกสิกรไทยและธนาคารไทยพาณิชย 
 
 นิตยสาร Money and Wealth (M&W) (สันติ กีระนนัทน, ปที่3 ฉบับที่ 30 ตุลาคม 2548: 66-67) 
เร่ืองดอกเบี้ยขาขึ้นยังควรลงทุนในตราสารหนี้หรือไม ซ่ึงจะเห็นไดชัดวาในชวงตั้งแตปลายป พ.ศ. 2547 
มีการกลาวถึงทิศทางการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยกันเปนอยางมาก และยังเหน็ถึงการสงสัญญาณ
เกี่ยวกับทิศทางของดอกเบี้ยอยางชัดเจน โดยธนาคารแหงประเทศไทยในการประชุมของคณะกรรมการ 
นโยบายการเงนิ (MPC) ไดมกีารปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน (RP 14 
วัน) โดยมีเหตผุลสําคัญ คือความพยายามในการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจที่ประสบปญหา
ภาวะอัตราเงินเฟอระดับสูง ดังนั้นการปรบัอัตราดอกเบีย้ในตลาดซื้อคนืพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน จะมี
ผลตอการซื้อขายและการลงทุนในตราสารหนี้ เนื่องจากความสัมพนัธของราคาตราสารหนี้กับอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดมีความสัมพันธแบบผกผนักัน ดังนั้น เมื่อตลาดการเงินมีแนวโนมเพิ่มขึ้นยอมสงผลตอ
การปรับตัวลดลงของตราสารหนี้ ซ่ึงเมื่อดอกเบี้ยมแีนวโนมเพิ่มขึ้น จะทําใหราคาตราสารหนี้ที่มีอยูลดลง
ไป ดังนั้นการจะขายตราสารหนี้ที่นกัลงทุนถืออยูออกไปซึ่งจะไดราคาที่ต่ําลง ประกอบกับตราสารหนี้ที่
ออกใหมจะมกีารสัญญาจายดอกเบี้ย ณ ระดับหนึ่งซึ่งจะสะทอนภาวะอัตราดอกเบี้ย ในขณะนั้น และถา
อนาคตดอกเบีย้มีแนวโนมจะเพิ่มสูงขึ้นกจ็ะทําใหตราสารหนี้ที่ออกในปจจุบันราคาลดลง เชนกันซึง่
ความเสี่ยงดังกลาวจะมีผลตอความเสี่ยงเรื่องราคา (Price Risk) กับความเสี่ยงเรื่องการลงทุนตอ 
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(Reinvestment Risk) โดยสามารถอธิบายไดดังภาพที่ 2.8 แสดงความสมัพันธความเสีย่งเรื่องราคา (Price 
Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) 

 
 

ความเสี่ยงเรื่องราคา (Price Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) 
 

ดอกเบี้ยขาขึน้   Price Risk  Reinvestment Risk 
 

ดอกเบี้ยขาลง   Price Risk  Reinvestment Risk 
 
 
ภาพที่ 2.8  ความเสี่ยงเรื่องราคา (Price Risk) และความเสี่ยงจากการลงทุนตอ (Reinvestment Risk) 
ที่มา: สันติ (2548: 66-67)   
 
 

ในชวงอัตราดอกเบี้ยมีทิศทางเพิ่มขึ้นยอมทาํใหราคาตราสารหนี้ที่นักลงทุนถือครองไวมีโอกาส
ที่จะลดลงหากนักลงทุนไดขายออกไป แตหากนกัลงทุนถือครองไวโดยรับดอกเบีย้แตละงวดและรอ 
มูลคาไถถอนเมื่อครบกําหนด การลดลงของตราสารหนี้ที่เกิดขึ้นในตลาดนั้น กจ็ะไมมีผลกระทบตอ 
นักลงทุน (รายยอยทัว่ไป) แตทางดานของนักลงทุนสถาบัน เชน บริษทัหลักทรัพยจดัการกองทุน  
บริษัทประกันภัย กองทุนตางๆ นั้น การลดลงของตราสารหนี้เมื่ออัตราดอกเบี้ยปรับตวัสูงขึ้น จะสงผล
ตอนักลงทุนสถาบันอยางมาก เพราะแมนักลงทุนสถาบันจะไมไดขายตราสารหนี้ออกไปจากพอรต 
การลงทุนแตมีกฎเกณฑของนักลงทุนสถาบันที่จะตองประเมินมูลคาสินทรัพยที่อยูในพอรตการลงทุน 
(Mark to Market) ตามระยะเวลาที่กําหนดซึ่งการลดลงของตราสารหนี้ที่มีอยูในพอรตการลงทุนของ 
นักลงทุนสถาบัน  จะทําใหมูลคาโดยรวมของสินทรัพยที่มีอยูในพอรตการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
ลดลงนั้นคือมูลคาของสินทรัพย (Net Asset Value: NAV) ลดต่ําลงไปซึ่งเปนผลกระทบทางลบของ 
นักลงทุนสถาบัน และจะสงผลตอนักลงทุนรายยอยที่มีสวนเกี่ยวของกบักองทุนตางๆ เชน การถือ 
ครองหนวยลงทุนของกองทนุรวมตราสารหนี้หรือเปนสมาชิกของกองทุนใดๆที่มีการลงทุนใน 
ตราสารหนี้ สําหรับดอกเบีย้ที่นักลงทุนรายยอยไดรับมาในแตละงวด หากพิจารณาในภาวะขาขึ้นของ
อัตราดอกเบี้ยอาจจะทําใหนกัลงทุนเกิดโอกาสในการนําดอกเบี้ยนั้นไปลงทุนตอ (Reinvestment Risk) 
ในทางเลือกอืน่ซึ่งจะทําใหไดผลตอบแทนที่มากกวากอนหนานี้ เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ปรับตัวใน 
ทิศทางที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงสามารถสรุปไดวา ความเสี่ยงเรื่องราคา (Price Risk) สําหรับนักลงทุนสถาบันจะม ี
ผลคอนขางมาก ในขณะทีน่กัลงทุนรายยอยทั่วไปไดรับผลกระทบไมมากนัก ในดานความเสี่ยงจากการ 
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ลงทุนตอ (Reinvestment Risk) จะสงผลดีในภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 
 
 จากการตรวจเอกสารขางตนมีงานวิจยัที่สามารถนํามาใชในการศึกษาครั้งนี้และสามารถนําผล
การศึกษาที่ไดมาใชในการกาํหนดตวัแปรที่เปนปจจยัเศรษฐกิจมหภาคซึ่งมีผลตออัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารหนี้ได โดยอาศัยพืน้ฐานงานวจิัยของ Richard Roll and Stephen A. Ross ในป ค.ศ. 
1980 มาประยกุตเขากับเกณฑที่ AIMC กําหนดขึ้นในการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมประเภท
กองทุนรวมตราสารหนี้มาใชในการสรางแบบจําลองในการศึกษา และนําทฤษฎีตางๆขางตนที่เกี่ยวของ
มาชวยในการตั้งสมมติฐานในการศึกษาครัง้นี้   
 


