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การศึกษาครั้ งนี้ มีวัตถุประสงค เ พ่ือศึกษาผลตอบแทน ความเส่ียง และประเมิน
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศโดยทําการศึกษาเฉพาะที่ลงทุนใน
ตราสารทุนกองทุน 23 กองทุน ซึ่งลงทุนในตลาดทั่วโลกหลายกลุมประเทศไดแก กลุมประเทศเอเชีย
แปซิฟก กลุมประเทศฟารอีสตเอเชีย กลุมบริค กลุมประเทศกําลังพัฒนา และกลุมประเทศที่พัฒนา
แลว โดยแตละกลุมประเทศใชดัชนีตลาดที่อางอิงแตกตางกัน ระยะเวลาในการศึกษา ต้ังแตเดือน
มกราคม 2551 ถึง เดือนธันวาคม 2552 
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รายวัน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป อัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 90 วัน นํามา
คํานวณอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงซึ่งวัดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เบตาและสัมประสิทธการ
แปรผัน ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนรวมประเมินดวยมาตรวัดชารป เทรเนอร เจน
เซนอัลฟา และโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) จากนั้นทําการทดสอบสมมติฐานทางสถิติเปรียบเทียบ
ระหวางคาเฉล่ียของกองทุนรวมและตลาดที่อางอิง ดวยคาสถิติ t ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 

 
ผลการศึกษาพบวา กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศมีผลตอบแทนเฉล่ีย             

-0.068% ตอวัน ความเส่ียงซึ่งวัดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เบตา และสัมประสิทธ์ิการแปรผันมี
คาเทากับ 2.142 %  0.314 เทา และ -34.318 เทา ตามลําดับ สวนประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
พบวามีคาเฉล่ียชารป -0.037 เทา เทรเนอร -0.907 เทา เจนเซนอัลฟา -0.071 และ เอ็มสแควร       
–0.079% โดยทุกคาตํ่ากวาดัชนีตลาดอางอิง ซึ่งแสดงวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน
ตางประเทศมีขีดความสามารถตํ่ากวาดัชนีตลาดที่อางอิงในชวงภาวะวิกฤต นอกจากนั้นยังพบวา
ผลที่ไดจากแตละมาตรวัดนั้นไมสอดคลองกัน ดังนั้นนักลงทุนควรเลือกใชมาตรวัดที่เหมาะสมกับ
ลักษณะการลงทุนและความเส่ียงของตนเอง 

 
     /  /  

     ลายมือช่ือนิสิต  ลายมือช่ืออาจารยท่ีปรึกษาวิทยานิพนธหลัก   



 

Numhatai  Inthavichien  2010: The Performance Evaluation of Equity 
Foreign Investment Funds.  Master of Business Administration, Major Field: 
Business Administration, Interdisciplinary Graduate Program.  Thesis 
Advisor: Assistant Professor Surang  Hensawang, D.B.A.  109 pages. 

 
 

This study aims to examine the rate of return, risk and performance of equity 
foreign investment funds.  The study uses 23 equity foreign investment funds investing in 
various country groups including Asia Pacific, Fareast Asia, BRIC, Developed Markets 
Country and Emerging Markets Country.  Therefore, the market indices used as the 
benchmark are various.  The study period covers January 2008 to December 2009.  
  
 The data used are daily Net Asset Value, Market index, Fixed 1-year Interest and  
90-day Treasury Bill.  The study calculates the rate of return and risk.  Such risk is 
measured by standard deviation, beta and coefficient of variance.  In addition, the 
mutual fund performance is evaluated through Sharpe, Treynor, Jensen’s Alpha and 
Modigliani (M-square). Moreover, the hypothesis testing of the mean difference between 
the mutual fund and the market index is done through statistic t-test at the 0.05 level of 
significance. 
 

The study finds that the equity foreign investment fund‘s average rate of return is 
of -0.068 % daily.  The risk measured by standard deviation, beta and coefficient of 
variance is 2.142%, 0.314 times and -34.318 times, respectively.  As for the performance 
evaluation, the Sharpe, Treynor, Jensen’s alpha and M-square exhibit the performance of 
-0.037 times, -0.907 times, -0.071 and -0.079%, respectively.  All of them are lower than 
the market indices.  These imply the underperformance of mutual fund in the recession 
period.  In addition, the inconsistency of mutual fund performance by difference 
measures is found therefore, the investors should select the performance measures 
being suitable to their investment characteristics and risk preference. 
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    4.13 
 
    4.14 
 
    4.15 
 
 
    4.16 
 
 
    4.17 
 
 
    4.18 
 
 
    4.19 
 
 
    4.20 
 
 
    4.21 
 

คาเทรเนอรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับดชันีตลาดอางอิง 
 
คาเทรเนอรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับ SET 50 
 
คาเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวม 
 
คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
อางอิงของ ป 2551 
 
คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
อางอิงของ ป 2552 
 
คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาด
อางอิงของ ป 2551- 2552 
 
คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน SET 50  
ของป 2551 
 
คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนSET 50  
ของป 2552 
 
คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน SET 50  
ของป 2551- 2552 
 
การเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมในแตละ   
มาตรวัด 
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   83 



 
(5) 

สารบัญตาราง (ตอ) 
ตารางท่ี หนา 
  
    4.22 
 
 
    4.23 
 

ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม 5 อันดับแรกและ 5 อันดับ
สุดทาย 
 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

 
   84 

 
   85 

 
ตารางผนวกท่ี  

  
       ก1 
 
 
       ก2 
 
 
       ก3 
 
 
       ก4 
 
 
       ก5 
 
 
       ก6 
 
 
       ก7 
 

ผลการทดสอบสมมติฐานอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมนอยกวา
หรือเทากับผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมนอยกวาหรือ
เทากับความเส่ียงรวมเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมนอย
กวาหรือเทากับความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมนอยกวาหรือเทากับ
คาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียเทรเนอรกองทุนรวมนอยกวาหรือเทากับ
คาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิง 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟากองทุนรวมนอยกวาหรือ
เทากับคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของดัชนีตลาดอางอิง 
 
ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมนอยกวาหรือ
เทากับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียดัชนีของตลาดอางอิง 

 
 101 
 
 
 101 
 
 
 102 
 
 
 102 
 
 
 103 
 
 
 103 
 
 
 104 



 
(6) 

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี หนา 
  
   1.1 แนวโนมการเพิ่มข้ึนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ 1 
 
 



(1) 
 

บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ปจจุบันนี้ การลงทุนในกองทุนรวมไดรับความนิยมเพิ่มมากข้ึน เห็นไดจากจํานวนกองทุน
รวมและมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมที่เพิ่มข้ึนจากป พ.ศ. 2545 จํานวน 346 กองทุน มูลคา
สินทรัพยสุทธิ 435.37 พันลานบาท เปน 1,105 กองทุน รวมเปนมูลคาสินทรัพยสุทธิ 1,533.57 
พันลานบาทในป พ.ศ. 2551 (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2552) โดยแบงเปนกองทุนรวมที่ลงทุน
ในประเทศ และกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ ซึ่งที่ผานมาสามารถลงทุนไดเฉพาะ
ภายในประเทศ เชน กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้ทั้งระยะ
ส้ันและระยะยาว กองทุนรวมผสม กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ปจจุบันสามารถลงทุนใน
ตางประเทศได และการลงทุนในตางประเทศชวง 3 ปนี้ (พ.ศ. 2550-2552) มีการเติบโตเพิ่มข้ึน
อยางมาก 

 

 
 
ภาพท่ี 1.1  แนวโนมการเพิ่มข้ึนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2553) 
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สาเหตุที่กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศเปนที่สนใจสําหรับนักลงทุนรายยอย เนื่องจาก
ถือเปนชองทางหนึ่งที่นักลงทุนสามารถแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศ โดยมี
ผูจัดการกองทุนที่มีความรู ประสบการณ และขอมูลขาวสารที่เพียบพรอมสําหรับการลงทุน        
ทําหนาที่ดูแลและบริหารกองทุนตามวัตถุประสงคหรือนโยบายของแตละกองทุนและนักลงทุน 
บางคนอาจเห็นวาเปนชองทางในการกระจายความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพยของนักลงทุน 
นอกจากนี้หนวยลงทุนของกองทุนรวมยังมีสภาพคลองสูงโดยเฉพาะการลงทุนในกองทุนเปดซึ่ง   
ผูลงทุนสามารถซื้อขายหนวยลงทุนไดทุกวันทําการ จึงทําใหกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ
ไดรับความสนใจจากนักลงทุนและมีจํานวนกองทุนที่เพิ่มสูงข้ึนอยางตอเนื่องดังที่กลาวมา 

 
ปจจุบันพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศมีการลงทุนในหลากหลายกลุมประเทศ

ไดแก กลุมประเทศเอเชียแปซิฟก กลุมประเทศฟารอีสตเอเชีย กลุมประเทศยุโรป กลุมประเทศ
ยุโรปตะวันออก กลุมบริค กลุมประเทศตลาดพัฒนาแลว กลุมประเทศตลาดเกิดใหม และทุกกลุม
ประเทศรวมกัน ซึ่งการลงทุนในแตละกลุมประเทศก็ใชดัชนีตลาดอางอิงที่แตกตางกัน (ดูตารางที่ 
4.2) นอกจากนี้กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ ยังมีนโยบายในการลงทุนที่แตกตางกันไดแก 
นโยบายลงทุนในตราสารทุน นโยบายลงทุนในตราสารหนี้ และนโยบายลงทุนแบบผสม แตกองทุน
ที่มีความเส่ียงสูงกวา และผูลงทุนตองพิจารณาขอมูลประกอบการตัดสินใจอยางรอบคอบมากข้ึน
คือ กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุน  
 
 จากการตรวจเอกสารในประเทศไทยพบวาดัชนีตลาดที่ใชอางอิงสําหรับกองทุนที่มี
นโยบายลงทุนในตราสารทุนมีเพียงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก SET Index หรือ    
SET 50 Index ซึ่งไมสอดคลองกับการลงทุนในตางประเทศ และในการวัดประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมพบวา มาตรวัดชารปเปนมาตรวัดที่ใชในการวัดประสิทธิภาพของ
กองทุนมากที่สุด รองลงมาคือมาตรวัดเทรเนอรและเจนเซนอัลฟา สําหรับการตรวจเอกสารของ
ตางประเทศนั้นพบวามีการใชดัชนีตลาดอางอิงที่สอดคลองสําหรับกองทุนที่ลงทุนในตางประเทศ 
สวนการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้นใชมาตรวัดชารป เทรเนอร และ        
เจนเซนอัลฟาในการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมเชนกัน แตมีการใชมาตรวัดที่
แตกตางจากที่พบในประเทศไทยคือ มาตรวัดโมดิเกลียดี (เอ็มสแควร) โดยมาตรวัดโมดิเกลียนีนั้น
บอกถึงผลตอบแทนที่จะไดรับของกองทุนรวม ณ ระดับความเส่ียงเดียวกับตลาดที่อางอิง โดยมี
หนวยเปนรอยละ ซึ่งงายตอการเขาใจ และยังทําใหนักลงทุนสามารถทราบถึงปริมาณความ
แตกตางระหวางกองทุนรวมที่นํามาเปรียบเทียบกัน นอกจากนั้นมาตรวัดโมดิเกลียนีก็ยังทําใหนัก
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ลงทุนที่สามารถรับความเส่ียงที่เทากับความเส่ียงของตลาดไดคํานวณหาจํานวนเงินที่จะทําการกู
สําหรับลงทุนเพิ่ม หรือปริมาณกองทุนรวมที่จะขายแลวนําไปลงทุนในหลักทรัพยที่ปราศจาก  
ความเส่ียง เพื่อทําใหความเส่ียงของกองทุนรวมนั้นเทากับความเส่ียงของตลาด โดยใชคาปจจัย
การกูยืม (Leverage Factor) ที่สามารถคํานวณไดจากสูตรของมาตรวัดโมดิเกลียน ี

 
การที่มีกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมากถือเปนประโยชนสําหรับ

นักลงทุนเนื่องจากสามารถเลือกลงทุนในกองทุนที่สอดคลองกับความตองการของตน แตจาก
ความแตกตางของนโยบายในการลงทุน การบริหารกองทุนจากผูจัดการกองทุนและที่สําคัญคือ 
ดัชนีตลาดที่ใชอางอิงแตกตางกันในแตละกองทุน สงผลใหผลตอบแทน ความเส่ียง และ
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมแตกตางกันไปดวย ดวยสาเหตุที่กลาวมาขางตนจึงเปนมูลเหตุจูงใจ
ในการศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมที่
ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ โดยเปรียบเทียบกับดัชนีตลาดที่อางอิงตามนโยบายการลงทุน  
แตละกองทุน และเพิ่มมาตรวัดโมดิเกลียนีในการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม 
เพื่อเปนแนวทางใหผูที่สนใจใชประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนไดอยางเหมาะสม 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน
ตางประเทศ   

 
2. เพื่อศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน

ตางประเทศ โดยใชมาตรวัดที่แตกตางกัน 4 ดัชนีไดแก มาตรวัดชารป มาตรวัดเทรเนอร มาตรวัด
เจนเซนอัลฟา และมาตรวัดโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) 
 

3. เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ กับ
ดัชนีตลาดที่ใชอางอิงของแตละกองทุน 
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ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  

1. ทําใหผูลงทุนที่ลงทุนหรือสนใจที่จะลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในตางประเทศ ที่มีนโยบาย
ลงทุนในตราสารทุน ไดใชเปนแนวทางประกอบการตัดสินใจในการลงทุน 

 

2. ทําใหผูจัดการกองทุนนําผลการวิจัยที่ไดไปใชประกอบการตัดสินใจในการบริหารและ
ปรับปรุงประสิทธิภาพกองทุนของตนใหดียิ่งข้ึน 
 

3. การวิจัยนี้จะนําเสนอผลการศึกษาเชิงประจักษ (Empirical Evidence) ของการวัด
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยใชมาตรวัดโมดิเกลียนี 

 
ขอบเขตของการวิจัย 

 
ในการศึกษานี้ผูวิจัยจะวิเคราะหเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงและวัดผลการ

ดําเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ จํานวน 23 กองทุน โดยมีขอกําหนด
สําหรับลักษณะของกลุมตัวอยาง ดังนี ้

 
1. กองทุนรวมที่นํามาใชในการศึกษาทั้งหมดเปนกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน

ตางประเทศ ประเภทกองทุนเปด และใชดัชนีตลาดอางอิงแบบกลุมและแบบประเทศที่เปดเผยตอ
สาธารณะ ที่มีผลการดําเนินงานตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2552 

 
2. การวิจัยคร้ังนี้จะใชมูลคาทรัพยสินสุทธิเปนรายวันเพื่อที่จะไดขอมูลที่มีความละเอียด

และชัดเจนมากที่สุด ตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2552 สวนการศึกษา
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดจะใชราคาปดดัชนีตลาดที่อางอิงของแตละกองทุน และราคาปดดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนรายวันตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2552 
และการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียงจะใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังอาย ุ3 เดือน 
โดยใชขอมูลเปนรายวัน ตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2552 
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     นิยามศัพท 
 

กองทุนรวม หมายถึง กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนในตางประเทศ 
 

กองทุนเปด หมายถึง กองทุนที่ไมมีกําหนดอายุโครงการหรืออายุการไถถอนคืน จํานวน
ของหนวยลงทุนจึงไมคงที่ อาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไดเนื่องจากผูถือหนวยลงทุนสามารถนําหนวย
ลงทุนมาขายคืนใหกับบริษัทจัดการลงทุนหรือตัวแทนสนับสนุนการขายได (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย 
และ ภัสรา  ชวาลกร, 2547) 
 

ตราสารทุน หมายถึง ตราสารที่กิจการออกใหแกผูถือ เพื่อระดมเงินทุนไปใชในกิจการ 
โดยผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน “เจาของกิจการ” (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร, 
2547)  
 

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน หมายถึง บริษัทหลักทรัพยที่ไดรับอนุญาตใหประกอบ
กิจการจัดการกองทุนรวม โดยจะตองมีบุคคลที่เชี่ยวชาญการลงทุนทั้งในตลาดเงินและตลาดทุน
เพื่อสรางผลตอบแทนใหแกนักลงทุน (ชลธร  วัฒนวงศ, 2550) 

 
ผูจัดการกองทุน หมายถึง บุคลากรของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนที่มีอํานาจในการ

ตัดสินใจในการลงทุนตามนโยบายที่กําหนดไว  
 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ หมายถึง มูลคาทรัพยสินของหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่กองทุนรวม
นั้นลงทุนตีมูลคาตามราคาตลาดบวกผลประโยชนที่กองทุนรวมนั้นพึงได รับแลวหักดวย
คาธรรมเนียมหรือคาใชจาย (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2552) 

 
หนวยลงทุน หมายถึง ตราสารทางการเงินที่ออกเสนอขายโดยบลจ. เพื่อระดมเงินทุน

จากประชาชนเขาสูกองทุนรวมที่ไดจัดตั้งข้ึน และยังใชเปนหลักฐานแสดงเปนเจาของในเงินลงทุน
นั้นๆ โดยปกติจะมีมูลคาตราไวเทากับ 10 บาทตอหนวยลงทุน (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  
ชวาลกร, 2547) 
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บทท่ี 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

แนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 
 

ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
 
 Markowitz (1952 อางใน นฤมล วงศา, 2547) เสนอความคิดเห็นในการเลือกลงทุนเปน
กลุมหลักทรัพยอยางมีหลักเกณฑ ซึ่งจะชวยใหการลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึนโดยพิจารณา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ซึ่งในทฤษฎีนี้ Markowitz ไดตั้งขอสมมุติ
วานักลงทุนทุกคนเปนนักลงทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ดังนั้นนักลงทุนจึง
พยายามที่จะลดความเส่ียงโดยการทําการลงทุนแบบกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพยใน
อุตสาหกรรมที่แตกตางกัน เนื่องจากบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน ยอมถูกกระทบกระเทือน
จากภาวะเศรษฐกิจในเวลาเดียวกันเหมือนๆกัน และหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยจะมี
ประสิทธิภาพก็ตอเม่ือกลุมหลักทรัพยนั้นมีผลตอบแทนสูงกวาอีกกลุมหลักทรัพยหนึ่ง ณ ระดับ
ความเส่ียงที่เทากัน หรือในระดับความเส่ียงที่ต่ํากวา ณ ระดับผลตอบแทนที่เทากัน   
 
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 
 พรอนงค บุษราตระกูล (2547) กลาววา ทฤษฎี CAPM เปนแนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียง
และผลตอบแทน แนวคิดนี้กลาววา ระดับผลตอบแทนที่ควรจะไดรับจากการลงทุนหนึ่งๆควรข้ึนอยู
กับความเส่ียงของการลงทุน ถาการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง การลงทุนนั้นควรจะไดรับผลตอบแทน
สูงเชนกัน โดยหลักของการลงทุนทฤษฎี CAPM พิจารณาไดวานักลงทุนควรไดรับการชดเชย
เฉพาะความเส่ียงที่เกิดข้ึนจากความเส่ียงของตลาด เนื่องจากเปนความเส่ียงที่นักลงทุนไมสามารถ
หลีกเล่ียงได ดังนั้นการลงทุนที่มีความเส่ียงใดๆ ควรจะไดรับผลตอบแทนอยางนอยเทากับ     
อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนที่ไมเส่ียง (Risk Free Rate) บวกดวยสวนชดเชยความเส่ียง
ซึ่งเปนสัดสวนกับอัตราชดเชยความเส่ียงตลาด (Market Risk Premium) ซึ่งทฤษฎี CAPM มีการ
กําหนดสมมติฐานดังนี้ 
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1. นักลงทุนโดยปกติมีเหตุผล (Rational) และปจจัยในการตัดสินใจลงทุนมาจากอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง และความแปรปรวนจากส่ิงที่คาดหวังซึ่งในที่นี้คือความเส่ียงนั่นเอง 

 
2. นักลงทุนจะพิจารณาการตัดสินใจลงทุนจากปจจัยในขอ1 และนักลงทุนเปนผูที่

ตองการผลตอบแทนที่สูงข้ึน ถาการลงทุนนั้นมีความเส่ียงเพิ่มข้ึน (Risk averse)  
 
3. ระยะเวลาในการลงทุนจะพิจารณาในระยะเวลาเพียง 1 ชวงระยะเวลาเทานั้น 
 
4. นักลงทุนไดรับขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยในตลาดเหมือนกัน ดังนั้นจึงมีการคาดการณ

ที่เหมือนกันเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงสําหรับการลงทุน 
 
5. ตลาดที่นักลงทุนตัดสินใจลงทุนเปนตลาดที่มีการแขงขันสมบูรณ(Perfect Market) 

และไมมีส่ิงขัดขวางการลงทุน (Frictionless)ในรูปแบบตางๆ อาทิเชน คาธรรมเนียมในการซื้อขาย 
และภาษีที่เกี่ยวของ เปนตน 

 
6. นักลงทุนสามารถกูยืมเงินทุนหรือใหกูยืมเงินลงทุนไดแบบไมจํากัดจํานวนดวยอัตรา

ดอกเบี้ยที่ไมมีความเส่ียงอัตราเดียว 
 

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย 
 

 ผลตอบแทนจากการลงทุน คือ ผลประโยชนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้นๆ ซึ่งประกอบดวยองคประกอบสองสวนดังนี้ (จิรัตน  สังขแกว, 2547) 
 

1. Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงเวลาที่ลงทุนซึ่งอาจจะอยู
ในรูปของเงินปนผล (Dividend) หรือดอกเบี้ย (Interest) ผูที่ออกตราสารหรือหลักทรัพย จายใหแก
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ผูลงทุนซึ่งจะไดรับเม่ือถือหลักทรัพยไวจนครบกําหนดระยะเวลาจายเงินปนผลหรือดอกเบี้ย 
สําหรับเงินปนผลนั้นผูออกหลักทรัพยอาจจายในรูปเงินสดหรือหุนก็ได 

 
2. Capital Gain (Loss) คือ กําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพยไดในราคาที่สูงข้ึน 

(ต่ําลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาเปนการเปล่ียนแปลงของราคา (Price Change) ของหลักทรัพย
นั้นเอง ในกรณีผูลงทุนอยูในภาวะซื้อเพื่อรอขาย (Long Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก คา
ความแตกตางระหวางราคาที่จะขายหรือราคาหลักทรัพยกับราคาซื้อ ในกรณีที่ผูลงทุนอยูในภาวะ
ยืมหุนมาขาย (Short Position) ผลตอบแทนสวนนี้ไดแก ราคาขายกับราคาที่จะซื้อ หรือราคาซื้อ
เพื่อลางสถานะ 
 
 ดังนั้นผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งคือ ผลรวมของ
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวางงวดกับการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยนั้น 
 
    Total Return =  Yield + Price Change 
 
 โดย Yield อาจมีคาเปน + หรือ 0 
  Price Change อาจมีคาเปน + หรือ – หรือ 0 
 

การคํานวณอัตราผลตอบแทน 
 
 อัตราผลตอบแทนของกองทุนมักแสดงอยูในรูปรอยละ โดยเปรียบเทียบกันระหวางเงิน
ลงทุนตนงวดกับเงินลงทุนปลายงวด และมักจะคิดผลตอบแทนตอระยะเวลา 1 ป (หรือตองวด
เวลา) ซึ่งแสดงถึงผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับจากการลงทุนงวดหนึ่งในหลักทรัพยนั้นๆ ผูลงทุน
จะไดใชในการเปรียบเทียบกับความเส่ียงที่ตองเผชิญหรือเปรียบเทียบกับการลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
ซึ่งคํานวณไดดังนี้ (Brigham and Ehrhardt, 2005) 
  

อัตราผลตอบแทน =  กระแสเงินสดรับ + (มูลคาปลายงวด – มูลคาตนงวด) x 100 
           มูลคาตนงวด 
 
 



9 
 

 หรือ    = กระแสเงินสดรับ + การเปล่ียนแปลงมูลคา x 100 
         มูลคาตนงวด 
 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 

การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมนั้นจะใชมูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset 
Value: NAV) ของหนวยลงทุนในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุน ซึ่งไดจากอัตราการ
เปล่ียนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนึ่งชวงเวลาปรับดวยคาปนผลจาย ซึ่งเปนแนวคิด
เชนเดียวกับการหาอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาการลงทุน (Holding Period Return) แลวจึงนํา
อัตราผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉล่ียดังนี้ (เจริญขวัญ  จันทพลา
บูรณ, 2549) 
 
    pR  = 

1

1



 

t

ttt

NAV
DNAVNAV  

 
 โดยที่  pR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 
  tNAV  = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
  1tNAV = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t – 1 

tD  = เงินปนผลจายตอหนวยลงทุนในชวงเวลาที่ t 
 
 การคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียนั้นมีสองวิธีคือ คาเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) 
และวิธีคาเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric Mean) ซึ่งการคํานวณคาเฉล่ียสองวิธีนี้มีการกําหนด
สมมติฐานที่แตกตางกัน โดยคาเฉล่ียเรขาคณิตกําหนดสมมติฐานวาผูที่ลงทุนจะนําผลตอบแทนที่
ไดระหวางการลงทุนนั้นไปลงทุนเพิ่มตลอดเวลา (จิรัตน  สังขแกว, 2547) ในทางกลับกันคาเฉล่ีย
เลขคณิตนั้นกําหนดสมมติฐานวานักลงทุนจะไมทําการลงทุนเพิ่มเติม ในการศึกษานี้จะใชวิธี
คาเฉล่ียเรขาคณิต มีวิธีในการคํานวณดังนี้ 
 
    pR   t

pR 1  
 
 โดยที่ pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
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  pR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 
  t  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชในการศึกษา 
 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
การคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาดนั้นจะใชดัชนีตลาดที่ใชอางอิงของแตละกองทุน 

และดัชนี SET 50 ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งไดจากอัตราการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีตลาดที่อางอิงของแตละกองทุนและดัชนี SET 50 ในแตละหนึ่งชวงเวลาแลวจึงนําอัตรา
ผลตอบแทนที่คํานวณไดตลอดระยะเวลาที่ศึกษามาหาคาเฉล่ีย 

 
    iR  = 

1

1





t

tt

I
II  

 
 โดยที่ iR    = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิง ณ วันที ่t 
  tI    = ดัชนีตลาดอางอิง ณ วันที่ t 
  1tI    = ดัชนีตลาดอางอิง ณ วันที่ t-1 
 
 คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของตลาดมีวิธีในการคํานวณดังนี ้
 
    iR   t

iR 1  
 
 โดยที่ iR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
  iR  = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิง ณ วันที ่t 
  t  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชในการศึกษา 
 
 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 
 
 เจริญขวัญ  จันทพลาบูรณ (2549) กลาวไววา อัตราผลตอบแทนที่คาดไวของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเส่ียงนั้นตามทฤษฎีแลวจะมีคาเทากับอัตราผลตอบแทนที่เปนไปได แตใน
สถานการณจริงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียงในชวงระยะเวลาหนึ่งจะมี
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ความผันผวนอยูตลอด ดังนั้นจึงตองมีการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเส่ียงดวย ซึ่งสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

fR   t
fR 1  

 
 โดยที่ fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  fR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง ณ เวลา t 
 
 ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 

ความเส่ียงจากการลงทุน คือ โอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นตางไปจาก
ผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวัง ความเส่ียงจากการลงทุนแบงออกเปน 2 ประเภท ดังนี้ (เพชรี 
ขุมทรัพย, 2549) 
 
 1. ความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงที่ทําใหผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป จนเปนผลใหราคาของหลักทรัพยที่ซื้อขายกันในตลาดถูก
กระทบกระเทือน สาเหตุเหลานี้เกิดจากการเปล่ียนแปลงในภาวะเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงทาง
การเมือง การเปล่ียนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ซึ่งกระทบกระเทือนตอหุนตางๆในตลาดหุน
ไปในลักษณะเดียวกัน ความเส่ียงประเภทนี้ไมสามารถขจัดใหหมดไปได ถึงแมจะมีการกระจาย
การลงทุนแลวก็ตาม โดยสามารถแบงความเส่ียงที่เปนระบบไดดังนี้ 
 

1.1 ความเส่ียงของตลาด (Market Risk) เปนความเส่ียงที่เกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของการคาดคะเนของผูลงทุน เชน คาดการณวาบริษัททั่วๆไปผลการดําเนินงานจะลดลงทําให
ราคาหุนลดลงดวยหรืออาจเปนการตกใจกลัวภาวะใดภาวะหนึ่งเชน การปฏิวัติ เปนตน 
 

1.2 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) เกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยซึ่งจะทําใหราคาหุนเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามเชน อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดเพิ่มข้ึน ราคาหุนก็จะลดลง 
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1.3 ความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราเงินเฟอ (Inflation Risk) เม่ือเกิดภาวะเงินเฟอข้ึนจะทําให
คาของเงินลดลง ทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริง (Real Rate) ลดลงดวย สงผลใหราคาหุนลดลง
ในที่สุด 
 

2. ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) คือความเส่ียงที่ทําใหหลักทรัพยนั้น
เกิดการเปล่ียนแปลงผิดไปจากหลักทรัพยอ่ืน หรือเกิดความเส่ียงเฉพาะตัวกับบริษัทที่ออก
หลักทรัพยนั้นๆ ไมมีผลตอหลักทรัพยอ่ืนๆ ความเส่ียงประเภทนี้สามารถขจัดใหหมดไปไดดวยการ
กระจายการลงทุน โดยสามารถแบงความเส่ียงที่ไมเปนระบบไดดังนี้ 
 
 2.1 ความเส่ียงที่เกิดจากการดําเนินงาน (Business Risk) คือความไมแนนอนของผล
กําไรในการดําเนินงานของกิจการและการเปล่ียนแปลงที่มีตอผลกําไรของกิจการและการจายเงิน
ปนผล ความเส่ียงนี้แบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญไดแก 
 
 ความเส่ียงภายในกิจการ (Internal Business Risk) คือประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของกิจการภายใตสภาวการณของแตละแหง ซึ่งข้ึนอยูกับความสามารถของผูบริหาร
เอง 
 
 ความเส่ียงภายนอกกิจการ (External Business Risk) คือผลการดําเนินงานที่ข้ึนอยู
กับสภาพแวดลอมของกิจการ นอกเหนืออํานาจการควบคุมของผูบริหาร แตละกิจการจะประสบ
กับความเส่ียงนี้ตางกันตามลักษณะการดําเนินงานของกิจการ 
 
 2.2 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) คือความเส่ียงที่เกิดจากการตัดสินใจ
เลือกโครงสรางเงินทุน (Capital Structure) เชนถาทําการกูยืมมาลงทุนมักจะมีตนทุนต่ําเพราะ
ดอกเบี้ยถือเปนคาใชจายสามารถนําไปหักภาษีได แตมีความเส่ียงสูงเพราะตองจายเงินคืนตาม
เงื่อนไขที่กําหนด 
    
 ความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม 
 
 ความเส่ียงรวมของกองทุนรวมสามารถวัดไดดวยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( ) ของ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยสามารถคํานวณไดดังนี้ ( ฺBrigham and Ehrnhardt, 2005) 
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  p   
2/1

1

2













n

i
pp nRR  

 
โดย p  =  ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 

  pR  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 
  pR  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
   n         =  จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชในการศึกษา 
 
 นอกจากนั้นนักลงทุนยังสามารถหาความเส่ียงตอผลตอบแทนที่ไดรับหนึ่งหนวยไดโดย 
การหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) ซึ่งคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่
ต่ําแสดงวากองทุนรวมนั้นมีความเส่ียงตอผลตอบแทนที่จะไดรับหนึ่งหนวยต่ํากวากองทุนรวมที่มี
คาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูง สามารถคํานวณไดดังนี้ (Brigham and Ehrhardt, 2005) 
  
    CV  pp R/  
 
 โดย CV  = คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

 p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 
 สําหรับความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic Risk) สามารถวัดไดดวยคาเบตา (  ) ซึ่งเปน
ตัวบงชี้ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เม่ือเทียบกับการไหวตัวของ
อัตราผลตอบแทนตลาดได โดยสามารถคํานวณไดดังนี้ (ศิริลักษณ ธํารงกุล, 2551) 
 
    p  2/ ipi   

 
โดย p  = คาเบตาของกองทุนรวม 

pi      =  คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง 

2
i  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง 
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คา
 

p จะบอกถึงความสัมพันธวาเม่ืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดที่เปล่ียนแปลงไป  

1 หนวย มีผลทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปล่ียนแปลงมากนอยเพียงใด 
 
ถาคา p < 1 แสดงวากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนนอยกวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด กลาวคือมีความเส่ียงต่ํากวาตลาด 
 
ถาคา p  > 1 แสดงวากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 
ถาคา p  = 1 แสดงวากองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเทากับอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด 
 

 ความเสี่ยงรวมของตลาด  
 
 ความเส่ียงรวมของตลาดวัดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( ) ของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด โดยสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

   i   
2/1

1

2













n

i
ii nRR  

 
โดย i  =  ความเส่ียงรวมของตลาดอางอิง 

  iR  =  อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เวลา t 
  iR  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอางอิง 
   n         =  จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชในการศึกษา 
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การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม 
 
 มาตรวัดชารป 
 
 ชารป (1966) เปนการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ปรับดวยคาความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความเส่ียงแลว โดยความเส่ียงที่นํามาใชในมาตรวัดนี้ คือ 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ( ) ของอัตราผลตอบแทน 
 

    pSI  
p

fp RR

  

 
 โดย pSI  = คาชารปของกองทุนรวม 
  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 

 p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
 
มาตรวัดเทรเนอร 
 
เทรเนอร (1965) เปนการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ปรับดวยคาความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดที่ปรับดวยคาความเส่ียงแลว โดยความเส่ียงที่นํามาใชในมาตรวัดนี้คือ 
ความเส่ียงที่เปนระบบหรือคาเบตา (  )  

 

   pTI  
p

fp RR

  

 
โดย pTI  = คาเทรเนอรของกองทุนรวม 

  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  p  = คาเบตาของกองทุนรวม 
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 มาตราวัดเจนเซนอัลฟา 
 
 เจนเซน (1968) วัดประสิทธิภาพการดําเนินงานโดยใชการเปรียบเทียบระหวางผลการ
ดําเนินงานที่เกิดข้ึนแลวกับผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน โดยใชแนวคิดจากทฤษฎี Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) ในการคํานวณหาผลการดําเนินงานที่ควรจะเปน ผลตางที่เกิดข้ึน
จากการเปรียบเทียบนั้นคือ คาเจนเซนอัลฟา ( ) ของกองทุน 
 
    p    pfifp RRRR   
  
 โดย p  = คาเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวม 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  Ri  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอางอิง 
  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  p  = คาเบตาของกองทุนรวม 

 
 ถาคา p มีคาเปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะเปน ณ ระดับความเส่ียง(  ) หนึ่ง 
 
 ถาคา p มีคาเปนลบ แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะเปน ณ ระดับความเส่ียง(  ) หนึ่ง 
 
 มาตรวัดโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) 
 
  โมดิเกลียนี (1997) ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนโดยการเปรียบเทียบระหวาง
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ปรับดวยคาความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) ดวยความ
เส่ียงของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยถาหากผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ปรับดวย
ความเส่ียงแลวสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวากองทุนรวมนั้นมีประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานที่ดีกวาตลาด โดยความเส่ียงที่นํามาใชในมาตรวัดนี้คือ คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทน และคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด นอกจากนั้นมาตรวัดโมดิเกลียนียังทําให
นักลงทุนทราบปจจัยการกูยืม (Leverage Factor) เพื่อที่จะใชในการคํานวณจํานวนเงินที่กูยืมมา
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ลงทุนเพิ่มหรือจํานวนในการขายกองทุนรวมบางสวนแลวนําไปลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจาก 
ความเส่ียงแทน เพื่อทําใหความเส่ียงของกองทุนเทากับความเส่ียงของตลาด  
 

2
pM  fi

p

fp RRR


 


 

 
โดย 2

pM  = คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
  i  =  ความเส่ียงของดัชนีตลาดที่อางอิง 
 

ถาคา pM 2 มากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง แสดงวา ณ ระดับความเส่ียงที่
เทากันกองทุนรวมใหอัตราผลแทนที่สูงกวาตลาด ในทางกลับกันหากคา pM 2 นอยกวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอางอิง แสดงวา ณ ระดับความเส่ียงที่ เทากันกองทุนรวมใหอัตรา
ผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาด 
 

ปจจัยการกูยืมสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

pL  1)/( pm   
 
 โดย pL  =  ปจจัยการกูยืม 
  p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
  i  =  ความเส่ียงของดัชนีตลาดที่อางอิง 
 

ถาคา pL > 1 แสดงวาความเส่ียงของกองทุนต่ํากวาความเส่ียงตลาด ผูจัดการกองทุน
หรือนักลงทุนพิจารณาลงทุนเพิ่มโดยการกูเงินมาลงทุนในกองทุน เพื่อไดรับผลตอบแทนที่สูงข้ึน 
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ถาคา pL < 1 แสดงวาความเส่ียงของกองทุนสูงกวาความเส่ียงตลาด ผูจัดการกองทุนหรือ
นักลงทุนพิจารณาลดการลงทุน โดยการขายบางสวน แลวนําไปลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจาก
ความเส่ียงแทน 
 
 สถานการณท่ีเหมาะสมในการใชแตละมาตรวัด 
 

1. กลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมเปนเพียงกลุมหลักทรัพยเดียวของนักลงทุน นั่นแสดง
ถึงความเส่ียงที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนก็คือความเส่ียงทั้งหมดหรือความเส่ียงรวมนั่นเอง 
ดังนั้นมาตรวัดที่เหมาะสมสําหรับนักลงทุนเพื่อทําการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
กองทุนรวมนั้นควรใชมาตรวัดของชารปและโมดิเกลียนี เนื่องจากความเส่ียงที่นํามาใชในสอง
มาตรวัดนี้คือ ความเส่ียงรวม ซึ่งจะสอดคลองกับความเส่ียงของนักลงทุนที่จะไดรับจากการลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวม 
 

2. กลุมหลักทรัพยหรือกองทุนรวมนั้นเปนสวนหนึ่งของการลงทุนที่มีการกระจายการ
ลงทุนเปนอยางดี นั่นแสดงถึงความเส่ียงที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนก็คือ ความเส่ียงที่เปน
ระบบ เนื่องจากความเส่ียงที่ไมเปนระบบนั้นถูกขจัดออกไปโดยการกระจายการลงทุนแลว ดังนั้น
มาตรวัดที่เหมาะสมกับนักลงทุนเพื่อทําการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม
นั้นควรใชมาตรวัดเทรเนอรและเจนเซนอัลฟา เนื่องจากความเส่ียงที่นํามาใชในสองมาตรวัดนี้คือ 
ความเส่ียงที่เปนระบบ ซึ่งจะสอดคลองกับความเส่ียงของนักลงทุนที่จะไดรับจากการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยหรือกองทุนรวม 
 

ความรูท่ัวไปเกี่ยวกับกองทุนรวม 
  
ความหมายของกองทุนรวม  
  
 กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนที่ระดมเงินทุนจากนักลงทุนหลายๆ รายมารวมกันใหเปน
เงินลงทุนกอนใหญ แลวนําไปจดทะเบียนใหมีฐานะเปนนิติบุคคล จากนั้นก็จะนําเงินที่ระดมไดไป
ลงทุนในหลักทรัพย หรือทรัพยสินประเภทตางๆ เชน อสังหาริมทรัพย ตามนโยบายการลงทุนที่ได
ระบุไวในหนังสือชี้ชวนเสนอขายแกนักลงทุน ทั้งนี้นักลงทุนแตละรายจะไดรับ “หนวยลงทุน (Unit 
Trust)” เพื่อเปนหลักฐานยืนยันฐานะความเปนเจาของในเงินที่ตนไดลงทุนไป โดยมีบริษัท
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หลักทรัพย จัดการกองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจัดตั้งและทําหนาที่บริหารกองทุนรวมใหได
ผลตอบแทน แลวนํามาเฉล่ียคืน ใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนที่ลงทุนไวแตแรกในกองทุน
รวมนั้น (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร, 2547) 
 
หลักทรัพยและทรัพยสินท่ีกองทุนรวมลงทุน 

 
1. ตราสารทุน หมายถึง ตราสารที่กิจการออกใหแกผูถือ เพื่อระดมเงินทุนไปใชในกิจการ 

โดยผูถือตราสารทุนจะมีฐานะเปน “เจาของกิจการ” (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร, 
2547) สําหรับประเภทของตราสารทุนมีดังนี้ 

 
1.1 หุนสามัญ (Common Stocks หรือ Ordinary Shares) คือ ตราสารสิทธิที่แสดง

ความเปนเจาของกิจการ และเม่ือกิจการมีกําไรจากการดําเนินงานผูถือหุนสามัญจะไดรับเงิน    
ปนผลในอัตราที่จัดสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน โดยคํานวณตามสัดสวนของจํานวนหุนที่ถือ
ครอง ทั้งนี้ เงินปนผลอาจมากหรือนอยข้ึนอยูกับผลกําไรจากการดําเนินงานประจําปของกิจการ 

 
1.2 หุนบุริมสิทธิ์ (Preferred Stocks)คือ ตราสารสิทธิที่แสดงความเปนเจาของกิจการ

ที่มีการจดบุริมสิทธิ์ไวอยางชัดเจนไมสามารถยกเลิกไดเม่ือกิจการมีกําไรจากการดําเนินงาน ผูถือ
หุนบุริมสิทธิ์จะไดรับเงินปนผลในอัตราคงที่ตามที่จดบุริมสิทธิ์ไว อาจจะมากหรือนอยกวาผูถือหุน
สามัญก็ได แตหากกิจการนั้นตองเลิกดําเนินการและมีการชําระบัญชีโดยการขายทรัพยสิน ผูถือ
หุนบุริมสิทธิ์จะไดรับเงินคืนทุนกอนผูถือหุนสามัญ 
 

1.3 หนวยลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนคือ ตราสารสิทธิในการเปนเจาของหนวย
ลงทุนของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนเนนการลงทุนในตราสารทุน ผูลงทุนจะมีสิทธิในความเปน
เจาของกิจการที่กองทุนรวมนั้นลงทุนไว ตามสิทธิที่เฉล่ียระหวางผูถือหนวยลงทุนทั้งหมดในกองทุน
รวมนั้นนั่นเอง 

 
1.4 ใบสําคัญแสดงสิทธิในหุน (Stock Warrants) คือ ตราสารสิทธิที่กิจการออกใหแก

ผูลงทุน เพื่อใหสิทธิในการซื้อหุนออกใหมในราคา จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด ผูลงทุน
จะมีสิทธิในความเปนเจาของกิจการก็ตอเม่ือไดใชสิทธิในการซื้อหุนของกิจการนั้นแลวเทานั้น 
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1.5 ตราสารแสดงสิทธิในอนุพันธที่มีหลักทรัพยอางอิงเปนหุน (Stock Options & 
Futures) คือ สัญญาที่ผูลงทุนสองฝายตกลงกันเพื่อซื้อหรือขายหุนในราคา จํานวน และภายใน
ระยะเวลาที่กําหนด 
 

2. ตราสารหนี้ หมายถึง ตราสารที่ผูถือมีฐานะเปน “เจาหนี้” ซึ่งเปรียบเสมือนกับสัญญา
เงินกูที่กิจการทําข้ึนเพื่อขอกูเงินจากนักลงทุนทั่วไป โดยสัญญาวา จะใชคนืเงินกูและจายดอกเบี้ย
เปนงวดๆใหแกผูถือภายในระยะเวลาที่กําหนด (ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร, 2547) 
สําหรับประเภทของตราสารหนี้มีดังนี้ 
 

2.1 ตราสารหนี้ภาครัฐ (Government Bond) เชน ตั๋วเงินคลัง พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 
และพันธบตัรรัฐบาล โดยผูถือจะมีฐานะเปนเจาหนี้ของหนวยงานภาครัฐซึ่งเปนผูออกตราสารนั้นๆ 
ตราสารประเภทนี้มักให อัตราผลตอบแทนที่ไมสูงมากนัก และมีความเส่ียงต่ําสุดในดาน
ความสามารถในการชําระหนี้ (Default/ Credit Risk) ทั้งนี้เพราะไดรับความคุมครองเงินทุนจาก
หนวยงานภาครัฐผูออกนั่นเอง โดยสวนใหญตราสารหนี้ภาครัฐมักมีอายุการลงทุนคอนขางยาว 
เพื่อปองกันการสรางภาระใหแกภาครัฐในดานการบริหารจัดการหนี้ จะมียกเวนก็แตกรณีของตั๋ว
เงินคลังเทานั้นที่มีอายุการลงทุนคอนขางส้ัน 

 
2.2 ตราสารหนี้ภาคเอกชน (Corporate Bond) คือ ตราสารหนี้ที่ออกโดยธุรกิจ

ภาคเอกชน หรือสถาบันการเงินตางๆ ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนสูงกวา และมีระยะเวลาการลงทุนที่
หลากหลายใหเลือกมากกวาตราสารหนี้ภาครัฐ แตหากพิจารณาจากความสามารถในการชําระหนี้
แลวก็จะพบวา ตราสารหนี้ภาคเอกชนนี้มีความเส่ียงมากกวา ทั้งนี้เพราะไมไดรับความคุมครอง 
เงินลงทุนเชนเดียวกับตราสารหนี้ภาครัฐบาลนั่นเอง สําหรับประเภทของตราสารหนี้ภาคเอกชนที่
กองทุนรวมสามารถลงทุนไดมีดังนี้ 
  

2.2.1 หุนกู (Debenture) คือ ตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทมหาชนจํากัดเพื่อ
ระดมทุนไปใชในกิจการ โดยผูถือหุนจะมีฐานะเปนเจาหนี้ของบริษัทที่ออกตราสารนั้น และไดรับ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยในอัตราที่กําหนด อีกทั้งยังไดรับการชําระเงินคืนจากการขาย
ทรัพยสินเม่ือกิจการเลิกดําเนินงานกอนผูถือหุนสามัญ 
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2.2.2 ตั๋วแลกเงิน (Bill of exchange) คือ ตราสารหนี้ระยะส้ันที่ไมมีการจาย
ดอกเบี้ย (Zero Coupon) ผลตอบแทนที่ไดจึงมาจากสวนลดรับเปนหลัก โดยผูจายหรือตัวผูส่ังจาย
เองจายเงินตามจํานวนที่ไดระบุบไวในตั๋วแลกเงินนั้น ใหแกผูรับเงินในวันที่กําหนด โดยปกติตั๋ว
แลกเงินสวนใหญจะมีธนาคาร หรือสถาบันการเงินรับรองการจายเงิน และยังสามารถซื้อขาย
เปล่ียนมือในตลาดเงินได 
 

2.2.3 ตั๋วสัญญาใชเงิน (Promissory Note) คือตราสารหนี้ระยะส้ันที่ผูออกให
สัญญากับบุคคลอีกรายหนึ่งวาจะใชเงินจํานวนตามที่ระบุไวบนหนาตั๋วพรอมดวยดอกเบี้ยใหใน
วันที่กําหนด โดยสวนใหญจะแลกเปล่ียนมือไมไดเพราะมีขอความส่ังหามไวบนหนาตั๋ว แตถาไมมี
การแสดงไวดังกลาว และตั๋วสัญญาใชเงินนั้นมีธนาคารหรือสถาบันการเงินรับรองการจายเงินก็
สามารถนํามาซื้อขายในตลาดเงินได 
 

2.2.4 บัตรเงินฝากแลกเปล่ียนมือได (Negotiable Certificate of Deposit) คือ 
ตราสารหนี้ระยะส้ันซึ่งธนาคารออกใหแกผูฝากเงิน เพื่อเปนหลักฐานแสดงถึงการฝากเงินกับ
ธนาคาร โดยเม่ือครบกําหนดระยะเวลาที่ฝาก ผูฝากก็จะไดรับเงินฝากคืนพรอมดอกเบี้ย หรืออาจ
ไมไดรับดอกเบี้ยแลวแตกําหนด ทั้งนี้บัตรเงินฝากสามารถซื้อขายแลกเปล่ียนมือไดในตลาดเงิน 
เชนเดียวกัน 
 
ประเภทของกองทุนรวม 
 
 เนื่องจากกองทุนรวมเปนเคร่ืองมือประเภทหนึ่งในการลงทุนของผูลงทุน ดังนั้น ประเภท
ของกองทุนจึงตองมีความหลากหลายเพื่อใหเหมาะสมกับลักษณะของผูลงทุนแตละราย (ธนัยวงศ  
กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร, 2547) โดยทั่วไปกองทุนรวมสามารถแบงออกได ดังนี้  
 

1. แบงตามประเภทการขายคืนหนวยลงทุน 
 

1.1 กองทุนปด (Closed-End Fund) คือกองทุนรวมที่มีหนวยลงทุนคงที่ จะไมสามารถ
เพิ่มหรือลดหนวยลงทุนไดและเปดใหมีการจองซื้อเพียงคร้ังเดียวเม่ือจัดตั้งโครงการ มีกําหนดอายุ
โครงการแนนอน ซึ่งบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนจะไมรับซื้อคืนหนวยลงทุนกอนครบกําหนด
อายุโครงการ ผูถือหนวยลงทุนจะไมสามารถไถถอนหนวยลงทุนกอนครบกําหนดอายุโครงการได 
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โดยสวนใหญแลวอายุโครงการของกองทุนรวมในประเทศไทยจะมีกําหนด 3 ป 5 ป หรือ 10 ป และ
เพื่อเพิ่มสภาพคลองใหแกผูถือหนวยลงทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนอาจนําหนวยลงทุนของ
กองทุนปดไปจดทะเบียนซื้อขายในตลาดรอง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) หรือจัดใหมี
ตัวแทนจัดการซื้อขาย (Market maker) 
 

1.2 กองทุนเปด (Open-End Fund) คือ กองทุนที่ไมมีกําหนดอายุโครงการหรืออายุ
การไถถอนคืน จํานวนของหนวยลงทุนจึงไมคงที่อาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไดเนื่องจากผูถือหนวย
ลงทุนสามารถนําหนวยลงทุนมาขายคืนใหกับบริษัทจัดการลงทุนหรือตัวแทนสนับสนุนการขายได
ตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวในหนังสือชี้ชวน จึงมีสภาพคลองมากกวากองทุนปด และเปนที่
นิยมมากกวา 
 

2. แบงตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสํานักงาน ก.ล.ต. 
 

2.1 กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน
ในหรือมีไวซึ่งตราสารทุนเปนหลักโดยตองถือครองตราสารทุนโดยเฉล่ียไมนอยกวารอยละ 65 ของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมในรอบปบัญชีกองทุน อีกทั้งตองรายงานการถือครองตราสาร
ทุนใหสํานักงาน ก.ล.ต. ทราบเปนประจํา ถาการถือครองตราสารทุนไมถึงเกณฑที่กําหนดบริษัท
จัดการลงทุนตองแสดงแกสํานักงาน ก.ล.ต. เพื่อที่จะไดนําไปเปดเผยใหแกผูลงทุนทราบตอไป 
โดยทั่วไปแลวกองทุนรวมตราสารแหงทุนมีความเส่ียงสูงกวากองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนใน   
ตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงไดสูง 
 

2.2 กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ (General Fixed Income Fund) คือ กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในตราสารหนี้โดยไมมีตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน (หุนกูแปลงสภาพ) 
โดยปกติแลวกองทุนรวมตราสารแหงหนี้มีความเส่ียงนอยกวากองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนใน  
ตราสารทุน ผลตอบแทนจึงไมคอยหวือหวา โดยกองทุนอาจไปลงทุนในตราสารหนี้ที่มีความ
ปลอดภัยสูงเชน ตั๋วเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาล หรือนําไปลงทุนในตราสารหนี้โดยหวังที่จะไดรับ
ดอกเบี้ยประจํา กองทุนประเภทนี้จึงเหมาะกับนักลงทุนที่รับความเส่ียงไดนอย 

 
2.3 กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะยาว (Long-Term Fixed Income Fund) คือ

กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีอายุการดํารงพอรตโฟริโอ ดูเรชัน (Portfolio 
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duration) ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปข้ึนไป ทั้งนี้เพื่อลดความผันผวน
จากการลงทุนอันเนื่องมาจากการเปล่ียนแปลงของดอกเบี้ยในตลาด กองทุนรวมประเภทนี้จึง
เหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงต่ําและสามารถลงทุนระยะยาวได 
 

2.4 กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะส้ัน (Short-Term Fixed Income Fund) คือ 
กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ซึ่งมีอายุการดํารงพอรตโฟริโอ ดูเรชัน (Portfolio 
duration) ในขณะใดขณะหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป ทั้งนี้เพื่อแสวงหารายไดจาก
ดอกเบี้ย และมูลคาที่เพิ่มข้ึนของตราสารหนี้ที่ลงทุน กองทุนรวมประเภทนี้จึงเหมาะสําหรับผูลงทุน
ที่ตองการลงทุนระยะส้ันและตองการความเส่ียงต่ํา 
 

2.5 กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนไดใน
ตราสารทุกประเภทโดยมีขอกําหนดในการลงทุนในตราสารทุนนั่นคือ ตองมีการดํารงไวซึ่งตราสาร
ทุน ณ ขณะใดขณะหนึ่งไมเกินรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวม กองทุนรวมประเภทนี้มีโอกาสที่ดีกวากองทุนที่ลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหนี้
เพียงอยางเดียว เพราะสามารถปรับสัดสวนการลงทุนในตราสารแตละประเภทใหเหมาะสมได
โดยเฉพาะอยางยิ่งชวงตลาดผันผวน โดยกองทุนผสมจะเหมาะสําหรับผูลงทุนที่ยอมรับความเส่ียง
ไดปานกลาง 
 

2.6 กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible Portfolio Fund) คือ กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนข้ึนอยูกับดุลยพินิจในการตัดสินใจของผูจัดการกองทุนรวม โดยสามารถจัดสรร
เงินทุนลงทุนในตราสารไดทุกประเภทตามความเหมาะสมในแตละสภาวการณ ไมมีขอกําหนด
เกี่ยวกับ Ceiling และ Floor ในการลงทุนตราสารทุนแตอยางใด นอกจากนี้ผลตอบแทน และความ
เส่ียง จะข้ึนอยูกับการตัดสินใจลงทุนของผูจัดการกองทุนนั้นๆ กองทุนรวมประเภทนี้เหมาะสําหรับ
ผูลงทุนที่ยอมรับความเส่ียงไดปานกลาง 
 

2.7 กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of Funds) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
หรือมีไวซึ่งหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุนของกองทุนรวมโดยเฉล่ียใน
รอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวมมี
ขอดีหลายประการที่สําคัญคือ มีการกระจายการลงทุน ความเส่ียงจึงลดลง ทั้งยังมีตนทุนเฉล่ียต่ํา
กองทุนรวมหนวยลงทุนจึงรับเอาขอไดเปรียบดังกลาวมา นอกจากนั้นแลวกองทุนรวมหนวยลงทุน
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ยังกระจายการลงทุนไปในหลายกองทุนรวมภายใตการจัดการของหลายผูจัดการกองทุนและหลาย
บริษัทจัดการจึงเปนการกระจายความเส่ียงที่กวางขวางกวา ขอเสียของกองทุนรวมหนวยลงทุนอยู
ที่มีคาธรรมเนียมในการจัดการและคาใชจายอ่ืน ๆ ซ้ําซอน 
 

2.8 กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant Fund) คือกองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซึ่งใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนกู ใบสําคัญ 
แสดงสิทธิที่จะซื้อหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนเพิ่มทุนโดยเฉล่ียในรอบปบัญชี
ไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิที่
จะซื้อหุนมีความเส่ียงสูง กองทุนประเภทนี้จึงมีความเส่ียงสูงมาก 
 

2.9 กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนใน
หรือมีไวซึ่งตราสารทุนของบริษัทที่มีธุรกิจหลักประเภทเดียวกันตามที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกําหนด โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุมธุรกิจมีการลงทุนกระจุกตัวจึงมีความเส่ียงสูงกวากองทุนรวมตราสารแหงทุน
โดยทั่วไป 
 

2.10 กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในหรือมีไวซึ่งตราสารหนี้ที่มีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเม่ือทวงถามหรือมีอายุ
คงเหลือไมเกิน 1 ป กองทุนรวมตลาดเงินจะมีนโยบายการลงทุนที่คลายคลึงกับกองทุนรวม      
ตราสารแหงหนี้ระยะส้ันและมีความเส่ียงต่ําสุดเหมาะสําหรับการลงทุนระยะส้ันของผูลงทุนที่ไม
ตองการความเส่ียง 
 

3. กองทุนรวมประเภทพิเศษ  
 

3.1 กองทุนรวมแบบคุมครองเงินตน (Principle or Capital Protection Fund) คือ 
กองทุนรวมที่มีนโยบายมุงลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลหรือตราสารหนี้ที่มีความเส่ียงต่ํา เพื่อคุมครอง
เงินตนของผูถือหนวยลงทุน และเสริมสรางความม่ันใจใหแกนักลงทุนวาหลังจากครบอายุโครงการ
หรือภายหลังระยะเวลาที่ระบุไว นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนไมต่ํากวาเงินลงทุนเบื้องตนที่ได
ลงทุนไป 
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3.2 กองทุนรวมมีประกัน (Guarantee Fund) คือ กองทุนรวมที่บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนจัดใหมีสถาบันการเงินเปนผูประกันตอผูถือหนวยลงทุนวาจะจายเงินลงทุนหรือเงิน
ลงทุนและผลตอบแทนตามจํานวนที่ประกันไว (อาจจะเปนเพียงบางสวนหรือทั้งหมด) ใหแกผูถือ
หนวยลงทุนเม่ือถือหนวยลงทุนครบอายุตามระยะเวลาประกันที่กําหนด วัตถุประสงคของการจัด
ใหมีกองทุนรวมมีประกันก็เพื่อที่จะทําใหผูลงทุนมีความม่ันใจวาเงินลงทุนของตนจะไมสูญ 
นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมมีประกันอาจเปนรูปแบบใดรูปแบบหนึ่งในมาตรฐาน 10 แบบ
ตามที่ไดกลาวขางตน  
 

3.3 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund : RMF) คือ กองทุนรวม
ที่มีวัตถุประสงคในการสงเสริมการออมและการลงทุนของบุคคลเพื่อเตรียมความพรอมไวสําหรับ
การเกษียณอายุที่มีคุณภาพ โดยผูลงทุนในกองทุนสํารองเล้ียงชีพจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีที่
มากกวาการลงทุนในกองทุนรวมทั่วไปเพราะเงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพไดรับการ
ยกเวนภาษีเงินไดไมเกินปละ 300,000 บาท ทั้งนี้ ใหนับรวมเงินลงทุนในกองทุนสํารองเล้ียงชีพ 
หรือกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการแลวแตกรณีซึ่งผูลงทุนจะไดรับประโยชนจากการประหยัด
ภาษีเงินไดทันทีตั้งแตปแรกที่เร่ิมลงทุน 
 

3.4 กองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศ (Foreign Investment Fund: FIF) คือ กองทุน
รวมที่มีจุดมุงหมายเพื่อนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนในประเทศไปลงทุนในตางประเทศ 
โดยการจัดตั้งกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศจะตองไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. และ
ธนาคารแหงประเทศไทย สําหรับนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศอาจเปน
แบบใดแบบหนึ่งในมาตรฐาน 10 แบบของสํานักงาน ก.ล.ต. ซึ่งกองทุนรวมประเภทนี้ถือเปน
ชองทางหนึ่งที่นักลงทุนสามารถใชเพื่อแสวงหาโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่หลากหลายและตาง
ไปจากการลงทุนในประเทศ และยังเปนหนทางในการกระจายความเส่ียงในการลงทุนอีกดวย 
 

3.5 กองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) เปนกองทุนรวมที่เนน
ลงทุนในหุนโดยทางการสนับสนุนใหจัดตั้งข้ึนเพื่อเพิ่มสัดสวนผูลงทุนสถาบัน (ซึ่งก็คือกองทุนรวม) 
ที่จะลงทุนระยะยาวในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การเพิ่มผูลงทุนสถาบันดังกลาวจะชวยให
ตลาดทุนไทยมีเสถียรภาพมากข้ึน ทั้งนี้ ผูที่ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวที่เปนบุคคลธรรมดา
จะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีเพื่อเปนแรงจูงใจในการลงทุน 
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3.6 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) แบงออกเปน 4 รูปแบบ 
(สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย, 2553) 
 

3.6.1 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (กอง 1) คือ กองทุนรวมที่ บลจ. จัดตั้งข้ึนโดย
มีวัตถุประสงคหลักเพื่อนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนใหแกผูลงทุนทั่วไป เพื่อไปลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยที่มีรายไดประจําในรูปคาเชา เชน อาคารสํานักงาน เซอรวิส อพารทเมนท เปนตน 
โดยรายไดที่เกิดข้ึนจากอสังหาริมทรัพยดังกลาวจะถูกสงตอไปใหผูลงทุนในรูปเงินปนผล  และ 
บลจ. จะนํากองทุนไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพื่อใหผูถือหนวยลงทุนสามารถซื้อขายหนวย
ลงทุนได กองทุนดังกลาวจัดเปนกองทุนปด 
 

3.6.2 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน   
(กอง 2) คือ กองทุนรวมที่ บลจ. จัดตั้งข้ึนเพื่อจําหนายหนวยลงทุนแกผูลงทุนสถาบัน โดยมี
วัตถุประสงคหลัก ในการนําเงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย 
หรือลงทุนในสิทธิเรียกรองที่เกิดจากการประกอบธุรกิจของสถาบันการเงินที่มีอสังหาริมทรัพยเปน
หลักประกัน และจัดหาผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยหรือสิทธิเรียกรองดังกลาว 

 
3.6.3 กองทุนรวมเพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบันการเงิน (กอง 3) คือ กองทุน

รวมที่ บลจ. จัดตั้งข้ึนเพื่อจําหนายหนวยลงทุนแกผูลงทุนสถาบัน โดยมีวัตถุประสงคหลักในการนํา
เงินที่ไดจากการจําหนายหนวยลงทุนในทรัพยสินหรือสิทธิเรียกรองที่เกิดจากการประกอบธุรกิจ
ของสถาบันการเงิน ไมวาจะมีหลักประกันหรือไมก็ตาม ทั้งนี้เพื่อแกไขปญหาในระบบสถาบัน
การเงิน 
 

3.6.4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยและสิทธิเรียกรอง (กอง 4) คือ กองทุนรวมที่ 
บลจ. จัดตั้งข้ึนเพื่อจําหนายหนวยลงทุนแกผูลงทุนสถาบันโดยมีวัตถุประสงคหลักในการนําเงินที่
ไดรับจากการจําหนายหนวยลงทุนไปซื้อหรือเชาอสังหาริมทรัพย และจัดหาประโยชนจาก
อสังหาริมทรัพยดังกลาว หรือลงทุนในสิทธิเรียกรองหรือในทรัพยสินอ่ืนเพื่อแกไขปญหาในระบบ
สถาบันการเงิน 
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ขอดีของการลงทุนในกองทุนรวม 
 
ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร (2547) กลาวถึงขอดีของการลงทุนในกองทุน

รวมไวดังนี้ 
 
 1. การกระจายความเส่ียงในการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมแตละกองทุนรวมนั้นจะมีการ
ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่ออกโดยผูออกหรือกิจการตางๆ หลายราย ดังนั้น หากราคา
หลักทรัพยหรือทรัพยสินใดที่กองทุนรวมนั้นไปลงทุนมีราคาเปล่ียนแปลงลดลงก็อาจจะมี
หลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืนๆ ที่มีราคาเพิ่มข้ึนมาหักลางหรือลดผลการขาดทุนซึ่งถือเปนการลด
ความเส่ียงในการลงทุนอยางหนึ่ง ถาหากเปรียบเทียบกับการลงทุนที่ไมมีการกระจายการลงทุน
โดยลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินประเภทใดประเภทหนึ่งเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงลดลงของ
ราคาหลักทรัพยนั้นก็จะกอใหเกิดผลขาดทุนที่มากกวา 
 
 2. การจัดการกองทุนรวมอยางมีหลักการ การลงทุนผานกองทุนรวมนั้นผูที่ลงทุนจะไดรับ
บริการบริหารเงินลงทุนจากบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม ซึ่งจะมีผูจัดการกองทุนรวมที่มี
คุณสมบัติ ผานการอบรม สอบกฎหมายและจรรยาบรรณทางวิชาชีพพรอมทั้งข้ึนทะเบียนกับ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยทําหนาที่เปนผูบริหารเงินลงทุน
เพื่อใหเปนไปตามนโยบายการลงทุนตลอดจนขอจํากัดการลงทุนที่ไดระบุไวในหนังสือชี้ชวนฯ  
 
 3. ความสะดวกสบาย การไดรับบริการบริหารเงินลงทุนทําใหผูที่ถือหนวยลงทุนไมตอง
เสียเวลาในการวิเคราะหหลักทรัพยตางๆ ดวยตัวเอง นอกจากนั้นผูถือหนวยลงทุนสามารถที่จะซื้อ
หลักทรัพยตางๆ ไดหลายตัวในคราวเดียวกันโดยไมจําเปนตองใชเงินลงทุนจํานวนมาก และการที่
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมมีการคํานวณมูลคาหนวยลงทุนอยางสมํ่าเสมอจึงทําใหผูถือ
หนวยลงทุนสามารถที่จะติดตามวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ตนเองลงทุนอยูไดอยาง
สะดวกสบาย 
 
 4. สภาพคลอง การลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินบางประเภทอาจจะเปนการยาก
สําหรับผูลงทุนที่จะซื้อหรือจะขายเนื่องจากหลักทรัพยหรือทรัพยสินบางประเภทอาจจะมีสภาพ
คลองไมมากนัก ดังนั้น หากผูลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินนั้นโดยตรงอาจจะทําได
ลําบากซึ่งถาผูลงทุนนําเงินไปรวมลงทุนในกองทุนรวมที่อาจจะมีการนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพย
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หรือทรัพยสินที่มีลักษณะดังกลาวบางสวน และเม่ือผูถือหนวยลงทุนตองการขายคืนเงินลงทุนก็
สามารถที่จะทําไดโดยการขายหนวยลงทุนซึ่งจะทําไดงายกวาการลงทุนโดยตรง แตอยางไรก็ตาม
ผูถือหนวยลงทุนควรทราบดวยวาการลงทุนผานกองทุนรวมนั้นเปนการลงทุนระยะยาว ทั้งนี้เม่ือผู
ถือหนวยลงทุนนําเงินระยะส้ันมาลงทุนในกองทุนรวม ซึ่งในบางสถานการณการขายคืนหนวย
ลงทุนอาจทําไมไดทันทีเนื่องจากสภาพคลองโดยรวมทั้งตลาดก็อาจจะไมมีไดเชนกัน 
 
 5. ประหยัดภาษี จากสาเหตุที่วากองทุนรวมเปนชองทางในการลงทุนในตลาดทุนสําหรับ 
ผูลงทุนที่มีเงินลงทุนจํานวนไมมาก ดังนั้น เพื่อเปนการสงเสริมใหผูลงทุนโดยทั่วไปลงทุนผาน
กองทุนรวม ทางการโดยกรมสรรพากรจึงไดยกเวนภาษีเงินไดที่กองทุนรวมไดรับโดยไมถือวา
กองทุนรวมเปนหนวยภาษีที่ตองมีหนาที่เสียภาษีเงินได จึงทําใหผลตอบแทนที่เขาสูกองทุนรวมนั้น
ไดรับอยางเต็มจํานวน โดยจะแตกตางจากการลงทุนโดยตรงที่ผูลงทุนอาจจะมีภาระภาษีซึ่งจะทํา
ใหไดรับอัตราผลตอบแทนลดลง 
 
 6. ลดหยอนภาษี ในกรณีที่เปนบุคคลธรรมดาที่ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ       
ผูถือหนวยลงทุนสามารถนําคาซื้อหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมาหักเปนคา
ลดหยอนภาษีเงินไดในปที่ตนเองซื้อหนวยลงทุน ซึ่งสงผลใหสามารถประหยัดเงินภาษีไดมากข้ึน 
แตทั้งนี้ ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับสิทธิลดหยอนภาษีก็ตอเม่ือสามารถปฏิบัติไดตามเงื่อนไขที่
กําหนดโดยกรมสรรพากร 
 
 7. มีอํานาจในการตอรอง การลงทุนผานกองทุนรวมเปนการสรางโอกาสในการลงทุน
เนื่องจากการลงทุนในหลักทรัพยบางประเภทตองใชเงินลงทุนในแตละคราวเปนจํานวนเงินที่สูง 
หากเงินลงทุนจํานวนไมมากก็ไมสามารถที่จะตอรองราคากับผูเสนอขายได ซึ่งจะแตกตางกับการ
ลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินนั้นๆ โดยผานกองทุนรวมเนื่องจากกองทุนรวมมักจะมีขนาดของ
เงินลงทุนจํานวนมากจึงมีอํานาจตอรองกับคูคามากกวา 
 
ขอเสียของการลงทุนในกองทุนรวม 
 

ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภัสรา  ชวาลกร (2547) กลาวถึงขอเสียของการลงทุนใน
กองทุนรวมไวดังนี้ 
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 1. มีคาธรรมเนียมและคาใชจาย เนื่องจากการบริหารกองทุนรวมถือเปนการบริการอยาง
หนึ่ง ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนหรือกองทุนรวมจึงมีภาระคาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการ
ดําเนินการเกิดข้ึน แตถาหากภาระคาธรรมเนียมนั้นไมสูงมากจนเกินไปก็จะไมสงผลตออัตรา
ผลตอบแทนที่ผูถือหนวยลงทุนจะไดรับจากการลงทุน ในทางตรงกันขามถาหากกองทุนรวมนั้น
ไดรับผลตอบแทนที่ไมสูงมากแตมีภาระคาธรรมเนียมในอัตราที่สูง ผูถือหนวยลงทุนอาจจะไดรับ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมากนัก 
 
 2. การลงทุนอาจจะไมยืดหยุน เนื่องจากกอนที่บริษัทจัดการจะเสนอขายหนวยลงทุน
ใหกับผูลงทุนนั้นจะตองมีการขออนุมัติโครงการจัดการกองทุนจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยเสียกอน ซึ่งในรายละเอียดโครงการก็จะมีการระบุนโยบายการ
ลงทุนตลอดจนเงื่อนไขและขอกําหนดที่เกี่ยวของกับการจัดการกองทุนในเร่ืองตางๆและการที่ผูถือ
หนวยลงทุนนําเงินมาลงทุนรวมกันในกองทุนรวมหนึ่งนั้นก็ตองเปนการยอมรับในเงื่อนไขตางๆ 
แลว ดังนั้น หากผูถือหนวยลงทุนรายใดประสงคที่จะใหผูจัดการกองทุนเปล่ียนแปลงเงื่อนไขหรือ
ขอกําหนดตางๆ ที่ไดระบุไวอาจทําไมไดทันทีเพราะการเปล่ียนแปลงในบางเร่ืองจําเปนที่จะตอง
ไดรับมติจากเสียงสวนใหญเกินกึ่งหนึ่งจากผูถือหนวยลงทุนรายอ่ืนๆ โดยนับจากจํานวนหนวย
ลงทุนและไดรับความเห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยหรือตลาดหลักทรัพย
เสียกอน 
 

3. ขอมูลที่ผูลงทุนไดรับอาจจะไมทันสมัย โดยทั่วไปการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน
ของกองทุนรวมแตละกองทุนอยางละเอียดนั้นจะทําโดยการจัดสงรายงานรอบ 6 เดือนหรือรอบ 12 
เดือน ซึ่งกวาที่บริษัทจัดการกองทุนรวมจะจัดทําและจัดสงใหแกผูถือหนวยลงทุนหรือผูที่สนใจ
ทั่วไปไดแลวเสร็จ ขอมูลดังกลาวก็อาจจะไมทันสมัยหรือลาชาไปจากวันที่ในรายงานนั้นพอสมควร 
ดังนั้น ผูถือหนวยลงทุนหรือผูสนใจอาจจะไมสามารถนําเอาขอมูลเกี่ยวกับการลงทุนทั้งหมดมาใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนได อยางไรก็ตาม ในปจจุบันบริษัทจัดการกองทุนรวมบางแหงก็มีการ
เปดเผยรายงานการลงทุนโดยสังเขปเปนรายสัปดาหหรือรายเดือนใหกับผูถือหนวยลงทุนหรือผูที่
สนใจเพื่อใชเปนขอมูลเบื้องตนในการตัดสินใจลงทุน 
 
 
 
 



30 
 

ผลการศึกษาท่ีผานมา 
 
 กรณ  อังคนาพร (2547) ไดศึกษา “การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และผล
การดําเนินงานของกองทุนรวมประเภทตราสารทุนที่ไมจายเงินปนผล” ทําการศึกษาตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 จํานวน 21 กองทุน ใชดัชนี SET เปนตัวแทน
ตลาด และใชดอกเบี้ยเงินฝากประจําเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง ทํา
การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยใชมาตรวัดชารป เทรเนอร และเจนเซนอัลฟา 
 
 ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมจํานวน 18 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดและมี
เพียง 1 กองทุน ที่มีความเส่ียงรวมที่ต่ํากวาตลาด ในสวนของผลการดําเนินงานพบวากองทุนรวม
จํานวน 18 กองทุนมีคาเจนเซนอัลฟาและเทรเนอรที่สูงกวาตลาด และมี 14 กองทุนที่มีคาชารปสูง 
กวาตลาด  
 
 ชลธร  วัฒนวงศ (2550) ไดศึกษา “การวิเคราะหผลการดําเนินงานกองทุนรวมที่ลงทุนใน
ตราสารทุนในประเทศและตราสารทุนตางประเทศ” โดยมีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่ลงทุนในตราสาร
ทุนในประเทศและตราสารทุนตางประเทศ จํานวนอยางละ 5 กองทุน ระยะเวลาในการศึกษาตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2549  ใชดัชนี SET เปนตัวแทนของตลาด และ
ใชอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 1 ปเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง 
ทําการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมาตรวัดชารป เทรเนอร เจนเซนอัลฟา และเทรเนอรแบล็ค 
 
 ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่
สูงกวาแตมีความเส่ียงที่นอยกวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนในประเทศและตลาด ในสวน
ของผลการดําเนินงานพบวา ผลการดําเนินงานที่วัดโดยมาตรวัดเจนเซนอัลฟา และเทรเนอรแบล็ค 
นั้นกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนในประเทศจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกวากองทุนรวมที่ลงทุน
ในตราสารทุนตางประเทศ ซึ่งตรงกันขามกับผลการดําเนินงานที่วัดโดยมาตรวัดเทรเนอรและชารป 
แตเม่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับตลาดแลวพบวากองทุนรวมทั้งที่ลงทุนในประเทศและ
ตางประเทศมีผลการดําเนินงานสูงกวาตลาด 
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นิศรา  ขวัญแกว (2550) ไดศึกษา “อัตราผลตอบแทนประสิทธิภาพการดําเนินงานและ
การขยายตัวของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารแหงหนี้ (Fixed Income Fund)” โดย
ทําการศึกษาถึง อัตราผลตอบแทน การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม ศึกษา
พอรตการลงทุนของกองทุนรวม และศึกษาถึงปจจัยที่สงผลกระทบตอการขยายตัวของกองทุนรวม
ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ โดยทําการศึกษาตั้งแต พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2549 จํานวน 60 
กองทุน 
 
 ผลจากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมนั้นสวนใหญให
ผลตอบแทนที่ต่ํากวาผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด มีกองทุนรวม 8 กองทุนที่ใหผลตอบแทน
มากกวาดัชนีตราสารหนี้พันธบัตรรัฐบาล และมีกองทุนรวม 20 กองทุนที่ใหผลตอบแทนมากกวา
อัตราดอกเบี้ยเฉล่ีย สวนการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมาตรวัดชารปมี 11 กองทุน ที่มีคาชารป 
สูงกวาตลาด 
 

ในสวนของปจจัยที่สงผลตอการขยายตัวของกองทุนรวมพบวา อัตราดอกเบี้ยในตลาดมี
ความสําคัญตอการขยายตัวของกองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี้เปนอยางมาก และ
การที่ภาครัฐออกกฎหมายที่สนับสนุนใหบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมมีนโยบายในการ
ลงทุนในตราสารหนี้ในลักษณะโครงการใหมๆคือ กองทุนรวมหนวยลงทุน กองทุนรวมอีทีเอฟ ก็
เปนส่ิงสําคัญตอการขยายตัวของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้เชนกัน 

 
 ศิริลักษณ  ธํารงรักษกุล (2551) ไดศึกษา “การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานและปจจัยที่
กําหนดผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยในประเทศไทย (Property Fund)” โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย (กอง1) ทําการศึกษาตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2550 ในการวัดผลการดําเนินงานใชมาตรวัดชารป เทรเนอร และเจนเซนอัลฟา นอกจากนั้นยังได
ทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของกองทุน 
 
 ผลจากการศึกษาพบวาปพ.ศ. 2549 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย
(กอง1) มีผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนตลาดทุกกองทุน แตในปพ.ศ. 2550 อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนจะต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน สวนคาความเส่ียงของ
กองทุนมีคาที่ต่ํากวาความเส่ียงของตลาด และในการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมาตรวัด ชารป 
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เทรเนอร และเจนเซนอัลฟา พบวาไมมีความสอดคลองกัน ในสวนของปจจัยทางเศรษฐกิจนั้น 
อัตราการเปล่ียนแปลงของ GDP อัตราการเปล่ียนแปลงคาเงินบาทเปรียบเทียบกับเงินสกุลสหรัฐ 
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย และอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับกองทุน สวนอัตราการเปล่ียนแปลงของดอกเบี้ยเงิน
ฝากสะสมทรัพยแบบประจําหนึ่งปเฉล่ีย อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดิบโลก อัตราเงิน
เฟอ อัตราการเปล่ียนแปลงของดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป และอัตราการเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองคําในตลาดโลกมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับกองทุน 
 
 Aiello and Chieffe (1999) ศึกษาเร่ือง “International Index Funds and The 
Investment Portfolio” โดยใชมาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen’s Alpha ในการวัดผลการ
ดําเนินงานของ International Index กับ S&P 500 ซึ่ง International Index ที่นํามาใชใน
การศึกษามีทั้งหมด 9 ดัชนี ไดแก AP Index, ACW Index, AF Index, EME Index, EMF Index, 
EMG Index, EAFE Index, W Index และ P Index ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต มกราคม 
ค.ศ. 1988 จนถึง ธันวาคม ค.ศ. 1997 โดยใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 90 วัน 
เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเ ส่ียง นอกจากนั้นยังทําการทด สอบ
ความสัมพันธระหวาง International Index กับ S&P 500 
 
 ผลจากการศึกษาพบวา มี 2 ดัชนีที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวา S&P 500 นั่นก็คือ EMG 
Index และ AF Index ดัชนีที่มีความเส่ียงสูงที่สุดคือ EMF Index ดัชนีที่มีอันดับดีที่สุดจากมาตร
วัดของ Sharpe คือ AF Index ในขณะที่ดัชนีที่มีอันดับดีที่สุดจากมาตรวัด Jensen และ Treynor 
คือ EME Index จากการทดสอบความสัมพันธระหวาง International Index กับ S&P 500 ไดผล
วา R2 นั้นมีคาระหวาง 0.31-94% ดังนั้นนักลงทุนจะไดประโยชนจากการกระจายความเส่ียงจาก
การลงทุนในกองทุนที่ลงทุนใน International Index ที่มีระดับความสัมพันธต่ํากับตลาดของสหรัฐ 
 
 Artikis (2004) ศึกษาเร่ือง “Performance Evaluation of The Bond Mutual Funds 
Operating in Greece” มีวัตถุประสงคในการศึกษาเพื่อวัดผลการดําเนินงานของกองทุนและ
ทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีตราสารทุน (The General Index of ASE) และดัชนีตราสารหนี้ 
(Bond Index) กับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ จํานวน 39 กองทุน มีระยะเวลาใน
การศึกษาตั้งแตวันที่ 15 มีนาคม ค.ศ.1999 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม ค.ศ. 1999 โดยใชอัตรา
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ผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) ในการ
วัดผลการดําเนินงานของกองทุน 
 
 ผลจากการศึกษาพบวา กองทุนรวมที่มีความเส่ียงสูงสุดนั้นไมสามารถใหผลตอบแทนที่
สูงสุดได และในการทดสอบความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของตราสารหนี้กับดัชนีตราสารทุน 
และดัชนีตราสารหนี้พบวา ดัชนีตราสารหนี้เปนตัวแทนของตลาดที่เหมาะสมกับกองทุนรวม     
ตราสารหนี้ประเทศกรีซไดดีกวาดัชนีตราสารทุน 
 

Sorros (2001) ศึกษาเร่ือง “Equity Mutual Fund Manager Performance in Greece” 
มีวัตถุประสงคในการศึกษาถึงความสามารถของผูจัดการกองทุน โดยใชมาตรวัด Jensen’s Alpha 
ในการศึกษาความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพย (Selectivity Ability) และ มาตรวัดของ 
Treynor and Mazuy Model เพื่อศึกษาความสามารถในการพยากรณคาดการณสภาวะของ
ตลาดและการเลือกลงทุนถูกจังหวะเวลา (Market Timing Ability) ชวงเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต 
1 มกราคม ค.ศ. 1995 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 1998 กองทุนที่นํามาใชศึกษาเปนกองทุนที่มีนโยบาย
ลงทุนในตราสารทุนในประเทศกรีซจํานวน 17 กองทุน โดยใชผลตอบแทนรายวันในการวิเคราะห 
และใช The General Index of ASE เปนตัวแทนตลาด สําหรับตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเส่ียงนั้นใชอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังอายุ 90 เปนตัวแทน 

 
 ผลจากการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธิ์เบตา (  ) ของทุกกองทุนมีนัยสําคัญทางสถิติ และ
พบวามี 14 กองทุนที่ผูจัดการกองทุนมีความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพย แตมีเพียง 4 กองทุน
ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อม่ัน 95% ในสวนของความสามารถในการพยากรณ
คาดการณสภาวะของตลาดและการเลือกลงทุนถูกจังหวะเวลาของผูจัดการกองทุนนั้นมี 5 กองทุน
ที่ผูจัดการมีความสามารถนี้ แตไมมีกองทุนใดเลยที่มีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

Wiberg (2006) ศึกษาเร่ือง “Risk-Adjusted Performance of Swedish Bond Funds in 
The Year 2000-2003 ; An Application of The Modigliani-Measure” มีวัตถุประสงคใน
การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนตราสารหนี้ระยะยาวของประเทศสวีเดนจํานวน 35 
กองทุน โดยใชมาตรวัดของ Modigliani ในการศึกษาเปรียบเทียบกับ ORMX-TBond ซึ่งเปน
ตัวแทนของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 90 วัน เปนตัวแทนของอัตรา
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ผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง โดยใชอัตราผลตอบแทนรายเดือนในการคํานวณ ระยะเวลาที่
ใชในการศึกษาตั้งแต 2 พฤษภาคม ค.ศ. 2000 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2003 
 
 จากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด โดยมีเพียง 1 กองทุนที่มีผลตอบแทนสูงกวาตลาด และจากการวัดผลการดําเนินงานดวย
มาตรวัดของ Modigliani พบวา คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ทําการปรับดวย
คาความเส่ียง มีอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาดเชนเดียวกัน 
 
 Arugaslan, Edwards, and Samant (2008) ศึกษาเร่ือง “Risk-Adjusted Performance 
of International Mutual Funds” โดยมีวัตถุประสงคที่จะทําการประเมินผลการดําเนินงานของ
กองทุนรวมระหวางประเทศที่ลงทุนในตราสารทุนจากอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเส่ียง 
กองทุนรวมที่นํามาใชในการศึกษานั้นเปนกองทุนรวมระหวางประเทศที่ลงทุนในตราสารทุนซึ่งมี
มูลคาทรัพยสินรวม ณ วันที ่31 ธันวาคม ค.ศ. 2003 สูงสุดจํานวน 50 กองทุน ซึ่งใชขอมูลเปนราย
ไตรมาสระหวางป ค.ศ.1994 ถึง ค.ศ. 2003 การศึกษาแบงออกเปน 2 สวน คือ ศึกษาผลการ
ดําเนินงาน 5 ป (ค.ศ. 1999 – 2003) และศึกษาผลการดําเนินงาน 10 ป (ค.ศ. 1994 – 2003)  
การวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยใชดัชนี EAFE และดัชนี S&P 500 เปนตัวแทน
ของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง 90 วันเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเส่ียง สวนการวัดประสิทธิภาพในการดําเนินงานนั้นใชมาตรวัด4 มาตรวัดในการ
วัดคือ ชารป เทรเนอร เจนเซนอัลฟา และโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) 
 
 ผลจากการศึกษาพบวา ผลการดําเนินงานทั้ง 5 ป และ 10 ปของกองทุนรวมสวนใหญ
แลวมีความสามารถที่สูงกวาตลาดและยังพบวากองทุนรวมผลตอบแทนเฉล่ียสูงเม่ือนําความเส่ียง
เขามาพิจารณาอาจมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวากองทุนที่มีผลตอบที่ต่ํากวาแตมีความ
เส่ียงต่ํา และยังพบวาผลที่ไดจากมาตรวัดชารป และโมดิเกลียนีนั้นมีความสอดคลองกัน  
 
 การตรวจเอกสารผลการศึกษาที่ผานมาเกี่ยวกับการประเมินประสิทธิภาพกองทุนรวมสรุป
ไดวา 
 
 ในการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานกองทุนรวมในประเทศไทย ไมวาจะเปน
กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ หรือกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้น พบวาใช  
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มาตรวัดชารปในการวัดผลการดําเนินงานมากที่ สุด รองลงมาคือมาตรวัดเทรเนอรและ             
เจนเซนอัลฟา แตยังไมพบการใชมาตรวัดโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) ในการประเมินประสิทธิภาพ
การดําเนินงาน สวนผลที่ไดจากการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานกองทุนรวมในประเทศ
ไทย พบวากองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยนั้นมี
ประสิทธิภาพการดําเนินงานสูงกวาตลาดอางอิง 
  
 สําหรับการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานในตางประเทศ ไดแก ประเทศกรีซ สวีเดน 
และสหรัฐอเมริกา ในกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหนี้ พบวาสวนใหญใชมาตร
วัดชารป เทรเนอร และเจนเซนอัลฟา นอกจากนั้นยังมีการใชมาตรวัดวัดโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) 
ในการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงาน ผลที่ไดจากการประเมินประสิทธิภาพกองทุนรวม
พบวา กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศของประเทศสหรัฐอเมริกามีความสามารถสูง
กวาตลาดอางอิง ในขณะที่กองทุนรวมตราสารหนี้ในประเทศสวีเดนมีความสามารถต่ํากวาตลาด
อางอิง 
 

สมมติฐานในการวิจัย 
 
 การศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียงและประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม
มีสมมติฐานในการศึกษา 7 สมมติฐานดังนี ้
 
 สมมติฐานท่ี 1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดอางอิง 
 
 สมมติฐานท่ี 2 ความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาความเส่ียงรวมเฉล่ียของ 
ตลาดอางอิง 
 
 สมมติฐานท่ี 3 ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาความเส่ียงที่เปนระบบ
เฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
 
 สมมติฐานท่ี 4 คาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง 
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 สมมติฐานท่ี 5 คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนี 
ตลาดอางอิง 
 

สมมติฐานท่ี 6 คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของ
ดัชนีตลาดอางอิง 
 

สมมติฐานท่ี 7 คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ดัชนีตลาดอางอิง 
 

สาเหตุในการตั้งสมมติฐานเชนนี้ เนื่องจากกองทุนรวมมีผูจัดการกองทุนที่มีความรู 
ประสบการณ และขอมูลขาวสารที่เพียบพรอมสําหรับการลงทุนคอยทําหนาที่ดูแลและบริหาร
กองทุน ผูวิจัยจึงคาดวากองทุนรวมจะมีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาตลาดอางอิง นอกจากนั้น  
ความเส่ียงยังมีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนอีกดวย จึงคาดวาความเส่ียงจะสูงกวา
ตลาดอางอิงเชนกัน อยางไรก็ตามแมวาความเส่ียงของกองทุนรวมจะสูงกวาตลาดอางอิง แต
กองทุนรวมยังมีผูจัดการกองทุนทําหนาที่ดูแลและบริหาร ผูวิจัยจึงเห็นวาประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมนาจะสูงกวาประสิทธิภาพการดําเนินงานของตลาดอางอิง 
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บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

ในการวิจัยคร้ังนี้ใชการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) เพื่อศึกษา
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมที่
ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ โดยวิธีการศึกษาจะแบงออกเปน 2 สวนคือ การเก็บรวบรวม
ขอมูล และการวิเคราะหขอมูล 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลที่นํามาใชในการคํานวณ อัตราผลตอบแทน ความเส่ียงของกองทุนรวม และ
วิเคราะหประสิทธิภาพของกองทุนรวมเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ไดแก 

 
1. มูลคาสินทรัพยสุทธิตอหนวยลงทุน (NAV) ในป 2551 และ ป 2552 ของแตละกองทุนที่

นํามาใชในการวิจัย เก็บขอมูลเปนรายวันโดยรวบรวมจากเว็บไซตของศูนยรวมขอมูลการลงทุนใน
กองทุนรวม www.thaimutualfund.com  

 
2. ดัชนีตลาดที่อางอิงของแตละกองทุน ในป 2551 และ ป 2552 เก็บขอมูลเปนรายวันโดย

รวบรวมจากเว็บไซต www.mscibarra.com  
 
3. ขอมูลดัชนี SET Index 50 ในป 2551 และ ป 2552 เก็บขอมูลเปนรายวันโดยรวบรวม

จากเว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย www.setsmart.com 
 
4. ขอมูลอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 90 วัน ที่จําหนายในป 2551 และป 2552 

โดยเก็บรวบรวมจากเว็บไซตของสมาคมตราสารหนีไ้ทย www.thaibma.or.th 
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5. ขอมูลเพิ่มเติมอ่ืนๆ รวบรวมจากแหลงตางๆ ดังนี้ เว็บไซตของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย www.sec.or.th และเว็บไซตของบริษัทหลักทรัพยจัดการ
ลงทุน (บลจ.) ที่นํามาใชในการศึกษา 

 
ตัวอยางท่ีศึกษา  

 
 จากที่กลาวถึงขอบเขตในการวิจัยไวกอนหนาวา กองทุนรวมที่นํามาใชในการวิจัยนั้นเปน
กองทุนรวมที่ลงทุนตราสารทุนในตางประเทศ ประเภทกองทุนเปด ที่ใชดัชนีตลาดอางอิงแบบกลุม
และแบบประเทศที่เปดเผยตอสาธารณะ ที่มีผลการดําเนินงานตั้งแต มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 
ธันวาคม พ.ศ. 2552 ดวยขอจํากัดดานขอมูลทําใหไดตัวอยางในการวิจัยจํานวน 23 กองทุนจาก 
61 กองทุน (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, ตุลาคม 2552)  
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

การวิเคราะหขอมูลใชการวิเคราะหเชิงปริมาณ โดยคํานวณหาอัตราผลตอบแทน      
ความเส่ียง วิเคราะหประสิทธิภาพของกองทุนรวมแตละกองทุน และทําการทดสอบสมมติฐาน  
 
การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 

1. การคํานวณอัตราผลตอบแทน 
 

1.1 การคํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน  
 

    pR  = 
1

1



 

t

ttt

NAV
DNAVNAV  

 
 โดยที่ pR  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
  tNAV  = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ วันที ่t 
  1tNAV = มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม ณ วันที ่t– 1 

tD  = เงินปนผลจายตอหนวยลงทุนในชวงวันที่ t 
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การคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายวัน 
 
    pR   n

pR 1  
 
 โดยที่ pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  pR  = อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม 
  n  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชจํานวน 429 วัน 
 

1.2 การคํานวณความเส่ียงรวมของกองทุน 
 

   p   
2/1

1

2













n

i
pp nRR  

 
โดย p  =  ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 

  pR  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
  pR  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  n  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชจํานวน 429 วัน 
 

1.3 การคํานวณคาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุน 

CV  pp R/  
 
 โดย CV  = คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 

 p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
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1.4 การคํานวณคาเบตา(  )ของกองทุนรวม 
 

p  2/ mpi   

 
โดย p  = คาเบตาของกองทุนรวม 

pi       =  คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
กับอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง 

2
i  = คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง 

 
2. การคํานวณอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของตลาด 

 
2.1 การคํานวณผลตอบแทนของตลาด (ดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนและ SET 50)    

รายวัน 
 

    iR  
1

1





t

tt

I
II  

 
 โดยที่  iR    = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิง 
  tI    = ดัชนีตลาดอางอิง ณ วันที่ t 
  1tI    = ดัชนีตลาดอางอิง ณ วันที่ t-1 
   

2.2 การคํานวณผลตอบแทนตลาดเฉล่ียรายวัน 
 
    iR   n

iR 1  
 
 โดยที่ iR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
  iR  = อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิง 
  n  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชจํานวน 429 วัน 
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2.3 การคํานวณความเส่ียงของตลาด 
 

   i   
2/1

1

2









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
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i
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โดย i  =  ความเส่ียงของดัชนีตลาดอางอิง 

  iR  =  อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิง  
  iR  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
  n  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชจํานวน 429 วัน 
 

3. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 
 

fR   n
fR 1  

 
 โดย fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  fR  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง  
  n  = จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ใชจํานวน 429 วัน 
 
การประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม 

 
1. การคํานวณประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัดของชารป นําอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียของกองทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง และคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม มาคํานวณตามมาตรวัดของชารปกอน โดยคํานวณไดจาก
สูตร 

 

pSI  
p

fp RR

  

 
โดย pSI  = คาชารปของกองทุนรวม 

  pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
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 p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
 
ซึ่งเม่ือไดคา pSI ของแตละกองทุนแลวก็จะนํามาเปรียบเทียบกับประสิทธิภาพการ

ดําเนินงานของตลาดอางอิงโดยคํานวณไดจากสูตร 
 

   iSI  
i

fi RR

  

 
เม่ือไดคา iSI  แลว จะนําคาดังกลาวมาเปรียบเทียบกับ pSI โดยถา pSI มากกวา iSI  

แสดงวากองทุนรวมนั้นมีประสิทธิภาพการดําเนินการสูงกวาตลาดอางอิง ในทางกลับกันหาก pSI

นอยกวา  iSI แสดงวากองทุนรวมนั้นมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง 
 

2. การคํานวณประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัดของเทรเนอร  นําอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง และ
คาเบตาของกองทุนรวมมาคํานวณตามมาตรวัดของเทรเนอรกอน โดยคํานวณไดจากสูตร 

 
pTI  

p

fp RR

  

 
โดย pTI  = คาเทรเนอรของกองทุนรวม 
 pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
 fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
 p  = คาเบตาของกองทุนรวม 

 
ซึ่ง เม่ือไดคา pTI ของแตละกองทุนแลวก็จะนํามาเปรียบเทียบประสิทธิภาพการ

ดําเนินงานของตลาดอางอิงโดยคํานวณไดจากสูตร 
 

    iTI  fi RR   
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 เม่ือไดคา iTI  แลว จะนําคาดังกลาวมาเปรียบเทียบกับ pTI โดยถา pTI มากกวา iTI  
แสดงวากองทุนรวมนั้นมีประสิทธิภาพการดําเนินการสูงกวาตลาดอางอิง ในทางกลับกันหาก pTI  
นอยกวา iTI  แสดงวากองทุนรวมนั้นมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง 
 

3. การคํานวณผลการดําเนินงานตามมาตรวัดของเจนเซนอัลฟา นําอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของกองทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเส่ียง และคาเบตาของกองทุนรวม มาคํานวณหาคาเจนเซนอัลฟา p ไดจากสูตร 

 
   p    pfifp RRRR   
  
 โดย p  = คาเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวม 

pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  iR  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอางอิง 
  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  p  = คาเบตาของกองทุนรวม 

 
4. การคํานวณประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัดของโมดิเกลียนี นําเอาอัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของตลาดมาคํานวณตามมาตรวัดของโมดีเกลียนีโดยคํานวณไดจากสูตร 
 

    2
pM  fi

p

fp RRR


 


 

 
 โดย 2

pM  = คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
pR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

  fR  = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
  p  = ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
  i  =  ความเส่ียงของดัชนีตลาดอางอิง 
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ซึ่งเม่ือไดคา pM 2 ของแตละกองทุนแลวก็จะนําคาดังกลาวไปเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดอางอิง ถาคา pM 2 มากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง แสดงวา ณ 
ระดับความเส่ียงที่เทากันกองทุนรวมใหอัตราผลแทนที่สูงกวาตลาด ในทางกลับกันหากคา pM 2

นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาดอางอิง แสดงวา ณ ระดับความเส่ียงที่เทากันกองทุนรวมให
อัตราผลตอบแทนที่ต่ํากวาตลาด 
 
การทดสอบสมมติฐานทางสถิต ิ
 
 ใชการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียระหวางประชากร 2 กลุมดวยวิธี T-Test Two 
Sample for Means โดยทําการทดสอบสมมติฐานแบบขางเดียว ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05     
มีสมมติฐานในการทดสอบ 7 สมมติฐานดังนี้ 
 

สมมติฐานท่ี 1  
 
H0: อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ

ดัชนีตลาดอางอิง 
 
H1: อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชน ี

ตลาดอางอิง 
 

สมมติฐานท่ี 2 
 
H0: ความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับความเส่ียงรวมเฉล่ียของดัชน ี

ตลาดอางอิง 
 
H1: ความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาความเส่ียงรวมเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
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สมมติฐานท่ี 3  
 

 H0: ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับความเส่ียงที่เปนระบบ
เฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
 
 H1: ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของ
ดัชนีตลาดอางอิง 
 
 สมมติฐานท่ี 4 
 
 H0: คาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง 
 
 H1: คาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง 
 
 สมมติฐานท่ี 5 
 
 H0: คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชน ี
ตลาดอางอิง 
 
 H1: คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิง 
 

สมมติฐานท่ี 6 
 
 H0: คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของ
ดัชนีตลาดอางอิง 
  
 H1: คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของดัชน ี
ตลาดอางอิง 
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 สมมติฐานท่ี 7 
 

H0: คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนี
ตลาดอางอิง 

 
H1: คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชน ี

ตลาดอางอิง 
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บทท่ี 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 
การศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม

ที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ ที่มีผลการดําเนินงานอยูในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2552 สรุปไดดังนี้ 

 
ผลการวิจัย 

 
มูลคาสินทรัพยสุทธิ และดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนรวม 
 

มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม และดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนรวม แสดงไวใน
ตาราง 4.1 และ 4.2 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.1  มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม  
 

 
กองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย 

จัดการกองทุน 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ 
ณ ตุลาคม 2551 

(ลานบาท) 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด อเบอรดีน 1963.45 
ยูโอบี สมารท เอเชีย ยูโอบี (ไทย) 1038.18 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index ทหารไทย 889.60 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด ธนชาต 729.36 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด ธนชาต 613.68 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด อเบอรดีน 555.66 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด เอ็มเอฟซี (มหาชน) 467.49 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท แอสเซท พลัส 439.55 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส แอสเซท พลัส 404.41 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด ไอเอ็นจี (ประเทศไทย) 403.69 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด อเบอรดีน 403.13 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ยูโอบี (ไทย)  365.16 
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ตารางท่ี 4.1 (ตอ) 
 

 
กองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย 

จัดการกองทุน (จํากัด) 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ 
ณ ตุลาคม 2551 

 (ลานบาท) 
แอสเซทพลัสบริค แอสเซท พลัส  293.64 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF แมนูไลฟ (ประเทศไทย)  265.99 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี ไอเอ็นจี (ประเทศไทย)  260.92 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด เอ็มเอฟซี (มหาชน) 256.50 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด ทิสโก  241.29 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด เอ็มเอฟซี (มหาชน) 232.30 
ทหารไทย World Equity Index ทหารไทย  197.21 
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี วรรณ  171.50 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด เอ็มเอฟซี (มหาชน) 81.38 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด ไอเอ็นจี (ประเทศไทย)  68.64 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ ยูโอบี) จํากัด 49.30 

คาเฉลี่ย  451.83 
ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการกองทุน (2551) 
  

จากตารางที่ 4.1 จะพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศที่นํามาวิจัยมี
มูลคาสินทรัพยสุทธิเฉล่ียเทากับ 451.83 ลานบาทโดยกองทุนที่มีมูลคาสินทรัพยสุทธิสูงที่สุดคือ 
กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด ซึ่งมีมูลคาสินทรัพยสุทธิเทากับ 1963.45 ลานบาท 
และกองทุนที่มีมูลคาสินทรัพยสุทธิต่ําที่สุดคือ กองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ ซึ่งมี
มูลคาสินทรัพยสุทธิเทากับ 49.30 ลานบาท 
 
ตารางท่ี 4.2  ดัชนีตลาดอางอิงของแตละกองทุน 
 

กองทุนรวม ดัชนีตลาดที่ใชอางอิง 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี Msci EM 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด MSCI AC Asia Pacific ex Japan 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด FTSE world-europe 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด MSCI World Free 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส* MSCI AC Far East ex Jap 80% 
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 
 

กองทุนรวม ดัชนีตลาดที่ใชอางอิง 
แอสเซทพลัสบริค* MSCI BRIC 80% 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท* Nikkei 225 80% 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด MSCI World 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด MSCI World 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี MSCI Japan 50%, MSCI Asia ex Jap 50% 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด MSCI EMU 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด MSCI World 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด MSCI AC World 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด MSCI World 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF MSCI EM Eastern Europe 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด MSCI KOKUSAI 85%, Topix 15% 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index MSCI EM 
ทหารไทย World Equity Index MSCI World 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด MSCI World 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด MSCI EAFE  
ยูโอบี สมารท เอเชีย MSCI AC Far East ex-Jap 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา MSCI Gloden Dragon 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ MSCI AC World 
หมายเหต:ุ * คือ กองทุนรวมที่ใช 20%ของอัตราผลตอบแทนเงินฝากประจํา 1 ปเฉล่ียของ 5 

ธนาคารใหญเปนดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 
 

 จากตารางที่ 4.2 พบวากองทุนรวมจํานวน 23 กองทุนมีการใชดัชนีตลาดอางอิงแตกตาง
กันจํานวน 16 ดัชนี ซึ่งแตละกองทุนจะเลือกใชดัชนีตลาดอางอิงที่สอดคลองกับนโยบายการลงทุน
ของกองทุนของตน ดัชนี MSCI World เปนดัชนีตลาดที่ใชในการอางอิงมากที่สุด โดยมีกองทุนรวม
จํานวน 6 กองทุนใชเปนดัชนีตลาดอางอิง และรองลงมาคือดัชนี MSCI EM และ MSCI AC World 
โดยมีกองทุนรวมใชเปนตลาดอางอิงดัชนีละ 2 กองทุน 
 
อัตราผลตอบแทน 
 
 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนนั้นคาที่มากกวาจะเปนคาที่ใหอัตราผลตอบแทนที่สูง
กวาและจะจัดอยูในอันดับที่ดีกวา ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.3 และ 4.4 
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ตารางท่ี 4.3  อัตราผลตอบแทนกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดอางอิง 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

Rp Ri Rp Ri Rp Ri 
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.342 -0.369 0.228 0.261 -0.062 -0.056 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด** -0.282 0.129 0.221 0.243 -0.034 0.185 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.421 -0.194 0.128 0.070 -0.108 -0.043 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.225 -0.003 0.121 0.117 -0.028 -0.038 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส** -0.274 -0.012 0.195 0.245 -0.041 0.115 
แอสเซทพลัสบริค** -0.362 -0.074 0.237 0.280 -0.067 0.100 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท** -0.144 0.025 0.038 0.150 -0.054 0.087 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.308 -0.262 0.244 0.124 -0.036 -0.072 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.304 -0.262 0.135 0.124 -0.086 -0.072 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี** -0.252 -0.251 0.090 0.137 -0.084 -0.060 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.196 -0.312 0.107 0.111 -0.047 -0.104 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.206 -0.262 0.081 0.124 -0.065 -0.072 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด* -0.258 -0.273 0.134 0.132 -0.065 -0.070 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด** -0.278 -0.262 0.124 0.124 -0.083 -0.072 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.417 -0.489 0.236 0.235 -0.102 -0.143 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด* -0.234 -0.243 0.109 0.106 -0.064 -0.070 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.314 -0.369 0.202 0.227 -0.046 -0.056 
ทหารไทย World Equity Index -0.214 -0.262 0.105 0.117 -0.067 -0.072 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.322 -0.262 0.093 0.117 -0.116 -0.072 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.313 -0.276 0.127 0.111 -0.094 -0.084 
ยูโอบี สมารท เอเชีย** -0.337 -0.337 0.213 0.235 -0.065 -0.054 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.345 -0.329 0.195 0.227 -0.078 -0.054 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.236 -0.273 0.079 0.132 -0.077 -0.070 

คาเฉลี่ย -0.286 -0.227 0.150 0.163 -0.068 -0.037 
หมายเหตุ: 1) Rp คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

    2) Ri  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิง 
   3) *  คือ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนดีกวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
   4) ** คือ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
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 จากตารางที่ 4.3 ในป 2551อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนเทากับ -0.286% ซึ่ง
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.227% โดยกองทุนรวม
ที่มีอัตราผลตอบแทนตอวันสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 9 กองทุน ในขณะที่
กองทุนรวมจํานวน 14 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน  
 
 ในป 2552 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมเทากับ 0.150% ซึ่งต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 0.163% โดยกองทุนรวมที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตอวันสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 10 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวม
จํานวน 13 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนตอวันต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน  
 

สําหรับชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมเทากับ            
-0.068% ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.037% 
โดยกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนตอวันสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 13 
กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 10 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนตอวันต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง
ของกองทุน 

 
นอกจากนั้นยังพบวากองทุนที่มีอัตราผลผลตอบแทนสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ป มี

จํานวน 3 กองทุน คือ กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด  กองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง 
อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ และกองทุนทิสโก โกลบอล อิควิตี้ ฟนด กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทน
ต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ป จํานวน 7 กองทุน ไดแก กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ 
ฟนด  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส  กองทุนแอสเซทพลัสบริค กองทุน      
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท  กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้  กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล  
อิควิตี้ ฟนด และกองทุนยูโอบี สมารท เอเชีย 

 
 จากผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
อางอิง ในป 2551 และ 2552 พบวา ในปที่ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดและอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมนั้นติดลบ กองทุนรวมจะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบมากกวา
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง และในปที่อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาด
อางอิงและกองทุนรวมเปนบวก กองทุนรวมจะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง 
แสดงวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษากองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของ
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ดัชนีตลาดอางอิง เปนสาเหตุใหกองทุนรวมนาจะมีความเส่ียงต่ํากวาดัชนีตลาดที่อางอิง ซึ่งจะตอง
นําไปเปรียบเทียบกับความเส่ียงของกองทุนรวมและความเส่ียงดัชนีตลาดอางอิงตอไป 
 
ตารางท่ี 4.4  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน SET 50 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

Rp อันดับ Rp อันดับ Rp อันดับ 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.342 20 0.228 5 -0.062 9 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.282 12 0.221 6 -0.034 2 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.421 24 0.128 13 -0.108 23 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.225 5 0.121 16 -0.028 1 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.274 10 0.195 10 -0.041 4 
แอสเซทพลัสบริค -0.362 22 0.237 2 -0.067 15 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.144 1 0.038 24 -0.054 8 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.308 14 0.244 1 -0.036 3 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.304 13 0.135 11 -0.086 20 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.252 8 0.090 21 -0.084 19 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.196 2 0.107 18 -0.047 7 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.206 3 0.081 22 -0.065 13 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.258 9 0.134 12 -0.065 11 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.278 11 0.124 15 -0.083 18 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.417 23 0.236 4 -0.102 22 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.234 6 0.109 17 -0.064 10 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.314 16 0.202 8 -0.046 6 
ทหารไทย World Equity Index -0.214 4 0.105 19 -0.067 14 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.322 18 0.093 20 -0.116 24 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.313 15 0.127 14 -0.094 21 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.337 19 0.213 7 -0.065 12 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.345 21 0.195 9 -0.078 17 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.236 7 0.079 23 -0.077 16 

คาเฉล่ีย -0.286  0.150  -0.068  
คาเฉล่ีย SET 50 -0.320 17 0.236 3 -0.045 5 

หมายเหตุ: Rp คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 
จากตารางที่ 4.4 ในป 2551 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ -0.286% ซึ่งสูงกวา

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของ SET 50 ซึ่งเทากับ -0.320% โดยมีกองทุนรวมจํานวน 16 
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กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 7 กองทุนมีอัตรา
ผลตอบแทนตอวันต่ํากวา SET 50  กองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนตอวันสูงสุด 3 อันดับแรกคือ 
กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท  กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด และกองทุนไอเอ็นจี ไทย 
โกลบอล ไฮดิวิเดนด สวนกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุน 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด  กองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ 
และกองทุนแอสเซทพลัสบริค 

 
ในป 2552 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ 0.150% ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียตอวันของ SET 50 ซึ่งเทากับ 0.263% โดยมีกองทุนรวมจํานวน 2 กองทุนที่มีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 21 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนตอวันต่ํา
กวา SET 50  กองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนตอวันสูงสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนเอ็มเอฟซี    
อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด  กองทุนแอสเซทพลัสบริค และกองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค    
อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ สวนกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนตอวันต่ําสุด 3 อันดับ
สุดทายคือ กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท  กองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ 
และกองทุนไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด 

  
สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ -0.068% ซึ่งต่ํากวา

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของ SET 50 ซึ่งเทากับ -0.045% โดยมีกองทุนรวมจํานวน 4 กองทุน
ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 19 กองทุนมีอัตราผลตอบแทน
ตอวันต่ํากวา SET 50  กองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนตอวันสูงสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุน 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด  กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด และ
กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนตอ
วันต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด  กองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท 
ฟนด และกองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ 

 
จากผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมและอัตราผลตอบแทนของ SET 50 ใน

ป 2551 และ ป 2552 พบวาปที่อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ SET 50 และอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
กองทุนรวมนั้นติดลบ กองทุนรวมจะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบนอยกวาอัตราผลตอบแทน
เฉล่ียของ SET 50 และในปที่อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ SET50 และกองทุนรวมเปนบวก กองทุน
รวมจะมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่ํากวาดัชนีตลาดที่อางอิง แสดงวาในชวงเวลาที่ทําการศึกษา
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กองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของ SET 50 แสดงวาในชวงเวลาที่
ทําการศึกษากองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดที่อางอิง เปน
สาเหตุใหกองทุนรวมนาจะมีความเส่ียงต่ํากวา SET 50 ซึ่งจะตองนําไปเปรียบเทียบกับความเส่ียง
ของกองทุนรวมและความเส่ียงของ SET 50 ตอไป 
 
ความเสี่ยง  
 
 ความเสี่ยงรวม 
 
 การเปรียบเทียบความเส่ียงรวมนั้น เปนการนําคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน () ของแตละ
กองทุนมาเปรียบเทียบกัน โดยกองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่นอยกวาจะมีความเส่ียง
ในการเขาไปลงทุนนอยกวากองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่มากกวา ดังนั้นกองทุนที่มี
คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่นอยกวาจะจัดอยูในอันดับที่ดีกวา ซึ่งแสดงไวในตารางที่ 4.5 และ 4.6 
 
ตารางท่ี 4.5  ความเส่ียงรวมของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับความเส่ียงรวมของดัชนีตลาดอางอิง 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

p i p i p i 
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี* 2.667 2.693 1.787 1.923 2.294 2.376 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด* 1.830 13.439 1.372 2.060 1.643 9.687 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด** 2.928 2.649 1.966 1.733 2.338 2.086 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด* 2.078 2.089 1.625 1.644 1.876 1.901 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส** 2.378 1.901 1.580 1.261 2.044 1.623 
แอสเซทพลัสบริค** 2.612 2.088 1.826 1.459 2.280 1.814 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท** 2.506 2.412 1.920 1.460 2.242 1.995 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด** 2.359 2.088 1.860 1.656 2.147 1.897 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด 2.199 2.088 1.596 1.656 1.936 1.897 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี* 1.961 2.394 1.294 1.595 1.675 2.049 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด* 2.261 2.856 1.600 2.255 1.969 2.586 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด* 1.838 2.088 1.225 1.656 1.573 1.897 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด** 2.141 2.094 1.656 1.643 1.931 1.905 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 2.291 2.088 1.520 1.656 1.960 1.897 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF* 3.438 4.249 2.509 3.533 3.034 3.931 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 2.197 2.247 1.606 1.522 1.933 1.929 
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ตารางท่ี 4.5 (ตอ) 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

p i p i p i 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index** 4.462 2.693 2.718 1.923 3.716 2.376 
ทหารไทย World Equity Index 2.263 2.088 1.586 1.610 1.982 1.897 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด** 2.603 2.088 1.712 1.610 2.233 1.897 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด** 2.358 2.332 1.737 1.730 2.092 2.068 
ยูโอบี สมารท เอเชีย* 2.558 2.779 1.673 1.915 2.192 2.415 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา* 2.754 2.830 1.885 1.948 2.388 2.460 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ* 2.055 2.094 1.419 1.617 1.797 1.905 

คาเฉลี่ยกองทุน 2.467 2.886 1.725 1.785 2.142 2.456 
หมายเหตุ: 1) p คือ ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 

   2)  i   คือ ความเส่ียงรวมของดัชนีตลาดอางอิง 
  3) *   คือ กองทุนที่มีความเส่ียงรวมต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
  4) ** คือ กองทุนที่มีความเส่ียงรวมสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
 

จากตารางที่ 4.5 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.467 
ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 2.886 โดยกองทุน
รวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 11 กองทุน 
ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 12 กองทุนมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของ
กองทุน 

 
ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.725 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ีย

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 1.785 โดยกองทุนรวมที่
มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 13 กองทุน ในขณะที่
กองทุนรวมจํานวน 10 กองทุนมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 

 
สําหรับชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนเทากับ 2.142 

ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 2.456 โดยกองทุน
รวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 10 กองทุน 
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ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 13 กองทุนมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของ
กองทุน  
 

นอกจากนั้นยังพบวากองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง
ของกองทุนทั้ง 2 ปมีจํานวน 10 กองทุนคือ กองทุนวรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต  
กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด, กองทุนอเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด  
กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี,้ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด  กองทุนไอเอ็นจี ไทย 
โกลบอล ไฮดิวิเดนด  กองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ กองทุนยูโอบี 
สมารท เอเชีย  กองทุนยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา และกองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล 
โกรวธ สวนกองทุนที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนทั้ง 2 ปมี
จํานวน 9 กองทุนคือ กองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเป
เชียลซิททูเอชั่นส  กองทุนแอสเซทพลัส บริค  กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท  กองทุนเอ็มเอฟซี 
อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด  กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด  กองทุนทหารไทย 
Emerging Markets Equity  กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด และกองทุนธนชาตแวยูเอ็กซยูเอส
ฟนด 

 
จากผลการศึกษาความเส่ียงของกองทุนรวมกับความเส่ียงของดัชนีตลาดอางอิงในป 

2551 และ ป 2552 พบวา คาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิงสูงกวาคาเฉล่ีย
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมทั้งสองป ซึ่งเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม และอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดอางอิงแลวนั้นพบวา ผลการศึกษาเปนไป
ตามแนวคิดทางการเงินที่วา “High Risk High Expected Return”  
 
ตารางท่ี 4.6  การเปรียบเทียบความเส่ียงรวมของกองทุนรวมกับความเส่ียงรวมของ SET 50 
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

p อันดับ p อันดับ p 
อันดับ 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี 2.667 19 1.787 16 2.294 19 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด 1.830 1 1.372 3 1.643 2 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 2.928 22 1.966 21 2.338 20 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด 2.078 5 1.625 11 1.876 5 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส 2.378 14 1.580 6 2.044 12 
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ตารางท่ี 4.6 (ตอ) 
 

 
กองทุน 

2551 2552 เฉลี่ย 

p อันดับ p อันดับ p 
อันดับ 

แอสเซทพลัสบริค 2.612 18 1.826 17 2.280 18 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 2.506 15 1.920 20 2.242 17 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 2.359 13 1.860 18 2.147 14 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด 2.199 8 1.596 8 1.936 8 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี 1.961 3 1.294 2 1.675 3 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด 2.261 9 1.600 9 1.969 10 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด 1.838 2 1.225 1 1.573 1 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด 2.141 6 1.656 12 1.931 6 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 2.291 11 1.520 5 1.960 9 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป เอฟ 3.438 23 2.509 23 3.034 23 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 2.197 7 1.606 10 1.933 7 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index 4.462 24 2.718 24 3.716 24 
ทหารไทย World Equity Index 2.263 10 1.586 7 1.982 11 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 2.603 17 1.712 14 2.233 16 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด 2.358 12 1.737 15 2.092 13 
ยูโอบี สมารท เอเชีย 2.558 16 1.673 13 2.192 15 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 2.754 21 1.885 19 2.388 21 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ 2.055 4 1.419 4 1.797 4 

คาเฉลี่ยกองทุน 2.467  1.725  2.142  
คาเฉลี่ย SET 50 2.701 20 1.986 22 2.399 22 

หมายเหตุ: p คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 
 จากตารางที่ 4.6 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.467 
ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ SET 50 ซึ่งเทากับ 2.701 โดยมีกองทุนรวมจํานวน 
19 กองทุนที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 4 กองทุนมี
คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวา SET 50  กองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด 3 
อันดับแรกคือ กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด  กองทุนไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิ
เดนด และกองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ สวนกองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
สูงที่สุด 3 อันดับคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index  กองทุนแมนูไลฟ 
สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ และกองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 
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 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.725 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ีย
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ SET 50 ซึ่งเทากับ 1.986 โดยกองทุนรวมจํานวน 21 กองทุนมีคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํากวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 2 กองทุนมีคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานสูงกวา SET 50  กองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ 
กองทุนไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด  กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และกองทุนอ
เบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงที่สุด 3 
อันดับคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index  กองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอร
จิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ และกองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 
 

สําหรับชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนเทากับ 2.142  
ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ SET 50 ที่มีคาเทากับ 2.399 โดยกองทุนรวม
จํานวน 21 กองทุนมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 2 กองทุน
มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวา SET 50  กองทุนรวมที่มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด 3 
อันดับแรกคือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด  กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ 
ฟนด และกองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีค าสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานสูงสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index  กองทุน
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ และกองทุนยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 

 
จากผลการศึกษาความเส่ียงของกองทุนรวมกับความเส่ียงของ SET 50 ที่อางอิงในป 

2551 และ ป 2552 พบวา คาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดที่อางอิงสูงกวาคาเฉล่ีย
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมทั้งสองป ซึ่งเม่ือนําไปเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม และอัตราผลตอบแทนของ SET 50 แลวนั้นพบวา ผลการศึกษาเปนไปตาม
แนวคิดทางการเงินที่วา “High Risk High Expected Return” เชนกัน 

 
ความเสี่ยงท่ีเปนระบบ 
 
การเปรียบเทียบความเส่ียงที่เปนระบบจะพิจารณาจากคาเบตา โดยคาเบตาที่มากกวาจะ

แสดงถึงความเส่ียงที่เปนระบบที่มากกวา ซึ่งจะจัดอยูในอันดับที่ต่ํากวาคาเบตาที่นอยกวา โดยคา
ความเส่ียงที่เปนระบบของกองทุนจะแสดงไวในตารางที่ 4.7 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.7  ความเส่ียงที่เปนระบบของกองทุนรวม 
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

βp อันดับ βp อันดับ βp อันดับ 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี 0.120 9 0.113 9 0.131 10 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด 0.002 1 0.567 18 0.014 1 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 0.146 12 0.562 17 0.303 15 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด 0.126 10 0.550 16 0.290 14 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส 1.251 22 1.252 23 1.258 23 
แอสเซทพลัสบริค 1.251 23 1.251 22 1.256 22 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.231 14 -0.019 5 -0.200 12 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 0.031 3 0.024 7 0.044 5 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด 0.064 6 -0.082 8 0.022 2 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี 0.081 8 -0.005 3 0.062 6 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.052 4 0.004 2 -0.026 3 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.140 11 -0.023 6 -0.087 8 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด 0.288 15 0.218 12 0.275 13 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.077 7 0.001 1 -0.040 4 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF 0.680 18 0.481 14 0.602 17 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.222 13 0.009 4 -0.142 11 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index 0.948 21 0.517 15 0.799 21 
ทหารไทย World Equity Index 0.053 5 0.163 11 0.088 9 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 0.019 2 0.134 10 0.076 7 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด 0.337 16 0.333 13 0.345 16 
ยูโอบี สมารท เอเชีย 0.695 19 0.808 19 0.735 19 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 0.573 17 0.854 21 0.667 18 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ 0.707 20 0.814 20 0.750 20 

คาเฉลี่ยกองทุน 0.289  0.371  0.314  
หมายเหตุ: βp คือ ความเส่ียงที่เปนระบบของกองทุนรวม 
 
 จากตารางที่ 4.7 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเบตาเทากับ 0.289 โดยมีกองทุนรวมที่
มีคาเบตาสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 10 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 13 กองทุนมีคาเบตาต่ํา
กวาคาเฉล่ีย  กองทุนรวมที่มีคาเบตาต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค 
เอคควิตี้ ฟนด  กองทุนรวมธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด และกองทุนรวมเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล 
อะกริบิซซิเนส ฟนด  สวนกองทุนรวมที่มีคาเบตาสูงสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนรวมแอสเซท
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พลัสบริค  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส และกองทุนทหารไทย Emerging 
Markets Equity Index 
 
 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเบตาเทากับ 0.371โดยมีกองทุนรวมที่มีคาเบตาสูงกวา
คาเฉล่ียจํานวน 10 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 13 กองทุนมีคาเบตาต่ํากวาคาเฉล่ีย  
กองทุนรวมที่มีคาเบตาต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด กองทุน     
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด และกองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ สวนกองทุนรวมที่มีคา
เบตาสูงสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนรวมแอสเซทพลัสบริค  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยน      
สเปเชียลซิททูเอชั่นส และกองทุนยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 
 
 สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเบตาเทากับ 0.314 โดยมีกองทุน
รวมที่มีคาเบตาสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 8 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 15 กองทุนมีคา
เบตาต่ํากวาคาเฉล่ีย  กองทุนรวมที่มีคาเบตาต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนอเบอรดีน เอเชีย     
แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด  กองทุนเอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด และกองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร 
ไฮดิวิเดนด สวนกองทุนรวมที่มีคาเบตาสูงสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนรวมแอสเซทพลัสบริค  
กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยน สเปเชียลซิททูเอชั่นส และกองทุนทหารไทย Emerging Markets 
Equity Index 
 

คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 
 

 การเปรียบเทียบสัมประสิทธิ์การแปรผันนั้น สําหรับคาที่เปนบวก คาที่มากกวาจะแสดงถึง
ความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนหนึ่งหนวยที่มากกวาคาที่นอยกวา แตในคาที่เปนลบ คาที่ติดลบ
มากกวาจะแสดงถึงความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนหนึ่งหนวยนอยกวาคาที่ติดลบนอยกวา โดย
คาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมจะแสดงไวในตารางที่ 4.8 และ 4.9 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.8  สัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับสัมประสิทธิ์การแปรผันของ 
 ดัชนีตลาดอางอิง 

 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

กองทุน ดัชนี กองทุน ดัชนี กองทุน ดัชนี 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจิ้ง มารเก็ต เอควิตี ้ -7.788 -7.304 7.840 7.370 -36.834 -42.419 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด -6.494 103.995 6.217 8.470 -48.801 52.300 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -6.958 -13.658 1.538 24.843 -21.684 -48.022 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด -9.234 -7.988 13.466 14.101 -33.885 -26.435 
แอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส -8.682 -159.338 8.1096 5.140 -50.317 14.170 
แอสเซทพลัสบริค -7.215 -28.061 7.705 5.214 -34.052 18.200 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -17.354 97.841 49.888 9.707 -41.829 22.907 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส -7.659 -7.983 7.625 13.311 -59.898 -26.379 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด -7.240 -7.983 11.842 13.311 -22.383 -26.379 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้** -7.767 -9.535 14.366 11.619 -19.912 -33.999 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด* -11.509 -9.153 14.962 20.365 -41.616 -24.795 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -8.932 -7.983 15.143 13.311 -24.240 -26.379 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด* -8.288 -7.675 12.394 12.406 -29.890 -27.240 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด -8.228 -7.983 12.265 13.311 -23.702 -26.379 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป FIF  -7.540 -7.941 9.318 13.143 -29.666 -27.459 
ทิสโก โกลบอล อิควิตี้ ฟนด -9.376 -9.241 14.711 14.288 -30.283 -27.698 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -14.204 -7.304 11.684 7.370 -81.652 -42.419 
ทหารไทย World Equity Index -10.597 -7.983 15.063 13.807 -29.634 -26.379 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -8.094 -7.983 18.5074 13.807 -19.276 -26.379 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -7.526 -8.455 13.707 15.592 -22.187 -24.682 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -7.596 -8.240 7.860 8.159 -33.798 -44.533 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา** -7.977 -8.592 9.663 8.579 -30.473 -45.822 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ -8.723 -7.675 17.879 12.205 -23.314 -27.240 

คาเฉลี่ยกองทุน -8.912 -6.358 13.120 12.149 -34.318 -21.455 
-21.4548 หมายเหตุ: 1) *   คือ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนดีกวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 

  2) ** คือ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
 
 จากตารางที่ 4.8 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียเทากับ -8.912 
ซึ่งต่ํากวาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -6.358 แสดงถึง
ความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง โดยกองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์
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การแปรผันต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 13 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 
10 กองทุนมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่สูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 
  
 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียเทากับ 13.120 ซึ่งสูงกวาคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 12.149 แสดงถึงความเส่ียงตออัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับสูงกวาดัชนีตลาดอางอิง โดยกองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันต่ํากวา
ดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 10 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 13 กองทุนมีคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันที่สูงกวาตลาดอางอิงของกองทุน 
 
 สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา กองทุนรวมมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียเทากับ           
-34.318 ซึ่งต่ํากวาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -21.455 แสดง
ถึงความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง โดยกองทุนรวมที่มีคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 8 กองทุน ในขณะที่กองทุน
รวมจํานวน 15 กองทุนมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่สูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 
 
 นอกจากนั้นยังพบวากองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันดีกวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 
2 ปจํานวน 2 กองทุนคือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด และกองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล 
อัลฟา ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนทั้ง 
2 ปคือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และกองทุนยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 
 
ตารางท่ี 4.9  สัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับสัมประสิทธิ์การแปรผันของ 

SET 50 
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

กองทุน อันดับ กองทุน อันดับ กองทุน อันดับ 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -7.788 15 7.840 5 -36.834 8 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -6.494 24 6.217 2 -48.801 5 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -6.958 23 1.538 1 -21.684 22 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -9.234 6 13.466 15 -33.885 10 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -8.682 9 8.1096 7 -50.317 4 
แอสเซทพลสับริค -7.215 22 7.705 4 -34.052 9 
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ตารางท่ี 4.9  (ตอ) 
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

กองทุน อันดับ กองทุน อันดับ กองทุน อันดับ 

แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -17.354 1 49.888 24 -41.829 6 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -7.659 17 7.625 3 -59.898 2 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -7.240 21 11.842 12 -22.383 20 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -7.767 16 14.366 17 -19.912 23 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -11.509 3 14.962 19 -41.616 7 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -8.932 7 15.143 21 -24.240 17 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -8.288 11 12.394 14 -29.890 14 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -8.228 12 12.265 13 -23.702 18 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -7.540 19 9.318 9 -29.666 15 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -9.376 5 14.711 18 -30.283 13 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -14.204 2 11.684 11 -81.652 1 
ทหารไทย World Equity Index -10.597 4 15.063 20 -29.634 16 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -8.094 13 18.5074 23 -19.276 24 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -7.526 20 13.707 16 -22.187 21 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -7.596 18 7.860 6 -33.798 11 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -7.977 14 9.663 10 -30.473 12 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -8.723 8 17.879 22 -23.314 19 

คาเฉลี่ยกองทุน -8.912  13.120  -34.318  
คาเฉลี่ย SET 50 -8.442 10 8.405 8 -53.687 3 

 
 จากตารางที่ 4.9 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียเทากับ -8.912 
ซึ่งต่ํากวาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -8.442 แสดงถึงความเส่ียง
ตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับต่ํากวา SET 50 โดยมีกองทุนรวมจํานวน 9 กองทุนที่มีคาสัมประสิทธิ์
การแปรผันต่ํากวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 14 กองทุนมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูง
กวาSET 50  กองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนแอสเซทพลัส
นิปปอนโกรท  กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index และกองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร 
ไฮดิวิเดนด สวนกองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูงสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนรวม 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด, กองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด และกองทุนแอส
เซทพลัสบริค 
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 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียเทากับ 13.120 ซึ่งสูงกวาคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ 8.405 แสดงถึงความเส่ียงตออัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับสูงกวา SET 50 โดยมีกองทุนรวมจํานวน 2 กองทุนที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปร
ผันต่ํากวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 21 กองทุนมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียสูง
กวา SET 50  กองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันต่ําสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนอเบอรดีน ยู
โรเปยน โกรท ฟนด, กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด และกองทุนเอ็มเอฟซี อิน
เวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันสูงสุด 3 อันดับ
สุดทายคือ กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท, กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด และกองทุนยูโอบี 
สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ 
 
 สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา กองทุนรวมมีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียเทากับ           
-34.318 ซึ่งสูงกวาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -53.687 แสดงถึง
ความเส่ียงตออัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงกวา SET 50 โดยมีกองทุนรวมจํานวน 7 กองทุนที่มีคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียต่ํากวา SET 50 ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 16 กองทุนมีคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันสูงกวา SET 50  กองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันต่ําสุด 3 อันดับ
แรกคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index, กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล 
อะกริบิซซิเนส ฟนด และกองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส สวนกองทุนรวมที่มีคา
สัมประสิทธิ์การแปรผันสูงสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด, กองทุนไอเอ็น
จี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และกองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 
 
ประสิทธิภาพการดําเนินงาน 
 

มาตรวัดชารป (Sharpe) 
 
การเปรียบเทียบคาชารปของกองทุนรวมนั้น คาชารปที่มากกวาจะแสดงถึงประสิทธิภาพ

ในการดําเนินงานที่ดีกวา และจะถูกจัดอยูในลําดับที่ดีกวา โดยคาชารปของกองทุนรวมจะแสดงไว
ในตารางที่ 4.10 และ 4.11 ดังนี้ 
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ตารางท่ี 4.10  คาชารปกองทุนรวมเปรียบเทียบกับดัชนีตลาดอางอิง  
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

SIp SIi SIp SIi SIp SIi 
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.133 -0.142 0.125 0.133 -0.031 -0.027 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.161 0.009 0.157 0.116 -0.026 0.018 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -1.479 -0.779 0.626 0.375 -0.050 -0.025 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.114 -0.007 0.071 0.068 -0.034 -0.042 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส** -0.120 -0.013 0.120 0.191 -0.024 0.065 
แอสเซทพลัสบริค** -0.143 -0.042 0.127 0.189 -0.033 0.050 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.063 0.005 0.018 0.100 -0.028 0.039 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.136 -0.131 0.129 0.072 -0.021 -0.042 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.144 -0.131 0.081 0.072 -0.049 -0.042 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.135 -0.110 0.066 0.083 -0.055 -0.034 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด* -0.092 -0.114 0.064 0.047 -0.028 -0.044 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.119 -0.131 0.062 0.072 -0.047 -0.042 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด* -0.126 -0.136 0.078 0.078 -0.038 -0.041 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.127 -0.131 0.078 0.072 -0.047 -0.042 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.136 -0.129 0.105 0.075 -0.037 -0.039 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.112 -0.114 0.065 0.067 -0.037 -0.041 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.073 -0.142 0.084 0.133 -0.015 -0.027 
ทหารไทย World Equity Index -0.100 -0.007 0.059 0.065 -0.038 -0.042 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.128 -0.131 0.047 0.065 -0.056 -0.042 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.138 -0.124 0.070 0.061 -0.049 -0.045 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.136 -0.126 0.124 0.120 -0.034 -0.026 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา** -0.130 -0.121 0.101 0.114 -0.036 -0.025 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.121 -0.136 0.047 0.074 -0.048 -0.041 

คาเฉลี่ย -0.181 -0.125 0.109 0.106 -0.037 -0.023 
หมายเหตุ: 1) SIp คือ คาชารปของกองทุนรวม 
  2) SIi  คือ คาชารปของดัชนีตลาดอางอิง 

   3) *   คือ กองทุนที่มีคาชารปดีกวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
  4) ** คือ กองทุนที่มีคาชารปต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
 
 



66 
 

 จากตารางที่ 4.10 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียชารปเทากับ -0.181 ซึ่งต่ํากวา
คาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.125 โดยกองทุนรวมที่มีคาชารปสูงกวาดัชนี
ตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 9 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 14 กองทุนมีคา         
ชารปต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 
  
 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียชารปเทากับ 0.109 ซึ่งสูงกวาคาเฉล่ียชารปของดัชนี
ตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 0.106 โดยกองทุนรวมที่มีคาชารปสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน
มีจํานวน 12 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 11 กองทุนมีคาชารปต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง
ของกองทุน 
 
 สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียชารปของกองทุนเทากับ -0.037 ซึ่งต่ํากวา
คาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.023 โดยกองทุนที่มีคาชารปสูงกวาดัชนี
ตลาดอางอิงของกองทุนจํานวน 8 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 15 กองทุนมีคาชารปต่ํา 
กวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 
 
 นอกจากนั้นยังพบวากองทุนรวมที่มีคาชารปสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนทั้ง 2 ปมี
จํานวน 2 กองทุนคือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด และกองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา 
ฟนด กองทุนรวมที่มีคาชารปต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนทั้ง 2 ปมีจํานวน 3 กองทุนคือ 
กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส กองทุนแอสเซทพลัสบริค และกองทุนยูโอบี 
สมารท เกรธเธอร ไชนา 
 
ตารางท่ี 4.11  คาชารปของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับ SET 50  
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลีย่ 

SIp อันดับ SIp อันดับ SIp อันดับ
ที่ วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.133 15 0.125 4 -0.031 8 

อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.161 23 0.157 1 -0.026 5 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.148 24 0.063 20 -0.050 22 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.114 6 0.071 14 -0.019 11 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.120 8 0.120 6 -0.024 4 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.063 1 0.018 24 -0.028 6 
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ตารางท่ี 4.11 (ตอ) 
 

กองทุน 
2551 2552 เฉลี่ย 

SIp อันดับ SIp อันดับ SIp อันดับที่ 

แอสเซทพลัสบริค -0.143 21 0.127 3 -0.033 9 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.136 17 0.129 2 -0.021 2 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด -0.144 22 0.081 10 -0.049 20 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ -0.135 16 0.066 16 -0.055 23 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.092 3 0.064 18 -0.028 7 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.119 7 0.062 21 -0.047 18 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.126 11 0.078 12 -0.038 15 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด -0.127 12 0.078 11 -0.047 17 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรปเอฟไอเอฟ -0.125 18 0.092 9 -0.037 13 
ทิสโก โกลบอล อิควิตี้ ฟนด -0.112 5 0.065 17 -0.037 14 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.073 2 0.073 13 -0.015 1 
ทหารไทย World Equity Index -0.100 4 0.063 19 -0.038 16 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.128 13 0.051 23 -0.056 24 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.138 20 0.070 15 -0.049 21 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.137 19 0.124 5 -0.034 10 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.130 14 0.101 8 -0.036 12 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ -0.121 9 0.053 22 -0.048 19 

คาเฉลี่ย -0.181  0.084 
 

 -0.037  
คาเฉลี่ย SET 50 -0.123 

 
10 0.117 

 
7 -0.022 

 
3 

หมายเหตุ: SIp คือ คาชารปของกองทุนรวม 
 
 จากตารางที่ 4.11 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียชารปเทากับ -0.181 ซึ่งต่ํากวา
คาเฉล่ียชารปของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -0.123 โดยกองทุนรวมที่มีคาชารปสูงกวา SET 50 มี
จํานวน 9 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวม 14 กองทุนมีคาชารปต่ํากวา SET 50  กองทุนรวมที่มี     
คาชารปสูงสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท, กองทุนทหารไทย Emerging 
Markets Equity Index และกองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด สวนกองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียชารป
ต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุน อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด , กองทุนอเบอรดีน เอเชีย      
แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด และกองทุนเอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด  
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 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียชารปเทากับ 0.084 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียชารปของ SET 50 
ซึ่งมีคาเทากับ 0.117 โดยกองทุนรวมที่มีคาชารปสูงกวา SET 50 มีจํานวน 6 กองทุน ในขณะที่
กองทุนรวมจํานวน 17 กองทุนมีคาชารปต่ํากวา SET 50  กองทุนรวมที่มีคาชารปสูงสุด 3 อันดับ
แรกคือ กองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด, กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด 
และกองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีคาชารปต่ําสุด 3 
อันดับสุดทายคือ กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด, กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และ
กองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ 
 
 สําหรับชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียชารปของกองทุนเทากับ -0.037 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ีย  
ชารปของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -0.022 โดยกองทุนรวมที่มีคาชารปสูงกวา SET 50 มีจํานวน 2 
กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 21 กองทุนมีคาชารปต่ํากวา SET 50  กองทุนรวมที่มี         
คาชารปสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index กองทุนเอ็มเอฟ
ซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด และกองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส 
สวนกองทุนรวมที่มีคาชารปต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด, กองทุน
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และกองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 
 
 มาตรวัดเทรเนอร ( Treynor)  
 
 การเปรียบเทียบคาเทรเนอรของกองทุนรวม คาเทรเนอรที่มากกวาจะแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีกวา และจะถูกจัดอยูในลําดับที่ดีกวา โดยคาเทรเนอรของ
กองทุนแสดงไวในตารางที่ 4.12 และ 4.13 
 
ตารางท่ี 4.12  คาเทรเนอรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับดัชนีตลาดอางอิง 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

TIp TIi TIp TIi TIp TIi 
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -2.964 -0.381 1.969 0.256 -0.542 -0.065 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -167.851 0.117 0.381 0.239 -3.025 0.177 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -2.963 -0.206 0.219 0.065 -0.385 -0.052 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -1.882 -0.015 0.211 0.112 -0.220 -0.081 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส** -0.229 -0.024 0.152 0.241 -0.039 0.106 
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ตารางท่ี 4.12 (ตอ) 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

TIp TIi TIp TIi TIp TIi 
แอสเซทพลัสบริค** -0.299 -0.087 0.186 0.275 -0.060 0.091 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.680 0.012 1.741 0.146 -0.311 0.079 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -10.464 -0.274 10.071 0.120 -1.022 -0.081 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -4.967 -0.274 1.584 0.120 -4.331 -0.081 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -3.291 -0.264 17.201 0.133 -1.503 -0.069 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -4.016 -0.324 28.227 0.106 -2.116 -0.113 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -1.559 -0.274 3.364 0.120 -0.842 -0.081 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.941 -0.285 0.590 0.128 -0.266 -0.079 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -3.771 -0.274 129.556 0.120 -2.302 -0.081 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.689 -0.547 0.550 0.264 -0.184 -0.152 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -1.109 -0.256 11.740 0.102 -0.512 -0.078 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.345 -0.381 0.441 0.256 -0.068 -0.065 
ทหารไทย World Equity Index -4.248 -0.015 0.570 0.104 -0.862 -0.081 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -17.751 -0.274 0.600 0.104 -1.629 -0.081 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.966 -0.288 0.366 0.106 -0.298 -0.092 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.503 -0.350 0.258 0.230 -0.010 -0.063 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.624 -0.342 0.223 0.222 -0.130 -0.062 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ** -0.351 -0.285 0.082 0.120 -0.114 -0.079 

คาเฉลี่ย -10.107 -0.230 9.143 0.160 -0.907 -0.047 
หมายเหตุ: 1) TIp คือ คาเทรเนอรของกองทุนรวม 
  2) TIi  คือ คาเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิง 
  3) ** คือ กองทุนที่มีคาเทรเนอรต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 

 
จากตารางที่ 4.12 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเทรเนอรเทากับ -10.107 ซึ่งต่ํากวา

คาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.230 โดยกองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรสูงกวา
ดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 1 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมอีกจํานวน 22 กองทุนมีคา
เทรเนอรต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 

 
 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเทรเนอรเทากับ 9.143 ซึ่งสูงกวาคาเฉล่ียเทรเนอรของ
ดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 0.160 โดยกองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรสูงกวาดัชนีตลาดอางอิงของ
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กองทุนมีจํานวน 20 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 3 กองทุนมีคาเทรเนอรต่ํากวาดัชนีตลาด
อางอิง 
 

สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนเทากับ -0.907 ซึ่งต่ํากวา
คาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.047 โดยกองทุนที่มีคาเทรเนอรสูงกวา
ดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนมีจํานวน 1 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 22 กองทุนมีคา   
เทรเนอรต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน 

 
นอกจากนั้นยังพบวากองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรของกองทุนต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิงของ

กองทุนทั้ง 2 ปมีจํานวน 3 กองทุนคือ กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส, กองทุน
แอสเซทพลัสบริค และกองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ 

 
ตารางท่ี 4.13  คาเทรเนอรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับ SET 50  
 

กองทุนรวม 
2551 
2552 

2552 เฉลี่ย 

TIp อันดับ TIp อันดับ TIp อันดับ 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -2.964 16 1.969 7 -0.542 15 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -167.851 24 0.381 15 -3.025 23 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -2.963 15 0.219 20 -0.385 13 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -1.882 14 0.211 21 -0.220 9 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.229 1 0.152 23 -0.039 1 
แอสเซทพลัสบริค -0.299 2 0.186 22 -0.060 3 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.680 8 1.741 8 -0.311 12 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -10.464 22 10.071 5 -1.022 18 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -4.967 21 1.584 9 -4.331 24 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -3.291 17 17.201 3 -1.503 19 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -4.016 19 28.227 2 -2.116 21 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -1.559 13 3.364 6 -0.842 16 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.941 10 0.590 11 -0.266 10 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -3.771 18 129.556 1 -2.302 22 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน FIF -0.689 9 0.550 13 -0.184 8 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -1.109 12 11.740 4 -0.512 14 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.345 4 0.441 14 -0.068 4 
ทหารไทย World Equity Index -4.248 20 0.570 12 -0.862  
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ตารางท่ี 4.13 (ตอ) 
 

กองทุนรวม 
2551 
2552 

2552 เฉลี่ย 

TIp อันดับ TIp อันดับ TIp อันดับ 

ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -17.751 21 0.600 10 -1.629 20 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.966 11 0.366 16 -0.298 11 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.503 6 0.258 17 -0.010 5 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.624 7 0.223 19 -0.130 7 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.351 5 0.082 24 -0.114 6 

คาเฉลี่ยกองทุน -10.107  9.143  -0.907  
คาเฉลี่ย SET 50 -0.332 3 0.232 18 -0.053 2 

หมายเหตุ: TIp คือ คาเทรเนอรของกองทุนรวม 
 

จากตารางที่ 4.13 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเทรเนอรเทากับ -10.107 ซึ่งต่ํากวา
คาเฉล่ียเทรเนอรของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -0.332 กองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรสูงสุด 3 อันดับแรก
คือ กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส กองทุนแอสเซทพลัส บริค และกองทุน  
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index สําหรับกองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรต่ําสุด 3 อันดับ
สุดทายคือ กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด, กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด และ
กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 
 
 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเทรเนอรเทากับ 9.143 ซึ่งสูงกวากวาคาเฉล่ียเทรเนอร
ของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ 0.232 กองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียเทรเนอรสูงสุด 3 อันดับแรกคือ 
กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด, กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด และกองทุนไอเอ็นจี 
ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ สําหรับกองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนยูโอบี 
สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ, กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส และกองทุน
แอสเซทพลัสบริค 
 
 สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนเทากับ -0.907 ซึ่งต่ํากวา
คาเฉล่ียเทรเนอรของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -0.053 กองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรสูงสุด 3 อันดับแรก
คือ กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส, กองทุนแอสเซทพลัสบริค และกองทุน  
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index สําหรับกองทุนรวมที่มีคาเทรเนอรต่ําสุด 3 อันดับ
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สุดทายคือ กองทุนเอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด  กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค        
เอค ควิตี้ ฟนด และกองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด 

 
มาตรวัดเจนเซนอัลฟา (Jensen’s Alpha) 
 
การเปรียบเทียบคาเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมนั้น คาเจนเซนอัลฟาที่มากกวาจะแสดง

ถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีกวา และจะถูกจัดอยูในลําดับที่ดีกวา 
 

ตารางท่ี 4.14  คาเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวม  
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

p 
อันดับ p อันดับ p อันดับ 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.309 19 0.194 2 -0.062 12 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.294 16 0.081 13 -0.045 7 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.403 23 0.087 10 -0.101 20 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.235 11 0.054 17 -0.041 5 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส** -0.256 13 -0.111 22 -0.183 22 
แอสเซทพลัสบริค** -0.266 15 -0.112 23 -0.190 23 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.154 5 0.037 18 -0.047 9 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.312 21 0.236 1 -0.041 6 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.299 17 0.140 3 -0.093 18 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.244 12 0.086 12 -0.088 17 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.226 9 0.102 7 -0.059 11 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.256 14 0.079 14 -0.081 15 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.189 7 0.101 8 -0.052 10 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.312 20 0.119 5 -0.095 19 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.096 3 0.137 4 -0.019 2 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.303 18 0.103 6 -0.084 16 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index 0.035 1 0.095 9 -0.002 1 
ทหารไทย World Equity Index -0.225 8 0.076 15 -0.068 13 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.329 22 0.066 16 -0.118 21 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.229 10 0.087 11 -0.071 14 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.106 4 0.022 19 -0.027 4 
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ตารางท่ี 4.14 (ตอ) 
 

กองทุนรวม 
2551 2552 เฉลี่ย 

p 
อันดับ p อันดับ p อันดับ 

ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.162 6 0.001 20 -0.045 8 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ** -0.046 2 -0.031 21 -0.027 3 

คาเฉลี่ยกองทุน -0.227  0.072  -0.071  
หมายเหต:ุ 1) p คือ คาเจนเซนอัลฟาของกองทุน 
    2) **  คือ กองทุนที่มีคาเจนเซนอัลฟาต่ํากวาศูนยทั้ง 2 ปที่ทําการศึกษา 
 
 จากตารางที่ 4.14 ในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาเทากับ -0.227 โดยมี
กองทุนรวมที่มีคาเจนเซนอัลฟาของกองทุนสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 9 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวม
จํานวน 14 กองทุนมีคาเจนเซนอัลฟาของกองทุนต่ํากวาคาเฉล่ีย  กองทุนรวมที่มีคาเจนเซน       
อัลฟาสูงสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index  กองทุนยูโอบี 
สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ และกองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป สวน
กองทุนรวมที่มีคาเจนเซนอัลฟาต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด, 
กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด และกองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 
 
 ในป 2552 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาเทากับ 0.072 โดยมีกองทุนรวมที่มีคา   
เจนเซนอัลฟาของกองทุนสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 10 กองทุน ในขณะที่กองทุนรวมจํานวน 13 
กองทุนมีคาเจนเซนอัลฟาของกองทุนต่ํากวาคาเฉล่ียกองทุนรวมที่มีคาเจนเซนอัลฟาสูงสุด           
3 อันดับแรกคือ กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส , กองทุนวรรณเอเอ็ม โกลบอล   
อีเมอรจิ้ง มารเก็ต เอควิตี้ และกองทุนเอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด สวนกองทุนรวมที่มีคา
เจนเซนอัลฟาต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนแอสเซทพลัสบริค, กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยน
สเปเชียลซิททูเอชั่นสฟนด และกองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ 
 
 สําหรับในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาเทากับ -0.071 โดยมี
กองทุนรวมที่มีคาเจนเซนอัลฟาของกองทุนสูงกวาคาเฉล่ียจํานวน 14 กองทุน ในขณะที่กองทุน
รวมจํานวน 9 กองทุนมีคาเจนเซนอัลฟาของกองทุนต่ํากวาคาเฉล่ีย กองทุนรวมที่มีคาเจนเซน    
อัลฟาสูงสุด 3 อันดับแรกคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index, กองทุนแมนู
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ไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป เอฟไอเอฟ และกองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล 
โกรวธ สวนกองทุนรวมที่มีคาเจนเซนอัลฟาต่ําสุด 3 อันดับสุดทายคือ กองทุนแอสเซทพลัสบริค 
กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นสฟนด และกองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 
 
 นอกจากนั้นยังพบวากองทุนรวมที่คาเจนเซนอัลฟาต่ํากวาศูนยหรือมีอัตราผลตอบแทน 
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนทั้ง 2 ปมีจํานวน 3 กองทุนคือ กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยน   
สเปเชียลซิททูเอชั่นส กองทุนรวมแอสเซทพลัสบริค และกองทุนรวมโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล 
โกรวธ 
 

มาตรวัดตามตัวแบบของโมดิเกลียนี (Modigliani) 
 
การเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรของกองทุนรวมนั้น นําคาเอ็มสแควรของกองทุนรวมมา

เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง โดยคาเอ็มสแควรที่มากกวาจะแสดง
ถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีกวา และจะจัดอยูในอันดับที่ดีกวา โดยคาเอ็มสแควรของ
กองทุนแสดงไวในตารางที่ 4.15 - 4.20 

 
ตารางท่ี 4.15  คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดอางอิง 

 ของ ป 2551  
 

กองทุนรวม M2
p Rp Ri Lp (M2- Ri) 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.346 -0.342 -0.369 0.010 0.023 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -2.148 -0.282 0.129 6.342 -2.277 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.380 -0.421 -0.194 -0.095 -0.186 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.226 -0.225 -0.003 0.006 -0.223 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.217 -0.274 -0.012 -0.200 -0.205 
แอสเซทพลัสบริค -0.287 -0.362 -0.074 -0.201 -0.213 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.139 -0.144 0.025 -0.038 -0.164 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.271 -0.308 -0.262 -0.115 -0.009 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.288 -0.304 -0.262 -0.050 -0.026 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.311 -0.252 -0.251 0.221 -0.06 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.251 -0.196 -0.312 0.263 0.061 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.235 -0.206 -0.262 0.136 0.027 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.252 -0.258 -0.273 -0.022 0.021 
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ตารางท่ี 4.15 (ตอ) 
 

กองทุนรวม M2
p Rp Ri Lp (M2- Ri) 

เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.253 -0.278 -0.262 -0.089 0.009 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.566 -0.417 -0.489 0.236 -0.077 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.240 -0.234 -0.243 0.023 0.003 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.185 -0.314 -0.369 -0.397 0.184 
ทหารไทย World Equity Index -0.196 -0.214 -0.262 -0.077 0.066 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.256 -0.322 -0.262 -0.198 0.006 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.310 -0.313 -0.276 -0.011 -0.034 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.367 -0.337 -0.337 0.086 -0.03 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.355 -0.345 -0.329 0.027 -0.026 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.240 -0.236 -0.273 0.019 0.033 

คาเฉลี่ยกองทุน -0.362 -0.286 -0.227 0.170 -0.135 
หมายเหตุ: 1) M2

p คือ คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
    2)  Ri    คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดที่อางอิง 
    3)  Rp   คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
    4)  Lp   คือ อัตราการกูยืม 
 

จากตารางที่ 4.15  พบวาในป 2551 คาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ -0.362% ซึ่งต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ -0.286% ขณะที่ปจจัยการกอหนี้เทากับ 17%  
แสดงวาในป 2551 การลงทุนในกองทุนเพิ่มโดยการกอหนี้จะทําใหไดรับผลตอบแทนลดลงเหลือ   
-0.362% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอางอิง 
(M2

p–Ri) พบวามีคา -0.135% ซึ่งสะทอนวาโดยรวมแลวกองทุนรวมมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ต่ํากวาตลาดอางอิง โดยในปนี้มีกองทุนรวมจํานวน 10 กองทุนที่มีประสิทธิภาพการดําเนินงานสูง
กวาตลาดอางอิง ขณะที่อีก 13 กองทุนมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง 
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ตารางท่ี 4.16  คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดอางอิง 
 ของ ป 2552 

 
กองทุนรวม M2

p Rp Ri Lp (M2
p–Ri) 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี 0.245 0.228 0.261 0.076 -0.016 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด 0.329 0.221 0.243 0.501 0.086 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 0.113 0.128 0.070 -0.119 0.043 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด 0.122 0.121 0.117 0.012 0.005 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส 0.157 0.195 0.245 -0.201 -0.088 
แอสเซทพลัสบริค 0.190 0.237 0.280 -0.201 -0.09 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 0.030 0.038 0.150 -0.239 -0.12 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 0.218 0.244 0.124 -0.110 0.094 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด 0.140 0.135 0.124 0.037 0.016 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี 0.110 0.090 0.137 0.232 -0.027 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด 0.149 0.107 0.111 0.409 0.038 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด 0.108 0.081 0.124 0.352 -0.016 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด 0.133 0.134 0.132 -0.008 0.001 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 0.135 0.124 0.124 0.089 0.011 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF 0.377 0.236 0.235 0.408 0.142 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 0.104 0.109 0.106 -0.052 -0.002 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index 0.166 0.202 0.227 -0.292 -0.061 
ทหารไทย World Equity Index 0.107 0.105 0.117 0.015 -0.01 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 0.088 0.093 0.117 -0.060 -0.029 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด 0.126 0.127 0.111 -0.004 0.015 
ยูโอบี สมารท เอเชีย 0.243 0.213 0.235 0.145 0.008 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 0.201 0.195 0.227 0.034 -0.026 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ 0.089 0.079 0.132 0.139 -0.043 

คาเฉลี่ยกองทุน 0.160 0.150 0.163 0.035 -0.003 
หมายเหตุ: 1) M2

p คือ คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
    2) Ri    คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดที่อางอิง 
    3) Rp   คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
    4) Lp   คือ อัตราการกูยืม 
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จากตารางที่ 4.16 พบวาในป 2552 คาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ 0.160% ซึ่งสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ 0.150% ขณะที่ปจจัยการกอหนี้เทากับ 35% 
แสดงวาในป 2552 การลงทุนในกองทุนเพิ่มโดยการการกอหนี้จะทําใหไดรับผลตอบแทนเฉล่ีย
เพิ่มข้ึนเปน 0.160% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดอางอิง (M2

p–Ri) พบวามีคา -0.003% ซึ่งสะทอนวาโดยรวมแลวกองทุนรวมมีประสิทธิภาพ
การดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง โดยในปนี้มีกองทุนรวมจํานวน 11 กองทุนที่มีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง ขณะที่อีก 12 กองทุนมีประสิทธิภาพการดําเนินงานสูงกวาตลาด
อางอิง 
 
ตารางท่ี 4.17  คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดอางอิง 

 ของ ป 2551- 2552 
 

กองทุนรวม M2
p Rp Ri Lp (M2

p–Ri) 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.065 -0.062 -0.056 0.036 -0.009 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.241 -0.034 0.185 4.895 -0.426 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.095 -0.108 -0.043 -0.108 -0.052 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.056 -0.028 -0.038 0.013 -0.018 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.030 -0.041 0.115 -0.206 -0.145 
แอสเซทพลัสบริค -0.052 -0.067 0.100 -0.204 -0.152 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.047 -0.054 0.087 -0.110 -0.134 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.031 -0.036 -0.072 -0.116 0.041 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.085 -0.086 -0.072 -0.020 -0.013 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.105 -0.084 -0.060 0.223 -0.045 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.065 -0.047 -0.104 0.313 0.039 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.080 -0.065 -0.072 0.206 -0.008 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.064 -0.065 -0.070 -0.013 0.006 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.080 -0.083 -0.072 -0.032 -0.008 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.135 -0.102 -0.143 0.296 0.008 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.064 -0.064 -0.070 -0.002 0.006 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.026 -0.046 -0.056 -0.361 0.03 
ทหารไทย World Equity Index -0.064 -0.067 -0.072 -0.043 0.008 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.097 -0.116 -0.072 -0.150 -0.025 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.093 -0.094 -0.084 -0.011 -0.009 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.072 -0.065 -0.054 0.101 -0.018 
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ตารางท่ี 4.17 (ตอ) 
 

กองทุนรวม M2
p Rp Ri Lp (M2

p–Ri) 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.081 -0.078 -0.054 0.030 -0.027 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.082 -0.077 -0.070 0.060 -0.012 

คาเฉลี่ยกองทุน -0.079 -0.068 -0.037 0.147 -0.042 
หมายเหต:ุ 1) M2

p คือ คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
    2) Ri    คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดที่อางอิง 
    3) Rp   คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
    4) Lp   คือ อัตราการกูยืม 
 
 จากตารางที่ 4.17 พบวา ในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ 
-0.079% ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ -0.068% ขณะที่ปจจัย
การกอหนี้เทากับ 14.7% แสดงวาในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา การลงทุนในกองทุนเพิ่มโดยการกอหนี้
จะทําใหไดรับผลตอบแทนลดลงเหลือ -0.079% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรและ
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดอางอิง (M2

p–Ri) พบวามีคา -0.042% ซึ่งสะทอนวาโดยรวมแลว
กองทุนรวมมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง โดยในปนี้มีกองทุนรวมจํานวน 6 
กองทุนที่มีประสิทธิภาพการดําเนินงานสูงกวาตลาดอางอิง ขณะที่อีก 17 กองทุนมีประสิทธิภาพ
การดําเนินงานต่ํากวาตลาดอางอิง 
 
 นอกจากนี้ยังพบวากองทุนรวมที่มีคาเอ็มสแควรของกองทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนตอ
วันของดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนทั้ง 2 ปมี 2 กองทุนคือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด 
และกองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด สวนกองทุนที่มีคาเอ็มสแควรของกองทุนต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนตอวันของดัชนีตลาดอางอิงของกองทุนทั้ง 2 ปมี 5 กองทุนคือ กองทุนแอสเซทพลัส  
เอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส  กองทุนแอสเซทพลัสบริค  กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท  
กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และกองทุนยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 
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ตารางท่ี 4.18  คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน SET 50  
 ของ ป 2551 

 
กองทุนรวม Return M2

p Lp (M2- Ri) 

ตลาดอางอิง  -0.320    
( SET 50)     
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.342 -0.347 0.013 -0.027 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.282 -0.422 0.476 -0.102 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.421 -0.387 -0.078 -0.067 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.225 -0.296 0.300 0.024 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.274 -0.313 0.136 0.007 
แอสเซทพลัสบริค -0.362 -0.375 0.034 -0.055 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.144 -0.157 0.078 0.163 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.308 -0.354 0.145 -0.034 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.304 -0.376 0.228 -0.056 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.252 -0.352 0.377 -0.032 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.196 -0.237 0.195 0.083 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.206 -0.308 0.470 0.012 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.258 -0.329 0.262 -0.009 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.278 -0.330 0.179 -0.010 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.417 -0.325 -0.214 -0.005 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.234 -0.291 0.229 0.029 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.314 -0.185 -0.395 0.135 
ทหารไทย World Equity Index -0.214 -0.257 0.194 0.063 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.322 -0.334 0.038 -0.014 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.313 -0.361 0.145 -0.041 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.337 -0.356 0.056 -0.036 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.345 -0.338 -0.019 -0.018 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.236 -0.314 0.314 0.006 

คาเฉลี่ยกองทุน -0.286 -0.319 0.137 0.001 
หมายเหตุ: 1) M2

p คือ คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
     2) Ri    คือ อัตราผลตอบแทนของ SET 50 
     3) Lp   คือ อัตราการกูยืม 
 

จากตารางที่ 4.18 พบวาในป 2551 คาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ -0.319% ซึ่งต่ํากวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ-0.286% ขณะที่ปจจัยการกอหนี้เทากับ 13.7% 
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แสดงวาในป 2551 การลงทุนเพิ่มในกองทุนรวมโดยการกอหนี้จะทําใหไดรับผลตอบแทนลดลง
เปน -0.319% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรและอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ      
SET 50 (M2

p–Ri) พบวามีคา 0.001% ซึ่งสะทอนวาโดยรวมแลวกองทุนรวมมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานสูงกวา SET 50 โดยในปนี้มีกองทุนรวมจํานวน 9 กองทุนที่มีประสิทธิภพการดําเนินงาน
สูงกวา SET 50 ในขณะที่อีก14 กองทุนมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวา SET 50 
 
ตารางท่ี 4.19  คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน SET 50  

 ของป 2552 
 

กองทุนรวม Return M2
p Lp (M2- Ri) 

ตลาดอางอิง  0.236    
( SET 50)     
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี 0.228 0.253 0.111 0.017 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด 0.221 0.317 0.448 0.081 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 0.128 0.129 0.010 -0.107 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด 0.121 0.146 0.222 -0.090 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส 0.195 0.244 0.257 0.008 
แอสเซทพลัสบริค 0.237 0.257 0.088 0.021 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 0.038 0.040 0.034 -0.196 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 0.244 0.260 0.068 0.024 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด 0.135 0.167 0.244 -0.069 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี 0.090 0.136 0.535 -0.100 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด 0.107 0.132 0.241 -0.104 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด 0.081 0.128 0.621 -0.108 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด 0.134 0.159 0.199 -0.077 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 0.124 0.160 0.307 -0.076 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF 0.236 0.188 -0.208 -0.048 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 0.109 0.134 0.237 -0.102 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index 0.202 0.149 -0.269 -0.087 
ทหารไทย World Equity Index 0.105 0.131 0.252 -0.105 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 0.093 0.107 0.160 -0.129 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด 0.127 0.144 0.143 -0.092 
ยูโอบี สมารท เอเชีย 0.213 0.252 0.187 0.016 
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ตารางท่ี 4.19 (ตอ) 
 

กองทุนรวม Return M2
p Lp (M2- Ri) 

ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 0.195 0.205 0.054 -0.031 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ 0.079 0.253 0.400 0.017 

คาเฉลี่ยกองทุน 0.150 0.172 0.189 -0.058 
หมายเหตุ: 1) M2

p คือ คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
     2) Ri    คือ อัตราผลตอบแทนของ SET 50 
     3) Lp   คือ อัตราการกูยืม 
 

จากตารางที่ 4.19 พบวาในป 2552 คาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ 0.172% ซึ่งสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ 0.150% ขณะที่ปจจัยการกอหนี้เทากับ 18.9% 
แสดงวาในป 2552 การลงทุนเพิ่มในกองทุนรวมโดยการกอหนี้จะทําใหไดรับผลตอบแทนเพิ่มเปน 
0.172% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรและอัตราผลตอบแทนของ SET 50 (M2

p–Ri) 
พบวามีคา  -0.058% ซึ่งสะทอนวาโดยรวมแลวกองทุนรวมมีประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวา 
SET 50 โดยในปนี้มีกองทุนรวมจํานวน 6 กองทุนที่มีประสิทธิภาพการดําเนินงานสูงกวา SET 50 
ขณะที่อีก 17 กองทุนมีประสิทธฺภาพการดําเนินงานต่ํากวา SET 50 
 
ตารางท่ี 4.20  คาเอ็มสแควรของกองทุนรวมเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทน SET 50  

 ของป 2551- 2552 
 

กองทุนรวม Return M2
p Lp (M2- Ri) 

ตลาดอางอิง  -0.045    
( SET 50)     
วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี -0.062 -0.066 0.046 -0.021 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด -0.034 -0.053 0.460 -0.008 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด -0.108 -0.111 0.026 -0.066 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด -0.028 -0.038 0.279 0.007 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส -0.041 -0.049 0.174 -0.004 
แอสเซทพลัสบริค -0.067 -0.071 0.052 -0.026 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท -0.054 -0.058 0.070 -0.013 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด -0.036 -0.041 0.117 0.004 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด -0.086 -0.109 0.239 -0.064 
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ตารางท่ี 4.20 (ตอ) 
 

กองทุนรวม Return M2
p Lp (M2- Ri) 

ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี -0.084 -0.124 0.432 -0.079 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด -0.047 -0.060 0.218 -0.015 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด -0.065 -0.103 0.525 -0.058 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด -0.065 -0.082 0.242 -0.037 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.083 -0.103 0.224 -0.058 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF -0.102 -0.079 -0.209 -0.034 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด -0.064 -0.081 0.241 -0.036 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index -0.046 -0.026 -0.354 0.019 
ทหารไทย World Equity Index -0.067 -0.083 0.210 -0.038 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด -0.116 -0.125 0.074 -0.080 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด -0.094 -0.109 0.147 -0.064 
ยูโอบี สมารท เอเชีย -0.065 -0.072 0.094 -0.027 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา -0.078 -0.079 0.005 -0.034 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ -0.077 -0.106 0.335 -0.061 

คาเฉลี่ยกองทุน -0.068 -0.079 0.159 -0.034 
หมายเหตุ: 1) M2

p คือ คาเอ็มสแควรของกองทุนรวม 
     2) Ri    คือ อัตราผลตอบแทนของ SET 50 
     3) Lp   คือ อัตราการกูยืม 
 
 จากตารางที่ 4.20 พบวาในชวงเวลา 2 ปที่ศึกษา คาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ -0.079% ซึ่ง
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ -0.068% ขณะที่ปจจัยการกอหนี้
เทากับ 15.9% แสดงวาในชวงป 2551- 2552 การลงทุนเพิ่มในกองทุนรวมโดยการกอหนี้จะทําให
ไดรับผลตอบแทนลดลงเปน -0.079% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบคาเอ็มสแควรและอัตรา
ผลตอบแทนของ SET 50 (M2

p–Ri) พบวามีคา -0.034% ซึ่งสะทอนวาโดยรวมแลวกองทุนรวมมี
ประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวา SET 50 โดยใน 2 ปนี้มีกองทุนรวมจํานวน 2 กองทุนที่มี    
ประสิทธิภาพการดําเนินงานสูงกวา SET 50 ขณะที่อีก 21 กองทุนมีประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ต่ํากวา SET 50 
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ตารางท่ี 4.21  การเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมในแตละมาตรวัด  
 

กองทุนรวม Sharpe Modigliani Treynor Jensen’s Alpha 

วรรณเอเอ็ม โกลบอล อีเมอรจ้ิง มารเก็ต เอควิต้ี 7 10 14 12 
อเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิต้ี ฟนด 4 23 22 7 
อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด 21 19 12 20 
อเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิต้ีส ฟนด 10 6 8 5 
แอสเซทพลัสเอเช่ียนสเปเชียลซิททูเอช่ันส 3 2 1 22 
แอสเซทพลัสบริค 8 5 2 23 
แอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 5 4 11 9 
เอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 2 3 17 6 
เอ็มเอฟซี อินเตอรเนช่ันแนล ชิค ฟนด 19 17 23 18 
ไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิต้ี 22 21 18 17 
ไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด 6 11 20 11 
ไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด 17 13 15 15 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อัลฟา ฟนด 14 7 9 10 
เอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 16 14 21 19 
แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจ้ิง อีสเทอรน ยุโรป FIF  12 22 7 2 
ทิสโก โกลบอล อิควิต้ี ฟนด 13 8 13 16 
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index 1 1 3 1 
ทหารไทย World Equity Index 15 9 16 13 
ธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 23 20 19 21 
ธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด 20 18 10 14 
ยูโอบี สมารท เอเชีย 9 12 4 4 
ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา 11 15 6 8 
ยูโอบี สมารท อินเตอรเนช่ันแนล โกรวธ 18 16 5 3 
 
 จากตารางที่ 4.21 พบวาผลจากการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม
กับดัชนีตลาดอางอิงของกองทุน โดยมาตรวัด ชารป เทรเนอร เจนเซนอัลฟา และโมดิเกลียนี 
ในชวงเวลา 2 ปที่ทําการศึกษานั้น ใหผลที่ไมสอดคลองกันทั้ง 4 มาตรวัด 
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ตารางท่ี 4.22  ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม 5 อันดับแรกและ 5 อันดับสุดทาย 
 
อันดับที่ Sharpe  Modigliani Treynor  Jensen’s Alpha 

1 TMBEMEQ TMBEMEQ ASP-ASIAN TMBEMEQ 
2 I-AGRI ASP-ASIAN ASP-BRIC MS-EE EURO 
3 ASP-ASIAN I-AGRI TMBEMEQ UOBSIG 
4 ABAPAC ASP-NGF UOBSA UOBSA 
5 ASP-NGF ASP-BRIC UOBSIG ABWOOF 
     

23 T-NEWENERGY ABAPAC I-CHIC ASP-BRIC 
22 ING ASIA-E MS-EE EURO ABAPAC ASP-ASIAN 
21 ABEG ING ASIA-E MGE T-NEWENERGY 
20 T-VALUEXUS T-NEWENERGY ING EHD ABEG 
19 I-CHIC ABAPAC T-NEWENERGY MGE 

หมายเหต:ุ TMBEMEQ  คือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index 
    I-AGRI   คือ กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด  
   ASP-ASIAN    คือ กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส 
   ABAPAC    คือ กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด  
   ASP-NGF   คือ กองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 
   T-NEWENERGY   คือ กองทุนธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด 
   ING ASIA-E   คือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี ้
  ABEG   คือ กองทุนอเบอรดีน ยูโรเปยน โกรท ฟนด  
  T-VALUEXUS   คือ กองทุนธนชาตแวยูเอ็กซยูเอสฟนด 
  I-CHIC   คือ กองทุนเอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค ฟนด  
  ASP-BRIC   คือ กองทุนแอสเซทพลัสบริค 
  UOBSA   คือ กองทุนยูโอบี สมารท เอเชีย 
  UOBSIG   คือ กองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ  
  MGE    คือ กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด  
  ING EHD   คือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด 
  MS-EE EURO   คือ กองทุน แมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป FIF  
  ABWOOF   คือ กองทุนอเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด 
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จากการศึกษาประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนรวม จากตารางที่ 4.22 พบวา
กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index เปนกองทุนที่มีประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานอยูใน 5 อันดับสูงสุดในทุกมาตรวัดที่นํามาศึกษา และกองทุนธนชาตแวยูเอ็กซยูเอส
ฟนดเปนกองทุนรวมที่มีประสิทธิภาพในการดําเนินงานอยูใน 5 อันดับต่ําสุดในทุกมาตรวัดที่นํามา
ศึกษา  
 
ผลการทดสอบสมมติฐาน  
  
 การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทน ความเ ส่ียง และ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมกับตลาดอางอิง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงไวใน
ตารางที่ 4.23 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.23  ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

สมมติฐาน (H0) t Stat t Critical one-tail สรุป 
     1.    Rp  ≤ Ri 

1. 
-2.111 1.717 

 
ยอมรับ H0 

2.    p  ≤ i -0.865 1.717 ยอมรับ H0  
3.    βp  ≤ βi -7.795 1.717 ยอมรับ H0 
4.    SIp  ≤ SIi -2.284 1.717 ยอมรับ H0 
5.    TIp  ≤ TIi -3.654 1.717 ยอมรับ H0 

6.    p ≤ i -7.387 1.717 ยอมรับ H0 
7.    M2

p ≤ Ri -2.031 1.717 ยอมรับ H0 

หมายเหต:ุ สมมติฐานที่ 1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับอัตรา 
ผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง (Rp ≤ Ri) 

 
สมมติฐานที ่2 ความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับความเส่ียงรวม 
เฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง (p  ≤ i) 
 
สมมติฐานที3่ ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับความ 
เส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง (βp  ≤ βi) 
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สมมติฐานที่ 4 คาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับคาเฉล่ียชารปของดัชน ี
ตลาดอางอิง (SIp  ≤ SIi) 

 
สมมติฐานที่ 5 คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับคาเฉล่ียเทรเนอร 
ของดัชนีตลาดอางอิง (TIp  ≤ TIi) 

 
สมมติฐานที่ 6 คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับคาเฉล่ีย 
เจนเซนอัลฟาของดัชนีตลาดอางอิง (p≤ i) 

 
สมมติฐานที่ 7 คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมต่ํากวาหรือเทากับอัตราผลตอบแทน 
เฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง (M2

p ≤ Ri) 
 

จากตารางที่  4.23 สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานไดวา กองทุนรวมมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย ความเส่ียงรวมเฉล่ีย ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ีย คาเฉล่ียชารป คาเฉล่ีย      
เทรเนอร คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟา และคาเฉล่ียเอ็มสแควรต่ํากวาตลาดอางอิง  
       

ขอวิจารณ 
 

จากการตรวจสอบเอกสารและผลการศึกษาที่พบ มีขอวิจารณดังนี้ 
 

1. มาตรวัดที่ใชในการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนใน
ประเทศไทย จากการตรวจเอกสารพบวา การประเมินประสิทธิภาพกองทุนรวมสวนใหญใช    
มาตรวัด 3 มาตรวัดไดแก ชารป เทรเนอร และเจนเซนอัลฟา โดยในการศึกษาคร้ังนี้ไดเพิ่มมาตรวัด
โมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) ซึ่งยังไมเคยมีผูใชในการประเมินประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน 
ทั้งนี้คาที่ไดจากมาตรวัดโมดิเกลียนีนั้นจะแสดงถึงอัตราผลตอบแทนของกองทุน ณ ความเส่ียง
เดียวกับตลาดอางอิง โดยคาที่มากกวาจะหมายถึงประสิทธิภาพในการดําเนินงานที่ดีกวา 
นอกจากนั้นมาตรวัดโมดิเกลียนียังแสดงถึงคาปจจัยการกูยืมใหนักลงทุนและผูจัดการกองทุนเพื่อ
ใชประกอบการตัดสินใจในการกูยืมเพื่อเพิ่มการลงทุนหรือขายบางสวนของกองทุนแลวนําไปลงทุน
ในสินทรัพยที่ปราศจากความเส่ียง เพื่อทําใหกองทุนรวมมีความเส่ียงเทากับความเส่ียงของตลาด
อางอิง 
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2. การประเมินความเส่ียงดวยคาสัมประสิทธิก์ารแปรผันในชวงที่อัตราผลตอบแทนติดลบ
นั้น ในกรณีที่คาสัมประสิทธิ์การแปรผันมีคาเปนลบ คาที่ติดลบมากกวาจะมีความเส่ียงที่นอยกวา
และจะถูกจัดไวในลําดับที่ดีกวา แตในทางกลับกันคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่มีคาเปนบวก คาที่
นอยกวาจะมีความเส่ียงที่นอยกวาและจะถูกจัดไวในลําดับที่ดีกวา 

 
3. อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศในชวงที่

ทําการศึกษามีคาติดลบ ถึงแมวาจะเปนกองทุนที่มีผลประสิทธิภาพในการดําเนินงานดีที่สุด 
เนื่องจากไดรับผลกระทบจากวิกฤตการณแฮมเบอรเกอร ดังนั้นในชวงภาวะวิกฤตทางการเงิน    
นักลงทุนควรพิจารณาที่จะลงทุนในตั๋วเงินคลังแทนการลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน
ตางประเทศ เนื่องจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกองทุนรวมจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเส่ียงมีคาเปนลบ 
 

4. ในชวงที่ทําการวิจัย อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีคาติดลบเพราะอาจจะไดรับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน เนื่องจากในชวงนั้นอัตราการแลกเปล่ียน
สกุลเงินดอลลารออนตัวลงเม่ือเทียบกับเงินบาทของไทย ซึ่งอาจสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวมลดต่ําลง จึงเปนสาเหตุทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนมีคาเปนลบ 
 

5. ผลการวิจัยคร้ังนี้พบวาไมสอดคลองกับการศึกษาของ ชลธร  วัฒนวงศ (2550) และ 
Arugaslan, Edwards, and Samant (2008) ซึ่งพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุน
ตางประเทศมีอัตราผลตอบแทน และประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนสูงกวาตลาดอางอิง 
แตงานวิจัยนี้กลับพบวากองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนและประสิทธิภาพการดําเนินงานต่ํากวา
ตลาดอางอิง 
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บทท่ี 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
 ปจจุบันกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศไดรับความสนใจเพิ่มมากข้ึนจากนักลงทุนราย
ยอย เห็นไดจากมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมที่เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เพราะนักลงทุนเห็นวา
เปนชองทางหนึ่งที่สามารถแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศ และยังเปนชองทาง
กระจายความเส่ียงในการลงทุนในหลักทรัพย โดยกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศนั้นมีการ
ลงทุนในหลากหลายกลุมประเทศเชน กลุมประเทศเอเชียแปซิฟก กลุมประเทศฟารอีสตเอเชีย 
กลุมประเทศยุโรป กลุมประเทศยุโรปตะวันออก กลุมบริค กลุมประเทศตลาดพัฒนาแลว กลุม
ประเทศตลาดเกิดใหม และทุกกลุมประเทศรวมกัน ซึ่งการลงทุนในแตละกลุมประเทศก็ใชดัชนี
อางอิงที่แตกตางกัน นอกจากนั้นยังมีนโยบายลงทุนที่หลากหลายไดแก นโยบายลงทุนในตราสาร
ทุน นโยบายลงทุนในตราสารหนี้ และนโยบายลงทุนแบบผสม โดยกองทุนที่มีความเส่ียงสูงกวา 
และผูลงทุนตองพิจารณาขอมูลประกอบการตัดสินใจอยางรอบคอบมากข้ึนคือ กองทุนรวมที่ลงทุน
ในตางประเทศที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทุน ทั้งนี้จากการตรวจเอกสารพบวา ดัชนีตลาดที่ใช
อางอิงสําหรับกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีเพียงดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ไดแก SET Index หรือ SET 50 Index ซึ่งไมสอดคลองกับการลงทุนในตางประเทศที่มีดัชนี
อางอิงที่หลากหลาย นอกจากนั้นยังพบวามาตรวัดเอ็มสแควรเปนมาตรวัดที่ยังไมปรากฎใชในการ
วัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย ดวยสาเหตุที่กลาวมาขางตนจึงเปน
มูลเหตุจูงใจในการศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ โดยใชดัชนีตลาดที่อางอิงตามนโยบายการลงทุน
ของแตละกองทุน ซึ่งมีวัตถุประสงคของการวิจัยเพื่อ 1) ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ 2) ศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่
ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ โดยใชมาตรวัดที่แตกตางกัน 4 ดัชนีไดแก มาตรวัดชารป      
มาตรวัดเทรเนอร  มาตรวัดเจนเซนอัลฟา และมาตรวัดโมดิ เกลียนี  ( เ อ็มสแควร )  และ                   
3) เปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ กับดัชนีตลาดที่ใช
อางอิงของแตละกองทุน ระยะเวลาในการศึกษาคือ ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2552 และวิธีการศึกษาเปนการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ มีวิธีในการวิเคราะห
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ขอมูลดังนี้ อัตราผลตอบแทนวิเคราะหจากการเปล่ียนแปลงมูลคาทรัพยสินสุทธิตอหนวยลงทุน 
ความเส่ียงของกองทุนรวมและตลาดวิเคราะหจากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คาเบตา และคา 
สัมประสิทธิ์การแปรผัน สวนประสิทธิภาพการดําเนินงานจะใชมาตรวัด 4 มาตรวัดคือ มาตรวัด
ชารป มาตรวัดเทรเนอร มาตรวัดเจนเซนอัลฟา และมาตรวัดโมดิเกลียนี (เอ็มสแควร) นอกจากนี้ยัง
พิจารณาถึงความสอดคลองของแตละมาตรวัดโดยพิจารณาจากประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
กองทุนรวม 5 อันดับแรก และ 5 อันดับสุดทายวา ใหผลที่เหมือนกันหรือไม และทําการทดสอบ
สมมติฐานระหวางกองทุนรวมและดัชนีตลาดที่อางอิง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยมีสมมติฐานใน
การศึกษาดังนี้  
 
 สมมติฐานที่ 1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
ตลาดอางอิง 
 
 สมมติฐานที ่2 ความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาความเส่ียงรวมเฉล่ียของตลาด
อางอิง  
 
 สมมติฐานที ่3 ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมสูงกวาความเส่ียงที่เปนระบบ
เฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง  

 
สมมติฐานที่ 4 คาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง 

 
สมมติฐานที่ 5 คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชน ี

ตลาดอางอิง 
 

สมมติฐานที่ 6 คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมสูงกวาคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของ
ดัชนีตลาดอางอิง 
 

สมมติฐานที่ 7 คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมสูงกวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนี
ตลาดอางอิง 
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สรุปผลการวิจัยไดดังนี้ 
 
กองทุนรวมจํานวน 23 กองทุนใชดัชนีตลาดอางอิงแตกตางกันจํานวน 16 ดัชนี ซึ่งแตละ

กองทุนจะเลือกใชดัชนีตลาดอางอิงที่สอดคลองกับนโยบายการลงทุนของกองทุนของตน ดัชนี 
MSCI World เปนดัชนีตลาดที่ใชในการอางอิงมากที่สุด โดยมีกองทุนรวมจํานวน 6 กองทุนใชเปน
ดัชนีตลาดอางอิง และรองลงมาคือดัชนี MSCI EM และ MSCI AC World โดยมีกองทุนรวมใชเปน
ตลาดอางอิงดัชนีละ 2 กองทุน 

 
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 

 
ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมพบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย 2 ปตอวัน

เทากับ -0.068% ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของดัชนีตลาดอางอิง (-0.037%) และ    
SET 50 (-0.045%)  โดยที่ป 2551 กองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันเทากับ -0.286% ซึ่ง
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของดัชนีตลาดอางอิง (-0.227% ) แตสูงกวา SET 50           
(-0.320%) สวนในป 2552 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของกองทุนรวมเทากับ 0.150% ซึ่ง      
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอวันของดัชนีตลาดอางอิง( 0.163%) และ SET 50 (0.263%) 
กองทุนรวมที่มีอัตราผลผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด 5 อันดับแรกคือ กองทุนอเบอรดีน เวิลด ออพพอร
ทูนิตี้ส ฟนด  กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด  กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล 
อะกริบิซซิเนส ฟนด  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส และกองทุนทหารไทย 
Emerging Markets Equity Index 
 

ผลการศึกษาความเส่ียงรวมของกองทุนรวมพบวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2 ป 
ของกองทุนเทากับ 2.142 ต่ํากวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิง (2.456) 
และ  SET 50 (2.399)  โดยในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 2.467 
ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิง (2.886) และ SET 50 (2.701)  
และในป 2552 คาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมเทากับ 1.725 ยังคงต่ํากวา
คาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีตลาดอางอิง (1.785) และ SET 50 (1.986) กองทุนรวมที่
มีคาเฉล่ียสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ําสุด 5 อันดับแรกคือ กองทุนไอเอ็นจี ไทย โกลบอล ไฮดิวิเดนด  
กองทุนรวมอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด กองทุนยูโอบี สมารท อินเตอรเนชั่นแนล 
โกรวธ กองทุนไอเอ็นจี ไทย ออล เอเชีย อีควิตี้ และกองทุนอเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิตี้ส ฟนด 
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ผลการศึกษาความเส่ียงที่เปนระบบของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ
พบวาคาเบตาเฉล่ีย 2 ป ของกองทุนรวมเทากับ 0.314 โดยในป 2551 และป 2552 กองทุนรวมมี
คาเฉล่ียเบตาเทากับ 0.289 และ 0.371 ตามลําดับ กองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียเบตาต่ําสุด 5 อันดับ
แรกคือ กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด  กองทุนเอ็มเอฟซี อินเตอรเนชั่นแนล ชิค 
ฟนด  กองทุนไอเอ็นจี ไทย ยูโร ไฮดิวิเดนด กองทุนเอ็มเอฟซี โกลบอล อิควิตี้ ฟนด และกองทุนเอ็ม
เอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส ฟนด 
 

ผลการศึกษาคาสัมประสิทธิ์การแปรผันของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนพบวา
คาเฉล่ียสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ีย 2 ปเทากับ -34.318 ต่ํากวาคาเฉล่ียสัมประสิทธิ์การแปรผัน
ของดัชนีตลาดอางอิง(-21.455) แตสูงกวา SET 50 (-53.687) โดยในป 2551 กองทุนรวมมี
คาเฉล่ียสัมประสิทธิ์การแปรผันเทากับ -8.912 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียสัมประสิทธิ์การแปรผันของดัชนี
ตลาดอางอิง (-6.358) และ SET 50 (-8.442) ในขณะที่ป 2552 คาเฉล่ียสัมประสิทธิ์การแปรผัน
ของกองทุนรวมมีคาเทากับ 13.120 ซึ่งสูงกวาคาเฉล่ียสัมประสิทธิ์การแปรผันของดัชนีตลาด
อางอิง(12.149) และ SET 50 (8.405 )  ทั้งนี้กองทุนรวมที่มีคาสัมประสิทธิ์การแปรผันเฉล่ียต่ําสุด 
5 อันดับแรกคือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท 
โกลบอล อะกริบิซซิเนส กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส กองทุนอเบอรดีน เอเชีย 
แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด และกองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 

 
เม่ือพิจารณาอัตราผลตอบแทนรวมกับความเส่ียงแลวพบวา เปนไปตามแนวคิดทาง 

การเงินที่วา “High Risk High, Expected Return” เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่ํา
กวาอัตราผลตอบแทนของตลาดและความเส่ียงของกองทุนรวมต่ํากวาความเส่ียงของดัชนีตลาด
อางอิง 
 
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม 

 
การศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมใชมาตรวัดในการวิจัย 4 มาตรวัด

ไดแก มาตรวัดชารป มาตรวัดเทรเนอร มาตรวัดเจนเซนอัลฟา และมาตรวัดโมดิเกลียนี               
ซึ่งกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศมีผลประสิทธิภาพการดําเนินงานดังนี้ 
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ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยมาตรวัดชารปพบวา        
คาชารปเฉล่ีย 2 ปของกองทุนรวมเทากับ -0.037 นั้นต่ํากวาคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง       
(-0.023) และ SET 50 (-0.022)  โดยในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียชารปเทากับ -0.181 ซึ่งต่ํา
กวาคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง (-0.125) และ SET 50 (-0.123) ในขณะที่ป 2552 
คาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมเทากับ 0.109 ซึ่งสูงกวาคาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดที่อางอิง 
(0.106) แตต่ํากวา SET 50 (0.117) กองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียชารปสูงสุด 5 อันดับแรกคือ กองทุน
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index  กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล อะกริบิซซิเนส 
ฟนด  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส  กองทุนอเบอรดีน เอเชีย แปซิฟค เอคควิตี้ 
ฟนด และกองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท 

 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยมาตรวัดเทรเนอรพบวา 

คาเฉล่ียเทรเนอร 2 ปของกองทุนรวมเทากับ -0.907 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาด
อางอิง (-0.047) และ SET 50 (-0.053)  โดยในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเทรเนอรเทากับ        
-10.107 ซึ่งต่ํากวาคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิง (-0.230) และ SET 50 (-0.332)  
ในขณะที่ป 2552 คาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมเทากับ 9.143 ซึ่งสูงกวาคาเฉล่ียเทรเนอรของ
ดัชนีตลาดอางอิง (0.160) และ SET 50 (0.232) กองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียเทรเนอรสูงสุด 5 ดันดับ
แรกคือ กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททู เอชั่นส กองทุนแอสเซทพลัสบริค กองทุน   
ทหารไทย Emerging Markets Equity Index กองทุนยูโอบี สมารท เอเชีย และกองทุนยูโอบี 
สมารท อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ 

 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยมาตรวัดเจนเซนอัลฟาพบวา 

คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟา 2 ปของกองทุนรวมเทากับ -0.071 ซึ่งในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ีย   
เจนเซนอัลฟาเทากับ -0.227 ในขณะที่ป 2552 คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมเทากับ 
0.072 กองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาสูงสุด 5 อันดับแรกคือ กองทุนทหารไทย Emerging 
Markets Equity Index  กองทุนแมนูไลฟ สเตร็งค อิเมอรจิ้ง อีสเทอรน ยุโรป กองทุนยูโอบี สมารท 
อินเตอรเนชั่นแนล โกรวธ กองทุนยูโอบี สมารท เอเชีย กองทุนอเบอรดีน เวิลด ออพพอรทูนิตี้ส 
ฟนด 

 
ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมโดยมาตรวัดโมดิเกลียนีพบวา 

คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวม 2 ป เทากับ -0.079% ซึ่งต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ
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ดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.037% โดยในป 2551 กองทุนรวมมีคาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ  
-0.362% ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ -0.227% และในป 
2552 คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมมีคาเทากับ 0.160% ยังคงต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคาเทากับ 0.163% กองทุนรวมที่มีคาเฉล่ียเอ็มสแควรสูงสุด 5 อันดับแรก
คือ กองทุนทหารไทย Emerging Markets Equity Index  กองทุนเอ็มเอฟซี อินเวสท โกลบอล 
อะกริบิซซิเนส ฟนด  กองทุนแอสเซทพลัสเอเชี่ยนสเปเชียลซิททูเอชั่นส  กองทุนอเบอรดีน เอเชีย 
แปซิฟค เอคควิตี้ ฟนด และกองทุนแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท นอกจากนั้นผลการศึกษา
เปรียบเทียบกับ SET 50 พบวา คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวม 2 ป เทากับ -0.079% ซึ่งต่ํา
กวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของ SET 50 ซึ่งมีคาเทากับ -0.068% โดยในป 2551 กองทุนรวมมี   
คาเฉล่ียเอ็มสแควรเทากับ -0.319% ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิงซึ่งมีคา
เทากับ -0.286%  ขณะที่ป 2552 คาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมมีคาเทากับ 0.172% ซึ่งสูง
กวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมซึ่งมีคาเทากับ 0.150% 
 

เม่ือพิจารณาความสอดคลองกันของแตละมาตรวัดในการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงาน
ของกองทุนนั้นพบวา ผลที่ไดจากแตละมาตรวัดนั้นไมสอดคลองกัน ดังนั้นนักลงทุนควรเลือก 
มาตรวัดผลการดําเนินงานของกองทุนที่เหมาะสมกับลักษณะการลงทุนและความเส่ียงที่ยอมรับได
ของตนเอง อยางไรก็ตามมีกองทุนรวมที่ทุกมาตรวัดใหผลเหมือนกันคือ กองทุนทหารไทย 
Emerging Markets Equity Index มีผลการดําเนินงานติดกลุมสูงสุด 5 อันดับแรกทั้ง 4 มาตรวัด 
ในขณะที่กองทุนรวมธนชาตนิวเอ็นเนอรจีฟนด มีผลการดําเนินงานอยูในกลุมต่ําสุด 5 อันดับ
สุดทาย 
 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 
 

จากการทดสอบสมมติฐานทางสถิติพบวา กองทุนรวมมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย        
ความเส่ียงรวม ความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ีย คาเฉล่ียชารป คาเฉล่ียเทรเนอร คาเฉล่ียเจนเซนอัลฟา 
และคาเฉล่ียเอ็มสแควรต่ํากวาดัชนีตลาดอางอิง 
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ขอเสนอแนะ 
 

ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา 
 

1. นักลงทุนที่ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนตางประเทศควรเลือกมาตรวัดใหเหมาะสม
กับลักษณะการลงทุนและความเส่ียงที่รับไดของแตละบุคคล กลาวคือถานักลงทุนไมสามารถ
กระจายความเส่ียงได เชน ลงทุนในกองทุนรวมเพียงกองทุนเดียวก็ควรใชมาตรวัดชารปและ    
โมดิเกลียนี เพราะทั้งสองมาตรวัดนี้ใชความเส่ียงรวมในการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของ
กองทุน ในทางตรงกันขามหากนักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงไดก็ควรเลือกใชมาตรวัด     
เทรเนอร และเจนเซนอัลฟา เพราะทั้งสองมาตรวัดนี้ใชความเส่ียงที่เปนระบบในการวัด
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน  

 
2. การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนตางประเทศควรพิจารณาลงทุนในกองทุน      

ทหารไทย Emerging Markets Equity Index เนื่องจากประสิทธิภาพในการดําเนินงานจัดอยูใน 5 
อันดับแรกของกองทุนที่มีประสิทธิภาพการดําเนินงานดีที่สุดในทุกมาตรวัดที่ทําการศึกษา  
 

3. ในชวงที่ตลาดทุนประสบภาวะวิกฤตเชน สภาพตลาดทุนในป 2551 นักลงทุนควร
ลงทุนในตั๋วเงินคลังแทนการลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ เพื่อใหไดรับ
ผลตอบแทนที่สูงข้ึน เนื่องจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เส่ียงนั้นมีคาติดลบ 
 
ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 
 

1. ในงานนี้ไดศึกษาในชวงปพ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 ซึ่งไดรับผลกระทบจากวิกฤตทาง
การเงิน ดังนั้นหากขยายระยะเวลาในการศึกษานาจะทําใหมีผลการศึกษาครอบคลุมทุกชวงภาวะ
เศรษฐกิจ 

 
2. สําหรับการศึกษาคร้ังตอไปควรศึกษาประสิทธิภาพกองทุนรวมโดยทําการควบคุม

ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนดวย เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนเปนปจจัยหนึ่งที่สงผลตอมูลคา
ทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ 
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3. การศึกษาคร้ังนี้ทําการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนตางประเทศ ใน
การศึกษาคร้ังตอไปควรทําการศึกษาเปรียบเทียบกับกองทุนรวมที่มีนโยบายในการลงทุนประเภท
อ่ืน เชน ตราสารหนี้ตางประเทศ ตราสารทุนภายในประเทศ 

 
4. การศึกษาคร้ังตอไปควรทํา  Robustness check เพื่อทดสอบความถูกตองของผลที่ได

จากการทดสอบสมมติฐานในแตละปกับผลที่ไดจากทดสอบสมมติฐานตลอดระยะเวลาที่ศึกษา 
 

ขอเสนอแนะอ่ืนๆ 
 
 เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของกองทุนและดัชนีตลาดอางอิงในชวงที่ศึกษามีคาติดลบ จึง
อาจมีผลทําใหมีการตีความที่ผิดพลาดจากผลที่ไดจากการคํานวณดังตอไปนี้ 

 
1. คาสัมประสิทธิ์การแปรผัน ในกรณีที่มีการเปรียบเทียบกันระหวางคาสัมประสิทธิ์    

การแปรผันที่เปนลบทั้งคู คาที่ติดลบมากกวาจะมีความเส่ียงที่นอยกวาและจะถูกจัดไวในลําดับที่
ดีกวา แตในกรณีที่ทําการเปรียบเทียบระหวางคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่มีคาเปนบวกกับที่มีคา
เปนลบนั้นคาสัมประสิทธิ์การแปรผันที่มีคาเปนบวกจะถูกจัดไวในลําดับที่ดีกวาที่เปนลบ 
 

2. การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนโดยมาตรวัดเทรเนอร เนื่องจาก     
มาตรวัดเทรเนอรใชเบตา (β) ในการคํานวณหาประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน ในกรณีที่
คาเบตาของกองทุนติดลบนั้นอาจมีผลทําใหมีการตีความที่ผิดพลาดจากผลที่ได  เพราะอัตรา
ผลตอบแทนที่ติดลบเม่ือหารดวยคาเบตาที่ติดลบนั้นจะทําใหคาเทรเนอรของกองทุนที่คํานวณได
สูงกวาความเปนจริง ซึ่งสามารถแกไขไดโดยเม่ือทําการคํานวณคาเทรเนอรของกองทุนใหแปลง  
คาเบตาของกองทุนใหเปนคาบวก จะทําใหไดผลที่เปนประสิทธิภาพการดําเนินงานที่แทจริงของ
กองทุนรวม 
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ภาคผนวก ก 
ผลการทดสอบสมมติฐาน 
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ตารางผนวกท่ี ก1  ผลการทดสอบสมมติฐานอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมนอยกวา 
 หรือเทากับผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 

 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  Rp Ri 
Mean -0.06822 -0.03683 
Variance 0.000565 0.006225 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 26  
t Stat -1.82699  
P(T<=t) one-tail 0.039601  
t Critical one-tail 1.705618  
P(T<=t) two-tail 0.079203  
t Critical two-tail 2.055529   
 
ตารางผนวกท่ี ก2  ผลการทดสอบสมมติฐานความเส่ียงรวมเฉล่ียของกองทุนรวมนอยกวาหรือ 

   เทากับความเส่ียงรวมเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 
 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  Sp Si 
Mean 2.142391 2.456 
Variance 0.21123 2.696995 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 25  
t Stat -0.88194  
P(T<=t) one-tail 0.193106  
t Critical one-tail 1.708141  
P(T<=t) two-tail 0.386212  
t Critical two-tail 2.059539   
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ตารางผนวกท่ี ก3  ผลการทดสอบสมมติฐานความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของกองทุนรวมนอย 
 กวาหรือเทากับความเส่ียงที่เปนระบบเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 

 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  βp βm 
Mean 0.314 1 
Variance 0.178115 0 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 22  
t Stat -7.7954  
P(T<=t) one-tail 4.53E-08  
t Critical one-tail 1.717144  
P(T<=t) two-tail 9.05E-08  
t Critical two-tail 2.073873  
 
ตารางผนวกท่ี ก4  ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียชารปของกองทุนรวมนอยกวาหรือเทากับ 

 คาเฉล่ียชารปของดัชนีตลาดอางอิง 
 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  SIp SIi 
Mean -0.03743 -0.02335 
Variance 0.000124 0.001066 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 27  
t Stat -1.95884  
P(T<=t) one-tail 0.030267  
t Critical one-tail 1.703288  
P(T<=t) two-tail 0.060534  
t Critical two-tail 2.05183  
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ตารางผนวกท่ี ก5  ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียเทรเนอรของกองทุนรวมนอยกวาหรือ 
 เทากับคาเฉล่ียเทรเนอรของดัชนีตลาดอางอิง 

 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  TIp TIi 
Mean -0.90309 -0.04709 
Variance 1.24629 0.006302 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 22  
t Stat -3.66803  
P(T<=t) one-tail 0.000675  
t Critical one-tail 1.717144  
P(T<=t) two-tail 0.001351  
t Critical two-tail 2.073873   
 
ตารางผนวกท่ี ก6  ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของกองทุนรวมนอยกวาหรือ 

 เทากับคาเฉล่ียเจนเซนอัลฟาของดัชนีตลาดอางอิง 
 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  p m 
Mean -0.07126 0 
Variance 0.00214 0 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 22  
t Stat -7.38686  
P(T<=t) one-tail 1.08E-07  
t Critical one-tail 1.717144  
P(T<=t) two-tail 2.16E-07  
t Critical two-tail 2.073873  
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ตารางผนวกท่ี ก7  ผลการทดสอบสมมติฐานคาเฉล่ียเอ็มสแควรของกองทุนรวมนอยกวาหรือ 
 เทากับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของดัชนีตลาดอางอิง 

 
t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances 
 

  M2 Ri 
Mean -0.0787 -0.03683 
Variance 0.0019 0.006225 
Observations 23 23 
Hypothesized Mean Difference 0  
df 34  
t Stat -2.22772  
P(T<=t) one-tail 0.016311  
t Critical one-tail 1.690924  
P(T<=t) two-tail 0.032622  
t Critical two-tail 2.032244   
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ภาคผนวก ข 
ความหมายของกลุมดัชนีตลาดอางอิง 
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ควาหมายของกลุมดัชนีตลาดอางอิง 

1. The MSCI AC (All Country) Asia ex Japan Index is a free float-adjusted 
market capitalization weighted index that is designed to measure the equity market 
performance of Asia, excluding Japan. As of January 2009 the MSCI AC Asia ex Japan 
Index consisted of the following 10 developed and emerging market country indices: 
China, Hong Kong, India, Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Singapore, Taiwan, 
and Thailand.  
 

2. The MSCI AC (All Country) Far East ex Japan Index is a free float-adjusted 
market capitalization weighted index that is designed to measure the equity market 
performance of the Far East, excluding Japan. As of March 2008 the MSCI AC Far East 
ex Japan Index consisted of the following 9 developed and emerging market country 
indices: China, Hong Kong, Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Singapore, Taiwan, 
and Thailand. 
 

3. The MSCI ACWI (All Country World Index) Index is a free float-adjusted 
market capitalization weighted index that is designed to measure the equity market 
performance of developed and emerging markets. As of June 2009 the MSCI ACWI 
consisted of 45 country indices comprising 23 developed and 22 emerging market 
country indices. The developed market country indices included are: Australia, Austria, 
Belgium, Canada, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong, Ireland, 
Italy, Japan, Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Singapore, Spain, Sweden, 
Switzerland, the United Kingdom and the United States. The emerging market country 
indices included are: Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, Egypt, Hungary, 
India, Indonesia, Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Morocco, Peru, Philippines, Poland, 
Russia, South Africa, Taiwan, Thailand, and Turkey.  
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4. The MSCI BRIC Index is a free float-adjusted market capitalization 
weighted index that is designed to measure the equity market performance of the 
following four emerging market country indices: Brazil, Russia, India and China. 
 

5. The MSCI EAFE Index (Europe, Australasia, Far East) is a free float-
adjusted market capitalization index that is designed to measure the equity market 
performance of developed markets, excluding the US & Canada. As of June 2007 the 
MSCI EAFE Index consisted of the following 21 developed market country indices: 
Australia, Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong, 
Ireland, Italy, Japan, the Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Singapore, 
Spain, Sweden, Switzerland, and the United Kingdom.  
 

6. The MSCI Emerging Markets Index is a free float-adjusted market 
capitalization index that is designed to measure equity market performance of emerging 
markets. As of June 2009 the MSCI Emerging Markets Index consisted of the following 
22 emerging market country indices: Brazil, Chile, China, Colombia, Czech Republic, 
Egypt, Hungary, India, Indonesia, Israel, Korea, Malaysia, Mexico, Morocco, Peru, 
Philippines, Poland, Russia, South Africa, Taiwan, Thailand, and Turkey.  
 

7. The MSCI EMU (European Economic and Monetary Union) Index is a free 
float-adjusted market capitalization weighted index that is designed to measure the 
equity market performance of countries within EMU. As of June 2007 the MSCI EMU 
Index consisted of the following 11 developed market country indices: Austria, Belgium, 
Finland, France, Germany, Greece, Ireland, Italy, the Netherlands, Portugal, and Spain.  

 
8. The MSCI KOKUSAI Index is a free float-adjusted market capitalization 

index that is designed to measure the equity market performance of developed markets 
excluding Japan. As of June 2007 the MSCI KOKUSAI Index consisted of the following 
22 developed market country indices: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, 
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Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong, Ireland, Italy, Netherlands, New 
Zealand, Norway, Portugal, Singapore, Spain, Sweden, Switzerland, the United 
Kingdom, and the United States 
 

9. The MSCI World Index is a free float-adjusted market capitalization 
weighted index that is designed to measure the equity market performance of 
developed markets. As of June 2007 the MSCI World Index consisted of the following 23 
developed market country indices: Australia, Austria, Belgium, Canada, Denmark, 
Finland, France, Germany, Greece, Hong Kong, Ireland, Italy, Japan, Netherlands, New 
Zealand, Norway, Portugal, Singapore, Spain, Sweden, Switzerland, the United 
Kingdom, and the United States.  
 

10.  The MSCI Golden Dragon is an aggregate of the MSCI Hong Kong Index, 
the MSCI China Free Index and the MSCI Taiwan@65% Index (the MSCI Taiwan index 
has an inclusion weight at 65% of its market capitalization in the MSCI index series) 
 

11.  The MSCI EM Eastern Europe Index is a free float-adjusted market 
capitalization weighted index that is designed to measure the equity market 
performance of the following four emerging market country indices: Czech Republic, 
Hungary, Poland and Russia. 

 

 
 



109 
 

ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
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