
บทที่ 2 

แนวคิดทางทฤษฎีและวรรณกรรมปริทัศน 

แนวคิดและทฤษฎทีี่เกีย่วของ 

2.1 ทฤษฎีกลุมหลักทรัพย (Portfolio) 

2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ผลตอบแทนจากการลงทุน คือ ผลประโยชนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุน                 

ในหลักทรัพยนั้น ๆ ซึ่งประกอบดวยองคประกอบ 2 สวน ดังนี้ (จิรัตน สังขแกว, 2547, น.155) 

1) Yield คือกระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาที่ลงทุน 

ซึ่งอาจจะอยูในรูปของเงินปนผล (Dividend) หรือดอกเบี้ย (Interest) ที่ผูออตราสารหรือ

หลักทรัพยจายใหแกผูลงทุน ซึ่งจะไดรับเมื่อถือหลักทรัพยไวจนครบกําหนดระยะเวลาจายเงินปน

ผลหรือดอกเบี้ย สําหรับเงินปนผลนั้นผูออกหลักทรัพยอาจจะจายในรูปเงินสดหรือหุนก็ได 

2) Capital gain (loss) คือ กําไร (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย ไดในราคา        

ที่สูงขึ้น (ตํ่าลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปน การเปลี่ยนแปลงของราคา (Price Change)           

ของหลักทรัพยนั่นเอง ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะซื้อเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนสวน

นี้ไดแก คาความแตกตางระหวางราคาที่จะขายหรือราคาขายหลักทรัพยกับราคาซื้อ ในกรณีที่         

ผูลงทุนอยูในภาวะยืมหุนมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก ราคาขายกับราคา                 

ที่จะซื้อ หรือราคาซื้อเพื่อลางสถานะ  

ดังนั้น ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง คือ ผลรวม

ของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวางงวดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยนั้น 

 Total Return = Yield + Price Change 

โดย  Yield อาจมีคาเปน 0 หรือ + 

  Price Change อาจมีคาเปน 0 หรือ + หรือ – 
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อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมักแสดงอยูในรูปรอยละ โดยเปรียบเทียบระหวาง 

เงินลงทุนตนงวดกับเงินลงทุนปลายงวด และมักคิดผลตอบแทนตอระยะเวลา 1 ป (หรือตองวดเวลา) 

ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในหนึ่งงวดจากการลงทุนในหลักทรัพย      

นั้น ๆ ผูลงทุนจะไดใชในการเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่ตองเผชิญ หรือเปรียบเทียบกับการลงทุน

ประเภทอื่น ๆ ได ซึ่งคํานวณได ดังนี้ 

อัตราผลตอบแทน = กระแสเงินสดรับ + (มูลคาปลายงวด – มูลคาตนงวด) 

      มูลคาตนงวด   

หรือ   = กระแสเงินสดรับ + การเปลี่ยนแปลงของมูลคา 

      มูลคาตนงวด  

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวย 

มีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ (จิรัตน สังขแกว, 2547, น. 704) 

ptR  = 
1-t

t1-tt

NAV

100*D+)NAV-NAV(
 

โดย  ptR  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

  tNAV  = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลา t 

  1-tNAV  = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลา t-1 

  tD  = เงินปนผลจายตอหนวยลงทุนในชวงเวลา t 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสามารถคํานวณได ดังนี้ 

pR  = ∑ n/R
n

1=t
pt  

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

ptR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

 n     = งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  
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อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) คือ อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุน

คาดหวังที่จะไดรับจากการลงทุน ทั้งนี้ การที่ผูลงทุนไมสามารถลวงรูเหตุการณลวงหนาไดวา          

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่จะไดรับเปนจํานวนเทาไร และมีความไมแนนอนเพียงใด หากแต

ข้ึนอยูกับความเปนไปไดของการเกิดเหตุการณ (Probability) ดังนั้น คาของอัตราผลตอบแทน        

ที่คาดหวังจากการลงทุนจึงมีลักษณะเปนตัวแปรสุม (Random Variable) ซ่ึงไมสามารถบอกเปน

ตัวเลขที่แนนอนได แตบอกไดเพียงคาของโอกาสที่จะเกิดข้ึน ซ่ึงสามารถคํานวณไดจาก 

Expected Return ∑ RP=))R(E(
n

1=i
iii  

โดย  )R(E i  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน 

   iP  = probability ของผลตอบแทน iR  

   iR  = ผลตอบแทนที่ประมาณวาจะเกิดข้ึนในระดับตาง ๆ 

   n =  ระยะเวลาที่ผลตอบแทนนั้นเกิดข้ึน 

2.1.2 ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย 

ผูลงทุนจะมีความพึงพอใจหรือความยินดีตอความเสี่ยงไมเทากัน(Robert S.Pindyck 

and Daniel L.Rubinfeld, 2005, p.163) ทั้งนี้สามารถแบงประเภทของผูลงทุนตามอรรถประโยชน

ที่ไดรับเมื่อตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน ดังนี้ 

1.  ผูลงทุนที่เปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averse) สําหรับผูลงทุนประเภทนี้         

ในทุกระดับความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึน จะถูกชดเชยดวยอัตราผลตอบแทนเพิ่มข้ึน กลาวคือ ถาไดรับ

ผลตอบแทนมากขึ้นโดยที่ความเสี่ยงเทาเดิม ผูลงทุนประเภทนี้จะไดรับความพอใจสูงข้ึน                   

ซ่ึงสามารถแสดงเสนอรรถประโยชนดังภาพที่ 2.1  

ภาพที่ 2.1 

เสนอรรถประโยชนของ Risk Averse 

 

 

 

ที่มา : Robert S. Pindyck and Daniel L.Rubinfeld, Microeconomic.6th ed. 

Expected Return

Standard deviation

U

U’
Expected Return

Standard deviation

U
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2. ผูลงทุนที่เปนผูเพิกเฉยตอความเส่ียง (Risk Neutral) ผูลงทุนประเภทนี้จะไดรับ     

ความพอใจสูงขึ้นก็ตอเมื่อไดรับอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นเทานั้น เสนอรรถประโยชนที่เปนเสนขนาน
กับแนวนอนแสดงวา ณ ทุกระดับความเสี่ยงจะใหความพอใจเทากัน หรือความเสี่ยงไมมีผลตอ
ความพอใจ ซ่ึงสามารถแสดงเสนอรรถประโยชนดังภาพที่ 2.2   

ภาพที่ 2.2 

เสนอรรถประโยชนของ Risk Neutral 

 

 

 

 

ที่มา : Robert S. Pindyck and Daniel L.Rubinfeld, Microeconomic.6th ed. 

 

3.  ผูลงทุนที่ช่ืนชอบความเสี่ยง (Risk Loving) สําหรับผูลงทุนประเภทนี้ จะไดรับ            

ความพอใจสูงขึ้นเมื่อความเสี่ยงเพิ่มขึ้น ซ่ึงสามารถแสดงเสนอรรถประโยชนดังภาพที่ 2.3    

ภาพที่ 2.3 

เสนอรรถประโยชนของ Risk Loving 

 

 

 

 

ที่มา : Robert S. Pindyck and Daniel L.Rubinfeld, Microeconomic.6th ed. 

Expected Return

Standard deviation

U

U’

Expected Return

Standard deviation

U

U’

Expected Return

Standard deviation
U

U’

Expected Return

Standard deviation
U

U’



 13 

ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง ความไมแนนอนของผลตอบแทนที่พึงจะไดรับ 

จากการลงทุนนั้น ซ่ึงเบี่ยงเบนไปจากผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดวาจะไดรับ ดังนั้น ยิ่งถามีระดับ

ความไมแนนอนที่จะไดรับผลตอบแทนจริงตามจํานวนที่คาดไวมีมาก ความเสี่ยงก็จะสูง             

โดยความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพยประกอบดวย 2 ลักษณะ คือ (Harry M. Markowitz, 

1964, p.425-442)   

1) ความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เปนความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะไดรับจาก

ปจจัยตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอหลักทรัพยโดยสวนรวมพรอม ๆ กัน เชน การเปลี่ยนแปลงทาง

เศรษฐกิจ การเมือง นโยบายการเงินการคลังในประเทศ เปนตน  ทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพย

เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการการเปลี่ยนแปลงของกลุมหลักทรัพยในตลาดโดยรวม  

ซ่ึงความเสี่ยงที่ เปนระบบในแตละหลักทรัพยนั้นจะมีขนาดและระดับที่ไมเทากัน ผูลงทุน                 

ไมสามารถขจัดความเสี่ยงสวนนี้ใหหมดไปได แมจะกระจายการลงทุนแลวก็ตาม ความเสี่ยงที่เปน

ระบบนี้ เรียกวา Under diversifiable Risk หรือความเสี่ยงที่มิอาจขจัดไดจากการกระจายการลงทุน 

2) ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) เปนความเสี่ยงเฉพาะตัวของ

หลักทรัพยโดยไมเกี่ยวเนื่องสัมพันธกันกับธุรกิจอ่ืน ความเสี่ยงประเภทนี้สามารถหลีกเลี่ยงได 

เนื่องจากเปนความเสี่ยงที่ เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น เชน                   

การบริหารงาน การผลิตการวางแผน เปนตน ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาวสงผลตอกําไรและ

ขาดทุนโดยตรงที่จะไดรับของบริษัท เปนความเสี่ยงที่แตกตางกันของแตละกิจการ ความเสี่ยงที่         

ไมเปนระบบนี้ เรียกวา Diversifiable Risk หรือความเสี่ยงที่สามารถขจัดไดจากการกระจาย         

การลงทุน 

ดังนั้น ความเสี่ยงชนิดนี้ผูลงทุนสามารถขจัดหรือทําใหความเสี่ยงลักษณะนี้ลดลง  

หรือหมดไปจากการลงทุนได โดยไมเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่มีลักษณะความเสี่ยงประเภทนี้สูง         

แตกระจายการลงทุนในหลักทรัพยประเภทตางๆ ทําใหความเสี่ยงที่ไมเปนระบบของแตละ

หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยชดเชยกันจนทําใหความเสี่ยงรวมของกลุมหลักทรัพยตํ่าลง หรือไมมี

ความเสี่ยงลักษณะนี้ คงเหลือเฉพาะความเสี่ยงที่ไมอาจขจัดไดโดยการกระจายการลงทุน 

(Diversifiable risk)  
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ภาพที่ 2.4 

ผลของการกระจายการลงทุนตอสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพย 

 

 

 

 

 

ที่มา : จิรัตน สังขแกว 

จากภาพที่ 2.4 เมื่อจํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยมีมากขึ้น สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานหรือความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยจะลดลง สวนที่ลดลงคือความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 

ของหลักทรัพย  และหากมีการกระจายการลงทุนที่ ดีพอ  ความเสี่ยงที่ยังคงเหลืออยูของ              

กลุมหลักทรัพยคือความเสี่ยงที่เปนระบบเทานั้น (จิรัตน สังขแกว, 2547, น.186) 

ในการวัดความเสี่ยงที่เปนระบบสามารถวิเคราะหไดในรูปคาสัมประสิทธิเบตา                

(Beta coefficient : b) ซ่ึงอธิบายถึงอัตราผลตอบแทนที่แปรเปลี่ยนไปตามความเสี่ยงที่เปนระบบ

จากความสัมพันธเชิงเสนตรง ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละชนิดและ                  

อัตราผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด เรียกวา เสน Characteristic line แสดงโดยภาพที่ 2.2               

ซ่ึงสามารถคํานวณหาคาเบตาจาก แนวความคิด Market Model ดังนี้ 

itR  = itmtii +R+β εα  

โดย  itR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ระหวางชวง 

ระยะเวลา t 

  mtR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดระวางชวงระยะเวลา t 

  iα  = คาคงที่ (alpha)หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i  

เมื่อตลาดไมมีการเปลี่ยนแปลง  

   iβ  = คาความชันของเสนถดถอย 

   itε  = คาสวนผิดพลาด หรือคา itR ที่อธิบายไมไดดวย mtR  

ความเสี่ยง
ของกลุมหลักทรัพย

จํานวนหลักทรัพย
ในกลุมหลักทรัพย

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ความเสี่ยงที่เปนระบบ

ความเสี่ยงรวม

ความเสี่ยง
ของกลุมหลักทรัพย

จํานวนหลักทรัพย
ในกลุมหลักทรัพย

ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ

ความเสี่ยงที่เปนระบบ

ความเสี่ยงรวม



 15 

ภาพที่ 2.5  

ลักษณะเสน Characteristic Line 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : จิรัตน สังขแกว 

จากภาพที่ 2.5 คาความชันของ Characteristic line คือคาเบตา แสดงถึง                 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเมื่ออัตราผลตอบแทนของตลาดเปลี่ยนไป         

1 หนวย คาเบตาจึงเปนดัชนีช้ีความเสี่ยงอันเนื่องมาจากตลาดหรือความเสี่ยงที่เปนระบบนั่นเอง 

และโดยคําจํากัดความ คาเบตาของตลาดจึงเทากับ 1.0 

ดั ง นั้ น  หากหลั กท รัพย มี ค า เ บต า น อ ยก ว า  1.0 แสดงว า หลั กท รั พย นั้ น                         

มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ

ตลาด และหากหลักทรัพยมีคาเบตามากกวา 1.0 แสดงวาหลักทรัพยนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนมากกวาการรเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

สวนเครื่องหมาย + , - แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน            

ของหลักทรัพยวาเปนไปในทิศทางเดียวกัน (+) หรือทิศทางตรงกันขาม(-) กับการเปลี่ยนแปลง         

ของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

อัตราผลตอบแทนของตลาด

Characteristic line

β
α

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย

อัตราผลตอบแทนของตลาด

Characteristic line

β
α
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ความเสี่ยงของกองทุนรวม  

ความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม วัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( pσ ) ของ           

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ตามสมการตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว, 2547, น. 704) 

pσ  = [ ] 2/1n

1=t

2
ppt∑ n/)R-R(      

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

ptR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 

 n     = งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา     

สําหรับความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) สามารถใชคาเบตาของกองทุนรวม

เปนตัวบงช้ีทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เมื่อเทียบกับความไหว

ของอัตราผลตอบแทนของตลาดได 

pβ  = 
2
mpm /σσ  

โดย  pβ  = คาเบตาของกองทุนรวม 

   pmσ  = คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของ 

กองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

   
2
mσ  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

คา pβ จะบอกความสัมพันธวา เมื่ออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดที่เปล่ียนแปลงไป       

1 หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปลี่ยนแปลงไปมากนอยเพียงใด 

ถาคา pβ  < 1 แสดงวา กองทุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวา

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด กลาวคือ มีความเสี่ยงต่ํากวาตลาด 

ถาคา pβ  > 1 แสดงวา กองทุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวา

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  

ถาคา pβ  = 1 แสดงวา กองทุนนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนเทากับ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด  
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2.1.3 อัตราผลตอบแทนของตลาดและความเสี่ยงของตลาด 

อัตราผลตอบแทนของตลาด สามารถหาไดจากสูตรดังตอไปนี้ (จิรัตน สังขแกว,      

2547, น. 705) 

mtR  = 
1-mt

1-Mtmt

I

100*)I-I(
 

โดย  mtR  =    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

    งวดที่ t 

  mtI  =    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดที่ t  

1-mtI       =    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดที่ t-1 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากสูตรดังตอไปนี้ 

mR  = ∑
n

1=t
mt n/R  

โดย  mR  =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

mtR    =   อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในงวดที่ t 

n     =    งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  

ความเสี่ยงของตลาด โดยวัดความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยจากคาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย โดยมีสูตรคํานวณ ดังนี้ 

mσ  = [ ] 2/1
2

mmt∑ n/)R -R(  

โดย  mσ   = คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

mR     =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

   mtR  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในงวดที่ t 

   n     =  งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
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2.1.4 สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation Coefficient) 

เพื่ อ ศึกษาความสัมพั นธ ร ะหว า งอั ต ราผลตอบแทนของกองทุ น รวมกั บ                        

อัตราผลตอบแทนของตลาด (Frank K. Reilly and Keith C. Brown, 1996)   

2
R   = mppm / σσσ  

โดย  
2

R  = คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของกองทุน 

pmσ  = 
n

)RR)(RR( mmtppt −∑ −
 

pσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ 

กองทุนรวม 

mσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

โดยคาที่ไดจะมีคาตั้งแต -1 ถึง +1 คาบวกหนึ่งแสดงถึงความสัมพันธในทางเดียวกัน

อยางสมบูรณ กลาวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพิ่มสูงขึ้น อัตราผลตอบแทน             

ของตลาดก็เพิ่มสูงขึ้นดวย และเมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมลดลง อัตราผลตอบแทน              

ของตลาดก็ลดลงดวย  สวนคาลบหนึ่งจะแสดงถึงความสัมพันธผกผันกันอยางสมบูรณ               

ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับของตลาดก็จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามนั่นเอง 

2.1.5 สัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) 

คาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่ไดจะบอกถึงความเสี่ยงตอผลตอบแทนหนึ่งหนวย               

ซ่ึงถาคา CV ตํ่า หมายความวากองทุนรวมนั้นมีความเสี่ยงต่ํากวากองทุนรวมที่มีคา CV สูงกวา             

ตอผลตอบแทนที่จะไดรับหนึ่งหนวย มีสูตรในการคํานวณดังนี้ (Frank K. Reilly and Keith C. Brown, 

1996)   

CV  = pp R/σ  

โดย  CV = คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

pσ  = ความเสี่ยงของกองทุนรวม 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 
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2.1.6 มาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม   

เนื่องจากกองทุนรวม มีบทบาทดานการกระจายการลงทุนและเปนกลุมหลักทรัพย         

ที่มีนักบริหารมืออาชีพเปนผูดูแลการลงทุน  ดังนั้น กองทุนรวมที่เหมาะสมจึงควรมีลักษณะดังนี้          

(จิรัตน สังขแกว, 2547, น.702) 

1. เปนกองทุนรวมที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาคาเฉล่ีย ณ ความเสี่ยงระดับหนึ่ง           

การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยพิจารณาเฉพาะอัตราผลตอบแทนอาจไมถูกตองนัก 

เนื่องจากผลตอบแทนที่สูงกวากองทุนอื่นอาจเนื่องมาจากกองทุนนั้นจัดสรรเงินลงทุนในหลักทรัพย

ที่มีความเสี่ยงสูง และ/หรือ จัดสรรเงินลงทุนแบบกระจุกตัวในบางหลักทรัพย ในทางกลับกัน

กองทุนรวมบางกองทุนมีอัตราผลตอบแทนที่ตํ่าแตอาจมีความเสี่ยงที่ตํ่ากวาดวย หากความ          

พึงพอใจของผูลงทุนอยูภายใตกรอบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง และผูลงทุนเปนผูหลีกหนี

ความเสี่ยงแลว การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนจึงตองคํานึงถึงความเสี่ยงควบคู      

ไปกับอัตราผลตอบแทนดวย ดังนั้น อัตราผลตอบแทนที่นํามาเปรียบเทียบกัน จึงควรเปน             

อัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (Risk – adjusted Return) 

2. เปนกองทุนรวมที่มีการกระจายการลงทุนอยางเหมาะสม ในดานการกระจาย   

การลงทุนนั้น กองทุนรวมที่พึงประสงคควรมีนโยบายการลงทุนโดยการกระจายความเสี่ยง            

อยางสมบูรณ จนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ของกองทุนหมดไป ผูถือหนวยลงทุน

จะเผชิญเฉพาะความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) เทานั้น 

นอกจากนั้น กองทุนรวมที่พึงประสงค ควรเปนกองทุนที่มีผูจัดการที่มีความสามารถ

ในการวิเคราะหและพยากรณทิศทางของตลาดหลักทรัพย และปรับเปลี่ยนกลุมหลักทรัพยไปตาม

สภาพตลาด อันเปนการตัดสินใจทางดานชวงจังหวะในการลงทุน (Market Timing) เชน                  

กรณีกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงคที่จะลงทุนในหุนสามัญเปนหลัก จะปรับเปล่ียนใหมีการลงทุน                

ในหลักทรัพยที่มีคาเบตาสูงในสภาพตลาดเจริญรุงเรือง  และลงทุนในหลักทรัพยที่มีคาเบตาต่ํา 

รวมทั้งตราสารในตลาดการเงินมากขึ้นในสภาวะตลาดซบเซา สวนในกรณีกองทุนที่มีวัตถุประสงค

เพื่อลงทุนในหุนกู เปนหลักก็ปรับเปลี่ยน  duration ของหลักทรัพย ไปตามการพยากรณ                     

การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย หากคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลงก็จะปรับเปล่ียน               

ให duration ยาวขึ้น และกลับกันหากคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น 
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การวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยใชมิติของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

สามารถใชมาตรวัด ดังนี้ 

1) มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe   

เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุน โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (Risk – adjusted Return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด        

ที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว โดยความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

อัตราผลตอบแทน  

มาตรวัดของ Sharpe  = pfp /)R-R( σ  

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

   fR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจาก 

ความเสี่ยง 

   pσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

ของกองทุนรวม 

แนวทางการประเมินดังกลาวเปนแนวทางที่ใชสมการ Capital Market Line (CML) 

ในการประเมิน กลาวคือ  

ถาคามาตรวัดของ Sharpe มากกวา mfm /)R-R( σ  แสดงวา กลุมหลักทรัพย         

ของกองทุนรวม อยูเหนือเสน CML แสดงถึงการดําเนินงานที่ดีกวาตลาด 

ถาคามาตรวัดของ Sharpe นอยกวา mfm /)R-R( σ  แสดงวา กลุมหลักทรัพย              

ของกองทุนรวม อยูใตเสน CML แสดงถึงการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด 

2) มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor   

เปนการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนที่ปรับดวยคาความเสี่ยง (Risk – adjusted Return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด              

ที่ปรับดวยคาความเสี่ยงแลว โดยความเสี่ยงที่ใชตามแนวคิดนี้ ไดแก คาเบตา 
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มาตรวัดของ Treynor  = pfp /)R-R( β  

โดย  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

   fR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจาก 

ความเสี่ยง 

pβ  = คาเบตาของกองทุนรวม 

แนวทางการประเมินดังกลาวเปนแนวทางที่ใชสมการ Security Market Line (SML)            

ในการประเมิน กลาวคือ 

กรณีคาตามมาตรวัดของ Treynor มากกวา fm R-R  แสดงวา กลุมหลักทรัพย            

ของกองทุนรวมอยูเหนือเสน SML แสดงวามีผลการดําเนินงานที่ดีกวาตลาด 

กรณีคาตามมาตรวัดของ Treynor มากกวา fm R-R  แสดงวา กลุมหลักทรัพย            

ของกองทุนรวมอยูใตเสน SML แสดงวามีผลการดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด 

3) มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen 

เปนมาตรวัดที่อาศัยแนวคิดการวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่เกิดขึ้นแลว 

เปรียบเทียบกับเกณฑผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน ซ่ึงคํานวณโดยใชแนวคิด Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) หรือสมการ Security Market Line (SML) เปรียบเทียบความแตกตาง

ระหวางอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน หรือคาอัลฟา 

(Alpha) ของกองทุน ( pα )  

pα  = [ ]pfmfp ).R-R(+R -R β  

โดย  pα  = อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ยกับ 

อัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปน 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

   fR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยปราศจาก 

ความเสี่ยง 

mR  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 

pβ  = คาเบตาของกองทุนรวม 
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ถาคา  pα  มีคาเปนบวก  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวา              

อัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หนึ่ง  

ถาคา  pα  มีคาเปนลบ  แสดงวา  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่ํากวา                

อัตราผลตอบแทนที่ตองการ ณ ระดับความเสี่ยง (เบตา) หนึ่ง  

4)  สถานการณที่เหมาะสมในการใชแตละมาตรวัด 

มาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่กลาวมาจะมีความเหมาะสมในสถานการณ           

ตาง ๆ กัน ดังนี้ 

1. ในสถานการณซ่ึงกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมนั้น เปนเพียงกลุมหลักทรัพยเดียว

ของผูลงทุน ความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะตองไดรับมาคือ ความเสี่ยงที่เกิดจากกองทุนรวมนั้นทั้งหมด  

ในกรณีนี้ควรใชมาตรวัดของ Sharpe วัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม เนื่องจากมาตรวัดนี้        

ใชคาความเสี่ยงรวมของกองทุนรวมเปนตัวปรับคาอัตราผลตอบแทน 

2.  ในสถานการณซ่ึงกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมนั้น เปนสวนหนึ่งของการลงทุน

ที่มีการกระจายการลงทุนเปนอยางดี ความเสี่ยงที่ผูลงทุนจะตองรับมาคือ ความเสี่ยงที่เกิดจาก

การลงทุนรวมทั้งหมด ซ่ึงความเสี่ยงสวนหนึ่งของกองทุนรวมที่กําลังประเมินผลการดําเนินงานอยู

สามารถขจัดไปไดเนื่องจากการกระจายการลงทุน ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่มีนัยสําคัญ         

ตอการลงทุนกองทุนรวม คือ ความเสี่ยงสวนที่ไมสามารถขจัดไดดวยการกระจายการลงทุน นั่นคือ

ความเสี่ยงที่เปนระบบซึ่งใชคาเบตาเปนตัวชี้ มาตรวัดผลการดําเนินงานที่เหมาะสมของกองทุนรวม

ในกรณีนี้คือ มาตรวัดของ Jensen หรือมาตรวัดของ Treynor 
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2.1.7 ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz          

Harry Markowitz(1952, p.77-91) ไดช้ีใหเห็นหลักของการกระจายการลงทุน               

ในหลักทรัพยหลายชนิดเพื่อใหไดกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด คือ เปนกลุมหลักทรัพยที่ให

อัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง หรือเปนกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุด           

ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง โดยมีขอสมมติฐานอันเกี่ยวกับพฤติกรรมของผูลงทุนดังนี้ 

1) การตัดสินลงทุนในแตละทางเลือกของผูลงทุน จะพิจารณาจากการกระจาย          

ของโอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทนตลอดชวงเวลาที่ลงทุนถือหลักทรัพยนั้น ๆ 

2) ผู ลงทุนจะพยายามทํ าใหอรรถประโยชนที่ ได รับ สูงสุดและจะคง เสน
อรรถประโยชนซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน  

3) ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสี่ ยงในการลงทุน  บนพื้นฐานของ              

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 

4) การตัดสินใจของผูลงทุนขึ้นกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยง
เทานั้น 

5) ภายใตความเสี่ยงระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทน
สูงสุด ในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มี      

ความเสี่ยงต่ําสุด 

ภาพที่ 2.6 

เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

 
 ที่มา : จิรัตน สังขแกว 

C 

D 
A 

B 

เสนกลุมหลักทรัพยที่มี

ประสิทธิภาพ 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
ของกลุมหลกัทรัพย 

อัตราผลตอบแทน 
ของกลุมหลกัทรัพย 
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ภาพที่ 2.6 เสนโคง ABC แสดงเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ อันหมายถึง              

กลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงต่ําสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง เชน กลุมหลักทรัพย A                  

มีความเสี่ยงต่ํากวากลุมหลักทรัพย D โดยทั้งสองกลุมใหอัตราผลตอบแทนที่เทากัน หรือหมายถึง

กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง เชน ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง         

กลุมหลักทรัพย C ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพย D 

การเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยใดบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพนั้น ข้ึนอยู

กับเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนแตละคน ดังนั้น  ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยที่ เสน

อรรถประโยชนของเขาสัมผัสกับเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ  

 ภาพที่ 2.7 

การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด 

 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกลุมหลักทรัพย

อัตราผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพย

U1

U2

U3

U3
’

U2
’

U1
’

A

C

 

ที่มา : จิรัตน สังขแกว 

จากภาพที่ 2.7 เสน U1, U2 และ U3 แสดงถึงอรรถประโยชนของผูลงทุนคนหนึ่ง      

ทุก ๆ จุดบนเสน U1, U2 และ U3 เดียวกัน แสดงถึงความพึงพอใจในอัตราผลตอบแทนและ             

ความเสี่ยงที่เทากัน โดยระดับความพอใจของเสน U3 จะมากกวาเสน U2 และ U1 ซ่ึงจากภาพ  

แสดงใหเห็นวาผูลงทุนคนนี้เลือกกลุมหลักทรัพย A 
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เมื่อเปรียบเทียบเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนอีกคนหนึ่งที่แสดงโดยเสน U1
/, U2

/              

และ U3
/ จะเห็นวาผูลงทุนคนแรกกลัวความเสี่ยงมากกวา โดยมีเสนอรรถประโยชนที่ชันกวา               

ผูลงทุนคนหลังเลือกกลุมหลักทรัพย C ซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาและมีความเสี่ยงต่ํากวา 

ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz นั้น การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมจึงข้ึนอยูกับ

ความพอใจดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของผูลงทุนแตละคน ทั้งนี้ผูลงทุนแตละคน      

จะเลือกเฉพาะกลุมหลักทรัพยบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพเทานั้น 

 

2.2 แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

การวิเคราะหการลงทุนตามแนวคิดของ Markowitz เปนการวิเคราะหเฉพาะสวนของ

หลักทรัพยที่มีความเสี่ยงเทานั้น แตในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 

Model : CAPM) ซ่ึงพัฒนาโดย William F. Sharpe ไดนําหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง         

เขามาเกี่ยวของ โดยมีการกําหนดขอสมมติฐานไวดังนี้ (Eugene F.Brigham and Michael 

C.Ehrhard, 2005, p.182) 

1) ผูลงทุนพิจารณากลุมหลักทรัพยโดยดูจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และ        

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนใน 1 ชวงเวลาลงทุน โดยผูลงทุนทุกคนมีชวงเวลา

ลงทุนที่ตรงกันและมีการคาดหมายเหมือน ๆ กัน 

2) ผูลงทุนสามารถใหกูยืมและกูยืมไดโดยปราศจากความเสี่ยง โดยอัตราดอกเบี้ย  

ที่ปราศจากความเสี่ยงมีระดับเทากัน ไมวาจะเปนการใหกูยืมหรือเปนการกูยืม และอัตราดอกเบี้ย

ที่ปราศจากความเสี่ยงของผูลงทุนทุกคนมีระดับเทากัน 

3) สามารถแบงการลงทุนในหลักทรัพยแตละชนิดไดโดยไมมทีีส้ิ่นสดุ ซ่ึงหมายความวา  

ผูลงทุนอาจซื้อเปนเศษสวนของ 1 หุนได หากผูลงทุนตองการ 

4) ผูลงทุนเปนผูที่มี เหตุผลและไมชอบความเสี่ยง  ซ่ึงหมายถึงวา  ณ  ระดับ                

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

สูงสุด หรือ ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวระดับหนึ่ง ผูลงทุนจะเลือกกลุมหลักทรัพย         

ที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด 

5) ไมมีคาใชจายในการซื้อขาย 

6) ไมมีคาใชจายเรื่องภาษี 
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7) ผูลงทุนเปนผูรับราคา (Price Taker) หมายความวา การซื้อ-ขายหลักทรัพย           

ของผูลงทุนรายใดรายหนึ่งจะไมสงผลกระทบตอราคาของหลัดทรัพย 

8) ปริมาณหลักทรัพยถูกกําหนดใหคงที่ 

ขอสมมติที่กลาวมาขางตนสามารถนํามาสรางเปนเสน Capital Market Line              

อันแสดงถึงการเกิดกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพกลุมใหมที่เปนเสนตรง ซ่ึงเกิดจากการลงทุนที่

เปนสวนผสมระหวางหลักทรัพยปราศจากความเสี่ยง กับการลงทุนตรงเสนโคงของกลุมหลักทรัพย

ที่มีประสิทธิภาพเดิม 
ภาพที่ 2.8 

กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพที่อยูบนเสน Capital Market Line (CML) 

 

ที่มา : Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J.Marcus, Investment.5th ed. 

จากภาพที่ 2.8 จะเห็นวาในภาวะที่ตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะดุลยภาพ             

กลุมหลักทรัพย ณ จุดสัมผัส (จุด M) จะประกอบดวยหลักทรัพยทุกชนิดในตลาด หรือเรียกวา 

กลุมหลักทรัพยตลาด (Market Portfolio) จะไมมีหลักทรัพยใดที่มีสัดสวนของการลงทุนเปนศูนย 

หรือตํ่ากวาศูนย ซ่ึงมาจากแนวคิดของ Markowitz ที่วาผูลงทุนทุกคนจะลงทุนในกลุมหลักทรัพย        

ที่มีความเสี่ยง หากหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งไมอยูในกลุมหลักทรัพยตลาด แสดงวาไมมี              

ผูลงทุนคนใดลงทุนซื้อหลักทรัพยนั้น ราคาหลักทรัพยนั้นก็จะลดลงเรื่อย ๆ และอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยนั้นจะสูงขึ้นเรื่อย ๆ จนกระทั่งมีผูสนใจลงทุน หลักทรัพยนั้นก็จะเขามาอยูในกลุม

หลักทรัพยตลาด 

ความเสี่ยง, σp 

อัตราผลตอบแทน 

ของกลุมหลักทรัพยท่ีคาดหวัง , E(Rp) 

CML 

Rf 

M 

Borrowing 

Lending 

E(Rm) 

σm 

Feasible 

Market Portfolio : 

0 
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การปรับตัวเขาสูภาวะดุลยภาพของตลาดหลักทรัพยนั้น เกิดจากการปรับตัวทางดาน

อุปสงค (Demand Size) เปนสําคัญ เนื่องจากขอสมมติฐานที่กําหนดใหมีปริมาณหลักทรัพยคงที่ 

ในสถานการณที่ผูลงทุนทุกคนตองการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง แตจํานวนหลักทรัพยในตลาด             

มีไมเพียงพอ ราคาหลักทรัพยนั้นจะสูงขึ้นเรื่อย ๆ และระดับของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนั้น 

ก็จะลดลง จนกระทั่งไมจูงใจผูลงทุน ผูลงทุนจึงตองการลงทุนในหลักทรัพยชนิดนั้นนอยลง  

จํานวนความตองการซื้อกับปริมาณหลักทรัพยที่มีอยูในตลาดจึงสมดุลกันพอดี กระบวนการ

ดังกลาวเปนการปรับตัวเขาสูดุลยภาพของตลาดหลักทรัพย 

ในชวงแรกของเสน Capital Market Line (Rf M) เปนชวงของกลุมหลักทรัพยที่มีการ            

ใหกูยืม (Lending Portfolio) หรือกลาววาเปนชวงที่ Portfolio ของผูลงทุนผสมกันระหวาง        

การลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงการลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยง สวนชวงหลัวจากจุด M 

ข้ึนไป เปนชวงของการกูยืมเงิน (Borrowing Portfolio) มาลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยง โดยที่             

อัตราดอกเบี้ยหรือคาใชจายในการกูยืมจะเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจาก

ความเสี่ยง 

จุดตัดแกน Y ที่แสดงในภาพที่ 2.8 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย                   

ที่ปราศจากความเสี่ยง สวนความชัน (Slope) ของเสน CML หมายถึงรางวัลตอความเสี่ยง         

(Price of Risk) สามารถแสดงไดดังนี้ 

)R(E p  = [ ] p
m

fm
f

R-)R(E
+R σ

σ
 

โดย  )R(E p  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพย 

ที่มีประสิทธิภาพ 

   fR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

   )R(E m  = อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพยตลาด 

  pσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ 

กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

   mσ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ 

กลุมหลักทรัพยตลาด 
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เนื่องจากผูลงทุนมุงหวังที่จะลดความเสี่ยงดวยการกระจายการลงทุน กลุมหลักทรัพย

ที่ผูลงทุนตองการจึงเปนกลุมหลักทรัพยที่กระจายความเสี่ยงเปนอยางดี เมื่อตองการวิเคราะห          

ความเสี่ยงของหลักทรัพยรายตัวเพื่อนํามาลงทุนในกลุมหลักทรัพย ผูลงทุนจะพิจารณาจาก             

คาความแปรปรวนรวม (Beta Coefficient) ระหวางหลักทรัพยรายตัวกับกลุมหลักทรัพยตลาด 

และหาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ (Required Rate of Return)  

ความสัมพันธระหวางคาแปรปรวนรวมกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected 

Rate of Return) สามารถเขียนเปนสมการแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 

)R(E i  = [ ]m f
f im2

m

E(R )-RR  . + σ
σ  

โดย  )R(E i  = อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 

   fR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

   )R(E m  = อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของกลุมหลักทรัพยตลาด 

imσ  = คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนจาก 

หลักทรัพย i กับตลาด 
2
mσ  = คาความแปรปรวนของตลาด 

โดยที่คา 2
mim /σ σ  คือ คาเบตาของหลักทรัพย i ดังนั้นจึงอาจเขียนสมการ

ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาเบตาของหลักทรัพย i ไดดังนี้ 

)R(E i  = [ ]f m f iR E(R )-R  . + β  

ซ่ึงสามารถนําคาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและคาเบตา         

ของหลักทรัพย i แสดงรูปของแผนภูมิ โดยเรียกชื่อเสนตรงที่แสดงคาความสัมพันธดังกลาววา 

Security Market Line หรือเสน SML ตามภาพที่ 2.9 
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ภาพที่ 2.9 

เสน Security Market Line ที่มีคาเบตาเปนตัวชี้ความเสี่ยงที่เปนระบบ 

 

ที่มา : Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J.Marcus, Investment.5th ed. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ของหลักทรัพย i , E(Ri) 

Market Risk 

Risk-Free 

Rm 

SML 

βi 

βm=1 
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วรรณกรรมปริทัศน 

ศิริพร  พรไชยะ (2543) ศึกษา “การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน         

ประเทศไทย กรณีศึกษา : กองทุนรวมตราสารทุน ในชวงป 2539 – 2542” ไดศึกษาทั้งกองทุนปด

และกองทุนเปด โดยใชการวิเคราะหถดถอยอยางงาย (Simple Regression Analysis)                

ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด (Ordinary Least Square) โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เปนเครื่องมือในการศึกษา  

ผลการศึกษาพบวา กองทุนปดและกองทุนเปด มีผลการดําเนินงานใกลเคียงกัน           

ทั้งในแงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง และกองทุนสวนใหญใหผลตอบแทนต่ํากวาปกติ           

เมื่อพิจารณาความเสี่ยงจากคาเบตาซึ่งเปนคาที่แสดงความตอบสนองของกองทุนตอตลาด พบวา 

เกือบทุกกองทุนจะมีผลผลตอบแทนในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย           

แตมีการตอบสนองตอผลตอบแทนนอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  เนื่องจากชวงที่

ทําการศึกษาเปนชวงที่ตลาดอยูในภาวะซบเซา กองทุนรวมจึงมีการลงทุนอยางระมัดระวัง             

เพื่อลดการขาดทุน โดยเลือกลงทุนในหลักทรัพยที่คอนขางจะมั่นคง    

จักรณัถเทพ กรินชัย (2544) ศึกษา “การเปรียบเทียบความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน 

และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย  จําแนกตามนโยบายการลงทุน”                 

ซ่ึงไดแบงเปนกองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหนี้ และตราสารผสม ในชวงเดือนมกราคม 2540 ถึง

เดือนมิถุนายน 2543 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาหของกองทุน

จํานวนนโยบายการลงทุนละ 6 กองทุน 

ผลการศึกษาพบวา กองทุนรวมที่มีความสัมพันธกับตลาดนอยที่สุด คือ กองทุนรวม          

ตราสารหนี้ซ่ึงเปนกลุมที่ใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุดและมีความเสี่ยงต่ําสุด รองลงมาเปน

กองทุนรวมตราสารผสม สุดทายเปนกองทุนรวมตราสารทุนซึ่งเปนกลุมที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุด 

และมีความเสี่ยงมากสุด โดยเปนกองทุนที่มีความสัมพันธกับตลาดมากที่สุดดวย สวนการวัด          

ผลการดําเนินงานจากการใชมาตรวัดของ Sharpe และ Treynor ปรากฏผลในทิศทางเดียวกัน             

โดยกลุมที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุดคือ กองทุนรวมตราสารหนี้ รองลงมาเปนกองทุนรวมตราสารผสม 

และกองทุนรวมตราสารทุนตามลําดับ สวนการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมาตรวัดของ Jensen 

และ Treynor-Black ซ่ึงเปนการวัดโดยใหความสนใจเรื่องผลตอบแทนสวนเกินปกตินั้น                   

ในการศึกษาพบวา ไมมีกองทุนประเภทใดที่ใหอัตราผลตอบแทนเกินปกติ 
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นัยนา  ไพสินชัยอารี (2546) ศึกษา “การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวม        

ในประเทศไทย  กรณีศึกษา : กองทุนรวมตราสารหนี้ ชวงป พ.ศ. 2543 – 2545” โดยศึกษาถึง        

ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมประเภทกองทุนรวมตราสารหนี้ในประเทศไทยเฉพาะกองทุนเปด 

จํานวน 12 กองทุน ที่ดําเนินการในชวงเดือนมกราคม 2543 ถึง ธันวาคม 2545 โดยใชการวิเคราะห

เชิงปริมาณ คํานวณหาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of 

variance), คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient) จากนั้นวัดผลการดําเนินงานของ

แตละกองทุนดวยมาตรวัด Sharpe , Treynor และ Jensen  

ผลการศึกษาพบวา  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแตละกองทุนเปดสวนใหญ              

มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสะสมทรัพย แตตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนจาก 

ดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล สวนความเสี่ยงพบวามีกองทุนรวมที่มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวา

เกณฑมาตรฐานถึง 11 กองทุน และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยไดใชมาตรวดัตามวธิขีอง 

Sharpe , Treynor และ Jensen ใหผลที่ใกลเคียงกัน และเมื่อศึกษาความสัมพันธของ                   

ผลการดําเนินงานปรากฏวา กองทุนเปดสวนใหญใหอันดับผลการดําเนินงานใกลเคียงกันนอย 

ดังนั้น ผูลงทุนไมสามารถนําผลการดําเนินงานในอดีตสําหรับบางกองทุนมาประกอบการตัดสินใจ

ลงทุนในปถัดไปได 

พัชรี  ถิระบัญชาศักด์ิ (2547) ไดศึกษา “การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน

ของกองทุนรวมในประเทศไทย จําแนกตามนโยบายการลงทุน” ไดทําการศึกษากองทุนรวมจําแนก

ตามนโยบายการลงทุน คือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม

แบบยืดหยุน  โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน  ความเสี่ยง  คาสัมประสิทธิ์การผันแปร                     

คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  รวมถึงการประเมินผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด  Sharpe, 

Treynor ,Jensen และ Treynor-Black โดยกองทุนรวมที่ใชเปนกลุมตัวอยางที่มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ

สูงสุด 5 กองทุน ในแตละนโยบาย ชวงตั้งแตป 2542- 2546 และแบงชวงการศึกษาออกเปน 3 ชวง 

ที่อัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง 

ผลการศึกษาพบวา การวัดผลการดําเนินงานดวยมาตรวัดทั้ง  4 ใหผลไปใน                   

ทิศทางเดียวกัน และในชวงที่อัตราดอกเบี้ยมีการปรับลดลงอยางมาก กองทุนรวมตราสารหนี้        

มีผลการดําเนินงานดีที่สุด แตในชวงเวลาตอมาตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวดีข้ึน กองทุนรวม 

ตราสารทุนมีผลการดําเนินงานดีที่สุด สวนชวงที่อัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลงอยูในระดับตํ่ามาก 

สงผลใหอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรสูงขึ้น ประกอบกับเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยขยายตัว        

ทําใหกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนที่ลงทุนทั้งตราสารหนี้และตราสารทุนมีผลการดําเนินงานดีที่สุด 
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วรุณาทิตย สีลพิพัฒน (2549) ไดศึกษา “การเปรียบเทียบความเสี่ยง                      

อัตราผลตอบแทน และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย”                   

ไดทําการศึกษาวิวัฒนาการ กฎเกณฑตาง ๆ ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย และวิเคราะหโดย

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนซึ่งมีการคํานวณโดยใชมูลคาสินทรัพยสุทธิและราคาหนวยลงทุน 

ความเสี่ยง คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ รวมถึงการประเมินผลการ

ดําเนินงานดวยมาตรวัด Treynor, ,Sharpe, Single-Factor Jensen และ Two-Factor Jensen 

โดยทําการศึกษากองทุนรวมที่มีการดําเนินงานในชวงเวลาตั้งแตเดือนตุลาคม พ.ศ. 2546 ถึง 

เดือนตุลาคม พ.ศ. 2548 ซ่ึงมีจํานวน 8 กองทนุ 

ผลการศึกษาพบวา กองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสุงสุดและมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน

ตํ่าที่สุด 3 อันดับแรก คือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไทอินดัสเตรียล1 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย

ซีพีเอ็น รีเทล โกรท และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยมิลเลียนแนร ในสวนการใชมาตรวัดของ 

Sharpe ผลที่ออกมาเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการวัดอัตราผลตอบแทน สําหรับการวัดผลการ

ดําเนินงานจากการใชมาตรวัดของTreynor นั้น ไมสามารถหาคาไดเนื่องจากคาเบตา                         

ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมาตรวัด Single-Factor Jensen และ 

Two-Factor Jensen พบวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ทําการศึกษามีความเสี่ยงที่เปนระบบต่ํา

และสามารถลดความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอไดเพียงเล็กนอยเทานั้น  

สิริ ประสมศักด์ิ (2544) ไดศึกษา “ปจจัยที่กําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวม            

ตราสารหนี้”  ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุน               

ไดแก ผลตอบแทนของตลาด ขนาดของกองทุนรวม อัตราการซื้อขายหนวยลงทุน อัตราการซื้อขาย

หลักทรัพยของกองทุนรวม และประเภทของกองทุนรวม เมื่อแบงกองทุนเปนแบบเปดและแบบปด  

โดยศึกษากองทุนรวมตราสารทุนที่เปดดําเนินการระหวาง 1 มกราคม 2541 ถึง 31 ธันวาคม 2543 

ซ่ึงมีกองทุนรวมตราสารทุนแบบเปด 33 กองทุน กองทุนแบบปด 11 กองทุน และกองทุนที่เปลี่ยน

ประเภทจากปดเปนเปด 33 กองทุน โดยใชขอมูล Panel Data ในแบบจําลอง Fixed Effect  

ตลอดจนทําการศึกษาหาขนาดของกองทุนที่เหมาะสม 

ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาด ขนาดของกองทุนและมูลคาการ         

ซ้ือขายหุนของกองทุนรวม มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของกองทุน แตประเภทของ

กองทุน มูลคาการซื้อขายหนวยลงทุนของนักลงทุนไมมีผลตออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทุน และผลตอบแทนของกองทุนรวมจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับผลตอบแทน 

ของตลาด สวนขนาดของกองทุน พบวา กองทุนขนาดเล็กจะใหผลตอบแทนมากกวากองทุน          
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ที่มีขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญ เนื่องจากการที่กองทุนขนาดใหญจะมีตนทุนในการซื้อขายหุน            

ที่มากกวากองทุนขนาดเล็ก และพบวามูลคาการซื้อขายหุนจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม

กับอัตราผลตอบแทนของกองทุน  โดยมีคาสัมประสิทธิ์  0.088 ผลการศึกษาชี้ ให เห็นวา               

บริษัทจัดการกองทุนรวมควรเปดกองทุนที่มีขนาดเล็ก และซื้อขายหุนนอยลง เพราะมีแนวโนม        

ที่จะทําใหผลประกอบการของกองทุนดีข้ึน 

Tkac, Paula A (2001) ศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนขนาดใหญที่ไปลงทุน          

ในตางประเทศ มีวิธีการวัดอัตราผลตอบแทนโดยใช Sharpe’s Ratio และ Jensen‘s Alpha          

ซ่ึงผลของการศึกษาแสดงใหเห็นวา กองทุนขนาดใหญที่ไปลงทุนในตางประเทศมีผลการดําเนินงาน

และการกระจายการลงทุนไดดีกวาผลตอบแทนของกองทุนที่ลงทุนในประเทศ หรือในภูมิภาค

เดียวกัน  

Li, Li (1998) ทําการศึกษาเพื่อตรวจสอบลักษณะของความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนตราสารทุนในสหรัฐอเมริกา จํานวน 1,937 กอง ใชแบบจําลองทั้งหมด 15 แบบ             

ซ่ึงทดสอบดวย Capital Asset Pricing Model : CAPM เปรียบเทียบกับ Arbitrage Pricing Theory : 

APT พบวาการใช APT จะสามารถควบคุมความเสี่ยงและผลตอบแทนไดดีกวาการใช CAPM 

Goebel and Kim (1989) ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่กําหนดอายุโครงการ (Finite-Life Real Estate Investment Trust: FREIT) และ

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ไมกําหนดอายุโครงการ (Real Estate Investment Trust: REIT) 

ในชวงเดือนธันวาคม 1984 ถึงเดือนตุลาคม 1987 โดยใชมาตรวัดของ Jensen  

ผลการศึกษา พบวา กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ไมกําหนดอายุโครงการมีผลการ

ดําเนินงานที่ดีกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่กําหนดอายุโครงการ  และกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยทั้งสองประเภทมีผลการดําเนินงานที่ตํ่ากวาตลาด ในขณะที่ความเสี่ยงที่เปนระบบ

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยทั้งสองประเภทก็มีคาต่ําดวยเชนกัน นอกจากนี้ยังพบวา                  

แมกองทุนรวมทั้งสองประเภทจะสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราเงินเฟอที่คาดการณได          

แตในขณะเดียวกันก็ยังคงเผชิญกับอัตราเงินเฟอที่ไมสามารถคาดการณไดอยู 
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Hoesli (1994) ศึกษาความสามารถในการลดความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอของ 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศสวิสเซอรแลนด ในชวงป 1943 ถึงป 1991 พบวาในระยะสัน้

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยไมสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราเงินเฟอได 

แตในระยะยาวสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดจากเงินเฟอไดเปนอยางดี และยังสามารถเอาชนะ          

เงินเฟอไดดีกวาการลงทุนในหุนสามัญ  

Kim, Mattila and Gu (2002) ไดศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในโรงแรม ในชวงป 2536 ถึงป 2542 โดยใชมาตรวัดของ Jensen พบวา 

ในภาพรวมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในโรงแรมมีผลการดําเนินงานที่ใกลเคียงกับ 

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในสินทรัพยประเภทอื่น ๆ แตมีผลการดําเนินงานที่ดอยกวา

กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ลงทุนในในสํานักงานและโรงงานอุตสาหกรรม ในขณะเดียวกัน           

ก็มีความเสี่ยงมากกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทอื่น ๆ  

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงทําการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง สัมประสิทธิ์           

การแปรผัน สัมประสิทธิ์สัมพันธ และมาตรวัดผลการดําเนินงานของ Sharpe Treynor และ 

Jensen ในการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแตละกองทุน                

ซ่ึงเปนพัฒนาการจากงานของคุณวรุณาทิตย สีลพิพัฒน ซ่ึงไดทําการศึกษาในชวงป พ.ศ. 2546 

ถึง ป พ.ศ.2548 ทําใหเปนอุปสรรคในการศึกษา เนื่องเปนชวงปแรกที่มีการจัดตั้งกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย (กอง 1) 

สวนวิธีการศึกษาหาความสัมพันธของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่จะมีผลตอ         

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย จะใชขอมูล Panel Data ในแบบจําลอง      

Fixed Effect  เชนเดียวกับคุณสิริ ประสมศักดิ์ เนื่องจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยยังมี        

จํานวนกองทุนไมมาก และมีการจัดตั้งกองทุนไดเพียง 5 ป ซ่ึงขอมูล Panel Data เปนการนําขอมูล

อนุกรมเวลามารวมกับขอมูลภาคตัดขวาง จึงมีขอดีในการชวยทําใหมีจํานวนขอมูลในการศึกษา

เพิ่มมากขึ้น  

 

 


