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สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาคุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสาร
หน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ รวมทั้งไดว้ิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินทั้ง 3 ประเภท ดว้ย 3 มาตรวดั ไดแ้ก่ มาตรวดัเทร
เนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น เพื่อท่ีจะศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม
ส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินทั้ง 3 ประเภทดงักล่าว โดยสรุปการวิจยั  อภิปรายผล และมี
ขอ้เสนอแนะจากการวจิยั ดงัน้ี 
 

1.  สรุปการวจิัย 
 
 1.1  วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
  1.1.1  เพื่อศึกษาคุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี 
ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
         1.1.2  เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการ
ลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
         1.1.3  เพื่อศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนใน
ตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
 1.2  วธีิด าเนินการวจัิย 
  1.2.1  การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนในระยะเวลา 5 ปี (มกราคม 2550 – 
ธนัวาคม 2554) ของตราสารทางการเงินท่ีส าคญั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ์ และใช้วิธีการเลือกกลุ่มตวัอย่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) กลุ่มละ 60 ตวัอย่าง 
และความเส่ียงค านวณจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ของผลตอบแทน โดยตราสารหน้ี ใช้
ขอ้มูลดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล ตราสารทุนใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และตราสาร
อนุพนัธ์ใชข้อ้มูลฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50  
  1.2.2  การวิเคราะห์ข้อมูลโดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดยการวิเคราะห์ดว้ย 3 มาตรวดั ไดแ้ก่ 
มาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น 
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  1.2.3  การศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมในตราสารทางการเงิน
ดงักล่าว โดยการน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป  และ
มาตรวดัเจนเซ่นของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มาก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของตราสารทางการเงินในพอร์ตการลงทุนเดียวกนั โดยการ
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น 
 1.3  ผลการวจัิย 

        1.3.1  คุณลักษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท  
                  คุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสาร
ทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดยสรุปมีดงัน้ี (1) ตราสารหน้ีมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้หน้ี มีขอ้
ผกูพนัทางกฎหมายวา่จะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนดท่ีตกลงกนัไว ้(2) ตรา
สารทุนมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้ของกิจการ รวมทั้งมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงิน
ปันผล และ (3) ตราสารอนุพนัธ์ไม่ไดมี้มูลค่าจากตราสารเองแต่มูลค่าของตราสารอนุพนัธ์จะข้ึนอยู่
กบัสินทรัพยอ์า้งอิง  
        1.3.2  การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทางการเงิน 
                 ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตรา
สารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น
พบวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ มี
ความแตกต่างกนั กล่าวคือ จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสาร
หน้ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารทุน และตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสาร
อนุพนัธ์  ในขณะท่ี การวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดบัความเส่ียง
เดียวกนั ตราสารทุน ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ 
        1.3.3  การจัดพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงิน  
                  การจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 
จากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงดว้ยมาตรวดั
ชาร์ป ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 
70:27:3 ในขณะท่ี หากพิจารณาจากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยความเส่ียงตามมาตรวดัเทรเนอร์ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสารทุน:

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%8E%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
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ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:53:14  และมาตรวดัเจนเซ่น ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนใน
ตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 
   

2.  อภิปรายผล 
 
        2.1  จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตรา
สารทางการเงิน 3 ประเภทดว้ยมาตรวดั 3 มาตรวดัในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 ภายใตก้ารค านึงถึง
การลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ส าหรับการจดัพอร์ตการลงทุน  พบว่า ผลการ
วเิคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุนดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีความแตกต่างจากอีก 2 มาตรวดั โดยแสดง
ล าดับความน่าสนใจลงทุนจากมากไปน้อย คือ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ 
เน่ืองจากตามแนวคิดของชาร์ป (Sharpe, W.F., 1964) ซ่ึงไดน้ าเสนอวิธีการวิเคราะห์ความเส่ียงเม่ือ
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุนโดยใชส้มการ Capital Market Line: CML เป็นแนวทางใน
การประเมิน ซ่ึงการประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยด์้วยมาตรวดัชาร์ป เป็นการ
ประเมินผลโดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง 
(Risk–Adjusted Returns) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียง
ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีเป็นความเส่ียงรวม ซ่ึงวดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(σp) (จิระพล โพบุคดี และ ธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ 
Sharpe, W.F., 1964) ทั้งน้ี มาตรวดัชาร์ปเป็นมาตรวดัท่ีมีความเหมาะสมกบักรณีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
พิจารณาเป็นเพียงกลุ่มหลกัทรัพยเ์ดียวท่ีลงทุน ความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญก็คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากกลุ่ม
หลกัทรัพยน์ั้นทั้งหมด เน่ืองจาก มาตรวดัชาร์ปใชค้่าความเส่ียงรวมหรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยเ์ป็นตวัปรับค่าอตัราผลตอบแทน ซ่ึงผลการศึกษาใน
ประเด็นน้ีสอดคลอ้งกบั สรญา ศรีสกุลดี (2547) ท่ีศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง 
และการวดัผลการด าเนินงานจ าแนกตามนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมแต่ละประเภท ซ่ึงพบวา่
มาตรวดัท่ีเหมาะสมต่อการวดัประสิทธิภาพกองทุนรวมตราสารหน้ีคือมาตรวดัชาร์ป เน่ืองจากเป็น
กองทุนประเภทท่ีมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบอยูน่อ้ย รวมทั้งกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา
สารหน้ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่เกณฑ ์  
       2.2  จากผลการวเิคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุนดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์และมาตรวดั
เจนเซ่น ซ่ึงไดล้ าดบัความน่าสนใจลงทุนจากมากไปนอ้ย คือ ตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสาร
อนุพนัธ์ ทั้งน้ี จากการท่ีมาตรวดัเทรเนอร์และมาตรวดัเจนเซ่นได้ผลการวิเคราะห์สอดคล้องกนั
เน่ืองจากมาตรวดัเทรเนอร์และมาตรวดัเจนเซ่นนั้นต่างใชส้มการ Security Market Line: SML เป็น
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แนวทางในการประเมินเช่นเดียวกนั ทั้งน้ี ตามแนวคิดการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์
โดยพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของเทรเนอร์ (Treynor, J.L., 1965) ได้
น าเสนอวธีิการวเิคราะห์ความเส่ียงเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุน ซ่ึงเป็นการวดัผลการ
ด าเนินงานของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยการวดัผลตอบแทนส่วนเกิน (Rp - Rf ) ต่อความ
เส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายไดข้องกลุ่มหลกัทรัพย ์ (βp ) ซ่ึงเป็นการใชค้่าเบตา้ (βp) เป็นตวัช้ีวดั
ความเส่ียง (จิระพล โพบุคดี และ ธนานนัท์ ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Treynor, J.L., 1965) 
เช่นเดียวกันกับแนวคิดการว ัดผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์โดยพิจารณาทั้ งอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของเจนเซ่น (Jensen, M.C., 1968) ซ่ึงเป็นการวดัท่ีเปรียบเทียบผล
การด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอดีตกบัเกณฑ์ผลด าเนินงานท่ีควรจะเป็น โดยใช้แนวคิด
ทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพยห์รือสมการ SML ค านวณค่าความแตกต่างระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นการใช้
ค่าเบตา้ (βp) เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท์ ศิวโมกษธรรม, 2554 และ 
Jensen, M.C., 1968) ดงันั้น มาตรวดัเทรเนอร์และมาตรวดัเจนเซ่นจึงเป็นมาตรวดัท่ีมีความ
เหมาะสมกบักรณีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาเป็นส่วนหน่ึงของการลงทุนท่ีมีการกระจายการลงทุน 
แมว้า่ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญคือความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนรวมทั้งหมด แต่ความเส่ียง
ส่วนหน่ึงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัประเมินผลการด าเนินงานอยูส่ามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจาย
การลงทุน ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีนยัส าคญัต่อการลงทุนก็คือความเส่ียงส่วนท่ีขจดัไม่ได้
โดยการกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงใช้ค่าเบตา้เป็นตวัวดั ซ่ึงผลการศึกษาใน
ประเด็นน้ีสอดคลอ้งกบั มานพ มาตงัคสมบติั (2546) ท่ีศึกษาผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงจาก
การลงทุนระหวา่งกองทุนรวมตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงพบวา่มาตรวดัท่ีเหมาะสมต่อการวดั
ประสิทธิภาพกองทุนรวมตราสารทุนคือมาตรวดัของเทรเนอร์และเจนเซ่นเน่ืองจากเป็นกองทุน
ประเภทท่ีมีความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบอยูน่อ้ย   
  2.3  จากผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของตรา
สารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น
พบวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ มี
ความแตกต่างกนั กล่าวคือ จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสาร
หน้ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารทุน และตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสาร
อนุพนัธ์  ในขณะท่ี การวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดบัความเส่ียง
เดียวกนั ตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารหน้ี และตราสารหน้ีให้อตัราผลตอบแทน
สูงกว่าตราสารอนุพนัธ์  ทั้งน้ี รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินในช่วง พ.ศ.
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2550 – พ.ศ.2554 จากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความ
เส่ียงด้วยมาตรวดัชาร์ป ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีมากกว่าตราสารทุน  และ
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ไวน้อ้ยท่ีสุด ในสัดส่วนตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตรา
สารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 70:27:3  ในขณะท่ี หากพิจารณาจากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ควร
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนมากกวา่ตราสารหน้ี  และก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตรา
สารอนุพนัธ์ไวน้อ้ยท่ีสุด โดยผลจากมาตรวดัเทรเนอร์ ควรก าหนดสัดส่วนตราสารหน้ี:ตราสารทุน:
ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:53:14  และผลจากมาตรวดัเจนเซ่น ควรก าหนดสัดส่วนตราสาร
หน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 ซ่ึงเห็นไดว้า่ผลการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดั
เทรเนอร์และมาตรวดัเจนเซ่นในล าดบัความน่าสนใจในการลงทุนมีลกัษณะตรงกนัจึงควรก าหนด
รูปแบบการจดัพอร์ตการงทุนในตราสารทางการเงินในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 ตามมาตรวดัเทร
เนอร์และมาตรวดัเจนเซ่น  อยา่งไรก็ตาม การจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ ตรา
สารหน้ี โดยลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล ตราสารทุน โดยลงทุนในดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และ
ตราสารอนุพนัธ์ โดยลงทุนในฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 จะเป็นการลงทุนเพื่อการ
ลดความเส่ียงท่ีเป็นระบบได ้จะตอ้งค านึงถึงการลงทุนตามจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมดว้ย ซ่ึงเป็น
การใชก้ลยทุธ์การลงทุนเพื่อการหาผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงข้ึน 
 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1  การวิจยัคร้ังต่อไปควรขยายขอบเขตการศึกษาในรายละเอียดของตวัประกอบยอ่ย
ของตัวแปรท่ีมีลักษณะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงเป็นความเส่ียงเชิงมหภาคเข้ามาวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินใน
เชิงสถิติโดยละเอียดเพิ่มข้ึน เช่น ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียในตลาด ความเส่ียง
จากอตัราเงินเฟ้อ ความเส่ียงจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ และความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง
ทางการเมืองและนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถท าให้ลดลงหรือท า
ใหห้มดไปไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน  
 3.2  ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลรายเดือนระยะเวลา 5 ปี ซ่ึงขอ้มูลอาจไม่ครอบคลุมการ
ลงทุนในระยะยาวมากกวา่ 5 ปี เช่น การลงทุนเพื่อการเกษียณอายุซ่ึงมีระยะเวลาการลงทุนยาวนาน
กว่า 5 ปี จึงควรใช้ข้อมูลการลงทุนท่ียาวนานกว่า 5 ปี เพื่อน าข้อมูลมาเปรียบเทียบอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง โดยก าหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยใ์ห้เหมาะสม
กบัการวางแผนส าหรับการเกษียณอาย ุซ่ึงงานวจิยัน้ีไม่ไดมี้วตัถุประสงคใ์นประการดงักล่าว 
 3.3  การจดัพอร์ตการลงทุนอาจศึกษาในลกัษณะการจ าลองกองทุนผสมโดยจ าลอง
กองทุนในหลายรูปแบบโดยน าเสนอดว้ยการตดัตราสารการเงินบางตวัออกเพื่อศึกษาดูว่ากองทุน
ผสมแบบใดให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดในระดบัความเส่ียงเดียวกนัเพื่อน าเสนอเป็นทางเลือกในการ
ลงทุนต่อไป 
 


