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การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่

เหมาะสมที่สุด โดยใชแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง วิเคราะหหาสัดสวนการลงทุน ตามฟงกชันวัตถุประสงค 
และสมการขอจํากัดตางๆ ที่กําหนด  

 
ขอมูลที่ใชการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิมูลคาหนวยลงทุนสุทธิตอหนวยของกองทุนรวมเพื่อการ

เลี้ยงชีพจํานวน 55 กองทุน ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 ในการวิเคราะหได
หาคา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวม และใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังในวันที่  2 
มกราคม พ.ศ. 2551 เปนตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ใชคาความเสี่ยงเทียบ
กับตลาดหรือคาเบตา เพื่อใชเปนตัวแทนของความเสี่ยงและใชแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยเพื่อหา
กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ควรลงทุนซึ่งเปนกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
มากกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ตอจากนั้นไดวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่
เหมาะสมที่สุด โดยใชแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่งซึ่งกําหนดฟงกชันวัตถุประสงคไวในสองทางเลือก คือ 
การกําหนดใหความเสี่ยงต่ําสุด และ การกําหนดใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด 
 
               การศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสมสวนใหญ
ใหอัตราผลตอบแทนที่ติดลบ สวนกองทุนรวมประเภทตราสารหนี้และตราสารตลาดเงินจะใหอัตรา
ผลตอบแทนเปนบวกการวิเคราะหคาความเสี่ยงเทียบกับตลาดหรือคาเบตาพบวามีคาตํ่ากวาหนึ่งเกือบทุก
กองทุน สวนการวิเคราะหหากองทุนที่ควรลงทุนพบวากองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาอัตรา
ผลตอบแทนที่ตองการมีจํานวน 35 กองทุน เมื่อทําการสรางกลุมหลักทรัพยดวยลิเนียรโปรแกรมมิ่งโดยใช
ฟงกชันวัตถุประสงคทั้งสองแบบ  พบวาวิธีการกําหนดความเสี่ยงต่ําสุดภายใตอัตราผลตอบแทนที่ตองการจะได

กองทุนที่ควรลงทุนหาอันดับแรกคือ ชีพ RMF2  RMF3 และ NFRMF  NGRM  และ UOBGBRMF    และ

วิธีการกําหนดอัตราผลตอบแทนสูงสุด ภายใตขอจํากัดความเสี่ยงเบตาที่ตองการจะไดกองทุนที่ควรลงทุนหา
อันดับแรกคือ  RMF2  RMF3  NFRMF  UOBGBRMF  F-RMF  นอกจากนั้นควรมีการกระจายการลงทุนใน
ระหวางกองทุนตางๆดวย 
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                The primary objective of this study was to find the optimal portfolio of retirement mutual funds by 
using linear programming technique. The analysis would find the optimum investment proportion, given the 
objective function and various constraints.   
 
               This study utilized only secondary data which were the Net Asset Value of all 55 retirement mutual 
funds (RMF) existed during the period of January 2007 to December 2008.  The analysis has calculated the 
weekly rate of return of all RMFs. The rate of return on Treasury Bill on January 2, 2008 was used as a proxy 
of the risk free rate of return. Beta was used as the measurement of the riskiness of each RMF.  The CAPM 
concept was used to figure out which RMFs the investors should invest by comparing whether the expected 
rate of return was greater than the required rate of return or not. Then, linear programming technique was 
used to find the optimal investment portfolio.  The analysis comprised two options. The first one is to 
maximize return given a specified level of risk and other constraints. The second one is to minimize risk 
given a specified level of return and other constraints.  
 
               The study found that the rates of return of nearly all of the equity RMFs and mixed RMFs were 
negative (as a result of the financial crisis around the world) while the debt RMFs and money RMFs had 
positive rate of return. Most of the RMFs had beta less than one. There were only 35 RMFs that their expected 
rates of return were greater than their required rates of return. In other words, there were only 35 RMFs that 
investors should invest during the period. The analysis to find out the optimal investment portfolio found that 
in order to maximize return the first five RMFs that investors should invest were: RMF2, RMF3, NFRMF, 
NGRM and UOBGBRMF.    When the investors would like to minimize risk, the first five RMFs that 
investors should invest were: RMF2, RMF3, NFRMF, UOBGBRMF and  F-RMF.  The diversification among 
the RMFs was also suggested. 

         
     /  /  

Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   
 



 

กิตติกรรมประกาศ 
 

วิทยานิพนธฉบับนี้สําเร็จลุลวงดวยดี ผูเขยีนขอขอบพระคุณ คุณพอคุณแม ที่ใหกําลังใจใน 
การทําวิทยานพินธฉบับนี้โดยตลอดมา ขอกราบขอบพระคุณ รองศาสตราจารย วนิัย  อาจคงหาญ 
ประธานกรรมการที่ปรึกษา และรองศาสตราจารย ดร. สาโรช  อังสุมาลิน ที่ใหคําแนะนําและให 
คําปรึกษาในการจัดทําวิทยานิพนธฉบับนีใ้หสําเร็จสมบรูณได 
 
 ผูเขียนขอขอบคุณนองเมง ทีช่วยเหลือในการจัดพิมพงาน และขอขอบคุณเจาหนาที่ศนูย 
คอมพิวเตอรหองสมุด มหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร ที่ใหบริการดวยดีตลอดมา 
 
 สุดทายนี้ ผูเขยีนขออุทิศความดีอันเกดิจากวิทยานิพนธฉบับนี้แดคณุพอและคุณแม หากม ี
ขอบกพรองประการใด ผูเขยีนขออภยัมา ณ ที่นี้ดวย 
 
                         วงศวิวัฒน  ลาวณัยวัฒนกุล 
             ธันวาคม  2552



 

(1)

สารบัญ 
 

     หนา 
 
สารบัญตาราง                         (3) 
 
สารบัญภาพ                         (6) 
 
บทที่ 1  บทนํา                         1 

ความสําคัญของปญหา            1 
วัตถุประสงค                        6               
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ           6 
ขอบเขตการศึกษา            6 
นิยามศัพท             7 
วิธีการศึกษา             9 
       วิธีการเกบ็รวบรวมขอมูล           9 

         วิธีการวิเคราะหขอมูล                      12 
บทที่ 2  การตรวจเอกสาร            22 
               งานวิจยัที่เกีย่วของ          22 
                         ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการศึกษา          38 
             กรอบแนวคดิในการศึกษา                      70 
บทที่ 3  ความรูทั่วไปเกีย่วกบักองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี                                               71 
                         ความหมายและประโยชนจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี               71 
                         บุคคลที่ควรลงทุนที่ควรลงทุนกับในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ                          72 
                         นโยบายการลงทุนของ RMF                                                                                  72 
                         ขอแตกตางของ RMF จากกองทุนรวมทัว่ ๆ ไป ดังนี ้                                            73 
                        สิทธิประโยชนทางภาษแีละเงื่อนไขเพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี             74 
                         การซื้อขายหนวยลงทนุ การโอนยาย การเสนอขายหนวยลงทุน                           
                         การสั่งซื้อ กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ         77 

 

12 

70 



 

(2)

สารบัญ (ตอ) 
 

                       หนา 
 

บทที่ 4  ผลการศึกษา            79 
               กองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่ทําการศึกษา       79 
               การวิเคราะหหากองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่ควรลงทุน     83
  การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุน     90 
บทที่ 5  สรุปและขอเสนอแนะ                     110 
               สรุป                      110 

ขอเสนอแนะ                                  113 
   ขอเสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไป                  114 
 
เอกสารและสิ่งอางอิง          115 
 
ภาคผนวก           119 
 
ประวัติการศึกษาและการทํางาน         128 



 

(3)

สารบัญตาราง 
 
ตารางที่   หนา 
  
  
     1             อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบตางๆ     3 
   
     2             การเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ     5 
   
     3             อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่ใชในการศกึษา 55  

            กองทุน   84 
   
     4            คาความเสี่ยงเทียบกบัตลาด (Beta) ของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่ 

           ทําการศึกษา   86 
   
     5            อัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่    

           ทําการศึกษา   87 
   
     6            กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่ใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่  

           คาดหวงัและอัตราผลตอบแทนที่ตองการเปนบวก    89 
   
     7            กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดคาความเสี่ยงต่ํา 

           ที่สุด   93 
   
     8            อัตราผลตอบแทนเปนรอยละตอสัปดาหและคาความแปรปรวนที่ไดจาก     

           การวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดคาความเสี่ยงต่ําทีสุ่ด   96 
   
     9            กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดอัตราผลตอบ 

           แทนทีสู่งที่สุด   102 
   



 

(4)

สารบัญตาราง (ตอ) 
 
ตารางที่    หนา 
  
   
     10             อัตราผลตอบแทนเปนรอยละตอสัปดาหและคาความแปรปรวนที่ไดจาก  

            การวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดคาความเสี่ยงต่ําที่สุด 
        

106 
 
 
ตารางผนวกที่  

  
   
       1             รายช่ือกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่ทําการศึกษาและนโยบายการลงทุน  120 
   
       2             กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพจํานวน 20 กองทุนที่ใหสวนตางระหวาง  

            อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับเปน 
            ลบ  122 

   
       3             อัตราผลตอบแทนและความเสีย่งเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่มี  

            นโยบายการลงทุนในตราสารทุน  123 
   
       4             อัตราผลตอบแทนและความเสีย่งเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่มี  

            นโยบายการลงทุนในตราสารหนี ้  124 
   
       5             อัตราผลตอบแทนและความเสีย่งเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่มี   

            นโยบายการลงทุนแบบผสม  125 
   
       6             อัตราผลตอบแทนและความเสีย่งเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่มี  

            นโยบายการลงทุนในตราสารตลาดเงิน  126 



 

(5)

สารบัญตาราง (ตอ) 
                                                                                                                                       
ตารางผนวกที่   หนา 
  
   
       7            กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม จากการวิเคราะหดวยวิธีกําหนดความเสี่ยง 

           ต่ําสุด 126 
   
       8            กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมจากการวิเคราะหดวยวิธีกําหนดอัตรา 

           ผลตอบแทนสูงสุด 127 
   
       9            เงินลงทุนครั้งแรกขัน้ต่ําของกองทนุเพื่อการเลี้ยงชีพที่ทําการศกึษา 55   

           กองทุน 128 



 

(6)

สารบัญภาพ 
 
ภาพที ่    หนา 
  
   
      1              ระดับของความเสี่ยงจากการลงทุน ในตราสารรูปแบบตางๆ      4 
    
      2              ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง                                            39 
   
      3              เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ    46 
   
      4              การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุนของแตละบุคคล    47 
   
      5              Capital Market Line (CML)    49 
   
      6              เสนหลักทรัพยตลาด  (Security Market Line :  SML)    52 
   
      7              เสน Characteristic Line    53 
   
      8              จุดที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด และต่ําที่สุดบนเสนกลุมหลักทรัพยที่ม ี

             ประสิทธิภาพ    64 
   
      9              กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหลิเนยีรโปรแกรมมิ่งดวยการกําหนด  

             ความเสี่ยงที่ไดรับต่ําสุด    96 
   
     10              กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหลิเนยีรโปรแกรมมิ่งดวยการกําหนด 

             อัตราผลตอบแทนที่ไดรับต่ําสุด    105 



บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

 ทามกลางปญหาทางเศรษฐกิจในปจจุบนัทั้งภายในและภายนอกประเทศ ไดสงผลตอการ 
ดําเนินชวีิตของประชาชนทั้งในเรื่องรายรับ รายจาย คาครองชีพที่สูงขึ้นทําใหผลใหประชาชนตอง 
ประสบกับความยากลําบากในการดําเนินชีวิต ปญหาเศรษฐกิจดังกลาวจะสงผลทั้งในปจจุบันและ 
จะสงผลตอเนือ่งในระยะยาว ซ่ึงจะทําใหการดําเนนิชีวติในภายภาคหนาตองประสบกับความยาก 
ลําบากเชนเดยีวกัน การเกดิภาวะดังกลาว นอกจากจะกระทบตอประชาชนทั่วไปแลว ยังจะสงผล 
ตอภาวะเศรษฐกิจ การหมุนเวียนเงิน รวมทัง้การลงทุนของประเทศ ดังนัน้จึงมีความสําคัญอยางยิ่ง 
ที่จะตองมีการวางแผนการเงนิที่เหมาะสม โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับบุคคลผูทํางานประจํา เปนผูที ่
อยูในชวงใกลเกษยีณอายุ จําเปนตองมีการวางแผนการเงนิอยางรอบคอบ หรือมีการออมเงินไวตั้ง 
แตตน เพื่อใหชวงหลังจากการเกษียณอายไุปแลว จะไดไมตองประสบกับปญหาทางดานการเงนิ 
หรือสามารถที่จะทําใหปญหาทางการเงินเหลานี้ลดปญหาไปไดบาง  
 

สหกรณไดถูกจัดตั้งขึ้นโดยมวีัตถุประสงคที่สําคัญขอหนึ่ง คือ การใหการศึกษาการฝก 
อบรม และขาวสารกับสมาชิก หลักการขอนี้ยังคงมีความสําคัญจนถึงปจจุบัน ซ่ึงสหกรณควร 
สงเสริมและดําเนินการตอเนือ่งตอไป การใหการศึกษาการฝกอบรมและขาวสารกับสมาชิกนี้ ม ี
ความหมายครอบคลุมตั้งแตการใหการศึกษาและการฝกอบรมแกสมาชิก เพื่อใหสมาชิกสามารถ 
ที่จะมีสวนชวยพัฒนาสหกรณของตนไดอยางมีประสิทธิภาพ และสามารถใหขาวสารแก 
สาธารณชน โดยเฉพาะอยางยิ่งแกเยาวชนและบรรดาผูนําทางความคิด ในเรื่องคุณลักษณะและ 
คุณประโยชนของสหกรณ ซ่ึงนอกจากนี้ หลักการขอนีย้ังรวมถึงการใหการใหการศกึษา การอบรม 
และขาวสาร อันจะสงผลใหสมาชิกสามารถที่จะนําความรูทักษะรวมทัง้ขอมูลขาวสารนั้นไปใช 
เพื่อประโยชนแกมวลสมาชิกเอง สหกรณจึงนับวามีบทบาทที่สําคัญในการเปนองคกรที่มีบทบาท 
ในการใหความชวยเหลือแกสมาชิก ทั้งทางดานเศรษฐกจิควบคูไปกับสังคมอยางแทจริง ซ่ึงสหกรณ 
ที่มีความรู มีบุคลากรที่มีคุณภาพในดานตางๆนั้นจะเปนสหกรณที่สามารถชวยแกไขปญหาทาง 
สังคมและสภาพแวดลอมใหสมาชิกชุมชนและประเทศไดดีอีกดวย  
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             การนําแนวคดิการใหความรูและการสงเสริมการออมกับสมาชิก นับวาเปนสิง่ที่สหกรณ 
ควรดําเนนิการใหเกดิขึ้นในปจจุบัน ทั้งนีเ้พื่อใหสมาชิกไดมีความรู และสามารถนําความรูเหลานัน้ 
ไปใชใหเกดิประโยชน การสรางพื้นฐานการออมเงินที่ดใีหเกิดขึ้นกับตัวเองนัน้ จะทําใหสมาชิก 
สามารถใชเงินออมนั้น เพื่อการดําเนินชวีิตตอไปในอนาคต ไมตองประสบกับปญหาดานการเงนิ 
ซ่ึงจะนับไดวาสหกรณสามารถดํารงเอกลักษณของการเปนสถาบันที่ใหความชวยเหลือแกสมาชิก 
เพื่อความอยูดกีินดีของสมาชิกโดยแทจริง 
 

การลงทุนในกองทุนรวม เปนการลงทุนชองทางหนึ่งในปจจุบันที่ไดมบีทบาทมากขึ้น โดย 
ในกองทุนรวมนั้นไดมกีารดําเนินการบริหารความเสี่ยงจากผูเชี่ยวชาญดานการลงทุน จึงนับวา 
กองทุนรวม คอืเครื่องมือในการลงทุนสําหรับผูลงทุนรายยอย ที่ประสงคจะนําเงนิมาลงทุนในตลาด 
เงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคตางๆที่ทําใหการลงทุนดวยตนเอง ไมสามารถไดผลลัพธตาม 
เปาหมายที่ตองการ เชน มีทนุทรัพยจํานวนจํากัด ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยหลาก 
หลายประเภทไดมากพอเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุน หรือไมมีประสบการณ ความรู ความ 
ชํานาญในการลงทุน หรือไมมีเวลาจะศกึษาคนหาและติดตามขอมูลเพื่อใชในการตัดสนิใจ ดังนั้น 
การลงทุนในกองทุนรวมจึงเปนเครื่องมือในการลงทุนทีม่ีประสิทธิภาพมกีารจัดการลงทุนอยางเปน
ระบบโดยมีจดุมุงหมายใหการลงทุนไดรับผลตอบแทนที่ดีสุดภายใตกรอบความเสี่ยงที่ผูลงทุน
ยอมรับได  
 

ทั้งนี้การลงทุนจะตองมกีารศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง เพื่อเปนแนว 
ทางในการลงทุนวาการลงทนุรูปแบบใดสามารถสรางอัตราผลตอบแทนไดดกีวากนั ดังตารางที่ 1 ที่
แสดงใหเห็นอตัราผลตอบแทน จากการลงทุนในตราสาร รูปแบบตางๆ ที่เกิดขึ้นจรงิระหวางป พ.ศ. 
2545 – พ.ศ. 2551 เห็นไดวาการลงทุนในกลุมหลักทรัพยลงทุนประเภทตางๆกัน 5 ประเภท 
นั้น จะไดคาอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกัน โดยการลงทุนในหุนจะไดรับอัตรา 
ผลตอบแทนสูงที่สุด ในขณะเดียวกันจะไดความเสี่ยงสูงสุด ในขณะทีก่ารลงทุนในตัว๋เงินคลังนั้น 
จะทําใหไดอัตราผลตอบแทนที่ต่ําที่สุด แตจะทําใหผูลงทุนไดรับความเสี่ยงที่ต่ําที่สุดเชนกัน 
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ตารางที่ 1  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบตางๆ 
                     (หนวย : รอยละตอป) 

ป 
 
 

 

ดัชนีหุน 
 
 

 

ดัชนผีสมหุน 
 70% 

พันธบัตร  
30% 

ดัชนผีสมหุน  
40% 

พันธบัตร  
60% 

ดัชน ี
พันธบัตร 
รัฐบาล 

 

ดัชน ี
ตั๋วเงินคลัง 

 
 

2545 20.04 18.10 15.58 10.19 2.03 
2546 118.48 100.04 71.88 -2.47 1.53 
2547 -10.73 -10.35 -8.82 2.88 1.25 
2548 10.21 8.59 6.42 -0.24 2.44 
2549 -0.51 -0.95 -0.64 5.46 4.56 
2550 29.53 26.88 22.80 7.62 3.79 
2551 

(11เดือน)* 
-53.17 
 

-48.27 
 

-38.78 
 

10.53 
 

3.00 
 

ผลตอบแทน 
เฉล่ีย 

17.10 
 

14.18 
 

10.36% 
 

4.78% 
 

2.65% 
 

คาความเสี่ยง 22.70 15.98 9.42% 3.44% 0.16% 

หมายเหต:ุ  * ผลตอบแทนเฉลี่ยคํานวณโดยถวงน้ําหนกัตามระยะเวลา **ผลตอบแทนดัชนหีุนใน 
                   แตละปเปนผลตอบแทนรวม (จากการเปลี่ยนแปลงดัชนี บวกดวยอัตราเงินปนผล)   
                   ยกเวนป 2551 ที่แสดงในสวนของการเปลี่ยนแปลงดัชนีเทานั้น  
ที่มา: ศูนยวิจยักสิกร (2552) 
 

 จากลักษณะทัว่ไปของการลงทุน ที่ผูลงทุนจะตองเผชิญกับความเสี่ยงอยางควบคูกนัไป 
ดวยนั้น ในการพิจารณาการลงทุนจะตองมีการพิจารณาความเสี่ยงควบคูไปกับอัตราผลตอบแทน 
ทั้งนี้จะตองพจิารณาวานักลงทุน มีความตองการจํากัดในเงื่อนไขของอัตราผลตอบแทนและความ 
เสี่ยงเปนอยางไร ดังภาพที่ 1 ที่ไดอธิบายเพิ่มเติมจากตารางที่ 1 ถึงลักษณะของอัตราผลตอบแทน 
และความเสีย่งจากการลงทนุในตราสารรูปแบบตางๆ โดยไดแสดงใหเห็นถึงระดับของความเสี่ยง 
จากการลงทุนโดยเปรียบเทยีบเพื่อใหเห็นความแตกตางเพื่อพิจารณาวานโยบายการลงทุนแบบใด 
จะมีความเสี่ยงที่แตกตางกันอยางไร 
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ภาพที่ 1  ระดบัของความเสี่ยงจากการลงทุน ในตราสารรูปแบบตางๆ 
ที่มา: ศูนยวิจยักสิกร (2552)     
 

นอกจากนี้การลงทุนในกองทุนรวมจะเปนการเพิ่มประสทิธิภาพของตลาดการเงินใน 
ประเทศนับวาเปนการใชเครือ่งมือดานนโยบายการเงินแบบหนึ่งซึ่งจะชวยเพิ่มประสทิธิภาพแก 
ระบบการเงินในประเทศ จึงนับวามีความสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอีกดวย โดยใน 
ปจจุบันนี้ นอกจากการลงทุนในกองทุนรวมโดยทัว่ไปแลว ยังไดมกีองทุนรวมที่ไดจัดตั้งขึ้นโดย 
มีวัตถุประสงคแบบเฉพาะเจาะจง ดังเชนกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพซ่ึงไดมีวัตถุประสงคในการ 
จัดตั้งขึ้น เพื่อใชเปนชองทางการออมเงินแบบหนึ่งใหกับประชาชน โดยเฉพาประชาชนในวัยใกล 
เกษยีณอาย ุ
 

กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ (RMF) เปนกองทุนรวมประเภทหนึ่งที่มวีัตถุประสงคเพื่อให 
ผูลงทุนใชเปนชองทางในการลงทุนหรือการออมเงินแบบสมัครใจเพื่อเตรียมเงินไวใชสํารอง 
เล้ียงชีพในวยัเกษียณอายุ โดยทางการคือกรมสรรพสากรใหสิทธิประโยชนในการลดหยอนภาษ ี
เปนการจูงใจใหผูลงทุนระยะยาวและตอเนื่องถือเปนแนวทางการลงทุนเปนกองทนุรวมประเภท 
หนึ่ง เปนวิธีการอยางหนึ่งทีส่หกรณสามารถจะใชเปนแนวทางในการใหความรูแกสมาชิกเพื่อ 
สงเสริมแนวความคิดในเรื่องการออมใหแกสมาชิก ซ่ึงนบัวาเปนการวางแผนทางการเงินที่จะสง 
ผลดีตอสมาชิก โดยเฉพาะอยางยิ่งสมาชิกในวยัใกลเกษยีณอายุ ซ่ึงในปจจุบันนี้ กองทุนรวมเพื่อการ 
เล้ียงชีพ ไดมกีารเติบโตมากขึ้นกวาในอดตี มีจํานวนบรษิัทหลักทรัพยจัดการกองทนุรวมจํานวน 
มากขึ้น ที่มีการจําหนายหนวยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ รวมทั้งมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ที่มีขนาดที่เติบโตขึ้น ดงัแสดงในตารางที่ 2 ซ่ึงจะเหน็ไดวาการ 
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ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพนั้น มีการเติบโตอยางตอเนื่อง เพิ่มขึ้นในทกุๆป จากป พ.ศ. 
2545 ที่มีจํานวนกองทุน 42 กองทุน ที่ออกหนวยลงทุนโดยบริษัทจดัการกองทุนจํานวน 13 แหง 
และมีมูลคาทรัพยสินสุทธิ 2.84 พันลานบาทนั้น ไดเติบโตตอมาเรื่อยๆ จนกระทั่ง ในป พ.ศ. 2551 
จํานวนกองทนุที่ไดมีการออกหนวยลงทนุนั้นมีจํานวนทั้งสิ้น 80 กองทุน จากบริษัทหลักทรัพย 
จัดการกองทนุรวมจํานวน 21 แหง และมีมลูคาทรัพยสินสุทธิสูงถึง 37.49 พันลานบาท  
 
ตารางที่ 2  การเติบโตของธุรกิจการจัดการกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี 

 

ขอมูล ณ สิ้นป 
รายการ 

2551 2550 2549 2548 2547 2546 2545 

จํานวนบริษัทจัดการที่ม ีRMF 21 18 18 18 17 14 13 

จํานวนกองทนุ 80 75 70 64 58 46 42 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ (พันลานบาท) 37.49 38.02 25.48 18.46 12.24 7.28 2.84 

ที่มา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2552) 
 
              โดยทั้งนี้นั้นสหกรณที่มีความเหมาะสมที่จะสามารถนําความรูจากการลงทุนในกองทุน 
รวมเพื่อการเลีย้งชีพนี้ไปใหคําแนะนํากับสมาชิกเพื่อการลงทุนนั้น จะเปนสหกรณทีม่ีสมาชิกที่เปน 
สมาชิกที่มีรายไดประจํา เชนสหกรณออมทรัพย เปนตน ทั้งนี้นั้นกลุมบคุคลเหลานี้จัดเปนผูมีรายได 
ประจํา ดังนัน้จึงเขากับหลักเกณฑการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ และสามารถพิจารณา 
คํานวณรายได ไดอยางถูกตอง ชัดเจน   
 

การศึกษานี้ เปนศึกษาแนวทางการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี  กรณีผูลงทุนเปน 
บุคคลธรรมดาโดยพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทนุรวมเพื่อการ 
เล้ียงชีพศึกษาการประยกุตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง เพื่อสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดที่ 
ประกอบดวยกองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพตางๆ โดยวิเคราะหสัดสวนการลงทุนที่เหมาะสมตาม 
ฟงกชันวัตถุประสงค และขอจํากัดตางๆตามที่สมาชิกสหกรณผูตองการลงทุนตองการ 
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วัตถุประสงค 
 

เพื่อประยกุตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง ในการสรางกลุมหลักทรัพยการลงทุนในกองทุนรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพีที่เหมาะสมที่สุดตามฟงกชันวัตถุประสงคและขอจํากดัตางๆตามที่สมาชิกสหกรณผู
ตองการลงทุนกําหนด  
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

สมาชิกสหกรณสามารถใชเปนแนวทางในการจัดกลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพื่อการ 
เล้ียงชีพของสมาชิกได 
 

ขอบเขตการศกึษา 
 
ในการวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน ไดแบงทาํ การวิเคราะหเปนสองแบบ คือ 

การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสุดภายใตขอจํากัดตางๆและการวิเคราะหหากลุม
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงสุดภายใตขอจํากัดตางๆ  
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นิยามศัพท 
 

กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง โครงการลงทุนที่ไดถูกจัดตั้งขึ้นและบริหารโดย 
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวมจํากัด (บลจ.)โดยการรวบรวมเงินจากผูออมหรือลงทุนตางๆ 
โดยการออกหนวยลงทนุนํามาจําหนายแลวนําเงนิจากกองทุนรวมนี้ไปลงทุนในตลาดเงินหรือตลาด
ทุนหรือสินทรัพยอ่ืนตามนโยบายการลงทุนและเงื่อนไขตางๆที่ระบุไวในหนังสือช้ีชวนของแตละ 
กองทุนโดยไมขัดตอขอบังคับของกฎหมาย 
 

กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้(General Fixed Income Fund) หมายถึง กองทุนรวมทีม่ี 
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝากหรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นหรือการหาดอกผล 
โดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน ก.ล.ต. เชนพันธบัตรที่ออกโดยภาครัฐและหุนกูที่ออกโดยบริษัทเอกชน 
ตางๆ โดยจะไมมีการลงทุนในหุนใดๆ ทั้งสิ้น 
 

กองทุนรวมตราสารผสม (Money Market Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน 
ก.ล.ต. กําหนด หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทนุไดโดยมีวัตถุประสงคที่ 
จะดํารงอัตราสวนการลงทนุในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไมเกนิรอยละ 65 และ
ไมนอยกวารอยละ 35 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
 

กองทุนรวมตลาดเงิน (Balanced Fund) หมายถึง กองทุนตราสารหนี้ที่ลงทุนในตัว๋เงิน
คลังพันธบัตรรัฐบาลหรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ อายุต่ํากวา 1 ป เงินฝากธนาคารบัตรเงินฝากธนาคาร 
หรือบัตรเงินฝากสถาบันการเงิน ตั๋วสัญญาใชเงินสถาบันการเงินหรือตราสารหนี้ตางๆที่ครบ 
กําหนดชําระเงินไมเกนิ 1 ป 
 

กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมที่มนีโยบายการลงทุน 
ในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุน โดยเฉลี่ยในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
ของกองทุนรวม บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานกังาน ก.ล.ต. 
ทราบทุกรอบระยะเวลา 3 เดอืน 6 เดือน 9 เดือน และ 12 เดือนของรอบบัญชีกองทุน 
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หนวยลงทุน (Unit Trust) หมายถึง หลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 
รวม เพื่อระดมเงินไปลงทุนในตลาดเงิน ไดแก ลงทุนซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ลงทุน 
ในตลาดเงนิตางๆและฝากเงนิไวกับสถาบันการเงิน เปนตน ผูถือหนวยลงทุนมีฐานะรวมเปนเจา 
ของทุนนั้นๆและมีสิทธิไดรับเงินปนผลตอบแทน มีสิทธิไดรับกําไรจากการขายหนวยลงทุน เมื่อ 
ราคาสูงขึ้นหากถือไวครบกําหนดไถถอนกจ็ะไดรับสวนแบงคืนจากเงนิกองทุนนัน้ตามสัดสวนของ
หนวยลงทุนทีถื่อ 
 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ (Net Asset Value: NAV) หมายถึง มูลคาสุทธิของทรัพยสินที ่
กองทุนตราสารหนี้ระยะยาวถือไว หารดวยจํานวนหนวยลงทุนทั้งหมด โดยตีคาตามราคาตลาดและ 
ทรัพยสินสวนใหญที่กองทุนถือไวก็คือตราสารหนี้และพนัธบัตรที่มีอยูในตลาด 
 

สวนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) หมายถึง สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทน 
ที่ผูลงทุนตองการกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง เพื่อชดเชย 
ความเสี่ยง 
 

เงินปนผล (Dividend) หมายถึง เงินสวนแบงกําไรจากการดําเนินงานรายปของกิจการ 
ที่กองทุนรวมตราสารหนี้ ชนิดกองทุนเปดไดพจิารณาจดัสรรโดยที่ประชุมใหญผูถือหุน 
 

กําไรสวนเกินทุน (Capital Gain) หมายถึง สวนตางระหวางราคาขายและราคาซื้อที่เปน 
บวกที่ผูลงทุนไดรับจากการขายหนวยลงทนุในกองทุนรวมตราสารหนี ้ชนิดกองทุนเปด 
 

ความเสี่ยงตลาด (Market Risk) หมายถงึ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ 
สภาวการณลงทุนในตลาดหลักทรัพย ที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของมูลคาสินทรัพยสุทธิของ 
กองทุนรวม ซ่ึงในการศึกษาคือความเสี่ยงในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงใชคาของดัชนีราคา 
หลักทรัพย Set  Index เปนคาอางอิง 
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วิธีการศึกษา 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ไดทําการศึกษาโดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดวยขอมูลตางๆ 
ดังตอไปนี ้
 

1) มูลคาหนวยลงทุนสุทธิตอหนวย ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (NAV) ในวัน 
สุดทายของสัปดาหทุกสัปดาหตลอดชวงเวลาที่ทําการศกึษา คือ ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึง
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2551  
  
 2)   คาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาห โดยใชดัชนีราคาตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) ในวันสุดทายของสัปดาหที่ตลาดเปดทําการซื้อขาย ในชวง
ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2551 
 

3) อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังอาย ุ1 ป ในวนัที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551  
 

ขอมูลที่ใชจากรายการที่ 1 - 3 นั้น ไดทําการรวบรวมจากขอมูลที่เผยแพรทางอินเตอรเนต็ 
 ซ่ึงเปนเว็บไซตของหนวยงานตางๆที่ดําเนนิการในตลาดการเงินซึ่งมีรายช่ือหนวยงานตางๆ 
ตอไปนี้ดังนี ้
 

- ธนาคารแหงประเทศไทย   
- สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) 
- สมาคมบริษัทจัดการกองทนุรวม   
- บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวมตางๆที่ทําการศึกษา 
- The Thai Bond Market Association 

 
โดยกองทุนรวมที่ทําการศึกษา มีจํานวนทัง้สิ้น 55 กองทุน ดังนี ้

 
1) กองทุนเปดกรงุไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลีย้งชีพ 1 (RMF1) 
2) กองทุนเปดกรงุไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลีย้งชีพ 2 (RMF2) 
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3) กองทุนเปดกรงุไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลีย้งชีพ 3 (RMF3) 
4) กองทุนเปดทหารไทยธนบดีเพื่อการเล้ียงชีพ (TMBMRMF) 
5) กองทุนเปดทหารไทย SET50 เพื่อการเล้ียงชีพ (TMB50RMF) 
6) กองทุนเปด JUMBO 25 เพื่อการเล้ียงชีพ (JB25RMF) 
7) กองทุนเปดทิสโกตราสารหนี้มั่นคงเพื่อการเล้ียงชีพ (TSFIRMF) 
8) กองทุนเปดทสิโกตราสารหนี้เพื่อการเล้ียงชีพ (TFIRMF) 
9) กองทุนเปดทสิโกพลทรัพยเพื่อการเล้ียงชพี (TFPRMF) 
10) กองทุนเปดทสิโกหุนทุนเพือ่การเล้ียงชีพ (TEGRMF) 
11) กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อการเล้ียงชีพ (SCBRM1) 
12) กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ (SCBRM2) 
13) กองทุนเปดไทยพาณิชยเฟล็กซิเบิ้ลฟนดเพื่อการเล้ียงชีพ (SCBRM3) 
14) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนทนุเพื่อการเล้ียงชีพ (SCBRM4) 
15) กองทุนเปดธนชาติหุนทนุเพื่อการเล้ียงชพี (NERMF) 
16) กองทุนเปดธนชาติมิกซฟนดเพื่อการเล้ียงชีพ (NMIXRMF) 
17) กองทุนเปดธนชาติตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (NFRMF) 
18) กองทุนเปดธนชาติพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ (NGRMF) 
19) กองทุนเปดธนชาติตลาดเงนิเพื่อการเล้ียงชีพ (NMRMF) 
20) กองทุนเปดแมกซอินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ (MAX IN RMF) 
21) กองทุนเปดแมกซบาลานซเพื่อการเล้ียงชีพ (MAX BL RMF) 
22) กองทุนเปดแมกซหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ (MAX EQ RMF) 
23) กองทุนเปดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
24) กองทุนเปดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
25) กองทุนเปดบวัหลวงตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (BFRMF) 
26) กองทุนเปดพรีมาเวสทพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ (PGB-RMF) 
27) กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้เพื่อการเล้ียงชีพ (PFI-RMF) 
28) กองทุนเปดพรีมาเวสทเฟล็กซิเบิ้ลฟนดเพือ่การเล้ียงชีพ  (PFL-RMF) 
29) กองทุนเปดยูโอบีออมทรัพยเพื่อการเล้ียงชพี (UOBSVRMF) 
30) กองทุนเปดยูโอบีพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชพี (UOBGBRMF) 
31) กองทุนเปดยูโอบีตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (UOBEQRMF) 
32) กองทุนเปดตราสารการเงินคุณคาเพื่อการเล้ียงชีพ (M-RMF) 
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33) กองทุนเปดตราสารหนี้คุณคาเพื่อการเล้ียงชีพ (F-RMF) 
34) กองทุนเปดหุนคุณคาเพื่อการเลี้ยงชีพ (V-RMF) 
35) กองทุนเปดเฟล็กซิเบิลคุณคาเพื่อการเล้ียงชีพ (FLEX-RMF) 
36) กองทุนเปดอเบอรดีนสมารทแคปปตอลเพื่อการเล้ียงชพี (ABSC-RMF) 
37) กองทุนเปดอเบอรดีนสมารทอินคัมเพื่อการเล้ียงชีพ (ABSI-RMF) 
38) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ (M-BOND) 
39) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (M-FIX) 
40) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีออมทรัพยเพื่อการเล้ียงชีพ (M-SAVING) 
41) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพื่อการเล้ียงชีพ (M-VALUE) 
42) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีคุมครองเงินตนเพื่อการเล้ียงชีพ (M-CR)   
43) กองทุนเปดอยธุยา SET100 เพื่อการเล้ียงชพี (AYFRMF100) 
44) กองทุนเปดอยธุยาอิควิตี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (AYFEQRMF) 
45) กองทุนเปดอยธุยาพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชพี (AYFGOVRMF) 
46) กองทุนเปดอยธุยาทวีทรัพยเพื่อการเล้ียงชพี (AYFTSRMF) 
47) กองทุนเปดบทีี ไลฟ คุมครองเงินตนเพื่อการเลี้ยงชีพ (BT-LIFE-P-RMF) 
48) กองทุนเปดบทีี ไลฟ ตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (BT-LIFE-FIXED-RMF) 
49) กองทุนเปดบทีี ไลฟ หุนทุนเพื่อการเล้ียงชพี (BT-LIFE-EQ-RMF) 
50) กองทุนเปดเค หุนทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (KEQRMF) 
51) กองทุนเปดเค ตราสารหนี้เพือ่การเล้ียงชีพ (KFIRMF) 
52) กองทุนเปดเค พันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ (KGBRMF) 
53) กองทุนเปดเค บริหารเงินเพือ่การเล้ียงชีพ (KMMRMF) 
54) กองทุนเปดเค บาลานซเพื่อการเล้ียงชีพ (KBLRMF) 
55) กองทุนเปดเค หุนทุนบริพัตรเพื่อการเล้ียงชพี (KFLRMF) 
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วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
วิธีการวิเคราะหในการศึกษา ไดทําการวเิคราะหขอมูลเชงิปริมาณ (Quantitative Method)  

ซ่ึงไดแบงขั้นตอนการวิเคราะหขอมูลออกเปน 3 สวน รายละเอียดดังตอไปนี ้
 

1.   วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทนุแตละกองทนุ โดยมีวิธีหา 
คาตางๆดงันี ้  
  

1) อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของกองกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  ไดนํา 
ขอมูลมูลคาหนวยลงทนุสุทธิตอหนวย (NAV)  ที่อยูในสัปดาหมาทําการคํานวณ ดงันี้ 
 

( )
100

1

1 ×
−+

=
−

−

tp

tpptpt
pt NAV

NAVNAVD
R

 
  

           โดยกําหนดให 
 

          ptR           =     อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p ในงวดเวลา t 

          ptD           =    เงินปนผลของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ p ในงวดเวลา t 

          ptNAV     =    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิตอหนวยของกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p  
      ในงวดเวลา t 

          1−tpNAV  =   มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p ในงวดเวลา t-1 
 

2) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองกองทุนรวมแตละกองทนุ  ไดนําเอาคาอัตราผล 
ตอบแทนรายสัปดาหที่ไดจากขอ 1) มาทําการคํานวณ โดยหาอัตราผลตอบแทนตลอดชวงระยะ 
เวลาที่ทําการศกึษาทั้ง 105 สัปดาห ดังนี ้

 

  n
R

R pt
p
∑= ,   t = 1, 2,…., 105 
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          โดยกําหนดให pR  
 

          pR        =     อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ p 

          ptR       =     อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p ในงวดเวลา t 

          n           =     งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  
 

3) อัตราผลตอบแทนของตลาด 
 

100
)(

1

1 x
I

II
R

mt

mtmt
mt

−

−−
=  

 
           โดยกําหนดให 
 

           mtI        =       ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยงวดเวลา t 

           1−mtI      =      ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยงวดเวลา t-1 

           mtR        =      อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในงวดเวลา t 
 

4) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (ตอสัปดาห) 
 

n

R
R

n

t
mt

m

∑
== 1  

 
          โดยกําหนดให 

 

          mR        =    อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

          mtR       =    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในงวดเวลา t 

          n           =    งวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา  
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    5)   อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ยตอสัปดาห ( fR ) 
 

n

R
R

n

t
ft

f

∑
== 1

 
 

         โดยกําหนดให fR  
 

          fR       =       อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ป  

         ftR        =    อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุในชวงเวลาที่ t 
           n       =  52 (งวดเวลาทั้งหมดในรอบอายุของตั๋วเงนิคลัง)  

 
         โดยในการศึกษาไดใช fR  ที่เปน อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ป ในวันที่ 

2 มกราคม พ.ศ. 2551 แทน คา ∑
=

n

t
ftR

1

 ดังนั้นจึงไดคาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของตั๋วเงิน 

คลังอายุ 1 ป คือ  /f fR R n=            
 

    6)  คาความเสี่ยงเทียบกับตลาดของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p หรือ คาเบตา  
( pβ ) โดยหาไดจากการสรางสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดธรรมดา ระหวาง คาอัตรา 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในทุกชวงเวลา ( ptR ) และอัตราผลตอบแทนของ 
ตลาดในทุกชวงเวลา ( mtR )  ตลอดชวงการศกึษา โดยหาไดจากสมการถดถอยดังนี ้
 

ptmtpppt RaR εβ ++=  
 

           โดยกําหนดให 
 

         ptR  =     อัตราผลตอบแทนของของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ p ในชวงเวลาที่ t 
          mtR       =     อัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงเวลาที่ t 

                   
                        pa  =     คาคงที่ หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย p ที่ไมมีความสมัพันธ 

                กับตลาด 

         pβ       =       คาความชันของเสนถดถอย หรือคาเบตา  
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         ptε       =      คาสวนผิดพลาด เปนคาที่ไมสามารถอธิบายไดดวยสมการถดถอย 
 

2.   การวิเคราะหหากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีท่ีควรลงทุน 
 
     เปนการเปรียบเทียบคาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวัง pR  (คา pR  ที่ไดจาก ขอ 2) ใน

หนา 12-13 กบัคาอัตราผลตอบแทนที่ตองการจะไดรับ ( ) ( )fmpfp RRRRE −+= β     
 

     หลักเกณฑในการคัดเลือกกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่ควรลงทุน คือ คํานวณคาสวน
ตางระหวางคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับ อัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ ถาคา pR  มาก 
กวา ( )pRE  แสดงวากองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพมีผลการดําเนนิการที่ดีกวาทีต่องการจะไดรับ จึง 
คัดเลือกกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีคา pR  มากกวา ( )pRE เปนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
ที่ควรลงทุน 
 

     ถาคา pR  นอยกวา ( )pRE  แสดงวากองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพนั้น มีผลการ
ดําเนินการที่ต่าํกวาที่ตองการจะไดรับ จึงพิจารณาเปนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพทีไ่มควรลงทุน  
 

3.   แบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่งที่ใชในการวิเคราะห หากลุมหลักทรัพยลงทุนท่ี 
เหมาะสมที่สุดโดยใชแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง  

 
     การหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุน จะใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง ทําการ

วิเคราะห คัดเลือกกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่เหมาะสม ตามฟงกชันวัตถุประสงค และสมการ
ขอจํากัดที่ตองการ เพื่อใหไดกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุน จากรูปแบบการลงทุนในสอง
วิธี คือ วิธีแรก เปนการกําหนดใหความเสีย่งของกลุมหลักทรัพยต่ําที่สุด และวิธีที่สอง เปนการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยสูงที่สุด 

 
     โดยในการศึกษาไดมีขอสมมุติในการศึกษา เพื่อใหเกิดความเหมาะสมในการวิเคราะห

และความสอดคลองกับแนวทางการศึกษา ดังนี ้
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     ขอสมมุติในการศึกษา 
 

1) ไมพิจารณาคานายหนาในการซื้อขายหนวยลงทุน ในการคํานวณเปนตนทุนทาง 
ธุรกรรม 
 

2) ไมพิจารณาการไดรับสิทธิในการยกเวนภาษี ในการคํานวณเปนสวนลดคาใชจาย 
จากการดําเนินธุรกรรม 
 

     โดยมีขอจํากัดทั่วไปในการลงทุน ดังนี ้
 

1) สมาชิกสหกรณผูตองการลงทุนมีเงินลงทนุจํากัด  50,000 บาทเทียบเปนสัดสวน 
การลงทุนรวมเทากับ  1  
 

2) จากขอกําหนดในการลงทุนขัน้ต่ําครั้งแรกของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม 
 (บลจ.) นั้น พบวาในแตละ บลจ. ไดกําหนดเงินลงทุนขัน้ต่ําที่แตกตางกัน (เงนิลงทุนในระดบั 
ที่แตกตางกัน ดังแสดงไวในตารางภาคผนวกที่ 9) ดังนั้นในการศึกษานีจ้ึงไดระบุขอกาํหนด 
เร่ืองการลงทุนขั้นต่ําในแตละกองทุนนี้ เปนขอจํากัดหนึ่งเชนกนั 

 
3) อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนควรจะไดรับจากผูลงทุนจะตองเปนอัตราผลตอบแทนที ่

สูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการไดรับจากการลงทุนโดยการฝากเงินประเภทเงนิฝากออมทรัพยกับ
สหกรณออมทรัพย 

 
     ทั้งนี้ในขอจํากัดดังรายละเอียด ขอ 3) ดานบนนัน้ ไดกําหนดจากขอมูลระดับอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยโดยเฉล่ียของสหกรณออมทรพัย 3 แหง คือ สหกรณออมทรัพย
จุฬาลงกรณ มหาวิทยาลัย จํากัด สหกรณออมทรัพยมหาวิทยาธรรมศาสตร จํากัด และสหกรณออม
ทรัพยมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร จํากัด ที่เปนขอมลูอัตราดอกเบี้ยเงินฝากในวันที่  12 มกราคม พ.ศ. 
2553 ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้
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      อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยของสหกรณสามแหงมี ดังนี ้
 
      สหกรณออมทรัพยจฬุาลงกรณมหาวทิยาลัย จํากัด  =  รอยละ1.25 ตอป  

(แบบไมจํากัดยอด) 
 

      สหกรณออมทรัพยมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร จํากัด    =   รอยละ 1 ตอป 
 
     สหกรณออมทรัพยมหาวทิยาลัยเกษตรศาสตร จํากัด  =   รอยละ 1.50 ตอป 
 
     อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพยโดยเฉลี่ยของสหกรณออมทรัพย 3 แหง มีคาเทากับ 

1.25 เพราะฉะนั้น จะใชคานีใ้นการกําหนดเปนระดับอัตราผลตอบแทนที่ควรไดรับซึ่งควรมากกวา
หรือเทากับรอยละ 1.25 ตอป หรือรอยละ 0.02404  ตอสัปดาหขึ้นไป เพือ่ใชในการวิเคราะหใน
สมการขอจํากดั ในขอจํากัดดานอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ 
 

     สรางกลุมหลักทรัพยโดยการปรับคาสัดสวนการลงทนุและเงนิลงทุนที่เหมาะสม คือ 
ภายหลังจากการสรางกลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหลิเนยีรโปรแกรมมิ่ง ทําการคัดเลือก 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพที่ลงทุนดวยเงนิลงทุนที่สูงกวาขอกําหนดการลงทุนขั้นต่ํา (ภายหลังจาก 
การปรับคาแลว) สรางเปนกลุมหลักทรัพยอีกกลุมหลักทรัพยหนึ่งซึ่งถือเปนกลุมหลักทรัพยที ่
สามารถลงทุนไดจริง โดยการสรางกลุมหลักทรัพยใหมสามารถกระทําไดดังนี ้
 

1) ปรับสัดสวนการลงทุนในแตละกองทุนที่ไดจากการวิเคราะหดวยลิเนียรโปรแกรม 
มิ่ง ใหอยูในรปูทศนิยม 2 ตาํแหนง เชน 0.184123 จะปรบัคาเปน 0.18 และ 0.546562 จะปรับเปน 
0.55 เปนตน 
 

2) พิจารณาคาสัดสวนเงินลงทุนในแตละกองทุน ใหอยูในรปูจํานวนเงินลงทุน และ 
เปรียบเทียบกบัเกณฑกําหนดการลงทุนขัน้ต่ําครั้งแรก หากพบวากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพนั้น 
คิดเปนเงินลงทุนสูงกวาเงนิลงทุนขั้นต่ําครั้งแรกตามกําหนด ในแตละกองทุนรวม จะคัดเลือก 
กองทุนดังกลาวเปนกองทุนที่สามารถลงทุนไดจริง 
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3) นํากองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่ไดจากขอ 2) ไป สรางเปนกลุมหลักทรัพย และ 
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง กลุมหลักทรัพยที่ไดในขอนี้ จะเปนกองทุนรวมที ่
สามารถพิจารณาเปนกลุมหลักทรัพยที่สามารถลงทุนไดจริง  
 

     โดยกลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหในขอ 3) นี้ จะใชเปนแนวทางเพื่อการลงทุน
แกผูตองการลงทุนในกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
 

     แบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง ในการวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการ
ลงทุน   ในการศึกษานี้มี 2 แบบ ดังนี ้
 
 3.1    แบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่งท่ีใชวเิคราะหหา กลุมหลักทรัพยกองทุนรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพีท่ีมีความเสี่ยงที่ต่ําท่ีสดุ 
 

      การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยกองทุนรวมที่มีความเสีย่งที่ต่ําที่สุดมแีบบจําลอง
ที่ใชดังนี ้

 
 สมการวัตถุประสงค   

 

ji

n

i

n

j
ij XXMin∑∑

= =1 1

σ  

 
            โดยกําหนดให 
 

              ijσ      =       คือคา covariance ของกลุมหลักทรัพย i และ j 

              iX      =      สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ i  

              jX     =      สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ j  

               n       =       จํานวนกลุมหลักทรัพยลงทุนทั้งหมด   
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            โดยมีขอจํากดัตางๆดังนี ้
 

024045.0
1

≥∑
=

n

j
jj XR               ……….. (1) 

1
1

=∑
=

n

j
jX                 ………...(2)   

3.00 ≤≤ jX                            ………...(3)   
 

           โดยที่   i   =  (1,……..,N)  และ j = (1,……..,N)  เมื่อ i คือ คาความแปรปรวนของ j  
(i  = variance value for j) 

 
            โดยคาทางดานขวามอืในสมการ (อสมการ) ที่ (1) จะแปรคาตามอัตราผลตอบแทน
ที่ตองการ 

              โดยกาํหนดให 
 

              jX     =    สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ j  

              jR     =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ j ตลอด 
                ชวงเวลา t  

 
           การศึกษาไดสมมุติให อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยทีส่มาชิกตองการ  ในสมการขอจํากัด 

ในขอ (1)   ตั้งแตระดับรอยละ 1.25 จนถึงรอยละ 12  เมื่อคิดเปนอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอป หรือก็
คือรอยละ 0.02404 จนถึงรอยละ 0.230769 ตอสัปดาห ในการวิเคราะหไดทําการทดสอบโดยเพิ่ม 
ระดับของอัตราผลตอบแทนทุกๆรอยละ 0.2  ตอป ทําการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม ทั้งนี ้
การกําหนดระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการในหลายๆระดับนั้น เพื่อใหสามารถเปรียบเทียบ 
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ไดรับ รวมทั้งจะทําใหไดกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยการ 
ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพดวยสัดสวนที่แตกตางกัน 
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        3.2   แบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่งท่ีใชวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพไดรับอัตราผลตอบแทนที่สูงท่ีสุด  
 
  การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยกองทุนรวมที่ใหอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดมี
แบบจําลองที่ใชดังนี ้

 
      สมการวัตถุประสงค   
 

j

n

j
jYRMax∑

=1  
 

     
 โดยกําหนดให

  

      jR   =        อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ j  

      jY   =        สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี j 
       

โดยมีขอจํากดัตางๆดังนี ้
 

1
1

≤∑
=

j

n

j
jYβ                             ………...(1)  

    1
1

=∑
=

n

j
jY                   

………... (2)
 

0 0.3jY≤ ≤                    ………...(3) 
 
      โดยคาทางดานขวามือในสมการ (อสมการ) ที่ (1) จะแปรคาตามคาเบตาที่ตองการ 
 
      โดยกําหนดให 
 

      jY    =       สัดสวนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี j 

      j
β    =       ความเสี่ยงเบตาของกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพ  j 
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      jR    =       อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ j ตลอด 
           ชวงเวลา t 

 
      กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุน จากการพิจารณาลิเนียรโปรแกรมมิ่ง เพื่อ

หากลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด โดยกําหนดคาความเสี่ยงเทียบกับตลาดหรือคา
เบตาตามที่สมาชิกตองการ โดยในการศึกษาจะสมมุติ คาคาความเสี่ยงเบตาของกลุมหลักทรัพยที่
สมาชิกตองการเปน ต่ํากวา 1 และลดคาเบตาลงไปจนถึงระดับคาเบตาทีไ่มสามารถสรางกลุม
หลักทรัพยได โดยจะลดระดบัคาเบตาทุกๆ 0.0002 การกาํหนดระดับเบตาที่ตองการแตกตางกัน
หลายระดับนัน้เพื่อใหผูลงทุนสามารถเปรียบเทียบความแตกตางกัน ของอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงที่แตกตางกันในแตละกลุมหลักทรัพยรวมทั้งจะทําใหไดกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไป
ดวยการลงทุนในกองทุนรวมดวยสัดสวนที่แตกตางกัน 
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้มีงานวจิัยที่เกี่ยวของ ดังนี้ 
 
 ศูนยวิจัยกสิกร (2552: 1-2) ไดมีการศึกษาและนําเสนอบทความ ในหัวขอเรื่อง “ การวาง 
แผนภาษี สรางโอกาสที่ดีใหการออม(ตอนที่ 2)”  โดยไดมีการอธิบายและยกตวัอยางเพื่อใหเห็น 
ถึงความสําคัญของการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุนระยะยาว 
(LTF) โดยไดอธิบายถึงประโยชนของกองทุนรวมทั้งสองประเภทในการไดรับสิทธิประโยชนใน 
การรับสวนลดทางภาษี ไดมีการทําการศกึษาเก็บตัวอยางการลงทุนตั้งแตป 2545 จนถึง เดือน 
พฤศจิกายน 2551ในหลักทรพัยพื้นฐานตางๆคือ หุนสามัญ พันธบัตรรัฐบาลตั๋วเงินคลังและลงทุน 
แบบผสมระหวางหลักทรัพยทั้งสามประเภทแลวคํานวณหาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนทําการ
เปรียบเทียบ  
 

ผลการศึกษาพบวา การลงทนุในหุนสามัญจะใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด รองลงมาคือ หุน 
70% พันธบัตร 30% หุน 60% พันธบัตร 40%  พันธบัตรรัฐบาล และตัว๋เงินคลังตามลําดับ ในขณะที่ 
การวิเคราะหหาความเสี่ยงนั้นพบวาความเสี่ยงของหลักทรัพยในหาประเภทตามลาํดับดานบนนัน้ 
ตั้งแตหุนสามัญ ไดใหความเสี่ยงที่สูงที่สุด ไปจนถึงตั๋วเงนิคลัง ที่ไดใหคาความเสี่ยงต่าํที่สุด 
 

ทิพวรรณ  ภาคพิเศษ (2526) ไดทําการศึกษาเรื่อง  แบบจําลองการจัดการทรัพยสินของ 
สหกรณออมทรัพยเพื่อใหเกดิประโยชนสูงสุด แกสมาชกิ การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อสราง 
แบบจําลองทางคณิตศาสตรซ่ึงใชเปนแนวทางในการจดัการทรัพยสินของสหกรณออมทรัพยเพื่อ 
ใหเกิดประโยชนสูงสุด 

 
ในการศึกษาไดใชขอมูลทุติยภูมิเกี่ยวกับการหมุนเวยีนเงนิสดของสหกรณออมทรัพย 

ขอกําหนดของพระราชบัญญัติสหกรณ พ.ศ.2511 และระเบียบขอบังคบัของสหกรณออมทรัพย 
แลวจึงทําการวิเคราะหโดยการสรางแบบจําลองการจัดการทรัพยสินของสหกรณออมทรัพย  
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โดยการใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง โดยลักษณะของแบบจําลองจะเปนแบบจําลองใน 1 ชวงเวลา และ 
อยูภายใตความแนนอนโดยใชอัตราผลตอบแทนและอัตราดอกเบี้ยเงินกูเปนตวัแปรในการ 
ตัดสินใจ ลักษณะที่สําคัญของแบบจําลองคือจะคํานึงถึงความตองการของสมาชิกกอน ถึงแมอัตรา 
ดอกเบี้ยใหกูแกสมาชิกจะต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนหรืออัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมจาก 
แหลงตางๆจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงนิใหกูแกสมาชิกโดยจะมีการกําหนดความตองการของเงินกู 
และเงินสํารองเผื่อถอนของสมาชิกสหกรณไวในขอจํากดัของแบบจําลอง นอกจากนีแ้บบจําลองที ่
สรางขึ้นไดวางกรอบเอาไวเพื่อใหสามารถนําไปใชในการปฏิบัติงานการจัดการทรัพยสินของ
สหกรณออมทรัพยไดสะดวกแนวคิดในการสรางแบบจําลองไดเกิดจากการ พิจารณาเงินสดที่คาด
วาจะไหลเขาและเงินสดที่คาดวาจะไหลออกโดยมกีารกําหนดฟงกชันวตัถุประสงค คือการกําหนด 
อัตราผลตอบแทนสูงสุด (Maximize Return) เพื่อผลตอบแทนที่ได คือกําไรสูงสุดที่สหกรณไดรับ 
จากการจดัสรรการใชเงินทนุภายใตขอจํากัดตางๆ 

 
ผลการศึกษาทีไ่ดพบวาไดพบรูปแบบทางคณิตศาสตรของแบบจําลองการจัดการทรพัยสิน

ของสหกรณออมทรัพยทั้งสองแบบทั้งแบบจําลองในชวงเวลาเดยีวกัน และแบบจําลองภายใตความ 
แนนอน โดยกาํหนดใหตวัแปรตัดสินใจคอือัตราผลตอบแทนจากการลงทุนและอัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ยืมนั้น สามารถนําไปใชเพื่อเปนเครื่องมือในการวิเคราะหเพื่อหาแนวทางในการตดัสินใจของ 
สหกรณไดอยางเหมาะสม และสมาชิกสามารถไดรับประโยชนสูงสุดดวย 
 

นิวัฒน  นาเขียวงาม (2537) ไดทําการศึกษาเรื่อง การวิเคราะหหาแนวทางการตัดสินใจเพื่อ 
ลงทุนในกองทุนรวมในการศึกษาไดมีวัตถุประสงคเพื่อวเิคราะหหาแนวทางการตัดสนิใจเพื่อการ 
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ภายใตกรอบของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยใน 
การศึกษาไดมกีารนําขอมูล มูลคาสุทธิของกองทุนรวมตราสารทุน ซ่ึงเปนชนิดกองทุนปดจํานวน 
10 กองทุน คือ กองทุนรวมทรัพยอนันต กองทุนรวมกําไรทว-ีหนวยเงนิทุน กองทุนรวมเอกทวีคณู 
กองทุนรวมเอกเพิ่มพูนปนผล กองทุนรวมปฐมไทยพาณชิย กองทุนรวมไทยพาณิชยมั่นคง กองทุน 
รวมไทยออรคดิ กองทุนรวมรวงขาว กองทนุรวมออมสินเพิ่มพูนทรัพย  กองทุนรวมบวัหลวงซึ่งใน 
ขณะที่ทําการศึกษานัน้ จํานวนกองทนุปดที่ไดมีการเปดใหซ้ือหนวยลงทุนทั้งสิ้น 40 โครงการ ซ่ึง 
คิดเปนจํานวนตัวแทนขอมูลศึกษา 25 % ของจํานวนทั้งหมด  ในการศกึษาไดทําการ คํานวณและ 
วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเพื่อทําการเปรียบเทียบโดยใชขอมูลจากตัวอยางขอมูล 
จํานวน 18 เดอืน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2537 เพือ่ทําการคํานวณ 
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และวเิคราะห นอกจากนี้ไดมีการวัดผลการดําเนินงาน โดยใชดัชนีของ Jensen ดัชนีของ Sharpe 
และดัชนีของ Treynor เปนดชันีวัดผลการดาํเนินงานโดยจะมีการจดัอันดับของกองทนุรวม ทั้ง 
10 กองทุน จากการวดัผลการดําเนินงานในแตละวิธีโดยจัดเปนลําดับแลวนําผลที่ไดจากการวดั 
ทั้งสามวิธี มารวมกันแลวเรียงลําดับ  
 

ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมที่มีความสามารถในการบริหารกลุมหลักทรัพยไดดีทีสุ่ดที่ 
อยูอันดับที่ 1 มีสองกองทุนคือ กองทุน RKF และกองทนุ SCBPF อันดับ 3 คือ กองทุนรวม KCAP 
อันดับ 4 คือ กองทุน SCBMF อันดับที่ 5 คอืกองทุนรวม OSP อันดับที่ 6 กองทุนรวม SAN และ 
กองทุนรวม ONE-G  อันดับที่ 8 คือ กองทุนรวม BMF อันดับที่ 9 คือกองทุนรวม ONE-D และ 
อันดับที่ 10 ซ่ึงจัดวามีผลการดําเนินงานทีด่อยที่สุดคือ กองทุนรวม THOR ซึ่งกองทุนรวมนี้เปน 
กองทุนรวมเดยีวที่มีผลการดาํเนินงานทีด่อยกวาตลาดในทุกวิธี 

 
รัฐพล  กิตตินรรัตน (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อบริหาร 

เงินทุนของสหกรณออมทรพัย: กรณีศึกษาสหกรณออมทรัพยมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร จํากัด 
การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการสรางแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง เพื่อใช วิเคราะห 
การบริหารเงนิทุนของสหกรณออมทรัพย โดยในการศึกษาไดมกีารใชขอมูลของกระแสเงินสด 
ของสหกรณออมทรัพยในชวง เดือน มกราคม พ.ศ. 2541 ถึงเดือน กุมภาพันธ พ.ศ. 2542 โดยได 
รวบรวมขอมลูแบบทุติยภูมเิกี่ยวกับ กฎระเบียบ ขอบังคบั และวิธีปฏิบตัิตางๆของสหกรณ 
ออมทรัพยมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร จํากัดรวมทั้งแนวทางในการบรหิารการเงินซึ่งสถาบันการเงิน 
โดยทั่วไปยึดถือเปนแนวทางในการปฏิบัติ เพื่อนํามาสรางเปนขอจํากดัของแบบจําลอง โดยไดมกีาร 
สรางแบบจําลองที่มีลักษณะ เปนแบบจําลองหลายชวงเวลา และอยูภายใตความแนนอนโดยใช 
อัตราผลตอบแทนและตนทุนเปนตัวแปรในการตัดสินใจลกัษณะที่สําคัญของ แบบจําลองที่ทํา 
การศึกษา คือ โดยใชฟงกชันวัตถุประสงค คือการกําหนดอัตราผลตอบแทนสูงสุด (Maximize 
Return) เมื่ออัตราผลตอบแทนคือผลตอบแทนจากการดาํเนินการบริหารเงินทุนของสหกรณ 
ออมทรัพยมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร จะมีการพิจารณาถึงความตองการของสมาชิกกอนถึงแมวา 
อัตราผลตอบแทนจากการใหบริการแกสมาชิกจะต่ํากวาอตัราผลตอบแทนจากแหลงอื่นๆ หรือ 
ตนทุนเงินทนุจากแหลงเงินอื่นๆจะต่ํากวาตนทุนของเงินทุนจากสมาชกิ โดยไดมีการกําหนดความ 
ตองการเงินกูและการถอนเงินของสมาชิกซึ่งคาดวาจะเกดิขึ้นในชวงเวลาของการวางแผนไวเปน 
ขอจํากัดที่ตองเกิดขึ้นในแบบจําลอง นอกจากนีแ้บบจําลองที่สรางขึ้นไดมีการนําไปทดสอบใชกับ 
การบริหารการเงินของสหกรณออมทรัพยมหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร จํากัด ดวัย 
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ผลการศึกษาพบวาแบบจําลอง ลิเนียรโปรแกรมมิ่งที่ไดสรางขึ้น เพื่อใช วิเคราะหการ 
บริหารเงินทุนของสหกรณออมทรัพย โดยใชฟงกชันวัตถุประสงคคือการกําหนดอัตราผลตอบแทน 
สูงสุดดังกลาว สามารถใชไดทั้งในกรณีที่กระแสเงินสดรบัมากกวากระแสเงินสดจายๆ และหรือ 
กระแสเงนิสดรับนอยกวากระแสเงินสดจาย โดยมีขอสังเกตวา หากสหกรณสามารถคาดการณ 
กระแสเงนิสดในแตละชวงเวลาไดอยางถูกตองแลว จะทําใหแบบจําลองนี้ไดผลถูกตองยิ่งขึ้น และ 
สามารถนําไปใชเปนเครื่องมอืในการวางแผนการเงิน ของสหกรณได 

 
จักรณัถเทพ  กรินชัย (2544) ไดทําการศึกษาเรื่อง การเปรียบเทียบความเสี่ยง อัตราผลตอบ 

แทน และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยจําแนกตามนโยบายการลงทุน โดย 
การศึกษามวีัตถุประสงคเพื่อเปรียบเทียบความเสี่ยง อัตราผลตอบแทน และผลการดําเนินงานของ 
กองทุนรวมจาํแนกตามนโยบายการลงทุน ซ่ึงแบงเปนกองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหนี้ และตรา
สารผสม ในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึงมิถุนายน พ.ศ. 2543 ซ่ึงเปนชวงทีภ่าวะเศรษฐกิจตกต่ํา 
โดยไดทําการรวบรวมขอมลูจากหนวยงานตางๆ ทําการศึกษาหาคาอัตราผลตอบแทนและใชสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานในการหาความเสี่ยงในการลงทุนจากนั้น ทําการหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน 
(Coefficient of variation) และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation coefficient) ในสวนของการ
ประเมินผลการดําเนินงานจะใชมาตรวัดตามตัวแบบตางๆ คือมาตรวัดของ Jensen มาตรวัดของ 
Treynor มาตรวัดของ Sharpe  และมาตรวดัของ Treynor-Black 

 
ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมที่มีความสัมพันธกับตลาดนอยที่สุด คอื กองทุนรวมตราสาร 

หนี้ ซ่ึงเปนกลุมที่ใหอัตราผลตอบแทนมากที่สุด และมีความเสี่ยงต่ําทีสุ่ด รองลงมาเปนกองทุนรวม 
ตราสารผสม สุดทายเปนกองทุนรวมตราสารทุนซึ่งเปนกลุมที่ใหอัตราผลตอบแทนนอยที่สุดและ 
ความเสี่ยงสูงที่สุด โดยเปนกองทุนรวมทีม่ีความสัมพันธกับตลาดมากที่สุดดวย ในสวนของการวัด 
ผลการดําเนินงานจากการใชมาตรวัดของ Treynor  และมาตรวัดของ Sharpe ซ่ึงเปนมาตรวัดที่ใช 
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงในการวัดผลการดําเนินงาน ผลที่ออกมาจะเปนไปในทิศทาง 
เดียวกัน โดยกลุมที่มีผลการดําเนินงานดีทีสุ่ดคือ กองทุนรวมตราสารหนี้ รองลงมาเปนกองทุนรวม 
ตราสารผสม และสุดทายเปนกองทุนรวมตราสารทุน สวนการวัดผลการดําเนินงานโดยใชมาตรวัด 
ของ Jensen และ Treynor-Black จะเปนการวัดผลการดําเนินงานโดยสนใจในเรื่องของอัตราผล 
ตอบแทนสวนเกินปกติซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไมมีกองทุนใดที่ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินปกต ิ
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ชลนิดา  ทววีฒันสมบูรณ (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการสรางกลุมหลักทรัพยที่ประกอบ 
ดวยตราสารทุนและตราสารหนี้ไดทําการศกึษา โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและ 
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ โดยศึกษาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทั้งสองประเภท และสรางกลุมหลักทรัพยที่มี 
ประสิทธิภาพประกอบไปดวยตราสารทั้งสองประเภท ทั้งนี้กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี ้
ประกอบดวยตราสารทุน 17 หลักทรัพย และตราสารหนี้ 5 หลักทรัพย มีระยะเวลาการศึกษาตั้งแตป 
พ.ศ. 2542-2545 และนํามาวเิคราะหผลตอบแทนแบบปรบัดวยเงินปนผลและวัดความเสี่ยงดวย 
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสําหรับการศึกษาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธใชดัชนีตลาดหลกัทรัพยแหง 
ประเทศไทยและดัชนีตราสารหนี้เปนตวัแทนของหลักทรัพยทั้งสองประเภท และสรางกลุม 
หลักทรัพยตามทฤษฎี Markowitz  และวดัประสิทธิภาพในการลงทุนโดยใช Sharpe Index 

 
ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนตราสารทุนและตราสารหนี้เทากับ 2.45% และ  

3.72 %  ตอป ตามลําดับ ขณะที่สวนเบีย่งเบนมาตรฐานตราสารทุน และตราสารหนี้เทากับ 2.56% 
และ 0.47% ตามลําดับ ซ่ึงตราสารทุนมีผลตอบแทนเฉลีย่ต่ําแตมีความเสี่ยงสูง และคาสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธเทากับ -0.0406 แสดงวาตราสารหนี้สามารถลดความเสี่ยงได การสรางกลุมหลักทรัพย 
ที่เหมาะสมทีสุ่ดมีคา Sharpe Index เทากบั 0.82% ดังนัน้นักลงทุนควรสรางกลุมหลักทรัพยที ่
ประกอบไปดวยตราสารทุนและตราสารหนี้ เพราะวาจะมีประสิทธิภาพสูงกวาการลงทุนเฉพาะ 
ตราสารทุนเพียงอยางเดียว 

 
สุพรรณี  เดือนวันเพ็ญสวาง (2546) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน 

และความเสีย่งจากการลงทนุในกองทุนรวมประเภทตราสารทุนและตราสารหนี้ โดยการศึกษาม ี
เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งรวมทั้งการวดัประสิทธิภาพการบริหารหลักทรัพยของ 
กองทุนเปด ประเภทกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ในการศึกษาไดใชขอมูลมูลคาหนวย 
ลงทุนสุทธิตอหนวยรายเดือนของกองทุนเปดประเภทตราสารทุน และตราสารหนี้ จํานวนทั้งสิ้น 
 6 กองทุน ทําการคํานวณหาคาอัตราผลตอบแทนและคาความเสี่ยงโดยใชแบบจําลองการตั้งราคา 
หลักทรัพยในการวิเคราะห และในการวดัผลการดําเนินงานนั้นในการศึกษานีไ้ดใชดชันีของ 
Sharpe และดชันีของ Treynor ทําการศึกษาโดยใชขอมูลที่ทําการรวมรวมเปนขอมูลตั้งแตเดือน 
มกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 
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ผลการศึกษาพบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลัก 
ทรัพยมีคาติดลบ ซ่ึงแสดงใหเห็นวากองทุนรวมที่ทําการศึกษานัน้มีผลขาดทุน สําหรบัการวิเคราะห 
ดานความเสีย่งพบวากองทนุรวมที่ทําการศึกษามีความเสี่ยงรวมซึ่งวัดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  
 และความเสีย่งที่เปนระบบซึ่งวัดจากคาเบตาไดคาที่ต่ํากวาความเสี่ยงของตลาด จึงสรุปไดวา 
กองทุนเปดววิฒันเปนกองทนุที่มีผลขาดทุนที่ต่ําที่สุดและมีความเสีย่งรวมสูงสุด การวัดผลการ 
ดําเนินงานของที่ไดใชดัชนขีอง Sharpe และดัชนี Treynor เปนตวัวดัพบวา กองทุนรวมสวนใหญ 
มีผลการดําเนนิงานที่ดอยกวาตลาดหลักทรัพย จากคาดัชนีของ Sharpe ที่ได พบวากองทุนรวมที่ม ี
ผลการดําเนินงานที่ดีที่สุดคอื กองทุนเปดวิวัฒน สวนการวัดผลการดําเนินงานนัน้ ไดใชคาดัชนีของ 
Treynor เปนตวัวดั พบวา กองทุนที่มีผลดําเนินงานที่ดีที่สุด คือ กองทุนเปดไทยพาณิชยธนทวี ผลที่
ไดจากการศึกษา จะทําใหสามารถนําไปใชประกอบการพิจารณาในการเลือกกองทุนรวม 

 
มงคล เจริญกุล (2547) ไดทาํการศึกษาเรื่อง การวัดผลการดําเนินงานและความเสี่ยงจากการ 

ลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ : กรณีศกึษา บริษัท หลักทรัพยจัดการกองทุนรวมไทยพาณิชย จํากดั 
โดยการศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อวัดผลการดําเนินงานและความพิจารณาถึงความเสีย่งจากการลงทุน
ในกองทุนรวมตราสารหนี้จาํนวน 5 กองทนุ คือ กองทุนรวมไทยพาณชิยตราสารหนี ้ กองทุนรวม 
ไทยพาณิชยตราสารหนี้คืนกําไร กองทุนรวมไทยพาณชิยเกษียณสุข กองทุนรวมไทยพาณิชยสะสม 
ทรัพยตราสารหนี้และกองทนุรวมไทยพาณิชยธนทวี ซ่ึงทั้งหากองทนุ เปนกองทนุที่ออกจําหนาย 
โดยบริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุนไทยพาณิชย จํากัด การศึกษานี้ไดใชขอมูลทรัพยสินสุทธิของ 
แตละกองทนุในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2545 จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 เพื่อนาํมาหาอัตรา 
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน ทําการหาคาสัมประสิทธิ์การแปรผัน และคาสัมประสิทธิ์ 
สหสัมพันธเพือ่หาอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงและไดทําการเปรียบเทียบและวัดผล 
การดําเนนิงานของกองทุนโดยใชมาตรวดัของ Jensen มาตรวัดของ Treynor และมาตรวัดของ 
Sharpe เพื่อทําการวัดผลการดําเนินงานของทั้งหากองทนุเพื่อเปรียบเทียบ 

 
ผลการศึกษาพบวากองทุนรวมตราสารหนี้ทั้ง 5 กองทุนมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวา 

ตลาดทุกกองทุนโดยกองทนุรวมไทยพาณิชยเกษยีณสุขใหอัตราผลตอบแทนมากทีสุ่ดในชวงเวลาที่
ทําการศึกษาสวนดานความเสี่ยงนั้นพบวาความเสี่ยงของทํากองทุนมีความเสี่ยงต่ํากวาความเสี่ยง 
ของตลาดโดยกองทุนรวมไทยพาณิชยสะสมทรัพยตราสารหนี้มีความเสี่ยงต่ําสุดในสวนของการ
วัดผลการดําเนินงานเปรยีบเทียบของทั้ง 5 กองทุนนั้น พบวาทั้ง 5 กองทุนที่ทําการศกึษามีผลการ 
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ดําเนินงานที่ดอยกวาตลาด โดยกองทนุที่มผีลการดําเนินงานที่ดีที่สุดในชวงเวลาทีทาํการศึกษาคือ 
กองทุนรวมไทยพาณิชยเกษยีณสุข รองลงมาคือกองทุนรวมไทยพาณชิยตราสารหนีค้ืนกําไร และ 
กองทุนรวมไทยพาณิชยตราสารหนี้ 
 

จินตนา  ซาตะนัย (2548) ไดทําการศึกษาเรือ่งเร่ืองการวิเคราะหการลงทุนและความเสี่ยง 
ในการลงทุนในตราสารหนีข้องสหกรณออมทรัพยโดยมีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบ 
แทนและความเสี่ยงในการลงทุนในตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรรัฐบาล  และรัฐวสิาหกิจ โดยหา 
ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่ตองการกับความเสีย่งที่เปนระบบของตราสารหนี้และพจิารณา 
เลือกลงทุนตามทฤษฎีแบบจาํลองการตั้งราคาหลักทรัพย  CAPM    ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปน 
ขอมูลทุติยภูม ิโดยใชชวงเวลาที่เก็บขอมูล คือ ไตรมาสแรกของป พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาสที่สามของ 
ป พ.ศ. 2547 
 

ผลการศึกษาพบวา  ตราสารหนี้ประเภทพนัธบัตรระยะสั้น ระยะปานกลาง  ระยะยาว จะม ี
อัตราผลตอบแทนที่แตกตางกัน โดยพันธบัตรระยะกลางจะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดโดย 
พันธบัตรระยะสั้นใหอัตราผลตอบแทนนอยที่สุด สวนการวิเคราะห หาความเสี่ยง การศึกษา 
ตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรนั้นพบวา มีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ หรือคาประสิทธิ์เบตานอยกวา 
หนึ่ง  ซ่ึงเปนความเสี่ยงที่นอยกวาตลาดหลักทรัพย เมื่อพิจารณาในรายละเอียดของแตละหลักทรัพย 
และพิจารณาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ พบวาตราสารหนี้ 
ประเภทพนัธบัตรที่ควรเลือกลงทุนเปนพันธบัตรระยะสั้นจํานวน  25  หลักทรัพย  พันธบัตรระยะ 
ปานกลางจํานวน  13  หลักทรัพย  และพนัธบัตรระยะยาวจํานวน  1 หลักทรัพย  โดยในการศึกษา 
ไดมีการสรุปไวเปนแนวทางวา  ควรทําการศึกษาตอไปอีกขั้นหนึ่งวา  ในวงเงนิที่จํากดั ควรลงทุน 
ในหลักทรัพยอะไรบาง  เปนจํานวนเทาใดและชวงเวลาการเก็บขอมูลท่ีเปล่ียนไปโดยมีรอบเวลา 
ศึกษายาวขึ้น  ผลการศึกษาอาจแตกตางไปได และการวิเคราะหควรมีการทบทวนเปนประจํา เชน 
ทุกๆ 6 เดือน เปนตน เพื่อใหสามารถตัดสินใจปรับเปลี่ยนกลุมหลักทรพัยที่ลงทุนใหเหมาะสมได 
ตลอดเวลา 
 

Papahristodoulou (2002) ไดทําการศึกษาเรือ่ง Optimal Portfolio Using Linear 
Programming Models โดยมวีัตถุประสงคเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยลงทุนในหุนสามญัดวยวิธี 
ลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
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 ในการศึกษาไดมีการใชขอมลูอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 5 หลักทรัพย ในตลาดหุน 
ของประเทศสวีเดน โดยไดมกีารกําหนดฟงกชันวัตถุประสงค 3 วิธี คือ วิธีที่ 1 การหาผลตอบแทน 
และความเสีย่งที่ต่ําที่สุด (Lowest Return and Risk)  โดยการใช Quadratic Programmingในการ 
วิเคราะห โดยไดใชคา Covariance เปนตัวแทนของความเสี่ยง มีสมการฟงกชันวตัถุประสงคคือ 

ji

j

i

n

j
ij XXMin∑∑

= =1 1
σ   วิธีที่ 2  วิธีการหาอัตราผลตอบแทนสูงสุด (Highest Return)ในรูปแบบการ 

ใช Maximin Formulation (Max Z) โดยมสีมการฟงกชนัวัตถุประสงคคือ  i

n

i
i XrMax∑

=1
 และ วิธีที่  

3 วิธีการหาความเสี่ยงภายใตแอปโซลูทที่ต่ําที่สุด (Absolute Deviation Minimization) มีสมการ 

ฟงกชันวัตถุประสงคคือ  { }1221 ...
12
1 YYYMin +++ โดยไดมกีารเก็บขอมูลอัตราผลตอบแทน 

ที่เกิดขึ้นจริง 12 เดือนเพื่อทําการศึกษา โดยในการศึกษาไดมีการตั้งขอสมมุติวา นกัลงทุนมีเงิน 
ลงทุน 100,000 SEK และตองการผลตอบแทนอยางนอย 3% ตอเดือน โดยการลงทุนจะลงทุนใน 
หุนตวัใดตวัหนึ่งไมเกนิรอยละ 70 ของเงินลงทุนทั้งหมด ทําการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนและ 
ความเสี่ยงใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งในการจดักลุมหลักทรัพยตามฟงกชนัวัตถุประสงคและขอจํากัด 
ที่กําหนด และมีการศึกษาผลตอบแทนที่ไดจากกลุมหลักทรัพยที่จัดไดมีการศึกษาเปรียบเทียบ 
อัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยที่ได ในชวงเวลา 3 เดือน และ6 เดอืนตอมา เพื่อเปรียบเทียบ 
 
 ผลการศึกษาทีไ่ด จะทําใหไดกลุมหลักทรพัยลงทุน 3 กลุมหลักทรัพยตามในแตละวธีิ ซ่ึง 
จะประกอบดวยชนดิของหุนสามัญที่ทําการลงทุนในกลุมสินทรัพยที่แตกตางกัน และสัดสวนการ 
ลงทุนที่แตกตางกันในแตละวิธี โดยผลตอบแทนที่ไดจากการศึกษานัน้ พบวา วิธีที่ 1 ไดรับ 
อัตราผลตอบแทน 3.412% ตอเดือน วิธีที่ 2 ไดรับผลตอบแทน 3.516% ตอเดือน และวิธีที่ 3 ไดรับ 
อัตราผลตอบแทน 3.510% ตอเดือนโดยความเสี่ยงที่ใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนตัวแทนของ 
ความเสี่ยง มีคาเทากับ  1.847  2.286 และ 2.260 ตามลําดับ  
 

ผลตอบแทนในภายหลังสามเดือนตอมา ไดรับผลตอบแทนที่ -0.302%  0.079% และ 
0.043% ตอเดอืนตามลําดับ โดยมีความเสีย่งเทากับ -0.901  1.72 และ 1.49 ตามลําดับ และในชวง 
เวลา 6 เดือนตอมาจะไดไดรับผลตอบแทนที่ -0.656%  -0.685%  และ -0.651% ตอเดอืนตามลําดับ 
โดยมีความเสีย่งที่เทากับ 0.745  1.551 และ 1.345 ตามลําดับ 
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Ali (2008) ไดทําการศึกษาเรือ่ง Simplifying the Portfolio Optimization Process via Single 
Index Model โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความแตกตางของการสรางกลุมหลักทรัพยลงทุนที ่
เหมาะสมที่สุด จากแนวความคิดระหวางการสรางกลุมหลักทรัพยตามแนวคดิของ Markowitz และ
แนวคดิการสรางกลุมหลักทรัพยโดยการประยุกตใชแบบจําลองดัชนีเชงิเดี่ยว (Single Index 
Model))  โดยเขาไดใชตวัแปรดัชนี Down Jones AIG Commodity Index (DJ-AIGCI) เปนตัวแปร
ของดัชนีตัวแปรผลกระทบทางมหภาคตอหลักทรัพย ทั้งนี้ไดพจิารณาถึงปญหาของการวิเคราะห 
ตามแนวคิดของ Markowitz ที่มีความซับซอนในขั้นตอนการหาคาความแปรปรวนและความแปร 
ปรวนรวม ซ่ึงจะตองมีการคาํนวณคาความแปรปรวนรวมของตัวแปรจาํนวนมาก  ซ่ึงตางจากกรณ ี
ใชคาดัชนีความเสี่ยงหรือคาเบตา ซ่ึงในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของทั้งสอง 
วิธีโดยการหาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ไดจากทั้งสองวิธีลิเนียรโปรแกรมมิ่งวาใน 
การใชคาความเสี่ยงในขอจาํกัดความเสี่ยงที่แตกตางกันนั้น วิธีใดจะใหอัตราผลตอบแทนที่ดีที่สุด 
 
 ในการศึกษาไดมีการใชขอมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหุนสามัญในอุตสาหกรรมตางๆ
ที่แตกตางกันจาํนวน 48 แหง ที่ไดรวบรวมไวโดย Kenneth R.French Data Library  โดยจะนําอัตรา 
ผลตอบแทนรายวนัของหุนทั้งหมดจํานวน 3,553 วัน จากวันที่ 4 มกราคม ค.ศ. 1988 จนถึง วันที่ 31 
ธันวาคม ค.ศ. 2001 มาทําการวิเคราะห  โดยการสรางฟงกชันวัตถุประสงคที่เหมือนกันคือ การหา 
อัตราผลตอบแทนสูงที่สุด โดยจะแตกตางกันตรงสมการขอจํากัดในแตละวิธี ที่จะใชความเสี่ยงที ่

แตกตางกัน โดยรูปแบบจําลองการหาของ Markowitz ไดใชฟงกชันวัตถุประสงคคือ i

n

i
i XrMax∑

=1  
และสมการขอจํากัด คือ i

n

i
i Xr∑

=1  
และ

N
kxx

Ii Jj
ijij ≤∑∑

∈ ∈

cov  สวนแบบจาํลองดัชนีเชิงเดีย่ว 

(Single Index Model ) ตามแนวคิดของ  Sharpe ในการศกึษาไดใชฟงกชันวัตถุประสงคเดียวกัน  
คือ ( )∑ ∑
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iiii zytxrMax ** สวนในสมการขอจํากัด จะใชสมการขอจํากัดเดียวกนัทั้งสาม 

แบบจําลอง มอียูสามสมการ คือ 1≤∑
∈Ii

ix   Iiyxx iii ∈∀≤− 0
 
 และ Iizxx iii ∈∀≤− 0  

 
สวนสมการทีแ่ตกตางกันนัน้ จะเปนสมการขอจํากัดความเสี่ยงซ่ึงจะใชในสามแบบคือ 

วิธีที่หนึ่งคือการใช เบตาที่ไมไดปรับคา(Unadjusted beta) คือ
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โดยคาเบตาที่ใชนั้น จะใชคาเบตาของ Dow Jones Return Index ในเปรยีบเทียบอัตราผลตอบแทน 
ระหวางทั้งสองวิธี  
 

ผลการศึกษาจะแบงไดเปนสีว่ิธี ที่แตกตางกันในสองแนวความคิด คือ แบบจําลองที่ใช 
คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนเปนคาความเสีย่ง และแบบจาํลองดัชนีเชิงเดี่ยวที่ใช 
คาเบตาดวยรูปแบบตางๆอีกสามวิธี ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยที่ไดจากการใชฟงคชัน 
วัตถุประสงคและสมการขอจํากัด ดังที่ไดกลาวมาแลวนัน้ พบวา ในการเปรียบเทียบทัง้สองวิธี 
นั้น ไมสามารถสรุปความแตกตางของอัตราผลตอบแทนที่ไดรับอยางมีนัยสําคัญทางสถิติได วาวิธี 
ใดจะดีกวากนั จากการวิเคราะหแบบจําลองทั้งแบบ 4 แบบจําลองนั้น พบวาการใชคาเบตาคือ 
Blume’s Beta นั้นจะไดอัตราผลตอบแทนที่สูงกวากวาอัตราผลตอบแทนของ Down Jones Return 
Index สวนอีกสองวิธีนั้น ไมสามารถระบุอยางไมมีนยัสําคัญไดวาคาอัตราผลตอบแทนที่ไดจะสูง 
กวาคา Down Jones Return Index 
 

Bolshakova, Kovalev, and Girlich (2008) ไดทําการศึกษาเรื่อง Porfolio Optimization 
Problems: A Survey  โดยมวีัตถุประสงคเพื่อเรียบเรียงแนวทางการวิเคราะหวิธีการสรางกลุม 
หลักทรัพยดวยวิธีการตางๆ ที่ไดมีการพัฒนาการในรูปแบบตางๆรวมทั้งวิเคราะหถึงความสําคัญ 
และความเหมาะสมของการวิเคราะหในรปูแบบตางๆโดยมีพืน้ฐานการวิเคราะหโดยการพิจารณา 
เฉพาะการสรางกลุมหลักทรัพยเฉพาะกับวธีิที่ไดใชคาความแปรปรวนในแบบจําลองทั้งนี้รูปแบบ 
ของแบบจําลองนั้น จะมีทั้งการวิเคราะหดวยแบบจําลองควอแดรตกิ โปรแกรมมิ่ง (Quadratic 
Programming) และแบบลิเนยีรโปรแกรมมิง่ (Lineear Programming) การศึกษาไดอธิบายถึงการ 
สรางกลุมหลักทรัพยที่ดีที่สุด วาเริ่มเกิดขึน้ครั้งแรกโดย Louis Bacheliers ในงานวิทยานิพนธระดบั 
ปริญญาเอกของเขาที่ไดนําเสนอในป ค.ศ. 1990 ซ่ึงงานศึกษานีไ้ดใกลเคียงกับการศึกษาของ 
Kan-torovich และ Kupmans ผูซ่ึงไดรับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร หลังจากนั้นการพัฒนา 
ของแบบจําลองการสรางกลุมหลักทรัพยไดมีมา เกิดขึน้เปน ทฤษฎีการสรางกลุมหลักทรัพย 
สมัยใหม (The Modern Portfolio Theory) ที่ไดเกดิขึ้นครัง้แรกในผลงานเขียนของ Markovitz 
(1950)  และ Sharpe (1964)  ผูซ่ึงไดรับรางวัลโนเบลในป ค.ศ.1990 และไดมกีารเกิดขึ้นของทฤษฎี 
และแบบจําลองใหมๆสามารถแสดงแบบผลการเรียบเรียงในสวนของแบบจําลองตางๆไดดังนี ้
  

แบบจําลองตางๆที่ผูเขียนไดเรียบเรียงเพื่อทําการวิเคราะหและอธิบายเฉพาะกับวิธีที่ไดใช 
คาความแปรปรวนในแบบจาํลองมีดังตอไปนี้ คือ  
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1) แบบจําลองทั่วไปการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (The Standard Markowitz 
 Portfolio Model) สามารถพิจารณาการสรางฟงกชันวัตถุประสงคไดในสองกรณี คือการ กําหนด

อัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงที่สุด แสดงไดดังนี้ ∑
=

n

j
jj rxMax

1
หรือการกําหนดความเสี่ยงที่ไดรับ 

ต่ําสุด แสดงไดดังนี้คือ 
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2)  แบบจําลองโทบิน (Tobin Model: Model with Risk-free Asset) เปนแบบจําลองที่ไดนํา 

เอาการลงทุนในหลักทรัพยทีป่ราศจากความเสี่ยงในสวนที่เปนหลักทรพัยรัฐบาลระยะสั้นมาทําการ
พิจารณาลงทนุสามารถพิจารณาการสรางฟงกชันวัตถุประสงคไดในสองกรณี ดังนี้ การ กําหนด
อัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงที่สุด แสดงไดดังนี ้
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                   หรือการกําหนดความเสี่ยงที่ไดรับต่ําสุด แสดงไดดังนี้คือ  
 

( )xxMin ,0σ = 22
ppxMin σ = ppxMin σ = ( )xMinσ

 
 

3) แบบจําลองการสรางกลุมหลักทรัพยที่ดทีี่สุด โดยใชฟงกชันวัตถุประสงคหลายฟงกชัน 
(Multi-Objective Model for Portfolio Optimization) ในรูปของ การหาอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 
ดังนี้ คือ  
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4)  แบบจําลองที่มีพื้นฐานบน การประมาณคาแอปโซลูทของเมตริกความเสี่ยงโดย  
Minkowski (Model Based on Minkowski Absolute Metric of Risk Estimation) ใชฟงกชัน 
วัตถุประสงคการกําหนดความเสี่ยงที่ไดรับต่ําสุด คือ  
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    เมื่อสามารถหาคาสวนเบีย่งเบนมาตรฐานไดจาก  
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   โดยภายใตเงือ่นไขของขอจํากัด
   

    
( ) Ttxrry j

n

j
jjtt ,...,1,0

1
=≥−+∑

=

 และ ( ) Ttxrry j

n

j
jjtt ,...,1,0

1
=≥−−∑

=  
 

5)  แบบจําลองที่มีพื้นฐานบน การประมาณคาเซมิ-แอปโซลูทของเมตริกความเสี่ยงโดย 
Minkowski (Model Based on Minkowski Semi-Absolute Metric of Risk Estimation) ใชฟงกชัน 
วัตถุประสงคการกําหนดความเสี่ยงที่ไดรับต่ําสุด คือ 
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   โดยคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานจะสามารถหาไดจาก 
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6)  แบบจําลองที่มีพื้นฐานบน การประมาณคาแอปโซลูทของเมตริกความเสี่ยงโดย 
Chebyshev (Model Based on Chebyshev Absolute Metric of Risk Estimation: Maximin and 
Minimax Model)    
 

∑
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7)  แบบจําลองของ Sharpe ที่กําหนดสัดสวน (Sharpe Model with Fractional Criteria) เปน

การกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงทีสุ่ด โดยการแปลงรูป Sharpe Ratio ใหอยูในรูป 
ความแปรปรวนรวมตามแนวคิดของ Markovitz อางใน Turtuncu (2007) ซ่ึงในรูปแบบนี้จะทํา 
ใหการวิเคราะหนั้นไมสามารถทําไดโดยงายนัก แสดงไดดังนี ้
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8)  แบบจําลองลิเนียรของอัตราผลตอบแทน (Linear Models of Returns) ตามแบบจาํลอง 

Single Index Model ในรูป jmjjj Rr εβα ++=  จะทําใหสามารถกําหนดฟงกชันวัตถุประสงค 
ในการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดไดดังนี้ คือ 
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9)  แบบจําลองที่ใชกับจํานวนหลักทรัพยทีจ่ํากัด (Model with Limited number Assets: 

Cardinality Constrained) ไดแสดงการสรางสมการขอจํากัดไวดังนี้  คอื  
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10)  แบบจําลอง Buy-in Thresholds (Model with Buy-in Thresholds) ไดแสดงการสราง 

สมการขอจํากดัไวดังนี้  คือ 
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njxl jjj ,...,1, =≤δ  
 

11)  แบบจําลองที่คํานึงถึงตนทุนการซื้อขาย (Models with Transactions Cost) เมื่อมีการ 
กําหนด ตนทนุในการซื้อขาย เทากับสามารถกําหนด ฟงกชันวัตถุประสงคในการกําหนดอัตรา 
ผลตอบแทนที่สูงที่สุดไดดังนี้ คือ jj xd  สามารถกําหนด ฟงกชันวัตถุประสงคในการกําหนด 
อัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดไดดังนี้ คือ 
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12)  แบบจําลองที่ใชกับจํานวนหลักทรัพยจํานวนมาก (Model with Integer (lot) assets) 

เปนแบบจําลองที่  
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13)  แบบจําลองที่ใชสมการขอจํากัดยอยหลายขอจํากัดในการกระจายความเสี่ยง (Model 

with Submodular Constraint of Diversification of  Risks) 
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14)  แบบจําลองที่ใชคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไมชดัเจนหรือแบบ Fuzzy (Model 

using fuzzy Expected Return) เชนมีการกาํหนดฟงกชันวัตถุประสงคเปน 
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ผูเขียนไดสรุปถึงแนวทางการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและความเสี่ยงนั้น สามารถ 

ใชคาความแปรปรวน ในการอธิบายถึงการหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดในการลงทุน ไดสอง
ประการคือ กลุมหลักทรัพยที่ดีที่สุดนั้นสามารถออกแบบได (The Optimal Portfolio is Desirable)
และกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดไมสามารถสรางขึ้นไดโดยการที่ผูลงทุนไดกระทําโดยลําพัง 
หรือก็คือจากการกระจายความเสี่ยงโดยผูลงทุน  
 
บทสรุปจากการตรวจเอกสาร 
  

การตรวจสอบเอกสารในสวนที่เกีย่วของกบัการศึกษาจะสามารถแบงการศึกษาที่เกีย่วของ
ไดเปนสามประเภท คือ 1. การศึกษาการหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน  
 2. การประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมเพือ่นําไปใชในกจิการของ 
สหกรณออมทรัพยและ 3. การประยุกต ใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยลงทุนที ่
เหมาะสมที่สุด 
  

จากการตรวจเอกสารงานคนควาตางๆที่ประกอบดวยวิทยานิพนธ และการศึกษาคนควา 
อิสระ ที่เกี่ยวของกับการหาอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง และการวดัประสิทธิภาพของกองทุน 
 4 ฉบับ ประกอบดวยการศึกษาคนควาของ นิวัฒน  นาเขยีวงาม (2537) จักรณัถเทพ  กรินชัย (2544) 
สุพรรณี  เดือนวันเพ็ญสวาง (2546) มงคล  เจริญกุล (2547) พบวา ในการศึกษาดังกลาวนั้นม ี
การศึกษาที่คลายๆกันหลายประการ คือ เปนการศึกษาการหาอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งและ
การวัดประสิทธิภาพของกองทุน แตจะแตกตางกันที่ชนดิของกองทุนรวมที่ทําการศึกษา เชน ใน
บางการศึกษาจะทําการศกึษาในกองทนุตราสารทุน สวนบางการศึกษาจะศึกษาทั้งในกองทุนรวม
ตราสารทุน และตราสารหนี้ เปนตนโดยการศึกษา จะมีการตั้งวัตถุประสงคในการศึกษาที่แตกตาง
กัน แตในการใชเครื่องมือในการศึกษารวมถึงวิธีการวิเคราะหขอมูลตางๆ พบวา มีความคลายคลึง
กันนั่นคือในการศึกษาที่ไดกลาวมานั้นจะทาํการศึกษาในเรื่องการศึกษา อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของกองทุนรวมและมีการศึกษาการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงาน โดยในขั้นตอนการ
วัดประสิทธิภาพการดําเนนิงานของกองทนุนั้น การศกึษาที่ไดตรวจสอบมา มีการใชมาตรวัด
ประสิทธิภาพที่แตกตางกัน คือ มีทั้งมาตรวัดดวยวิธี Sharpe  มาตรวัดแบบ Jensen  มาตรวัดแบบ 
Treynor  และมาตรวัด Treynor-Black ซ่ึงในแตละวิธีจะมีลักษณะการศึกษาที่แตกตางกันแตมี
จุดมุงหมายเปนการวดัประสทิธิภาพโดยพจิารณาคาอัตราผลตอบแทนที่ปรับคาดวยความเสี่ยง
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เชนเดยีวกัน ทัง้นี้สามารถอธิบายไดวาผลที่ไดจากการวดัประสิทธิภาพตางๆจะทําใหสามารถ
เปรียบเทียบผลการดําเนินงานของแตละกองทุนวากองทนุใดจะมีประสิทธิภาพที่ดีกวากัน  
 

การศึกษาที่ไดนําลิเนียรโปรแกรมมิ่งมาใชในการศึกษานัน้ประกอบดวยการศึกษาของ 
ทิพวรรณ  ภาคพิเศษ (2526) และ รัฐพล  กติตินรรัตน (2543) มีการนําลิเนียรโปรแกรมมิ่งมาใชใน
การศึกษาที่เกีย่วของกับสหกรณ ทั้งสองการศึกษาไดมกีารกําหนดฟงกชันวัตถุประสงคไวคือ การ
กําหนดอัตราผลตอบแทนสูงสุด (Maximize return) ซ่ึงในการศึกษาทัง้สองไดกําหนดขอจํากัดใน
การสรางเปาหมายดานอัตราผลตอบแทนที่สูงสุดไดตามตองการ ซ่ึงจะมีการกําหนดสมการขอจํากดั
ตามความเหมาะสม ซ่ึงผลการศึกษาของทัง้สองคน ไดศกึษาแนวทางทีจ่ะนําไปใชในกิจการของ
สหกรณ ไดพบวาสามารถนําไปใชกับงานของสหกรณได 
 
  การศึกษาการประยุกต ใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมทีสุ่ดนั้น 
จะสามารถทําไดดวยวิธีที่แตกตางกัน ขึน้อยูกับแนวคดิการสรางกลุมหลักทรัพย ทั้งแนวคิดการ 
สรางกลุมหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ต่ํา
ที่สุดตามแนวคิดของ Markozitz และแนวคดิของ Sharpe ที่ไดเปล่ียนแปลงรูปแบบวิธีการกําหนด 
ตัวแทนของความเสี่ยงเปนคาเบตา ซ่ึงสามารถแสดงไดจาก แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย 
(CAPM)  รวมถึงแบบจําลองตามแบบจําลองดัชนีเชิงเดี่ยว (Single Index Model) ดังจากการศึกษา 
โดยการหาคาความแปรปรวนที่ต่ําที่สุดของกลุมหลักทรัพยที่จะเหน็ไดจากการศึกษาของ 
Papahristodoulou (2002) และการสรางกลุมหลักทรัพยทีใ่ชทําการศึกษาทั้งกรณีทั้งคาความ
แปรปรวนและกรณกีารใชคาเบตาเปนตวัแทนความเสี่ยง Kapusuzoglu (2002) และนอกจากนีใ้น
งานการรวบรวมการศึกษาของ Bolshakova, Kovalev, and Girlich (2009) จะเห็นไดวามีการ
ปรับปรุงแบบจําลองไปในอกีหลายรูปแบบ  
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ทฤษฎีท่ีเก่ียวของในการศึกษา 
 

ในการศึกษานีม้ี ทฤษฎีตางๆที่เกี่ยวของกับการศึกษา สามารถแบงไดสามสวน สวนแรก 
ไดแก ทฤษฎีทีเ่กี่ยวของกับการหาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง สวนที่สอง เปนทฤษฎีที่เกี่ยว 
ของกับการสรางกลุมหลักทรัพย และทฤษฎีในสวนทีเ่กีย่วของกับการประยุกตใชลิเนยีร 
โปรแกรมมิ่ง  โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี ้
 

1.    ความสัมพันธระหวางความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุน 
 

      ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทนุสถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาด (2548: 435)  
ไดอธิบายวา ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยงในการลงทุนในหลักทรัพยหรือ 
กลุมหลักทรัพยใดๆนัน้  นักลงทุนจะตองเผชิญกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยระดับผลตอบแทน 
จากการลงทุนในหลักทรัพยหรือทรัพยสินใดๆ นั้นยอมมคีวามสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับ 
ระดับความเสีย่ง เพราะผูลงทุนนั้นยอมตองการไดรับผลตอบแทนที่สูงในขณะที่พยายามหลีกเลีย่ง 
ความเสี่ยงที่เกดิขึ้น เพราะฉะนั้นถาตองการใหผูลงทุนแบกรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นนั้นผลตอบแทนที ่
ไดจากการถือครองหลักทรัพยนั้นจะตองสูงขึ้นดวย มิฉะนั้นแลวผูลงทุนก็จะไมสนใจลงทุนใน 
หลักทรัพยดังกลาว  
 

     ภาพที่ 2 แสดงใหเห็นความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสีย่งที่นักลงทุนพงึไดรับ  
การลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงนั้นมักจะมคีวามเสี่ยงที่สูงขึ้นดวยเชนกนั  เชนที่จดุ b ซ่ึงจะใหผล 
ตอบแทนที่สูงกวาที่จุด a ดังนั้นความเสีย่งในการลงทุนที่จุด b นี้ ก็จะไดรับความเสีย่งที่สูงกวา 
การลงทุนที่จดุ a เชนเดยีวกนั  
 
 



 

39 

 
ภาพที่ 2 ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 

      1.1   การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรวมจากการถือครองหลักทรัพย  
   
  เมื่อกลาวถึงอัตราผลตอบแทนรวมจากการถือครองหลักทรัพยในการลงทุนในชวง
ระยะเวลาหนึง่นั้น  จะหมายถึง เงินปนผลที่ผูลงทุนไดรับจากการถือครองหลักทรัพยรวมกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ในขณะนัน้เมื่อเปรียบเทยีบกับราคาหลกัทรัพย ณ วนัตนงวด 
ดังนั้นผลตอบแทนที่นกัลงทุนไดรับจะมาจากสองสวนคอื สวนที่เปนรายไดรับในระหวางงวดกบั
สวนตางของราคา ดังนั้นจึงสามารถคํานวณอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับจากสมการ ดังนี้  
(Van Horn and John Wachowicz, 2001: 97) 
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โดยกําหนดให 

 

      R     =       อัตราผลตอบแทน 

      tD        =        เงินปนผล ณ ปลายงวดที่  t 

     tP         =        ราคาหลักทรัพย ณ ปลายงวดที ่ t 

     1−tP      =        ราคาหลักทรัพย ณ ปลายงวดที่  t-1 

      tt          =        งวดเวลาที่ทําการศึกษา 
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       1.2   การคํานวณหาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัและการหาความเสี่ยง  
 
             ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังนี้ สามารถจาํแนกไดเปนสอง

ประเภทหลัก คือ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยเดยีว และอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพย สามารถหาไดดังตอไปนี้ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย หรือ Thailand Securities Institute [TSI], 2548: 42-44) 
 

1.2.1  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเดี่ยว 
 
                       ในการลงทุนในหลักทรัพยนัน้ยอมจะมีโอกาสไดรับผลตอบแทนที่ไม 

แนนอน ขึน้อยูกับปจจัยตางๆหลายอยางในอนาคตที่ไมสามารถคาดการณไดลวงหนา ดังนั้นในการ
ตัดสินใจลงทนุผูลงทุนจะคาํนึงถึงความเปนไปไดของโอกาสในการไดรับผลตอบแทนในกรณี
ตางๆที่เปนไปได ซ่ึงสามารถแสดงไดดังสมการ ดังตอไปนี้ (TSI, 2548: 42) 
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         โดยกําหนดให 

 

         ( )rE =       อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรพัย 

              ip          =      โอกาสความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณที่  iในจํานวน 
    เหตุการณทัง้สิ้น m  เหตุการณ 

             ir     =      อัตราผลตอบแทนที่เปนไปได ตามเหตกุารณที่ i 
 

                     โดยการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังนั้น สามารถหาไดหลายวิธี นอกจาก
การหาดวยวิธีที่อธิบายขางตนแลว สามารถหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไดจาก การใชอัตราผล 
ตอบแทนเฉลีย่ ที่เกดิขึ้นจากการนําคาอัตราผลตอบแทนในอดีตที่เกิดขึน้จริงหลายงวดเวลา ที่มีการ
กระจายตัวแบบปกติ นํามาหาคาเฉลี่ย (Radcliffe, 1994: 149) 
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N
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        โดยกําหนดให 
 

         R   =       อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนอัตราผลตอบแทนที่ 
  คาดหวังของหลักทรัพย 

                                    iR        =       อัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริงในอดตี ในงวดเวลาที่ t 

                                    N   =       จํานวนงวดเวลา 
 

1.2.2  การวัดความเสี่ยงของหลักทรัพยเดี่ยว 
 
                        TSI (2548: 42) ไดอธิบายถึงการหาความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นวา ความ
เสี่ยงจากการลงทุนโดยทัว่ไปนั้น จะหมายถึงความไมแนนอนที่อาจจะเกิดขึ้นจากเหตกุารณที่ผู
ลงทุนจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนที่คาดหวังไว โดยมาตรวดัความเสี่ยงที่นยิมใชกันตามวิธี
ทางสถิติ ไดแก สวนเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Desiation: σ ) และความแปรปรวน (Variance: 

2σ ) สามารถแสดงไดสมการดังตอไปนี้   
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         โดยกําหนดให 
 

         2σ    =       ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ 
   หลักทรัพย 

            σ      =      สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ 
   หลักทรัพย 

         ( )rE =     อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย 
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         ip       =       โอกาสความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณที่  iในจํานวน          
                 เหตุการณทั้งสิ้น m เหตุการณ 

          ir  =        อัตราผลตอบแทนที่เปนไปได ตามเหตกุารณที่ i 
 
            Radcliffe (1994: 149) ไดอธิบายผลตอเนื่องจากการใชขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนในอดีตเพื่อหาคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั วาสามารถที่จะนําคาอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังไวทีไ่ดมานั้น คํานวณคาความเสีย่งของหลักทรัพยได เปนคาความแปรปรวนดังนี้  
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         โดยกําหนดให 
 
 

           2σ     =        ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ 
                    หลักทรัพย 

           R     =        อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่เปนอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
      ของหลักทรัพย 

                                      iR         =        อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ในงวดเวลาที่ t 

              N    =        จํานวนงวดเวลา 
 

1.2.3   อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
 

          อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเปนการคํานวณหาอตัราผลตอบแทนจากกลุม 
หลักทรัพย ทีป่ระกอบดวยจํานวนหลักทรัพยมากกวา 1 หลักทรัพยขึน้ไป โดยสามารถคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพยไดดังตอไปนี้ (TSI, 2548: 44) 
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         โดยกําหนดให 
 

          ( )prE  =        อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุมหลักทรัพย 

          w            =        สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพย j 
            ( )irE       =         อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรพัย j  

           n        =        จํานวนหลกัทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
 

1.2.4    การวัดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย 
  

           ในการวัดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยนั้น  จะตองพิจารณาคาความ 

แปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยแตละคู โดยคาความแปรปรวนรวมนั้นจะแสดงถงึทิศทางและ
ระดับความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยคูที่เปรียบเทียบนั้นวาเคลือ่นไหวใน
ทิศทางเดียวกนัหรือไมและมีขนาดความสัมพันธมากนอยเพียงใดโดยหาหลักทรัพยแตละคูสามารถ
วัดคาความแปรปรวนรวมไดเปนคาบวกแสดงวาหลักทรัพยคูที่เปรียบเทียบกันนั้นเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกนั  นั่นคือมีแนวโนมที่อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยจะเปนไปในทิศทาง
เดียวกัน 
 
           โดยหากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งในกลุม
หลักทรัพยมีความแตกตางระหวาง ( )[ ]2rEri − สูงแลวจะสงผลใหคาความแปรปรวนรวมของกลุม
หลักทรัพยสูงตามที่ไดดังสตูรคํานวณใน สมการดังนี้ (TSI, 2548: 44) 

 

( )[ ] ( )[ ]BBiAiA

m

i
iAB rErrErp −−= ∑

=1
σ  

 
        โดยกําหนดให 

 

        ABσ     =       ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของ 
                   หลักทรัพย A และ B 

        ip          =        โอกาสความนาจะเปนที่จะเกดิเหตกุารณที่ iในจํานวน  
                                 เหตุการณทั้งสิ้น m เหตุการณ 
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      Air    =        อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย A ที่เปนไปได ตาม 
                              เหตุการณที่ i 

    ( )ArE =     อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพยA 

     Bir     =        อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย B ที่เปนไปไดตามเหตุการณ 
                             ที่ i 

    ( )BrE =     อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพย B 
 
 2.   ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markovitz 
 

      จิรัตน สังขแกว (2548: 204-205) ไดกลาวถึงทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
สรุปไดวา นกัเศรษฐศาสตรชื่อ Harry Markowitz ไดพัฒนาแนวความคิดในเรื่องการเลอืกกลุม 
หลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพ โดยไดมแีนวคดิที่จะพยายามทําใหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย หรือ
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยมีคาต่ําที่สุด (Minimize Risk) เขาพบวา 
การลงทุนที่ผูลงทุนไดทําการลดความเสี่ยงโดยการกระจายการลงทุนในหลายๆหลักทรัพย หรือ
หลายๆประเภทที่ใหอัตราผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกันอยูตลอดเวลา จะไมทําใหความ
เสี่ยงหรือความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยลดลงเลยการทีจ่ะทําใหความ 
เสี่ยงจากการกระจายการลงทุนลดลงไดนัน้ผูลงทุนจะตองลงทุนในหลักทรัพยหลายๆประเภท ที่
อัตราผลตอบแทนไมเปล่ียนแปลงขึ้นลงในทิศทางเดยีวกันตลอดเวลา เมื่อภาวะตลาดเปลี่ยนแปลง 

 
     โดย Markowitz  ไดแสดงใหเห็นวา หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพย จะถือไดวาเปน 

หลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ไดก็ตอเมื่อหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้นให 
อัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกันหรือหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยนั้นให 
ความเสี่ยงที่ต่าํที่สุด ณ ระดบัอัตราผลตอบแทนเดยีวกนั  
 

    ตามแนวคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz  นั้นอยูภายใตขอสมมุติดังตอไปนี้  
(จิรัตน สังขแกว, 2544: 204) 
 

1) การตัดสินใจในการลงทุนของผูลงทุนในแตละทางเลือกนั้นจะพจิารณาจากการ 
กระจายของโอกาสที่จะเกิดอัตราผลตอบแทน ตลอดชวงเวลาที่ลงทุนถือหลักทรัพยนัน้ๆ 
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2) ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนทีไ่ดรับสูงสุด และจะคงเสน 
อรรถประโยชนซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชนสวนเพิ่มในอัตราที่ลดลงตลอดชวงการลงทุน 
 

3) ผูลงทุนแตละคนจะประมาณความเสีย่งบนพื้นฐานของความแปรปรวนของอัตราผล 
ตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
 

4) ในการตัดสนิใจลงทุนของผูลงทุนแตละคนจะขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนที่คาดวา 
จะไดรับและความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเทานั้น 
 

5) ภายใตความเสีย่งระดับหนึ่งนั้น ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทน 
สูงสุด ในทํานองเดียวกันภายใตอัตราผลตอบแทนระดับหนึ่งผูลงทุนจะเลือกการลงทุนที่มีความ
เสี่ยงต่ําสุด 
 

    แนวคดิที่จะพยายามทําใหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยมีคาต่ําที่สุด (Minimize Risk) 
ตามแนวคิดของ  Markowitz นั่นคือการทีค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุม 
หลักทรัพย มคีาต่ําที่สุดซึ่งสามารถหาคาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวย
หลักทรัพยจํานวน n  ตัวไดดังนี้ (TSI, 2548: 54) 
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    โดยกําหนดให 
 

    
2

pσ  =       ความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 

    iw         =       สัดสวนของเงนิลงทุนในหลักทรัพย i 

    jw         =       สัดสวนของเงนิลงทุนในหลักทรัพยj 

    iσ         =       สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ หลักทรัพย i 

     iσ        =       สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i 
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    ijσ      =       ความแปรปรวนรวมระหวางอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ j 

    ijρ      =       สัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ j 
 
     จากสมการแสดงคาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย ทําใหไดวาคาความแปรปรวน 
ของกลุมหลักทรัพยนั้น ขึน้อยูกับสัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยแตละตัวและความแปรปรวนรวม 
ระหวางหลักทรัพย การที่จะทําใหคาความแปรปรวนที่ไดต่ําสุดนั้น คาที่ไดจากตัวแปรฝงขวามือ 
ของสมการจะตองมีคาต่ําสุด ซ่ึงจะไดอธิบายอีกครั้งใน เรื่องการประยกุตใชลิเนยีรโปรแกรมมิ่ง 
โดยใชแบบจําลองเพื่อกําหนดคาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพย มีคาต่ําที่สุด 
 

    2.1   เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 
            จากภาพที่ 3 แสดงใหเห็นถึงกลุมหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพจะเปนกลุม

หลักทรัพยที่อยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ที่เกดิจากการลาก
ผานกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพทุกกลุมหลักทรัพย ตั้งแตจุด Q  จนถึง B   ดังเชน จุด M และ
จุด O กลุมหลักทรัพยเหลานีจ้ะใหอัตราผลตอบแทนสูงทีสุ่ด ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากัน  หรือ ณ 
อัตราผลตอบแทนระดับที่เทากัน กลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ จะมี
ความเสี่ยงต่ําที่สุด  

 
ภาพที่ 3  เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
 

    2.2   กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมที่สุด (Optimal Portfolio) 
 
           กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด คือกลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพย

ที่มีประสิทธิภาพ ซ่ึงมีอรรถประโยชนหรือความพึงพอใจสูงสุดสําหรับผูลงทุนคนหนึ่งจะเปนกลุม 
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หลักทรัพยที่อยูที่จุดสัมผัสระหวางเสนความพึงพอใจเทากันของผูลงทุนหรือเสนอรรถประโยชน
ของเขากับเสนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มปีระสิทธิภาพโดยผูลงทุนแตละคนจะมกีลุมหลักทรัพยที่
เหมาะสมกับตนเองที่อาจไมเหมือนกับผูอ่ืน เนื่องจากผูลงทุนแตละคนมรีะดับความกลัวความเสีย่ง 
ที่แตกตางกัน (TSI, 2548: 60) 
 

             ภาพที ่4  แสดงใหเหน็วา เมื่อ กําหนดใหมีผูลงทุน 2 คนที่มีเสนอรรถประโยชน
ตางกัน หรือมพีฤติกรรมตอความเสี่ยงที่ตางกัน คือ นาย ก  และ นาย ข โดยนาย ข เปนนักลงทุนที่
ชอบเสี่ยงมากกวา นาย ก ทําให นาย ข เลือกกลุมหลักทรพัยที่มีใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา นาย ก 
คือที่จุด B ขณะที่นาย ก ลงทนุที่จุด A ในการที่เขาลงทุนเพื่อหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงนั้น เขา
จะตองยอมรับความเสี่ยงที่สูงกวาดวยดังนัน้จึงกลาวไดวาการเลือกกลุมหลักทรัพยของนักลงทุนจะ
ขึ้นอยูกับพฤตกิรรมของแตละบุคคลที่มีตอความเสี่ยงโดยแตละบุคคลจะทําการเลือกกลุม
หลักทรัพยที่ดทีี่สุดจากกลุมหลักทรัพยบนเสน Efficient Frontier ที่เสนอรรถประโยชนของบุคคล
นั้นสัมผัสเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ เชนที่ นาย ข  ไดทําการลงทุนที่จดุ B ซ่ึงที่จุดนี้
นั้นเปนจุดที่เสนอรรถประโยชน U1 ที่เปนเสนแสดงระดบัความพึงพอใจของเขา ไดสัมผัสกับเสน
เสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ  

 
ภาพที ่4  การเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุนของแตละบคุคล 

 
3.   ทฤษฎีตลาดทุน 

  
     ทฤษฎีตลาดทุนเปนทฤษฎีที่ไดพัฒนาขยายแนวคิดตอเนื่องมาจาก ทฤษฎีกลุม

หลักทรัพยของ Markowitz ซ่ึงทฤษฎีนี้ไดนําไปสูแบบจาํลองการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือ 
แบบจําลอง CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยในทฤษฎีตลาดทุนนั้นไดมีการกําหนดขอ
สมมุติบางประการ ดังนี้  (TSI, 2548: 69) 
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1) ผูลงทุนทั้งหมดเปนผูลงทุนที่มีเหตุผล และเปนผูลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามแนว 
คิดของ Markowitz กลาวคือผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพ โดยพจิารณา 
เลือกลงทุนตามทัศนคติที่มีผลตอบแทนและความเสีย่ง ซ่ึงขึ้นอยูกับเสนความพอใจเทากันของผู
ลงทุน  
 

2) ผูลงทุนสามารถใหกูยมืและสามารถกูยืมเงินได ที่อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความ 
เสี่ยง โดยไมมกีารจํากัดจํานวนการกูยมื  
 

3) ผูลงทุนทั้งหมด คาดการณอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะเกิดขึ้น ไปในทางเดียวกนั 
ผูลงทุนทุกคนมีชวงเวลาลงทุนที่เหมือนกนั 
 

4) จํานวนของหลักทรัพยจะมจีํานวนคงที่ และผูลงทุนสามารถแบงการลงทุนใน 
หลักทรัพยแตละชนิดไดโดยไมมีที่ส้ินสุด  

5) ในการซื้อขายหลักทรัพยจะไมพิจารณาเรื่องผลกระทบทางภาษี หรือคาใชจายใน 
การทําธุรกรรมใดๆที่เกีย่วของ 
 

6) ผูลงทุนสามารถคาดการณระดับเงินเฟอไดลวงหนา หรือไมมีการเปลี่ยนแปลลงใน 
ระดับเงินเฟอ 
 

7) ตลาดทุนอยูในภาวะดุลยภาพ หมายถึง การลงทุนทุกประเภทจะใหอัตรา 
ผลตอบแทนที่เหมาะสมกับระดับความเสี่ยงเสมอ 
 

     แนวคดิของทฤษฎีตลาดทุนนั้น จะเปนแนวคดิที่มีการนําเอาหลักทรัพยที่ใหอัตราผล 
ตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงมาพิจารณาในการลงทุน และผูลงทุนสามารถทําการกูยืมเงนิ หรือ 
ใหยืมเงินไดโดยผูลงทุนจะทําการลงทุนโดยการลงทุนในหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนที ่
ปราศจากความเสี่ยง รวมกับการลงทุนในหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงซ่ึงกลุมหลักทรัพยใหมทีเ่กิดขึน้ 
นี้ จะสามารถอธิบายไดดวยการพิจารณาเสน Capital Market Line (CML) 
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     3.1   Capital Market Line (CML)  
   

             TSI (2548: 75-78) ไดอธิบายถึงการลงทุนในการนําเอาหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเขามารวมในกลุมหลักทรัพยดวยนั้น จะทําใหกลุมหลักทรัพยที่เกดิขึ้นจากการลงทุนนั้น 
ประกอบไปดวยหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง Rf   และกลุมหลักทรัพยที่
มีความเสี่ยง M ซ่ึงเปนกลุมหลักทรัพยตลาด จะทําใหเกดิการลงทุนทีจ่ะทําใหเสนกลุมหลักทรัพย 
ที่มีประสิทธิภาพนั้นแตกตางไปจากเสนโคงกลุมหลักทรัพยตามแนวคิดของ Markowitz  
 

           กลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนตรงในภาพที่ 5 นี้ จะทําใหผูลงทุนมีความพึงพอใจ
มากกวากลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพเดิม เนื่องจากกลุมหลัก 
ทรัพยนี้ จะใหความเสี่ยงที่ต่าํกวา ที่ระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวที่เทากัน หรือใหอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังไวสูงกวากลุมหลักทรัพยเดิม ในระดับความเสีย่งเดยีวกันโดยกลุหลักทรัพย 
ที่มีประสิทธิภาพ จะอยูบนเสนที่ลากจาก fR ผานจุด M กลุมหลักทรัพยทีม่ีประสิทธิภาพนี้ มีทั้ง
กลุมหลักทรัพย M และการใหกูที่ปราศจากความเสี่ยงและกลุมหลักทรพัย M ที่เงินลงทุนสวนหนึ่ง
เปนเงินกูยืมทีป่ราศจากความเสี่ยง  

 
ภาพที ่5  Capital Market Line (CML)   

 
            เสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพใหม ซ่ึงเกดิจากการใหกู และมีการกูยืม 

โดยปราศจากความเสี่ยงนี้ เรียกวา Capital Market Line (CML)โดยเสนเสนกลุมหลักทรัพยที่มี
ประสิทธิภาพใหมไดแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวของกลุมหลัก 
ทรัพยกับคาความเสี่ยงที่เปนสวนเบีย่งบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยไดดังนี้ (TSI, 2548: 77) 
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โดยกําหนดให 

 
( )prE     =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวของกลุมหลักทรัพยที่ม ี

ประสิทธิภาพ 
      pσ   =  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

         fr   =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

        ( )mrE   =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวของกลุมหลักทรัพยตลาด M 
        mσ   =          สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุม 

หลักทรัพยตลาด M 
 

4.    ทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย  (Capital Asset Pricing Model) 
 
      การนําเอาหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงเขามาพิจารณาในการลงทุนดวย ทําใหผู

ลงทุนสามารถกูยืมเงนิ และใหกูเงินได ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ซ่ึงไดทํา
ใหเกิดเสนประสิทธิภาพใหม คือเสน  Capital Market Line (CML) นั้นผูลงทุนตางก็ตองการลงทุน
บนเสน CMLที่เปนการลงทนุที่ประกอบไปดวยการลงทุนในหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยงกับกลุมหลักทรัพยตลาด M โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวของกลุม
หลักทรัพยนี้ และความเสีย่งความเสี่ยงที่ใชคาความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพยเดีย่ว
(หลักทรัพย i) และกลุมหลักทรัพยตลาดเปนตัวแทน  สามารถแสดงไดในรูปสมการดังนี ้(TSI, 
2548: 89) 
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      โดยกําหนดให 

 
       ( )irE    =  อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 

       fr        =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

            ( )mrE     =   อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด M 
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2

Mσ      =   ความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยตลาด M 
       iMσ       =   ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i  

 และกลุมหลักทรัพยตลาด M 
 

      เมื่อนิยามให ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
2

M

iM

σ
σ  เปนคาเบตาของหลักทรัพย i ( )iβ  ดังนั้นสมการของเสน 

หลักทรัพยตลาด (SML) สามารถเขียนไดใหมดังนี้ (TSI, 2548: 90) 
 

( ) ( )[ ] ifMfi rrErrE β−+=
  

      โดยกําหนดให 
  
       ( )irE     =   อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากหลักทรัพย i 

        fr         =    อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

      ( )mrE     =    อัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนตองการไดรับจากกลุมหลักทรัพยตลาด M 

      
2

Mσ       =    ความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยตลาด M 
       iMσ       =       ความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i  

  และกลุมหลักทรัพยตลาด M 
  

       ความสัมพันธระหวางคาความเสี่ยงในรูปของคาเบตาและคาอัตราผลตอบแทนที่คาดวา
จะไดรับ ที่ใชเปนอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับนี้ ไดถูกเรียกวา แบบจําลองการกําหนดราคา 
หลักทรัพย หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยในระยะดุลยภาพนั้นอัตราผลตอบแทน 
ที่ผูลงทุนตองการไดรับนั้น จะเทากับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงบวก 
ดวยผลคูณระหวางสวนชดเชยความเสี่ยงตามตลาด ( ( )[ ]fM rrE − ) และคาเบตาของหลักทรัพยนั้น 
( iβ ) นอกจากนีน้ั้น ความสัมพันธระหวางการอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ และความเสี่ยง 
เบตานี้ ยังสามารถใชไดกับกรณีกลุมหลักทรัพยอีกดวย  
 

      คาเบตา (Beta) เปนดัชนทีี่ใชวัดความเสี่ยงที่เปนระบบ มีความหมายบงบอกถึงระดับ
และทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย เปรียบเทียบกบั 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของตลาด ซ่ึงกรณีกลุมหลักทรัพยตลาดนั้น คาเบตาจะมีคาเทากับ 1 สวน 
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หลักทรัพยใดมีคาเบตานอยกวา 1 แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีการเปลี่ยนแปลงที่นอยกวาตลาด และ 
ในกรณีที่มากกวา 1 กเ็ชนเดยีวกัน จะมีความหมายในทางตรงกันขาม 
 

       การเลือกหลักทรัพยที่ควรลงทุนนั้น พิจารณาไดดังภาพที่ 6  โดยจะทําการเลือกลงทุน
ในหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนขั้นต่ําที่ผูลงทุน 
สามารถยอมรับได สามารถพิจารณาไดดังนี้ กรณหีลักทรัพย U อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับ 
สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีราคาต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน จึง 
เหมาะสมในการลงทุน สวนหลักทรัพย O อัตราผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับต่ํากวาอตัราผลตอบ 
แทนที่ตองการ แสดงวาหลักทรัพยนัน้มีราคาสูงกวาราคาที่ควรจะเปนจึงไมเหมาะสมในการลงทุน 

 
ภาพที ่6  เสนหลักทรัพยตลาด  (Security Market Line :  SML) 
 

     4.1   คาความเสี่ยงเทียบกบัตลาดหรือคาเบตา  
 

            ศูนยสงเสริมการพัฒนาความรูตลาดทุนสถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาด (2548: 
210) ไดกลาวถึงการหาคาเบตาไววา การหาคาเบตา คือ การหาคาของอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยใด เมื่อเปรียบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนจากตลาดโดยรวม 

 
           สามารถอธิบายไดโดยการสรางสมการถดถอย (regression) แสดงความสัมพนัธ

ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยหรือกลุมหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยตลาด  
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          สามารถเขียนความสัมพันธไดดังสมการ ดังตอไปนี้   
 

itmtiiit RR εβα ++=  
 

          โดยกําหนดให 
 

         itR  =       อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในชวงเวลาที่ t 

mtR      =       อัตราผลตอบแทนของตลาด ในชวงเวลาที่ t 
   

iα        =       คาคงที่ หรือคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย i ที่ไมมีความ 
                      สัมพันธกับตลาด 

        iβ         =       คาความชันของเสนถดถอย  

        itε         =      คาสวนผิดพลาด เปนคาที่ไมสามารถอธิบายไดดวยสมการถดถอย 
 
        เมื่อมีการนํามาเขียนในรูปแบบของกราฟเสนตรง จะไดเสนแสดงความสัมพันธของ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทนของตลาด หรือเรียกวาเสน Characteristic 
Line (CL) โดยความชันของกราฟที่ไดคือคาเบตาของหลักทรัพย ดังทีแ่สดงในภาพที่ 7 

 
ภาพที่ 7  เสน Characteristic Line  
 

5.   ทฤษฎีใชในขั้นตอนการจัดกลุมหลักทรัพยกองทุนรวมโดยการประยุกตใชลิเนียร
โปรแกรมมิ่ง 
 
       ในขั้นตอนนี้จะเปนการวิเคราะหที่ใชแนวความคิดประกอบกันในสองสวนคือ แนวคดิ 
แบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง และทฤษฎใีนสวนทีเ่ปนการประยกุตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
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        5.1  แบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
  
                          ลิเนียรโปรแกรมมิ่ง (Linear programming) เปนเครื่องมอืในการบริหารที่รูจักและ 
นําไปใชอยางแพรหลายในวงการธุรกิจ อุตสาหกรรม และอ่ืนๆเปนเทคนิคที่นํามาใชในการแก 
ปญหาและเปนเครื่องมือในการตัดสินใจเกี่ยวกับปญหาการจัดสรรทรัพยากรที่มีอยูอยางจํากดัเปน
เครื่องมือที่ชวยใหการจัดสรรทรัพยากรเกดิประโยชนสูงสุด อาจวัดในรูปแบบผลตอบแทนหรือ
อรรถประโยชนสูงสุด เชน กาํไรสูงสุด หรือวัดในรูปตนทุน เชน ตนทนุต่ําสุด ดังนัน้แบบจําลอง
ลิเนียรโปรแกรมมิ่งจะชวยตอบคําถามวาควรทําการผลิตสินคาใดบางและควรจัดสรรทรัพยากรที่มี
อยางจํากดัเชนไร จึงจะกอใหเกิดประโยชนสูงสุด (สุภา คงทอง, 2547: 9-10) 
  
                   ขอสมมุตขิองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
 
                           ก.  เปาหมายของลิเนียรโปรแกรมมิ่งสําหรับปญหาหนึ่งๆมีเพียงเปาหมายเดียว 

 
                           ข.   เปาหมายของตัวแปรในสมการเปาหมายและสมการหรืออสมการขอจํากัด 
มีความสัมพันธเปนเสนตรงและคงที่ โดยตัวแปรในตัวแบบจะตองยกกําลัง  หนึ่งเทานั้น  
 
                           ค.   ขอมูลตางๆที่ใชในตวัแบบลิเนียรโปรแกรมมิ่งไดแก คาสัมประสิทธิ์และคา 
คงที่ทุกตัวในตัวแบบเปนขอมูลที่แนนอนไมมีการเปลี่ยนแปลง   
 
                           ง.   ปญหาลิเนียรโปรแกรมมิ่งเปนปญหาในระยะสั้น กลาวคือขอจํากัดเกีย่วกับ 
ทรัพยากรเปนขอจํากดัในระยะสั้นเทานั้น เพราะในระยะยาวสามารถจดัหาทรัพยากรเพิ่มได 
 
                           จ.   การวัดประสิทธิผลของกิจการสามารถวัดโดยการรวมประสิทธิผลของแต 
ละกิจกรรมเขาดวยกันได  
 
                           ช.   กิจกรรมและทรัพยากรตางๆเปนอิสระตอกัน 
 
                           ซ.   คาของผลลัพธเปนจํานวนเต็มหรือทศนิยมกไ็ด 
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              ตัวแบบลิเนียรโปรแกรมมิ่งเปนตวัแบบที่สรางขึ้นแทนปญหาที่เกิดขึ้นจริง ขั้นตอน 
การสรางตัวแบบลิเนียรโปรแกรมมิ่งมีดังตอไปนี้ (สุภา คงทอง, 2547: 11-12) 
   

1) กําหนดตัวแปรตัดสินใจ (Decision Variable)การกําหนดตัวแปรตัดสนิใจ  
หมายถึงการกาํหนดสิ่งที่ตองการหาผลลัพธใหอยูในรูปของตัวแปร โดยทัว่ไปนยิมกําหนด 
ตัวแปรเปนตัวอักษร เชน X1, X2 ,…., Xn หรือ A, B ,C…  เปนตน 
 

2) สรางสมการเปาหมาย (Objective Function)สมการเปาหมายเปนสมการ 
เสนตรงที่แสดงความสัมพันธของตัวแปรตางๆกับเปาหมายที่กําหนดไว โดยสมการเปาหมาย 
หรือวัตถุประสงคของตัวแบบลิเนียรโปรแกรมมิ่งจะตองมีเพียงเปาหมายเดยีว (Single Objective) 
คือ เปาหมายการหาคาสูงสุด (Maximization) หรือเปาหมายการหาคาต่ําที่สุด (Minimization) 
ตัวอยางเชน กาํไรสูงสุด ผลตอบแทนมากที่สุด และตนทุนต่ําสุด  
 

3)   สรางสมการหรืออสมการขอขํากัด (Function) สมการหรืออสมการขอจํากัด 
เปนสมการหรอือสมการเสนตรงที่บอกใหรูถึงอัตราการใชทรัพยากรทีม่ีอยูในชวงระยะเวลาหนึ่ง 
 

4)    กําหนดขอจํากัดของตวัแปร (Restriction) ทําไดโดยการกําหนดใหตัวแปรทุก 
ตัวไมเปนคาตดิลบ หรือตัวแปรทุกตัวมีคามากกวาหรือเทากับศูนย นัน่คือ 0,....,, 21 ≥nXXX  
 

     5.2  รูปแบบมาตรฐานของลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
 
           รัฐพล กิตตินรรัตน (2537: 23-26 ) อธิบายถึงรูปแบบมาตรฐานของลิเนียรโปรแกรม

มิ่ง มี 2 ลักษณะ ขึ้นอยูกับปญหาลิเนียรโปรแกรมมิ่งวาตองการหาคาสูงสุด หรือ ตองการหาคา
ต่ําสุด  

          กรณีตองการหาคาสูงสุด ตัวแบบลิเนียรโปรแกรมมิ่งมีรูปแบบดงันี้ 
 
          Objective function 

 

nn XcXcXcZMax +++= .....2211                      
           



 

56 

        Constraint functions 
 

    11 1 12 2 1 1..... n na X a X a X b+ + + ≤           
  
   21 1 22 2 2 2..... n na X a X a X b+ + + ≤           
 
   31 1 32 2 3 3..... n na X a X a X b+ + + ≤          ……………..(1) 
     
  
    1 1 2 2 .....m m mn n ma X a X a X b+ + + ≤          

 
          และ  
 

   0,.....,, 21 ≥nXXX           ……………..(2) 
 

          หรือถาจะเขยีนส้ันๆในรูปผลรวมไดดังนี้  
 

          โดยการกําหนดขอกําหนดที่สูงที่สุด(Maximize)
 
กบัสมการ ∑

=

=
n

j
jj XCZ

1  
 

           Objective function 
 

  ∑
=

=
n

j
jj XCZ

1
  

 
          Constraint functions    
 

i

n

j
jij bXa ≤∑

=1
  ,  เมื่อ i = 1,2,....m             ……………..(1) 

 
0≥jX                   ……………..(2) 

. 

. 
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          โดยกําหนดให 
 
           Z      =  ผลรวมของรายไดสุทธิ หรือกําไรสุทธิในการทํากิจกรรม  

          jX     =  ตัวแปรตัดสนิใจ (decision variable) หรือจํานวนกิจกรรมที่ j ที่จะ 
ตัดสินใจทําขึน้ โดย  j=1,2,…,n 

          jC     = ผลตอบแทน (profit หรือ return)ที่ไดจาการตัดสินใจทํากจิกรรมที่ j    
หนึ่งหนวยเชน        ในกรณขีองการผลิตสินคาเพื่อจําหนาย หมายถึง 
กําไรที่ไดจากการผลิตสินคาชนิดที่ j 1หนวย 

          ija      =  จํานวนทรัพยากรที่ i ที่จะใชในการทํากจิกรรมที  j หนึ่งหนวย (Resource  
consumption rate) โดย i = 1,2,…,m และ j = 1,2,…,n 
 

          
∑
=

=
n

j
jj XCZ

1
=   ผลรวมของกําไรสทุธิหรือรายไดสุทธิในการทํากิจกรรม 

                                               ตางๆตั้งแตกิจกรรมชนิดที่ 1 ถึง n 

       
i

n

j
jij bXa ≤∑

=1
     =      ผลรวมของปจจัยผลรวมของปจจัยหรือขอจํากัดชนดิที่ i ที่ 

      นํามาใชในกิจกรรมตางๆตั้งแตกิจกรรมที่ 1 ถึง n จะตองมีคา 
      นอยกวาหรือเทากับจํานวนปจจัยหรือขอจํากัดชนดิที่ i ที่มีอยู 
      หรือกําหนดไว 

  
          กรณีปญหาที่ตองการหาคาต่ําที่สุด ตัวแบบลิเนยีรโปรแกรมมิ่งมีรูปแบบดังนี ้ 

 
          Objective function 

 

nn XcXcXcCMin +++= .....2211   
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         Constraint functions 
 

 11212111 .... bXaXaXa nn ≥+++           
 

   22222121 .... bXaXaXa nn ≥+++           
 
   33232131 .... bXaXaXa nn ≥+++           ……………..(1) 

. 
     . 
   mnmnmm bXaXaXa ≥+++ ....2211            
 

0,.....,, 21 ≥nXXX            ……………..(2) 
 
          หรือถาจะเขยีนส้ันๆในรูปผลรวมไดดังนี้  
 

           โดยการกําหนดขอกําหนดที่ต่ําที่สุด(Minimize) กบัสมการ ∑
=

=
n

j
jj XCC

1
 

 
          Objective function  

 

   ∑
=

=
n

j
jj XCC

1
     

 
          Constraint functions 
 

i

n

j
jij bXa ≥∑

=1
              ……………..(1) 

 
   0≥jX                          ……………..(2) 
 

          โดยกําหนดให  
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          C     =     ผลรวมของตนทุนในการทํากิจกรรมตางๆ 
          jX       =     ตัวแปรตัดสนิใจ (decision variable) หรือกิจกรรมที่ j ที่จะตัดสิน 
                              ใจทําขึ้น โดย j =  1,2,....n 

          jC       =      ตนทุน (Cost) ที่เกิดจากการตัดสินใจทํากจิกรรมที่ j หนึง่หนวย 

          ija        =     จํานวนทรัพยากรชนิดที่ i ที่จะใชในการทํากิจกรรมที่ j หนึ่งหนวย โดย  
    i = 1,2,....m และ j =  1,2,....n 

  

                       
∑
=

=
n

j
jj XCC

1
=     ในการทํากิจกรรมตางๆมีวัตถุประสงคตองการเสีย 

        ตนทุนต่ําที่สุด ซ่ึงมีคาเทากับผลรวมของตนทุนในการทํา          
        กิจกรรมตางๆตั้งแตกิจกรรมชนิดที่ 1 ถึง n 

         
i

n

j
jij bXa ≥∑

=1
        =     ผลรวมของปจจัยหรือขอจํากัดชนิดที่ i ที่นํามามาใชใน 

                                                กิจกรรมตางๆตั้งแตกิจกรรมที่ 1 ถึง n จะตองมีคามากกวา 
                                                หรือเทากับจาํนวนปจจยัหรือขอจํากัดที่ i ที่มีอยูหรือจํากัดไว 

  
        จะเห็นไดวาตัวแบบลิเนยีรโปรแกรมมิง่จะประกอบดวยสวนตางๆ 3 สวนคือ  
 

1) ฟงกชันเปาหมายหรือฟงกชนัวัตถุประสงคเปนสมการแสดงความสัมพันธของ 
ตนทุนและกําไร เพื่อกําหนดใหไดเปาหมายสูงสุดหรือต่าํสุด นั่นคือ สมการที่ 1 

 
2) สมการขอจํากดัเปนสมการ หรืออสมการที่แสดงความจาํกัดของปจจยัหรือ 

ทรัพยากร นั่นคือสมการที่ 2 
 

3) สมการขอจํากดัของตัวแปรตดัสินใจทีจ่ะตองเปนคาที่ไมติดลบ คือ ตัวแปรทุกตัว 
มีคามากกวาหรือเทากับศูนย นั่นคือ สมการที่ 3 
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     5.3  การประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อการสรางกลุมหลักทรัพย 
 

           ในการลงทุนนั้นผูทําการลงทุนจะคาดหวังวาวาจะไดรับอัตราผลตอบแทนและความ
ส่ียง ที่จะทําใหตนเองไดรับอรรถประโยชนจากการลงทุนสูงสุด นั่นคอื ไดรับอัตราผลตอบแทนที่
สูงที่สุด โดยไดรับความเสี่ยงที่ต่ําทีสุดเทาที่จะเปนไปได ซ่ึงในการจะทําใหไดรับผลดังกลาวนัน้ ผู
ลงทุนจะตองมีการพิจารณาการกระจายความเสี่ยงที่เหมาะสมดวยเปนสิ่งสําคัญ 

 
            Robert A. Strong (2009: 148-150) ไดอธิบายถึงแนวคิด การกระจายการลงทุนที่

เหมาะสม ดังคาํกลาวที่วา “ อยาใสไขไวในตะกราใบเดียว”  (“Don’t put all your eggs in one 
basket”) นั้น ยงัคงความถูกตองอยูเสมอ ทั้งนี้สามารถอธิบายไดจากแนวคิดจิตวิทยาถงึสิ่งตางๆที่มี
ผลตอนักลงทุน 3 ประการทีสํ่าคัญ ที่ไดสนับสนุนคํากลาวดังกลาว ดังนี้  
 
            การลงทุนดวยการถือเอาตัวเองเปนสําคัญ “(Investment in Your Own Ego)โดยนัก
ลงทุนบางคนมักไมยอมรับในความผิดพลาดจากการลงทุนของตนเอง แมแตในขณะที่บางคน
อาจจะคนพบแนวทางการลงทุนของตนเอง หรือในบางคนนั้นไดตั้งเปาหมายเพียงแคการมองหา
หลักทรัพยที่ดเีปนรายตวัเทานั้น ซ่ึงอันที่จริงแลวการลงทุนในหลักทรัพยเดยีวเพียงเชนนี้ ผลที่ได
อาจจะเกิดไดหลายทาง ไมเพียงแตหนทางสูผลสําเร็จในการลงทุนเทานั้น 
 
            แนวความคิดของการกระจายความเสี่ยง (The Concept of Risk Aversion Revisited)  
การทําความเขาใจถึงแนวความคิดการกระจายความเสี่ยง จากคํากลาว การวางไขไวในหลายตะกรา
เพื่อการกระจายการลงทุนนัน้ เปนสิ่งที่ตองทําความเขาใจ ทั้งนี้การกระจายการลงทุนไมไดเปนการ
ใชเหตุผลในทางตรรกวิทยาหรือการแสดงเหตุผลแตยังเปนการใชเหตผุลในทางคณติศาสตรอีกดวย 
 
            การมีเปาหมายการลงทุนที่หลากหลาย (Multiple Investment Objectives) ในการ
ลงทุนผูลงทุนอาจคนพบทางเลือกในการลงทุนหลายทาง เชน อาจคนพบวาการลงทุนในกองทุนที่
ไดวิเคราะหนัน้ใหอัตราผลตอบแทนดี แตมักมองวาเปนการลงทุนทีใ่หอัตราผลตอบแทนต่ํา และ
เปนการลงทุนนาไมตื่นเตน เทากับการลงทุนในหุนเติบโตสูง ซ่ึงอันที่จริงแลว ผูลงทุนสามารถที่จะ
ทําการลงทุนไดในหลายๆทางเลือกควบคูกนัไปได เชน อาจทําการเปดบัญชีซ้ือขายทั้งใน
หลักทรัพยและในกองทุน ซ่ึงอาจจะรวมถึงการลงทุนในบริษัทนายหนาที่แตกตางกันดวย 
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           แนวความคิดในการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุนนั้น มหีลาย
แนวความคิด ดังเชน แนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz และแนวความคดิการ
สรางกลุมหลักทรัพยของ Sharpe สามารถอธิบายแนวคดิทั้งสองแนวคิด รวมถึงรูปแบบแบบจําลอง
ที่ใชในการสรางงกลุมหลักทรัพยไดดังนี ้
 

            5.3.1    การสรางกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz   
 
                       Markowitz (1952: 76-83) ไดอธิบายไวใน การศึกษาเรื่อง Portfolio 

Selection วาการอธิบายการศึกษาของเขานั้น จะอยูภายใตขอสมมุติที่วา ตลาดมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้
เมื่อตลาดไมมปีระสิทธิภาพนั้นจะไมสามารถอธิบายไดวาการกระจายการลงทุนนั้นวาสามารถ
ใหผลที่ดีกวาการไมไดกระจายการลงทุน การสมุมติการมีประสิทธิภาพของตลาดนัน้จะสามารถทํา
ใหผูลงทุนสามารถลดความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยไดจากการกระจายการลงทุนไปในหลาย
หลักทรัพย   
 

                      ในการลงทุนนั้นผูลงทุนจะไมสามารถลงทุน โดยไดรับอัตราผลตอบแทนที่
สูงที่สุดในขณะที่ไดรับความเสี่ยงที่นอยที่สุดควบคูกนัไปดวยได ทั้งนี้แมจะมีการกระจายการลงทุน
ไปในหลักทรัพยจํานวนที่มากที่สุดแลวกต็าม ก็ไมสามารถที่จะขจัดความเสี่ยงคาความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยทั้งหมดได ทั้งนี้ในการลงทุนผูลงทุนจะทาํการลงทุนโดย
ตั้งวัตถุประสงคการลงทุนไวในขอใดขอหนึ่ง คือกําหนดใหอัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงที่สุด โดย
จะไดรับความเสี่ยงความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยที่ต่ําที่สุดที่เปนไปได หรือตองการ
ตั้งเปาหมายใหไดรับความเสี่ยงความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยที่ต่ําทีสุ่ด 
โดยไดรับอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดที่เปนไปได   

 
                     กลุมหลักทรัพยที่ใหคาความเสี่ยงคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน

ของกลุมหลักทรัพยที่นอยทีสุ่ดทําใหไดกลุมหลักทรัพยที่มีคาความแปรปรวน ดังนี้ (Markowitz, 
1952: 81) 
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                      เมื่อพิจารณาใหคาความแปรปรวนของ iR คือ ijσ  
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                      เมื่อ

 
iR  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยตางๆจํานวน thi หลักทรัพย จะ

ทําใหไดอัตราผลตอบแทนรวมของกลุมหลักทรัพยคือ  
 

  ∑= iii XRR     
 

                      ทั้งนี้เมื่อกําหนดคาตัวแปรในสมการวา iR  คือ ผลจากการพิจารณาแบบเชิง
สุม (Random variables) และ iX  เปนตัวแปรที่ไมไดเปนตัวแปรแบบเชิงสุม โดยจะไดจากการ
กําหนดโดยนกัลงทุน และสัดสวนการลงทนุใน iX รวมกันทกุตัวนัน้จะได 1=iX และในการ
วิเคราะหนั้นไดกําหนดให ทกุๆคาของ iX มีคามากกวาหรือเทากับ 0 ในทกุๆหลักทรัพย ii  ทั้งนี้นั่น
มีความหมายวา ในศึกษาจะไมมีการกูยืมเงนิเพื่อการซื้อขาย หรือการทําช็อตเซลล (Short Sale) 
(Markowitz, 1952: 78) 
  

                      โดย Markowitz ไดอธิบายถึงสมการ(อสมการ)  ที่เกี่ยวของในการศึกษา ใน
การพิจารณาสรางกลุมหลักทรัพย โดยเขาไดทําการศึกษาหลักทรัพยจาํนวน 3 หลักทรัพยพบวา
สมการที่เกี่ยวของทั้งหมดในสมการเพื่อการสรางกลุมหลักทรัพยที่สามารถใหกลุมหลักทรัพยที่
เหมาะสมที่สุดไดดังนี้ คือ (Markowitz, 1952: 83) 
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                      นั่นคือ ในการที่จะสรางกลุมหลักทรัพยเพือ่เปาหมายใดนั้นผูลงทุนจะตอง
พิจารณาเลือกระหวาง ความตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดหรือความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด โดยหาก
ตั้งสมการเปาหมายเปนสมการกําหนดอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดแลว ในสมการขอจาํกัดจะตองมี
การกําหนดคาความเสี่ยงที่ไดรับ ต่ําที่สุดที่เปนไปไดหรือหากตั้งสมการเปาหมายกําหนดอัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับต่ําที่สุดแลว จะตองกําหนดสมการขอจํากัดอัตราผลตอบแทนสูงที่สดที่เปนไป
ไดดวย 
 

                      Kapusuzoglu (2009: 198 อางถึง Fabozzi, 1999) อธิบายถึงขั้นตอนในการหา
คาของตัวแปรตางๆเพื่อการคํานวณ การสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz วาสามารถสรุป
ขั้นตอนการคํานวณหาคาตางๆเพื่อการนําไปใชในการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ได
ดังตอไปนี ้1) คํานวณคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากหลักทรัพยตางๆที่พิจารณาเพื่อการลงทุน 
ในกลุมหลักทรัพย  2) คํานวณคาความแปรปรวนหรือคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ในทุกๆหลักทรัพย 
ที่พิจารณาเพื่อการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 3) คํานวณคาคาความแปรปรวนรวมหรือคา 
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของทุกๆคูหลักทรัพยที่พิจารณาเพื่อการลงทุนในกลุมหลักทรพัย 
 

                    โดยผลที่ไดจากการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมะสมที่สุด ซ่ึงสามารถวิเคราะห
ไดจากการใช ควอแดรตกิโปรแกรมมิ่ง (Quadratic Programming) จะทําใหผูวิเคราะหสามารถที่จะ
หากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดตามขอจํากัดที่ตองการ โดยกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด จะ
ตั้งอยูบนเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ และมีจดุปลายสําหรับคาอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดที่
เปนไปไดจะอยูที่ จุดที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนที่เปนไปไดที่สูงที่สุด
ในสัดสวน 100% และสําหรบัจุดปลายที่จะใหคาความเสี่ยงที่ต่ําที่สุดนั้นจะเกดิจากการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยที่ไดใหคาความแปรปรวนที่นอยที่สุด ทีจ่ะเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยทรัพย
จํานวน 2 หลักทรัพยขึ้นไป (Strong, 2009: 154-157) 
 

                     จากภาพที่  8  การสรางโดยกลุมหลักทรัพย ที่เหมาะสมทีสุ่ดตามวิธีการสราง 
กลุมหลักทรัพยตามแบบ Markowitz นั้น จดุปลายสําหรบัคาอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดที่เปนไปได 
จะอยูทีจุ่ด M  ที่เกิดจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนที่เปนไปไดที่สูงที่สุด คือ 
หลักทรัพย a ในสัดสวน 100% และสําหรับจุดปลายที่จะใหคาความเสี่ยงที่ต่ําที่สุดนั้น จะอยูทีจุ่ด N 
ซ่ึงเกิดจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่ไดใหคาความแปรปรวนที่นอยที่สุด โดยประกอบดวย b 
สัดสวน 60%  และ c ในสัดสวน 40% โดยทุกๆจุดบนเสนนี้จะใหอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดที่ 
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ระดับความเสีย่งเดยีวกัน และก็เชนเดยีวกนัจะใหความเสี่ยงที่ต่ําที่สุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทน 
เดียวกัน  

 
ภาพที ่8  จุดทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูง และต่ําที่สุดบนเสนกลุมหลักทรพัยที่มีประสิทธิภาพ 

 
           5.3.2   การสรางกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาสมตามแนวคิดของ Sharpe 

 
                       รวี ลงกานี (2551, 247 อางถึง  Bodi, Kane, and Markus: 1980) ไดอธิบายถึง
การกําหนดราคาหลักทรัพย(CAPM) ตามแนวคิดของ Sharpe วา เปนแนวคิดที่มีความเกี่ยวเนื่องกบั 
ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน โดย ระดบัอัตราผลตอบแทนซึ่งควรไดรับจาการลงทุน ควรจะ 
ขึ้นอยูกับความเสี่ยงจากการลงทุน การลงทุนใดความเสีย่งสูง อัตราผลตอบแทนนัน้ก็จะสูงเชนกัน 
โดยหลักการลงทุนตามตัวแบบการกําหนดราคาหลักทรัพยไดอธิบายวานักลงทุนเปนความเสี่ยงที ่
ไมสามารถหลีกเลี่ยงได ดังนัน้การลงทุนทีม่ีความเสี่ยงใดๆ ควรไดรับอัตราผลตอบแทนอยางนอย 
เทากับอัตราผลตอบแทนที่ไมมีความเสี่ยง บวกดวยสวนชดเชยความเสีย่ง ซ่ึงเปนสัดสวนกับอัตรา 
การชดเชยความเสี่ยงของตลาด ซ่ึงสามารถแสดงได ดังนีค้ือ ( ) ( )[ ] ifMfi rrErrE β−+=  

 
                     Sharpe, Gordon, and Bailey  (1995, 294) ไดกลาววาอัตราผลตอบแทนของ

องหลักทรัพยจะมีการออนไหวปจจัยทางมหภาคตางๆ ตลาดจนรวมถึงคาดัชนีตางๆ แลวจะมีการ
เคลื่อนไหวทีส่อดคลองกับปจจัยและดัชนีตางๆโดยในแนวความคิดนี้ปจจยัที่จะสงผลกระทบที่ได
สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยนั้น ไมเฉพาะเพยีงแตผลกระทบจาก  ดัชนีราคาตลาดเพียงอยาง
เดียวดังในเชนทฤษฎีตลาดทุน โดยหากมีการสมมุติพิจารณาเฉพาะแตละปจจยันั้นสามารถที่จะ
ศึกษาไดจากแบบจําลองดัชนีเชิงเดีย่ว (Single Index Model)โดยสามารถแสดงไดในรูปสมการ 

teFbtr itiii ++=α  
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                      โดยสามารถอธิบายถึงแบบจําลองทั้งสองเพิ่มเติม รวมถึงการสรางแบบจําลอง
ลิเนียรโปรแกรมมิ่ง จากแนวคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของทั้งสองแบบจําลองดังนี ้
 

1) การประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยตามแนวคดิ  
CAPM 
 
                  Watsham and Parramore (1989: 308-311)ไดกลาวถึงการใชลิเนียร
โปรแกรมมิ่ง ในการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมทีสุ่ด สามารถสรุปไดวา การใชลิเนียร
โปรแกรมมิ่งในการสรางกลุมหลักทรัพยนัน้ จะสามารถทําไดโดยการกําหนดฟงกชันวัตถุประสงค
ในวิธีใดวิธีหนึ่ง คือ วิธี การกําหนดความเสี่ยงต่ําที่สุด หรือการกําหนดอัตราผลตอบแทนสูงสุด 
 

               ซ่ึงการสรางกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุดนั้นสามารถใช 
ลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดนั้น ไดทาํการวิเคราะหในการนํา
ลิเนียรโปรแกรมมิ่งมาใชกับแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย การวิเคราะหในสวนนี้นัน้ 
Watsham ไดทําการศึกษาในป 1993 และไดสรุปใจความสําคัญไดวา 
 

              แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย ไดแสดงถึงลักษณะของอัตรา 
ผลตอบแทนที่คาดหวังในรูปแบบเชิงเสน ในรูปสมการที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่
ปราศจากความเสี่ยง (Rf )  และระดับของความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) แสดงไดในรูป
สมการ ( ) ( )( )fMifi rrErrE −+= β

  
เมื่อ   ( )irE  แทน อัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ   และ 

( )( )fM rrE −
 
แทนสวนชดเชยความเสี่ยงของหลักทรัพย  i  และ  iβ  ใชเปนตัวแทนของความเสี่ยง

ที่เปนระบบของหลักทรัพย E(r) 
 

              เมื่อมีการรวมหลักทรัพยเปนกลุมหลักทรพัยนั้น  จะสามารถสราง 
แบบจําลองไดโดยการกําหนด ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไดรวมกนัเปนกลุมหลักทรัพย 
และความเสีย่งไดใชคาเบตา นั้น ถูกกําหนดในลักษณะของเชิงเสนในสมการ(อสมการ) ขอจํากัด 
สามารถพิจารณาไดจากตวัอยาง กลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยหลักทรัพย 3 หลักทรัพย คือ 
หลักทรัพย a หลักทรัพย b และหลักทรัพย  c  
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                            สามารถสรางฟงกชันวัตถุประสงคไดดังนี้ 
 

 
cba WWWZMaximize 08.015.011.0 ++=

  
       โดยกําหนดให 
 

  Z     = อัตราผลตอบแทนรวม 

       aW       = สัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย a 

      bW     = สัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย b 

      cW     = สัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย c 
 

                จากฟงกชันวัตถุประสงคสามารถ พิจารณาไดวาคา อัตราผลตอบแทนใน
ตัวอยาง นี้ของแตละหลักทรพัย คือ ของหลักทรัพย a เทากับรอยละ 11 ของหลักทรัพย b เทากับรอย
ละ 15 และ ของหลักทรัพย c เทากับรอยละ  8  โดย สามารถสรางสมการ(อสมการ) ขอจํากัด ได
ดังตอไปนี ้
 

1.19.02.1 ≤++ cba WWW
              

…...(1) 
   10 ≤≤ aW

 10 ≤≤ aW
               

…....(2)
 10 ≤≤ aW  

  1=++ cba WWW
                

…...(3) 
 

              จากในสมการ(อสมการ) ขอจํากัด สามารถอธิบายไดดังนี ้คือ ในขอจํากดั 
ที่  (1) หมายถึง คาความเสี่ยงเบตาของกลุมหลักทรัพยทีไ่ดนั้น จะตองมีคานอยกวา 1.1 
 

                          โดยที่คาสัมประสิทธิ์ทางฝงซายมือแทนคาความเสี่ยงเบตาของแตละ 
หลักทรัพยคือ คาเบตาของหลักทรัพย a เทากับ 1 คาเบตาของหลักทรัพย b  เทากับ 1.2 และคาเบตา
ของหลักทรัพย  c  เทากับ  0.9  ในขอจํากดัที่ (2) หมายถึง สัดสวนการลงทุนในแตละหลักทรัพยนัน้
จะตองมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 และในขอจํากัดที่ (3) คือ สัดสวนการลงทนุในทกุหลักทรัพยรวมกนั
จะตองมีคาเทากับ 1  
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              จากสมการ(อสมการ) ขอจํากัด ที่ไดแสดงในตัวอยางจะเห็นไดวา ใน 
ขอจํากัดทุกขอนั้นไดถูกแสดงไวในรูปเชงิเสน และในขอจํากัดตางๆนั้น จะสามารถสรางขึ้นไดทั้ง
ในรูปแบบของสมการ (equality) และอสมการ (inequality)  ในการใชงานลิเนียรโปรแกรมมิ่งใน
การแกปญหา วิเคราะหปญหาการสรางกลุมหลักทรัพยนีน้ั้น จะสามารถวิเคราะหไดทั้งในการ
วิเคราะหดวยกราฟ และการวิเคราะหดวยวธีิ Simplex method 

 
2) การประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยตามแนวคดิ  

Single Index Model   
 

รวี ลงกานี (2551, 282 อางถึง  Bodi, Kane, and Markus: 1980) ไดอธิบาย 
วา ในแนวคิดการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดตามแนวคิดของ Markowitz นั้น ในการทีจ่ะ
ทําใหกลุมหลักทรัพยที่ไดมคีาความแปรปรวนที่ต่ําที่สุด พบวา ในบางกรณีการที่จะทําใหความ
แปรปรวนที่จะไดจากกลุมหลักทรัพยนั้นจะไมสามารถเปนลบได โดยคาความแปรปรวนรวม
ระหวางอัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรพัยนั้น มีโอกาสเปนคาบวกเมื่อปจจัยทีก่ระทบตอ
เศรษฐกิจนั้นสงผลเหมือนกนั ตัวอยางของปจจัยรวมในระบบเศรษฐกิจไดแก วัฏจกัรเศรษฐกิจ 
อัตราดอกเบี้ย และการเปลี่ยนแปลงเทคโนโลยี เปนตน 
 

Sharpe, Gordon, and Bailey  (1995, 296) โดยไดอธิบายและยกตัวอยาง 
เกี่ยวกับแบบจาํลองดัชนีราคาเชิงเดี่ยวเมื่อสมมุติวาปจจยัมหภาคที่สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ขณะนัน้คือคา GDP ดังนั้น จะสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธระหวางคาพยากรณ การ
เติบโตของ GDP กับ อัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพยนัน้ ไดเทากับ 

 

ttt ebGDPr ++=α  
 
        โดยกําหนดให 
 

       tr     =       อัตราผลตอบแทนจากการถือครองในชวงเวลาที่ t 

      tGDP     =       คาพยากรณของอัตราการเติบโตของ GDP ในชวงเวลาที่ t 

       tb     =       ความออนไหวตอการเปลี่ยนแปลง GDP ในชวงเวลาที่ t 
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    α
 

  =       อัตราผลตอบแทนจากการถือครองเมื่อมีพยากรณคาการ 
              เติบโตของ GDP  เทากับ 0  

     e     =        ผลจากเหตกุารณที่คาดไมถึงหรืออัตราผลตอบแทน 
                                                     แบบเฉพาะเจาะจงของกจิการ 

 
   Sharpe, Gordon, and Bailey  (1995, 296) ไดอธิบายจากสมการตัวอยาง
ดังกลาว จะไดเห็นถึงความสมัพันธของอัตราผลตอบแทนจากการถือครองของกิจการ กับการ
ทํานายคาการเติบโตของ GDP ในชวงเวลา t ที่ในกรณีนี้ GDP จะเปนคาดัชนีเชิงเดี่ยวที่เปนปจจยั 
ทางมหภาค ทีไ่ดสงผลกระทบตอการไดรับอัตราผลตอบแทนจากการถือครองหลักทรัพย โดย
นอกจากนี้ยังไดสงผลกระทบจากปจจยัอ่ืนๆ ดังองคประกอบตางๆ ดงันี้   
 

1)   ผลกระทบทั่วไปในแตละชวงเวลาของ a  
 

2)   ผลกระทบขามชวงเวลาขึน้กับ คาพยากรณของอัตราการเติบโตของ  
GDP ในชวงเวลาที่ t 
 

3)   ผลกระทบเฉพาะเจาะจงในแตละชวงเวลา ในรูปของ e 
 

   จากการอธิบายทฤษฎีแบบจาํลองดัชนีเชิงเดี่ยวของ Sharpe, Gordon, and 
Bailey ไดทําใหเขาใจถึงผลกระทบตอปจจัยทางเศรษฐกิจในระดับมหาภาคตางๆทัง้ตัวแปรทาง
เศรษฐกิจและดัชนีราคาตางๆ ซ่ึงไดมีผูนําแนวคดิจาก แบบจําลองดัชนีเชิงเดีย่ว ทําการศึกษา การ
สรางกลุมหลักทรัพยที่ไดมกีารนําตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆมใช อธิบายความเสีย่งที่หลักทรัพยจะ
ไดรับ เชน จากการตรวจเอกสารการศึกษาของ Yansen Ali  (2008)   
 

Ali  (2008)  ไดนําตัวแบบดชันีเชิงเดีย่วมาใชในการศึกษา โดยใชตวัแปร 
ดัชนี Down Jones AIG Commodity Index (DJ-AIGCI) เปนตัวแปรของดัชนีตัวแปรผลกระทบ  

 
มีสมการฟงกชันวัตถุประสงคคือ ( )∑ ∑

∈ ∈

+−
Ii Ii

iiii zytxrMax **  
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โดยมีสมการขอจํากัดสี่สมการดังนี้คือ  
 

1≤∑
∈Ii

ix
             

………...(1)
 

 
Iiyxx iii ∈∀≤− 0

   
………...(2)

   
Iizxx iii ∈∀≤− 0

    
………...(3)

   
( )( )[ ]

( )∑

∑

=

=

−

−−
== T

t
mtmt

T

t
mtmtitit

m

im

rr

rrrr
B

1

2

1
2σ

σ   ………...(4) 

 
คาเบตาที่ใชในขําจํากัดความเสี่ยงที่ใชในสมการที่ 4 คือ เบตาที่ไมไดปรับ 

คา(Unadjusted beta) คือ  นอกจากนีจ้ะปรบัเปลี่ยนคาเบตาในอีกสองแบบเพื่อเปรียบเทียบคือ วิธีที่

สอง (Blume’s beta) ได 021
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โดยทั้งนี้นัน้ การสรางกลุมหลักทรัพยตามแนวคดิของตวัแบบดัชน ี

เชิงเดี่ยว นัน้ จะทําใหการคํานวณคาความแปรปรวนรวมจากแนวคิดของ Markowitz ที่ตองใช
จํานวนตัวแปร จํานวน ( ) NNN /2 −  คา จะเหลือเพียงคาความเสี่ยงในรปูดัชนีความเสีย่งเพยีง N  
คาเทานั้น (Fisher and Jordan, 1983: 516 ) 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

กรอบแนวคิดในขั้นตอนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อ
การเลี้ยงชีพ และการหากองทุนเพื่อการเล้ียงชีพที่ควรลงทุน 

 
ตัวแปรอิสระ X                 ตัวแปรตาม Y 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรอบแนวคิดในขั้นตอนการวิเคราะหใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งในการวิเคราะหเพื่อทําการคัด 
เลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุด 
  

ตัวแปรอิสระ X                 ตัวแปรตาม Y 
 

 
 
 

บทที่ 4 

-  อัตราผลตอบแทนของตลาด 
-  ความเสี่ยงของตลาด 
 - อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
-  ความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
-  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 
 

กองทุนที่ควรลงทุน 

กลุมหลักทรัพยลงทุนที ่
เหมาะสมประกอบดวยกองทุน
เพื่อการเล้ียงชพีหลายกองทนุ 

-  ฟงกชันวัตถุประสงคที่ตองการ 
-  ขอจํากัดตางๆในการลงทุน 
 



 

71 

บทที่ 3 
 

ความรูทั่วไปของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
 

การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพเปนการลงทุนในรูปแบบหนึง่ที่สหกรณควรจะมี
การใหความรูและการแนะนาํกับสมาชิก ทั้งนี้เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
นั้นจะใหประโยชนแกผูลงทุนในหลายๆดาน ทั้งในเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุน 
และผูลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพจะไดรับสิทธิประโยชนในการใชเปนสวนลดภาษีไดอีก 
ดวย ดังนัน้ ในการใหความรูกับสมาชิกนั้น สหกรณจําเปนตองใหคําแนะนํา กับสมาชิกทั้งในเรื่อง 
ของกฎระเบียบทั่วไปของการลงทุนในกองทุนรวมสิทธิประโยชนที่ผูลงทุนจะไดรับรวมทั้งระเบยีบ
ในการถือครองอีกดวย เพื่อประโยชนแกสมาชิกผูที่ตองการจะลงทุนในกองทุนรวมเพื่อเล้ียงชีพได 

 
โดยในบทนี้ จะไดรวบรวมรายละเอียดเบื้องตนที่เปนความรูเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุน 

รวมเพื่อการเลีย้งชีพ ที่ไดรวบรวมจากหนวยงานที่เกีย่วของกับการลงทุนและในหนงัสือพิมพตางๆ 
เพื่อใชเปนแนวทางในการรวบรวมรายละเอียดดานความรูที่เกี่ยวกับกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
ใหกับสมาชกิได ดังรายละเอียดตอไปนี ้
 

ความหมายและประโยชนจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ หรือกองทุน RMF ยอมาจากคําวา Retirement Mutual Fund 

คือ กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  เปนกองทนุรวมประเภทหนึ่ง ที่ไดรับการสนับสนุนจากภาครัฐ 
เพื่อสงเสริมการออมระยะยาว สําหรับการสะสมเงินเพื่อไวใชในวัยเกษียณ โดยผูลงทุนสามารถ
ไดรับประโยชนทางภาษี ซ่ึงสามารถนํามาลดหยอนไดไมเกิน 500,000 บาทตอป เมื่อปฏิบัติตาม
เงื่อนไขการลงทุน  

 
ทั้งนี้ การจัดตัง้กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีนั้น มวีัตถุประสงคเพื่อสงเสริมใหเกิดการออม 

อยางสม่ําเสมอในระยะยาว ทั้งนี้เพื่อใหประชาชนจะไดสามารถใชเงินสะสมนั้นเปนเงนิกอนหนึ่ง 
ไวใชจายเลีย้งดูตัวเองเมื่อยามเกษยีณอายุหรือมมีเงินจํานวนหนึ่งเอาไวใชเมื่อถึงวัยทีไ่มไดทํางาน 
แลว (ศูนยสงเสริมการพัฒนาตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน, 2552: 528) 
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บุคคลท่ีควรลงทุนท่ีควรลงทุนกับในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 
 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพเปนกองทุนรวมที่มีความเหมาะกับคนทกุกลุม ที่ตองการ 

ออมเงินเพื่อวยัเกษียณ เฉพาะอยางยิ่ง คนที่ยังไมมีสวัสดกิารออมเงินเพือ่วัยเกษยีณมารองรับ หรือมี 
สวัสดิการดังกลาว รวมทั้งยังสามารถใชประโยชนในการวางแผนการเงนิ จากการไดรับประโยชน 
จากการลดหยอนภาษีอีกดวย โดย บุคคลที่ควรลงทุนในกองทุนรวมดังนี้ (สํานักงานเศรษฐกจิ 
การคลัง, 2546)  
 

1. ผูประกอบอาชีพอิสระ  
 
เนื่องจากในอดีตกลุมบุคคลเหลานี้จะไมมโีอกาสไดสะสมเงินลงทุน แบบปลอดภาษี เนื่อง 

จากยังไมมีระบบบําเหน็จบํานาญรองรับ  
 

2. ลูกจางที่นายจางยังไมไดจัดตั้งกองทุนสํารองเล้ียงชีพ  
 

ในกรณีที่สถานประกอบการใด นายจางยงัไมมีความพรอมที่จะจดัสวสัดิการกองทนุสํารอง 
เล้ียงชีพใหแกลูกจาง ก็จะทําใหลูกจางเหลานั้นขาดโอกาสในการสะสมเงินลงทุน  

 
3. ลูกจางที่เปนสมาชิกกองทุนสํารองเล้ียงชีพ   

 
กลุมบุคคลเหลานี้หากมีความประสงคที่จะลงทุนเพิ่มขึน้กวาการออมแบบผูกพันระยะยาว 

แบบเดิม สามารถลงทุนเพิ่มกับกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพไดเชนกัน  
 

นโยบายการลงทุนของ RMF 
 

นโยบายการลงทุนของ RMF  มีใหเลือกหลากหลายเหมอืนกองทุนรวมทั่วไปตั้งแตกองทุน 
ที่มีระดับความเสี่ยงต่ํา เนนลงทุนในตราสารหนี้ เชน พนัธบัตร กองทุนที่มีระดับความเสี่ยง 
ปานกลาง ที่อาจผสมผสานระหวางการลงทุนในตราสารหนี้และตราสารทุน ไปจนถึงกองทุนที่มี
ระดับความเสีย่งสูง เนนลงทนุในตราสารทนุ เชน หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิการซื้อหุน (warrant) 
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             ผูลงทุนสามารถเลือกนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพไดตามความ
เหมาะสมของผูลงทุนเองโดยสามารถศึกษาไดจากหนังสอืช้ีชวนเสนอขายหนวยลงทนุของกองทุน
รวมเพื่อการเลีย้งชีพ ซ่ึงการลงทุนอาจลงทุนในกองทุนใดก็ไดแบบใดแบบหนึ่งในมาตรฐาน 11 
แบบของสํานักงาน กลต. ซ่ึงจะมีความเสี่ยงและผลตอบแทนในระดับที่แตกตางกัน ทั้งนี้ผูลงทุน
จะตองพจิารณาใหละเอยีดรอบคอบกอนการลงทุนทุกครั้ง โดยเลือกลงทุนใหเหมาะสมกับอายุของ
ผูลงทุน การยอมรับความเสี่ยงและการคาดหวังผลตอบแทนที่จะไดรับดวย ซ่ึงนโยบายการลงทุนทั้ง 
11 แบบ ตามมาตรฐานของสํานักงาน ก.ล.ต. มีดังนี้ (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2546) 
 

1. กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund) 
2.   กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้(General fixed income fund) 
3.   กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะยาว (Long-term fixed income fund) 
4.   กองทุนรวมตราสารแหงหนี้ระยะส้ัน (Short-term fixed income fund) 
5. กองทุนรวมผสม (Balanced fund) 
6. กองทุนระบบผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) 
7. กองทุนรวมหนวยลงทนุ (Fund of funds) 
8. กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant funds) 
9. กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) 
10. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund)  

 
ขอแตกตางของ RMF จากกองทุนรวมทั่ว ๆ ไป ดงันี ้

 
ศูนยสงเสริมการพัฒนาตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน (2552, 528-529) 

ไดกลาวถึงขอแตกตางระหวางกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีและกองทนุโดยทั่วไป ดังตอไปนี ้
 

1. ผูลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพสิทธิประโยชนทางภาษี หากลงทุนครบตาม 
เงื่อนไข โดยสามารถจํานําเอาเงินลงทุนในปนั้นๆไปหกัออกจากเงนิไดกอนนําไปคาํนวณ 
ภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดาในปที่ลงทุน 
 

2. กรณีที่ผูลงทุนกระทําผิดเงื่อนไขการลงทุนที่กําหนดไว เชนการขายหนวยลงทนุคืน 
กอนกําหนด ผูลงทุนจะตองนํากําไรที่ไดรับจากสวนตางการลงทุน (Capital gain) นําไปรวม 
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เปนเงินไดเพื่อคิดภาษี และจะตองคืนภาษทีี่เคยไดรับการลดหยอนในปกอนครบกําหนดคืนกับ 
สรรพากรดวย 
 

3. หนวยลงทุนไมสามารถโอน จํานํา หรือนําหนวยลงทุนไปเปนหลักประกันได ในขณะ 
ที่กองทุนรวมประเภทอื่นๆทสามารถกระทําได 
 

4. กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพทุกกองทุนจะไมมีการจายเงนิปนผลไมมีการจายเงินปนผล   
 

สิทธิประโยชนทางภาษีและเงื่อนไขเพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี 
 
1.   สิทธิประโยชนทางภาษ ี
 

บุคคลที่ลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ จะไดรับประโยชนในการไดรับสิทธิ 
ประโยชนทางภาษี (ศูนยสงเสริมการพัฒนาตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน, 2552: 
528-529) 

 
1.1  เงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ไดรับ ยกเวนไมตองนําไปรวมคํานวณภาษ ี

เงินไดบุคคลธรรมดาตามที่จายจริง ไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดในแตละป และเมื่อรวมกับเงนิ
สะสมเขากองทุนสํารองเลี้ยงชีพ หรือกองทุนบําเหนจ็บํานาญขาราชการ แลวไมเกนิ 500,000 บาท 
ตอป 
 

1.2 เมื่อครบกําหนดเงื่อนไขไถถอนการลงทุน เมื่อผูลงทุนอายุมากกวา  55 ป และ 
ลงทุนตอเนื่องมาแลวไมต่ํากวา 5 ป เงินที่ไดรับจากการไถถอนจะไดรับยกเวนภาษีทัง้จํานวน 
 

1.3 กําไรสวนเกินทุน ที่ไดรับจากการไถถอนหนวยลงทุน เมื่อผูลงทุนลงทุนตอเนื่องไม 
นอยกวา 5 ป จะไดรับการยกเวนภาษ ี
 

1.4 หากไถถอนเนือ่งจากผูลงทุนตายหรือทุพพลภาพ เงินที่ไดจากการไถถอนจะไดรับการ 
ยกเวนการเสียภาษ ี
 



 

75 

2.   เงื่อนไขของการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพเพื่อใหไดรับสทิธิประโยชนทางภาษ ี
 

เงื่อนไขของการปฏิบัติ เพื่อใหไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี  ผูลงทุนจะตองปฏิบัติตามกฎ 
ระเบียบทีก่ําหนดไว เพื่อใหไดสิทธิประโยชนทางภาษี โดยเงื่อนไขทีสํ่าคัญในการปฏิบัติเพื่อใหได 
รับสิทธิประโยชนทางภาษี มีรายละเอียดดังตอไปนี ้(สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2546) 
 

2.1  ผูลงทุน ไดแก ประชาชนทั่วไป ผูประกอบอาชีพอิสระ และลูกจางที่ไมมีกองทุน
ประกันสังคมหรือกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ รวมทั้ง ขาราชการที่ตองการลงทุนเพิ่มตลอดจนชาวตาง 
ประเทศที่มีภมูิลําเนาในประเทศไทยเกนิกวา 180 วัน  

 
2.2  เงินลงทุน ตองมาจากเงนิไดประเภทตอไปนี ้

 
       2.2.1  เงินไดจากการจางแรงงาน หรือจากการประกอบอาชีพ เชน เงินเดือน คาจาง  

บี้ยเล้ียง โบนัส เบี้ยประชุม เงินบําเหนจ็บาํนาญ คา รับเหมา คานายหนา 
 

       2.2.2  เงินที่ไดจากการรับทํางานให 
 
                     2.2.3  เงินไดจากการธุรกิจการพาณิชย การเกษตร การอุตสาหกรรม การขนสง 
 

       2.2.4  เงินไดจากวิชาชีพอิสระ เชน วิชากฎหมาย การประกอบโรคศิลป  
วิศวกรรม   สถาปตยกรรม การบัญชี เปนตน  

 
2.3  ผูลงทุนตองซื้อหนวยลงทุนของ RMF ไมนอยกวาปละ 1 คร้ัง และตองไมระงบัการ 

ซ้ือหนวยลงทุนเกินกวา 1 ป ติดตอกัน  
 

2.4  ผูลงทุนที่มีเงินไดตองลงทุนแบบผูกพนั คือ ลงทุนอยางสม่ําเสมอและตอเนื่อง แตหาก 
มีความจําเปนก็อาจจะระงับการลงทุนไดไมเกิน 1 ปติดตอกัน ในกรณทีี่ผูลงทุนไมมีเงินไดในปใด
หรือหลายปตดิตอกัน ผูลงทุนสามารถเวนวางจากการลงทุนไดโดยไมถือวาเปนการผิดเงื่อนไขของ 
การลงทุน หากผูลงทุนมีเงินไดเมื่อใดก็ใหลงทุนตอไป โดยใหนับอายกุารลงทุนตั้งแตปแรกที่ลงทนุ  
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2.5 เงินลงทุนขั้นต่าํ ผูลงทุนตองลงทุนขั้นต่ําไมนอยกวารอยละ 3 ของรายไดหรือไมนอย 
กวา 5,000 บาท ตอป อยางใดอยางหนึ่งทีม่ีจํานวนเงินต่าํกวา ในการคาํนวณรวมเงนิลงทุนขั้นต่ํา 
ใหรวมเงินลงทุนในทกุๆ กองทุนที่ลงทุนในปนั้นๆ  
 

2.6 เงินลงทุนขั้นสูง ผูลงทุนสามารถลงทุนไดไมเกินรอยละ 15 ของเงินได แตตองไมเกิน 
 500,000  บาท ตอป และในการคํานวณรวมเงินลงทุนขัน้สูงใหรวมเงนิลงทุนในทกุๆ กองทุนที่
ลงทุนในปนัน้ๆ 
 

2.7 ประเภทของกองทุนรวม บริษัทจัดการสามารถมีอิสระในการนําเสนอรปูแบบของ 
กองทุนไดโดยอิสระ ไมวาจะเปนกองทุนที่ลงทุนในหุนกองทุนที่ลงทุนในตราสารหนี้หรือกอง 
ทุนแบบผสม เปนตน  
 

2.8 การจายเงนิปนผล กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพไมมีการจายเงินปนผล  
 

2.9 ผูลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ สามารถไถถอนไดเมื่อผูลงทุนมีอายุ 55 ป 
และตองลงทุนมาแลวไมนอยกวา 5 ป นอกจากนี้ ยังหามมิใหมีการนาํกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี 
ไปจํานําหรือจาํนอง หรือหลักประกนัในการกูยืมเงิน เวนแตคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ 
ตลาดหลักทรพัย  
 

2.10  ในกรณทีี่มีการไถถอนกอนกําหนด หรือขายคืนหนวยลงทนุกอนกําหนด ที่ผู 
ลงทุนจะมี อายุครบ 55 ปบริบูรณ และถือหนวยลงทุนมานอยกวา 5 ป ผูลงทุนจะตองนําเงินสิทธิ
ประโยชนทางภาษีที่ไดรับในชวง 5 ป ปฏิทินลาสุดไปคืนกรมสรรพากรและตองนําเงินกําไร
สวนเกนิทุนที่เกิดจากการขายคืนหนวยลงทุนนั้นไปคํานวณเพื่อรวมเปนรายไดในการเสียภาษีเงนิ
ไดในปที่มกีารขายคืนหนวยลงทุนนั้นดวย โดยการเสียภาษีเงนิไดเพิม่เติมสามารถเสียไดภายใน
เดือนมีนาคมของปถัดจากปที่ไมไดปฏิบัตติามเงื่อนไขการลงทุนซึ่งผูลงทุนจะไมตองชําระเงินเพิ่ม
อีกรอยละ 1.5 ตอเดือน ของภาษีสวนที่จายขาดไป  
 

2.11  ในกรณทีี่ผูลงทุนขายคืนหนวยลงทนุไปแลวบางสวน โดยยังคงถือหนวยลงทุนใน 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพเหลืออยูบางสวนและประสงคจะลงทุนตอ โดยไดลงทุนตอเนื่องทันท ี
ในปที่ไดชําระคืนสิทธิประโยชนทางภาษีและผูลงทุนไดปฏิบัติใหเปนไปตามเงื่อนไข 
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การลงทุนดวยแลวผูลงทุนสามารถนับระยะเวลาการถือหนวยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพี 
ใหมนีไ้ดอยางตอเนื่องกับระยะเวลาลงทุนเดิมได  
 

2.12  ในกรณทีี่ผูลงทุนมีการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพมาแลวไมนอยกวา 5 ป 
 และ ผูลงทุนมีอายุไมนอยกวา 55 ป หรือทุพพลภาพ ผูลงทุนสามารถถือหนวยลงทุนตอไปได โดย
จะซื้อหนวยลงทุนเพิ่มเติมหรือไมก็ได จะซื้อเปนเงินจํานวนเทาไรก็ได และหากเงนิไดที่นํามาซื้อ 
หนวยลงทุนเพิ่มเติมอยูในประเภทเงนิไดที่ไดรับสิทธิประโยชนทางภาษีแลวผูลงทนุก็จะไดรับ 
สิทธิประโยชนทางภาษีของเงินลงทุนดังกลาวดวย  
 

การซื้อขายหนวยลงทุน การโอนยาย การเสนอขายหนวยลงทุน  การสัง่ซื้อ กองทุนรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพี 

 
วราภรณ เมธาธนโชติ (2546 , 43-45) ไดกลาวถึงระเบียบการตางๆในการติดตอทําธุรกรรม  

เกี่ยวกับการปฏิบัติการซื้อ ขาย โอนยายหนวยลงทนุ ดังนี้ 
 

1.  การโอนยายการลงทุนในกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ 
 

      ผูลงทุนสามารถโอนยายการลงทุนทั้งหมดหรือเพยีงบางสวน  จากกองทุนรวมเพือ่การ 
เล้ียงชีพหนึ่ง ไปยังกองทนุเพื่อการเลี้ยงชพีหนึ่งได โดยอาจโอนยายการลงทุนไปยังกองทุนรวม
เดียวหรือหลายกองทุนรวมก็ได  หากมีการโอนยายภายใน 5 วันทําการ  นับตั้งแตวนัถัดจากวันที ่
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพเดิมไดรับคําสั่งโอนยายจากผูลงทุน  ผูลงทุนสามารถนับระยะเวลา 
การถือหนวยลงทุนตอเนื่องได 
 

2.  การเสนอขายหนวยลงทุน 
 
     บริษัทจัดการกองทุนรวม จะทําการเสนอขายหนวยลงทุนครั้งแรก ใหกับผูลงทุนทัว่ไป 
เฉพาะบุคคลธรรมดา ซ่ึงผูสนใจลงทุนสามารถติดตอซ้ือหนวยลงทุนไดที่ตัวแทนทีไ่ดรับการแตงตั้ง 
จากบริษัทจดัการกองทุนรวม ที่ใหบริการเสนอขายหนวยลงทุนได 
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3.  วิธีการขอรับหนังสือชีช้วนและใบสั่งซื้อหนวยลงทุนและใบคําขอเปดบัญชีกองทุน 
 
      ผูสนใจลงทุนขอรับหนังสือช้ีชวนสวนขอมูลโครงการหนังสือช้ีชวนสวนสรุปขอมูล
สําคัญที่ผูลงทุนควรทราบ ใบสั่งซื้อกองทุน ใบคําขอใชบริการกองทุน และคูมือภาษอีากรไดที่
บริษัทจัดการและสถานที่ทุกแหงของตัวแทน 
 

4.  วิธีการสั่งซื้อหนวยลงทุน 
 
      ผูส่ังซื้อกรอกรายละเอยีดตาง ๆ ในใบคาํขอใชบริการกองทุนและใบซื้อหนวยลงทุน
พรอมเงินคาซื้อหนวยลงทุนไปที่บริษัทจัดการหรือตัวแทน 

 
5.  เงื่อนไขการออกเอกสารสิทธิในหนวยลงทุนและระยะเวลาสงมอบ 

 
     นายทะเบียนหนวยลงทุน ซ่ึงไดรับมอบหมายจากบริษทัจัดการจะบนัทึกชื่อผูส่ังซื้อ

หนวยลงทุนในทะเบยีนผูถือหนวยลงทุน และในหนังสอืรับรองสิทธิในหนวยลงทุน 
 

5.1 นายทะเบียนหนวยลงทนุจะออกหนังสือรับรองสิทธิในหนวยลงทุน ใหกับผู ถือ 
หนวยลงทุนทกุครั้งที่ผูถือหนวยลงทนุทํารายการซื้อหรือขายคืนหนวยลงทุน  เพื่อเปนการยืนยัน
การทํารายการซื้อหรือขายคืนหนวยลงทุนของผูถือหนวยลงทุน 

 
5.2 นายทะเบียนหนวยลงทนุจะออกหนังสือรับรองสิทธิในหนวยลงทุน ใหแกผูถือ 

หนวยลงทุน ภายในระยะเวลา 7 วันทําการ  นับตั้งแตวันสิน้สุดระยะเวลาเสนอขายหนวยลงทุน 
คร้ังแรก 
 

5.3 บริษัทจัดการถือเอายอดหนวยลงทุนคงเหลือที่ปรากฏ  ในทะเบยีนผูถือหนวย 
ลงทุนและในหนังสือรับรองสิทธิในหนวยลงทุนที่สงใหผูถือหนวยลงทุนฉบับลาสุดเปนรายการ
ปจจุบันและถูกตอง  
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บทที่ 4 

 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษานีเ้ปนการศึกษา การประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งในการวเิคราะหหากลุม 
หลักทรัพยลงทุนที่เหมาะสม ภายใตขอจํากัดในดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ที่นักลงทุน 
หรือสมาชิกสหกรณตองการ โดยแบงการศึกษาออกเปนสามสวน  คือ ในสวนแรกเปนการจําแนก 
ประเภทของกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพที่ใชในการศึกษา โดยจดัแบงตามลักษณะของนโยบายการ 
ลงทุน  สวนทีส่องเปนการวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่ควรจะลงทุน ซ่ึงเปนกองทุนที่จะนําไป 
ทําการวิเคราะหดวยลิเนยีรโปรแกรมมิ่งในการสรางกลุมหลักทรัพยลงทุนที่เหมาะสม และสวนที ่
สามเปนการวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่ควรจะลงทุน โดยการประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง ซ่ึง
มีการวิเคราะหสองวิธีคือ การสรางกลุมหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําสดุ และการสรางกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดโดยกลุมหลักทรัพยที่ไดจะประกอบดวยกองทุนรวมเพือ่
การเลี้ยงชีพตางๆ ซ่ึงจะทําใหไดอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่นกัลงทุนตองการ ดวยขอจํากัด 
ตางๆ ผลการศึกษาที่ไดเปนดงัตอไปนี ้
 

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีทําการศึกษา 
 

กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงที่ใชในการศึกษา เปนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพจํานวนทั้งสิ้น 
55 กองทุน ทีม่ีนโยบายการลงทุนที่แตกตางกัน คือ กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่มีนโยบายลงทุน 
ในตราสารทุน ในตราสารหนี้ ในตราสารตลาดเงิน และกองทุนรวมทีม่ีนโยบายการลงทุนแบบ 
ผสมโดยกองทุนรวมที่นํามาใชในการศึกษานี้จะเปนกองทุนที่มีการเปดเผยขอมูล มูลคาหนวย 
ลงทุนสุทธิตอหนวย (NAV) ทุกๆสัปดาหเพื่อใหสามารถนํามาวิเคราะหหาอัตราผลตอบแทนใน 
แตละสัปดาหได โดยสามารถแบงตามนโยบายการลงทุน ไดดังตอไปนี ้ 
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1. การแบงประเภทกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีทําการศกึษาตามนโยบายการลงทุน 
 

1.1  กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุน 
 

  กองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพในกลุมนี้ประกอบดวยกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ
ตางๆจํานวน 13 กองทุน ดังนี้  
 

1) กองทุนเปดทหารไทย SET50 เพื่อการเล้ียงชีพ (TMB50RMF) 

2) กองทุนเปด JUMBO 25 เพื่อการเล้ียงชีพ (JB25RMF) 

3) กองทุนเปดทสิโกหุนทุนเพือ่การเล้ียงชีพ  (TEGRMF 

4) กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนทนุเพื่อการเล้ียงชีพ (SCBRM4) 

5) กองทุนเปดธนชาติหุนทนุเพื่อการเล้ียงชพี (NERMF) 

6) กองทุนเปดแมกซหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ (MAX EQ RMF) 

7) กองทุนเปดยูโอบีตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (UOBEQRMF) 

8) กองทุนเปดหุนคุณคาเพื่อการเลี้ยงชีพ  (V-RMF) 

9) กองทุนเปดอเบอรดีนสมารทแคปปตอลเพื่อการเล้ียงชพี (ABSC-RMF) 

10) กองทุนเปดอยธุยา SET100 เพื่อการเล้ียงชพี (AYFRMF100) 

11) กองทุนเปดอยธุยาอิควิตี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (AYFEQRMF) 

12) กองทุนเปดบทีี ไลฟ หุนทุนเพื่อการเล้ียงชพี (BT-LIFE- EQ-RMF) 

13) กองทุนเปดเค หุนทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (KEQRMF) 

 
       1.2  กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหนี ้  
 

  กองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพในกลุมนี้ประกอบดวยกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ
ตางๆจํานวน 26 กองทุน ดังนี้  

 
1)  กองทุนเปดกรุงไทยวางแผนภาษเีพื่อการเลี้ยงชีพ 2 (RMF2) 
2) กองทุนเปดกรงุไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลีย้งชีพ 3 (RMF3) 
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3) กองทุนเปดทิสโก ตราสารหนี้มั่นคงเพื่อการเล้ียงชีพ  (TSFIRMF) 
4) กองทุนเปดทสิโกตราสารหนี้เพื่อการเล้ียงชีพ (TFIRMF) 
5) กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อการเล้ียงชีพ  (SCBRM1) 

6) กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ  (SCBRM2) 
7) กองทุนเปดธนชาติตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ  (NFRMF) 
8) กองทุนเปดธนชาติพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ  (NGRMF) 

9) กองทุนเปดแมกซ อินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ  (MAX IN RMF) 
10) กองทุนเปดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ  (BERMF) 
11) กองทุนเปดบวัหลวงตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ  (BFRMF) 
12) กองทุนเปดพรีมาเวสทพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ  (PGB-RMF) 
13) กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้เพื่อการเล้ียงชีพ (PFI-RMF) 

14) กองทุนเปดยูโอบีออมทรัพย เพื่อการเล้ียงชพี (UOBSVRMF) 

15) กองทุนเปดยูโอบีพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชพี (UOBGBRMF) 
16) กองทุนเปดตราสารหนี้คุณคาเพื่อการเล้ียงชีพ (F-RMF) 
17) กองทุนเปดอเบอรดีนสมารทอินคัมเพื่อการเล้ียงชีพ (ABSI-RMF) 
18) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชีพ (M-BOND) 
19) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (M-FIX) 
20) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีออมทรัพยเพื่อการเล้ียงชีพ (M-SAVING) 
21) กองทุนเปดอยธุยาพันธบัตรเพื่อการเล้ียงชพี (AYFGOVRMF) 
22) กองทุนเปดบทีี ไลฟ คุมครองเงินตนเพื่อการเลี้ยงชีพ (BT-LIFE-P-RMF) 
23) กองทุนเปดบทีี ไลฟ ตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ (BT-LIFE-FIXED-RMF) 
24) กองทุนเปดเค ตราสารหนี้เพือ่การเล้ียงชีพ (KFIRMF) 
25) กองทุนเปดเค พันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ (KGBRMF) 
26) กองทุนเปดเค บริหารเงินเพือ่การเล้ียงชีพ (KMMRMF) 

 
       1.3  กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารตลาดเงนิ 
 

  กองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพในกลุมนี้ประกอบดวยกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ
ตางๆจํานวน 3  กองทุน ดังนี ้
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1)  กองทุนเปดทหารไทยธนบดีเพื่อการเล้ียงชีพ  (TMBMRMF) 
2) กองทุนเปดธนชาติตลาดเงนิเพื่อการเล้ียงชีพ  (NMRMF) 
3) กองทุนเปดตราสารการเงินคุณคาเพื่อการเล้ียงชีพ  (M-RMF) 

 
             1.4   กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ท่ีมีนโยบายลงทุนแบบผสม   

 
       กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพในกลุมนี้ประกอบดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพตางๆ
จํานวน 13  กองทุน ดังนี ้
 

1) กองทุนเปดกรงุไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลีย้งชีพ 1  (RMF1) 

2) กองทุนเปดทสิโกพลทรัพยเพื่อการเล้ียงชพี  (TFPRMF) 

3) กองทุนเปดไทยพาณิชยเฟล็กซิเบิ้ลฟนดเพื่อการเล้ียงชีพ  (SCBRM3) 

4) กองทุนเปดธนชาติมิกซฟนดเพื่อการเล้ียงชีพ  (NMIXRMF) 

5) กองทุนเปดแมกซบาลานซเพื่อการเล้ียงชีพ  (MAX BL RMF) 

6) กองทุนเปดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ  (BFLRMF) 

7) กองทุนเปดพรีมาเวสทเฟล็กซิเบิ้ลฟนดเพือ่การเล้ียงชีพ  (PFL-RMF) 

8) กองทุนเปดเฟล็กซิเบิลคุณคาเพื่อการเล้ียงชีพ  (FLEX-RMF) 

9) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพื่อการเล้ียงชีพ  (M-VALUE) 

10) กองทุนเปดเอ็มเอฟซีคุมครองเงินตนเพื่อการเล้ียงชีพ  (M-CR)  

11) กองทุนเปดอยธุยาทวีทรัพยเพื่อการเล้ียงชพี (AYFTSRMF) 

12) กองทุนเปดเค บาลานซเพื่อการเล้ียงชีพ (KBLRMF) 

13) กองทุนเปดเค หุนทุนบริพัตรเพื่อการเล้ียงชพี (KFLRMF) 
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การวิเคราะหหากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีควรลงทุน 
 
 การวิเคราะหกองทุนที่ควรลงทุนในการศึกษาครั้งนี้ จะทาํวิเคราะหโดย การคํานวณหา 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหและความเสี่ยงของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ทาํการศึกษา ซ่ึง
ในการศึกษาจะเปนการใชคาความเสี่ยงเทยีบกับตลาดหรือคาเบตาเปนตัวแทนของความเสี่ยง ทํา
การหาคาเบตาโดยการสรางสมการถดถอย ระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตรา 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพแตละกองทุนหลังจากนัน้ทําการหาอัตราผลตอบแทน
ที่ตองการไดรับ จากการนําคาอัตราผลตอบแทน ของกองทุนรวมและอตัราผลตอบแทนของตลาด 
ที่ได คํานวณตามสมการ ( ) ( )p f p m fE R R R Rβ= + − โดยคา fR  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
ตอสัปดาหของหลักทรัพยทีป่ราศจากความเสี่ยง ซ่ึงไดใชอัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง ใน 
วันที่ 2 มกราคม พ.ศ. 2551  เปนตัวแทนของหลักทรัพยทีป่ราศจากความเสี่ยง fR ซ่ึงมีคาเทากับ 
3.5583% มาคํานวณหาคาเฉลี่ยตอสัปดาหโดยใช / 52fR  ไดคาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
ที่ปราศจากความเสี่ยงเทากับ 0.0684% ตอสัปดาห 
 

หลังจากนัน้จะนําอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ มาทําการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน 
สวนเกนิ ซ่ึงหาไดจากการหาผลตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ กับผลตอบแทนที ่
คาดหวัง ซ่ึงในการศึกษานี้ อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพีที่ทําการศึกษา ซ่ึงเปนอัตราผลตอบแทนในอดตีตลอดชวงเวลาที่ทาํการศึกษา 

 
1. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทนุเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีทําการศกึษา 
 

1.1  อัตราผลตอบแทนของกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ 
 

              อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่ไดเปนอตัราผลตอบแทนเฉลี่ย
ตอสัปดาห ซ่ึงไดจากการคํานวณตามสมการหนา 12-13 คือ

 n
R

R pt
p

∑= , t = 1, 2,..,105  

 
              การวิเคราะหพบวากองทุนรวมที่ไดอัตราผลตอบแทนเปนบวก มีจํานวนทั้งสิ้น 30 
กองทุน กองทนุรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดเรียงตามลําดับ 5 กองทุน คือ RMF2  RMF3  
NFRMF NGRMF  AYFGOVRMF โดยมอัีตราผลตอบแทนรอยละตอสัปดาห เรียงตามลําดับคือ 
0.16628  0.16097  0.14610  0.13263 และ 0.09814 สวนกองทุนรวมทีไ่ดอัตราผลตอบแทนเปนลบ
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มีจํานวนทั้งสิ้น 25 กองทุน  กองทุนรวมทีไ่ดอัตราผลตอบแทนต่ําสุด 5 กองทุน คือ  ABSC-RMF 
AYFRMF100  BT-LIFE-EQ-RMF  TMB50RMF และ KEQRMF โดยมีอัตราผลตอบแทนรอยละตอ 
สัปดาห คือ -0.29686  -0.23358  -0.22422  -0.19900 และ  -0.1947 
 

            อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพทั้ง 55 กองทุน 
แสดงไวในตารางที่ 3 
 
ตารางที่ 3  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพที่ใชในการศึกษา 55 กองทุน 
                                     (หนวย : รอยละตอสัปดาห) 

ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน 
RMF1 -0.04506878 UOBSVRMF 0.05274273 
RMF2 0.16627550 UOBGBRMF 0.08922721 
RMF3 0.16097229 UOBEQRMF -0.15812666 

TMBMRMF 0.05329983 M-RMF -0.0074600 
TMB50RMF -0.19899606 F-RMF 0.09223073 

JB25RMF -0.11665604 V-RMF -0.06989482 
TSFIRMF 0.06003383 FLEX-RMF -0.1886846 
TFIRMF 0.06606716 ABSC-RMF -0.29686169 
TFPRMF -0.09783447 ABSI-RMF 0.04750074 
TEGRMF -0.12544274 M-BOND 0.06062968 
SCBRM1 0.06463648 M-FIX 0.06642715 
SCBRM2 0.08201278 M-SAVING 0.05329808 
SCBRM3 -0.05519228 M-VALUE -0.12031932 
SCBRM4 -0.04392598 M-CR 0.05600738 
NERMF -0.09259050 AYFRMF100 -0.23357512 

NMIXRMF -0.00102321 AYFEQRMF -0.10550492 
NFRMF 0.14610178 AYFGOVRMF 0.09813558 
NGRMF 0.13263297 AYFTSRMF -0.10363415 
NMRMF 0.06778257 BT-LIFE-P-RMF 0.05717678 
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ตารางที่ 3  (ตอ)          
                                     (หนวย : รอยละตอสัปดาห) 

ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน 

MAX IN RMF 0.05926582 BT-LIFE-FIXED-RMF 0.05558011 

MAXBL RMF -0.06482024 BT-LIFE-EQ-RMF -0.22421929 

MAX EQ RMF -0.09124285 KEQRMF -0.19464529 

BERMF -0.05802872 KFIRMF 0.08256868 

BFLRMF -0.02396755 KGBRMF 0.08677737 

BFRMF 0.08056929 KMMRMF 0.05700306 

PGB-RMF 0.04498814 KBLRMF 0.00760448 

PFI-RMF 0.04079334 KFLRMF -0.13196627 

PFL-RMF -0.14750306   

 
      1.2  ความเสี่ยงของกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีทําการศึกษา 
 
            การศึกษานี้ไดใชคาความเสี่ยงเทยีบกับตลาดหรือคาเบตาเปนชีค้วามเสี่ยง ซ่ึงไดจาก

การสรางสมการถดถอยระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ และอัตราผล 
ตอบแทนของตลาด คาเบตาที่ไดจะเปนคาความเสี่ยงเทยีบกับตลาด  ซ่ึงสามารถอธิบายไดวากองทนุ 
รวมเพื่อการเลีย้งชีพในแตละกองทุน มีความเสี่ยงเทียบกบัตลาดเปนเทาไหร เมื่อกําหนดใหความ 
เสี่ยงของตลาดเทากับ 1 โดยสามารถอธิบายไดวา กองทนุรวมที่มีคาเบตามากกวา 1 จะเปนกองทุน 
รวมที่มีความเสี่ยงสูงกวาตลาด กองทุนรวมที่มีความเสี่ยงนอยกวา 1 จะเปนกองทุนที่มีความเสี่ยง 
นอยกวาตลาด สวนกองทุนรวมที่มีความเสีย่งเทากับ 1 นัน้ จะเปนกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงเทียบ 
เทากับตลาด  

 
             ผลการศึกษาพบวา กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ  ที่มีคาความเสี่ยงเบตาที่สูงกวา
ตลาด มีจํานวน 8 กองทุน คอืกองทุน  TMB50RMF  JB25RMF  TEGRMF  V-RMF  AYFRMF100  

KEQRMF  KFLRMF  สวนกองทุนรวมอื่นๆนอกจากนี้ที่ทาํการศึกษาอีกจํานวน 47 กองทุน จะมีคา
ความเสี่ยงเบตาที่ต่ํากวาคาเบตาของตลาด  หรือมีคาเบตาต่ํากวา 1 และในจํานวนนัน้จะมีอยู 1 
กองทุน ที่ใหคาความเสี่ยงเบตาเปนลบ คือกองทุน M-RMF ซึ่งคาเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง
ชีพที่ทําการศกึษานัน้ไดแสดงไวในตารางที่ 4 
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ตารางที่ 4  คาความเสี่ยงเทยีบกับตลาด (Beta) ของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ทําการศึกษา 
 

ชื่อกองทุน Beta ชื่อกองทุน Beta 
RMF1 0.87130 UOBSVRMF 0.00007 
RMF2 0.00795 UOBGBRMF 0.00067 
RMF3 0.00213 UOBEQRMF 0.86780 

TMBMRMF 0.00012 M-RMF -0.00074 
TMB50RMF 1.10516 F-RMF 0.00033 

JB25RMF 1.10961 V-RMF 1.00340 
TSFIRMF 0.00084 FLEX-RMF 0.86179 
TFIRMF 0.00142 ABSC-RMF 0.73044 
TFPRMF 1.09663 ABSI-RMF 0.00056 
TEGRMF 1.11054 M-BOND 0.00119 
SCBRM1 0.00154 M-FIX 0.00152 
SCBRM2 0.00387 M-SAVING 0.00022 
SCBRM3 0.50604 M-VALUE 0.91030 
SCBRM4 0.91613 M-CR 0.00123 
NERMF 0.90949 AYFRMF100 1.08766 

NMIXRMF 0.80703 AYFEQRMF 0.96887 
NFRMF 0.00195 AYFGOVRMF 0.00744 
NGRMF 0.00488 AYFTSRMF 0.90918 
NMRMF 0.00026 BT-LIFE-P-RMF 0.00071 

MAX IN RMF 0.00011 BT-LIFE-FIXED-RMF 0.00013 
MAXBL RMF 0.20537 BT-LIFE-EQ-RMF 0.89949 
MAX EQ RMF 0.93634 KEQRMF 1.05702 

BERMF 0.88476 KFIRMF 0.00194 
BFLRMF 0.83038 KGBRMF 0.00251 
BFRMF 0.00054 KMMRMF 0.00077 

PGB-RMF 0.00001 KBLRMF 0.29221 
PFI-RMF 0.00024 KFLRMF 1.10505 
PFL-RMF 0.83222   
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                   1.3  อัตราผลตอบแทนที่ตองการจะไดรับ 
 
            อัตราผลตอบแทนที่ไดรับคือ อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนตองการไดรับจากการ

ลงทุน ณ ระดบัความเสี่ยงตางๆ สามารถหาไดจากการคํานวณตามสมการ 
( ) ( )fmpfp RRRRE −+= β  ซ่ึงเห็นไดวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไดรับนั้น ขึ้นอยูกับ คา

เบตา คาอัตราผลตอบแทนของตลาด และคาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 
ดังนั้นจึงจําเปนตองคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่
ปราศจากความเสี่ยง ซ่ึงในการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนของตลาด มีคาเฉลี่ยคิดเปนรอยละ  
-0.3052 ตอสัปดาห อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทีป่ราศจากความเสี่ยงเฉลี่ยตอสัปดาหคิดเปน
รอยละมีคาเทากับ 0.0684 โดยสามารถหาคาอตัราผลตอบแทนที่ตองการจะไดรับ ไดดังตารางที่ 5 

 
ตารางที่ 5  อัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับของกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ทําการศึกษา 
                                                (หนวย : รอยละตอสัปดาห) 

ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน 

 ท่ีตองการไดรับ  ท่ีตองการไดรับ 
RMF1 -0.25711768 UOBSVRMF 0.06837385 
RMF2 0.06542988 UOBGBRMF 0.06814969 
RMF3 0.06760423 UOBEQRMF -0.25581008 

TMBMRMF 0.06835517 M-RMF 0.06823536 
TMB50RMF -0.34448778 F-RMF 0.06827671 

JB25RMF -0.34615030 V-RMF -0.30647024 
TSFIRMF 0.06808618 FLEX-RMF -0.25356474 
TFIRMF 0.06786949 ABSC-RMF -0.20449238 
TFPRMF -0.34130097 ABSI-RMF 0.06819078 
TEGRMF -0.34649774 M-BOND 0.06795542 
SCBRM1 0.06782466 M-FIX 0.06783213 
SCBRM2 0.06695417 M-SAVING 0.06831781 
SCBRM3 -0.12065654 M-VALUE -0.27168808 
SCBRM4 -0.27386617 M-CR 0.06794047 
NERMF -0.27138546 AYFRMF100 -0.33794978 
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ตารางที่ 5  (ตอ) 
                                                (หนวย : รอยละตอสัปดาห) 

ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน ชื่อกองทุน อัตราผลตอบแทน 
 ท่ีตองการไดรับ  ท่ีตองการไดรับ 

NMIXRMF -0.23310641 AYFEQRMF -0.29356983 
NFRMF 0.06767148 AYFGOVRMF 0.06562042 
NGRMF 0.06657683 AYFTSRMF -0.27126965 
NMRMF 0.06830286 BT-LIFE-P-RMF 0.06813474 

MAX IN RMF 0.06835890 BT-LIFE-FIXED-RMF 0.06835143 
MAX BL RMF -0.00832623 BT-LIFE-EQ-RMF -0.26764946 
MAX EQ RMF -0.28141662 KEQRMF -0.32650267 

BERMF -0.26214634 KFIRMF 0.06767522 
BFLRMF -0.24182997 KGBRMF 0.06746226 
BFRMF 0.06819826 KMMRMF 0.06811233 

PGB-RMF 0.06839626 KBLRMF -0.04076966 
PFI-RMF 0.06831034 KFLRMF -0.34444668 
PFL-RMF -0.24251739   

 
      1.4  กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพท่ีควรลงทุน 

 
            กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ควรลงทุน จะเปนกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่ให

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มากกวาอตัราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ    การวิเคราะหวากองทนุ
รวมเพื่อการเลีย้งชีพกองทนุรวมใดบาง เปนกองทุนรวมที่ควรลงทุน สามารถพิจารณาไดจาก การ 
พิจารณาสวนตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่คาดหวัง ที่เปนอัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง และ 
อัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ 

 
           กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพที่ใหผลตอบแทนที่คาดหวัง มากกวาอัตราผลตอบแทน 

ที่ตองการไดรับ หรือให สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที ่
ตองการเปนบวก จะเปนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ควรลงทุน 
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          การศึกษาพบวา กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมาก 
กวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ หรือใหคาสวนตางเปนบวก แสดงไวในตารางที่ 6  ซ่ึงมีจํานวน
ทั้งสิ้น 35 กองทุน และนํากองทุนกลุมนี้ไปพิจารณาในขัน้ตอนตอไป คือการนํากองทุนกลุมนี้ ทํา
การพิจารณาสรางกลุมหลักทรัพยกองทุนรวมที่มีความเหมาะสมในการลงทุนดวยลิเนียรโปรแกรม
มิ่งตอไป 
  
ตารางที่ 6  กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตรา 
                  ผลตอบแทนที่ตองการเปนบวก  
 

ชื่อกองทุน สวนตาง ชื่อกองทุน สวนตาง 

RMF1 0.21204890 PFL-RMF 0.09501433 

RMF2 0.10084562 UOBGBRMF 0.02107752 

RMF3 0.09336806 UOBEQRMF 0.09768342 

TMB50RMF 0.14549172 F-RMF 0.02395402 

JB25RMF 0.22949426 V-RMF 0.23657542 

TFPRMF 0.24346650 FLEX-RMF 0.06488014 

TEGRMF 0.22105500 M-VALUE 0.15136876 

SCBRM2 0.01505861 AYFRMF100 0.10437466 

SCBRM3 0.06546426 AYFEQRMF 0.18806491 

SCBRM4 0.22994019 AYFGOVRMF 0.03251517 

NERMF 0.17879497 AYFTSRMF 0.16763550 

NMIXRMF 0.23208320 BT-LIFE-EQ-RMF 0.04343018 

NFRMF 0.07843030 KEQRMF 0.13185738 

NGRMF 0.06605613 KFIRMF 0.01489346 

MAX EQ RMF 0.19017377 KGBRMF 0.01931511 

BERMF 0.20411762 KBLRMF 0.04837414 

BFLRMF 0.21786241 KFLRMF 0.21248041 

BFRMF 0.01237103     
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การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมในการลงทุน 
 

การศึกษาไดทาํการวิเคราะหทางเลือกกลุมหลักทรัพยลงทุนที่เปนไปไดสองแบบ คือ วิธี 
การสรางกลุมหลักทรัพยที่มคีวามเสี่ยงต่ําสุด และวิธีการสรางกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบ 
แทนสูงสุดใหกับสมาชิก ตามขอจํากัดตามที่สมาชิกตองการเพื่อใหสมาชิกรับทราบและใชขอมูล 
ที่ไดรับจาการวิเคราะหตัดสนิใจทําการลงทุนดวยตนเอง 

 
การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุนในการศึกษา เกิดจากการใชลิเนียร 

โปรแกรมมิ่ง มาใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหสรางกลุมหลักทรัพยลงทุน ตามฟงกชันวัตถุ 
ประสงค และสมการขอจํากดัที่กําหนด ดังที่อธิบายไวในบทที่ 1 หนา 15-21 
  

การวิเคราะหกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุน ตามรูปแบบการวิเคราะหดวยลิเนียร 
โปรแกรมมิ่งทั้งสองแบบ เปนดังนี ้
 

1. กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมในการลงทุน 
 

1.1  กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยงต่ําท่ีสดุ (Minimize Risk)  
 

              ผลการศึกษาการสรางกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการกําหนดความเสี่ยงต่ําสุด ทําใหได
กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมทีแ่ตกตางกันตามขอจํากัดตางๆในการลงทุน สามารถแสดงกลุม
หลักทรัพยที่เหมาะสมไดดงัตารางที่ 7 ซ่ึงกลุมหลักทรัพยที่แสดงในตารางนั้น มีสองสวนคือ กลุม
หลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะห จะเปนผลการวิเคราะหที่ไดจากการวิเคราะหลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
และ กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน เปนกลุมหลักทรัพยที่ไดปรับคาสัดสวนการลงทุน โดยคัดเลือก
เฉพาะสัดสวนการลงทุนที่คิดเปนเงนิลงทุนแลว ไดคาเงนิลงทุนสูงกวาเกณฑการซื้อข้ันต่ําครั้งแรก
ของแตละบริษัทจัดการกองทุนรวม ดังรายละเอียดดังตอไปนี ้
 

1) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ 0.155269 ตอสัปดาห ขึ้นไป จะไมสามารถสรางกลุมหลักทรัพยได 
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2) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ 0.155268 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.155268 ตอ
สัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความแปรปรวนเทากบั 0.00001333 
 

3) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ 0.153846 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ  0 . 153846 ตอ
สัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความแปรปรวนเทากบั 0.00001277 
 

4) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ  0 .138462 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.138462 ตอ
สัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความแปรปรวนเทากบั 0.00000752 
 

5) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ 0.115385 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.115385  ตอ
สัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความแปรปรวนเทากบั 0.00000442 
 

6) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ 0.0961548 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ  0 . 0961548 ตอ
สัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความแปรปรวนเทากบั 0.00000279 
 

7) เมื่อกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ตองการในสมการขอจํากดัมากกวาหรือเทากับ 
รอยละ 0.083255 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.083255 ตอ
สัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความแปรปรวนเทากบั 0.00000231  และเมื่อกําหนดอัตรา
ผลตอบแทนที่กําหนดในขอจํากัดต่ํากวารอยละ 0.083255 ตอสัปดาห จะไดกลุมหลักทรัพยนีใ้น
ทุกๆระดับ 
 

กลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่เกิดจากการปรับสัดสวน และจํานวน 
เงินลงทุน ใหเหมาะสมกับขอกําหนดการลงทุนขั้นต่ําในแตละกองทนุรวมเพื่อการเล้ียงชีพ สามารถ 
แสดงกลุมหลักทรัพยที่เกิดขึน้ตางๆไดดังนี ้ 
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1) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 2) /4.3.1 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.155268 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความ 
แปรปรวนเทากับ 0.00001333 
 

2) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 3) /4.3.1 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.142005 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความ 
แปรปรวนเทากับ 0.00000297 
 

3) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 4) /4.3.1 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.122345 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความ 
แปรปรวนเทากับ 0.00000615 
 

4) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 5) /4.3.1 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.115340 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความ 
แปรปรวนเทากับ 0.00000441 
 

5) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 6) /4.3.1 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.096023 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความ 
แปรปรวนเทากับ 0.00000278 
 

6) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 7) /4.3.1 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.083800 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาความ 
แปรปรวนเทากับ 0.00000232 

 
 
 
 
 
 



ตารางที่ 7  กลุมหลักทรัพยทีไ่ดจากการวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดคาความเสี่ยงต่ําทีสุ่ด 
 

วิธี กลุมหลักทรัพยลงทุนที่ไดจากการวิเคราะห กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน 

Miximize Risk  (ภายหลังจากการปรับคา) 

Return Constraint Portfolio Return Variance Portfolio Return Variance 
    " 

r ≥ รอยละ 0.155269 ตอสัปดาห 
(r ≥ รอยละ8.073939  ตอป) 

                                                                                          ไมสามารถสรางกลุมหลักทรัพยได 

r ≥ รอยละ 0.155268 ตอสัปดาห RMF2            =  0.300000 (15,000) 0.00155268 0.00001333 RMF2            =  0.30 (15,000) 0.00155268 0.00001333 
(r ≥ รอยละ 8.073939 ตอป) RMF3            =  0.300000 (15,000) 0.155268%   RMF3            =  0.30 (15,000) 0.155268%   

NFRMF         =  0.300000 (15,000) (77.63บาท)   NFRMF         =  0.30 (15,000) (78 บาท)   
NGRMF        =  0.100000 (5,000)     NGRMF        =  0.10 (5,000)    

        total  =  1.00  (50,000 บาท)     

r ≥ รอยละ 0.153846 ตอสัปดาห RMF2            =  0.300000 (15,000) 0.00153846 0.00001277 RMF2            =  0.30 (15,000) 0.00142005 0.00000297 
(r ≥ รอยละ 8 ตอป) RMF3            =  0.300000 (15,000) 0.153846%   RMF3            =  0.30 (15,000) 0.142005%   

NFRMF        =  0.300000 (15,000) (76.92 บาท)   NFRMF        =  0.30 (15,000) (71 บาท)   
NGRMF       =  0.06724 (3,362)     total  =  0.90 (45,000 บาท)    

  UOBGBRMF =  0.03276 (1,638)           
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ตารางที่ 7  (ตอ)  
 

วิธี กลุมหลักทรัพยลงทุนที่ไดจากการวิเคราะห กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
Minimize Risk  (ภายหลังจากการปรับคา) 

Return Constraint Portfolio Return Variance Portfolio Return Variance 
r ≥ รอยละ 0.138462 ตอสัปดาห RMF2          =  0.300000 (15,000) 0.00138462 0.00000752 RMF2          =  0.30 (15,000) 0.00122345 0.00000615 

(r ≥ รอยละ 7 ตอป) RMF3          =  0.300000 (15,000) 0.138462%   RMF3          =  0.30 (15,000) 0.122345%   
  BFRMF       = 0.300000 (15,000) (69.23 บาท)   BFRMF       =  0.30 (15,000) (61 บาท)   

 NFRMF       =  0.05886 (2,943)     Total =  0.90 (45,000 บาท)    
 UOBGBRMF=  0.04114 (2,057)           

r ≥ รอยละ 0.0961548 ตอสัปดาห SCBRM2       =  0.300000 (15,000) 0.00096155 0.00000279 SCBRM2       =   0.30 (15,000) 0.00096023 0.00000278 
(r ≥ รอยละ 5 ตอป) BFRMF         =  0.300000 (15,000) 0.096155%   BFRMF         =   0.30 (15,000) 0.096023%   

UOBGBRMF =  0.24830 (12,415) (48.08บาท)   UOBGBRMF =   0.25 (12,500) (48 บาท)   
RMF2            =  0.15170 (7,585)     RMF2            =   0.15 (7,500)    

        total =  1.00  (50,000 บาท)     
r ≥ รอยละ 0.083255 ตอสัปดาห SCBRM2         =  0.30000 (15,000) 0.00083255 0.00000231 SCBRM2         =   0.30(15,000) 0.00083800 0.00000232 

(r ≥ รอยละ  4.32926 ตอป) BFRMF           =  0.300000 (15,000) 0.083260%   BFRMF           =   0.30 (15,000) 0.075543%   
" UOBGBRMF  =  0.300000 (15,000) (41.63บาท)   UOBGBRMF  =   0.30(15,000) (42 บาท)   
" KFIRMF          =  0.09605 (4,802.5)     KFIRMF          =   0.10 (5,000)    

r ≥ รอยละ 0.000001 ตอสัปดาห SCBRM3         =  0.00395 (197.5)     total =  1.00  (50,000 บาท)     
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ตารางที่ 7  (ตอ)  
 

วิธี กลุมหลักทรัพยลงทุนที่ไดจากการวิเคราะห กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
Minimize Risk  (ภายหลังจากการปรับคา) 

Return Constraint Portfolio Return Variance Portfolio Return Variance 
r ≥  รอยละ  0.115385 ตอสัปดาห RMF2           =  0.300000 (15,000) 0.00115385 0.00000442 RMF2           =  0.30 (15,000) 0.0011534 0.00000441 

(r ≥  รอยละ 6 ตอป) BFRMF        =  0.300000 (15,000) 0.115385%   BFRMF        =  0.30 (15,000) 0.115340%   
  UOBGBRMF = 0.300000 (15,000) (57.69 บาท)   UOBGBRMF =  0.30 (15,000) (58 บาท)   
 RMF3           =  0.08057 (4,028.5)     RMF3           =  0.08 (4,000)    
 SCBRM2      =  0.01943 (971.5)     SCBRM2      =  0.02 (1,000)     
           total  =  1.00  (50,000 บาท)     
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การแปรคาในสมการขอจํากดัที่แตกตางกนัหลายๆระดบั จะทําใหสามารถสราง 
กลุมหลักทรัพยไดเปนจํานวนมาก โดยแตละจุดแทนกลุมหลักทรัพยทีใ่หความเสี่ยงต่ําที่สุดใน
ระดับอัตราผลตอบแทนที่กําหนด และสามารถแสดงจุดตอเนื่องเปนกราฟ ไดดังในภาพที่ 9 
 

 

กลุมหลักทรัพยท่ีไดจากการวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดความเสี่ยงต่ําท่ีสุด
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ภาพที ่9  กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหลิเนยีรโปรแกรมมิ่งดวยการกําหนดความ 
               เสี่ยงที่ไดรับต่ําสุด 
 

คาความเสี่ยงที่เปนคาความแปรแปรวน ทีไ่ด จากกลุมหลักทรัพยที่ไดจากการ 
วิเคราะหลิเนียรโปรแกรมมิ่ง โดยการกําหนดขอจํากดัตางๆตามตองการนั้น สามารถแสดง
เปรียบเทียบกบั คาอัตราผลตอบแทนเปนรอยละตอสัปดาหที่ไดกําหนดไวในสมการขอจํากัด ไดดัง
ตารางที่ 8 

 
ตารางที่ 8  อัตราผลตอบแทนรอยละตอสัปดาหและคาความแปรปรวนที่ไดจากการวิเคราะห 

    ดวยวิธีการกําหนดคาความเสี่ยงต่ําที่สุด 
 

อัตราผลตอบแทนรอยละตอสัปดาห  ความแปรปรวน 
0.0832550 0.00000231 

0.0846154 0.00000234 

0.0884615 0.00000245 

0.0923077 0.00000259 

C 
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ตารางที่ 8  (ตอ) 
 

อัตราผลตอบแทนรอยละตอสัปดาห  ความแปรปรวน 

0.0961538 0.00000279 

0.1000000 0.00000302 

0.1038462 0.00000329 

0.1076923 0.00000358 

0.1115385 0.00000396 

0.1153846 0.00000442 

0.1192308 0.00000492 

0.1230769 0.00000549 

0.1269231 0.00000610                                     

0.1307692 0.00000677 

0.1346154 0.00000752 

0.1384615 0.00000836 

0.1423077 0.00000929 

0.1461538 0.00001029 

0.1500000 0.00001137 

0.1538462 0.00001277 

0.155268 0.00001333 

 
1.2  แนวทางการลงทุนของสมาชิกสหกรณในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงดวยวิธีการ 

กําหนดความเสี่ยงท่ีไดรับต่ําสุด 
 

จากแบบจําลองการสรางกลุมหลักทรัพยโดยกําหนดความเสี่ยงของกลุม 
หลักทรัพยที่ต่าํที่สุดนั้น (Minimize Risk) นั้น พบวา กลุมหลักทรัพยทีไ่ดจากการวิเคราะหนัน้จะ
ประกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีที่มีความแตกตางกัน ตามแตระดับของอตัรา 
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ผลตอบแทนที่ตองการ โดยจะสามารถจัดแบงกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่สามารถนําไปสรางเปน 
กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงและความเสี่ยงต่ํา และกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่
สามารถนําไปสรางกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนไมสูงมากนัก แตสามารถใหคาความเสี่ยง
ของกลุมหลักทรัพยต่ํามากได สามารถพิจารณาจําแนกจากผลในตารางที่ 8 เพื่อเปนแนวทางในการ
ลงทุนของสมาชิกผูตองการลงทุนไดเปนสองกลุมคือ 
 

1) ผูตองการลงทุน ที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูง สามารถที่จะสรางกลุมหลักทรัพยที ่
ประกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี RMF2 ,RMF3 และ NFRMF เปนหลักและนําเงิน 
ลงทุนบางสวนไปลงทุนในกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่ใหความเสี่ยงต่ําประกอบกนั เชน ผูลงทุน
ที่มีเงินลงทุน 50,000 บาท สามารถลงทุนในกลุมหลักทรพัยดังนี ้

 
     RMF2           =     15,000 บาท   RMF3       = 15,000 บาท 
     NFRMF        =     15,000 บาท   SCBRMF2  =  5,000 บาท  

 
2) ผูตองการลงทุน ที่ผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง หรือไมชอบความเสี่ยง สามารถที่จะ 

สรางกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ SCBRMF2, UOBGRMF และ 
BFRMF เปนหลักและนําเงนิลงทุนบางสวนไปลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงแตความเสีย่งไมสูงมากนักมาประกอบ เชน ผูลงทุนที่มีเงินลงทุน 50,000 บาท 
สามารถลงทุนในกลุมหลักทรัพยดังนี ้

 
    SCBRMF2  =    15,000 บาท   UOBGRMF = 15,000 บาท  
    BFRMF =    15,000 บาท  RMF2        =   5,000 บาท 

 
       1.3  กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุด (Maximize Return) 

 
ผลการศึกษาการสรางกลุมหลักทรัพยดวยวิธีการกําหนดอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด  

จะไดกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่แตกตางกันตามขอจํากัดตางๆในการลงทุน สามารถแสดงกลุม 
หลักทรัพยที่เหมาะสมไดดงัตารางที่ 9 ซ่ึงกลุมหลักทรัพยที่แสดงในตารางนั้น มีสองสวน คือ กลุม 
หลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะห จะเปนผลการวิเคราะหที่ไดจากการวิเคราะหลิเนียรโปรแกรมมิ่ง  
และ กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน เปนกลุมหลักทรัพยที่ไดปรับคาสัดสวนการลงทุน โดยคัดเลือก 
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เฉพาะสัดสวนการลงทุนที่คิดเปนเงนิลงทุนแลว ไดคาเงนิลงทุนสูงกวาเกณฑการซื้อข้ันต่ําครั้งแรก 
ของแตละบริษัทจัดการกองทุนรวม ดังรายละเอียดดังตอไปนี ้

 
1) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดมากวาหรือเทากับ 1 จะได 

กลุมหลักทรัพยที่ดีที่สุดเมื่อที่ใหอัตราผลตอบแทนเปนลบรอยละ 0.068758 ตอสัปดาห และมีความ
เสี่ยงเบตาเทากับ 1  นั่นคือจะใหอัตราผลตอบแทนเปนลบที่นอยที่สุดเมื่อเบตาเทากบั 1 
 

2) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากับ 1 ลดลง 
ไปเรื่อย จนถึงคาเบตาที่นอยกวาหรือ เทากบั 0.004097  พบวาจะไดกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากับ 0.004097 ซ่ึงจะทาํใหไดอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.155268 
ตอสัปดาห  
 

3) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากบั  0.004   
พบวาจะไดกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากับ 0.004 ซ่ึงจะทําใหได 
อัตราผลตอบแทนรอยละ 0.154407 ตอสัปดาห  
 

4) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากับ  0.0032  
พบวาจะไดกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากับ 0.0032 ซ่ึงจะทําใหได 
อัตราผลตอบแทนรอยละ 0.146933 ตอสัปดาห  
 

5) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากับ  0.0024  
พบวาจะไดกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากับ 0. 0024 ซ่ึงจะทําใหได 
อัตราผลตอบแทนรอยละ 0.139159 ตอสัปดาห  
 

6) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากับ  0.0016  
พบวาจะไดกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากับ 0. 0016 ซ่ึงจะทําใหได 
อัตราผลตอบแทนรอยละ 0.130937 ตอสัปดาห  
 

7) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากับ 0.0008  
พบวาจะไดกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากับ 0. 0008 ซ่ึงจะทําใหได 
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อัตราผลตอบแทนรอยละ 0.10010 ตอสัปดาห 
 

8) เมื่อกําหนดคาเบตาที่ตองการในสมการขอจํากัดนอยกวาหรือเทากับ 0.000656  
พบวากลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด เมื่อคาเบตา เทากบั 0.000656 ซ่ึงจะทําใหได 
อัตราผลตอบแทนรอยละ 0.08687 ตอสัปดาห  
 
  เมื่อกําหนดคาเบตาในสมการขอจํากัดต่ํากวา 0.000655  ลงมา จะไมสามารถสราง
กลุมหลักทรัพยได 
 

กลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่เกิดจากการปรับสัดสวน และจํานวน 
เงินลงทุน ใหเหมาะสมกับขอกําหนดการลงทุนขั้นต่ําในแตละกองทนุรวมเพื่อการเล้ียงชีพ สามารถ
แสดงกลุมหลักทรัพยที่เกิดขึน้ตางๆไดดังนี ้ 
 

1)  กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 2) /4.3.2 จะได 
กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.155268 ตอสัปดาห และมีความเสีย่งคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.0041 
 

2) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 3) /4.3.2 จะได 
กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.142005 ตอสัปดาห และมีความเสีย่งคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.0036 
 

3) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 4) /4.3.2 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.146785  ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.0031 

4) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 5) /4.3.2 จะได 
กลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.139381 ตอสัปดาหและมีความเสีย่งคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.0028 
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5) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 6) /4.3.2 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.131026 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.0016 
 

6) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 7) /4.3.2 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.101138 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.0008 
 

7) กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการปรับสัดสวนการลงทุน ในขอ 8) /4.3.2 จะไดกลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนรอยละ 0.086865 ตอสัปดาห และมคีวามเสี่ยงคิดเปนคาเบตา 
เทากับ 0.000656 
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ตารางที่ 9  กลุมหลักทรัพยทีไ่ดจากการวิเคราะหดวยวิธีการกําหนดอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุด 
 

วิธี กลุมหลักทรัพยลงทุนที่ไดจากการวิเคราะห            กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
    Maximize Return                                     (ภายหลังจากการปรบัคา) 

Beta Constraint Portfolio Return Beta Portfolio Return Beta 
Beta ≥ 1 TFPRMF          =   0.30000 (15,000) -0.00068758 1       

  V-RMF            =   0.30000 (15,000) -0.068758%   

  
NMIXRMF      =   0.24408 (12,204) 
JB25RMF         =   0.15592 (7,796) 

(-34.38 บาท) 
   

                  ไมสามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุนได 

Beta  ≤  1 RMF2              =   0.30000 (15,000) 0.00155268 0.0041 RMF2              =   0.30 (15,000) 0.00155268 0.0041 
Beta  ≤  0.9 RMF3              =   0.30000 (15,000) 0.155268%   RMF3              =   0.30 (15,000) 0.155268%   

      " NFRMF           =   0.30000 (15,000) (77.63 บาท)   NFRMF           =   0.30 (15,000) (78 บาท)   
Beta ≤  0.004097 NGRMF          =   0.10000 (5,000)     NGRMF          =   0.10 (5,000)    

        total  =  1.00  (50,000 บาท)     

Beta ≤    0.0040 RMF2              =   0.30000 (15,000) 0.00154407 0.0040 RMF2               =   0.30 (15,000) 0.00142005 0.0036 
 RMF3              =   0.30000 (15,000) 0.154407%   RMF3               =   0.30 (15,000) 0.14201%   
 NFRMF           =   0.30000 (15,000) (77.20 บาท)   NFRMF            =   0.30 (15,000)  (71 บาท)   
 NGRMF          =   0.07869 (3,934.5)     total  =  0.90 (45,000 บาท)    
 F-RMF            =   0.02132 (1,065.5)           
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ตารางที่ 9  (ตอ) 
 

วิธี กลุมหลักทรัพยลงทุนที่ไดจากการวิเคราะห            กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
Maximize Return                                     (ภายหลังจากการปรบัคา) 

Beta Constraint Portfolio Return Beta Portfolio Return Beta 
RMF3              =   0.30000 (15,000) 0.00146933 0.0032 RMF3               =   0.30 (15,000) 0.00146785 0.0031 
NFRMF           =   0.30000 (15,000) 0.146933%   NFRMF            =   0.30 (15,000) 0.14679%   
RMF2              =   0.24199(12,099.5) (73.468บาท)   RMF2               =  0.24 (12,000) (73 บาท)   
F-RMF            =   0.15801 (7,900.5)     F-RMF             =   0.16 (8,000)    

Beta  ≤  0.0032 

      total  =  1.00  (50,000 บาท)     
RMF3             =   0.30000 (15,000) 0.00139159 0.0024 RMF3               =   0.30 (15,000) 0.00139381 0.0024 
NFRMF          =   0.30000 (15,000) 0.139159%   NFRMF            =   0.30 (15,000) 0.13938%   
F-RMF           =   0.26299 (13,149.5) (69.58 บาท)   F-RMF             =   0.26 (13,000) (70 บาท)   
RMF2             =   0.13701 (6,850.5)     RMF2               =   0.14 (7,000)    

Beta  ≤ 0.0024 

      total  =  1.00  (50,000 บาท)     
RMF3             =   0.30000 (15,000) 0.00130937 0.0016 RMF3             =   0.30 (15,000) 0.00131026 0.0016 
NFRMF           =  0.30000 (15,000) 0.130937%   NFRMF          =   0.30 (15,000) 0.13103%   
F-RMF           =   0.30000 (15,000) (65.47 บาท)   F-RMF            =   0.30 (15,000) (66 บาท)   
UOBGBRMF =   0.07115 (3,557.5)     UOBGBRMF  =  0.07 (3,500)    
RMF2             =   0.02885 (1,442.5)     RMF2             =   0.03 (1,500)     

Beta  ≤  0.0016 

      total  =  1.00  (50,000 บาท)     
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ตารางที่ 9  (ตอ) 
 

วิธี กลุมหลักทรัพยลงทุนที่ไดจากการวิเคราะห            กลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน 
Maximize Return                                     (ภายหลังจากการปรบัคา) 

Beta Constraint Portfolio Return Beta Portfolio Return Beta 
Beta ≤   0.0008 UOBGBRMF =   0.30000 (15,000) 0.001001026 0.0008 UOBGBRMF =   0.30 (15,000) 0.00101138 0.0008 

 F-RMF           =   0.30000 (15,000) 0.10010%   F-RMF           =   0.30 (15,000) 0.10114%   
 BFRMF         =   0.22138 (11,069) (50.05 บาท)   BFRMF          =   0.22 (11,000) (51 บาท)   
 RMF3             =   0.17862 (8,931)     RMF3             =   0.18 (9,000)    
       total =  1.00  (50,000 บาท)     

Beta  ≤   0.000656 BFRMF          =   0.300000 (15,000) 0.00086865 0.000656 BFRMF          =   0.30 (15,000) 0.00086865 0.000656 
 UOBGBRMF =   0.30000 (15,000) 0.08687%   UOBGBRMF =   0.30 (15,000) 0.08687%   
 F-RMF           =   0.30000 (15,000) (43.43 บาท)   F-RMF           =  0.30 (15,000) (43 บาท)   
 KFIRMF        =   0.10000 (5,000)     KFIRMF        =   0.10 (5,000)     
        total  =  1.00  (50,000 บาท)     

Beta  ≤   0.000655 
ไมสามารถสรางกลุมหลักทรัพยได 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

         104 



 โดยกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุนจากการกําหนดอัตราผลตอบแทน 
ของกลุมหลักทรัพยที่ไดรับสูงที่สุดนั้น จะเปนกลุมหลักทรัพยที่ใหคาเบตาของกลุมหลักทรัพยอยู 
ระหวาง 0.000656 และ 0.004097 ซ่ึงหาคาเบตาที่ไดของกลุมหลักทรัพยสูงหรือต่ํากวานี้ จะไม 
สามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมในการลงทุนได 

 
การแปรคาในสมการขอจํากดัที่แตกตางกนัหลายๆระดบั จะทําใหสามารถสราง 

กลุมหลักทรัพยไดเปนจํานวนมาก โดยแตละจุด แทนกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนที่สูง
ที่สุดในระดับความเสี่ยงเบตาที่กําหนด และสามารถแสดงจุดตอเนื่องไดจนปรากฏเปนกราฟ ดังใน
ภาพที่ 10 โดยจุด C จะเปนจดุที่ผูลงทุนไดอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดจาการวิเคราะหในกรณนีี้ จะ
เปนจุดเดียวทีก่ารวิเคราะหดวยลิเนยีรโปรแกรมมิ่งทั้งสอบแบบ สามารถสรางกลุมหลักทรัพยที่
ตรงกันได 
 

กลุมหลกัทรพัยทีไ่ดจากการวเิคราะหดวยวธีิการกําหนดอตัราผลตอบแทนสูงทีสุ่ด
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ภาพที ่10  กลุมหลักทรัพยทีไ่ดจากการวิเคราะหลิเนยีรโปรแกรมมิ่งดวยการกําหนดอตัรา   

   ผลตอบแทนที่ไดรับสูงที่สุด 

 
คาอัตราผลตอบแทนเปนรอยละตอสัปดาห ที่ได จากกลุมหลักทรัพยทีไ่ดจากการ 

วิเคราะหลิเนียรโปรแกรมมิ่ง โดยการกําหนดขอจํากดัตางๆตามตองการนั้น สามารถแสดง 
เปรียบเทียบกบั ความเสี่ยงทีเ่ปนคาเบตา ทีไ่ดกําหนดไวในสมการขอจํากัด ไดดังตารางที่ 10 
 

C 
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ตารางที่ 10  อัตราผลตอบแทนรอยละตอสัปดาหและคาความเสี่ยงเบตาของกลุมหลักทรัพยที่ได      
       จากการวิเคราะหดวยการกําหนดความเสี่ยงที่ไดรับต่าํสุด 

                   (รอยละตอสัปดาห) 

ความเสี่ยงเบตา                          อัตราผลตอบแทน 

0.004097                        0.15530% 

0.004                         0.15440% 

0.0038                         0.15260% 

0.0036                         0.15080% 

0.0034                         0.14890% 

0.0032                         0.14690% 

0.0030                         0.14500% 

0.0028                         0.14300% 

0.0026                         0.14110% 

0.0024                         0.13920% 

0.0022                         0.13720% 

0.0020                         0.13520% 

0.0018                         0.13310% 

0.0016                         0.13090% 

0.0014                         0.12880% 

0.0012                         0.12030% 

0.0010                         0.11110% 

0.0008                         0.10100% 

0.000656                           0.08687% 
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1.4  แนวทางการลงทุนของสมาชิกสหกรณในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงดวยวิธีการ 
กําหนดอัตราผลตอบแทนทีไ่ดรับสงูสุด 

 
จากแบบจําลองการสรางกลุมหลักทรัพยโดยกําหนดอัตราผลตอบแทนของกลุม 

หลักทรัพยที่ไดรับสูงที่สุด (Maximize Return) นั้น พบวา กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหนั้น 
ประกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีที่มีความแตกตางกัน ตามแตระดับความเสี่ยงเทียบกับ
ตลาดหรือคาเบตาที่ตองการโดยจะสามารถจัดแบงกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่สามารถนําไปสราง
เปนกลุมหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงเทียบกบัตลาดหรือคาเบตาที่ต่ํามาก แตใหอัตราผลตอบแทนที่ไม 
สูงมากนักและกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีที่สามารถนําไปสรางกลุมหลักทรัพยทีใ่หความเสี่ยง
เทียบกับตลาดหรือคาเบตาไมต่ําจนเกนิไป นั่นคือคาเบตาที่สูงกวา แตใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา 
เชนกัน สามารถพิจารณาจําแนกจากผลในตารางที่ 9 เพื่อเปนแนวทางในการลงทุนของสมาชิก 
ผูตองการลงทุนไดเปนสองกลุมคือ 

 
1) ผูตองการลงทุน ที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูง สามารถที่จะสรางกลุมหลักทรัพยที ่

ประกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพี RMF2 ,RMF3 และ NFRMF เปนหลัก และนําเงนิ 
ลงทุนบางสวนไปลงทุนในกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่ใหความเสี่ยงเบตาต่ําในอกีกลุมมา 
ประกอบกันเชน F -RMF แนวทางการลงทุนสําหรับผูลงทุนที่มีเงินลงทุน  50 , 000 บาท สามารถ 
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยดังนี้ 

 
     RMF2          =     15,000 บาท   RMF3       =    15,000 บาท 
     NFRMF       =     15,000 บาท   F-RMF       =     5,000 บาท  

 
2) ผูตองการลงทุน ที่ผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง หรือไมชอบความเสี่ยง สามารถที่จะ 

สรางกลุมหลักทรัพยที่ประกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ SCBRMF2, UOBGRMF และ 
BFRMF เปนหลักและนําเงนิลงทุนบางสวนไปลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงแตความเสีย่งไมสูงมากนักมาประกอบ เชน RMF2 ผูลงทุนที่มีเงินลงทุน 50, 000 
บาทสามารถลงทุนในกลุมหลักทรัพยดังนี ้

 
     F-RMF          =     15,000 บาท   UOBGRMF  =  15,000 บาท  
     BFRMF         =     15,000 บาท  RMF2         =   5,000 บาท 
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      1.5   เปรียบเทียบผลการวิเคราะหแนวการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมที่สุด 
ท้ังสองแบบ 
 

ผลสรุปจากการวิเคราะหแนวทางกลุมหลักทรัพยที่ควรลงทุน นั้นพบวา ทั้งสอง 
แบบจะมแีนวทางการลงทุนในชนิดกองทนุรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ดวยกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที ่
คลายๆกันเปนสวนประกอบในกลุมหลักทรัพย ดวยสัดสวนการลงทุนในคลายคลึงกัน เชนเดยีวกัน 
ดังนั้นจึงสามารถสรุปไดวาแนวทางการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ ที่ไดจากทั้งสองแบบ 
จําลอง คือ การสรางกลุมหลักทรัพยที่ใหความเสี่ยงต่ําทีสุ่ด และการสรางกลุมหลักทรัพยที่ให 
อัตราผลตอบแทนที่ตองการสูงที่สุดนั้น จะใหผลที่คลายกัน โดยจะมแีตกตางกันบางในสัดสวนการ 
ลงทุนในกองทุนที่มีสัดสวนการลงทุนต่ํา  
 
            โดยสามารถสรุปไดวากองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่เหมาะในการลงทุนที่สามารถ
ทําใหกลุมหลักทรัพยที่ไดนัน้ ใหคาอัตราผลตอบแทนที่สูง โดยที่ความเสี่ยง ทั้งที่คิดเปนคาความ 
แปรปรวนและคาเบตาไมสูงจนเกนิไป ไดแกกองทุน RMF2 RMF3 และ NFRMF สวนกองทนุรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพีที่เหมาะในการลงทุน ที่สามารถทําใหกลุมหลักทรัพยทีไ่ดนั้น ใหคาอตัราผล 
ตอบแทนที่ไมสูงมากนักแตจะทําใหไดรับความเสี่ยงทั้งที่คิดเปนคาความแปรปรวนและคาเบตาที่
ต่ํา คือ กองทุน F-RMF  UOBGRMF  SCBRMF2 และ BFRMF 
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บทที่ 5 
 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 

สรุป 
 

การศึกษาครั้งนี้ไดมวีัตถุประสงคเพื่อศึกษาการประยกุตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง เพื่อสราง 
กลุมหลักทรัพยการลงทุนที่เหมาะสม โดยวิเคราะหสัดสวนการลงทุนที่เหมาะสมตามฟงกชัน 
วัตถุประสงค และสมการขอจํากัดตางๆตามที่สมาชิกสหกรณผูที่ตองการออมหรือลงทุนผาน 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพตองการได โดยไดใชขอมูลในการศึกษาคือ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
ตอหนวย จํานวน 55 กองทุนที่มีนโยบายการลงทุนรูปแบบตางๆที่แตกตางกันโดยในการศึกษา 
มีการสมมุติที่สอดคลองกับแนวทางการศกึษา รวมทั้งการกําหนดขอจาํกัดทั่วไปทางการศึกษา ที่ได
จากการระบุขอจํากัดเกิดขึ้นจริงในการศกึษา  

  
ในการศึกษาจะวิธีการวิเคราะหโดยการหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอสัปดาหและใชความ 

เสี่ยงเทียบกับตลาดหรือคาเบตาเปนตัวแทนของความเสีย่ง ทําการหากองทุนรวมเพื่อการเลี่ยงชีพที ่
ควรลงทุนโดยการพิจารณาจากสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทน
ที่ตองการไดรับ โดยกองทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
ไดรับจะเปนกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพทีค่วรลงทุน และทําการวเิคราะหสรางกลุมหลักทรัพยที ่
เหมาะสมโดยใชการประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่ง สองแบบ คือ การวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่ 
ใหความเสี่ยงต่ําสุดภายใตสมการขอจํากัดตางๆ และการวิเคราะหหากลุมหลักทรัพยที่ใหอัตรา 
ผลตอบแทนสูงสุดภายใตสมการขอจํากัดตางๆผลการศึกษาจะทําใหไดการลงทุนในกองทุนรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพีดวยสัดสวนตางๆ ทําการคํานวณเปนจํานวนเงนิและพจิารณาสรางกลุมหลักทรัพย 
อีกกลุมหลักทรัพยหนึ่ง โดยการปรับคาสัดสวนการลงทนุจากที่ไดผลการวิเคราะหลิเนียร 
โปรแกรมมิ่งกอนหนานี้ เพื่อประมาณการลงทุนที่เหมาะสมและตามขอจาํกัดในเรื่องการลงทุน 
ขั้นต่ํา ตามแตละบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมแตละแหงกําหนด วิเคราะหหาอัตราผล 
ตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยที่ไดนี้เพื่อเปนการประมาณอัตราผลตอบแทนและ 
ความเสี่ยงที่จะไดจากการลงทุน 
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การศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน ในชวงที่ทําการศึกษา พบวากองทุนรวมเพื่อการ 
เล้ียงชีพจํานวน 30  ไดอัตราผลตอบแทนเปนบวก  และอีกจํานวน  25 กองทุนไดอัตราผลตอบแทน 
เปนลบ โดยในการศึกษาอัตราผลตอบแทนของทุกกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ ไดใหอัตราผล 
ตอบแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  

 
 พิจารณาความเสี่ยงโดยใชเบตาเปนตัวแทนความเสี่ยง พบวา กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 

จํานวน 54 กองทุน จากที่ทําการศึกษาทั้งหมด 55 กองทุน มีคาเบตาเปนบวก โดยมีคาตั้งแต 0 จนถึง 
มากกวา 1  มกีองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพกองทุนเดียวที่ใหคาเบตาเปนลบ คือ กองทุน M-RMF โดย 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพจํานวน  47  กองทุน  ใหคาเบตา 0-1 แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมเพื่อ 
การเลี้ยงชีพดังกลาวมีความเสี่ยงนอยกวาตลาด  

 
การคัดเลือกกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพทีค่วรลงทุน พบวา กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 

จํานวน 35 กองทุนใหสวนตางระหวางอตัราผลตอบแทนที่คาดหวังกบัอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
ไดรับเปนบวก หรือไดใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับ 
แสดงใหเห็นวากองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชพีดังกลาว เปนกองทุนรวมที่ควรลงทุนภายใตภาวะตลาด 
ดังในชวงเวลาทําการศึกษา เนื่องจากเปนกองทุนรวมที่มรีาคาขายต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน 
 

ในการสรางกลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่เหมาะสม จะเริ่มจากการคัดเลือก 
กองทุนที่ใหคาเปนการเปรียบเทียบคาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมากกวาคาคาอัตราผลตอบแทน
ที่ตองการจะไดรับและทําการประยุกตใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งในการสรางกลุมหลักทรัพยกองทุน 
รวมเพื่อการเลีย้งชีพที่เหมาะสม ในสองรูปแบบ คือ การกาํหนดความเสีย่งต่ําที่ไดรับต่าํที่สุด และ
การกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ไดรับสูงสุด 

 
ผลการสรางกลุมหลักทรัพย พบวา วิธีทีก่ําหนดความเสี่ยงต่ําสุด จะไดกลุมหลักทรัพย 

ลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพที่ใหความเสี่ยงต่ําที่สุด ภายใตระดับอตัราผลตอบแทนตาม 
ที่ผูตองการลงทุนตองการไดและเมื่อทําการปรับคาสัดสวนการลงทุนจะทําใหไดกลุมหลักทรัพยที ่
ใหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงใกลเคยีงกับกลุมหลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลองลเินียร
โปรแกรมมิ่ง   และการวิเคราะหโดยวิธีกําหนดอัตราผลตอบแทนสูงสุด จะไดกลุมหลักทรัพยลงทุน
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ภายใตระดับความเสี่ยงเบตาตามที่ผู 
ตองการลงทุนตองการได และเมื่อทําการปรับคาการลงทุน จะทําใหไดกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตรา 
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ผลตอบแทนและความเสี่ยง ใกลเคียงกับกลุมหลักทรัพยที่ไดจากแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่ง 
 

ผลการศึกษาทีไ่ดจากการใชลิเนียรโปรแกรมมิ่งในทั้งสองแบบ จะไดผลการศึกษาที่
สะทอนใหเหน็ถึงลักษณะ “High risk High return“  นั่นคือ ในการที่ผูลงทุนตองการอัตรา 
ผลตอบแทนจากการลงทุนลงทุนที่สูงนั้น จะทําใหตองรบัความเสี่ยงทีสู่งขึ้นตามไปดวย ดังนัน้ จาก
ขอมูลกลุมหลักทรัพยที่ไดหลายกลุมหลักทรัพยที่ใหอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่แตกตางกนั
จะทําใหสมาชกิสหกรณผูตองการลงทุนสามารถพิจารณาเลือกกลุมหลักทรัพยลงทุนที่เหมาะสม 
ดวยอัตราผลตอบแทนที่ตองการและอยูในความเสี่ยงทีย่อมรับได  โดยในการศึกษานัน้จะมกีลุม 
หลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนที่สูงที่สุดของทั้งสองแบบ เปนกลุมหลักทรัพยเดยีวกัน ซ่ึงที่จุดนี้ 
กลุมหลักทรัพยที่ไดจากการวิเคราะหลิเนียรโปรแกรมมิ่งจะประกอบดวยกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง
ชีพตางๆและสัดสวนดังตอไปนี้ คือ  RMF2 = 0.300000  RMF3 = 0.300000  NFRMF = 0.300000  
NGRMF = 0.100000 โดยกลุมหลักทรัพยนี้จะทําใหไดรับอัตราผลตอบแทนเทากับ รอยละ 
0.155268 ตอสัปดาห 
 

สามารถสรางแนวทางการลงทุนสําหรับสมาชิกผูตองการลงทุนโดยพจิารณาจากพฤติกรรม
การยอมรับความเสี่ยงของผูตองการลงทุน  ซ่ึงจากผลการสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่สุดที่ได 
จากการวิเคราะหลิเนยีรโปรแกรมมิ่งทั้งสองแบบ นั้น สามารถสรางกลุมหลักทรัพยกองทุนรวมเพือ่ 
การเลี้ยงชีพทีป่ระกอบไปดวยกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชพีที่ไดคลายๆกันทั้งสองแนวทาง ดังนี้คือ  
สมาชิกผูที่ยอมรับความเสี่ยงไดสูงควรจะลงทุนโดยลงทุนในกองทุนรวมที่ประกอบดวย RMF2  
RMF3 และ NFRMF ที่เปนกองทุนรวมเพือ่การเล้ียงชีพที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงเปนหลัก และ 
ลงทุนเล็กนอยในกองทุนที่ใหความเสี่ยงต่าํ คือกองทุน F-RMF  UOBGRMF  SCBRMF2 และ 
BFRMF เชน เมื่อมีเงิน 50,000 บาท ผูตองการลงทุนที่มีพฤติกรรมชอบความเสี่ยง สามารถทําการ 
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยดังนี้ คือ RMF2 = 15,000 บาท RMF3 = 15,000 บาท  NFRMF = 15,000 
บาท และ SCBRMF2  =  5,000 บาท สวนผูตองการลงทุนที่มีพฤติกรรมตอความเสี่ยง เปนผูไมชอบ 
หรือหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนัน้ ควรที่จะลงทนุในกองทุนทีใ่หความเสี่ยงต่ํา คือกองทุน F-RMF 
UOBGRMF  SCBRMF2 และ BFRMF เปนหลัก และลงทุนเล็กนอยในกองทุนที่ใหอัตราผล 
ตอบแทนสูง แตมีความเสี่ยงสูงกวา เชน RMF2  RMF3 และ NFRMF เชน เมื่อมีเงิน 50,000 บาท ผู
ตองการลงทุนที่มีพฤติกรรมตอความเสี่ยง เปนผูที่กลัวความเสี่ยงหรือหลีกเลี่ยงความเสี่ยงนั้น 
สามารถทําการลงทุนในกลุมหลักทรัพยดงันี้ คือ F-RMF = 15,000 บาท  UOBGRMF = 15,000 
บาท  BFRMF = 15,000 บาท และ RMF2 =  5,000 บาท 
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ขอเสนอแนะ 
 

1. ในการแนะนําการลงทุน สหกรณควรใหคําแนะนํากับสมาชิกผูตองการลงทุน โดย 

พิจารณาถึงพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงของผูลงทุน วาสมาชิกผูตองการลงทุนมีพฤติกรรม 

เปนอยางไร หากผูลงทุนเปนผูชอบความเสี่ยง และตองการอัตราผลตอบแทนสูง สหกรณควรให

การแนะนําการลงทุนในกลุมหลักทรัพยทีใ่หอัตราผลตอบแทนสูงแตถาสมาชิกเปนผูที่ไมชอบความ 

เสี่ยงหรือมีพฤติกรรมหลีกเลีย่งความเสีย่งสหกรณควรใหคําแนะนําในการลงทุนในกลุมหลักทรัพย

ที่ใหความเสี่ยงต่ํา ตามแตพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงของผูตองการลงทุนแตละคน 

 

2. ใหคําแนะนําที่เหมะสมในการลงทุนกับผูตองการลงทุน โดยคํานึงถึงเงื่อนไขการ 

ลงทุนในกองทุนรวม ในขอจํากัดดานอายุ และระยะเวลาการถือครอง ที่ไดมีการกําหนดกฎเกณฑ 

การลงทุนเพื่อใหไดรับสิทธิพิเศษทางภาษไีววาผูลงทุนสามารถไถถอนหนวยลงทุนไดเมื่อ อาย ุ

มากกวา 55 ปขึ้นไป และลงทุนตอเนื่องมาไมนอยกวา 5 ป ดังนั้นการลงทุนในกองทนุรวมเพื่อการ 

เล้ียงชีพนี้ จึงมคีวามเหมาะสมกับกลุมผูที่มีอายุ 50 ป ขึ้นไปเปนสําคัญ 

 

3. แบบจําลองที่ใชในการศึกษาสามารถนํามาใชไดในภายหลัง แตจะตองทําการรวบรวม 

ขอมูลและวิเคราะหตอเนื่องไปเรื่อยๆ และควรกระทําทกุปกอนการตัดสินใจลงทุน 

 

4. การศึกษาครั้งนี้ยังไมมกีารตดิตามและประเมินผลการศึกษาวา กลุมหลักทรัพยที ่

ไดจากการวิเคราะหดวยแบบจําลองลิเนียรโปรแกรมมิ่งนัน้ ใหอัตราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจริง 

เปนอยางไร 

 

5. คาอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที่ปราศจาความเสี่ยง(Rf) เปนคาที่ออนไหว  

(Sensitive) และสงผลกระทบตอการศึกษาในขั้นตอนการคัดเลือกหลักทรัพยที่ควรลงทุน ดังนั้น

จะตองมีการระมัดระวัง และใชคา Rf   ที่เหมาะสมเปนตัวแทนในการศึกษา  
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ขอเสนอแนะครั้งตอไป 
 

1. ควรทําการศึกษา การสรางกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมทีสุ่ด ในกรณีกองทุนรวมหุน 
ระยะยาว (LTF) เพื่อทําการพิจารณาเปรยีบเทียบกับผลที่ไดจากการสรางกลุมหลักทรัพยใน 
กองทุนรวมเพือ่การเลี้ยงชีพ (RMF) นี้ หรือ ทําการศึกษาในกองทุนรวมสองทั้งประเภทควบคูกันไป 
โดยทั้งนีใ้นกองทุนรวมทั้งสองประเภทนีจ้ัดเปนกองทนุรวมที่ไดจัดตั้งขึ้นมาโดยการใหประโยชน 
ในสวนของการใหสวนลดภาษีกับผูลงทุนเชนเดียวกนั  
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ตารางผนวกที่ 1  รายช่ือกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ทําการศึกษาและนโยบายการลงทุน 
 

ชื่อยอกองทุน ชื่อกองทุน นโยบายลงทุน 

RMF1 กองทุนเปดกรุงไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลี้ยงชีพ 1 ตราสารผสม 

RMF2 กองทุนเปดกรุงไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลี้ยงชีพ 2 ตราสารหนี้ 

RMF3 กองทุนเปดกรุงไทยวางแผนภาษีเพื่อการเลี้ยงชีพ 3 ตราสารหนี้ 

TMBMRMF กกองทุนเปดทหารไทยธนบดีเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารตลาดเงิน 

TMB50RMF กองทุนเปดทหารไทย SET50 เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

JB25RMF กองทุนเปด JUMBO 25 เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

TSFIRMF กองทุนเปดทิสโกตราสารหนี้มั่นคงเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

TFIRMF กองทุนเปดทิสโกตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

TFPRMF กองทุนเปดทิสโกพลทรัพยเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

TEGRMF กองทุนเปดทิสโกหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

SCBRM1 กองทุนเปดไทยพาณิชยตราสารหนี้ระยะสั้นเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

SCBRM2 กองทุนเปดไทยพาณิชยพันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

SCBRM3 กองทุนเปดไทยพาณิชยเฟล็กซิเบิ้ลฟนดเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

SCBRM4 กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

NERMF กองทุนเปดธนชาติหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

NMIXRMF กองทุนเปดธนชาติมิกซฟนดเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

NFRMF กองทุนเปดธนชาติตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

NGRMF กองทุนเปดธนชาติพันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

NMRMF กองทุนเปดธนชาติตลาดเงินเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารตลาดเงิน 

MAX IN RMF กองทุนเปดแมกซอินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

MAX BL RMF กองทุนเปดแมกซบาลานซเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

MAX EQ RMF กองทุนเปดแมกซหุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

BERMF กองทุนเปดบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

BFLRMF กองทุนเปดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

BFRMF กองทุนเปดบัวหลวงตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

PGB-RMF กองทุนเปดพรีมาเวสทพันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

PFI-RMF กองทุนเปดพรีมาเวสทตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

PFL-RMF กองทุนเปดพรีมาเวสทเฟล็กซิเบิ้ลฟนดเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

ชื่อยอกองทุน ชื่อกองทุน นโยบายลงทุน 

UOBSVRMF กองทุนเปดยูโอบีออมทรัพยเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

UOBGBRMF กองทุนเปดยูโอบีพันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

UOBEQRM กองทุนเปดยูโอบีตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

M-RMF กองทุนเปดตราสารการเงินคุณคาเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารตลาดเงิน 

F-RMF กองทุนเปดตราสารหนี้คุณคาเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

V-RMF กองทุนเปดหุนคุณคาเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

FLEX-RMF กองทุนเปดเฟล็กซิเบิลคุณคาเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

ABSC-RMF กองทุนเปดอเบอรดีนสมารทแคปปตอลเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

ABSI-RMF กองทุนเปดอเบอรดีนสมารทอินคัมเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

M-BOND กองทุนเปดเอ็มเอฟซีพันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

M-FIX กองทุนเปดเอ็มเอฟซีตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

M-SAVING กองทุนเปดเอ็มเอฟซีออมทรัพยเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

M-VALUE กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเงินทุนสรางคาเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

M-CR กองทุนเปดเอ็มเอฟซีคุมครองเงินตนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

AYFRMF100 กองทุนเปดอยุธยา SET100 เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

AYFEQRMF กองทุนเปดอยุธยาอิควิต้ีเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

AYFGOVRMF กองทุนเปดอยุธยาพันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

AYFTSRMF กองทุนเปดอยุธยาทวีทรัพยเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 

BT-LIFE-P-RMF กองทุนเปดบีที ไลฟ คุมครองเงินตนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

BT-LIFE-FIXED-RMF กองทุนเปดบีที ไลฟ ตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

BT-LIFE-EQ-RMF กองทุนเปดบีที ไลฟ หุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

KEQRMF กองทุนเปดเค หุนทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารทุน 

KFIRMF กองทุนเปดเค ตราสารหนี้เพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

KGBRMF กองทุนเปดเค พันธบัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

KMMRMF กองทุนเปดเค บริหารเงินเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

KMMRMF กองทุนเปดเค บริหารเงินเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารหนี้ 

KBLRMF กองทุนเปดเค บาลานซเพื่อการเลี้ยงชีพ ตราสารผสม 
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ตารางผนวกที่ 2  กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพจํานวน 20 กองทุนที่ใหสวนตางระหวางอัตรา 
                            ผลตอบแทนที่คาดหวังและอัตราผลตอบแทนที่ตองการไดรับเปนลบ 
 

 ชื่อกองทุน    อัตราผลตอบแทนสวนเกิน 

TMBMRMF -0.01492433 

TSFIRMF -0.00799257 

TFIRMF -0.00195924 

SCBRM1 -0.00301632 

NMRMF -0.00061743 

MAX IN RMF -0.00913418 

MAX BL RMF -0.05661402 

PGB-RMF -0.02341186 

PFI-RMF -0.02760666 

UOBSVRMF -0.01565727 

M-RMF -0.00545701 

ABSC-RMF -0.09253369 

ABSI-RMF -0.02052566 

M-BOND -0.00739672 

M-FIX -0.00122565 

M-SAVING -0.01510192 

M-CR -0.01201902 

BT-LIFE-P-RMF -0.01084962 

BT-LIFE-FIXED-RMF -0.01281989 

KMMRMF -0.01102334 
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ตารางผนวกที่ 3  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
              ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน 

 

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ เบตา อัตราผลตอบแทน 

TMB50RMF 1.106 -0.18587892 

JB25RMF 1.110 -0.11665604 

TEGRMF 1.111 -0.12544274 

SCBRM4 0.900 -0.12416819 

NERMF 0.909 -0.09259050 

MAX EQ RMF 0.936 -0.09124285 

UOBEQRMF 0.868 -0.15812666 

V-RMF 1.003 -0.06989482 

ABSC-RMF 0.730 -0.29686169 

AYFRMF100 1.088 -0.23357512 

AYFEQRMF 0.969 -0.10550492 

BT-LIFE-EQ-RMF 0.899 -0.22421929 
KEQRMF 1.057 -0.19464529 
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ตารางผนวกที่ 4  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ 

 

        กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ เบตา         อัตราผลตอบแทน 

RMF2 0.008 0.16627550 

RMF3 0.002 0.15673276 

TSFIRMF 0.001 0.06003383 

TFIRMF 0.001 0.06606716 

SCBRM1 0.002 0.06463648 

SCBRM2 0.004 0.08201278 

NFRMF 0.002 0.14610178 

NGRMF 0.005 0.13263297 

MAX IN RMF 0.000 0.05926582 

BERMF 0.885 -0.05802872 

BFRMF 0.000 0.08056929 

PGB-RMF 0.000 0.04498814 

PFI-RMF 0.000 0.04079334 

UOBSVRMF 0.000 0.05274273 

UOBGBRMF 0.001 0.08922721 

F-RMF 0.000 0.09223073 

ABSI-RMF 0.001 0.04750074 

M-BOND 0.001 0.06062968 

M-FIX 0.002 0.06642715 

M-SAVING 0.000 0.05329808 

AYFGOVRMF 0.007 0.09813558 

BT-LIFE-P-RMF 0.001 0.05717678 

BT-LIFE-FIXED-RMF 0.000 0.05558011 

KFIRMF 0.002 0.08256868 

KGBRMF 0.003 0.08677737 

KMMRMF 0.001 0.05700306 

 
 

 
 
 
 
 123 



 

20 

ตารางผนวกที่ 5  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
              ที่มีนโยบายการลงทุนแบบผสม 

 

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ เบตา อัตราผลตอบแทน 
RMF1 0.871 -0.04506878 

TFPRMF 1.097 -0.09783447 

SCBRM3 0.506 -0.05519228 

NMIXRMF 0.807 -0.00102321 

MAX BL RMF 0.205 -0.06480202 

BFLRMF 0.830 -0.02396755 

PFL-RMF 0.832 -0.14750306 

FLEX-RMF 0.862 -0.18868460 

M-VALUE 0.910 -0.12031932 

M-CR 0.001 0.05600738 

AYFTSRMF 0.909 -0.10363415 

KBLRMF 0.292 0.00760448 

KFLRMF 1.105 -0.13196627 

 
 
ตารางผผนวกที่ 6  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเบตาของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
                              ที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารตลาดเงิน 
 

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ เบตา อัตราผลตอบแทน 
TMBMRMF 0.000 0.05347567 

NMRMF 0.000 0.06778257 

M-RMF 0.000 0.06294299 
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ตารางผนวกที่ 7  กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม จากการวิเคราะหดวยวิธีกาํหนดความเสีย่งต่ําสุด 
 

อัตราผลตอบแทน (รอยละตอสัปดาห) ความแปรปรวน 

0.083255 0.00000231 

0.0846154 0.00000234 

0.0884615 0.00000245 

0.0923077 0.00000259 

0.0961538 0.00000279 

0.1000000 0.00000302 

0.1038462 0.00000329 

0.1076923 0.00000358 

0.1115385 0.00000396 

0.1153846 0.00000442 

0.1192308 0.00000492 

0.1230769 0.00000549 

0.1269231 0.0000061 

0.1307692 0.00000677 

0.1346154 0.00000752 

0.1384615 0.00000836 

0.1423077 0.00000929 

0.1461538 0.00001029 

0.1500000 0.00001137 

0.1538462 0.00001277 

0.155268 0.00001333 
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ตารางผนวกที่ 8  กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม จากการวิเคราะหดวยวิธีกาํหนดอัตราผลตอบแทน 
                            สูงสุด 
 

     อัตราผลตอบแทน (รอยละตอสัปดาห) คาเบตา (Beta) 

0.15530% 0.004097 

0.15440% 0.004 

0.15260% 0.0038 

0.15080% 0.0036 

0.14890% 0.0034 

0.14690% 0.0032 

0.14500% 0.003 

0.14300% 0.0028 

0.14110% 0.0026 

0.13920% 0.0024 

0.13720% 0.0022 

0.13520% 0.002 

0.13310% 0.0018 

0.13090% 0.0016 

0.12880% 0.0014 

0.12030% 0.0012 

0.11110% 0.0010 

0.10100% 0.0008 

0.09430% 0.00068 
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ตารางผนวกที่ 9  เงินลงทุนครั้งแรกขั้นต่ําของกองทุนเพื่อการเลี้ยงชีพ ทีท่ําการศึกษา 55 กองทุน 
 

กองทุนรวม 
เพื่อการเล้ียงชพี 

เงินลงทุน 
คร้ังแรกขั้นต่ํา 

กองทุนรวม 
เพื่อการเลี้ยงชพี 

เงินลงทุน 
คร้ังแรกขั้นต่ํา 

RMF1 500 UOBSVRMF 3,000 
RMF2 500 UOBGBRMF 3,000 
RMF3 500 UOBEQRMF 3,000 

TMBMRMF 2,000 M-RMF 2,000 
TMB50RMF 2,000 F-RMF 2,000 

JB25RMF 2,000 V-RMF 2,000 
TSFIRMF 6,000 FLEX-RMF 2,000 
TFIRMF 6,000 ABSC-RMF 5,000 
TFPRMF 6,000 ABSI-RMF 5,000 
TEGRMF 6,000 M-BOND 5,000 
SCBRM1 1,000 M-FIX 5,000 
SCBRM2 1,000.00 M-SAVING 5,000 
SCBRM3 1,000 M-VALUE 5,000 
SCBRM4 1,000 M-CR 5,000 
NERMF 5,000 AYFRMF100 2,000 

NMIXRMF 5,000 AYFEQRMF 2,000 
NFRMF 5,000 AYFGOVRMF 2,000 
NGRMF 5,000 AYFTSRMF 2,000 
NMRMF 5,000 BT-LIFE-EQ-RMF 5,000 

MAX EQ RMF 2,000 BT-LIFE-P-RMF 5,000 
MAX BL RMF 2,000 BT-LIFE-FIXED-RMF 5,000 
MAX IN RMF 2,000 KEQRMF 5,000 

BERMF 5,000 KFIRMF 5,000 
BFLRMF 5,000 KGBRMF 5,000 
BFRMF 5,000 KMMRMF 5,000 

PGB-RMF 
PFI-RMF 
PFL-RMF 

 

2,000 
2,000 
2,000 

 

KBLRMF 
KFLRMF 

 
 

5,000 
5,000 
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ประวัติการศึกษาและการทํางาน  
 
 

ชื่อ –นามสกุล นายวงศววิัฒน  ลาวัณยวัฒนกุล 
วัน เดือน ป ที่เกิด วันที่ 8 มีนาคม 2523 
สถานที่เกิด  อําเภอเมือง จังหวัดสุราษฎรธานี 
ประวัติการศึกษา วศ.บ. (วิศวกรรมศาสตร) 

จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 
ทุนการศึกษาที่ไดรับ ทุนอุดหนนุการคนควาและวจิัยประเภทวิทยานิพนธ 

พ.ศ. 2552 
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