
บทที่  6 

สรุปการวจิัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 

การลงทุนในกองทุนรวมมีจุดท่ีน่าสนใจ ท่ีโดดเด่นและเป็นเคร่ืองจูงใจส าหรับผูล้งทุน
คือ เป็นการลงทุนท่ีมีผูดู้แลผลประโยชน์ของการลงทุนโดยผูจ้ดัการกองทุนท่ีมคีวามรู้ และความ
เช่ียวชาญดา้ยนการลงทุน มคีวามสม ่าเสมอ ในดา้นของอตัราผลตอบแทน และความเส่ียง จาก
ผลการวิจยั ไดท้  าใหส้ามารถสรุปออกมาเป็นรูปธรรมไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุน มีผลตอบแทน 
และความเส่ียงท่ีสม  ่าเสมอ  

ขณะเดียวกนัไดม้กีารประเมินผูจ้ดัการกองทุนรวมใน แนวนโยบายของการบริหารการ
จดัการในกองทุนรวมตราสารทุนว่าไปในทิศทางใด  โดยพิจารณาจากความสามารถในการคดัสรร
หน่วยลงทุนในพอร์ตของการลงทุน   (Measure of  selective  Ability ) และ ความ สามารถ 
ปรับเปล่ียนทนัต่อสภาวะการณ์ทางการตลาด (Measure of Market Timing Ability ) โดย
เช่ือมโยงในการพิจารณาถึงกลยทุธข์องการลงทุน โดย กลยทุธท่ี์ พิจารณามีทั้ง  กลยทุธเ์ชิงรุก 
(Active Strategic) กลยทุธเ์ชิงรับ (Passive strategic) ผูจ้ดัการกองทุนมีการปรับตวัสอดรับกบั
ตลาดไดดี้ ไม่ว่าจะเป็นในการด าเนินกลยทุทธแ์บบใด ทั้งน้ีไดท้  าการศึกษาถึงการจดัพอร์ตของการ
ลงทุนว่ากองทุนรวมแต่ละกองมีการคดัสรรหลกัทรัพยป์ระเภทไหนและ แบบใด 

การพิจารณาผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุนไดม้ีการปรับทฤษฏีมาใช ้
โดยจากผลการประเมนิกองทุนรวมตราสารทุน โดยการประเมินปรับดว้ยความเส่ียง เน่ืองจาก
ปัจจุบนัการลงทุน มีหลากหลายรูปแบบ การลงทุนในหุน้ โดยการซ้ือหลกัทรัพย ์ การซ้ือประกนั
ชีวิต การซ้ือตราสารหน้ี ตราสารทุน เป็นตน้ และ ก็มีการลงทุนในสถาบนัท่ีปราศจากความเส่ียงเช่น
การซ้ือพนัธบตัรรัฐาบาล การซ้ือสลากออมสิน เป็นตน้ ทั้งน้ีทุกการลงทุนลว้นน่าสนใจมีทั้งขอ้ดี
และขอ้เสียตามสมควร  

กองทุนรวมตราสารทุน สามารถท่ีจะเป็นไดท้ั้งแหล่งในการลงทุน และ การเป็นการ
ออมกองทุนรวมเองมีหลากหลาย โดยมจุีดเด่นของการลงทุน ผูจ้ดัการกองทุนเป็นผูท่ี้มี
ความสามารถสูง ท่ีเป็นผูดู้แลเงินลงทุนของผูล้งทุนไดเ้ป็นอยา่งดี ท าใหผู้ล้งทุน นั้นมีความเช่ือมัน่
อีกทั้ง กองทุนรวมนั้น ถือเป็นกองทุนท่ีสามารถมีเงินลงทุนท่ีไม่จ  ากดัสามารถปรับเปล่ียนหน่วย
ลงทุนหรือปรับเปล่ียน ใหก้องทุนรวมนั้น ๆ สามารถพลิกหลบัมาได ้ ซ่ึงจาการวิจยัก็สามารถแสดง
ใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพของผูจ้ดัการกองทุน ไดอ้ยา่งชดัเจน โดยสามารถสรุปผลการศกึษา อภิปราย  
ขอ้จ  ากดัทางการศึกษาและขอเสนอแนะไดด้งัต่อไปน้ี  
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1. สรุปการวจิยั   
 

ผลการศึกษา       กองทุนรวมตราสารทุน      ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ 2554  จนถึง               
วนัท่ี 31 กรกฏาคม พ.ศ. 2555  โดยการศึกษา  1)  สรุปผลวเิคราะห์ผลตอบแทน และความเส่ียงของ
กองทุนรวมตราสารทุน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) สรุปผลวิเคราะห์กลยทุธก์ารลงทุน
ของกองทุนตรวมตราสารทุน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และ 3)  สรุปผลประเมินผลการ
ด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารทุน สรุปผลไดด้งัน้ี 

1.1  สรุปผลวเิคราะห์ผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

1.1.1 ผลตอบแทน การเปรียบทียบ อัตราผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 3 ปี  โดยในปี 
2553 อตัรผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่   ร้อยละ -1.65 ในปี 2554 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ  

-3.07  และ ปี 2555 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ ร้อยละ 1.75  แสดงใหเ้ห็นว่าในปี 2555 มีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน มากกว่าในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมาอยา่งชดัเจนยอ่มเป็นการบ่งช้ีไดอ้ยา่งชดัเจนว่า 
กองทุนรวมตราสารทุนไทย นั้นมีการอตัราผลตอบแทนท่ีดีข้ึน จากนั้นจึงไดท้ าการศึกษาอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดโดยรวมตั้งแต่ปี 2553 ถึง 2555 พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา
สารทุนมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 1.03 ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดอยูท่ี่ร้อยละ 1.74 
และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงอยูท่ี่ร้อยละ 2.47 แสดงใหเ้ห็นว่าอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนจะมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย       ท่ีไม่สูงนกัเมื่อน ามา
เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดและในช่วงระยะเวลา 3 ปีท่ีท าการวิจยั ซ่ึงผลท่ีได ้ หาก
จะสรุปถึงการเลือกท่ีจะลงทุนแลว้ ข้ึนกบัการเลือกท่ีจะลงทุนในกองทุนใด ของนกัลงทุน ซ่ึงมี
โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าย่อมมีความเป็นไปไดห้ากนกั
ลงทุนตอ้งการหวงัผลในการลงทุน          แต่หากนกัลงทุนหวงัผลในการออมแลว้ ก็สามารถลงทุน
ในกองทุนรวมซ่ึงตอ้งพิจารณาจากความเส่ียง ซ่ึงตอ้งน ามาพิจารณาควบคู่ไปดว้ย กองทุน 3 อนัดบั
แรกท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีสูง BKA2 (3.00%)  , BTK(2.54%) และ ABSM (2.54%)  เป็นตน้ 

1.1.2 ความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ความเส่ียง( Strandard Deviation 

:S.D.) การศึกษาคร้ังน้ี มี  2 ค่า คือ  1) ค่าของ S.D. ของตลาดหรือของ SET INDEX ซ่ึงจะไดจ้าก
การค านวณ 2) ค่า S.D. ของกองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 230 กองทุน  

1)  ความเส่ียงของตลาดจากการค านวณ Standard Deviation :S.D.ของ 

SET Index หรือ m โดยค านวณตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2553 จนถึงวนัท่ี 31 กรกฏาคม 2555 ค่า
ความเส่ียงท่ีค  านวณได ้ทีค่าเท่ากบั 1.51  
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2) ซ่ึงค่า S.D.ของกองทุนรวมตราสารทุน ไดข้อ้มลูจาก Association of 

Investment Management Companies (AIMC) แสดงไดต้าม ภาพท่ี 5-5  พบกว่า กองทุนรวม
ตราสารทุนมีความเส่ียงโดยเฉล่ีย(Average) ท่ี 13.38  มีความเส่ียงสูงสุด(Maximum) ท่ี 27.77  มี
ความเส่ียงต ่าสุด(Minimum) ท่ี 1.28 มีค่ามธัยฐาน(Median) ของความเส่ียงท่ี 13.38  มีค่าฐานนิยม
(Mode) ของความเส่ียงท่ี 14.25 

1.2  สรุปผลวเิคราะห์กลยทุธ์การลงทุนของกองทุนตรวมตราสารทุน ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การศึกษาจะท าการแบ่งศึกษาเป็น 3 แนวทางดงัน้ี  1) การสรุปกลยทุธ์
ของผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุน 2) แนวนโยบายการด าเนินกลยทุธข์องผูจ้ดัการกองทุนรวมตรา
สารทุนกองทุนจากการวิจยั 3)ศึกษาการพอร์ตของกองทุนรวมตราสารทุน มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1.2.1  การสรุปกลยทุธ์ของผู้จดัการกองทุนรวมตราสารทุน   แบ่งออกเป็น  
2 แนวทาง โดยมีแนวทางก าหนดแนวทางดงัต่อไปน้ี 1) คดัสรรหน่วยลงทุนในพอร์ตการลงทุนของ
ผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุน(Measure of Selective Ability)  2) การวดักองทุนรวมตราสาร
ทุนท่ีมีความสามารถในการปรับตามสภาวะการณ์ทางการตลาด (Mesure of Market timing 

Ability)โดยสมการถดถอย แบบไม่เชิงเสน้ (Non-linear Regression) รูปยกก าลงัสองของ 
CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

1)  พบว่ามีกองทุนท่ีมีค่าของความสามารถในการคัดสรรหน่วยลงทุนใน
พอร์ตการลงทุนของผู้จัดการกองทุนรวมตราสารทุนสูง (  > 0) ทั้งส้ิน 40 กองทุน โดยกองทุน
สูงสุด 3 อนัดบัแรก คือ กองทุนเปิดเอม็เอฟซี ไฮ-ดิวิเดนด ์ฟันด ์(MS-GLB RES) ,กองทุนเปิดเอม็
เอฟซี อินเตอร์เนชัน่แนล 35 สตาร์ ฟันด ์(I-35 STAR)  และ   กองทุนเปิด ฟิลลิป เอช แชร์ส์ และ 
เรด ชิพ (PHR)  เป็นตน้  

2)  ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุน
ค่าท่ีน่าสนใจในการน ามาพิจารณาแทนดว้ยค่าคงท่ี   มีกองทุนท่ีมีความสามารถในการคาดการณ์
สภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนสูง (    > 0) ทั้งส้ิน 174 กองทุน โดยกองทุนสูงสุด 3 
อนัดบัแรก  คือกองทุนเปิดสินชฎา (SCDF) กองทุนเปิดสินภิญโญแปด (SF8) และ กองทุนเปิด ไอ
เอน็จี ไทย อีควิต้ีฟันด ์- ปันผล (INGTEF-DIV) เป็นตน้ 

1.2.2  แนวนโยบายการด าเนนิกลยทุธ์ของผู้จดัการกองทนุรวมตราสารทุนกองทุน

จากการวจิยั ประกอบดว้ย 4 ลกัษณะ 1)  กองทุนท่ีมีความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพยท่ี์ดีสูง  
และ ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนสูง โดยผูท้  าการวจิยั
สรุปว่า เป็นกลยทุธแ์บบผสม( Passive and Active Strategic) โดยมีกองทุนท่ีมีลกัษณะดงักล่าว
อยู ่31 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 13.5 ของกองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด 2) กองทุนท่ีมีความสามารถ
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ในการคดัสรรหลกัทรัพยท่ี์ดีสูง  และ ความสามารถในการคาดการณ์สภาวะตลาดของกองทุนรวม
ตราสารทุนต ่า              โดยผูท้  าการวจิยัสรุปวา่ เป็นกลยทุธแ์บบเชิงรุก ( Passive Strategic) โดยมี
กองทุนท่ีมีลกัษณะดงักล่าวอยู ่9  กองทุน คิดเป็นร้อยละ 3.91 ของกองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด 
3) กองทุนท่ีมคีวามสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพยท่ี์ดีต ่า  และ ความสามารถในการคาดการณ์
สภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนสูง โดยผูท้  าการวจิยัสรุปว่า เป็นกลยทุธแ์บบผสม(Active 

Strategic) โดยมีกองทุนท่ีมีลกัษณะดงักล่าวอยู ่143 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 62.17 ของกองทุนรวม
ตราสารทุนทั้งหมด 4) กองทุนท่ีมีความสามารถในการคดัสรรหลกัทรัพยท่ี์ดีต ่า  และ ความสามารถ
ในการคาดการณ์สภาวะตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนต ่า ไม่จดัว่าด  าเนินกลยทุธแ์บบใด คิดเป็น
ร้อยละ 20.43 ของกองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด  โดยท่ี Active and Pasive Management หรือ 
Mixed Strategic of two สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Roland Jeurissen และ Janvan den Berg 

ในปี 2008   
สรุปไดว้่า กองทุนรวมตราสารทุน ท่ี มีความสามารถในการคดัสรรหน่วยลงทุนใน

พอร์ตของกองทุนรวมตราสารทุน (Selective Ability)  นั้นจะถือว่าเป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
กลยทุธแ์บบเชิงรับ (Passive Strategic) และ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีความสามารถในการปรับ
ตามสภาวะการณ์ทางการตลาด(Market Timimg Abllity) ถือว่าด าเนินกลยทุธแ์บบเชิงรุก 

(Active Strategic) 
1.2.3  ศึกษาการพอร์ตของกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารทุนมกีาร

ลงทุนในสินทรัพยท่ี์หลากหลาย โดยอาจมีไปลงไวใ้นหลกัประกนัความเส่ียงต่าง ๆ ตามการแสดง
การศึกษาไวใ้นเบ้ืองตน้ โดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนท่ีเนน้การลงทุนในหุน้สามญัแลว้ ต่าง
มุ่งเนน้ไปท่ี หุน้ ตวัท่ีท าก  าไร หรือผลตอบแทนสูงความเส่ียงต ่า จากการวิจยัพบว่ากองทุนรวมตรา
สารทุนมีการลงทุนในหุน้  184 กองทุน  ในจ านวนน้ีมีกองทุนท่ี ลงทุนในหุน้อยา่งเดียว ร้อยละ 100 
ถึง 5 กองทุน ทั้งน้ีอาจผดิหลกัของการกระจายความเส่ียงแต่ หากศึกษาแลว้นบัเป็นกลยทุธข์องการ
ท าก  าไรของผูจ้ดัการกองทุนท่ีตอ้งการใหเ้กิดผลตอบแทนสูงสุดก็อาจเป็นเป็นได ้อีกทั้งกองทุน
ดงักล่าวยอ่มมีความเส่ียงสูง  ขณะท่ี มกีองทุนท่ีไม่ลงทุนในหุน้เลยแต่เล่ียงไปลงทุนใน หน่วยลงทุน 
โดยมีถึง 46 กองทุนทั้งน้ีในตลอดกองทุนรวมตราสารทุนไทยมี เพียงกองทุนเดียวเท่านั้นท่ี ลงทุน
ในหน่วยลงทุนเพียงอยา่งเดียง ร้อยละ 100  ซ่ึงก็ถือว่าไม่แปลกเพราะ ต่างก็มีหลกัในการกระจาย
การลงทุน และประเด็นท่ีส าคญัคือ ตอ้งการใหผู้ล้งทุน ท่ีเป็นลกูคา้ของกองทุนรวมตราสารทุน หรือ 
บริษทัจดัการการลงทุนใหเ้กิดความเช่ือมัน่สูงสุด อยูแ่ลว้ โดยประเด็นท่ีส าคญัคือ ตอ้งมีอตัรา
ผลตอบแทน และความเส่ียงท่ียอมรับไดน้ัน่เอง  
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การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เป็นท่ีนิยมคือ ADVANCED INFO SERVICE PUBLIC 
COMPANY LIMITED (ADVANC) , SHIN CORPORATION PUBLIC COMPANY LIMITED 
(INTUCH)    กลุ่มพลงังาน  PTT PUBLIC COMPANY LIMITED (PTT) , THAI OIL PUBLIC 
COMPANY LIMITED (TOP), JASMINE INTERNATIONAL PUBLIC COMPANY LIMITED 
(JAS), . PTT GLOBAL CHEMICAL PUBLIC COMPANY LIMITED (PTTGC) , ตลอดจนกลุ่ม
อสงัหาอริทมทรัพย ์ QUALITY HOUSES PUBLIC COMPANY LIMITED (QH) เป็นตน้ 

1.3  สรุปผลจากการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย         การค านวณอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยความเส่ียงตาม
แนวคิดเรียงตามมาตรวดัแบบ มาตรวดัของชาร์ป (Sharpe’s measure) มีผลเป็นบวก 1 กองทุน 
และมีค่าอยูใ่นเกณฑท่ี์ดีกว่าตลาดถึง 152 กองทุนโดยวดัจากเกณฑ ์Capital Market Line (CML)  
มาตรวดัของเทอร์เนอร์  (Treynor’s measure)       มีผลเป็นบวก 1 กองทุนและมีค่าอยูใ่นเกณฑท่ี์
ดีกว่าตลาดถึง 31 กองทุนโดยวดัจากเกณฑ ์Security Market Line(SML)   มาตรวดัของเจนเซน 
( Jansen’s measure)  มีผลเป็นบวก 229 กองทุน โดยวดัจากสมการของ Security Market 

Line(SML)    ทั้งน้ีกองทุนท่ีแสดงผลการด าเนินงานสูงสุด กองทุนท่ีมีอนัดบัตน้ ๆของ มาตรวดั 
ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัแกว้ 2  (อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย = 3.00%)  กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ปันผลเพื่อ
การเล้ียงชีพ (อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย = 2.51%)  กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม  (อตัราผลตอบแทน
เฉล่ีย= 2.54%)   กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้แวล ู  (อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย =   2.511% )กองทุนเปิด 
อเบอร์ดีนสมอลแค็พ (อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย= 2.54%) และ   ไทยไพรมฟันด ์ (อตัราผลตอบแทน
เฉล่ีย =  1.92%) 

 

2. อภปิรายผล 
 

จากการศึกษาสามารถอภิปรายผลไดด้งัน้ี 
2.1  ผลการศึกษาผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน  

2.1.1  ผลการศกึษาผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ช่วง 2553-55 นั้นพบว่า ช่วงปี 2553-52 อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย นั้น ต  ่าอยา่งชดัเจน ซ่ึง
เกิดจากวกิฤติทางเศรษฐกิจ การเมือง และภยัทางธรรมชาติ ซ่ึงต่อมา ใน 2555นั้น อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียโดยเฉล่ีย ได ้ข้ึนมาท่ีร้อยละ 1.75        และมี อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด ถึง 5.15% ซ่ึงหาก
พิจารณาตามผลท่ีเกิดข้ึนแลว้ ยอ่มเป็นเคร่ืองช้ีวดัว่า     ผูล้งทุนมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนท่ีดีข้ึน หาก
พิจารณาปี  2555  แลว้ค่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดก็อยูท่ี่ ร้อยละ 2.35 และสูงสุดท่ี ร้อยละ 
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7.10  ซ่ึงมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัแสดงใหเ้ห็นว่ากองทุนรวมตราสารทุน มีความน่าสนใจและมีแนวโนม้ท่ี
ดี โดยอาโกาสท่ีนกัลงทุนจะไดผ้ลตอบแทนท่ีน่าพอใจก็มีมากข้ึนตาม สภาวะการณ์ของตลาด 

2.1.2   ผลการศกึษาความเส่ียงของกองทนุรวมตราสารทุน เปรียบเทียบระหว่าง
อตัราผลตอบแทน และความเส่ียง หากอตัราผลตอบแทนท่ีสูงความเส่ียงก็จะสูง ขณะท่ีกองทุนรวม
ตราสารทุนเฉล่ียอตัราผลตอบแทนต ่า ความเส่ียงจะต ่า ในการท าวจิยัคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาว่าเป็น
เช่นนั้นจริงหรือไม่      ไดท้  าการตั้งหวัเร่ืองเพ่ือการศึกษา 4 หวัขอ้ โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 1) 
กองทุนรวมตราสารทุนเฉล่ียอตัราผลตอบแทนท่ีสูงความเส่ียงสูง ไดค่้าร้อยละ 36.95 มี 85 กองทุน  
2) กองทุนรวมตราสารทุนเฉล่ียอตัราผลตอบแทนท่ีสูงความเส่ียงต ่า ไดค่้า ร้อยละ 47.84 มี 110 
กองทุน    3) กองทุนรวมตราสารทุนเฉล่ียอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าความเส่ียงสูงเท่ากบั ไดค่้า 10.87 มี 
25 กองทุน  4) กองทุนรวมตราสารทุนเฉล่ียอตัราผลตอบแทนท่ีต ่าความเส่ียงต ่า เท่ากบั ไดค่้า 4.35 
มี 10 กองทุน  

ปรากฏว่า ผลตอบแทนสูงก็จะมคีวามเส่ียงท่ีสูงมี ซ่ึงเป็นไปตามปกติโดยทัว่ไป
ของการลงทุนโดยทัว่ไป แต่ส าหรับการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนมคีวามน่าสนใจท่ีแตกต่าง
คือ คือกรณีผลตอบแทนสูงแต่ความเส่ียงต ่านั้น พบว่า มีถึงร้อยละ 47.84 ซ่ึงมีสูงมากแสดงว่า 
ผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุน มีการปรับตวัโดยเนน้ใหก้องทุนมีอตัรผลตอบแทนท่ีสูง และความ
เส่ียงท่ีต ่าดว้ย ซ่ึงแมค้วามเส่ียงท่ีต  ่าในท่ีน้ีจะไม่ไดห้มายความว่าจะต ่ามาก แต่ก็อยูใ่นขอบเขตท่ีผู ้
ลงทุนยอมรับได ้  และสามารถใหค้วามัน่ใจแก่นกัลงทุน จากผลการวจิยัคร้ังน้ียอ่ม แสดงใหเ้ห็นได้
อยา่งชดัเจนว่าผูจ้ดัการกองทุนรวมตราวสารทุนมีความเขา้ใจในความตอ้งการของนกัลงทุน และมี
ประสิทธิภาพ 

2.2   ผลการศึกษากลยุทธ์การลงทุน ของผุ้บริหารกองทุนรวม ที่ลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า     จากผลการด าเนินการในการศกึษาปรากฏว่าผล      ระหว่าง
ทั้งสองกลยทุธ ์ต่างข้ึน      กบัความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนอยา่งชดัเจน โดยสามารถท าให้
อตัราผลตอบแทน   และความเส่ียงอยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสมทั้งน้ีในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ื        ไดม้ี
การศึกษากลยทุธก์ารบริหารการจดัการกองทุนรวมของผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุน ตลอดจน 
การประเมินประสิทธ์ิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน ดว้ย ซ่ึงบทสรุปไดอ้อกมาอยา่งน่าประทบัใจ 
โดยกองทุนรวมตราสารทุนในตลาดต่างประกอบดว้ยทั้งกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีแนวโนม้ของ
การด าเนินการแบบ Active Strategic Management  และ Passive Strategic Management 

ซ่ึง โดย ใชก้ารวดัแบบ Treynor and Mazuy Model(1966)  ปรากฏว่า ความฉบัไวใน
สภาวะการณ์ทางการตลาดของแต่ละกองทุนยอ่มบ่งช้ีถึงประสิทธ์ิภาพดงักล่าวได ้ซ่ึงมีขอ้แตกต่าง
กนัอยา่งชดัเจนคือมี ทั้งไว และไม่ไว แต่ ขณะเดียวกนั ก็ไดมี้การวดั ค่าของการคดัสรรหลกัทรัพย์
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ในการลงทุน ซ่ึงกรณีดงักล่าว หากหลกัทรัพยใ์ด มีควาไม่ฉบัไวต่อสภาวะการณ์ทางการตลาด ก็จะ
มีการเลือกสรรหลกัทรัพยใ์นการลงทุนท่ีดี ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกลบัมา
ใกลเ้คียงกนั โดยเฉล่ีย ซ่ึงนัน่ก็หมายความว่า ผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนมีการบริหารการ
จดัการในกองทุนไดเ้ป็นอยา่งดี โดยไม่ว่า จะด าเนินตามแนวกลยทุธแ์บบใดก็สามารถท าให ้อตัรา
ผลตอบแทน และความเสียงอยูใ่นระดบัท่ีดี และ มีความเช่ือมั้นต่อนกัลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี   

2.3  ผลการศึกษาการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย การใชม้าตรวดัประสิทธิภาพของกองทุนโดยการใชม้าตรวดัแบบ Sharpe , 

Treynor และ Jensen โดยกองทุนท่ีวดัดว้ยมาตรวดัแบบ Sharpe ปรากฏว่าผล ท่ีไดจ้าก มาตรวดั
กองทุนหลายกองทุนมีต  าแหน่งอยูเ่หนือ CML (Capital Market Line) นั้นคือแสดงใหเ้ห็นว่า 
ช่วงระยะเวลาของการท าการศึกษากองทุนรวมตราสารทุน เป็น กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
โดยเฉพาะ จากแนวความคิดของ Sharpe เองยงัสามารถจะอนุมานไดว้่า กลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าวน้ี 
ไดล้งทุนในหลกัทรัพยท่ี์ ปราศจากความเส่ียงเป็นอยา่งมาก หรือ อาจเป็นหลกัทรัพยท่ี์กูย้มืเงินมา
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์กล่าวอีกนยัคือ เป็นธนาคารพานิชน์ หรือ กลุ่มบริษทัท่ีใหบ้ริการส่งเสริม
ส าหรับการลงทุนนั้นเอง  

เป็นท่ีแน่นอนว่าโดยสภาพโดยรวมของเศรษฐกิจช่วงท่ีท าการศึกษามีสภาวะเศรษฐกิจ
ท่ีดี ยอ่มท าใหกิ้จการ ดงักล่าวมีสภาพคล่องอนัส่งผลต่อความแขม้แข็งของกองทุนท่ี มีหุน้ไปดว้ย
นัน่เอง      ขณะเดียวกนัส าหรับมาตรวดัแบบ Treynor ก็ถือว่ามีกองทุนรวมตราสารทุนท่ี มี
ความสามารถเหนือเสน้ SML(Security Market Line) อยู ่ 34 กองทุน และมีระดบัต ่ากว่า SML 
อยู ่ 196 กอง ซ่ึงหากสูงกว่า กดี็กว่าตลาดหากต ่ากว่าถือถือว่าต ่ากว่าตลาดผลจากการวิเคราะห์มาตร
วดัของเจนเซน ไดผ้ลของการศึกษามีกองททุนรวมตราสารทุนเพียงสองกองทุนเท่านั้นท่ีมีมาตรวดั
แบบของเจนเซน ท่ีเป็นค่าลบ แสดงใหเ้ห็นว่า กองทุนส่วนใหญ่ในตลาดมีอตัราของผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยสู์งกว่าระดบัของความเส่ียงท่ีก  าหนด   

จากนั้นไดศึ้กษาแนวทางในการบริหารการจดัการ กลยทุธข์องผูจ้ดัการการกองทุนรวม 
โดยจากผลการศกึษาพบว่า ผูจ้ดัการกองทุรรวมใหค้วามสนใจคดัสรรกลุ่มของหลกัทรัพยใ์น กลุ่ม
ส่ือสาร กลุ่มพลงังาน ตลอดจน กลุ่มของการใหบ้ริการทางดา้นโรงแรม ตลอดจนสถาบนัทาง
การเงินต่าง ๆท่ีมีความเช่ือมั้นสูงต่อนกัลงทุน 
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3. ข้อจ ากัดในการศึกษา 
 

3.1 การศึกษาคร้ังนี ้มกีารศึกษากองทุนรวมตราสารทุน ทั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ แห่งประเทศไทย   โดยไดพ้จิารณาเลือกท าการศึกษาโดยพิจารณาจากคุณสมบติัเป็น
เกณฑใ์นการน ามาพิจารณาโดย พิจารณาจากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีโครงการด าเนินอยูต่ลอด
ช่วงระยะเวลา ปี 2553 –  2555  เท่านั้น โดยการเก็บรวบรวมขอ้มลูจะด าเนินการเก็บเฉพาะตลอด
ช่วงระยะเวลาดงักล่าวเท่านั้น 

3.2 การพจิารณาจะพิจารณาเฉพาะอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยเฉพาะ มิได้
น าเงินปันผลของกองทุนรวมมาพิจารณาดว้ย อนัเน่ืองมาจาก กองทุนรวมตราสารทุน มีเฉพาะบาง
กองทุนเท่านั้นท่ีมีการปันผล ซ่ึงไม่ไดมี้ผลกระทบต่อการน ามาศึกษาในคร้ังน้ี เพราะการศึกษาเนน้
ท่ี ผลตอบแทนของกองทุนเทียบกบัตลาดและ การปรับตวัเป็นอยา่งไรต่อทิศทางของตลาดตลอดจน
คามเส่ียง รวมไปจนถึงกลยทุธข์องการบริหารการจดัการของกองทุน 

3.3 การพจิารณาด้านความเส่ียง ในการใช้ค่า เบต้า หรือ ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
กองทุนรวมตราสารทุน อนัตอ้งพิจารณาจากอตัราความเบ่ียงเบน (Standard Deviation) เทียบกบั
ตลาด เน่ืองมาจาก การท าวจิยัไม่สามารถ ทราบขอ้มลูของหลกัทรัพยใ์นการจดัลงใน พอร์ทการ
ลงทุน (Portfolio) ของกองทุนแต่ละกองทุนไดท้ั้งหมดอีกทั้ง ยงัมีความคลาดเคล่ือนสูงหากใชว้ิธีอ่ืน
ใดอนัไดม้าซ่ึงค่า เบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงผูท้  าการวจิยัไดท้ดสอบแลว้ พบว่ามีค่า ความผดิพลาด
(Error)  สูง จึงไดพ้ิจารณาใชค่้าเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารทุนรวม ท่ีไดรั้บการ
เผยแพร่จาก แหล่งขอ้มลูท่ีเช่ือถือได ้เช่น ส านกังานก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์,ระบบ
การเผยแพร่ขอ้มลู ไทยมิวชวนฟัน เป็นตน้  

3.4 ในบางกองทุนรวมตราสารทุนบางกองทุนมกีารเร่ิมโครงการ ในช่วงปี 2553 – 2555 
ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาก็จริง หากแต่ มีการซ้ือขายจริง คลอ้ยไป 2-3 เดือนบา้ง ในปี 2553 แต่ก็
ไม่ไดม้ีผลกระทบโดยตรงต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน หากแต่อาจมีผลต่อการแสดงผล ท่ีขาด
หายไปในบางช่วงของเวลาท่ีท าการศึกษา เท่านั้น  

 

4. ข้อเสนอแนะ 
 

4.1 ในช่วงการด าเนินการศึกษาวจิยั เป็นช่วงที่มวีกิฤตทิางการเงนิต่างต่าง ๆ มากมาย
ซ่ึวอาจไม่ส่งผลกระทบ ปัญหาระบบสถาบนัการเงินของหลายๆ ประเทศในกลุ่มยโูรโซน ท่ียงัคง
ยดืเยื้อ และคาดว่าจะตอ้งใชเ้วลาในการแกไ้ขปัญหาอีกซกัระยะหน่ึง ในการฟ้ืนฟ ู ขณะเดียวกนัใน
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บางช่วงมีการเกิดภยัทางธรรมชาติ โดยส่งผลกระทบต่อคตลาดเงิน ดงันั้นจึงเป็นการดีท่ีได้
ท าการศึกษาถึงผลกระทบดงักล่าวท่ีจะมีต่อกองทุนรวมตราสารทุน ทั้งขณะน้ีแต่ในคร้ังต่อ ๆไป 

4.2  ในการศึกษาคร้ังต่อไป ผู้ท าการวจิยั มคีวามต้องการท าการวจิยัในลกัษณะการ
เปรียบเทียบ ระหว่างประเทศ            อนัเน่ืองมาจากการเปิดเสรีทางการคา้ของภูมิภาคอาเซ่ียน อนัมี
ผลกระทบต่อตลาด        ทั้งของภายในประเทศ            และประเทศเพื่อเพื่อนบา้นอนัจะรวมกนัเป็น 

AEC หรือ Asean Economics Community
7 นัน่เอง   ซ่ึงสามารถท่ีจะทีการซ้ือขายหลกัทรัพยก์นั

อยา่งเสรี ควรตอ้งมีการศึกษความเส่ียง อตัราผลตอบแทน อีกทั้งศกัยะภาพของกองทุนเชิง
เปรียบเทียบเพื่อเป็นแหล่งในการแสวงหาความรู้ของนกัลงทุนต่อไป 

4.3  การศึกษาพจิารณาในการวางรูปแบบของโมเดล ในการน ามาพจิารณาเพือ่ท าการ
ค านวนหาความเปลีย่นแปลงต่าง ๆ ขององคป์ระกอบท่ีไมส่ามารถไดม้าจากการเก็บขอ้มลู
โดยทัว่ไปได ้โดยหากแต่ตอ้งท าการพิจารณาโมเดลออกมาใหม่โดยการใชก้ารสร้างสมการ ตวัแปร 
โดยการน ามาช่วยในการวิเคราะห์ขอ้มลูต่อไป ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดเ้ห็นประโยชน์ของ
การใช ้สมการถดถอย แบบไม่เชิงเสน้ โดยใชรู้ปแบบของ Treynor and Mazuy Model(1966) 

โดยเลง็เห็นถึงผลประโยชน์ในการใชข้อ้มลูยอ้นหลงัและ น าสมการทางคณิตศาสตร์มาใช ้นบัว่า
เกิดประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ขอ้มลู เป็นอย่างมาก 

 
 

 

                                                        
         7 AEC เป็นการพฒันามาจากการเป็น สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ (The Association of South East Asian Nations : ASEAN) ก่อตัง้ขึน้ตาม
ปฏิญญากรุงเทพฯ (Bangkok Declaration) เม่ือ 8 สงิหาคม 2510 โดยมีประเทศผู้ ก่อตัง้แรกเร่ิม 5 ประเทศ คือ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลปิปินส ์สงิคโปร์ และไทย ต่อมาในปี 
2527 บรูไน ก็ ได้เข้าเป็นสมาชิก ตามด้วย 2538 เวียดนาม ก็เข้าร่วมเป็นสมาชิก ต่อมา 2540 ลาวและพม่า เข้าร่วม และปี 2542 กมัพชูา ก็ได้เข้าร่วมเป็นสมาชิกล าดบัท่ี 10 

ท าให้ปัจจุบนัอาเซียนเป็นกลุม่เศรษฐกิจภมิูภาคขนาดใหญ่ มีประชากร รวมกนัเกือบ 500 ล้านคน  อ้างอิง  http://www.thai-aec.com 

 
 


