
บทที่  3 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

ในบทน้ีจะกล่าวถึง 1) แนวคิดและทฤษฏีเก่ียวกบัผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวม
ตราสารทุน 2) แนวคิดและทฤษฏีกลยทุธก์ารลงทุนของผุบ้ริหารกองทุนรวมตราสารทุน 3)แนวคิดและ
ทฤษฎีการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน 4) วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลตอบแทน และ
ความเส่ียง กลยทุธก์ารลงทุนของผุบ้ริหารกองทุนรวมตราสารทุน และ การวดัประสิทธิภาพของกองทุน
รวมตราสารทุน โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

 

1. แนวคดิ ทฤษฏี ที่ข้องเกี่ยวกับผลตอบแทน และความเส่ียง 

 

1.1 .แนวคดิเกีย่วกบัผลตอบแทน แนวความคิดดา้นผลตอบแทนแยกออกเป็น 3 หวัขอ้ได้

ดงัน้ี 

1.1.1 ความหมายของผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน คือ

ผลประโยชน์จากการลงทุนท่ีผูล้งทุนจะลงทุนในกองทุนรวมนั้น ๆ  

1.1.2 ประเภทของผลตอบแทนที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ประกอบดว้ย 2 

ลกัษณะ ดงัน้ี 

1)  รายได้ท่ีได้รับ (Yield) คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บระหว่าง

ช่วงเวลาท่ีลงทุน ซ่ึงจะไดรั้บเม่ือถือหลกัทรัพยไ์วจ้นครบก าหนดระยะเวลาจ่ายเงินปันผลหรือดอกเบ้ีย 

ส าหรับเงินปันผลนั้นผูอ้อกหลกัทรัพยอ์าจจะจ่ายในรูปเงินสดหรือหุน้ก็ได ้

2) ก าไรส่วนหุ้น (Capital gain loss) คือ ก  าไร (หรือขาดทุน) จากการขาย

หลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึน (ต ่าลง) กว่าราคาซ้ือ หรือเรียกว่าเป็น การเปล่ียนแปลงของราคา (Price 

Change) ของหลกัทรัพยน์ัน่เองในกรณีผูล้งทุนอยูใ่นภาวะซ้ือเพ่ือรอขาย (Long Position) 

ผลตอบแทนส่วนน้ีไดแ้ก่ ค่าความแตกต่างระหว่างราคาท่ีจะขายหรือ ราคาขายหลกัทรัพยก์บัราคา ซ้ือ
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ในกรณีท่ีผูล้งทุนอยูใ่นสภาวะยมืหุน้มาขาย (Short Position) ผลตอบแทนส่วนน้ีไดแ้ก่ ราคาขายกบั

ราคาซ้ือ   หรือ ราคาซ้ือเพ่ือลา้งสถานะ 

Total Return = Yield + Price Change 

โดย  
 Yield        =  กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บซ่ึงอาจอยูใ่นรูปของเงินปันผลหรือ

ดอกเบ้ียท่ีมีค่า ศนูย ์หรือ ค่าท่ีมากกว่า ศนูย ์     
Price Change   = การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์ ซ่ึงอาจมีค่า เท่ากบั ศนูย ์ หรือ

มากกว่าศนูย ์หรืออาจนอ้ยกว่า ศนูยก์็ได ้  
1.1.3.การค านวณผลตอบแทน การค านวณหาลตอบแทนของแต่ละกองทุนจะค านวณ

เป็นอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใชว้ิธีการค านวณ 2 วิธี คือการค านวณโดย ใชข้อ้มลูราย
สปัดาห์ ของมลูค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย และวิธีท่ีสองจะค านวณโดยการใชร้าคาหน่วยลงทุนท่ีท าการ
ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

    
                           

       

 

หมายเหตุ ในการวิจยัคร้ังน้ี เงินปันผลจ่ายต่อหน่วยของการลงทุนไม่ไดน้ ามาพิจารณาเน่ืองจาก
กองทุนรวมตราสารทุนไม่ไดม้ีการจ่ายปันผลทุกกองทุนสมการ จึงไดเ้ปล่ียนไปเป็น  

    
                       

       

 

โดย 

Ri               =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน 

NVAt     =  ผลตอบแทนของกองทุนรวมณ .ปลายงวด t   
NVAt-1     = ผลตอบแทนกองทุนรวมณ  .ตน้งวด t  

          =  เงินปันผลจ่ายต่อหน่วยของการลงทุนในช่วงเวลา t  
1.2  แนวคดิเกีย่วกบัความเส่ียงของกองทุน  ความหมายของความเส่ียง อนัเกิดจากการ

ลงทุน หมายถึง ความไม่แน่นอนขอ ผลตอบแทนท่ีพึง จะไดรั้บจากกองทุนนั้น ๆ ซ่ึงเบ่ียงเบนไปจาก
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บ ดงันั้นยิง่ถา้มีระดบัความไม่แน่นอนท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจริง
ตามจ านวนท่ีคาดไวม้ีมาก ความเส่ียงก็จะสูงไดท้ าการแบ่งออกเป็น 2 ประเด็น โดยประกอบดว้ยความ 
เส่ียงท่ีเป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระดบั โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
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1.2.1 ความเส่ียงที่เป็นระบบ หรือคามเส่ียงของตลาด (Systematic Risk หรือ 

Market Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัท่ีบริษทัไม่สามารถควบคุมได ้และส่งผลกระทบต่อทุก ๆ 
ดา้นของตลาดหลกัทรัพย ์

1.2.2 ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk หรือ Unique Risk) เป็นความ
เส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายในบริษทั ซ่ึงไดแ้ก่ ความผนัแปรของก าไร ของบริษทัอนัเน่ืองมาจากการท่ี
เปล่ียนแปลงสภาพแวดลอ้มทางธุรกิจและบริษทัสามารถบริหารงานเพื่อรับสภาพแวดลอ้มท่ี
เปล่ียนแปลงนั้นอยา่งไร  

1.3 แนวคดิการวดัความเส่ียง  การวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีสามารถวิเคราะห์ไดใ้นรูปค่า
ของสมัประสิทธ์ิ เบตา้ (Beta coefficient : β ) ซ่ึงอธิบายถึงอตัราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงไปตาม
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบจากความเส่ียงสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรง ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีแปรเปล่ียนไป
ตามความเส่ียงท่ีเป็นระบบจากความสมัพนัธเ์ชิงเสน้  

                     
โดย 
      =  อตัราผลตอบแทนของหลดัทรัพยใ์นช่วงเวลา t 
    = อตัราผลตอบแทนของตลาดช่วงระยะเวลา t 
        = ค่าคงท่ี (Alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์i เมื่อตลาดไม่มี

การเปล่ียนแปลง 
        = ความชนัของเสน้ถดถอย 
        = ค่าส่วนผดิพลาด หรือ ค่า     ท่ีอธิบายไม่ไดด้ว้ย      
อตัราผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด เรียกว่าเสน้ Characteristic Line แสดงใหเ้ห็นในรูป 

ท่ี 3.1 ซ่ึงสามารถค านวณหาค่าเบตา้จากแนวคิด Market Model 
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ภาพท่ี 3.1 ลกัษณะ Characteristic Line 

ท่ีมา : จิรัตน์ สงัขแ์กว้ จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2544:249) 
จากภาพท่ี 3.1 ค่าความชนัของ Characteristic Line คือค่าเบตา้ แสดงถึงการเปล่ียนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์มื่ออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนไป 1 หน่วย ค่าเบตา้จึงเป็น
ดชันี ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบนัน่เองและโดยค าจ  ากดัความ ค่าเบตา้
ของตลาดจึงเท่ากยั 1.0  

ดงันั้น หากหลกัทรัพยท่ี์มีค่าของ เบตา้ท่ีมีค่านอ้ยกว่า 1 แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั้น ๆ มี ความ
เปล่ียนแปลง ไดช้า้กว่าการเปล่ียนแปลงของตลาด ขณะท่ี หากมี เท่ากบั 1 ถือว่ามีการปรับตวัท่ีเท่ากบั
ตลาด และหากมีค่า มากว่า 1 แสดงว่ามีการปรับตวัท่ี ไวกว่าตลาด ซ่ึงกรณท่ี ท่ีมีค่า ติดลบแสดงว่า 
หลกัทรัพยน์ั้น ๆ มี การเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ี สวนทางกบัตลาด  

1.4 แนวคดิความเส่ียงของกองทุนรวม ในการพิจารณาความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ของกองทุน
รวมหรือหลกัทรัพยใ์ด ๆ จะวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(p)  ของอตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวม (จิรัตน์ สงัขแ์กว้ , 2547 , น. 704)  

 

      
             

 

 
 
     

 

โดย 

      =  ส่วนเบ่ียงเบนของหลกัทรัพยเ์มื่อเทียบกบัตลาด 
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ส าหรับการหาค่า เบตา้ (Beta) ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั จะใชก้ารหาแบบ ค่าเฉล่ียถ่วง

น ้ าหนกั  

 P = w1β1 + w2β2 + w3β3 ...+wnβn   

หรือ 

 P =       

โดย 

     =  ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์

1.4.1 ค่าความเส่ียงสหพนัธ์ (Correlation Coefficient) ค่าสัมประสิทธ์ิสหพนัธ์

แสดงถึง ระดบัของของความสมัพนัธ ์ระหว่างความแปรปรวนของตวัแปรสองตวัคือระหว่างการเปล่ียน 

-แปลง อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ P กบัการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพย ์

ในกรณีของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นตอ้งใชค้วามเบ่ียงเบนของกลุ่มของหลกัทรัพยเ์ทียบกบั

ตลาด ในการก าหนดทิศทาง หรือการบ่งช้ีทิศทาง และความไหวตวัของอตัราผลตอบแทนของกองทุน

รวม เมื่อเทียบกบัความเคล่ือนไหวของอตัราผลตอบแทนของตลาดได ้

  =  
   

 

  
    หรือ 

        

  
  

 

โดย 
    หมายถึง ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์

   
 หมายถึง ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

  
   หมายถึง ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

1.4.2 ทฤษฎเีกีย่วกบัผลตอบแทน และความเส่ียง เสน้กลุ่มหลกัทรัพย ์(กองทุนรวมถือ

เป็นกลุ่มหลกัทรัพย)์ ท่ีมีประสิทธิภาพ จากภาพท่ี 3.2  แสดงใหเ้ห็น เสน้โคง้ ABC แสดงกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพอนัหมายถึงกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีมีความเส่ียงต ่าสุด ณ.ระดบัอตัราผลตอบ 
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แทนช่วงหน่ึง เช่นกลุ่มหลกัทรัพย ์A มีความเส่ียงท่ีต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรทพัย ์D โดยสองกลุ่มใหอ้ตัรา 

ผลตอบแทนท่ีเท่ากนัหรือหมายถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด ณ.ระดบัความเส่ียงหน่ึง 

เช่น ระดบัความเส่ียงหน่ึงกลุ่ม  ของหลกัทรัพย ์C ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพย ์D 

 
ภาพท่ี 3.2 เสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 

ท่ีมา : จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2544:249) 

ดงันั้นการเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ด ๆ บนเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพนั้น

ข้ึนอยูก่บั เสน้อรรถประโยชนข์องผูล้งทุนแต่ละคน ดงันั้นผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เสน้

อรรถประโยชน์ของเขาสมัผสักบัเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 

การเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดบนเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพนั้นข้ึนกบั

เสน้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุนแต่ละคน ดงันั้นผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เสน้อรรถประโยชน ์

ของเขาสมัผสักบัเสน้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 

จากภาพท่ี 3.3 เสน้ U1 ,U2 และ U3 แสดงอถรรประโยชน์ของผูล้งทุนทุก ๆจุดบนเสน้ 

U1´, U2´ และ U3´  เดียวกนั แสดงถึงความพึงพอใจในอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเท่ากนั โดย

ระดบัความพึงพอใจของเสน้ U3  จะมากกว่าเสน้ U1 ,U2  ซ่ึงหากพิจารณาในการเลือกท่ีจะลงทุนนกั

ลงทุนน่าจะมีความสนใจท่ี กลุ่มหลกัทรัพย ์ A  เมื่อเปรียบเทียบเสน้อรรถประโยชน์ของผูล้งทุนอีกคน

หน่ึงท่ีแสดงใหเ้ห็นในเสน้ U1´, U2´ และ U3´   กลุ่มหลกัทรัพย ์ B 
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ภาพท่ี 3.3 การเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด 

ท่ีมา : จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2544:249) 

ดงันั้นหากพิจารณานกัลงทุน A คือกองทุนรวมตราสารทุน A ผูจ้ดัการกองทุน เสน้ U1 ,U2 

และ U3 แสดงอถรรประโยชน์ของกองทุนรวมตราสารทุน A  และ B คือ กองทุนรวมตราสารทุน B 

ผูจ้ดัการกองทุน เสน้ U1´, U2´ และ U3´   โดยการท่ีจะสามารถมองเสน้อรรถประโยชน์นั้นไม่ใช่มอง

ไดง่้ายนกั ดงันั้น จึงเกิดงานวจิยัช้ินน้ีท่ีจะท าใหก้าร พิจารณาการลงทุน ผลตอบแทนควาามเส่ียง

สามารถพิจารณาไดง่้ายข้ึน 
 

2. แนวคดิ ทฤษฏี ที่เกี่ยวข้องกับ กลยุทธ์การลงทุน ของผุ้บริหารกองทุนรวมตราสารทุน 

 

2.1  แนวคดิการวเิคราะห์กลยุทธ์ ของการลงทุนจะวิเคราะห์  2 แนวทาง ประกอบดว้ย  การ

วดัความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพยแ์ละวิธีการวดั ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาด

และวิธีการวดั   อภิบายรายละเอียดของวิธีการวดัดงัต่อไปน้ี   

2.1.1 ความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพย์  ความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพย์ 

จะพิจารณาท่ีค่า    (Alpha)   หรือ      เป็นค่าท่ีไดจ้ากสมการ Treynor  และ Mazuy  (1996) โดย

ท่ี ค่าท่ีได ้หากเป็น บวก แสดงว่ามีประสิทธิภาพในการคดัสรรรหลกัทรัพยไ์ดดี้  
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2.1.2  ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาด ความสามารถในการคาดการณ์

สภาวะตลาดจะพิจารณาท่ีค่า  β2  (Beta 2)   หรือ      เป็นค่าท่ีไดจ้ากสมการ Treynor  และ Mazuy  

(1996) โดยท่ี ค่าท่ีได ้หากเป็น บวก แสดงว่ามีความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาดไดดี้  

จากวิธีการวดัความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพยแ์ละวธีิการวดั และ 

ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาดและวิธีการวดั สามารถตรวจสอบ Characteristic Line ว่า

มีความโคง้ (Convexity)  หรือไม่  

การท่ีมีความโคง้หมายถึง ค่าความชนัจะมากหรือนอ้ย ข้ึนกบัการเทียบกนัของ 

ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของกองทุนและ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ( 

Rp – Rf ,Y) และ ผลต่างของอตัราผลตอบแทนของตลาด และ  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์

ปราศจากความเส่ียง ( Rm – Rf ,X)  กราฟจะแสดงได ้ดงัรูป 3.4 

 
ภาพท่ี 3.4  Ex post  Characteristic Line  กรณีมี Market Timming 

 

ตามแนวคิดของ Treynor  และ Mazuy  (1996) ใชแ้บบจ าลองท่ีมีรูปแบบดงัต่อไปน้ี  
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โดย  
Y   = ผลต่างของ อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย กบั อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจาก

ความเส่ียง 
X  = ผลต่างของ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด กบั อตัราผลตอบแทน ของสินทรัพย์

ปราศจากความเส่ียง   
   = ค่าของความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพย ์
   = ค่าเบตา้ของกองทุนรวมตราสารทุน  
   = ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาด 
2.2 ทฤษฏี การวเิคราะห์กลยุทธ์ของการลงทุน  

 ในทฤษฎีของการวิเคราะห์กลยทุธข์องการลงทุน นอกจากจะพิจารณาท่ีกลยทุธ ์ แลว้ ตอ้ง
พิจารณา ทฤษฏีจดัสรรการลงทุน(Protfolio theory)ควบคู่ไปดว้ย ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 

2.2.1 ทฤษฏีของกลยทุธ์การลงทุน เนน้ในดา้นของการจดัพอร์ทของการลงทุน โดยทัว่
ไก  าหนดไวเ้ป็น  2  แนวทาง ประกอบดว้ย  (1) กลยทุธก์ารจดัการเชิงรุก (Active Strategic 

Management )  (2) กลยทุธก์ารจดัการเชิงรับ (Passive Strategic Management )     
1) กลยทุธ์การจัดการเชิงรุก (Active Strategic Management ) การศึกษา 

ของงานวิจยัดงักล่าว  ไดแ้สดงความคิดเห็นว่า การจดัการแบบ ฉบัไว นั้น ตอ้งอาศยัทกัษะของผูจ้ดัการ
กองทุนนโยบายการบริหารลกัษณะน้ีก็เป็นอีกแนวหน่ึงท่ีวตัถุประสงคคื์อ การใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด 
ความสามารถ ในการเลือกจงัหวะเวลาในการปรับเปล่ียนองคป์ระกอบของตราสารท่ีอยูใ่นพอร์ต 
ภาวการณ์เคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยน์ั้นเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ตามสภาวะเศรษฐกิจหรือเมื่อมี
การรับขอ้มลูข่าวสารใหม่ ๆ เขา้มากระทบ ดงันั้นถา้มีการเปล่ียนแปลงมีการปรับเปล่ียนไดท้นัท่วงที
ท่ีมาการเปล่ียนแปลง  อนัเน่ืองมาจากนโยบายของกองทุนหรือ พอร์ตมีลกัษณะเป็นแบบเชิงรุก 
(Active Strategy)    

2) กลยทุธ์การจัดการเชิงรับ (Passive Strategic Management )    การศกึษา
โดยความสามารถของการคดัสรรตราสารท่ีดีในพอร์ทของ การลงทุนแลว้ กองทุนนั้น  ๆ โดยมากจะ
เป็นตราสารท่ีมีประสิทธิภาพสูงในตลาด ยอ่มมีความผนัผวนไม่มากดงันั้น นโยบายการลงทุนของ
พอร์ตจึงมีลกัษณะเป็นเชิงรับ (Passive strategy)  ผูบ้ริหารพอร์ต นั้นสามารถท่ีจะรอและไม่
จ าเป็นตอ้งปรับเปล่ียนตราสารในพอร์ตไดบ่้อย อาจมีปรับเปล่ียนบา้งแต่ก็เป็นส่วนนอ้ย โดยทฤษฏี หาก
ผูบ้ริหารมีหลกัฐานเพียงพอใหเ้ช่ือไดว้่าตลาด จะปรับตวัในทิศทางท่ีดีข้ึน ผูบ้ริหารกองทุน ยอ่มตอ้ง
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เลือกหุน้ในการลงทุนท่ีมีค่า เบตา้ท่ีสูง (เบตา้เป็นตวัก  าหนดความอ่อนไหวของการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยต่์อการเปล่ียนแปลงของราคาตลาด)  

โดยทฤษฏีดงักล่าวสามารถน าความคิดตวัวดัความสามารถในการเลือกจงัหวะ
ของการลงทุน โดยการใชส้มการความถดถอยแบบเชิงเสน้ ท่ีไม่เป็นเสน้ตรงในการวิเคราะห์ กลัยา วา
นิชยบ์ญัชา (2548)  เป็นการวิเคราะห์แบบความถดถอยไม่เชิงเสน้ (Nonlinear Regression 

Analysis) เป็นเทคนิคการวิเคราะห์ความสมัพนัธข์องตวัแปรตั้งแต่สองตวัข้ึนไป การวิเคราะห์ความ
ถดถอย เมื่อความสมัพนัธไ์ม่ไดอ้ยูใ่นรูปของเชิงเส้นซ่ึงพบมากในงานดา้น วิทยาศาสตร์ 
วิศวกรรมศาสตร์ และพบในบางงานในเชิงสงัคมศาสตร์ หรือ มนุษยศ์าสตร์ การวิเคราะห์แบบความ
ถดถอยแบบไม่เชิงเสน้นั้นมีการแบ่งประเภทออกเป็น 2 ประเภท คือ 

1)  การวิเคราะห์แบบตวัแปรตามท่ีมคีวามสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระในรูปแบบ
ไม่เชิงเส้น เช่น 

         
 
เมื่อน าไปพอร์ตเป็นกราฟจะได ้ตามภาพท่ี 3.5 

 
ภาพท่ี 3.5 กราฟความสมัพนัธใ์นรูปของตวัแปรอิสระแบบไม่เชิงเสน้ 

โดยจากภาพท่ี 3.7 จะพบว่าความสมัพนัธใ์นรูปQuadraticแต่ถา้มีการพิจารณา
จากสมการจะพบว่า ตวัแปร ตาม Y สมัพนัธ ์กบัสมัประสิทธ์ิถดถอย หรือ พารามิเตอร์    ในรูปเชิง
เสน้นัน่คือสามารถเขียนสมการขา้งตน้ไดเ้ป็น  
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โดยท่ี W = X2  ซ่ืงท าใหส้มการเชิงเสน้จึงสามารถ ประมาณค่าพารามิเตอร์   โดยใชเ้ทคนิคการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงปกติไดต้ามปกติ  

2)  เม่ือตัวแปรตามกับสัมประสิทธ์ิถดถอย มีความสัมพันธ์ ในรูปแบบไม่เชิง
เส้นเช่น  

          
ซ่ึงในท่ีน้ีอาจแปลงใหค้วามสมัพนัธข์อง Y และ β ในรูปของเชิงเสน้ได ้โดยการ Take Natural Log จะ
ไดด้งัสมการ 

             
 

เงือนไขของการวิเคราะห์ความถดถอยแบบไม่เชิงเสน้ ส าหรับการวิเคราะห์
ความถดถอยมีเง่ือนไขเก่ียวกบัความคลาดเคล่ือน (E) ดงัน้ี 

(a) E ตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ  
(b) V(E) = 2  ตอ้งคงท่ีส าหรับแต่ละค่าของ X 
(b) Ei = Ej  คือ แต่ละของตวัแปร ตอ้งเป็นอิสระต่อกนั   

และ ตวัแปรตามของ Y มีความมสมัพนัธก์บั β ในรูปแบบเชิงเสน้ หากแทน
สมการในรูปแบบของ Treynor และ Mazuy โดยแสดงใหเ้ห็นใน รูปแบบ ตวัแปรท่ีชดัเจนข้ึน โดย
แสดงรูปแบบไดด้งัน้ี  

Ri – Rf  =   + β1(Rm - Rf) + β2(Rm – Rf)
2 + ε 

โดย 
   =  ค่าแสดงความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพย ์ 
β1   =  ค่าความสามารถคาดการณ์ภาวะตลาด กองทุนรวม  
β2     =  ค่าความสามารถคาดการณ์ภาวะตลาด  

 Ri   =  อตัราผลตอบแทนกองทุน i  

Rf    =  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยป์ราศจากความเส่ียง  

Rm =  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ε    =  the random term for fund i during period t. 
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จากค่าสมัประสิทธ์ิ β2  วดัความสามารถดา้นช่วงจงัหวะการลงทุน (Market 
Trimming) ถา้ค่าของ  β2    เป็นบวกแสดงว่าผูบ้ริหารกองทุนรวมนั้นสามารถหาช่วงจงัหวะการลงทุน

ไดดี้ และ ค่าสมัประสิทธ์ิ   แสดงใหเ้ห็นความสามารถในดา้นการสรรหาหน่วยลงทุนในกองทุนไดดี้ 
โดยพิจารณาจากค่าของ สมัประสิทธ์ิทั้งสองท่ีมีค่ามากว่า ศนูย ์จะถือว่าเป็นค่าท่ีดี และมีประสิทธิภาพ
ของความสามารถในการจดัการกองทุน  

2.1.2 ทฤษฏีจดัสรรการลงทนุ  รูปแบบพ้ืนฐานของการจดัสรรการลงทุนเร่ิมตน้พฒันา
จากแนวคิดของ Harry Markowitz ซ่ึงไดน้ าเสนอวิธีในการค านวณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากพอร์ตการ
ลงทุนและดชันีวดัความเส่ียงท่ีคาดหวงัของพอร์ตการลงทุน Markowitz ไดแ้สดงใหเ้ห็นถึง “ความ
แปรปรวน” (variance)ของอตัราผลตอบแทน ท่ีเป็นตวัแทนสามารถน ามาวดั ความเส่ียงของพอร์ต การ
ลงทุนไดอ้ยา่งมีความหมายภายใตข้อ้สมมุติฐานท่ีก  าหนด  ไดน้ าเสนอสูตร ในการค านวณค่าความ 
แปรปรวนของพอร์ตของการลงทุน ซ่ึงจากแนวคิดดงักล่าว น าไปสู่แนวคิด ในเร่ืองของการกระจายการ 
ลงทุน(diversify) เพื่อการลดความเส่ียงของพอร์ต โดยทฤษฏีของ Markowitz ไดก้  าหนดสมมุติฐาน ของ
การลงทุนมีความตอ้งการไวด้งัน้ี 

1.  โครงการลงทุนแต่ละโครงการในลกัษณะแจกแจงความน่าจะเป็นของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนรวมตลอดอายขุองการลงทุน 

2. เป้าหมายคือแสวงหาความพอใจท่ีคาดหวงัไวสู้งสุดในช่วงเวลาเดียวกนั 
(maximize one-period expected utility) 

3.  ค  านวณความเส่ียงของผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนจากการผนัแปรของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  

4. จะตดัสินใจลงทุนโดยพิจารณาตวัแปรสองตวัคือ  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
(expected return) และความเส่ียง (risk) ดงันั้น ฟังชัน่อรรถประโยชน์จึงข้ึนกบัผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัและ ค่าความแปรปรวน ท่ีคาดหวงั  หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของผลตอบแทน 

5. ท่ีระดบัของความเส่ียงท่ีก  าหนด นกัลงทุนเลือกเลือกท่ีจะลงทุนในโครงการ
หรือ หน่วยลงทุน ท่ีมีผลตอบแทนสูง มากกว่าโครงการหรือหน่วยลงทุนท่ีมีผลตอบแทนท่ีต ่า ใน
ขณะเดียวกนั นกัลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนในโครงการหรือ หน่วยลงทุน ท่ีมคีวามเส่ียงต ่ามากกว่าโครงการ
หรือหน่วยลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง 
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3. แนวคดิ ทฤษฏี ที่เกี่ยวข้องกับการประเมินผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน 

 

3.1  แนวคดิการประเมนิผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน  การประเมนิผล

เพ่ือการพิจารณากองทุนรวมตราสารทุน เป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นต่อนกัลงทุน และการพิจารณากองทุนเอง โดย

ประโยชน์ท่ีนกัลงทุนไดรั้บคือ ช่วยในการพจิารณาเลือกท่ีจะลงทุน และ กองทุนรวมจะไดป้ระโยชน์ใน

การปรับเปล่ียนหรือ เลือกหน่วยลงทุนในรูปแบบใด ตลอดจนนโยบายการจดัการการลงทุนต่อไป ใน

การประเมินนั้นปัจจยัท่ีตอ้งการ ไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน และ 

ความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน โดยมีแนวคิดในการพิจารณาผลตอบแทนจากมาตรวดัของ

กองทุนรวมตราสารทุนโดยการปรับดว้ยความเส่ียง โดยมีแนวคิดหลากหลายแนวคิดในการใชม้าตรวดั 

ในการวจิยัคร้ังน้ีไดน้ าแนวคิดของมาตรวดั ในการน ามาศึกษาคร้ังน้ี 3 แนวคิดมาตรวดั  ประกอบไป

ดว้ย มาตรวดัของชาร์ป (Sharpe, W.F.,1964 )  มาตรวดัแบบเทรเนอร์ (Treynor ,J.L .1965)     มาตรวดั

แบบเจนเซน(nennen, M.C. 1968) ดงัมีรายละเอียดของแต่ละมาตรวดัดงัน้ี 

3.1.1 มาตรวดัของชาร์ป (Sharpe, W.F.,1964 )  กรณีดงักล่าวเป็นการประเมนิผล
ของการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยการใช ้ อตัราส่วนของชาร์ป เป็นการวดัโดยการ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยความเส่ียง (Risk – Adjust Returns) 
ขณะท่ีตามแนวความคิดของชาร์ปเป็นแนวคิดแบบค่าของความเส่ียงรวมซ่ึงสามารถปรับดว้ยส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน(    ) ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย:์ 

1)  อัตราส่วนของชาร์ป(Sp)     =  
     

   
   เกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนของ

ชาร์ป =   
     

 
)   หรือความชนัของเสน้ CML

ๅ 

2) การวิเคราะห์ข้อมลูจากมาตรวัด มาตรวัดของชาร์ป   
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- หากค่าของอตัราส่วนของชาร์ป 
     

  
    ของกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกว่า

เกณฑอ์า้งอิงหรือค่าทางการตลาด (SET INDEX)  
     

 
  แสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพย ์ หรือ กองทุน

รวมดงักล่าวอยูเ่หนือเสน้ CML
ๅ
 นัน่คือหมายถึงมีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่าตลาด 

-  หากค่าของอตัราส่วนของชาร์ป(
     

  
))   ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกว่า

เกณฑอ์า้งอิงหรือค่าทางการตลาด (SET INDEX)  
     

 
    แสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ กองทุน

รวมดงักล่าวอยูต่  ่ากว่าเสน้ CML1นัน่คือหมายถึงมีผลการด าเนินงานท่ีดอ้ยกว่าตลาด 
3.1.2 มาตรวดัแบบเทรเนอร์ (Treynor ,J.L .1965)  โดยการเปรียบเทียบค่ากบัการ

ลงทุนโดย SET Index และ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล  มาตรวดัแบบเทรเนอร์ เป็นการ
วดัผลต่างของ ผลตอบแทนของกองทุนรวม  และ ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง ในท่ีน้ี 
หากเราพิจารณา ซ่ึงแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

1) อัตราส่วนของเทรเนอร์(Tp)   =   (
     

  
) เกณฑอ์า้งอิงของ 

อตัราส่วนของเทรเนอร์  =   (
     

  
)   หรือความชนัของเสน้ SML

2 

โดย 
     = 1   
  =   ค่าเบตา้ของตลาด หรือ ค่า เบตา้ของ SET Index  
    =    ค่าเบตา้ของกลุ่มการลงทุน หรือในท่ีน้ีคือกองทุนรวมตราสารทุน 
2) การวิเคราะห์ข้อมลูจากมาตรวัดมาตรวัดแบบเทรเนอร์ วิเคราะห์จาก  

-  ถา้ค่าของอตัราส่วนของเทรเนอร์ (
     

  
) ของกองทุนรวมตราสารทุน

ใด ๆ มีค่ามากกว่า (     ) แสดงว่า กองทุนรวมตราสารทุนดงักล่าว อยูสู่งกว่า เสน้ SML2 แสดง
ว่ากองทุนรวมตราสารทุนนั้น ๆ มีประสิทธิภาพดีตามมาตรวดัแบบเทรเนอร์ 

                                                        
         

1
 CML หมายถึง Capital Market Line เป็นเส้นท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน และความเส่ียงชองพอร์ตการลงทุน 

              2. SML หมายถึง Security Market Line เป็นเส้นท่ีใชว้ดัดุลยภาพการจดัสรรการลงทุนทางการเงินของนกัลงทุน 
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- ถา้ค่าของอตัราส่วนของเทรเนอร์ของกองทุนรวมตราสารทุนใด ๆ มีค่านอ้ย

กว่า  (     ) แสดงว่า กองทุนรวมตราสารทุนดงักล่าว อยูต่  ่ากว่า เสน้ SML2 แสดงว่ากองทุนรวม

ตราสารทุนนั้น ๆ มีประสิทธิภาพดี ตามมาตรวดัแบบเทรเนอร์ 

3.1.3 มาตรวดัแบบเจนเซน  neJseJ , M.C. (1968) การวิเคราะห์โดยการวดัแบบเจน

เซน (Jensen’s index)  ถือเป็นการวดัแบบการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนใน

อดีต โดยการเปรียบเทียบกบัเกณฑท่ี์ควรจะเป็น โดยการใชแ้นวคิดทษฏีการก าหนดราคาของ

หลกัทรัพย ์ ตามแบบสมการ SML2 โดยมีการค านวนค่าของความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของหลกัทรัพย ์  โดยมีขั้นตอนและสมการของ 

ดงัต่อไปน้ี 

 1) การค านวนค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน และ
ค่าเฉล่ีย ของค่าตอบแทนทางการตลาด (SET INDEX)  ส าหรับการลงทุนในช่วงท่ีด าเนินการวจิยั 

2)  ค านวณเกณฑ์อัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น โดยสมการ SML ดงัต่อไปน้ี 

                              E(Rp) = Rf + (Rm-Rf)     
                               p     =   E(Rp)     

ในการพิจารณาจากมาตรวดัแบบ เจนเซน จะเนน้การพิจารณาท่ี  p  โดย
พิจารณาว่า หากค่าของ p  ยิง่มากแสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูง 

กว่าอตัราผลตอบแทนท่ี ตอ้งการ ณ.ระดบัของความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก  าหนด 
ทั้งน้ีมาตรวดัแบบเจนเซน จะเป็นการประเมินโดยการใชสมการ Security Market Line : SML เป็น
แนวทางของการประเมิน 

3)  การวิเคราะห์ข้อมลูจากมาตรวัดมาตรวัดแบบเจนเซน 
- หากค่าของ  p  มีค่าเป็น (+) แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ

กลุ่มหลกัทรัพยสู์งกว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการของระดบัความเส่ียงท่ีก  าหนด 

                                                        
         1 CML หมายถึง Capital Market Line เป็นเส้นท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ของผลตอบแทน และความเส่ียงชองพอร์ตการลงทุน 
                      2. SML หมายถึง Security Market Line เป็นเส้นท่ีใชว้ดัดุลยภาพการจดัสรรการลงทุนทางการเงินของนกัลงทุน 
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- หากค่าของ  p  มีค่าเป็น (-) แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ

กลุ่มหลกัทรัพยต์  ่ากว่าผลตอบแทนท่ีตอ้งการของระดบัความเส่ียงท่ีก  าหนด 

3.2 ทฤษฎกีารประเมนิผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
ทฤษฎีของการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน จะแยกพิจารณา

ออกเป็น พอร์ตการลงทุนท่ีประสิทธิภาพ (The Efficient Portfolio)  พอร์ตการลงทุนท่ีดีท่ีสุด    
(The Optimum Portfolio)  ผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียง และ ดุลยภาพการ
จดัสรรการลงทุนของหุน้  ดงัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

3.2.1 พอร์ตของการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ ณ.ระดบัของสดัส่วนของสินทรัพยแ์ต่ละ
ชนิดในพอร์ต และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตซ่ึงเป็นค่าท่ี แสดงขนาดความเส่ียงมาพิจารณา
ร่วมกนั หรือแสดงร่วมกนัในรูปกราฟจะหมายถึง เสน้หรือส่วนประกอบการจดัสรรพอร์ตการลงทุนท่ี
เป็นไปได ้(feasible portfolios) หรือ attainable portfolio  
จากขอ้สรุปท่ีว่า พอร์ตท่ีมีประสิทธิภาพตอ้งใหผ้ลตอบแทนสูงสุด ณ.ระดบัความเส่ียงต่าง ๆ ซ่ึงวดัดว้ย

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน ตามภาพท่ี 3.6     แสดงใหห็้นต าแหน่ง A มีความเส่ียงท่ีต ่า และมี อตัรา

ผลตอบแทนท่ีต ่า ขณะท่ีต าแหน่ง B มีความเส่ียงท่ีสูง และมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า  

 
ภาพท่ี 3.6 เสน้แสดงใหเ้ห็นพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ 
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3.2.2 พอร์ตของการลงทุนที่ดีที่สุด ในการเลือกพอร์ของการลงทุนทีด่ีที่สุด  จากกลุ่ม

ของพอร์ตท่ีมีประสิทธิภาพ ประเดน็ท่ีส าคญัตอ้งค านึงถึงความพึงพอใจของนกัลงทุนในการเลือก

ระหว่างผลตอบแทน และความเส่ียง (Risk/ Return indifference curves) พอร์ตการลงทุนท่ีดีท่ีสุด

คือจุดสมัผสัของเสน้ อรรถประโยชน์หรือเสน้ความพอใจ เท่ากนั (indifference curve) และเสน้

เป็นไปไดข้องพอร์ตของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient frontier) ซ่ึง ณ.จุดน้ี นกัลงทุนจะ

ไดรั้บอรรรถประโยชน์สูงสุดจากการลงทุน แสดงท่ีภาพท่ี 3.7 

 
ภาพท่ี 3.7 พอร์ตการลงทุนท่ีดีท่ีสุด(The Optimum Portfolio) 

3.2.3  ผลกระทบต่อผลตอบแทนที่คาดหวงัและความเส่ียง     ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั

จากพอร์ตการ ลงทุนในกรณีท่ีรวมเอาสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงจะเท่ากบัค่าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกัของ

ผลตอบแทนสินทรัพยท์ั้งสองเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี  
  

                                   

 

โดย 

        = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตการลงทุนของสินทรัพย ์ท่ี i   

        = สดัส่วนของพอร์ตการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
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ส าหรับผลกระทบจากความคาดหวงัของความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน วดัดว้ยค่าความคาดหวงัของ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจะมีค่าเท่ากบั  
                   

 

จากสมการจะเห็นไดว้่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ต อนัประกอบไปด้วยสินทรัพยเ์ส่ียง และ

สินทรัพย ์ไม่เส่ียงคือสดัส่วนเชิงเสน้ตรง (Linear proportion) ของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ต

ของสินทรัพยเ์ส่ียงซ่ึงเพื่อความเขา้ใจในกราฟและการสร้างเส้น Capital Market Line : CML  ตาม

ภาพท่ี 3.8 

 
ภาพท่ี 3.8  ดุลยภาพของการเลือกพอร์ตของการลงทุนระหว่างสินทรัพยเ์ส่ียง 

และไม่เส่ียง 
สมการของ CML สามารถแสดงไดด้งัน้ี    

           
      

 
   

 
โดย 
      =  ผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
      =  ผลตอบแทนของตลาด 

     =  ความเส่ียงของตลาด 

      =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตของการลงทุน 
โดยความชนัของเสน้ CML คือ        
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พอร์ตของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient portfolio) หมายถึงพอร์ตท่ีมี การ 
กระจาย สินทรัพย ์ ไดเ้ป็นอยา่งดี (well diversified) ซ่ึงหมายความว่าความเส่ียงท่ี เกิดจาก ตวั
หลกัทรัพย ์ (Company Risk หรือ Unsystematic Risk)นั้นหมดไป  ซ่ึงหมายความว่า ความเส่ียงท่ี
เหลืออยูคื่อความเส่ียงจากตลาด ( Market Risk หรือ Systematic Risk) โดยความเส่ียงของ พอร์ต จะวดั
จากส่วนเบ่ียงเบนของผลตอบแทนของ พอร์ตคือ    ความสมัพนัธข์องผลตอบแทนและความเส่ียง
ของพอร์ตของการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพต่อไป เสน้ CML แสดงใหเ้ห็นตามภาพท่ี 3.9 

 
ภาพท่ี 3.9 เสน้ Capital Market Line : CML 

3.2.4  ดุลยภาพการจดัสรรการลงทุนของหุ้น   ส่ิงท่ีก  าหนดดุลยภาพของผลตอบแทน
ท่ีจะไดรั้บจากการถือครองสินทรัยพ ์หรือ หลกัทรัพยเ์ส่ียงใด ๆ  หรือแมแ้ต่กองทุนรวมตราสารทุน ผู ้
ลงทุนยอ่มมีความตอ้งการท่ีจะถือครองสินทรัพยท่ี์มคีวามเส่ียงเท่ากบัสินทรัพยท่ี์ ไม่มีความเส่ียง ซ่ึง
สามารถแทนในสมการความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี  

Required return on stock i =  risk-free return + risk premium for stock i 

 

โดย 
risk-free return   หมายถึง ผลตอบแทนของสินทรัยพท่ี์ปราศจากความเส่ียง อนัได้

แต่ พนัธบตัรรัฐบาล หรือตัว๋เงินคลงัเป็นตน้  
risk premium for stock i  หมายถึง ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนตอ้งการในการท่ีจะแบก

รับความเส่ียงจากการถือหุน้ตวันั้น โดยท่ีผลตอบแทนเพ่ิมของหุน้ดงักล่าวน้ีจะข้ึนอยูก่บัขนาดของความ
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เส่ียงของหุน้(โดยวดัจากค่าเบตา้ของหุน้)  และผลตอบแทนเพ่ิมของตลาด (market premium) 
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน ตอ้งการอาจสูงข้ึนหรือลดลง ตามขนาดของความเส่ียงของตลาด   

สมการ Security Market Line : SML เป็นสมการท่ีแสดงดุลยภาพของการจดัสรร
การลงทุนทางการเงินของนกัลงทุนแต่ละราย ดุลยภาพดงักล่าว แสดงไวด้ว้ยความสมัพนัธร์ะหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ กบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (โดยการวดัจากค่า เบตา้) ถา้เราน าสมการดุลย
ภาพของแต่ละคนมารวมกนัก็เป็นสมการของตลาด ซ่ึงรู้จกักนัในนามว่า Security Market Line 

(SML)  

สมการของ SML สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
 

                  

 
โดย 
    =   ค่าความเส่ียงของหุน้ท่ีพจิารณา ในกรณีของกองทุนรวมตอ้งพิจารณา หุน้

เทียบกบัตลาด  
การแสดงกราฟของความสมัพนัธต์ามสมการของ Security Market Line :SML  

ตามภาพท่ี 3.10  แกนตั้งแสดงถึงกลุ่มของหลกัทรัพย ์หรือกองทุนรวม หรือกลุ่มของหุน้ใน พอร์ตของ
การลงทุน 

 
ภาพท่ี 3.10  เสน้ Security Market Line : SML 
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4. วรรณกรรมเกี่ยวข้อง กับผลตอบแทน ความเส่ียง กลยุทธ์ของผู้จดัการ กองทุน และการ
ประเมินประเมินผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน 

 
4.1 ด้านผลตอบแทนและความเส่ียง 
นกัลงทุนยอ่มเลง็เห็นผลในการลงทุนท่ีจะลงทุนในสินทรัพยท่ี์ ใหผ้ลประโยชน์สูงสุด และ

ใหค้วามเส่ียงท่ียอมรับไดเ้สมอดงันั้น โดยการวดัอตัราผลตอบแทนจึงมีผลต่อการพิจารณา และควบคู่
มาพร้อมกบัความเส่ียงเสมอจาก ทฤษฏี Capital Asset Pricing : CAPM  ไดพ้ฒันาข้ึนจากแนวความคิด
ของ William F. Sharpe และ Jhon Liner  ในบทความท่ีช่ือ “Capital Asset Pricing : A Theory of  

market equilibrium under condition of risk ” ในปี ค.ศ. 1964  ผลงานดงักล่าวไดถ้กูตีพิมพใ์น 

Journal of finance  จากนั้นท่านทั้งสองก็ไดมี้ การเขียนบทความท่ีเป็นประโยชน์ต่อแวดวงทาง
การเงินอยา่งยิง่อีก ในบทความท่ีช่ือ “The valuation of risk assets and the selection of risky 

investments in stock portfolios and capital budgets”  ตีพิมพใ์น Reveiw of Economic and 

Statistics ในปี 1965  ซ่ึงหลงัจากนั้นเอง ทฤษฏี CAPM ก็ไดเ้ป็นท่ีนิยมกนัอยา่งแพร่หลายซ่ึงไดน้ ามา
เป็นหลกัในการท าการศึกษาในคร้ังน้ี โดยเฉพาะในดา้นของการวิเคราะห์ดา้นความเส่ียงในการลงทุน 

ซ่ึงหากมอง CAPM อยา่งลึกซ้ึงแลว้ ทฤษฏี CAPM จะตอบค าถามหลกัได ้ 4 ประการคือ   
ท าไมนกัลงทุนจึงถึอครองสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียง  หลายหลายกลุ่ม แทนท่ีจะถือสินทรัพยท่ี์มีมีความ
เส่ียงเพียงกลุ่มเดียว  ,  ปัจจยัใดท่ีก  าหนดดุลยภาพของผลตอบแทนของสินทรัพยเ์ส่ียงแต่ละประเภทใน
ตลาด ท่ีท าใหน้กัลงทุนเต็มใจท่ีจะถือครอง  , ปัจจยัใดท่ีก  าหนดการตดัสินใจของ นกัลงทุนแต่ละรายใน
การเลือกท่ีจะถือครองสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง และกลุ่มสินทรัพยท่ี์มี ความเส่ียง  และ อธิบาย
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากสินทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ เช่น หุน้ พนัธบตัร หรือ อสงัหาอริมทรัพย ์เป็นตน้ 

ความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยัการลงทุนไดม้กีารแยกออกเป็น 2 ประเภทคือ ความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Systematic Risk)  และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ตามความหมายของความ
เส่ียงคือ โอกาสท่ีอาจไม่ไดรั้บผตอบแทนตามความตั้งใจไว ้ หรือการคาดหวงัไว ้  ซ่ึงกรณีดงักล่าว
สามารถวดัไดจ้ากการใชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนของอตัร ผลตอบแทน Andrei A. 

Lukyanitsa (2009)  , Sergei V. Nosov (2009)  , และ Alexei G.Shishkin (2009)  ได้
ท าการศึกษาถึงปัญหาของการลงทุนใน กองทุนรวมในแง่ของการพิจารณาความเส่ียงท่ีอาจเป็นไปได ้
โดยในงานดงักล่าวไดท้ าการศกึษาพิจารณา การสูญเสียไปซ่ึงก าไร ส่งผลต่อการเติบโตของตลาด และ
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การตกลงนั้นอาจเป็นผลมาจากความเส่ียง ในการศึกษาดงักล่าวไดท้ าการสรุปออกมาเป็น 9 รูปแบบใน
การน ามาพจิารณาโดยการน ามาประเมินจาก ขอ้มลูยอ้นหลงั โดยสามารถน ามาประเมิน   

การก าหนดระดบั สภาวะการณ์ของกองทุนรวม โดยมกีาร อา้งอิงจากแผนท่ี  ของ คาร์
โฮเนน ( Kahonen Self – Organizing Maps) โดยการแบ่งออก 5 หมวด ในทฤษฎีดงักล่าวครอบ
โครงสร้าง ของความสมเหตุผสมผลทางกลยทุธ ์ ส าหรับความละเอียดอ่อนดา้นความเส่ียง ท่ีอาจส่งผล
ต่อพอร์ทการลงทุนของนกัลงทุน โดยในการศกึษาดงักล่าว สามารถน าทฤษฎีต่างๆ มาใช ้ การ
เปล่ียนแปลงไปตลอด 4 ปี และแสดงใหเ้ห็นถึง ประสิทธ์ิภาพท่ีสูง และ ความแข็งแกร่ง ในการ
เจริญเติบโต และการตกลง ควบคู่กนัไปของตลาด ในการศึกษาไดร้ะบุไวว้่า ขณะศกึษาเป็นช่วงท่ี
สถานการณ์ทางการเงินของโลกมีกระแสท่ีวิกฤติ จาการศึกษาไดผ้ลการศึกษาน ามาก าหนดไวเ้ป็น 
ระดบัโดยไดก้  าหนดไว ้5 หมวดดงัต่อไปน้ี ตามตารางท่ี 3.1 

 
ตารางท่ี 3.1 การแบ่งหมวดของผลตอบแทน 
 
หมวด (Category) รายละเอียด (Description) 

AA มีผลตอบแทนที่สูง มีการบริหารการจดัการสูงที่สุด มีประสิทธิภาพ และมีความเส่ียงท่ีต ่า 
A มีผลตอบแทนสูงที่สุด  และมีการบริหารการจดัการที่ดี ประสิทธิภาพสูง ขณะที่ความเส่ียงสูง 
B มีผลตอบแทน การบริหารการจดัการ ประสิทธิภาพและความเส่ียง ปานกลาง  
C กองทุนแนวไม่เคลื่อนไหวมาก (Connervative Fundn) มีผลตอบแทน และความเส่ียงต ่า 
D กองทุนที่ตอ้งอยูใ่นดุลพินิจอยา่งมากในการที่จะเลือกหรือตดัสินใจลทุน (Speculative Funds) 

เป็นกองทุนที่ การบริหารการจดัการที่ต  ่า ขณะเดียวกนัไม่มีความน่าสนใจและไม่แนะน าให้
ลงทนุ 

 
จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2543)  ไดอ้ธิบายในความเป็นมาของค่า ความเส่ียงโดยไดก้ล่าวถึงค่าของ 

เบตา้ ดชันีความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยการท่ีการวดัความเส่ียงดงักล่าวตอ้วดัความเส่ียงโดยรวมของกลุ่ม
หลกัทรัพยโ์ดยค านึงถึงผลของการกระจายการลงทุนต่อส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึง หากในการศกึษา
พิจารณาในเร่ืองของความเส่ียงแลว้ จะประกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็น
ระบบ โดยไดอ้ธิบายไวว้่า ความเส่ียงท่ีเป็นระบบนั้นเกิดจากปัจจยัภายนอกของบริษทั อนัส่งผลกระทบ
ต่อทุกหุน้ของบริษทั อยา่งไรก็ตามหุน้ทุกตวัก็ยอ่มไดรั้บผลกระทบท่ีแตกต่างกนัออกไปในความมาก
นอ้ยท่ีแตกต่างกนั  ซ่ึงหากหุน้ของบริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบมากเมื่อเปรียบเทียบกบัหุน้ตวัอ่ืน โดยรวม
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แลว้ ก็จะถือไดว้่าเป็นหุน้ท่ีมีความเส่ียงสูงในทางกลบักนัหากหุน้ท่ีไดรั้บผลกระทบนอ้ยเมื่อเทียบกบั
หุน้ตวัอ่ืนก็ถือว่ามีความเส่ียงท่ีต ่า  

ซ่ึงจากความหมายดงักล่าว สามารถท าใหใ้นการศึกษาสามารถหาความสมัพนัธร์ะหว่าง 
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดได ้  โดยทัว่ไปในการใชส้มการ Characteristic Line หรือ Market Model เพื่อการหา
ความสมัพนัธ ์ดงักล่าว โดยเรียกดชันีช้ีระดบัของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
เปรียบเทียบกบัอตัราการเปล่ียนแปลงของตลาดว่า ค่าสมัประสิทธ์ิ เบตา้ (Beta coefficient)  ทั้งน้ีค่า
ดชันีดงักล่าวไดถ้กูน ามาใชใ้นการคดัสรรการกระจายหุน้ตามค่าของดชันีเบตา้ ว่ามีความเสียงใน
ปริมาณมากนอ้ยเท่าใดในการเลือกหน่วยในการคดัสรรในการลงทุน   

George Yungchih Wang (2009-2010)  ศึกษาเพื่อการน าเสนอในการหาเหตุผลว่าจะ
ปรับเปล่ียนการถือหน่วยลงทุน (Stock Holding) จ  านวนเท่าใดจึงจะถือว่ามีความสามารถในการให้
ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และมีความความเส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด โดยใชรู้ปแบบของ Ordinary Least Square 

(OLS) และ Generalized autoregressive  conditional heteroscadesticity  model (GARCH) 

โดยใชข้อ้มลูในปี 1991-2009 ของ ตลาดหลกัทรัพยข์องไตห้วนั โดยพิจารณาท่ีกองทุนรวมในการ
พิจารณาหน่วยลงทุน โดยพบว่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมพิจารณาท่ีมีโอกาสท าก  าไร สูงสุดและมี
ความเส่ียงต ่าสุด ตอ้งอยูท่ี่ 21-24 หน่วยลงทุน ซ่ึงในการพิจารณาหน่วยลงทุนนั้น นอกจากมีผลต่อ
ก าไรของการลงทุนแลว้ ถือเป็นการจดัการกลยทุธใ์นการจดัหน่วยการลงทุน ของนกัลงทุนทัว่ไปได้
ดว้ย    

ในการพิจารณาเลือก การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการป้องกนัความเส่ียงแลว้ บางราย
จ าเป็นตอ้งเลือกอยา่งพินิจพิเคราะห์ และอยา่งถ่ีถว้น  Karla Steinbrugge  Fant , Steven Navas  
หนา้ 125  ไดม้ีการใหแ้นวทางของการเลือกกองทุนรวมเพื่อการลงทุนไวอ้ยา่งน่าสนใจว่า ในการเลือก
การจดัการของกองทุนหรือ การเลือกหน่วยลงทุนส าหรับกองทุนรวมนั้นอาจตอ้งน าเอา กองทุนมาท า
การเปรียบเทียบกนั ไม่นอ้ยกว่า 6 กองทุนรวม โดยพิจารณาประเด็นความเส่ียงโดยการเนน้ไป 
พฤติกรรมของ ท่ีอาจเป็น อิทธิพลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงมีการน าเอามาเป็นแนวทางท่ีใชใ้น
การตดัสินใจ ในการเปรียบเทียบตลอดจนการเลือกท่ีซ้ือกองทุนรวมนั้น  ๆ  
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จิรัตน์ สงัขแ์กว้ (2543) ไดม้ีการน าเสนอตามภาพท่ี 3.11 อธิบายว่า 
“ เมื่อจ านวนหลกัทรัพย์ในกลุ่มหลกัทรัพย์ มีมากขึน้ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่ม

หลกัทรัพย์กจ็ะลดลง ส่วนท่ีลดลงคือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของหลกัทรัพย์  ดังน้ันหากมีการกระจาย
การลงทุนท่ีดีพอ ความเส่ียงท่ียงัคงเหลืออยู่กจ็ะเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่าน้ัน  ดังน้ัน การพิจารณา
ความเส่ียงจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ ในรูปของความเส่ียงรวมซ่ึงจะวัดจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน หรือความแปรปรวนน้ันกไ็ม่น่าเป็นส่ิงท่ีเหมาะสมอีกต่อไป เน่ืองจากส่วนหน่ึงของความ
เส่ียงน้ันสามารถขจัดออกไปได้จากการกระจายการลงทุน น้ันคือในการศึกษาควรพิจารณาการกระจาย
การลงทุน น่ันคือในการศึกษาควรมีการพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทน(ท่ีเป็นระบบ) 
กับความเส่ียงท่ีไม่อาจขัดได้โดยการกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ัน ”  

 

 
ภาพท่ี 3.11 ผลของการกระจายการลงทุนต่อส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

พิจารณาประสิทธิภาพของการด าเนินงาน XU ning , LIU Zhi-xin (2009)   มีการน าเอา
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่า สมัประสิทธ์ิเบตา้  มาใชง้าน ซ่ึงอยูบ่นความสมัพนัธร์ะหว่างผลตอบแทน
ความเส่ียง  โดยการศกึษา   Single Function model  ของ 3 ทฤษฎี คือ ของทฤษฏี sharpe (1964) , 

Treynor(1965) และ Jansen(1968)   ในงานวจิยัน้ีไดมี้การโครงสร้างแบบ ใชแ้บบหลายรุปแบบ ใน
สถานะของ CAPM (Capital Asset Pricing Model) ซ่ึงน ามาใชใ้นการตดัสินใจในการพจิารณา 
อยา่งอิสระ ของศกัยะภาพ (Performance Comprehensively ) ของ กองทุนรวมแต่ละกองทุน ปัจจยั
ท่ีน ามาพิจารณาทั้งขนาด การถ่วงดุลของตลาด  จากนั้นก็มีการพิจารณาปัจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ ศกัยะภาพ
ของกองทุนรวม ดว้ย Method of LR ซ่ึงเนน้ความนิยมของตวักองทุนรวม โดยอาศยั สถานะระหว่าง  
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Conditional CAPM และ  Unconditional CAPM  ปัจจยัสุดทา้ยท่ีน ามา พิจาณาในค่าของ เบตา้ และ 
อลัฟา  

 
4.2 วรรณกรรมการวเิคราะห์กลยุทธ์ของการลงทุน  
จากการตรวจสอบจากเอกสารกองทุนเปิด JUMBO 25  ของบริษทัหลกัทรัพยจ์  ากดัทหาร

ไทย (2552-2555) เนน้ลงทุนในหุน้เต็มอตัรา (Fully Invested) ตลอดเวลาโดยจะลงทุนในหุน้สามญั 
หรือ หุน้บุริมสิทธ์ิ ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยพิจารณา 25 บริษทัแรก ท่ี
เขา้เกณฑใ์นการคดัเลือกหลกัทรัพยเ์กณฑด์งักล่าวไดพ้ิจารณาโดยถือ มลูค่าหลกัทรัพยเ์ป็นเกณฑ ์ ตลาด 
(Market Capitalization) ผลประกอบการของบริษทั การจ่ายเงินปันผลหรือประกาศท่ีจะจ่ายเงินปัน
ผล สภาพคล่องของหลกัทรัพย ์และการควบคุมการกระจุกตวัของหลกัทรัพยใ์นแต่ละอุตสาหกรรม โดย
บริษทัจดัการจะท าการปรับเปล่ียนรายช่ือหลกัทรัพยปี์ละ 2 คร้ังในวนัท าการแรกของเดือนมีนาคม และ
วนัท าการแรกของเดือนกนัยายน   

การพิจารณานโยบายหรือกลยทุธดงักล่าว พิจารณาเร่ืองสภาพคล่องของ บริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหลกัในการบริหารการจดัการกองทุน โดย เนน้ไปท่ีการจ่ายเงินปันผล 
โดยมีการเนน้การเปล่ียนการถือหน่วยลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์ ปีละถึงสองคร้ัง ซ่ึงถือเป็นกลยทุธของ
การด าเนินการหรือ นโยบายการลงทุน ของกองทุนเปิด JUMBO 25 ของบริษทัหลกัทรัพยท์หารไทย  

ขณะท่ีกองทุนเปิดเค หุน้ทุน : ของบริษทั หลกัทรัพยก์ารจดัการกองทุนกสิกรไทย  (2552-
2555)    มีนโยบาย หรือกลยทุธท่ี์จะลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอนัเป็นหรือเก่ียวขอ้งกบัตราสาร
แห่งทุน โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไมน่อ้ยกว่าร้อยละ 65 ของมลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ภายใต้
หลกัเกณฑท่ี์กฎหมาย ก.ล.ต. ก าหนด และจะลงทุนบางส่วนในเงินฝาก ตราสารทางการเงิน และตรา
สารแห่งหน้ี รวมทั้งหลกัทรัพย ์ หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ีไม่ขดัต่อกฎหมาย 
ก.ล.ต. โดยจะเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพ้ืนฐานดี มีความมัน่คง และใหผ้ลตอบแทนท่ีเหมาะสม
เมื่อเทียบกบัระดบัความเส่ียง ทั้งน้ี กองทุนอาจจะลงทุนในสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้เพ่ือการเพ่ิม
ประสิทธิภาพการบริหารการลงทุน (Efficient Portfolio Management)  อยา่งไรก็ตาม กองทุนจะไม่
ลงทุนในตราสารท่ีมีลกัษณะของสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้แฝง (Structured Note)  

กองทุนเปิดทหารไทย SET ของบริษทัหลกัทรัพยจ์  ากดัทหารไทย (2552-2555)   “กองทุน
มีนโยบายท่ีจะพยายามลงทุนในหุน้เต็มอตัรา (fully invested) เพื่อใหส้ามารถสร้างผลตอบแทนท่ี
ใกลเ้คียงกบัดชันี SET ใหม้ากท่ีสุดเท่าท่ีจะท าได ้ บริษทัจดัการขอสงวนสิทธ์ิท่ีจะเปล่ียนดชันีท่ีกองทุน
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ใชอ้า้งอิงในการสร้างผลตอบแทนเป็นดชันีอ่ืนใดแทนดชันี SET ในกรณีท่ีดชันีดงักล่าวถกูยกเลิกหรือ
จะไม่มีการค านวณอีกต่อไป โดยดชันีท่ีจะน ามาใชแ้ทนจะตอ้งเป็นดชันีท่ีวดัผลตอบแทนของการลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยรวม  ซ่ึงจากการศึกษาโดยภาพรวมบริษทัหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
การเนน้ทั้งตลาดในเชิงรุกและเชิงรับ โดยมีทั้งการรอคอย และการปรับเปล่ียนตามตามตลาดทั้งน้ี
ผูจ้ดัการกองทุนรวมจะเป็นผูพ้จิารณาถึงความเหมาะสม ซ่ึงในบางงานวิจยัไดท้ าการศกึษาถึง
ความสมัพนัธร์ะหว่าง ประสิทธิภาพของกองทุนรวมและ ผูจ้ดัการกองทุนว่ามีความสมัพนัธก์นัอยา่งไร   

Zuoxing Huang และ Shiming Xiao (2008) ไดม้ีมีการศึกษาความสมัพนัธด์งักล่าวท่ี 
จะสะทอ้นใหเ้ห็นแง่มุมของประสิทธิภาพของกองทุน เทียบกบัตวัผูจ้ดัการกองทุน โดยน าแนวความคิด
ของ Treynor และ Muzuy (1966)  และ Henrikson และ Merton (1981) มาเป็นรูปแบบใน
การศึกษา โดยก าหนดตวัแปรตน้ (Independent variable) คือ Excess Index Growth (%) (EIG)  
และตวัแปรตาม (Independent variable)  1)Study Major Background (SMB)   2) Graduated 

Collage Background (GCB) 3) Abroad Study Background (ASB)  4) Finance Work Time 

(FWT) 5)  Position Fund Time (PFT)   6) Run Fund Number (RFN)  7) Experience Fund 

Company Number (EFN)    ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์สถิติ ขอ้มลูของผูจ้ดัการกองทุนรวมช่วงปี 2005-
2007 ค่าของ Position Fund Time (PFT) โดยเฉล่ีย ของผูจ้ดัการกองทุน พบว่า เท่ากบั 2.6 ปี (941 วนั)  
นอ้ยท่ีสุดคือ คร่ึงปี หรือ 185 วนั และท่ีมากท่ีสุด คือ 9.6 ปี (3479 วนั)  , 87.97%  ของผูจ้ดัการกองทุนท่ี
จบการศกึษาในระดบั วิทยาลยั และ มหาวิทยาลยั ค่าเฉล่ียของ Finance work time คือ 8.9 ปี , ค่าเฉล่ีย
ของ Run Fund Number คือ 2.3  ซ่ึงจากการศึกษา SMB ,GSB , ASB นั้น ไม่มีนยัส าคญัท่ีมีอิทธิพล
ต่อ ค่า  Excess Index Growth : EIG ของกองทุนรวม  ขณะท่ี ตวัแปร ของ RFN , EFN , FWT , PFN 
มีนยัส าคญัท่ีมีอิทธิพลต่อ ค่า  Excess Index Growth : EIG ของกองทุนรวม  

Roland Jeurissen and Jan van den Berg(2008)   ไดม้ีการศกึษาถึงการจดัการเชิงกล
ยทุธข์องการจดัพอร์ทของการลงทุน โดยไดก้  าหนดไวเ้ป็น  3 แนวทาง คือ แบบ  1) การจดัการบริหาร
เชิงรุก (Active Management )  2) การจดัการบริหารเชิงรับ (Passive Management)  3) การจดัการ
บริหารแบบผสม (Mixed Strategies , Active and passive management ) ซึงการศึกษา ของ
งานวิจยัดงักล่าว  ไดแ้สดงความคิดเห็นว่า การจดัการแบบ ฉบัไว นั้น ตอ้งอาศยัทกัษะของผูล้งทุนหรือ 
ผูจ้ดัการกองทุนนัน่เองคือมีการตรวจสอบประสิทธิภาพของตราสารทุนอยา่งต่อเน่ือง และฉบัไวนัน่เอง   

Roland Jeurissen(2008)  และ Jan van den Berg(2008)  ไดใ้ชจ้ากงานวิจยั ดงักล่าวมี
การใช ้S&P 500 ในการพิจารณาเลือกความ เหมาะสมของ การลงทุนในหลกัทรัพย ์  S&P 500 คือการ
จดัล  าดบัของความน่าเช่ือถือ บริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีผลต่อการลงทุนของนกัลงทุน ทั้งน้ี
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ในงานวิจยัช้ินน้ีนอกจากการใช ้S&P500(USA.) แลว้ยงัไดน้ า  FTSE 100 (UK), Hang Seng (Hong 

Kong), Xetra DAX 100 (Germany) and  Nikkei 225 (Japan). มาประกอบการพิจารณาดว้ย ซ่ึง
ในการเลือกพอร์ทของการลงทุนแลว้จ  าเป็นตอ้งน ามาประกอบการพิจารณาอยา่งยิง่  แน่นอนการรู้เขารู้
ในการศึกษายอ่มท าใหค้วามเส่ียงในการเลือกลดนอ้ยลง  

การวิเคราะห์แนวทางกลยทุธใ์นการพจิารณาการด าเนินไปของการ บริหารการจดัการ
กองทุน โดยโดยหลกัแลว้ กลยทุธข์องการด าเนินการบริหารการจดัการกองทุน ประกอบดว้ย 2 
แนวทางหลกั ๆ คือ   การจดัการกลยทุธแ์บบเชิงรุก (Active Strategic Investment Portfolio 

Management) และการจดัการกลยทุธแ์บบเชิงรับ (Passive Strategic Investment Portfolio 

Management) ซ่ึง Reilly , Brown (2006) ไดม้ีการ กล่าวถึงกระบวนการบริหารการจดัการพอร์ของ
การลงทุน (Portflolio Management Process) ไว ้ดงัแผนภาพ การตรวจสอบการลงทุนของกองทุน
รวมตราสารทุนว่า แต่ละกองทุนมกีารบริหารการจดัการในการลงทุนอยา่งไร กองทุนมกีารป้องกนั
ความเส่ียงในกาจดับริหารการจดัการกองทุน โดยจะมกีารกระจายการลงทุนไปยงัหน่วยลงทุนต่าง ๆ 
เพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน  

มีการศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแคนนาดาปี1985-1996 โดย George 

Athanassakos , Peter Carayannopoulos และ Marie Racine (2002) ไดท้ าการศกึษาในเร่ือง
วธีิการอยา่งไรท่ีมีประสิทธิภาพการบริหารการลงทุนเชิงรุก โดยท าไมการบริหารการจดัการกองทุน
ท าไม ไม่สร้างประสิทธิภาพอยา่งเสมอตน้เสมอปลาย 

N.D. Filippas (2001)  และ Christine Psoma  (2001)  ไดร่้วมกนัในการศกึษา
ศกัยะภาพของกองทุนรวมประเภทตราสารทุนของ ประเทศกรีซ ซ่ึงการศึกษา Treynor and 

Mazuy(1966)  เป็นตวัแบบในการศกึษาศกัยะภาพ (Performance) ของผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสาร
ทุน โดยสามารถท าการตรวจสอบพบว่า ผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 17 กองทุนรวมตราสารทุน
ของประเทศกรีซในช่วงท่ีท าการศึกษานั้น ค่าของ  ซ่ึงหมายถึงค่าของการคดัสรรหน่วยลงทุนท่ีจะ
น ามาลงทุนใน พอร์ทของการลงทุน ม ี14 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีผลเป็น บวก ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นว่ามี 
กองทุนเกินกว่าคร่ึงท่ีมคีวามสามารถในดา้นการคดัสรร (Selective Efficiency)  ซ่ึงค่าของ β1ซ่ึงใน
การศึกษาดงักล่าวไดก้  าหนดใหเ้ป็น bp  นั้นมีค่าเป็น บวก 17 กองทุน ซ่ึงหากสรุปตามหลกัการก็
หมายความว่า ทั้ง 17 กองทุนรวมตราสารทุนมีแนวทางในการปรับเปล่ียนไปตามตลาดไม่มีกองทุนใด
สวนทางกบัการเปล่ียนแปลงของตลาด แต่ตามบทความไม่ไดแ้สดงใหเ้ห็นว่า มีค่าเท่าใด มากหรือนอ้ย



46 

กว่า 1 เพราะหากมากกว่า 1 แลว้แสดงว่ามีการปรับตวัไวกว่าตลาด ในทางกลบักนักจ็ะมีความหมายว่า
ปรับปรับตวัชา้กว่าตลาด  

ซ่ึงจากการศกึษาดงักล่าว ไดบ้ทสรุปของการศกึษาว่า  เป็นเหตุผลเชิงประจกัษท่ี์ว่า แมจ้ะ
ไม่มีหลกัฐานอนัเป็นท่ีเปิดเผยจากการบริหารงานของผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนใด ๆ ใน
การศึกษาก็สามารถหาขอ้สรุปไดจ้าก การคิดคน้ ในช่วงเวลา กว่า สามสิบปีท่ีผา่นมาของ Treynor and 

Mazuy in 1966 to work of Gallo -Swanson in 1996 นัน่เอง ซ่ึงในการศกึษาไดห้ยบิยกว่า
การศึกษาแบบ   quadratic regressions ของ Treynor and Mazuy (1996)เอง นั้น ไดท้  าการศึกษา
กองทุนเปิดท่ีเป็น กองทุนรวม 57 กองทุนไดผ้ลเป็นท่ีน่าผดิหวงั โดยเป็นกองทุนท่ี ไม่พึงประสงคถึ์ง 
ร้อยละ 95 ขณะเดียวกนั มีเพียงกองทุนเดียวเท่านั้นท่ี เป็นท่ีน่าประทบัใจ 

4.3 วรรณกรรมเกีย่วข้องกบัการประเมนิผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน 
ในการจดัล  าดบัของกองทุนรวมฬนตลาดโดยทัว่ไป  มาตรวดัท่ีส าคญัและเป็นท่ีนิยมใน

การน ามาประเมินผลการด าเนินงาน Sharpe Index  , Theynor Index  และ Jensen Index   
ในปี 1966 เป็นปีท่ี William F. Sharpe  ไดส่้งผลงานวิจยัตีพิมพใ์นนิตยสาร The Journal of 

Business  ของเดือนมกราคม ในปี 1966 โดยเน้ือหาของงานวิจยัไดไ้ดท้  าการศึกษาใน 3 เขตพ้ืนท่ี 
แตกต่างกนั ตามทฤาฏี CAPM  under conditions of risk ในการศึกษาคร้ังนั้น ท าการประเมินผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม ประเภทกองทุนเปิด (OPEN-END Mutual Funds) โดยท าการศึกษาทั้งส้ิน 
34 กองทุน โดยท าการศกึษา ในช่วงปี 1954-63   

Michael C. Jansen (1968)  จากผลงานตีพิมพ ์ The Journal of Finance  จาก
การศึกษาในเร่ือง  ปัญหาในการเลือก (Problems in selection of security portfolio ) โดย
การศึกษา ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในช่วงปี 1945 – 1964  การศกึษาเนน้เฉพาะในเร่ืองของการ
บริหารการจดัการพอร์ตของการลงทุน โดยเนน้ย  ้าท่ีการประเมินประสิทธิภาพของพอร์ต ความเส่ียงของ
การลงทุน หลกัการของการศกึษา พอร์ต เนน้ท่ี ประสิทธิภาพ (Performance)  โดยมุ่งประเด็นนอ้ย
ท่ีสุด สองมิติของการพิจารณา :   1) การวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นการเพ่ิมเขา้ในพอร์ตของการลงทุน หรือ 
ความสามารถของผูจ้ดัการพอร์ตการลงทุน (Portfolio Manager) ท่ีจะมีผลต่อการท่ีท าใหม้ลูค่าของ
หลกัทรัพยสู์งข้ึนในอนาคต  2) ค่านอ้ยท่ีสุด(พจิารณาจาก การกระจายอยา่งพอเพียง หรือ พอดี) ท่ี 
ผูจ้ดัการพอร์ตการลงทุน (Portfolio Manager)  มีหลกัประกนัตวามเส่ียงท่ีเกิดข้ึน โดยจ านวนท่ีจะถืออยู่
ในพอร์ตเป็นเท่าใด ผลจากการศกึษาปรากฏว่า มีจ  านวนของกองทุนรวมจ านวนโดยเฉล่ีย 115 กองทุน 
ท่ีไม่สามารถคาดเดา มลูค่าของผลตอบแทนในอนาคตได ้มีเพียงนอ้ยนิดของกองทุนท่ี โดดเด่นพอท่ีจะ 
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มีนยัส าคญั   ขณะท่ีพิจารณาในเร่ืองขอการกระจายท่ี ผูจ้ดัการพอร์ตการลงทุน (Portfolio Manager)  มี
หลกัประกนัตวามเส่ียงท่ีเกิดข้ึน ในการศึกษาพบว่า ความเส่ียงไปเกิดท่ี ผูถื้อหุน้ของกองทุน ซ่ึง ปัจจุบนั
อาจมองว่าเป็น Unsystematic Risk คือความเส่ียงท่ีเกิดจากภายในขององคก์ร 

ในการประเมินผลการด าเนินของกองทุนรวมสามารถศึกษาดา้นการเจริญเติบโตของ
กองทุนได ้จากการศกึษาของ  M. JAYADEV (1996) ในประเทศอินเดีย ส าหรับประเทศไทยไม่ค่อยมี
ข่าวเก่ียวกบั การลงทุนของประเทศอินเดียมากนกั จากผลการศึกษาน้ี ผูท้  าการศึกษาหรือท าการวิจยัโดย
ใช ้ มาตรวดั Jansen(1968) ,Theynor (1965) และ Sharpe(1966)  โดยท าการศกึษา เพียงสองกองทุน 
(Mestergain และ Magnum Exprenn) เท่านั้นไดต้ั้งค  าถามไว ้ 2 ค าถามเพื่อการหาค าตอบจาก การ
ท าการศึกษาคร้ังน้ี  1).ในการศกึษาเนน้ท่ีขณะท่ีเติบโตของกองทุนรวม ไดรั้บผลตอบแทนจะได้
ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดหรือนอ้ยกว่าผลตอบแทนของตลาด ในแง่ของความเส่ียง  2 ) 
การศึกษาขณะท่ีกองทุนรวมการเติบโต ความสามารถน าพาประโยชน์จากการกระจายการลงทุน , ความ
ฉบัไวใน การปรับตวัตามตลาด และการเลือกท่ีจะลงทุนของนกัลงทุนเป็นอยา่งไร   

โดยผลจากการศกึษาพบว่า สองกองทุนไม่มีผลตอบแทนท่ี มากกว่าผลตอบแทนของตลาด 
แต่ดา้นผลการวดัประสิทธิภาพของความสามารถน าพาประโยชน์จากการกระจายการลงทุน , ความฉบั
ไวใน การปรับตวัตามตลาด และการเลือกท่ีจะลงทุนกลบัมีประสิทธิภาพท่ีดี คือมีการลดทอนความ
เส่ียงไดอ้ยา่งดี ซ่ึงถือเป็นความสามารถท่ี ดีของผูจ้ดัการกองทุน  

ส าหรับในประเทศไทยการประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง ปี 

2003 – 2007  Ekkachau Boonchuaymetta (2008) ไดศ้ึกษากองทุนรวมตราสารทุนไทย จ  านวน 
48 กองทุน โดยการศึกษาคร้ังนั้น ก็ไดน้ า Theynor measure , Sharpe measure  Jensen measure  
และ Theynor และ Mazuy measure มาใชใ้นการประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน
ไทย ในการศึกษาคร้ังนั้นไดท้ าการศึกษายอ้นหลงั 5 ปี  

โดยจากการศกึษา ไม่ไดเ้นน้ยนืกรานท่ีจะยดึมั้นประสิทธิภาพท่ีท าการศึกษาตลอดไป โดย
ประสิทธิภาพนั้นสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา และเป้าหมายของกองทุนรวมตราสารทุน แต่ละ
กองทุนรวม ซ่ึง ตวัอยา่งเช่นกองทุนท่ีการศึกษาคร้ังน้ีไม่ไดเ้นน้ คือกองทุนท่ีปรับเปล่ียนอยา่งรวดเร็ว 
(Aggressive funds)   และ กองทุนท่ีเนน้อนุรักษณ์ (Consevative Funds)  จากการวจิยั ไดส้รุปให้
เห็นว่า กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยจากมาตรวดัท่ีท าการศึกษา โดยภาพรวมไมดี่นกัใน
ขณะนั้น ผูจ้ดัการกองทุนในการปรับตวัใหท้นักบัตลาด ตลอดจนการคดัสรรหน่วยลงทุน ในการศึกษา
พบว่า มีเพียง สิบกองทุนเท่านั้นท่ีมีนยัส าคญั ส าหรับ Jansen’s model แสดงใหเ้ห็นว่ามีเพียง 14 



48 

กองทุนเท่านั้นท่ีใหค่้าเป็นบวก ส าหรับ Coefficient ท่ีใชส้ าหรับการวดั ขณะท่ีไม่มีกองทุนใดเลยมี
นยัส าคญัส าหรับมาตรวดัแบบ Theynor’s ratio และมีเพียง 5 กองทุนเท่านั้นท่ีมีค่าท่ีดีกว่าตลาดใน 
Sharpe’s ratio  

จากผลการวิจยัคร้ังนั้น ท าใหแ้นวคิดและวิธีการถกูน ามาใชใ้นการวดัดา้นประสิทธิภาพ
และการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวม อยา่งกวา้งขวาง โดยการวิจยัดงักล่าว เป็นท่ียอมรับ 
ในระดบัหน่ึงว่าสามารถน ามาใชใ้นการประเมินได ้  ซ่ึงในการประเมินจ าเป็นตอ้งใชห้ลายแนวทาง เพื่อ
การน ามาซ่ึงผลลพัทท่ี์ตอ้งการ ดงันั้นในงานวจิยัช้ินน้ีจึงได ้ มีการใชห้ลายแนวทางในการพิสูจน์ และ
วดัผลของกองทุนรวมตราสารทุน ซ่ึงรายละเอียดของการวจิยัจะกล่าวในบทถดัไปต่อจากน้ี 

 


