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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษา 1) ความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองทุนรวมประเภทตราสารทุนท่ีลงทุนในดชันี SET50  และ 2) ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียง
และผลตอบแทนจาการลงทุนในกองทุนตราสารทุนท่ีลงทุนในดชันี SET50 ภายใตแ้บบจ าลองการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ 
 ข้อมู ล ท่ี ใช้ ใน ก ารศึ กษ าป ระกอบด้วย  ก องทุ น รวมตราส าร ทุ น  ท่ี ล ง ทุ น 
ในดชันี SET50 ใช้ราคาปิดรายเดือนในวนัท าการสุดทา้ยของเดือนของกองทุนตราสารทุน ตั้  งแต่
วนัท่ี 1 มกราคม 2555 จนถึงวนัท่ี 31 ธันวาคม 2559  โดยศึกษากองทุนตราสารทุน จ านวน 12  
ก อ ง ทุ น  ป ระ ก อบ ด้ ว ย  TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, KFLTFA50-D, M-S50, 
KFENSET50, CIMB-SET50, ASP-SET50, SCBSET50, SCBRMS50 และ  TMB50DV เป็ นการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงภายใตก้รอบแนวคิดทฤษฎีการ
ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นแนวทางศึกษาในการตดัสินใจลงทุน 
 ผลการศึกษาพบวา่ 1) กองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนในดชันี SET50 มีค่าความเส่ียงท่ี
เป็นระบบอยู่ระหว่าง 0.004746 ถึง 0.051976 โดยกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงสูงสุดคือ TMB50
และกองทุนรวมท่ีมีค่าความเส่ียงต ่าสุดคือ  TMB50DV  และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอยูร่ะหวา่ง 
0.2354 ถึง 0.2562  โดยกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ TMB50 และกองทุนรวมท่ีมี
อตัราผลตอบแทนต ่าสุดคือ  TMB50DV ซ่ึงสอดคล้องกับ High Risk High Return ยิ่งความเส่ียง 
ผลตอบแทนก็ยิ่งสูง 2) ภายใตแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์พบว่ากองทุนรวมทั้ง 12 
กองทุน มีอตัราผลตอบแทนต ่ากว่าผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ์ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบเดียวกบัระดบัของตลาดหลกัทรัพย ์ หรือเรียกวา่ Overvalued นัน่คือราคาตลาดของกองทุนสูง
กวา่ราคาท่ีแทจ้ริง 
 
ค าส าคัญ  ความเส่ียง ผลตอบแทน และกองทุนตราสารทุนท่ีลงทุนในดชันี SET50 
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Abstract 
 

The objectives of this research were to study 1) risk and return of Investment on 
Equity Fund in The SET50 Index. And 2) the relationship between return and risk of Investment 
on Equity Fund in The SET50 Index under Capital Asset Pricing Model. 

Data in this study consisted of equity fund in the SET50 index. The closing price of 
the Fund on the last business day of the month during January 1, 2012 to December 31, 2016 
were used in this study 12 equity funds namely TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, 
KFLTFA50-D, M-S50, KFENSET50, CIMB-SET50, ASP-SET50, SCBSET50, SCBRMS50 and 
TMB50DV were studied, The relationship between return and risk was investigated by using 
Capital Asset Pricing Model in order to guide for investment decisions. 

The results showed that 1) equity funds in the SET50 index have systematic risk 
values between 0.004746 and 0.051976. The highest risk is TMB50 and the lowest risk is 
TMB50DV. The expected return is between 0.2354 and 0.2562. The highest yield is TMB50 and 
the lowest is TMB50DV, which corresponds to high risk high return. 2 ) Under the Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), 12 mutual funds have a lower rate of return than return rate of the stock 
market at the same level of risk, or called over valued. It meant that the market fund prices were 
higher than their real prices. 
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บทที�  1 

บทนํา 
 

 

1. ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

 

            เมื�อผูล้งทุนตดัสินใจนาํเงินที�มีอยูม่าลงทุน สิ�งสําคญัประการแรกที�ผูล้งทุนคาํนึงถึง คือ 

ผลตอบแทน (Return) ที�ผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนควรจะเป็นเท่าใด ซึ� งผลตอบแทน หมายถึง

ผลประโยชน์ที�เกิดขึ�นจากการลงทุน เนื�องจากการลงทุนจะเปรียบเสมือนการเลื�อนการบริโภคใน

ปัจจุบนัออกไป เพื�อหวงัจะมีความความมั�นคงเพิ�มขึ�น และสามารถบริโภคได้มากขึ�นในอนาคต 

ผลตอบแทนของการลงทุน จึงมีความเกี�ยวขอ้งในการเลือกตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุน อย่างไรก็

ตามในการลงทุนผูล้งทุนตอ้งพึงระวงัวา่ผลตอบแทน จากการลงทุนที�เกิดขึ�นนั�น เป็นสิ�งที�จะเกิดขึ�น

ในอนาคต ดังนั� นจึงมีโอกาสที�จะเกิดความไม่แน่นอนต่างๆ ที�จะส่งผลกระทบต่อการได้รับ

ผลตอบแทนของผูล้งทุน ความไม่แน่นอนดงักล่าวก็คือ ความเสี�ยง (Risk) ซึ� งการลงทุนใดๆ ยอ่มมี

ความเสี�ยงเสมอ ซึ� งการลงทุนที�มีโอกาสได้รับผลตอบแทนสูงมกัจะมาคู่กับความเสี�ยงที�สูงขึ� น

เช่นกนั (High Risk, High Return) 

                  ทางลือกในการลงทุน ในการสร้างผลตอบแทนและความมั�นคงให้กับผู ้ลงทุน 

โดยเฉพาะอยา่งยิ�งทุกวนันี� มีทางเลือกการลงทุนหลากหลายประเภท ทั�งหุ้นสามญั พนัธบตัร สลาก

ออมทรัพย ์หุ้นกู ้กองทุนรวม ทองคาํ อสังหาริมทรัพย ์และอื�นๆ  แต่ละประเภทต่างมีรายละเอียด  

และความซับซ้อนที�แตกต่างกนัออกไป  ความเขา้ใจเกี�ยวกบัคุณสมบติัเฉพาะตวัความเสี�ยง และ

ผลตอบแทนตลอดจนขอ้ดีขอ้เสียของทางเลือกต่างๆจึงเป็นส่วนสําคญัที�จะช่วยให้การจดัสรรเงิน

ลงทุนมีความเหมาะสม และสอดคลอ้งกบัเป้าหมายที�ตั�งไว ้ 

 หากพิจารณาเงื�อนไข ในการลงทุนว่ารับความเสี� ยงได้มากน้อยแค่ไหนต้องการ

ผลตอบแทนร้อยละเท่าไร มีเงินลงทุนมากนอ้ยเพียงใด หรือมีขอ้จาํกดัเรื�องระยะเวลาหรือไม่ เพราะ

สิ�งเหล่านี� จะเป็นตวับ่งชี� ตอบโจทยไ์ดเ้ป็นอย่างดีวา่ทางเลือกการลงทุนแบบไหนที�จะเหมาะสมกบั

นกัลงทุนหรือผูส้นใจโดยทั�วไปมากที�สุด  ในตลาดเงินปัจจุบนัมีเครื�องมือ ในการลงทุนหลากหลาย

ชนิด เพื�อตอบสนองรูปแบบและความตอ้งการในการลงทุนของผูล้งทุน การลงทุนในกองทุนรวม

เป็นทางเลือกอย่างหนึ� งของการออมเงิน โดยกองทุนรวมมีผลิตภณัฑ์ทางการเงินประเภทต่างๆ ที�

สามารถตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนได้อย่างหลากหลาย ซึ� งผูล้งทุนสามารถลงทุนผ่าน
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กองทุนรวมไดโ้ดยการซื�อหน่วยลงทุน ซึ� งก็คือ หลกัทรัพยที์�ออกขายโดยบริษทัจดัการลงทุน เพื�อ

ระดมเงินเข้ากองทุนรวมที�จัดตั� งขึ� น ส่วนผูล้งทุนที�ซื� อหน่วยลงทุนนั� นจะมีฐานะเป็นเจ้าของ

ทรัพยสิ์นในกองทุนรวม 

 กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนที�นาํเงินของผูซื้�อหน่วยลงทุนหลาย ๆ รายมารวมกนั

และ  มีการบริหารจดัการกองทุนโดยมืออาชีพในการจดัการลงทุน เพื�อสร้างผลตอบแทนให้กบั

กองทุน จากนั�นจึงนาํผลตอบแทนที�ได้มาเฉลี�ยกลบัคืนให้กบัผูซื้�อหน่วยลงทุน ตามสัดส่วนการ

ลงทุนในกองทุนรวมนั�น  ในอีกแง่หนึ� งกองทุนรวมก็คือ เครื�องมือในการลงทุนสําหรับผูล้งทุน                   

ที�ช่วยลดขอ้จาํกดัดา้นทุนทรัพย ์เวลาในการติดตามการลงทุน ขอ้มูลในการลงทุน และประสบการณ์

หรือความชาํนาญในการลงทุน  

 

 
 

ภาพที� 1.1 มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวม 

 

ที�มา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน  (www.aimc.or.th) 

 

 ในปัจจุบนัจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวมพบว่าไดรั้บ

ความนิยมจากนกัลงทุน ในการลงทุนในกองทุนรวม มีแนวโนว้เติบโตสูงขึ�นอยา่งต่อเนื�องเรื� อยมา 

เห็นได้จากมูลค่าสินทรัพย์สุทธิและ อตัราการเติบโตของกองทุนรวมที�ขยายตวัขึ� นในแต่ละปี    

ตั�งแต่ปี 2535 – 2560 โดย ณ วนัที� 30 กนัยายน 2560 มีมูลค่า 4,850,593.90 ลา้นบาท 
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 กองทุนรวมจดัการลงทุนโดยผูจ้ดัการกองทุนเป็นผูที้�มีความรู้และประสบการณ์ ในการ

ลงทุนมีคุณสมบติัตามเกณฑ์ที�กฎหมายกาํหนด อีกทั�งกองทุนรวมสามารถลดความเสี�ยงในการ

ลงทุนไดดี้กวา่ดว้ยการกระจายการลงทุน เนื�องจากกองทุนรวมแต่ละกองทุนรวมจะมีการลงทุนใน

ตราสารทุนหรือหลักทรัพย์ที�ออกโดยบริษัทจดทะเบียนหรือกิจการต่างๆ ในอุตสาหกรรมที�

หลากหลาย  ถา้หากราคาหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นใดที�กองทุนรวมนั�นไปลงทุน มีราคาเปลี�ยนแปลง

ลดลง  จะส่งผลให้หลกัทรัพยห์รือทรัพยอื์�นๆ ที�มีราคาเพิ�มขึ�นมาหกัลา้งหรือลดผลขาดทุน  ซึ� งถือ

เป็นการกระจายความเสี�ยงในการลงทุนของนกัลงทุน 

 แม้ว่าการลงทุนในกองทุนรวม จะถูกบริหารด้วยผูมี้ประสบการณ์หรือผูที้� มีความ

เชี�ยวชาญดา้นการลงทุน แต่การลงทุนในกองทุนรวม ก็ยงัเผชิญความเสี�ยงในการลงทุนเหมือนกบั

การที�ผูล้งทุนนาํเงินไปลงทุนเอง กบัการที�ผูล้งทุนนาํเงินไปลงทุนเอง เพียงแต่ความเสี�ยงที�เผชิญนั�น 

จะถูกบริหารจดัการให้น้อยลงได ้เนื�องจากกองทุนรวมมีการกระจายการลงทุนและความผิดพลาด

ในการบริหารเงินลงทุนยอ่มลดลง เพราะมีการบริหารจดัการดว้ยมืออาชีพ ทั�งนี�ความเสี�ยงจากการ

ลงทุนในกองทุนรวมนั�นจะขึ�นอยู่กบัตราสารการเงินหรือทรัพยสิ์นที�กองทุนรวมได้ลงทุน เช่น 

กองทุนรวมตราสารทุนจะมีความเสี�ยง ในลักษณะเดียวกันกับความเสี�ยงของตราสารทุน หรือ

กองทุนรวมตราสารหนี�  จะมีความเสี�ยง ในลกัษณะเดียวกนักบัความเสี�ยงของตราสารหนี�  

 สําหรับนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมก็จะมีหลากหลาย เช่น กองทุนรวมตราสาร

ทุน เน้นลงทุนในหุ้นสามญั กองทุนรวมตราสารหนี� เน้นลงทุนในกองทุนมีนโยบายลงทุนในตรา

สารหนี�  หรือกองทุนรวมผสม ที�ลงทุนในหุ้นและตราสารหนี� ในกองเดียวกันเพื�อลดความเสี� ยง 

กองทุนรวมตลาดเงิน คือ กองทุนที�นาํเงินไปลงทุนในตราสารหนี� ที�มีความมั�นคง เช่น เงินฝาก ตรา

สารหนี�ภาครัฐ และตราสารหนี�ของสถาบนัการเงิน เป็นตน้ ที�มีกาํหนดชาํระคืนไม่เกิน � ปี และตรา

สารหนี� ที�กองทุนถือมีอายุประมาณ � เดือน  กองทุนประเภทนี� จึงมีความเสี�ยงอยู่ในระดบัตํ�าสุด 

กองทุนรวมที�ลงทุนในต่างประเทศ กองทุนที�เนน้ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ

เฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน โดยมีวตัถุประสงค์

เพื�อเป็นทางเลือกสําหรับผูล้งทุนที�สนใจลงทุนในต่างประเทศ และเป็นการลดความเสี�ยงของการ

กระจุกตวัในการลงทุนแต่เพียงในประเทศเท่านั�นหรือ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวม

ประเภทหนึ� ง โดยผู ้จ ัดการกองทุนจะนําเงินที�ได้จากการระดมทุนจากผู ้ลงทุนไปลงทุนใน

อสังหาริมทรัพยป์ระเภทใด ประเภทหนึ�ง 

 หากเปรียบเทียบกองทุนตามนโยบายการลงทุน จะพบว่ากองทุนรวมตราสารทุนที�

ลงทุนในดชันี SET50 เป็นกองทุนที�ไดรั้บผลตอบแทนที�ดีที�สุดในระยะยาว การบริหารกองทุนรวม

นั�น ก็เลยมุ่งเนน้การสร้างผลตอบแทนที�ใกลเ้คียงดชันี SET50 ให้ไดม้ากที�สุดเท่าที�จะเป็นไปได ้จึง
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เป็นเหตุผลการศึกษาครั� งนี�  ถึงการวเิคราะห์ความเสี�ยงและผลตอบแทนวา่สามารถสร้างผลตอบแทน

เป็นอยา่งไร  เพื�อช่วยใหน้กัลงทุนที�สนใจสามารถนาํผลการศึกษาที�ได ้มาเปรียบเทียบกองทุนแต่ละ

กองทุน ให้ผูล้งทุนสามารถใช้เป็นเครื�องมือในการตดัสินใจลงทุน ดว้ยความสําคญัที�ไดก้ล่าวมา 

การลงทุนในกองทุนรวมยงัช่วยลดความเสี�ยงในสินทรัพยไ์ด ้เพราะกองทุนรวมจะนาํเงินลงทุนราย

ย่อยมารวมกนั และนาํเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆประเภท การเขา้ใจพฤติกรรมของความ

เสี�ยงและผลตอบแทนจะช่วยในการตดัสินใจ เลือกลงทุนในกองทุนรวมไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยนาํ

เครื�องมือทางเศรษฐศาสตร์มาใช้ในการวิเคราะห์ และการศึกษาครั� งนี� จะวิเคราะห์ความเสี�ยงและ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ที�ลงทุนในดชันี SET50 

 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

 

2.1  เพื�อศึกษาความเสี�ยงและผลตอบแทนจาการลงทุนในกองทุนรวมประเภทตราสาร

ทุนที�ลงทุนในดชันี SET50  

2.2  เพื�อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเสี�ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนใน

กองทุนตราสารทุน ที�ลงทุนในดชันี SET50 ภายใตแ้บบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital 

Asset Pricing Model: CAPM) 
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3. กรอบแนวคดิการวจิัย 

 

 ใชแ้นวคิดของทฤษฎีของแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 

Model: CAPM)  เป็นแบบจาํลองทางการเงินที�ช่วยให้นกัลงทุใชใ้นการกาํหนดราคาของความเสี�ยง 

ในรูปอตัราผลตอบแทนที�คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                             
R� =  R� + β�(R� − R�) 

 

โดย  

R� =   อตัราผลตอบแทนที�นกัลงทุนคาดหวงัตามระดบัความเสี�ยง 

R� =   ระดบัอตัราดอกเบี�ยที�เรียกเก็บกบัผูกู้ที้�ไม่มีความเสี�ยง ซึ� งในทางปฏิบติัสามารถ   

                   ประมาณการได ้โดยใชอ้ตัราดอกเบี�ยระยะสั�นของตราสารหนี�ภาครัฐ 

R� =   อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยที์�มีอยูใ่นตลาดโดยเฉลี�ย 

β� =   ดชันีที�แสดงถึงระดบัความเสี�ยงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์i  คาํนวณ                     

                   ไดจ้ากความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i    

                    กบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยที์�มีอยูใ่นตลาด 

 

ตัวแปร การคํานวณ
อตัรา

ผลตอบแทน
การ

เปรียบเทยีบ

อตัราดอกเบี�ยที�ไม่มีความเสี�ยง 

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 

ผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสี�ยง 

อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั 
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1) ซึ� งถา้ผลที�ไดป้รากฎวา่ค่า β� < 1 แสดงวา่หลกัทรัพย ์ i  มีความเสี�ยงในการลงทุน

นอ้ยกวา่หลกัทรัพยที์�มีอยูใ่นตลาดโดยเฉลี�ย 

2) แต่ถา้ β� > 1 แสดงวา่หลกัทรัพย ์ i มีความเสี�ยงในการลงทุนมากกวา่หลกัทรัพยที์�

มีอยูใ่นตลาดโดยเฉลี�ย 

3) และถา้ β� = 1 แสดงวา่หลกัทรัพย ์ i มีความเสี�ยงในการลงทุนเท่ากบัหลกัทรัพยที์�

มีอยูใ่นตลาดโดยเฉลี�ย 

 

 

4. สมมติฐานการวจิัย  

 

 ความเสี� ยงและผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุน มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง

เดียวกนั กล่าวคือ กองทุนตราสารทุนที�มีความเสี�ยงสูง ยอ่มตอ้งไดรั้บผลตอบแทนที�สูง เพื�อชดเชย

ความเสี�ยงที�จะเกิดขึ�น 

 

 

5. ขอบเขตของการวจิัย 

 

                   การศึกษาเรื�องการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงจาการลงทุนในกองทุน

รวมมีขอบเขตการศึกษาเฉพาะกองทุนรวมประเภทตราสารทุนที�ลงทุนในดชันี SET50 และจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จาํนวน 12 กองทุนตั�งแต่วนัที� 1 มกราคม 2555 จนถึง            

วนัที�  31 ธันวาคม 2559 ทั� งนี� กองทุนรวมตราสารทุนที� เลือกมาพิจารณานั� นต้องเป็นกองทุน                 

ที�มีการซื�อขายในตลาดเป็นระยะเวลาไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี เพื�อให้ราคาเสนอซื�อขายมีความใกลเ้คียงกนั 

ซึ� งจะส่งผลให้การศึกษาความเสี�ยงและผลตอบแทน มีความน่าเชื�อถือซึ� งสะทอ้นราคาที�แท้จริง    

โดยมีรายชื� อกองทุนตราสารทุน ที�จะทําการศึกษาเ รียงตามอันดับของราคาขาย (Offer)                     

ของแต่ละกองทุน ดงันี�  
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1. TMB50 : กองทุนเปิดทหารไทย SET50 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั 

2. 1AMSET50 : กองทุนเปิด วรรณเอเอม็เซ็ท 50 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน วรรณ จาํกดั 

3.  KFLTF50 : กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาว SET50 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั 

4.  K-SET50 : กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จาํกดั 

5.  KFLTFA50-D : กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวแอค็ทีฟ SET50 ปันผล 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั 

6.  M-S50 : กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จาํกดั (มหาชน) 

7.  KFENSET50 :  กองทุนเปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท �� 

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั 

8.  CIMB-PRINCIPAL SET��  : กองทุนเปิดซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล เดลี� เซ็ท 50  

  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จาํกดั 

9.  ASP-SET�� : กองทุนเปิดแอสเซทพลสั SET50 

 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน แอสเซท พลสั จาํกดั 

10.  SCBSET50 :  SCB SET50 Index Fund (Accumulation) 

 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั 

11. SCBRMS50 : SCB SET50 Index RMF 

 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั 

12. TMB50DV : กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล 

 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั 
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6. นิยามศัพท์เฉพาะ 

         

6.1 การลงทุน คือ กระบวนการที�ผูล้งทุนเลือกที�จะชะลอการใช้จ่ายในวนันี�  เพื�อสร้าง

ความมั�นคงให้เพิ�มสูงขึ�นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื�อหลกัทรัพยห์รือตราสารการเงินประเภท

ต่างๆ เช่นตราสารทุน ตราสารหนี�  หรือดว้ยวิธีการอื�นๆ โดยมุ่งหวงัเพื�อให้ไดรั้บกระแสเงินสดจาก

การลงทุนนั�นๆ และมุ่งหวงัให้หลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงินที�ไดล้งทุนไป มีมูลค่าสูงขึ�น ทั�งนี�

เพื�อใหคุ้ม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื�อชดเชยอาํนาจซื�อที�สูญเสียไปอนัเนื�องมาจากภาวะเงินเฟ้อ 

รวมทั�งชดเชยความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือตราสารการเงิน ตลอดช่วง

ระยะเวลาลงทุน 

6.2 กองทุนเปิด (Opened -End Fund) คือ เป็นกองทุนรวมที�กาํหนดอายุโครงการที�

แน่นอนไว ้และจะเปิดเสนอขายหน่วยลงทุนเพียงครั� งเดียว โดยบริษทัจดัการจะไม่รับซื�อคืนหน่วย

ลงทุนจนกว่าจะครบอายุโครงการซึ� งกองทุนปิดส่วนใหญ่ ผูล้งทุนจะรู้ผลตอบแทนล่วงหน้าว่า

หลงัจากถือไปจบครบอายุแลว้ จะไดผ้ลตอบแทนเท่าไหร่ แต่ก็ตอ้งขึ�นอยูก่บันโยบายการลงทุนของ

กองทุนนั�นดว้ยนะครับ เพราะตามหลกัเกณฑ์กองทุนที�จะสามารถโฆษณาผลตอบแทนได ้จะตอ้ง

ลงทุนในสินทรัพยที์�ระบุผลตอบแทนชดัเจน 

6.3 กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที�มีการนาํเงินส่วนใหญ่ไป

ลงทุนในหุ้น ซึ� งมีความเสี�ยงสูงกวา่กองทุนรวมประเภทอื�นๆ โดยกองทุนอาจเลือกนาํเงินไปลงทุน

ในหุ้นของบริษทัที�มีอตัราการเติบโตสูง หรือหุ้นของบริษทัที�มีปัจจยัพื�นฐานดีและจ่ายเงินปันผล

อย่างสมํ�าเสมอ ซึ� งโดยเฉลี�ยแล้วไม่น้อยกว่า 65% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 

นอกจากนี� กองทุนรวมตราสารทุนนี� ยงัมีนโยบายแบบจ่ายเงินปันผลและไม่จ่ายปันผลให้เลือกอีก

ดว้ย  

6.4 ดัชนี SET50 (SET50 Index) คือ เป็นดชันีราคาหุ้นที�สะทอ้นภาพรวมของตลาด

หุ้นว่าเคลื�อนไหวไปในทิศทางใดขาขึ� นหรือขาลง  SET50 Index คาํนวณโดยใช้หุ้นสามัญจด

ทะเบียนที�ผา่นการคดัเลือก 50 อนัดบัแรก ที�ซื�อขายในตลาดหลกัทรัพยที์�มีลกัษณะ “ตัวใหญ่” คือ มี

มูลค่าตลาดสูง และ “ยอดนิยม” คือ มีสภาพคล่องสูง ดงันั�นเมื�อเวลาผ่านไปหุ้นที�นาํมาใชค้าํนวณ

ดชันีอาจไม่ใช่หุ้นที�ตวัใหญ่และเป็นที�นิยม 50 อนัดบัแรกอีกต่อไป จึงมีการปรับรายชื�อหุ้นที�นาํมา

คาํนวณเป็นระยะทุกๆ 6 เดือน เพื�อใหหุ้น้เหมาะสมกบัสถานการณ์ตลาดขณะนั�น  

                             SET50 Index ใช้วิธีการคาํนวนดชันีและการปรับฐานการคาํนวณดชันี โดยการ

คาํนวณแบบถ่วงนํ� าหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) และ

มีปรับฐานการคาํนวณดชันีทุกครั� งที�มีการเปลี�ยนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยที์�ใช้ในการคาํนวณ 
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เนื�องจากการเปลี�ยนแปลงจาํนวนหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยที์�เป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เช่น   

การเพิ�มทุน การแปลงสภาพหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นกูเ้ป็นหุ้นสามญั และใชสิ้ทธิตามใบสําคญัแสดง

สิทธิเพื�อซื�อหุน้สามญัของบริษทั 

6.5 การวัดผลการดําเนินงานกองทุนรวม (Benchmark) คือ เกณฑ์มาตรฐานที�ใช้

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหรือผลตอบแทนจาก การลงทุนในลกัษณะอื�นๆ โดย

กองทุนรวมที�บริหารการลงทุนไดดี้นั�น อยา่งนอ้ยก็ตอ้งมีผลตอบแทนจากการลงทุนในระดบัที�ไม่

น้อยกว่าเกณฑ์มาตรฐาน  สําหรับเกณฑ์มาตรฐานที�สมาคมบริษัทจัดการลงทุนใช้ในการ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมที�มีนโยบายลงทุนในตราสารทุนจะเปรียบเทียบผล

การดาํเนินงานกับ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อนัได้แก่ SET INDEX หรือ SET 50 

INDEX 

6.6 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (Net Asset Value : NAV) คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ ซึ� งเป็น

ผลต่างระหวา่งสินทรัพยท์ั�งหมดของธุรกิจและหนี� สินทั�งหมด รวมถึงหุน้กูแ้ละหุน้บุริมสิทธิ ในบาง

กรณี ค่า NAV สามารถนํามาใช้ตีมูลค่าบริษัทในการซื� อขายกันได้ NAV ของกองทุนรวม คือ 

ทรัพยสิ์นของกองทุนรวมตามราคาตลาดในขณะใดขณะหนึ� ง หักดว้ยหนี� สินของกองทุนรวมนั�น 

ส่วนมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยลงทุน หมายถึง มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิหารดว้ยจาํนวนหน่วยลงทุน

ทั�งหมดของกองทุนรวมนั�น ถือเป็นมูลค่าจริงของหน่วยลงทุน ณ วนัที�ทาํการคาํนวณ การคาํนวณ

ดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บการตรวจสอบและให้ความเห็นชอบโดยผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวม

นั�น  

6.7 หนังสือชี�ชวนส่วนสรุปข้อมูลสําคัญ (Fund Fact Sheet) คือ หนังสือชี� ชวนส่วน

สรุปข้อมูลสําคัญของกองทุนรวม หนังสือที�แสดงข้อมูลเกี�ยวกับนโยบายการลงทุน ลักษณะ

ผลตอบแทน ความเสี�ยง และเงื�อนไขต่างๆ ของกองทุนรวม ซึ� งเป็นขอ้มูลโดยย่อเพื�อให้ผูที้�สนใจ

ลงทุนรวมศึกษาขอ้มูลก่อนตดัสินใจลงทุน แต่ถ้าตอ้งการศึกษาขอ้มูลโดยลงในรายละเอียดของ

กองทุนรวมมากขึ�น สามารถศึกษาไดที้�หนงัสือชี�ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนแบบฉบบัเต็ม จดัทาํขึ�น

ใหมี้ � ส่วน คือ 

              6.7.1  ส่วนสรุปข้อมูลสําคัญที�ผู้ ลงทุนควรทราบ   เป็นส่วนสําคัญที� สุดที�

จาํเป็นตอ้งอ่าน รายละเอียดขา้งในนั�นจะใหข้อ้มูลเกี�ยวกบั ชื�อ ประเภท อายโุครงการจาํนวนเงินทุน

ของโครงการ มูลค่าที�ตราไว ้จาํนวนและราคาของหน่วยลงทุนที�เสนอขาย วตัถุประสงค์ในการ

ลงทุนรวมไปถึงขอ้มูลสาํคญัลงลึกเกี�ยวกบันโยบายการลงทุนซึ�งจะทาํให้ผูล้งทุนไดท้ราบวา่กองทุน

กองนี� นาํเงินไปลงทุนในตราสารอะไรบา้ง ในสัดส่วนเท่าไหร่ มีนโยบายจ่ายเงินปันผลหรือไม่ 

ตลอดจนเรื�องของค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายต่างๆที�กองทุนเรียกเก็บจากผูถื้อหน่วย และที�สาํคญัอีก
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อยา่งหนึ�งที�ไม่ควรมองขา้มคือ คาํเตือน และความเสี�ยงเกี�ยวกบัการลงทุนซึ� งขอ้มูลต่างๆ ที�กล่าวมา

ขา้งตน้ลว้นสาํคญัทั�งสิ�น 

              6.7.2  ส่วนข้อมูลโครงการ  ในส่วนนี�ก็จะมีรายการตามที�ปรากฏในส่วนสรุปขอ้มูล

สําคญัแต่จะแจกแจงในรายละเอียดของโครงการจดัการลงทุนมากกว่าที�ปรากฏอยู่ในส่วนสรุป

ขอ้มูลสาํคญัซึ� งส่วนใหญ่ก็คือขยายความเพิ�มเติม  

 

 

7. ประโยชน์ที�คาดว่าจะได้รับ 

 

                   ผลการศึกษาทาํให้ผูที้�สนใจลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนใช้เป็นแนวทางเพื�อ

ประกอบการพิจารณาตดัสินใจเลือกลงทุน กาํหนดกลยุทธ์การลงทุน ในบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ

กองทุน ทาํให้ทราบถึงความเสี�ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนในดัชนี 

SET50 ในแต่ละบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 

                   ผูส้นใจลงทุนเกิดความเขา้ใจในแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 

Pricing Model: CAPM) ทราบถึงประสิทธิภาพการบริการจัดการของบริษทัหลักทรัพย์จัดการ

กองทุน เพื�อเป็นแนวทางให้ผูล้งทุนนาํไปวิเคราะห์การลงทุนในกองทุนรวม ให้เหมาะสมกบัผู ้

ลงทุนตามระดบัความเสี�ยงและผลตอบแทนที�นกัลงทุนตอ้งการ 

 



บทที�  2 

ทบทวนวรรณกรรมที�เกี�ยวข้อง 
 

 

                   การศึกษาความเสี�ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ที�ลงทุน

ในดชันี SET50 ในการวิเคราะห์ความเสี�ยงและอตัราผลตอบแทน ไดมี้การทบทวนวรรณกรรมทั�ง

ในส่วนของแนวคิดทฤษฎีที�เกี�ยวขอ้งและงานวิจยัที�เกี�ยวขอ้ง เพื�อนาํมาประกอบการวิเคราะห์และ

การนาํเสนอผลการศึกษา เพื�อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องงานวจิยั ดงันี�  

 

1. แนวคดิทฤษฎทีี�เกี�ยวข้อง 

 

 ความกา้วหน้าของตลาดทุนในปัจจุบนั ไดรั้บอิทธิพลจากการถือกาํเนิดขึ�นของทฤษฎี

กลุ่มหลกัทรัพย ์ในช่วงปี ทศวรรษที� 1960 ผูล้งทุนให้ความสนใจและให้ความสําคญั ในเรื�องความ

เสี�ยงเป็นอย่างมาก แต่ในขณะนั�นยงัไม่มีเกณฑ์ในการวดัความเสี�ยงที�มีประสิทธิภาพเท่าใดนัก 

จนกระทั�งมีนกัวิชาการท่านหนึ� ง คือ Harry Markowitz ไดพ้ฒันาแบบจาํลองกลุ่มหลกัทรัพย ์โดย

แสดงใหเ้ห็นวา่ เมื�อผูล้งทุนตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนยอ่มสนใจที�จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุน

ในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั�น แต่ผลตอบแทนนั�นจะเกิดขึ�นในอนาคต ซึ� งผูล้งทุนไม่สามารถทราบไดก่้อน

ล่วงหนา้ ผูล้งทุนจึงตอ้งคาดการณ์ผลตอบแทนที�จะมีโอกาสเกิดขึ�นในอนาคตนั�น (ศูนยส่์งเสริมการ

พฒันาความรู้ตลาดทุน, 2556) 

 แบบจาํลองของ  Markowitz  ที�กล่าวไวว้า่ อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัควบคู่ไปกบัค่า

ความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั�น  อาศยัสมมติฐานเกี�ยวกบัพฤติกรรมการลงทุนของผูล้งทุน 

โดยตั�งอยู่บนแนวคิดที�ว่าผูล้งทุนเป็นที�ใช้เหตุผล (Rational Investor)ในการตดัสินใจลงทุน ซึ� ง

สะทอ้นมายงัพฤติกรรมการลงทุนภายใตส้มมติฐานต่างๆ ดงัต่อไปนี�  

1. ผูล้งทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุน โดยใช้การกระจายตวัของความน่าจะเป็น 

( Probability Distribution)  ที� จ ะ เ กิ ด ขึ� น ข อ ง อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ที� ค า ด ห วั ง              

(Expected Return) ในระยะเวลาใดเวลาหนึ�ง 

2. ผู ้ลงทุนเป็นผู ้แสวงหาความมั�นคั�งสูงสุด (Wealth Maximizer) โดยผู ้ลงทุนจะ

คาดหวงัอรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาการลงทุนที�กาํหนด 
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3. ผูล้งทุนจะประมาณค่าความเสี�ยงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยดูจากค่าควมแปรปรวน

หรือส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 

4. ผูล้งทุนจะใช้อตัราตอบแทนที�คาดหวงั (Expected Return) และความเสี�ยง (Risk)     

เพียง 2 ปัจจยัเท่านั�น ในการพิจารณาเลือกลงทุน 

5. ผู ้ลงทุนเป็นผู ้พยายามหลีกเลี�ยงความเสี� ยง (Risk Averter) โดยพิจารณาลงทุน               

ในทางเลือกที�มีความเสี� ยงตํ�า สําหรับทางเลือกที�มีอัตราผลตอบแทนเท่ากัน และ         

จะพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกที�ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าหากมีความเสี� ยง

เท่ากนั 

 สมมติฐานดงักล่าว สามารถนาํไประบุลักษณะของกลุ่มหลกัทรัพย ์ที�ผูล้งทุนสนใจ

ลงทุน โดยการระบุผลลพัธ์จากการลงทุนวา่มีประสิทธิภาพหรือไม่ และผูล้งทุนเลือกที�จะลงทุนใน

กลุ่มหลักทรัพย์ที�เกิดจากการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ ซึ� งเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที� เสนออัตรา

ผลตอบแทนที�คาดหวงัสูงที�สุด ในกลุ่มหลักทรัพย์ที�มีระดับความเสี� ยงเดียวกัน หรือเป็นกลุ่ม

หลักทรัพย์ที�มีระดับความเสี� ยงตํ�าสุด ในบรรดากลุ่มหลักทรัพย์ที�ให้อัตราหลักผลตอบแทนที�

คาดหวงัในระดบัเดียวกนั   

 จากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ผูล้งทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยที์�

เรียงรายอยู่บน “เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยที์�มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) โดยจะเลือกกลุ่ม

หลกัทรัพยใ์ดนั�น ย่อมขึ�นอยู่กบัทศันคติที�มีผลตอบแทนและความเสี�ยงของผูล้งทุนคนนั�น ต่อมา

แบบจาํลองในลกัษณะดงักล่าว ไดพ้ฒันาขึ�น โดยนกัวิชาการหลายท่านในเวลาใกลเ้คียงกนั ไดแ้ก่ 

William F.Sharpe และ Jack L.Treynor ซึ� งได้ถูกพฒันาต่อโดย John Linter และ Jan Mossin โดย

แบบจําลองในการกําหนดราคาหลักทรัพย์ หรือ Capital Asset Pricing Model (CAPM) เป็น

แบบจาํลองที�แสดงว่า อตัราผลตอบแทน ณ จุดดุลยภาพของหลกัทรัพยที์�มีความเสี�ยงใดๆ จะเป็น

ฟังก์ชนัของค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพยน์ั�น และกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดความเสี�ยง ใน

ที�นี� จะหมายถึง ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk) หรือความเสี�ยงที�ไม่สามารถกาํจดัออกไป 

ได้โดยการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์างๆ เพื�อลดความเสี�ยง (ศูนยส่์งเสริมการพฒันา

ความรู้ตลาดทุน, 2558) 
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1.1  แบบจําลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)    

                            การวิเคราะห์ความเสี�ยงของหลกัทรัพยร์ายตวัเพื�อนาํมาลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

จะพิจารณาค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์รายตวักับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดแล้วจึง

วิเคราะห์ระดบัอตัราผลตอบแทนที�ตอ้งการที�คุม้กบัค่าความแปรปรวนดงักล่าวแบบจาํลองที�บ่งชี�

ความสัมพนัธ์ดงักล่าว เรียกวา่ แบบจาํลองการกาํหนดหลกัทรัพย ์หรือ(Capital Asset Pricing Model 

: CAPM) 

          แบบจาํลอง CAPM มีความสําคญัต่อการประเมินราคาหลกัทรัพยใ์นดุลยภาพ

ภายใตแ้บบจาํลอง CAPM นี�  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั�งหมดควรจะอยูบ่นเส้นตลาดหลกัทรัพย ์

(Security Market Line : SML) ซึ� งแสดงอตัราผลตอบแทนที�นกัลงทุนตอ้งการ ณ ระดบัความเสี�ยง

เป็นระบบระดบัหนึ�ง ที�วดัดว้ยค่าเบตา้ หากในขณะใดขณะหนึ�งอตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ไวไ้ม่

เท่ากับอัตราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการ หรืออัตราผลตอบแทนที�พยากรณ์ไม่เป็นไปตาม

แบบจาํลอง CAPM ก็แสดงวา่หลกัทรัพยที์�ประเมิณนั�นมีมูลค่าที�แตกต่างไปจากมูลค่าตามทฤษฎีซึ� ง

ราคาของหลกัทรัพยน์ั�นอาจจะสูงกว่าที�ควรจะเป็น (Overvalued) หรือหลกัทรัพยน์ั�นอาจจะมีราคา

ตํ�ากวา่ที�ควรจะเป็น (Undervalued)  

    การประยุกต์ใช้แบบจาํลอง CAPM โดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที�ผู ้

ลงทุนตอ้งการที�คาํนวณไดจ้ากแบบจาํลอง CAPM  กบัอตัราผลตอบแทนที�เกิดขึ�นจริง เพื�อจดักล

ยทุธ์ในการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยที์�เหมาะสมต่อไป   

    หากหลกัทรัพยใ์ดมีอตัราผลตอบแทน ที�ผูล้งทุนตอ้งการตํ�ากวา่อตัราผลตอบแทน

ที�พยากรณ์ไว้ แสดงว่าราคาตลาดของหลักทรัพย์ในปัจจุบันมีราคาตํ� ากว่าที�ควรจะ เ ป็น 

(Undervalued) ผูล้งทุนจึงควรจะลงทุนซื�อหลกัทรัพยน์ั�น ในทางตรงกนัขา้ม หากอตัราผลตอบแทน

ที�ผูล้งทุนคาดหวงัสูงกว่าอตัราผลตอบแทนที�เกิดขึ�นจริง แสดงว่าราคาตลาดของหลกัทรัพย์ใน

ปัจจุบนัมีราคาสูงตลาดกว่าที�ควรจะเป็น (Overvalued)  ดงันั�นผูล้งทุนจึงไม่ควรซื�อหลกัทรัพยน์ั�น 

ในกรณีที�อตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการอยูใ่นระดบัที�เท่ากนักบัอตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์

ไว ้แสดงว่า ผูล้งทุนจะไม่มีความแตกต่างในการเลือกลงทุน เนื�องจากหลักทรัพย์นั�นมีราคาที�

เหมาะสม (Fair Valued) กับระดับความเสี� ยง ที�ประเมิณราคาตามแบบจาํลองการกาํหนดราคา

หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

  การใชค้่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพยร์ายตวักบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

เพื� อการววิ เคราะห์หาระดับอัตราผลตอบแทน สามารถเ ขียนเส้นแสดงความสัมพันธ์ 

ระหว่างอัตราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการกับค่าความเสี� ยงวดัโดยค่าความแปรปรวนร่วม 
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ระหว่างหลักทรัพย์รายตัวกับก ลุ่มหลักทรัพย์ตลาดได้ โดย เ ส้นแสดงความสัมพันธ์ นี�  

เรียกวา่ Security market Line : SML 

 

 
ภาพที�  2.1  เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line : SML) 

ที�มา : ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2558 ) 

 

โดยที� 

     E(R�)  =  อตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i 

     σ��  =  ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพย ์i  

     R�  =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ปราศจากความเสี�ยง 

     E(R�)  =  อตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

     σ�
�  =  ค่าความแปรปรวนของตลาด 

 

 ส่วนแกนนอนของภาพที�  2.1  เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line :SML) เป็น

ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์ดๆกบัอตัราผลตอบแทนของ

ตลาด อนัเป็นค่าบ่งชี� ความเสี�ยงของหลกัทรัพยร์ายตวัที�จะเขา้เป็นส่วนหนึ� งของกลุ่มหลกัทรัพย ์

ส่วนแกนตั� งเป็นระดับอัตราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการตามระดับความเสี� ยง ดังนั� น กรณี

หลกัทรัพยป์ราศจากความเสี�ยง จึงมีค่าความแปรปรวนร่วมเท่ากบัศูนย ์และมีอตัราผลตอบแทนที�

เท่ากับอัตราผลตอบแทนที�ปราศจากความเสี� ยง หรือ R� ส่วนกรณีกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด  

จะมีค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งกบัตลาด ซึ� งก็คือค่าความแปรปรวนของตลาดนั�นเอง 

 



 15

 สมการของ Security  Market Line สามารถเขียนสมการไดด้งันี�  

  

 

E(R�)   =    R� +
E(R�) + R�

σ�
�

σ�� 

 

   

 

E(R�)   =    R� + [E(R�) − R�]
σ��

σ�
�

 

 

 

 

 โดยที�  σ�� และ σ�
�  = ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

  

 

 จึงเขียนสมการของ Security Market Line ไดใ้หม่ดงันี�  

 

 
E(R�)   =    R� + [E(R�) − R�]β� 

  

 

 เป็นสมการแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการกบัค่าเบตา้ 

ซึ� งเป็นดชันีความเสี�ยงที�เป็นระบบ เรียกสมการนี� ว่าเป็น แบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์

(Capital Asset Pricing Model :  CAPM)  สามารถแสดงกราฟ เส้ น Security Market Line ใหม่ 

ที�มีค่าเบตา้เป็นแกนนอน ดงัภาพที� 2-2  เส้น Security Market Line ที�มีค่าเบตา้เป็นตวัชี� ความเสี�ยง 

ที�เป็นระบบ 
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ภาพที� 2.2  เส้น Security Market Line ที�มีค่าเบตา้เป็นตวัชี�ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 

ที�มา : ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2558 ) 

 

 ค่าเบต้า (Beta)  เป็นดัชนีชี� ค่าความเสี� ยงที� เป็นระบบ (Systematic Risk)  ค่าเบต้า 

บ่ งบอกระดับและทิศทางการเปลี� ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใดๆ 

เปรียบเทียบกบัอตัราการเปลี�ยนแปลงของตลาด 

1) หากหลกัทรัพยใ์ดมีค่าเบตา้น้อยกว่า 1.0 แสดงว่าหลกัทรัพยน์ั�นมีกาเปลี�ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

2) หากหลกัทรัพยใ์ดมีค่าเบตา้มากกวา่ �.� แสดงวา่หลกัทรัพยน์ั�นมีการเปลี�ยนแปลง

ของอตัราผลตอบแทนมากกวา่การเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 

 ส่วนเครื� องหมาย +, − แสดงถึงทิศทางการเปลี�ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

ของหลักทรัพย์ว่า เ ป็นไปในทิศทางเดียวกัน (+)  หรือเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม (-)  

กับการเปลี�ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคาํจัดความแล้วค่าเบต้าของตลาด 

จึงเท่ากบั �.� 
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1.1.1  การกาํหนดอัตราผลตอบแทนที�ผู้ลงทุนต้องการสําหรับหลักทรัพย์รายตัว 
           สมการ CAPM และเส้น SML บ่งบอกถึงระดับอัตราผลตอบแทนที�ผูล้งทุน

ตอ้งการ ณ ระดบัความเสี�ยงซึ� งเป็นระบบซึ� งวดัโดยค่าเบตา้ต่างๆ ตามรูปที� 2-2 แกนตั�งแสดงอตัรา

ผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์นึ� ง แกนนอนแสดงค่าเบตา้ของ

หลกัทรัพย ์จะเห็นวา่ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดค่าเบตา้ที�แสดงในแกน

นอนเท่ากบั �.� และการที�เส้น SML ทอดขึ�น แสดงให้เห็นว่าเมื�อหลกัทรัพยมี์ความเสี�ยงงซึ� งเป็น

ระบบแสดงโดยค่าเบตา้ที�สูงขึ�น ผูล้งทุนยอ่มตอ้งการอตัราผลตอบแทนที�สูงขึ�นดว้ย ความชนัของ

เส้น SML [E(R�) − R�] ซึ� งเป็นการส่วนชดเชยความเสี�ยงตลาด (Market Risk Premium) 

 ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพยแ์สดงให้เห็นวา่อตัราผลตอบแทน 

ที�ผู ้ลงทุนต้องการจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ� ง เท่ากับอัตราผลตอบแทน 

จากหลักทรัพย์ที�ปราศจากความเสี�ยงบวกส่วนชดเชยความเสี� ยงของตลาดคูณด้วยค่าเบต้าของ

หลกัทรัพยน์ั�น หรือเท่ากบั R� + [E(R�) − R�]β�  

             โดยที�ส่วนชดเชยความเสี�ยงของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์นึ� ง มีค่าเท่ากบัส่วน

ชดเชยความเสี�ยงของตลาดคูณดว้ยค่าเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั�น 

 
 

E(R�) − R�   =    [E(R�) − R�]β� 
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1.1.2  ราคาดุลยภาพของหลักทรัพย์ 
           สมการ SML หรือ CAPM มีความสําคญัต่อการประเมิณราคาหลกัทรัพยใ์นดุลย

ภาพ โดยที�แต่ละหลกัทรัพยที์�มีอตัราผลตอบแทน ณ เส้น SML อตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการ 

เท่ากับ อตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ไว ้  ถ้าขณะใดขณะหนึ� งอัตราผลตอบแทนที�พยากรณ์ไว ้

ไม่เท่ากับอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการ อนัเป็นภาวะที�อตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ไว ้

ไม่อยูที่�เส้น SML 

            ตามตวัอย่างขา้งตน้ กาํหนดให้ราคาเสนอขายหลกัทรัพย ์ A B C และ D  ใน

ปัจจุบนั เป็นไปตามตารางที� 2-1 ผูล้งทุนคาดการณ์ราคาหุ้นและเงินปันผลต่อหุ้นในปีหน้า ซึ� ง

สามารถคาํนวณอตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ไว ้ดงันี�  

 

ตารางที� 2.1 ราคาหุน้ เงินปันผลต่อหุน้ และอตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ 

 

หลกัทรัพย์ ราคาหุ้นในปัจจุบัน 

(บาท) 

ราคาหุ้นในปีหน้า 

(บาท) 

เงนิปันผลต่อหุ้นในปีหน้า 

(บาท) 

อตัราผลตอบแทนที�

พยากรณ์ (%) 

A 5 5.5 0.25 15 

B 100 110 2 12 

C 50 60 6 32 

D 100 101 1 2 

ที�มา : ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2558 ) 

 

 เมื�อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการตามระดบัค่าเบตา้ที�คาํนวณได ้

โ ด ย ใ ช้ แ บ บ จํา ล อ ง ก า ร กํา ห น ด ร า ค า ห ลัก ท รั พ ย์  ( Capital Asset Pricing Model: CAPM)  

กับ อัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ที� พ ย า ก ร ณ์ ซึ� ง ป ร ะ ก อ บ ด้ว ย อัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก เ งิ น ปั น ผ ล 

และอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคาที�คาดไว ้ซึ� งทาํให้สามารถประเมิณไดว้า่ หลกัทรัพยใ์ดราคาสูง

ก ว่ า ที� ค ว ร จ ะ เ ป็ น  ( Overpriced)  ห ลัก ท รั พ ย์ใ ด ร า ค า ตํ� า ก ว่ า ที� ค ว ร จ ะ เ ป็ น  ( Underpriced)  

และหลกัทรัพยใ์ดมีราคาที�เหมาะสมแลว้ (Fair Priced) ดงัแสดงตามตารางที� 2-2 
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ตารางที� 2.2 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการกบัอตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ 

 

หลกัทรัพย์ เบต้า อตัราผลตอบแทน

ที�ต้องการ (%) 

อตัราผลตอบแทนที�

พยากรณ์ (%) 

การประเมิณ 

A 0.5 11 15 Underpriced 

B 1 18 12 Overpriced 

C 2 32 32 Fair Priced 

D - 0.2 1.2 2 Underpriced 

ที�มา : ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2558 ) 

 

 ก ร ณี ห ลัก ท รั พ ย์  A แ ล ะ  D มี อัต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ที� ผู ้ล ง ทุ น ต้อ ง ก า ร ตํ� า ก ว่ า 

อัตราผลตอบแทนที�พยากรณ์ แสดงว่า ราคาตลาดหุ้นในปัจจุบันมีราคาตํ� ากว่าที�ควรจะเป็น  

ผู ้ลงทุนจะลงทุนซื� อหลักทรัพย์ A และ D ในขณะที�ผู ้ถือหลักทรัพย์อยู่ก็ไม่ต้องการขาย  

ทาํให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ A และ D สูงขึ� น และทาํให้อตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ลดตํ�าลง 

จนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการที�อยูบ่นเส้น SML อนัเป็นจุดดุลยภาพ 

 กรณีหลักทรัพย์ B อัตราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทน 

ที�พยากรณ์ แสดงว่า  ราคาตลาดหุ้นในปัจจุบันมีราคาสูงกว่าที�ควรจะเป็น ทําให้ผู ้ลงทุน 

ไม่ต้องการซื� อหลักทรัพย์ B ในขณะที�ผูที้�ถือหลักทรัพย์ B อยู่ก็ต้องการขาย ทาํให้ราคาตลาด 

ของหลักทรัพย์ B ตํ� าลง และทําให้อัตราผลตอบแทนนที�พยากรณ์เพิ�มขึ� นสูงขึ� นจนเท่ากับ 

อตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการ คือเท่ากบั 18.0 % อนัเป็นผลตอบแทนดุลยภาพตาม SML 

 ส่วนหลักทรัพย์ C มีอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการเท่ากับอตัราผลตอบแทน 

ที�พยากรณ์ แสดงวา่ หลกัทรัพย ์C กาํลงัอยูใ่นภาวะดุลยภาพตาม SML 

 

       จุดเด่นของ Capital Asset Pricing Model 

1) ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี� ยงกับอัตราผลตอบแทนอยู่ในรูปสมกา ร 

ที�ไม่ซบัซอ้นและความสัมพนัธ์นี� เป็นแบบเส้นตรง 

2) ในการกาํหนดราคาของความเสี� ยง ไม่จาํเป็นต้องอาศยัข้อมูลเกี�ยวกับทศันคติ 

ของนักลงทุนในการเลือกหลักทรัพย์ลงทุน ไม่จาํเป็นต้องรู้ Utility Function, 

Preference Function, Risk-Return Trade-Off Function เราก็สามารถไดว้า่นกัลงทุน

จะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด 
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1.2 ผลตอบแทนและความเสี�ยงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

   การลงทุน 1หมายถึง กระบวนการที�ผูล้งทุนเลือกที�จะชะลอการใชจ่้ายในวนันี�  เพื�อ

สร้างความมั�นคั�งให้เพิ�มสูงขึ� นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื�อหลักทรัพย์หรือตราสารการเงิน

ประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน ตราสารหนี�  หรือดว้ยวธีิการอื�นๆ โดยมุ่งหวงัเพื�อใหไ้ดรั้บกระแสเงิน

สดจากการลงทุนนั�นๆ และมุ่งหวงัให้หลกัทรัพย ์หรือตราสารทางการเงินที�ไดล้งทุนไป มีมูลค่า

สูงขึ�น ทั�งนี� เพื�อให้คุม้กบัตน้ทุนค่าเสียโอกาส และเพื�อชดเชยอาํนาจซื�อที�สูญเสียไป อนัเนื�องมาจาก

ภาวะเงินเฟ้อ รวมทั�งชดเชยความเสี�ยงที�อาจเกิดขึ�นจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตลอดช่วงระยะเวลา

ลงทุน 

   ผู ้ที� มี เ งินออมและประสงค์จะบริการเงินออมของตนให้เกิดประโยชน์นั� น 

นอกเหนือจากการออมเงินไวใ้นพนัธบตัรรัฐบาลที�ปราศจากความเสี�ยงแลว้ ผูล้งทุนยงัมีทางเลือก

ในการบริหารเงินออมไวใ้นหลักทรัพย์ที�ออกโดยสถาบนัการเงินต่างๆ ลงทุนในหุ้นกู้เพื�อรับ

ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี�ย หรืออาจลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ ที�มีความเสี�ยงอีกดว้ย 

ทางเลือกในการลงทุนเหล่านั�นมีคุณค่า เพราะไดน้าํเสนอผลตอบแทนในอนาคตให้แก่ผูล้งทุนใน

รูปแบบต่างๆ 

1.2.1  การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุน 

    ผลตอบแทนที�ผู ้ลงทุนจะได้รับจากการลงทุนนั� นจะควรจะเท่าใด ซึ� ง  

ผลตอบแทน2 หมายถึง ความมั�งคั�งที�เกิดขึ�นจากการลงทุน เนื�องจากการลงทุนจะเปรียบเสมือนการ

เลื�อนการบริโภคในปัจจุบนัออกไป เพื�อหวงัว่าจะมีความมั�งคั�งเพื�มขึ�นและสามารถบริโภคไดม้าก

ขึ�นในอนาคต ดงันั�น ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงมีความเกี�ยวขอ้งกบัการเปลี�ยนแปลงของความมั�ง

คั�งที�เกิดขึ� นจากการลงทุน การเปลี�ยนแปลงดังกล่าวเกิดขึ� นจากกระแสเงินสดรับที�เพิ�มมากขึ�น 

เช่น เงินปันผล หรืออาจเกิดจากการเปลี�ยนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์

    โดยการเปรียบเทียบมูลค่าหรือราคาหลักทรัพย์ที�เปลี�ยนแปลงไปในช่วง

ระยะเวลาการถือครองหลกัทรัพย ์(Holding Period) ซึ� งก็คือผลตอบแทนที�เกิดขึ�น ในช่วงเวลาที�ถือ

ครองทรัพย ์(Holding Period Return หรือ HPR)  โดยสามารถคาํนวณหาไดจ้ากสมการ 

 

                                                        
1ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2548)  “ ทฤษฎีตลาดทุน  ”  108  หนา้ กรุงเทพมหานคร ศูนย ์ส่งเสริมการ

พฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556)  “ ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย ์ ”  676  หนา้

กรุงเทพมหานคร ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



 21

      HPR� =  
���

    �����
 

  

         โดยที� 

      HPR�         =  ผลตอบแทนในช่วงเวลาที�ถือครองหลกัทรัพย ์1 งวด ในงวดเวลาที� 1 

         MV �            =  มูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์ปลายงวดที� t 

            MV �� �      =  มูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์ตน้งวดที� t 

 

      1.2.2  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากข้อมูลในอดีต  

   การวิเคราะห์การลงทุนเป็นคาดการณ์อตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนจะไดรั้บ 

ในอนาคต รวมถึงการประเมิณความเสี�ยงที�อาจจะเกิดขึ�น สามารถทาํไดโ้ดยการคาํนวณหาอตัรา

ผลตอบแทนจากขอ้มูลในอดีตซึ� งมีประโยชน์ในแง่ที�ทาํให้ผูล้งทุนเขา้ใจถึงการเปลี�ยนแปลงหรือ

การเคลื�อนไหวในอดีตของราคาหลกัทรัพย ์การคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากขอ้มูลในอดีตสามารถ

ทาํไดโ้ดยอาศยัหลกัการเดียวกนักบั การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญั

เป็นระยะเวลา 1 ปี กล่าวคือ เป็นการหาอัตราผลตอบแทนที�ผู ้ลงทุนได้รับในแต่ละปีจาก

ผลประโยชน์ในรูปของเงินปันผล และส่วนต่างระหวา่งราคาซื�อและราคาขาย 

   ในการวิเคราะห์การลงทุนหลายงวดเวลา ผูว้ิเคราะห์ตอ้งการคาํนวณค่าอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี�ย 1 งวดเวลาตลอดช่วงเวลาที�ลงทุน โดยวิธีในการคาํนวณต่าเฉลี�ยของอัตรา

ผลตอบแทน  

       1.2.3  การหาอัตราผลตอบแทนเฉลี�ยโดยใช้วิธีค่าเฉลี�ยเลขคณติ 

    วธีิค่าเฉลี�ยเลขคณิต เป็นวธีิในการหาค่าเฉลี�ยที�คาํนวณจากอตัราผลตอบแทน

รายงวดยอ่ย แลว้เฉลี�ยต่องวดดว้ยจาํนวนงวดยอ่ยของการลงทุนนั�นๆ โดยมีขอ้สมมติฐานวา่ไม่มีการ

นาํกระแสเงินสดรับไปลงทุนต่อในหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยน์ั�นๆ การคาํนวณสามารถทาํได้

โดยการรวมอตัราผลตอบแทนรายงวดย่อยของหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพยต์ลอดช่วงเวลาที�

วดัผลการดาํเนินงานกลุ่มหลกัทรัพย ์แลว้หารดว้ยจาํนวนงวดยอ่ย อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยโดยใชว้ิธี

ค่าเฉลี�ยเลขคณิต สามารถคาํนวณหาไดด้งันี�  

 

AM   =    �
HPR�

n

�

�� �
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        โดยที� 

 AM     =    อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยโดยใชว้ธีิค่าเฉลี�ยเลขคณิต 

                  ∑ HPR�
�
�� �  =    ผลรวมของอตัราผลตอบแทนในการถือครองหลกัทรัพยต์ั�งแต่ปีที� 1 ถึง n 

 n     =   จาํนวนปีที�ถือครองหลกัทรัพย ์ 

 

      1.2.4  ความเสี�ยงจากการลงทุน 

              โอกาสหรือความเป็นไปไดที้�ผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามที�คาดหวงั

ไวด้งันั�น หากการลงทุนใดที�มีความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบแทนสูงก็จะส่งผลใหก้ารลงทุนนั�น 

มีความเสี� ยงมากขึ� น การเข้าใจถึงการวดัความเสี� ยงที�จะเกิดขึ� นในการลงทุนจึงเป็นสิ� งสําคัญ 

ในการพิจารณาเลือกลงทุน 

       1.2.5  การวัดค่าความเสี�ยง 

    มาตรวดัความเสี� ยงที� เป็นที� รู้จักกันโดยทั�วไปตามวิธีทางสถิติ คือ ส่วน

เบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และความแปรปรวน (Variance) ของอตัราผลตอบแทน 

โดยมาตรวดัความเสี�ยงทั�งสองนี�  เป็นมาตรการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั ซึ� ง

สะทอ้นถึงโอกาสที�อตัราผลตอบแทนที�จะเกิดขึ�นจริงจะไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั

ไว ้หากส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานหรือความแปรปรวนยิ�งสูงเท่าใด ก็จะแสดงถึงการกระจายตวั 

ของผลตอบแทนที�คาดหวงัที�สูงขึ�นเท่านั�น ความเสี�ยงของการลงทุนก็จะเพิ�มมสูงขึ�นตามไปดว้ย 

                ความแปรปรวนและส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน อาจทาํ

ให้ผูล้งทุนมีการตดัสินใจที�ผิดพลาดได ้หากขนาดการลงทุนหรืออตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของการ

ลงทุนที�นาํมาเปรียบเทียบแตกต่างกนัมาก ดงันั�น การแกไ้ขปัญหาดงักล่าวทาํไดโ้ดยการใช้ค่าสัม

ประสิทธิความแปรปรวน (Coefficient of Variation) หรือค่า CV ซึ� งเป็นอตัราส่วนระหว่างส่วน

เบี�ยงเบนมาตรฐานกบัอตัราผลตอบแทนที�คาดไวเ้ป็นตวัวดัความเสี�ยง 

       1.2.6  การวัดความเสี�ยงจากข้อมูลผลตอบแทนในอดีต 

                                    การวดัความเสี�ยงโดยดารคาํนวณหาค่าความแปรปรวน(σ�) และส่วนเบี�ยง 

เบนมาตรฐาน (σ)จากอตัราผลตอบแทนที�คาดว่าจะได้รับ การวดัความเสี�ยงจากขอ้มูลในอดีต

สามารถคาํนวณไดด้งันี�  
 

σ�  =   
∑ �R�� − R��

�
�
�� �

(n − 1)
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                                    σ   =   �
∑ ����� ���

��
��
�

(�� �)
�

�

�

 

 

      โดยที� 

σ�     =     ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

          σ        =     ค่าส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์

 R��        =       อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลา t 

                  R�         =       อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของหลกัทรัพย ์

 n         =     จาํนวนขอ้มูลในอดีตของหลกัทรัพย ์

 

1.2.7  ประเภทของความเสี�ยง  

                    ความเสี� ยงรวมของหลักทรัพย์ประกอบด้วยความเสี� ยงที� เ ป็นระบบ 

(Unsystematic Risk) และ ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk)  โดยความเสี�ยงทั�งสองประเภท

ดงักล่าวสามารถอธิบายไดด้งันี�  

            1.2.8  ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ 

                      ความเสี� ยงที�ไม่เป็นระบบเป็นความเสี� ยงที�เกิดขึ� นจากลักษณะเฉพาะของ

หลกัทรัพยน์ั�น เช่น ลกัษณะของบริษทัผูอ้อกทรัพย ์เป็นตน้ ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบนี�สามารถลด 

หรือทาํให้หมดไปจากการลงทุนของผูล้งทุนได้โดยการกระจายการลงทุนในหลายๆหลกัทรัพย ์

ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบอาจแบ่งออกเป็น 

1) ความเสี� ยงทางธุรกิจ (Business Risk)  เ ป็นความผันแปรที� เ กิดจาก 

การดาํเนินธุรกิจ เช่น นโยบายการดาํเนินของบริษทั โครงสร้างการผลิต

สินคา้ของบริษทั โครงสร้างตน้ทุน เป็นตน้ 

2) ค วา ม เ สี� ย ง ท า ง กา ร เ งิ น  (Financial Risk)  เ ป็ นค วา ม เ สี� ย ง เ กี� ยวกับ 

ความแปรผนัในการทาํกําไรของบริษัท ซึ� งผลมาจากโครงสร้างทาง

การเงินของบริษทั โดยถา้บริษทัมีการใชแ้หล่งเงินทุนประเภทนี�มาก ก็จะ

มีความเสี�ยงทางการเงินมากตามไปดว้ย 

 

                      โดยความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบนั�นผูล้งทุนสามารถที�จะลดให้ตํ�าลงได ้โดยใช้

การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆ หลกัทรัพย ์หรือที�เรียกวา่การลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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(Portfolio) และถา้หากหลกัทรัพยที์�ผูล้งทุนเลือกลงทุนเลือกลงทุนเพื�อการกระจายความเสี�ยงมีความ

เหมาะสม และเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพก็จะสามารถจดัความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบนี� ออกไปจาก

การลงทุนได ้โดยจะเหลือเพียงความเสี�ยงที�เป็นระบบ หรือ Systematic Risk อยูเ่ท่านั�น 

 

ความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ

0

จาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย์

ความเสี�ยงของกลุ่มหลกัทรัพย์

 
  ภาพที� 2.3  ผลของการกระจายการลงทุนที�มีต่อความเสี�ยงของกลุ่มหลกัทรัพย ์

ที�มา : ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2556) 

 

จากภาพที� 2.3 จะเห็นวา่หากผูล้งทุนสามารถกระจายการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพแลว้ 

ความเสี�ยงที�เกิดขึ�นจากการลงทุนจะคงเหลือแต่ความเสี�ยงที�เป็นระบบ (Systematic Risk) 

             1.2.9  ความเสี�ยงที�เป็นระบบ 

                     ความเสี� ยงที� เป็นระบบ เป็นความเสี� ยงที�ทาํให้ราคาของหลักทรัพย์มีการ

เปลี�ยนแปลงไปอนัจะส่งผลกระทบถึงอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องผูล้งทุน  

ความเสี�ยงที�เป็นระบบเป็นความเสี�ยงที�บริษทัไม่สามารถควบคุมไดแ้ละส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพย์

ทุกๆ หลกัทรัพยใ์นตลาด ความเสี�ยงที�เป็นระบบอาจเกิดขึ�นจาก 

1) ก า ร เ ป ลี� ย น แ ป ล ง ทัศ น ค ติ ข อ ง ผู ้ล ง ทุ น โ ด ย ร ว ม ต่ อ ก า ร ล ง ทุ น 

ในตลาดหลกัทรัพย ์

2) การเปลี�ยนแปลงระดับอัตราดอกเบี� ย ซึ� งทาํให้ราคาของตราสารหนี�

เปลี�ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ หากอตัราดอกเบี�ยปรับตวั
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เพิ�มขึ� น ราคาของตราสารหนี� จะปรับตัวลดลง หรือในทางกลับกัน 

หากอตัราดอกเบี�ยปรับตวัลดลง ราคาของตราสารหนี�จะปรับตวัเพิ�มขึ�น 

3) การเปลี�ยนแปลงในระดบัราคาสินคา้ซึ� งเป็นผลมาจากการเปลี�ยนแปลง

ของระดบัอตัราเงินเฟ้อ ซึ� งส่งผลต่ออาํนาจซื�อของเงินทุนที�ประชาชนมีอยู ่

4) การเปลี�ยนแปลงของภาวะตลาดหลักทรัพย์ เช่น ตลาดหลักทรัพย ์

อยูใ่นช่วงซบเซา (Bear Market) หรือตลาดหลกัทรัพยอ์ยูใ่นช่วงหนา้ร้อน 

(Bull Market) 

5) การเกิดขึ� นของเหตุการณ์ที�ผูล้งทุนไม่ได้คาดคิดมาก่อน เช่น การก่อ

วนิาศกรรม การเกิดสงคราม การเปลี�ยนแปลงทางการเมือง  

6) การเปลี�ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจในระดบัมหภาคที�อาจส่งผลกระทบ

ต่อผลประกอบการและฐานทางการเงินของบริษทัในภาคธุรกิจ 

                      

                     การวดัค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบสามารถวดัไดด้ว้ยค่าสัมประสิทธิเบตา้ (Beta 

Coefficient) หรือ β ความเสี�ยงที�เป็นระบบคือ โอกาสที�จะเกิดเหตุการณ์ที�ไม่สามารถคาดการณ์ได ้ 

และเมื�อเกิดขึ� นแล้วส่งผลกระทบอย่างกวา้งขวาง แต่บริษทัใดจะถูกกระทบมากน้อบเพียงใด 

และทิศทางใดนั� น ขึ� นอยู่กับลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษทั เช่นในสถานการณ์ที�ราคานํ� ามัน 

ปรับตัว เพิ�ม ขึ� น บริษัทที�อยู่ในอุตสาหกรรมขนส่งย่อม ได้รับผลกระทบจากสถาการณ์ 

ดังกล่าวมากกว่าบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมอื�น เพราะฉะนั� นค่าเบต้าจึงเป็นตัววดัความไว 

(Sensitivity) ของบริษทัที�มีต่อความเสี� ยงที�เป็นระบบ เมื�อเปรียบเทียบกับความเสี� ยงของตลาด

โดยรวม 
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             1.2.10  การหาค่าเบต้า (Beta Coefficient หรือ β) 

                     การหาค่าของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดๆ เมื�อ

เปรียบเทียบกับอตัราผลตอบแทนจากตลาดโดยรวม ดังนั�น ค่าเบต้าจึงสามารถคาํนวณได้จาก

แบบจําลองตลาด (Market Model)  ซึ� งเป็นแบบจําลองที�อธิบายถึงความสัมพันธ์ของอัตรา

ผลตอบแทนจาการลงทุนในหลักทรัพย์กับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด โดยผ่าน

สมการถดถอย(Regression Equation) 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์

อตัราผลตอบแทนของตลาด

β 

α 

 
ภาพที� 2.4 แสดงลกัษณะของเส้น Characteristic Line 

ที�มา : ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน (2556) 

 

              เ มื� อมีการนําสมการถดถอยซึ� งแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง อัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนของตลาดมาเขียนในรูปแบบของกราฟเส้นตรง 

จะไดเ้ส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของ

ตลาด ซึ� งมีชื�อเรียกวา่ (Characteristic Line: CL) ดงัที�แสดงในรูปภาพที� 2.4 โดยค่าความชนัของเส้น 

CL เป็นตวัชี� วดัความเสี�ยง โดยเปรียบเทียบกบัความเสี�ยงของตลาดโดยรวม หรือค่าความเสี� ยง 

ที�เป็นระบบ  สามารถแสดงสมการถดถอยแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของตลาด

โดยรวมกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์ดๆ ไดด้งันี�  

 
    R� =  α� + β�R� + ε� 

โดยที� 

           R� =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ในช่วงเวลา t 

    R� =   อตัราผลตอบแทนของตลาดในระหวา่งช่วงเวลา t 
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          α� =   ค่าคงที� แอลฟ่า (Alpha) หรือค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ที�     

    ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

          β� =   ค่าความชนั (Slope) ของเส้นถดถอย 

           ε� =   ค่าส่วนผดิพลาด หรือเป็นค่าที�ไม่สามารถอธิบายไดด้ว้ยสมการถดถอย 

 

 ตามทฤษฎี ค่าเบตา้ของตลาดจะมีค่าเท่ากบั 1.0 เพราะฉะนั�น 

1) หลัก ท รัพ ย์ใ ด มี ค่ า เบ ต้า ม า ก ก ว่า  1. 0 (β > 1. 0)  แส ดง ว่า หลัก ท รัพ ย์นั� น 

มีการเปลี� ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกว่า  การเปลี� ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ซึ� งจะทาํใหมี้ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบสูงกวา่ของตลาด 

2) หลัก ท รัพ ย์ใ ด มี ค่ า เบ ต้า น้อย ก ว่า  1. 0 (β < 1. 0)  แส ดง ว่า หลัก ท รัพ ย์นั� น 

มีการเปลี� ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนน้อยกว่า  การเปลี� ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ซึ� งจะทาํใหค้่าความเสี�ยงที�เป็นระบบตํ�ากวา่ของตลาด 

 

1.3.11  การคํานวณหาค่าเบต้า (Beta Coefficient หรือ β) 

                         ค่าเบตา้ที�แสดงถึงสัดส่วนของการเปลี�ยนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ เมื�อเทียบกับการเปลี�ยนแปลงอตัราผลตอบแทนของตลาด การคาํนวณหาค่าเบต้า 

จากสัดส่วนระหวา่งค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพยน์ั�นกบัตลาด กบัค่าความแปรปรวน

ของตลาด ดงันี�  

                          ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance หรือ Cov) ระหวา่งอตัราผลตอบแทน

หลกัทรัพยใ์ดๆ(R�) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด (R�) สามารถแสดงไดต้ามสมการ 

 

 

β� =  
Cov(R� ,   R�  )

Variance(R�)
 

  

                          ค่าเบตา้ที�ไดจ้ากการคาํนวณ จะถูกนาํไปใชเ้ป็นส่วนประกอบหนึ�งในการ

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนตอ้งการจากการลงทุน โดยผา่นแบบจาํลองการกาํหนดราคา

หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
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1.2.12  การประมาณค่าสมการถดถอย (Regression) 

                          ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model 

: CAPM) โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนใน SET50  

กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สําหรับการศึกษานี� จะคาํนวณค่า β� 

ดว้ยสมการถดถอยดงันี�  

 
R�   =    α +  β�R� 

                       โดยที� 

R� =   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนใน SET50 

α =   ค่าสัมประสิทธิ� แอลฟ่า 

β� =   ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบของกองทุนรวมแต่ละตวั 

(R�) =   อตัราผลตอบแทนที�คาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 

                           การวเิคราะห์ค่าเบตา้ (β�)หรือ Beta coefficient คือ ค่าความผนัผวนของ

ราคาดัชนีหลักทรัพย ์ เมื�อเทียบกับสิ� งใดสิ� งหนึ� งที�เราอยากใช้เปรียบเทียบ ตวัเลขที�ได้จากการ

เปรียบเทียบระหว่างการเปลี�ยนแปลงของราคาดชันีหลกัทรัพย ์หรือสินทรัพยท์างการเงินอื�นๆ ที�

ตอ้งการเปรียบเทียบ ว่ามีทิศทางไปในทางเดียวกนัหรือไม่ และสอดคลอ้งกนัมากน้อยขนาดไหน 

สัมพนัธ์กนัมากเพียงใด  หลกัทรัพยที์�มีค่าเบตา้ตํ�าจะมีความเสี�ยงนอ้ยกวา่หลกัทรัพยที์�มีค่าเบตา้สูง 

ดงันั�น หากสามารถยอมรับความเสี�ยงไดม้าก ก็ควรคาดหวงัผลตอบแทนที�มากขึ�นตามไปดว้ย  

1) β� < 0  แสดงวา่ ราคาหลกัทรัพยเ์คลื�อนไหวทิศทางตรงกนัขา้มกบัตลาด 

2) β� = 0  แสดงว่า ตวัแปรทั�งสองไม่มีสหสัมพนัธ์กนั ราคาหลกัทรัพยไ์ม่คาํนึงถึง

การเคลื�อนไหวของตลาด 

3) 0 <  β� < 1  แสดงว่า ราคาหลกัทรัพยเ์คลื�อนไหวหรือเปลี�ยนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกบัตลาด 
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1.2.13  แบบจําลองการกาํหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model)  

                                       แบบจาํลองที�ใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนที�ตอ้งการ ซึ� งพิจารณา

ใหเ้หมาะสมกบัระดบัความเสี�ยงที�เป็นระบบ แบบจาํลอง CAPM ดงันี�  

 
E(R�)   =    R� + [E(R�) − R�]β� 

 

โดยที� 

E(R�) =   อตัราผลตอบแทนที�ตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

R� =   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ปราศจากความเสี�ยง 

E(R�) =   อตัราผลตอบแทนที�คาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

β� =   ค่าเบตา้ของหลกัทรัพย ์i 

 

                         ค่าอัตราผลตอบแทนที�ต้องการจากการลงทุนในหลักทรัพย์ที�ได้จาก

แบบจาํลอง CAMP นี�  หมายถึง อตัราผลตอบแทนที�ตอ้งการจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i ใดๆ ซึ� ง

สามารถนาํไปใช้เป็นอตัราคิดลด (Discount Rate) สําหรับผลปะโยชน์ที�จะเกิดขึ�นในอนาคตจากก

หลกัทรัพย ์i เพื�อคาํนวณหาราคาที�ควรจะเป็น (Fair Price) ของหลกัทรัพย ์i และนาํไปเปรียบเทียบ

กบัราคาตลาด (Market Price) เพื�อสรุปวา่หลกัทรัพย ์i มีราคาแพงเกินไป (Overpriced) หรือ ราคาถูก

เกินไป (Underpriced)  
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1.3 ความหมายและประเภทของกองทุนรวม 

               กองทุนรวม (Mutual Fund)  3 คือ  กองทรัพย์สินที� เ กิดจากการระดมทุน  

โดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน หรือบริษทัจดัการลงทุน (Investment Company) จะทาํการขาย

ตราสารทางการเงินที� เรียกว่า หน่วยลงทุน ให้กับผู ้ลงทุนทั�วไปๆ และนําเงินที�ได้ไปลงทุน 

ในหลกัทรัพยต่์างๆ เพื�อใหเ้กิดผลตอบแทน 

               การลงทุนในกองทุนรวมถือเป็นอีกทางเลือกหนึ�งของผูล้งทุน การซื�อหน่วยลงทุน 

ของกองทุนรวมจะเป็นการลงทุนทางอ้อมแทนการลงทุนโดยตรงในตราสารการเงินต่างๆ 

ในตลาดการเงิน เมื�อผูล้งทุนซื�อหน่วยลงทุนจากกองทุนรวมใดที�ออกขายโดยบริษทัจดัการลงทุน 

ก็เท่ากับว่า ผูล้งทุนเหล่านั�นมีส่วนเป็นเจ้าของตราสารการเงินทุกประเภทที�กองทุนรวมนั� นๆ  

นําเงินไปลงทุน กองทุนรวมช่วยให้ผูล้งทุนรายย่อยได้ประโยชน์จากการกระจายความเสี� ยง  

เพราะกองทุนนาํเงินไปลงทุนในตราสารทางการเงินหลากหลาย นอกจากนั�น ยงัมีผูบ้ริหารกองทุน

มืออาชีพที�มีความรู้และประสบการณ์ทาํหนา้ที�บริหารการลงทุนแทนผูล้งทุนรายยอ่ย กองทุนรวมมี

หลายรูปแบบของการลงทุนให้เลือกเพื�อตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนตั�งแต่กองทุนรวมที�

เสี�ยงบา้งจนไม่เสี�ยงเลย การแบ่งประเภทกองทุนรวมทาํไดห้ลายวิธี เช่น แบ่งตามวตัถุประสงค์ใน

การลงทุน แบ่งตามนโยบายการลงทุน แบ่งตามระยะเวลาการลงทุน  

               การลงทุนที�ระดมเงินทุนจากผู ้ลงทุนหรือผู ้มี เ งินออมหลายๆ รายรวมกัน 

ให้เป็นเงินกอ้นใหญ่เพื�อนาํไปลงทุนสินทรัพยต่์างๆ เช่น หุ้นสามญั พนัธบตัร หุ้นกู ้บตัรเงินฝาก 

ใบสําคัญแสดงสิทธิอสังหาริมทรัพย์ โดยมีผู ้จ ัดการกองทุนที� มีความรู้และประสบการณ์ 

ทาํหนา้ที�บริการเงินลงทุน 

               กองทุนรวมเป็นโครงการลงทุนที�ระดมเงินทุนจากนกัลงทุนหลายๆ มารวมกนัให้

เป็นเงินลงทุนกอ้นใหญ่ แลว้นาํไปจดทะเบียนให้มีฐานะเป็นนิติบุคคล จากนั�นก็จะนาํเงินที�ระดม

ทุนไดไ้ปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนที�ไดร้ะบุไวใ้น

หนงัสือชี�ชวนเสนอขายแก่นกัลงทุนนั�น โดยกองทุนรวมเหมาะสมกบันกัลงทุนดงัต่อไปนี�  

1) อยากลงทุน แต่ไม่มีเวลาติดตาม 

2) มีเวลาเหลือเฟือ แต่ไม่ค่อยมีความรู้เรื�องหุน้และตราสารหนี�  

3) เงินลงทุนไม่มาก แต่อยากลงทุน 

4) ไม่มีประสบการณ์ลงทุน ไม่มั�นใจจะลงทุนดว้ยตนเอง 

                                                        
3
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556) “การลงทุนใน ตราสารทุน ”  282 หนา้ กรุงเทพมหานคร ศูนย์

ส่งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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              กองทุนรวม จึงเป็นเครื�องมือในการลงทุนที�มีประสิทธิภาพ มีการจดัการลงทุน

อย่างเป็นระบบ โดยมีจุดมุ่งหมายให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนที�ดีสุด ภายใตก้รอบความเสี�ยง  

ที�ผูล้งทุนยอมรับได ้

              ปัจจุบนักองทุนรวมมีตวัเลือกมากมายและมีความหลากหลายในแง่ของนโยบาย

ลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ เช่น ตราสารหนี�  ตราสารอนุพนัธ์ ตราสารทุนหรือหุ้น ทองคาํ สินทรัพย ์

ในต่างประเทศ และอสังหาริมทรัพย์ ความหลากหลายของสินทรัพย์ในกองทุนรวมมีไว ้

เพื�อตอบโจทยเ์ป้าหมายการลงทุนในแง่ของระดบัความเสี�ยงแตกต่างกนั ซึ� งจะสัมพนัธ์กบัโอกาส 

ในการรับผลตอบแทน 
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              ระดับความเสี�ยง  4   กองทุนรวมแต่ละประเภทมีระดับความเสี� ยงแตกต่างกัน 

ตามสินทรัพยที์�ลงทุนซึ� ง บริษทัจดัการหลกัทรัพยจ์ะมีการระบุระดบัความเสี�ยงของกองทุนรวมไว ้

ในหนงัสือชี�ชวนเสนอขายหน่วยลงทุน เพื�อใหผู้ล้งทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนใหส้อดคลอ้ง

กบัระดบัความเสี�ยงที�ยอมรับได ้ของการลงทุนในกองทุนประเภทต่างๆ 
ความเสี�ยง ระดบั ประเภท ประเภทหลกัทรัพยที์�ลงทุนเป็นหลกั 

 

เสี�ยงตํ�า 

 

1 

กองทุนรวมตลาดเงินที�

ลงทุนเฉพาะตลาดเงินใน

ประเทศ 

    มีนโยบายเฉพาะในประเทศไทย โดยการลงทุนใน 

หรือมีไว้ซึ� งเ งินฝาก หรือตราสารหนี� หรือหลักทรัพย์  

หรือทรัพยสิ์นอื�น หรือการหาดอกผลอื�นตามที�สํานักงาน

กํา ห น ด ซึ� ง มี กํ า ห น ด ชํ า ร ะ คื น  เ มื� อ ท ว ง ถ า ม ห รื อ 

จะควบกาํหนดชําระคืน หรือมีสัญญาไม่เกิน 1 ปี นับแต่ 

ที�วนัที�ลงทุนในทรัพยสิ์น หรือเข้าทาํสัญญานั�น ในขณะ 

ใดขณะหนึ�งไม่เกิน 3 เดือน 

 

 

เสี�ยง 

ปานกลาง 

ค่อนข้างตํ�า 

 

2 

กองทุนรวมตลาดเงินที�

ลงทุนในต่างประเทศ

บางส่วน 

  มีนโยบายในประเทศบางส่วน แต่ไม่ เ กินร้อยละ 50  

ของ NAV โดยลงทุนในหรือ มีไวซึ้� งเงินฝากหรือตราสาร

หนี�  หรือหลกัทรัพย ์หรือสินทรัพยอื์�น หรือการหาดอกผล

อื�น ตามที�สํานักงานซึ� งมีกําหนดชําระคืนเมื�อมวงถาม  

หรือจะครบกําหนดชําระคืน หรือมีสัญญาไม่เกิน 1 ปี  

นับแต่วันที�ลงทุนในทรัพย์สิน หรือเข้าทําสัญญานั� น 

ในขณะใดขณะหนึ�งไม่เกิน 3 เดือน 

3 

 

กองทุนรวม 

พนัธบตัรรัฐบาล 

มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี�  โดยเนน้ลงทุนใน

พนัธบตัรรัฐบาล (80% ของ NAV) 

4 กองทุนรวมตราสารหนี�  มีนโยบายลงทุนในตราสารหนี�ทั�วไป 

เสี�ยงปานกลาง 

ค่อนข้างสูง 

5 กองทุนรวมผสม มีนโยบายลงทุนไดท้ั�งในตราสารทุนและตราสารหนี�  

 

เสี�ยงสูง 

6 กองทุนตราสารทุน มีนโยบายในตราสารทุนเป็นหลกั 

 

7 

กองทุนรวม 

หมวดอุตสาหกรรม 

มีนโยบายการลงทุน โดยเฉพาะเจาะจงในตราสารทุน 

เพียงบางหมวดอุตสาหกรรมโดยเฉลี�ยรอบระยะเวลาบญัชี

ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV 

 

เสี�ยงสูงมาก 

 

8 

กองทุนรวมที�ลงทุนใน 

สินทรัพยท์างเลือก 

       มีนโยบายลงทุนในทรัพย์สินที� เ ป็นทางเลือกใหม่ 

ใ นก ารล งทุน  ห รือมีโครงสร้า งซับซ้อนเข้าใ จ ย า ก  

เ ช่ น  Commodity / Gold/ Oil Fund/  Derivatives ที� ไ ม่ ใ ช่ 

เพื�อ hedge ซึ� งรวมถึงตราสารที�มีลกัษณะของสญัญาซื�อขาย

ล่วงหนา้แฝงที�ไม่คุม้ครองเงินตน้ผ 

ที�มา : โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม  (2560) 

                                                        
4
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2560)  “ เคลด็ลบั มือใหม่กองทุนรวม ”  60 หนา้ กรุงเทพมหานคร  

โครงการใหเ้งินทาํงานผา่ยกองทุนรวม ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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              ประเภทของกองทุนรวม5  ประเภทของกองทุนรวมที�อธิบายต่อไปนี� จะแบ่งตาม

นโยบายการลงทุน สามารถแบ่งตามนโยบายการลงทุนแบบมาตรฐานของสํานักงานตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ� งสามารถแบ่งออกเป็น 10 ประเภท 
1. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund)  คือ กองทุนรวมที�นําเงินไป

ลงทุนในตราสารหนี� ที�มีความมั�นคง เช่น เงินฝาก ตราสารหนี� ภาครัฐ และตราสารหนี� ของสถาบนั

การเงิน ที�มีกาํหนดชาํระคืนไม่เกิน 1 ปี และตราสารหนี� ที�กองทุนถือมีอายปุระมาณ 3 เดือน กองทุน

ประเภทนี� จึงมีความเสี�ยงอยูใ่นระดบัตํ�า 

2. กองทุนรวมตราสารหนี� (General Fixed Income Fund) คือ กองทุนที�นาํเงิน

ไปลงทุนในตราสารหนี� เป็นหลกั เช่นพนัธบตัรรัฐบาลและธนาคารแห่งประเทศไทย ตั�วเงินคลงั 

บตัรเงินฝาก ตั�วแลกเงิน ตั�วสัญญาใชเ้งิน หุน้กูบ้ริษทัเอกชน เป็นตน้ โดยจะไม่ลงทุนในหุน้ 

3. กองทุนรวมตราสารหนี�ระยะยาว (Long-Term Fixed Income Fund)  คือ

กองทุนประเภทนี�ลงทุนในตราสารหนี�อายุคงเหลือมากกวา่ � ปี ดงันั�น เมื�อเปรียบเทียบกบักองทุน

ตราสารหนี�ระยะสั�นแลว้ กองทุนประเภทนี� มีความเสี�ยงและผลตอบแทนที�สูงกวา่ จึงเหมาะที�จะเป็น

เครื�องมือในการลงทุนของผูที้�รับความเสี�ยงไดต้ ํ�า 

4. กองทุนรวมตราสารหนี�ระยะสั� น  (Short-Term Fixed Income Fund) คืออง

ทุนประเภทนี�ลงทุนในตราสารหนี� ที�มีอายคุงเหลือนอ้ยกวา่ � ปี จึงมีความเสี�ยงที�ต ํ�า แต่ผลตอบแทน

ของกองทุนก็ไม่สูงมากดว้ยเช่นกนั จุดเด่นของกองทุนประเภทนี� คือ สภาพคล่องสูง หากตอ้งการใช้

เงิน สามารถขายกองทุนและไดรั้บเงินในวนัทาํการถดัไป (T+�) จึงเหมาะสําหรับใช้เป็นแหล่งพกั

เงิน หรือเก็บออมเพื�อเป็นสภาพคล่อง 

5. กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) คือ กองทุนรวมที�นาํเงินไปลงทุนในตรา

สารหนี� ส่วนหนึ�งและหุ้นส่วนหนึ�ง เพื�อช่วยลดความเสี�ยงจากการลงทุนในหุ้นเพียงอยา่งเดียว โดย

สัดส่วนการลงทุนจะขึ� นอยู่กับดุลยพินิจของผูจ้ดัการกองทุนและนโยบายการลงทุน โดยปรับ

สัดส่วนการลงทุนใหเ้หมาะสมตามสถานการณ์ 

6. กองทุนรวมผสมยืดหยุ่น (Flexible Portfolio Fund) คือ กองทุนรวมแบบผสม

ไม่มีกาํหนดสัดส่วน เป็นกองทุนที�ไม่มีการกาํหนดสัดส่วนของตราสารทุน และตราสารประเภท

อื�นๆ ทาํให้กองทุนมีความยืดหยุน่กว่า เนื�องจากนกัลงทุนมีตวัเลือกในการลงทุนเพิ�มมากขึ�น และ

                                                        
5 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2558)  “ ประเภทกองทุนรวม ”  12  หนา้ กรุงเทพมหานคร ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ทั�งนี� การเลือกตดัสินใจลงทุนของผูจ้ดัการกองทุนจะขึ�นอยู่กบัสถานการณ์สภวะตลาดในปัจจุบนั 

กองทุนรวมประเภทนี� เหมาะกบันกัลงทุนที�ยอมรับความเสี�ยงไดป้านกลาง 

7. กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Funds of Fund)  คือ กองทุนรวมที�มีนโยบายการ

ลงทุนในหน่วยลงทุนและใบสาํคญัแสดงสิทธิที�จะซื�อหน่วยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉลี�ยแลว้ไม่

นอ้ยกวา่ 65% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม และเงินส่วนที�เหลืออาจนาํไปลงทุนในเงิน

ฝาก ตราสารหนี�  หรือตราสารทุนก็ได ้ขอ้ดีของกองทุนรวมหน่วยลงทุน คือ มีตน้ทุนเฉลี�ยตํ�า มีการ

กระจายความเสี�ยงที�มากกว่ากองทุนประเภทอื�นๆ เพราะกระจายการลงทุนไปในหลายกองทุน 

 และหลายบริษทัจดัการ ส่วนขอ้เสียของกองทุนรวมหน่วยลงทุน คือ มีค่าธรรมเนียมในการจดัการ

และค่าใชจ่้ายอื�นๆ ที�ซํ� าซอ้น 

8. กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุน 

ในตราสารทุนประเภทต่างๆ ซึ� งได้แก่ หุ้นสามญั หุ้นบริมสุทธิ ใบสําคญัแสดงสิทธิในการซื�อ

หลกัทรัพย ์(Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอื�นๆ โดยสัดส่วนของการลงทุนต้อง

เป็นไปตามเกณฑที์�สาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนด คือ โดยเฉลี�ยแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 65% ของมูลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิของกองทุนรวม ทั�งนี� เมื�อผูจ้ดัการกองทุนไดล้งทุนเป็นไปตามเกณฑ์ที�กาํหนดดงักล่าวขา้งตน้ 

แลว้ เงินทุนส่วนที�เหลือก็สามารถที�จะนาํไปใชล้งทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทอื�นๆ เช่น 

เงินฝากหรือตราสารหนี�  หรือจะนาํเงินทั�งหมดไปลงทุนในตราสารทุนก็ได ้กองทุนรวมประเภทนี�

เหมาะสําหรับผูล้งทุนที�ยอมรับความเสี�ยงไดสู้ง เนื�องจากเป็นการนาํเงินไปลงทุนในตราสารทุน  

ซึ� งมีความผนัผวนของราคาหรือมีความเสี�ยงที�ค่อนขา้งสูง แต่ก็จะให้ผลตอบแทนในอตัราที�สูงดว้ย

เช่นเดียวกนั 

9. กองทุนรวมรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant Fund) คือ กองทุนรวมที�มี

นโยบายการลงทุนในใบสําคญัแสดงสิทธิที�จะซื�อหุ้น หุ้นกู ้หน่วยลงทุน หรือหุ้นเพิ�มทุน โดยเฉลี�ย

แล้วไม่น้อยกว่า 65 %  ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม และเงินส่วนที�เหลืออาจนาํไป

ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทอื�นๆได ้การลงทุนในใบสาํคญัแสดงสิทธิมีความเสี�ยงสูง  

10. กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) คือ กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุน 

ในตราสารทุนของบริษทัที�มีธุรกิจหลกัประเภทเดียวกนั โดยเฉลี�ยแลว้ไม่น้อยกว่า 65% ของมูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ซึ� งจะลงทุนเฉพาะกลุ่มธุรกิจใดกลุ่มหนึ�งเท่านั�น เช่น กลุ่มธนาคาร 

กลุ่มสื�อสาร ที�คาดวา่หุ้นในกลุ่มดงักล่าวจะมีผลประกอบการดี และจะให้ผลตอบแทนที�ดีที�สุด แต่

จะมีขอ้เสียเปรียบอยูบ่า้ง เนื�องจากกองทุนรวมประเภทนี� มีการลงทุนแบบกระจุกตวั จึงมีความเสี�ยง

สูงกวา่กองทุนรวมตราสารแห่งทุนทั�วไป 
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                          กองทุนรวมแต่ละประเภทมีระดับความเสี�ยงแตกต่างกันตามสินทรัพยที์�ลงทุน 

ซึ� งบริษทัจดัการหลักทรัพย์จะมีการระบุระดับความเสี� ยงของกองทุนรวมไวใ้นหนังสือชี� ชวน 

เสนอขายหน่วยลงทุน เพื�อให้ผูล้งทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนให้สอดคลอ้ง กบัระดบัความ

เสี�ยงที�ยอมรับได ้
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2. งานวจิัยที�เกี�ยวข้อง 

 

2.1 งานวจัิยในประเทศ 

              กฤษณะ หาญเมืองใจ (����) ศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยง 

ของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย ตั�งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. ���� ถึง เดือนธนัวาคม 

พ.ศ. ���� ด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) เพื�อประมาณค่ามูลค่าความเสี� ยงของกองทุน

อสังหาริมทรัพย ์โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์

ในประเทศไทยจาํนวน �� กองทุน พบว่า กองทุนที�มีอัตราผลตอบแทนที�สูงคือ FUTUREPT  

ซึ� งลงทุนในโครงการศูนยก์ารคา้ ส่วนในดา้นความเสี�ยงนั�น กองทุนรวมที�ไม่เหมาะสมกบัการลงทุน

มากที� สุด เ นื� องจากมีอัตราค วาม เสี� ยง สูง คื อ UOBAPF เ นื� องจากประสบกับภา วะ มู ล ค่ า 

การประเมิณราคาสิทธิการเช่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวมลดลง และกองทุนรวมที�มีความน่าลงทุน

หากพิจารณาค่าความเสี�ยงคือ BKKCP เนื�องจากกองทุนรวมมีค่าความเสี�ยงตํ�า 

              ธนัยนันท์ นิมิตชัยวงศ์ (����) วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงของการ

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหมวดธนาคาร โดยทาํการศึกษาตั�งแต่วนัที� � ตุลาคม 

พ.ศ. ���� ถึงวนัที� �� กนัยายน พ.ศ. ���� โดยทาํการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงเส้น (Linear 

Regression) ตามทฤษฎีแบบจาํลองในการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model 

:CAPM) พบว่าอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ เนื�องจาก ตลาดหลกัทรัพย ์ (SET) 

หมวดธนาคารตั�วเงินคลงัอาย ุ� เดือนมีค่า P-value เท่ากบั �.���� โดยทดสอบที�ระดบันยัสาํคญั �% 

จึงไม่สามารถปฏิเสธไดว้า่ อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ   ในดา้นอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกิน หมวดธนาคาร (BANK) มีอตัราผลตอบแทนไม่แตกต่างจากตลาด เนื�องจากค่า P-value (F-

stat) ซึ� งมีค่าเท่ากบั �.���� ซึ� งมีค่า P-Value มากว่า �.�� จึงไม่สามารถปฏิเสธไดว้่า ความเสี�ยงไม่

แตกต่างจากตลาด และอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเทียบกับความเสี� ยง โดยวิธี Sharpe Ratio  

พบว่าตลาดหลักทรัพย์ (SET) และ หมวดธนาคาร (BANK) มีอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน 

เท่ากับ �.���� และ �.���� ตามลําดับ หลักทรัพย์ที� มีอัตราผลตอบแทนส่วนเกินสูงที�สุด  

คือ หลักทรัพย์ KTB TCAP และ CIMBT  หลักทรัพย์ที�มีอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที�ต ํ�าที� สุด  

คือ หลกัทรัพย ์BAY TMB และ BBL  

             รัตติกาล กันทาปวง (����) วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทุน

หุ้นระยะยาวที�บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ํากัด โดย

ทาํการศึกษาตั�งแต่วนัที�จดทะเบียนกองทุนของแต่ละกอง ถึงปี พ.ศ. ���� วดัประสิทธิภาพผลของ

ผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนหุ้นระยะยาวดว้ยวธีิตวัชี�วดั(Sharpe Index) และการวเิคราะห์ 
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แบบสโทแคสติกดอมิแนนซ์ (Stochastic Dominance) พบว่าอตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของกองทุน 

มีค่าระหวา่ง ��.��% - ��.��% ซึ� งกองทุนรวมหุน้ระยะยาวที�อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยสูงสุด � อนัดบั

แรก คือ SCBLT� มีอตัราผลตอบแทนเฉลี�ย ��.��% , SCBLT� อตัราผลตอบแทนเฉลี�ย ��.��% 

และ SCBLTT อตัราผลตอบแทนเฉลี�ย ��.��%  ส่วนในด้านความเสี� ยงของอตัราผลตอบแทน 

พบว่ากองทุนหุ้นระยะยาวที� มีส่วนเบี�ยงแบนมาตรฐานตํ� าที� สุด � อันดับแรก คือ SCBLTS  

โดยมีค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน ��.��% , SCBLT� โดยมีค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน ��.��% และ SCBLT2 

โดยมีค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน ��.��% เมื�ออตัราผลตอบแทนเฉลี�ยของกองทุนใดๆ มีค่ามากจะส่งผล

โดยตรงต่อความเสี�ยงซึ� งจะแสดงให้เห็นว่ากองทุนหุ้นระยะยาวดงักล่าวนั�นมีอตัราผลตอบแทน 

ของกองทุนผดิไป จากอตัราผลตอบแทนที�ควรจะไดรั้บมากทีสุดเช่นกนั (High-risk High-return) 

              อมรรัตน์ พลธานี (����) ศึกษาปัจจยัที�มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและความ

เสี�ยงของการลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงิน โดยทาํการศึกษาตั�งแต่ช่วงเดือน มกราคม ���� ถึง 

เดือนธันวาคม ���� โดยใช้แบบจาํลอง Sharpe’s Portfolio Performance Measure พบว่ากองทุน

ตลาดเงินที�มีค่า Sharpe’s Ratio สูงสุดและมีค่าเป็นบวกจาํนวน � กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอส

เชทพลสัทวีเงินออม � (ASP-MMF�)  กองทุนเปิดตราสารการเงินคุณค่าเพื�อการเลี�ยงชีพ (M-RMF) 

กองทุนเปิดกรุงไทยสะสมทรัพย์ (KTSS)  กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมันนีแมเนจเมนท์ (MMM)   

กองทุนเปิดธนชา ตบ ริหาร เ งิ น (T-CSAH)  กองทุนตลาดเ งินที� มีผล กา รดํา เ นินตํ� า ก ว่ า 

ผลการดาํเนินงานของตลาด จาํนวน �� กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดไอเอ็นจีไทยแคชแมเนจเมนท์ 

(INGTCMF) กองทุนเปิดเปิดบวัหลวงธนทวี (B-TNTV) กองทุนเปิดเอเบอร์ดีน แคช ครีเอชั�น 

(ABCC) กองทุนเปิดยูโอบวัร์เดลี (UOBSD)  กองทุนเปิดรวงข้าวบริหารเงินปันผล (RKMMD)  

กองทุนเปิดทหารไทยธนบดี (TMBTM)  กองทุนเปิดทหารไทยธนรัฐ (TMBMF)  กองทุนเปิด

อยุธยาตราสารเงิน (AYFCASH)  กองทุนเปิดรวงข้าวบริหารเงิน (RKMM)  กองทุนเปิดทิสโก ้

บริหารเงิน (TISCOCMF)  กองทุนเปิดสมาร์ทแคชเอ็มเอฟซี (SMART) กองทุนฟิลลิปบริหารเงิน 

(P-CASH) 

              ประภพ ปฏิภาณวิเศษ (����) ศึกษาผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทุนรวม 

หุ้นระยะยาว โดยทาํการศึกษาตั�งแต่ปี พ.ศ. ���� จนถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. ���� วดัประสิทธิภาพ

ของการบริการพอร์ตการลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว โดยใช้ Sharpe Index เป็นดัชนี 

ในการเปรียบเทียบ พบวา่กองทุนที�มีอตัราผลตอบแทนสูงสุด คือ กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุน้ระยะยาว 

โดยอตัราผลตอบแทนเท่ากบั ��.��% นบัตั�งแต่จดัตั�งกองทุน สําหรับกองทุนที�มีอตัราผลตอบแทน

ตํ�าสุดคือ กองทุนเปิดไอเอ็นจีไทย Big Cap ปันผลหุ้นระยะยาว โดยอตัราผลตอบแทน -�.��%    

ในด้านความเสี�ยงนั�น กองทุนที�มีอตัราความเสี�ยงสูงสุด คือ กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 
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โดยมีความเสสี�ยงเท่ากบั �.���� สําหรับกองทุนที�มีอตัราความเสี�ยงตํ�าสุด คือ กองทุนรวงขา้วหุ้น

ระยะยาวว ��:�� ปันผล โดยมีความเสี�ยงเท่ากบั �.����    การศึกษาในเรื�องของประสิทธิภาพ 

ของการบริหารพอร์ตการลงทุนของกองทุนหุ้นระยะยาวทั�งหมด �� กองทุน โดยได้ใช้ Sharpe 

Index .ในการว ัดประสิทธิภาพการลงทุน โดยค่า  Sharpe Index นั� นได้ปรับฐานของอัตรา

ผลตอบแทนด้วยค่าความเสี�ยง ได้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่วยความเสี�ยงที�เท่ากนั โดย

กองทุนที�มีประสิทธิภาพการลงทุนสูงที�สุด ได้แก่ กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว โดยมีค่า 

Sharpe Index เท่ากบั ��.�� ส่วนกองทุนที�มีประสิทธิภาพของการบริหารพอร์ตลงทุนตํ�าที�สุด ไดแ้ก่ 

ก อ ง ทุ น เ ปิ ด ไ อ เ อ็ น จี ไ ท ย  Big Cap ปั น ผ ล หุ้ น ร ะ ย ะ ย า ว  โ ด ย มี ค่ า  Sharpe Index เ ท่ า กับ 

 -19.28 
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2.2 งานวจัิยต่างประเทศ 

              Gregory Connor and Sanjay Sehgal (2001) วิเคราะห์แบบจาํลอง Three Factor 

Model ของ Fama and French ในตลาดหลกัทรัพยอิ์นเดีย พบวา่ปัจจยัตลาด  ปัจจยัขนาด  และปัจจยั

ทางด้านมูลค่า  มีผลกระทบต่อในตลาดหลักทรัพย์อินเดีย อัตราผลตอบแทนเฉลี�ยของแต่ละ

หลกัทรัพย ์สามารถอธิบายไดโ้ดยปัจจยัทั�งสามตวั และไม่สามารถไดด้ว้ยปัจจยัตลาดเพียงปัจจยั

เดียว ชี� ให้เห็นว่าแบบจาํลองการกาํหนดหลกัทรัพย ์หรือ  (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

 ไ ม่ ส า ม า รถ อธิบ าย ควา มสั มพัน ธ์ ต่ออัตรา ผ ลตอบ แท นหุ้นส ามัญไ ม่อย่ าง มี นัยสําคัญ  

และปัจจัยทั� งสามตัวมีความเชื�อมโยงระหว่างปัจจัยความเสี� ยงของหลักทรัพย์ในเรื� องรายได้  

กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยแ์ต่ละตวั 

              Singh, Mehta and Varsha (����) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยก์บัปัจจยัทางเศรษฐกิจไดแ้ก่ อตัราการจา้งงาน อตัราแลกเปลี�ยน ผลิตภณัฑ์มวลรวม

ในประเทศ อตัราเงินเฟ้อ และปริมาณเงิน โดยใชว้ิธีวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น ศึกษาหลกัทรัพย ์

ทั�งหมด �� บริษทัจาก Taiwan 50 Indexและใชข้นาดมูลค่าตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์(Market 

Capitalization) ในการแบ่งกลุ่มบริษทัออกเป็นบริษทัขนาดเล็ก บริษทัขนาดกลาง และบริษทัขนาด

ใหญ่ โดยในแต่ละกลุ่มบริษทั จะมี � พอร์ตการลงทุนซึ�งจาํแนกโดยใชอ้ตัราส่วนราคาตลาดต่อกาํไร 

(Price – Earnings Ratio) อตัราผลตอบแทน (Yield)และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 

(Market – to – Book Ratio) ผลการศึกษาพบวา่อตัราแลกเปลี�ยน และผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ 

มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทุกพอร์ตการลงทุนของทุกกลุ่มบริษัท  

โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน และอัตราเงินเฟ้อ มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ข อ ง ห ลั ก ท รั พ ย์ เ ฉ พ า ะ พ อ ร์ ต ก า ร ล ง ทุ น อัต ร า ส่ ว น ร า ค า ต ล า ด ต่ อ ร า ค า ต า ม บั ญ ชี   

(Market – to – Book Ratio) ของกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ส่วนอตัราการจา้งงาน และปริมาณเงิน ไม่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องทุก

กลุ่มบริษทั 

              Jong และคณะ (2008)  ศึกษาผลงานของ Pontiff (2006) เพิ�มเติม ในการหาความ

เสี�ยงและผลตอบแทนของการทาํอาร์บิทราจในการลงทุนบริษทัจดทะเบียนในตลาด 2 ประเทศ 

เพื� อทําการหาประโยชน์จากการวางแผนกลยุท ธ์การลงทุน โดยใช้ทฤษฎี   Price parity  

คาํนวณจากกลุ่มตวัอยา่งบริษทัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์2 ตลาด ในช่วงปี ค.ศ. 1980-2002 

กฏการซื�อขายแบบง่ายแสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนที�ผิดปกติ สูงขึ� นประมาณร้อยละ 10 ต่อปี 

ปรับตัวจากความเสี� ยงระบบ ค่าใช้จ่ายในการทําธุรกรรม และความต้องการจากส่วนต่าง  

อย่างไรก็ตามผูที้�ทาํการอาร์บิทราจ จะเผชิญกบัความไม่แน่นอนของราคาที�จะปรับเขา้หาความ
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เบี�ยงเบน ซึ� งเท่ากับความผนัผวนเป็นผลให้การทาํอาร์บิทราจในบริษทัที�จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ 2 ตลาดมีความผนัผวนที�ผลตอบแทนที�ได้รับจะไม่เป็นไปตามแผนได้อย่างมาก  

และมีอัตราผลตอบแทนที�อยู่ในเชิงลบขนาดใหญ่ เ ป็นแนวโน้มในการขัดขวางอากาศ 

ของการเกิดอาร์บิทราจ 

              Babalos et al. (2011) ศึกษาวิธีการวดัประสิทธิภาพขอ้จาํกดัวิธีเส้นพรมแดน Non 

Parametric Frontier เพื�อประเมิน ประสิทธิภาพการทาํงานของกองทุนรวมที� งานวิจยันี�  นาํเสนอวธีิ 

การแบบบูรณาการสําหรับการวิเคราะห์ประสิทธิภาพและประสิทธิภาพการทาํงานของกองทุนรวม 

วิธีการรวมขอ้มูล (DEA) การตดัสินใจโดยใช้เกณฑ์ที�หลากหลาย (MCDA) DEA ใช้เพื�อประเมิน

ประสิทธิภาพความสัมพทัธ์ของกองทุนรวมในแง่ของผลตอบแทน ขนาด อตัราส่วนค่าใช้จ่าย

ทั�งหมด อตัราการหมุนเวยีนและความเสี�ยงในขั�นตอนที�สองเป็ นวธีิการที�ใชเ้กณฑที์�หลากหลายเพื�อ

พฒันาการวดัประสิทธิภาพโดยพื�นฐานจะใชผ้ลจากวิธี DEA ผลจากการประเมินรูปแบบการจดัตั�ง

กองทุนรวมทั�งหมดโดยพื�นฐานทั�วไปจะทาํการเปรียบเทียบในช่วงเวลา วิธีการที�นํามาใช้กบ

ตวัอย่างที�มีขนาดใหญ่ กว่า 500 กองทุนรวมสหรัฐ ในช่วงระยะเวลา 2003-2010 การวิเคราะห์จะ

ดาํเนินการภายใต ้3 ช่วงเวลาที�แตกต่างกนั(หนึ�ง สาม และ ประเมินห้าปี ) และผลลพัธ์ที�ไดจ้ะนาํมา

เปรียบเทียบกนั จดัลาํดบัคะแนนกองทุนโดย Morningstar 

 

 

 

 

 

  



บทที�  3 

วธีิดาํเนินการวจิัย 
 

 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 

        การศึกษาค้นคว้าอิสระครั� งนี� เป็นการศึกษาเชิงการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 

 (Quantitative Method)  การรวบรวมขอ้มูลโดยใชข้อ้มูลราคาปิด เป็นขอ้มูลรายเดือนในวนัทาํการ

สุดทา้ยของเดือน ของกองทุนตราสารทุนตั�งแต่วนัที� � มกราคม ���� จนถึงวนัที� �� ธนัวาคม ���� 

โดยศึกษากองทุนตราสารทุน จาํนวน ��  กองทุน ดงัต่อไปนี�  

 

ตารางที� 3.1 รายชื�อกองทุนรวมตราสารทุน ที�ลงทุนในดชันี SET50  

 

ลาํดบั    ชื�อกองทุน    บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 

   1 กองทุนเปิดทหารไทย SET50    บลจ.ทหารไทย จาํกดั 

   2 กองทุนเปิดวรรณเอเอม็เซ็ท 50    บลจ.วรรณ จาํกดั 

  3 กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาว SET50   บลจ.กรุงศรี จาํกดั 

  4 กองทุนเปิดเค เซ็ท 50     บลจ.กสิกรไทย จาํกดั 

  5 กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวแอค็ทีฟ SET50 ปันผล บลจ.กรุงศรี จาํกดั 

  6 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50    บลจ.เอม็เอฟซี จาํกดั 

  7 กองทุนเปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท 50   บลจ.กรุงศรี จาํกดั 

  8 กองทุนเปิดซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล เดลี- เซ็ท 50  บลจ.ซีไอเอม็บี จาํกดั 

  9 กองทุนเปิดแอสเซทพลสั SET50    บลจ.แอสเซท พลสั จาํกดั 

  10 SCB SET50 Index Fund      บลจ.ไทยพาณิชย ์จาํกดั 

  11 SCB SET50 Index RMF     บลจ.ไทยพาณิชย ์จาํกดั 

  12 กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล   บลจ.ทหารไทย จาํกดั 

 

 ที�มา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน (https://www.aimc.or.th/index.php) 
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1.1  TMB50 : กองทุนเปิดทหารไทย SET50 

1.1.1 นโยบายการลงทุน  

                  กองทุนมีกองทุนมีนโยบายที�จะพยายามลงทุนในหุ้นเต็มอัตรา (Fully 

Invested)เพื�อให้สามารถสร้างผลตอบแทนที�ใกลเ้คียงกบัดชันี SET�� ให้มากที�สุดเท่าที�จะทาํได้

กองทุนจะใช้กลยุท ธ์การบ ริหา รก องทุ นเ ชิง รับ  (Passive management strategy) เพื� อส ร้า ง

ผลตอบแทนจากการลงทุนใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของดชันี SET50 

1.1.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท.  10.60 

2.บมจ. ท่าอากาศยานไทย  7.24 

3.บมจ. ปูนซิเมนตไ์ทย  5.58 

4.บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ  5.19 

5.บมจ. ซีพี ออลล ์ 5.18 

ขอ้มูล ณ วนัที� 31 สิงหาคม 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั (https://www.tmbam.com) 

1.1.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน % ณ วันที� �� สิงหาคม ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั (https://www.tmbam.com) 
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1.2 1AMSET�� : กองทุนเปิด วรรณเอเอม็เซ็ท 50 

1.2.1 นโยบายการลงทุน  

                  จะลงทุนในตราสารทุนโดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ที�เป็นส่วนประกอบของดชันี SET50 และอาจลงทุนในหลกัทรัพย ์

หรือทรัพย์สินอื�น กองทุนอาจลงทุนในหรือมีไว้ซึ� งสัญญาซื� อขายล่วงหน้า (Derivatives)  

เพื�อลดความเสี�ยง และกองทุนจะไม่ลงทุนในตราสารหนี� ที�มีการจ่ายผลตอบแทนอา้งอิงกบัตวัแปร  

1.2.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท.  8.80 

2.บมจ.  ซีพี ออลล ์ 5.12 

3.บมจ. ท่าอากาศยานไทย   4.60  

4.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์ 4.58 

5.บมจ.  แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ 4.27 

ขอ้มูล ณ วนัที� 30 มิถุนายน 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน วรรณ จาํกดั (https://www.one-asset.com) 

1.2.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน % ณ วันที� �� มิถุนายน ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน วรรณ จาํกดั (https://www.one-asset.com) 

 

 

16.61%

15.85%
8.88%

8.83%

7.84%

กองทุนเปิด วรรณเอเอม็เซ็ท 50 

พลงังานและสาธารณูปโภค

ธนาคาร

พาณิชย์

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสาร

ขนส่งและโลจิสติกส์



 44

1.3 กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาว SET50 

1.3.1 นโยบายการลงทุน  

                  ลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนไม่นอ้ยกว่า 75 % ของ NAV โดย

สร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับผลตอบแทนดัชนี SET50 มากที�สุด ส่วนที� เหลือจะลงทุน 

ในตราสารหนี�ภาครัฐ สถาบนัการเงิน บริษทัเอกชน หรือเงินฝากธนาคาร 

1.3.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท.  10.53 

2.บมจ.  ท่าอากาศยานไทย   7.53 

3.บมจ. ซีพี ออลล ์ 5.38 

4.บมจ. ปูนซีเมนทไ์ทย 5.38 

5.บมจ.  แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ 5.10 

ขอ้มูล ณ วนัที� 29 กนัยายน 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั (https://www.krungsriasset.com) 

1.3.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน % ณ วันที� �� กนัยายน ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั (https://www.krungsriasset.com) 
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1.4 กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 

1.4.1 นโยบายการลงทุน  

                  ลงทุนส่วนใหญ่ในหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซึ์� งเป็นส่วน

หนึ� งของดชันี SET50 เป็นจาํนวนเฉลี�ยในรอบระยะเวลาบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่า 

ท รัพย์สินสุทธิของกองทุน กองทุนจะไม่ลงทุนในหรือมีไว้ซึ� งสัญญาซื� อขายล่วงหน้า 

หรือตราสารที�มีลกัษณะของสัญญาซื�อขายล่วงหนา้แฝง 

1.4.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท.  10.46 

2.บมจ.  ท่าอากาศยานไทย   7.49 

3.บมจ. ซีพี ออลล ์ 5.41 

4.บมจ. ปูนซีเมนทไ์ทย 5.39 

5.บมจ.  แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ 5.11 

ขอ้มูล ณ วนัที� 29 กนัยายน 2560 

ที�มา : บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จาํกดั (http://www.kasikornasset.com) 

1.4.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน % ณ วันที� 29 กนัยายน 2560 

 
ที�มา : บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จาํกดั (http://www.kasikornasset.com) 
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1.5 กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวแอค็ทฟี SET50 ปันผล 

1.5.1 นโยบายการลงทุน  

                  ลงทุนในหุน้สามญัจดทะเบียนไม่นอ้ยกวา่ 65 % ของ NAV โดยเนน้กระจาย

การลงทุนในหุน้ที�เป็นส่วนประกอบในการคาํนวณดชันี  SET50 

1.5.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ทุนธนชาต 7.71 

2.บมจ.  บา้นปู   6.87 

3.บมจ. โทเทิ�ล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชั�น 6.70 

4.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์ 5.79 

5.บมจ.  ปตท 5.48 

ขอ้มูล ณ วนัที� 29 กนัยายน 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั (https://www.krungsriasset.com) 

1.5.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที� �� กนัยายน ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั (https://www.krungsriasset.com) 
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1.6 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 

1.6.1 นโยบายการลงทุน  

                        กองทุนมีนโยบายการลงทุนในหุ้นสามญัที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

เพื�อให้สามารถสร้างผลตอบแทนที�ใกลเ้คียงกบัดชันี SET �� กองทุนมีอตัราส่วนการลงทุนในตรา

สารแห่งทุนโดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ �� ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 

1.6.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ทุนธนชาต 7.71 

2.บมจ.  บา้นปู   6.87 

3.บมจ. โทเทิ�ล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชั�น 6.70 

4.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์ 5.79 

5.บมจ.  ปตท 5.48 

ขอ้มูล ณ วนัที� 31 สิงหาคม 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จาํกดั  (www.mfcfund.com) 

1.6.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที� 31 สิงหาคม 2560 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอม็เอฟซี จาํกดั  (www.mfcfund.com) 
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1.7 กองทุนเปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท 50 

1.7.1 นโยบายการลงทุน 

                  ลงทุนในตราสารทุนไม่น้อยกว่า 80% ของ NAV โดยเน้นตราสารทุนของ

บริษทัจดทะเบียนที�เป็นส่วนประกอบของดชันี SET50 ส่วนที�เหลือจะลงทุนในตราสารหนี� ภาครัฐ  

สถาบนัการเงิน บริษทัเอกชน หรือเงินฝากธนาคาร 

1.7.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท 11.09 

2.บมจ.  ท่าอากาศยานไทย   7.32 

3.บมจ. ปูซีเมนตไ์ทย 5.09 

4.บมจ. ซีพีออลล ์ 4.76 

5.บมจ.  แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ 4.52 

ขอ้มูล ณ วนัที� 29 กนัยายน 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั (https://www.krungsriasset.com) 

1.7.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที� 29 กนัยายน 2560 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กรุงศรี จาํกดั (https://www.krungsriasset.com) 
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1.8 กองทุนเปิดซีไอเอม็บี-พรินซิเพลิ เดล-ี เซ็ท 50 

1.8.1 นโยบายการลงทุน  

                  กองทุนมีนโยบายสร้างผลตอบแทนของกองทุนรวมให้เป็นไปตามการ

เคลื�อนไหวของดชันีSET50โดยลงทุนในหรือมีไวซึ้� งหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยซึ์� ง

เป็นส่วนหนึ�งของดชันี SET50  และ/หรือหลกัทรัพยป์ระเภทอื�นๆที�มีผลในการคาํนวณดชันี SET50 

และจะส่งผลให้มี Net Exposure ในตราสารทุนโดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน   

1.8.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท 10.23 

2.บมจ. ท่าอากาศยานไทย   6.68 

3.บมจ. ปูซีเมนตไ์ทย 5.63 

4.บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ 5.12 

5.บมจ. ซีพีออลล ์ 5.05 

ขอ้มูล ณ วนัที� 31 กรกฎาคม 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จาํกดั (www.cimb-principal.co.th) 

1.8.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที� �� กรกฎาคม ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จาํกดั (www.cimb-principal.co.th) 
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9.02%

8.70%

กองทุนเปิดซีไอเอม็บี-พรินซิเพลิ เดล-ี เซ็ท 50

พลงังานและสาธารณูปโภค
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เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื�อสาร

ขนส่งและโลจิสติกส์
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1.9 กองทุนเปิดแอสเซทพลสั SET50 

1.9.1 นโยบายการลงทุน  

                  กองทุนจะนําเงินลงทุนที�ระดมได้ไปลงทุนในสัญญาซื� อขายล่วงหน้าที�

อา้งอิงกบัดชันีหลกัทรัพย ์SET50 เพื�อให้มีฐานะการลงทุนในหุ้น SET50 โดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชี

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน เงินลงทุนส่วนที�เหลือจะลงทุนในตรา

สารหนี�ภาครัฐ และหรือตราสารหนี�ระยะสั�น และหรือตราสารที�เทียบเท่าเงินสด 

1.9.2 ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท 9.40 

2.บมจ. ท่าอากาศยานไทย   7.88 

3.บมจ. ปูซีเมนตไ์ทย 6.30 

4.บมจ. แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ 5.99 

5.บมจ. ซีพีออลล ์ 5.12 

ขอ้มูล ณ วนัที�  31 มีนาคม  2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน แอสเซท พลสั จาํกดั  (http://www.assetfund.co.th) 

1.9.3 สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที�  31 มีนาคม  2560 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน แอสเซท พลสั จาํกดั  (http://www.assetfund.co.th) 

 

 

20.57%
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เทคโนโลยสีารสนเทศและการสื�อสาร

ขนส่งและโลจิสติกส์
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1.10 SCB SET50 Index Fund (Accumulation) 

1.10.1  นโยบายการลงทุน  

                      กองทุนลงทุนในหรือมีไวซึ้� งตราสารแห่งทุนโดยมี net exposure ในตรา

สารดงักล่าว โดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ �� ของมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวม โดย

เน้นลงทุนในหุ้นทุนที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�เป็นส่วนประกอบของ

ดชันี SET�� ซึ� งจะจาํลองการเคลื�อนไหวของดชันี SET�� เพื�อใหก้องทุนมีผลตอบแทนใกลเ้คียงกบั 

อตัราผลตอบแทนของดชันี SET�� มากที�สุด 

1.10.2   ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท 10.24 

2.บมจ. ท่าอากาศยานไทย   6.54 

3.บมจ. ปูซีเมนตไ์ทย 5.86 

4.บมจ. ซีพีออลล ์ 5.46 

5.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์ 5.12 

ขอ้มูล ณ วนัที�  30 มิถุนายน  2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั  (www.scbam.com) 

1.10.3  สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที�  �� มิถุนายน  ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั  (www.scbam.com) 
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1.11 SCB SET50 Index RMF 

1.11.1  นโยบายการลงทุน  

                      กองทุนลงทุนในหรือมีไวซึ้� งตราสารแห่งทุนโดยมี net exposure ในตรา

สารดงักล่าว โดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ �� ของมูลคา่ทรัพยสิ์นของกองทุนรวม โดย

เน้นลงทุนในหุ้นทุนที�จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ที�เป็นส่วนประกอบของ

ดชันี SET�� ซึ� งจะจาํลองการเคลื�อนไหวของดชันี SET�� เพื�อให้กองทุนมีผลตอบแทนใกลเ้คียง 

กบัอตัราผลตอบแทนของดชันี SET�� มากที�สุด 

1.11.2   ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท 10.26 

2.บมจ. ท่าอากาศยานไทย   6.55 

3.บมจ. ปูซีเมนตไ์ทย 5.88 

4.บมจ. ซีพีออลล ์ 5.47 

5.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์ 5.13 

ขอ้มูล ณ วนัที�  30 มิถุนายน  2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั  (www.scbam.com) 

1.11.3   สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %   ณ วันที�  30 มิถุนายน  2560 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ไทยพาณิชย ์จาํกดั  (www.scbam.com) 
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1.12 กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล 

1.12.1  นโยบายการลงทุน  

                      กองทุนมีนโยบายที�จะพยายามลงทุนในหุ้นเต็มอตัรา (Fully invested) 

เพื�อใหส้ามารถสร้างผลตอบแทนที�ใกลเ้คียงกบัดชันี SET�� ใหม้ากที�สุดเท่าที�จะทาํไดก้องทุนจะใช้

กลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy)เพื�อสร้างผลตอบแทนจากการ

ลงทุนให้ใกลเ้คียงกบัผลตอบแทนของดชันี SET��บริษทัจดัการจะดาํเนินการพิจารณาจ่ายเงินปัน

ผลใหแ้ก่ผูถื้อหน่วยลงทุนไม่เกินปีละ � ครั� ง 

1.12.2   ชื�อหลักทรัพย์ที�ลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 

ชื�อทรัพย์สิน ร้อยละของ NAV 

1.บมจ. ปตท 10.44 

2.บมจ. ท่าอากาศยานไทย   7.14 

3.บมจ. ปูซีเมนตไ์ทย 5.50 

4.บมจ. ซีพีออลล ์ 5.11 

5.บมจ. ธนาคารไทยพาณิชย ์ 5.10 

ขอ้มูล ณ วนัที� 31 สิงหาคม 2560 

ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั (https://www.tmbam.com)  

1.12.3  สัดส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที�ลงทุน %  ณ วันที� �� สิงหาคม ���� 

 
ที�มา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จาํกดั (https://www.tmbam.com) 
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2. เครื�องมือที�ใช้ในการวจิัย 

 

 2.1  เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงจากการลงทุนในกองทุนตราสารทุน

ด้วยค่าเฉลี�ย ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน และความแปรปรวน และค่าความแปรปรวนร่วม ของอตัรา

ผลตอบแทนจาการลงทุน 
 2.2  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี� ยงที� เป็นระบบตามแบบจําลอง 

การกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 2.3  ค ํานวณความเสี� ยงที� เป็นระบบ (β) ด้วยแบบจําลองตลาด (Market Model)  

ดว้ยการวเิคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) 
  

R�   =    α +  βR� 

โดยที� 

R� =   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนใน SET50 

α =   ค่าสัมประสิทธิ� แอลฟ่า 

β =   ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบของกองทุนรวมแต่ละตวั 

(R�) =   อตัราผลตอบแทนที�คาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 

 

 

3. การเกบ็รวมรวมข้อมูล 

 

 การรวบรวมข้อมูลราคาของกองทุนตราสารทุนจากฐานข้อมูลทางอินเตอร์เน็ต 

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จาํนวน 12 กองทุน (รายชื�อตามดัชนีหลักทรัพย ์SET50 

ระหว่างวนัที� 1 มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 ) ซึ� งกองทุนตราสารทุน  ที�ลงทุนในดัชนี 

SET�� เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ รายเดือนในวนัทาํการสุดทา้ยของเดือน รวม 60 เดือน 
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4. การวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงจากการลงทุนใน

กองทุนตราสารทุน  

4.1  การคํานวณหาอตัราผลตอบแทน ตามแบบจําลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย์ 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

        ทฤษฎีการกําหนดราคาหลักทรัพย์ หรือ ตัวแบบการตีราคาสินทรัพย์ทุน 

 (Capital Asset Pricing Model : CAPM) อธิบายการกําหนดราคาหลักทรัพย์ โดยการวิเคราะห์ 

อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงที�เป็นระบบ หลกัการนี� เป็นที�ยอมรับในการวิเคราะห์การลงทุน

โดยทั�วไป โดยสามารถคาํนวนไดส้มการดงันี�  

 
E(R�)  =  R� + β�[E(R�) − R�] 

 

โดยที� 

E(R�)    =    อตัราผลตอบแทนรวมที�คาดหวงั ของหลกัทรัพย ์i 

R�  =    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง 

β�  =     ค่าสัมประสิทธิ� เบตา้หรือดชันีชี�วดัความเสี�ยงของหลกัทรัพย ์i 

R�        =     อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์SET Index 

 

4.1.1 วิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์  
                   เป็นการคาํนวณหาราคาหลกัทรัพยท์ั�งหมดในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET Index) โดยนาํขอ้มูลราคาปิดตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัทาํการสุดทา้ยของเดือนมาคาํนวณหา

อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยร์ายเดือน คาํนวนไดด้งัสมการดงันี�  

 

R� =    
(SET� − SET���)

SET���
 × 100 

 

โดย 

R�   =  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์ 

SET�  =  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในเดือน t 

SET��� =  ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในเดือน t-1 
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4.1.2 วิธีการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุนรายตัว  

                  โดยนําราคาปิดของกองทุนตราสารทุน โดยนําผลต่างของราคาปิดของ

กองทุนรวมตราสารทุนในวนัทาํการสุดทา้ยของเดือนกบัราคาปิดของกองทุนตราสารทุนในวนัทาํ

การสุดทา้ยของเดือนก่อนหน้า มาพิจารณาหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุน โดยไม่

พิจารณาอตัราเงินปันผลของกองทุนรวมตราสารทุน คาํนวนไดด้งัสมการดงันี�  

      

R� =    
(P� − P���)

P���
 × 100 

 

โดยที� 

R�   =  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม i ในเดือน t  

P�   =  ราคากองทุนรวม i ในวนัทาํการสุดทา้ยของเดือนที�เดือน t 

P���  =  ราคากองทุนรวม i ในวนัทาํการสุดทา้ยของเดือนที�เดือน t-1 
 

4.1.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที�ไม่มีความเสี�ยง โดยไดจ้ากการคาํนวณ

ค่าเฉลี�ยของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงัประเภท อาย ุ5 ปี คือ 

 

ตารางที� 3.2 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงัประเภท อาย ุ� ปี 

 

รายการพนัธบัตร 
อายุ 

พนัธบัตร 

ดอกเบี�ย   

รายปี 

วนักาํหนด     

ไถ่ถอน 

SB225A     พนัธบตัรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงั 5 2.35 08/05/2565 

SBST215A พนัธบตัรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงั 5 2.25 12/05/2564 

GGSB201A พนัธบตัรออมทรัพย ์รุ่นสุขกนัเถอะเรา 5 3.80 12/01/2563 

รวมเฉลี�ย 5 2.80  

  

 ดงันั�น ค่าเฉลี�ยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรออมทรัพยข์องกระทรวงการคลงัประเภท 

อาย ุ� ปี �∑ R�� =  2.80 ต่อปี 
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4.2  การประมาณค่าสัมประสิทธิ�หรือการวดัความเสี�ยงที�เป็นระบบของกองทุนรวม  

                           (Systematic Risk) ค่าสัมประสิทธิ�  หรือ Beta (β) เป็นการวดัความอ่อนไหวของ

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์โดยรวม ซึ� งอัตราผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุน โดยทั�วไปจะวดัโดยการ

เคลื�อนไหวของดชันีตลาด คาํนวนไดด้งัสมการดงันี�  

 

β� =  
Cov(R� ,   R�  )

Variance(R�)
 

 

 โดยที� 

 β�             =  ค่าสัมประสิทธิ� เบตา้ 

 Cov(R� ,   R�)     =  ค่าความแปรปรวนร่วมของกองทุน i กบัตลาดหลกัทรัพย ์

 Variance(R�)    =  ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

 

             ค่าเบต้าที�ได้จากการคํานวณ จะถูกนําไปใช้เป็นส่วนประกอบหนึ� งในการ

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนที�นกัลงทุนคาดหวงัจากการลงทุน โดยผ่านแบบจาํลองการกาํหนด

ราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

             ตามทฤษฎี ในการคาํนวณหาค่าสัมประสิทธิ�  หรือเบตา้นั�นจะใช้ขอ้มูลของอตัรา

ผลตอบแทนที�ไดรั้บจริงของหลกัทรัพยใ์นอดีต เปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจริงของตลาด

หลกัทรัพยใ์นอดีตผลการคาํนวณ สามารถอธิบายได ้� ลกัษณะ ดงันี�  

1)  หลักทรัพย์ใดมีค่า เบต้ามากกว่า  1.0 (β > 1.0)  แสดงว่าหลักทรัพย์นั� น 

มีการเปลี� ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนมากกว่า  การเปลี� ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ซึ� งจะทาํใหมี้ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบสูงกวา่ของตลาด 

2)  หลักทรัพย์ใดมีค่า เบต้าน้อยกว่า  1.0 (β < 1.0) แสดงว่าหลักทรัพย์นั� น 

มีการเปลี� ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนน้อยกว่า  การเปลี� ยนแปลงอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ซึ� งจะทาํใหค้่าความเสี�ยงที�เป็นระบบตํ�ากวา่ของตลาด 

3)  หลักทรัพย์ใดมีค่าเบต้ามากกว่า 1.0 (β = 1.0) แสดงวาอัตราผลตอบแทน 

ของหลกัทรัพย ์มีการเปลี�ยนแปลงเท่ากบัการเปลี�ยนแปลงของตลาดหลกัทรัพย ์
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          4.2.1  การประมาณค่าสมการถดถอย (Regression)   โดยเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมตราสารทุน ที�ลงทุนในดชันี SET50 กบัอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยคาํนวณจาก 

 

โดยที� 
R�   =    α +  βR� 

 

R� =   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนใน SET50 

α =   ค่าสัมประสิทธิ� แอลฟ่า 

β =   ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบของกองทุนรวมแต่ละตวั 

(R�) =   อตัราผลตอบแทนที�คาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 

      โดยการวิเคราะห์ค่าอลัฟ่า (α) ที�ได้จากสมการถดถอย (Regression) ในกองทุนรวม 

ตราสารทุนที�ลงทุนในดชันี SET�� เมื�อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยต์ลาด ดงันี�  

1) ถา้ค่าแอลฟ่า α = 0 แสดงวา่ กองทุนรวมนั�นใหผ้ลตอบแทนเท่ากบัตลาด 

2) ถ้าค่าแอลฟ่า α  > 0 แสดงว่า กองทุนรวมนั� นให้ผลตอบแทนมากกว่าตลาด 

(Outperform Market) 

3) ถ้าค่าแอลฟ่า α  < 0 แสดงว่า กองทุนรวมนั� นให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 

(Underperform Market) 
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4.3  การวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี�ยงและผลตอบแทน   

        ทาํการศึกษาผลตอบแทนของตลาด และวิเคราะห์ความเสี�ยงของกองทุนตราสาร

ทุนที�ทาํการศึกษา ในรูปของสัมประสิทธิ� หรือค่าเบตา้ รวมทั�งทาํการวิเคราะห์ถึงความเสี�ยงที�เป็น

ระบบและความเสี�ยงที�ไม่เป็นระบบ คาํนวนไดด้งันี�  

4.3.1 การคํานวณความเสี�ยงของตลาดหลักทรัพย์ สามารถคาํนวณหาความเสี�ยง

จากการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยว์่ามีมากน้อยเพียงใด โดยวดัด้วย 

ส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน หากมีการกระจายมากแสดงวา่มีความเสี�ยงมาก ซึ� งคาํนวนไดด้งัสมการดงันี�  

 

σ� =   �∑ �R� − R��
�

�
���

N
 

 

 

 โดยที� 

 σ� =  ค่าความเสี�ยงหรือส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของตลาดหลกัทรัพย ์

 R� =  อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยใ์นเดือน ที� t 

 R� =  อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยต่อเดือนของตลาดหลกัทรัพย ์

 N =  จาํนวนเดือนที�ใชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนเฉลี�ย  

 

4.3.2  การคํานวณความเสี� ยงกองทุนรวมตราสารทุนรายตัว โดยนําอัตรา

ผลตอบแทนของแต่ละกองทุนตราสารทุน มาคํานวณหาความเสี� ยงจากการกระจายตัว 

ของอตัราผลตอบแทนวา่มีมากนอ้ยเพียงใด โดยวดัจากส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน ถา้มีการกระจายมาก

แสดงวา่มีความเสี�ยงมาก และมีความไม่แน่นอนของอตัราผลตอบที�คาดหวงักบัอตัราผลตอบแทน 

ที�ไดรั้บจริงมากดว้ย ซึ� งคาํนวนไดด้งัสมการดงันี�  

 

σ� =   �∑ �R� − R��
�

�
���

N
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โดยที� 

 σ� =  ค่าความเสี�ยงหรือส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 

 R� =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i ในเดือน ที� t 

 R� =  อตัราผลตอบแทนเฉลี�ยต่อเดือนของกองทุนรวม i 

 N =  จาํนวนเดือนที�ใชใ้นการคาํนวณอตัราผลตอบแทนเฉลี�ย 

 

4.3.3  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์อัตราผลตอบแทนและความเสี�ยงการลงทุน 

เป็นการวิเคราะห์จากสมการถดถอยดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS ตามแบบจาํลองการกาํหนด

ราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็นการหาอตัราผลตอบแทนที�คาดว่าจะ

ไดรั้บจากกองทุนตราสารทุนที�ปราศจากความ เสี�ยงบวก ค่าความเสี�ยงของหลกัทรัพยน์ั�น คูณส่วน

ชดเชยความเสี� ยงของตลาด โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์(Security Market Line: SML) ซึ� งเป็น

เส้นระดบัดุลยภาพ ที�แสดงถึงอตัราผลตอบที�คาดว่าจะได้รับจากกองทุนตราสารทุนเท่ากบัอตัรา

ผลตอบแทนของการลงทุนในตลาด ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ 

 
E(R�)  =  R� + β�[E(R�) − R�] 

 

โดยที� 

E(R�)    =    อตัราผลตอบรวมที�คาดหวงั ของหลกัทรัพย ์i 

R�  =    อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�ไม่มีความเสี�ยง (β=0) 

β�  =     ค่าสัมประสิทธิ� เบตา้หรือดชันีชี�วดัความเสี�ยงของหลกัทรัพย ์i 

E(R�)  =     อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์SET Index 
 

                    ผลจากการที�ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดยงัไม่ได้สะทอ้นถึงข่าวสารขอ้มูล

ปัจจุบนัอยา่งสมบูรณ์ เช่น การปรับขึ�นของอตัราเงินเฟ้อ ที�ผูล้งทุนไม่ไดค้าดหวงั แต่ในที�สุดกลไก

ตลาดจะผลักดันให้ผู ้ลงทุนในตลาดเป็นผู ้ก ําหนดราคาสมดุลของหลักทรัพย์แต่ละตัว เมื�อ

เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนที�ผูล้งทุนต้องการตามระดับค่าเบต้าที�คาํนวณได้โดยใช้ CAPM  

กับอตัราผลตอบแทนที�พยากรณ์ซึ� งอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคาที�คาดไว ้ซึ� งทาํให้สามารถ

ประเมิณได้ว่า หลักทรัพย์ใดราคาสูงกว่าที�ควรจะเป็น(Over priced) หลักทรัพย์ใดราคาตํ�ากว่า 

ที�ควรจะเป็น (Under priced) และหลกัทรัพยใ์ดมีราคาที�เหมาะสมแลว้ (Fair Priced)  
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                         โดยการขายหลักทรัพย์ที� มีมูลค่าสูงเกินกว่าที�ควรจะเป็นหรือเข้าซื� อ

หลกัทรัพยที์�มีมูลค่าตํ�ากว่าที�ควรจะเป็น จนในที�สุดการซื�อขายขา้งตน้จะทาํให้ราคาที�ผิดปกติของ

หลกัทรัพยท์ั�งหลายปรับเขา้สู่ภาวะราคาดุยภาพของหลกัทรัพยต์ามเส้น SML 

 

U

O

แสดงว่าราคาหลกัทรัพย ์U ขณะนี�ตํ�ากว่าราคาที�เหมาะสม

ซื�อเมื�อ Underpriced

เส้น SML 
อตัราผลตอบแทนที�นกัลงทุน
ตอ้งการไดร้ับจากหลกัทรัพย์

แสดงว่าราคาหลกัทรัพย ์O ขณะนี�ตํ�ากว่าราคาที�เหมาะสม
ขายเมื�อ Overpriced

 
ภาพที� 3.1 : การปรับตวัเขา้หาราคาดุลยภาพของหลกัทรัพย ์U และ หลกัทรัพย ์O 

ที�มา : กาญจนี กงัวานพรศิริ (2560)   

 



บทที�  4 

ผลการศึกษา 
 

        การศึกษาเรื�อง การวิเคราะห์ความเสี�ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 

ตราสารทุนที�ลงทุนในดัชนี SET�� ครั� งนี�   ใช้แนวคิดแบบจาํลองการกําหนดราคาหลักทรัพย ์

 (Capital Asset Pricing Model : CAPM) มาวิเคราะห์ความเสี�ยงและผลตอบแทนที�คาดว่าจะไดรั้บ  

การวิเคราะห์ขอ้มูลใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน โดยทาํการเก็บขอ้มูลวนัทาํการสุดทา้ยของเดือน 

ตั� งแต่ 1 มกราคม 2555 ถึง   31 ธันวาคม  2559  ซึ� งจะนําข้อมูลมาทดสอบวิเคราะห์ความเสี� ยง 

และผลตอบแทน เพื�อพิจารณาเปรียบเทียบผลการดํา เนินการ กําหนดกลยุทธ์การลงทุน  

ตดัสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มกองทุนตราสารทุน  ซึ� งผลการศึกษาแสดงตามรายละเอียดดงันี�  

 

ตอนที� 1  ผลการทดสอบความนิ�งข้อมูล (Unit Root Test)  

 

    ในการศึกษาครั� งนี�  จะทาํการทดสอบความนิ�งของข้อมูล ด้วยวิธี Augmented Dickey 

Fuller  การนําข้อมูลอนุกรมเวลามาใช้จะต้องคาํนึงถึงลักษณะ คือ ความหยุดนิ�ง (Stationary) 

 เนื�องจากความหยุดนิ�งของขอ้มูลอนุกรมเวลา จะมีผลต่อความแม่นยาํและถูกตอ้ง เพื�อหลีกขอ้มูล 

ที�มีค่าเฉลี�ย (Mean) และความแปรปรวน (Variances)  ที�ไม่คงที�ในแต่ละช่วงเวลาที�แตกต่างกัน   

ซึ� งในทางเศรษฐมิติแล้วจะมีขอ้สมมุติเกี�ยวกบัความนิ�ง (Stationary) ของขอ้มูล ซึ� งถ้าหากขอ้มูล 

มีลักษณะไม่ นิ� ง  (Non-Stationary)  อาจทําให้ เ กิดปรากฏการณ์ของความสัมพันธ์ ป ล อม  

(Spurious Regression)  

 

 วธีิ Augmented Dickey Fuller  จะแสดงไดใ้นสมการดงันี�  

 

∆y� =   μ +  γy���  +  � β�

∝

���

∆y�����  + ε� 

 

 

 โดยมีสมมุติฐาน ดงันี�  

H� : γ = 0     คือขอ้มูลมีลกัษณะไม่นิ�ง (Non-stationary) 

H� : γ ≠ 0     คือขอ้มูลมีลกัษณะนิ�ง (Stationary) 
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ตารางที� 4.1 ผลการทดสอบความนิ�งของกองทุนรวมโดยวธีิ ADF และ PP Test ที�ระดบั Level 

 

Unit Root Test 
ADF Test PP -Test 

No Trend Trend No Trend Trend 

Level     

SET Index 0.8781 -2.4039 0.8781 2.4998 

TMB50 1.0055 -2.4446 0.9346 -2.4446 

1AMSET50 1.5316 -3.6720 1.5316 -2.3711 

KFLTF50 0.9140 -2.4600 0.8661 -2.4600 

K-SET50 0.9468 -2.4339 0.8879 -2.4339 

KFLTFA50-D 0.7016 -2.2873 0.6026 -2.1161 

M-S50 0.5112 -2.4962 0.5422 -2.5621 

KFENSET50 0.9255 -2.3376 0.9217 -2.4326 

CIMB-SET50  0.8439 -2.4423 0.7997 -2.5058 

ASP-SET50  0.5386 -2.6683 0.5503 -2.6683 

SCBSET50 0.9923 -2.4291 0.9361 -2.4291 

SCBRMS50 0.8396 -2.4519 0.7920 -2.4519 

TMB50DV 0.2088 -3.2100 0.2921 -3.2100 

หมายเหตุ   * ที�ระดบันยัสาํคญั 0.05 

 

โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ Augmented Dickey Fuller  (ADF) กบัค่าวกิฤติ (Critical Value) 

ที�ระดบันยัสาํคญัที� 0.05  

1) ถา้ค่าสถิติ ADF   มากกวา่ ค่าวกิฤต แสดงวา่ขอ้มูลนั�นมีลกัษณะไม่นิ�ง  

2) ถา้ค่าสถิติ ADF   นอ้ยกวา่ ค่าวกิฤต แสดงวา่ขอ้มูลนั�นมีลกัษณะนิ�ง  

 

จากตารางที�   4.1  ผลการทดสอบความนิ�งของกองทุนรวมโดยวิธี ADF และ PP Test  

ที�ระดบั Level พบวา่ทุกกองทุนตราสารทุนมีลกัษณะไม่นิ�ง (Non-stationary) ที�ระดบันยัสาํคญั 0.05  

กรณีหากพบขอ้มูลมีลกัษณะไม่นิ�ง สามารถทาํการแกไ้ขโดย วิธีการหาผลต่างลาํดบัที� 1 

หรือลาํดบัถดัไป จนกวา่ขอ้มูลนั�นมีลกัษณะนิ�ง (Stationary) ดงัแสดงในตารางที� 4.2 
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ตารางที� 4.2 ผลการทดสอบความนิ�งของกองทุนรวมโดยวธีิ ADF และ PP Test ที� Frist Difference 

 

Unit Root Test 
ADF Test PP -Test 

No Trend Trend No Trend Trend 

Frist Difference         

  SET Index -6.5518* -6.5266* -6.5518* -6.5262* 

  TMB50 6.8239* -6.8236* -6.8130* -6.8014* 

  1AMSET50 -5.8316* -5.9641* -5.8290* -5.9310* 

  KFLTF50 6.9693* -6.9488* -6.9669* -6.9365* 

  K-SET50 -6.9127* -6.9052* -6.9097* -6.8933* 

  KFLTFA50-D -6.2995* -6.2350* -6.2648* -6.1666* 

  M-S50 -7.3162* -7.2258* -7.3236* -7.2402* 

  KFENSET50 -6.8236* -6.7787* -6.8036* -6.7446* 

  CIMB-SET50  -7.0120* -6.9875* -7.0092* -6.9774* 

  ASP-SET50  -7.2833* -7.1866* -7.2866* -7.1817* 

  SCBSET50 -6.9267* -6.9320* -6.9236* -6.9200* 

  SCBRMS50 -6.9949* -6.9651* -6.9924* -6.9542* 

  TMB50DV -8.0281* -7.8672* -8.1933* -8.0044* 

หมายเหตุ   * ที�ระดบันยัสาํคญั 0.05 

 

จากตารางที�   4.2  หลังจากทําการแก้ไขโดย วิธีการหาผลต่าง ลําดับที�  1 ซึ� งทําให ้

การเคลื�อนไหวของราคากองทุนตราสารทุนทุกกองทุน มีลักษณะนิ�ง  ที�ระดับนัยสําคัญ 0.05  

สรุปว่าขอ้มูลของทุกกองทุนที�ทาํการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที�มีลกัษณะนิ�งแลว้ จึงนาํขอ้มูล 

ที�ไดป้รับแลว้ไปใชใ้นการประมาณค่าหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตามแบบจาํลองการกาํหนด

ราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
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ตอนที� 2  การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงจากการลงทุน  

               ในกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนในดัชนี SET50 

 

     จากการตรวจสอบลักษณะความนิ�งของข้อมูลกองทุนตราสารทุน ทั�ง 12 กองทุน มี

คุณลักษณะของความนิ� ง (Stationary) แล้วจึงนําข้อมูลมาวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี�ยง จากการลงทุนในกองทุนตราสารทุน ดว้ยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS 

(Ordinary Least Squares) จากแบบจาํลองต่อไปนี�  
  

R�   =    α +  βR� 

 

ตารางที� 4.3 ค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบ (β) ในกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนในดชันี SET50 

 

กองทุน 
Coefficient 

(β) 
F-statistic P-value 

 

TMB50 0.0519 724.3218* 0.0000 0.9257 

1AMSET50 0.0318 619.8747* 0.0000 0.9143 

KFLTF50 0.0194 964.3196* 0.0000 0.9432 

K-SET50 0.0181 947.0562* 0.0000 0.9422 

KFLTFA50-D 0.0140 189.1668*  0.0000 0.7643 

M-S50 0.0154 281.3123* 0.0000 0.8285 

KFENSET50 0.0132 785.6461* 0.0000 0.9311 

CIMB-SET50  0.0131 1038.760* 0.0000 0.9470 

ASP-SET50  0.0127 960.0087* 0.0000 0.9429 

SCBSET50 0.0105 1027.406* 0.0000 0.9465 

SCBRMS50 0.0099 1045.119* 0.0000 0.9473 

TMB50DV 0.0047 137.6425* 0.0000 0.7020 

หมายเหตุ   * ที�ระดบันยัสาํคญั 0.05 

 

        จากตาราง 4.3 ค่าความเสี� ยงที� เป็นระบบ (β) ในกองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุน 

ในดชันี SET50 จาํนวน 12 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนรวม  TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, 
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KFLTFA50-D, M-S50, KFENSET50, CIMB-SET50, ASP-SET50, SCBSET50, SCBRMS50 และ 

TMB50DV พบวา่ทุกกองทุนรวมตราสารทุน ลงทุนในดชันี SET50 มีค่าความเสี�ยงที�เป็นระบบ (β) 

อยู่ระหว่าง �.������ ถึง �.������ โดยกองทุนรวมที� มีค่าความเสี� ยงสูงสุดคือ TMB50  

(β=�.������) และกองทุนรวมที�มีค่าความเสี�ยงตํ�าสุดคือ  TMB50DV (β=�.������)  แสดงว่า

ความสัมพนัธ์ของความเสี�ยงหลกัทรัพยทุ์กกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนที�ชดเชยความเสี�ยง 

จากการลงทุนเปลี�ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดบันยัสําคญั

ร้อยละ 5 

 

                     2.1  ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที�คาดหวัง กับความเสี�ยงที�เป็นระบบ ใน

กองทุนรวมตราสารทุนที�ลงทุนในดัชนี SET50                                                                           

หน่วย: เฉลี�ยต่อเดือน 

 
 

ภาพที� 4.1  ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) กบัความเสี�ยงการ  

                  ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน SET50   

        

       จากภาพที� 4.1 ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) 

 กบัความเสี�ยงการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน SET50  จาํนวน 12 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนรวม  

TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, KFLTFA50-D, M-S50, KFENSET50, CIMB-SET50, 

ASP-SET50, SCBSET50, SCBRMS50 และ TMB50DV พบว่าความสัมพันธ์ ระ หว่าง อัต รา

ผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ (Capital Asset Pricing Model : 

CAPM) กบัความเสี�ยงที�เป็นระบบ การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

0
0.05
0.1

0.15
0.2

0.25
0.3

0.0519 0.0318 0.0194 0.0181 0.014 0.0154 0.0132 0.0131 0.0127 0.0105 0.0099 0.0047

0.2562 0.2473 0.2419 0.2413 0.2401 0.2395 0.2391 0.2391 0.2389 0.2379 0.2377 0.2354

ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) 

กบัความเสี�ยงการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน SET50 

ความเสี�ยงที�เป็นระบบ อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงั
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เดียวกนักล่าวคือ หลกัทรัพยที์�มีความเสี�ยงสูงหลกัทรัพยน์ั�นให้อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัสูง

เช่นเดียวกนั โดยกองทุนรวมตราสารทุนที�มีผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลองการกาํหนดราคา

หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) สูงที�สุดคือ  TMB50 = 0.2562 และตํ�าสุด คือ 

TMB50DV = 0.2354 
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ตอนที� 3  การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ที�เกดิขึ�นจริงกบัอตัรา 

               ผลตอบแทนที�คาดหวงัในกองทุนรวมที�ลงทุนในดัชนี SET50 

 

   จากการศึกษาเพื�อพิจารณาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์�เกิดขึ�นจริงเปรียบเทียบ 

กบั อตัราผลตอบแทนที�คาดวา่จะไดรั้บ ซึ� งวดัจากค่าสัมประสิทธิ�  เบตา้ดว้ยสมการตามแบบจาํลอง

การกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยนาํค่าความเสี�ยงเป็นระบบ

ในตลาดหลักทรัพย์พิจารณาร่วมกับผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสี� ยง ที�ได้รับจากการลงทุน 

ในแต่ละกองทุนรวมตราสารทุน เมื�อเทียบกับอตัราผลตอบแทนตลาด เพื�อมาคาํนวณหาอตัรา

ผลตอบแทนที�คาดว่าจะได้รับของกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละกองทุน โดยการเปรียบเทียบ 

กับเส้นตลาดหลักทรัพย์(SML) ซึ� งเป็นเส้นตรงที�แสดงถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทน 

ของตลาดหลกัทรัพยที์�เกิดขึ�นจริงกบัความเสี�ยงของตลาด เพื�อประกอบการตดัสินใจการลงทุน 

จากการศึกษาจาํนวน 12 กองทุน ดงัแสดงผลดงัภาพที� 4.2  

 

                     3.1  อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจําลอง (CAPM) ในกองทุนรวม 

         หน่วย : เฉลี�ยต่อเดือน 

 
 

ภาพที� 4.2  คาํนวณอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) ในกองทุนรวมตราสาร  

                  ทุน SET 50 

 

       จากภาพที� 4.2 คาํนวณอัตราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) ใน

กองทุนรวมตราสารทุน SET 50 จาํนวน 12 กองทุน ได้แก่ TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-

0
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0.25

0.3

0.0519
0.0318 0.0194 0.0181 0.014 0.0154 0.0132 0.0131 0.0127 0.0105 0.0099 0.0047

0.2562 0.2473 0.2419 0.2413 0.2401 0.2395 0.2391 0.2391 0.2389 0.2379 0.2377 0.2354

0.2418 0.2385 0.2365 0.2363 0.2356 0.2358 0.2355 0.2355 0.2354 0.2309 0.2349 0.2341

อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจําลอง (CAPM) ในกองทุนรวม

ค่าสมัประสิทธิ� อตัราส่วนชดเชยความเสี�ยง อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM)
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SET50, KFLTFA50- D, M- S50, KFENSET50, CIMB- SET50, ASP- SET50, SCBSET50, 

SCBRMS50 และ TMB50DV พบว่าอัตราผลตอบแทนที�คาดหวังมีการเปลี�ยนแปลงตามค่า

สัมประสิทธิ�  (ค่าความเสี�ยง) ซึ� งเป็นความเสี�ยงที�เป็นระบบ(β) ในกองทุนรวมนั�น ถา้บริษทัจดัการ

กองทุนในกองทุนรวมใดมีค่าสัมประสิทธิ�  หรือความเสี�ยงสูง แสดงว่าบริษทัจดัการกองทุนนั�น  

มี ค ว า ม เ สี� ย ง ต่ อ ก า ร เ ป ลี� ย น แ ป ล ง ผ ล กํา ไ ร แ ล ะ ข า ด ทุ น สู ง  ดั ง แ ส ด ง ใ น ภ า พ ที�  4. 2 

พบว่า กองทุนรวมตราสารทุน  TMB50  มีความเสี�ยงสูงสุด เท่ากบั 0.0519 ให้อตัราผลตอบแทน 

สูงกวา่กองทุนรวมอื�น คือ 0.2562 ในทิศทางเดียวกบัตลาด  และกองทุนรวมตราสารทุน TMB50DV 

มีความเสี�ยงนอ้ยที�สุด คือ 0.0047 อตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.2354  

 

                     3.2  การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที�เกิดขึ�นจริงกบัอตัราผลตอบแทนที�

คาดหวงัตามแบบจําลอง (CAPM) ของกองทุนรวมตราสารทุน SET50 

         หน่วย : เฉลี�ยต่อเดือน 

 
 

ภาพที� 4.3  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยที์�เกิดขึ�นจริงกบัอตัราผลตอบแทนที�  

                  คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) ของกองทุนรวมตราสารทุน SET50 

 

       จากภาพที�  4.3 การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที� เ กิ ด ขึ� นจ ริง 

กับอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) ของกองทุนรวมตราสารทุน SET50 

ระหวางปี พ.ศ. 2555-255� จาํนวน �� กองทุน ไดแ้ก่ TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, 

KFLTFA50- D, M- S50, KFENSET50, CIMB- SET50, ASP- SET50, SCBSET50, SCBRMS50 
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การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์ที�เกดิขึ�นจริงกบั

อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจําลอง 

อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยที์�เกิดขึ�นจริง
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 และ TMB50DV พบว่าอตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัทุกกองทุนรวมตราสารทุนอยู่ต ํ�ากว่าอตัรา

ผลตอบแทนหลักทรัพย์ที� เกิดขึ� นจริง แสดงว่าราคากองทุนรวมตราสารทุน นั� นสูงกว่าราคา 

ที�เหมาะสม (overvalued) ในกรณีนี�ผูล้งทุนควรตดัสินใจขายกองทุนรวมนั�น เพราะกองทุนรวมนั�น

ราคาจะลดตํ�าลง 

 

 หากนาํค่าความเสี�ยงของหลกัทรัพย ์มาร่วมพิจารณาอตัราผลตอบแทนที�คาดว่า 

จะได้รับโดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์(Security Market Line: SML) เพื�อแสดงถึงความสัมพนัธ์ 

ของผลตอบแทนที�คาดหวงักบัค่าความเสี�ยงของกองทุนรวมตราสารทุน SET50 จานวน 12 กองทุน 

เพื�อการตดัสินใจการลงทุน แสดงไดด้งัภาพที� 4.4 

 

 
 

ภาพที� 4.4 ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทุนรวมตราสารทุน SET50 
 

       จากภาพที� 4.4 ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงของกองทุนรวมตราสาร

ทุน ที�ลงทุนในดชันี SET50 จาํนวน 12 กองทุน ไดแ้ก่ TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, 

KFLTFA50- D, M- S50, KFENSET50, CIMB- SET50, ASP- SET50, SCBSET50, SCBRMS50  

และ TMB50DV พบว่าอัตราผลตอบแทนที�คาดหวังทุกกองทุนอยู่ต ํ� ากว่า เ ส้นราคาตลาด 

 แสดงว่าราคากองทุนรวมตราสารทุนนั� นสูงกว่าราคาที� เหมาะสม (Overvalued) ในกรณีนี�  

ผูล้งทุนควรตดัสินใจขายกองทุนรวมนั�น อยา่งไรก็ตามพบวา่มีจานวน �� กองทุนรวม คือ  TMB50, 
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1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, KFLTFA50-D, M-S50, KFENSET50, CIMB-SET50, ASP-

SET50, SCBSET50, SCBRMS50 และ TMB50DV มีความเสี�ยงนอ้ยกวา่ 1 (β < 1) แสดงวา่กองทุน

รวมประเภทนั�นไม่ตกตํ�าตามภาวะตลาด (Defensive stock) เหมาะต่อผูล้งทุนที�ชอบความเสี�ยงนอ้ย   

       และพบว่ามีการกระจายตัวของกองทุนรวมใต้เส้นตลาดหลักทรัพย์ โดยพบว่า 

TMB50DV มีอตัราผลตอบแทนและความเสี� ยงใกล้เคียงเส้นตลาดหลักทรัพย ์(Security Market 

Line: SML) มากที�สุดในกองทุนรวมทั�งหมดที�ไดศึ้กษา จากการศึกษาพบวา่กองทุน TMB50DV มี

ความแตกต่างจากกองทุนรวมตราสารทุนอื�นๆ เนื�องด้วยนโยบายการลงทุน TMB50DV ที�มี

วตัถุประสงค์คือ การเลียนแบบการลงทุนและผลตอบแทนในดชันี SET50 แบบ Full Replication 

คือ การลงทุนในหุ้นทุกตวัที�อยูใ่นดชันี SET50 ตามนํ� าหนกัของหุ้นแต่ละตวั โดนไม่มีการเลือกหุ้น

ตวัหนึ� งตวัใดทาํให้ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีความใกล้เคียงกับดัชนี SET50  จึงส่งผลให้

กองทุนรวม TMB50DV อตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงใกลเ้คียงเส้นตลาดหลกัทรัพย(์Security 

Market Line: SML) 



บทที�  5 

บทสรุป และข้อเสนอแนะ 
 

1. บทสรุป 

 

       จากการศึกษา เรื�อง การวิเคราะห์ความเสี�ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน

รวมตราสารทุนที�ลงทุนในดชันี SET�� โดยใช้ขอ้มูลราคาหน่วยลงทุนรายเดือนของแต่ละกองทุน

มาใช้ในการคาํนวณ โดยเก็บขอ้มูลทุกวนัทาํการสุดทา้ยของเดือน ใช้ขอ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย มาใช้คาํนวณอัตราผลตอบแทนของตลาด ก่อนที�จะนําข้อมูลไปใช้ในการ

ประมาณค่านั�นจะตอ้งทาํการทดสอบความนิ�งของขอ้มูล (Unit Root Test) เพื�อดูวา่ขอ้มูลดงักล่าวมี

คุณสมบติันิ�ง (Stationary) หรือไม่ เนื�องจากการประมาณค่านั�นตอ้งการขอ้มูลที�มีคุณสมบติันิ�ง จาก

ผลการทดสอบความนิ�งของกองทุนรวมโดยวิธี ADF และ PP Test ที�ระดบั Level พบวา่ทุกกองทุน

ตราสารทุนมีลกัษณะไม่นิ�ง (Non-stationary) ที�ระดบันยัสาํคญั 0.05 แต่หลงัจากหาผลต่าง ลาํดบัที� 1 

แลว้ พบวา่ขอ้มูลของทุกกองทุนที�ทาํการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที�มีลกัษณะนิ�ง 

 การศึกษาครั� งนี� ใช้เครื�องมือตวัแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 

Pricing Model : CAPM) โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน คือ 1) เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน

และความเสี�ยงจากการลงทุนในกองทุนตราสารทุนดว้ยค่าเฉลี�ย ค่าเบี�ยงเบนมาตรฐาน และความ

แปรปรวน และค่าความแปรปรวนร่วม ของอตัราผลตอบแทนจาการลงทุน 2) เปรียบเทียบอตัรา

ผลตอบแทนและความเสี�ยงที�เป็นระบบตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 

Pricing Model : CAPM) 3) คํานวณความเสี� ยงที� เป็นระบบ ด้วยแบบจาํลองตลาด (Market 

Model) ดว้ยการวเิคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) 
 ซึ� งผลการศึกษาไดส้อดคลอ้งกบัวตัถุประสงคก์ารวจิยั ดงันี�  

1) ศึกษาความเสี�ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมประเภทตราสารทุน

ที�ลงทุนในดชันี SET50  

2) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างความเสี�ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน

ตราสารทุน ที�ลงทุนในดชันี SET50 ภายใตแ้บบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 

Pricing Model : CAPM) 
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 1.1  ผลการศึกษาความเสี�ยงและผลตอบแทนจาการลงทุนในกองทุนรวมประเภทตรา

สารทุนที�ลงทุนในดัชนี SET50  

 
 

ภาพที� 5.1  ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) กบัความเสี�ยงการ 

                    ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน SET50   

 

       จากการศึกษาค่าความเสี� ยงที�เป็นระบบ (β) พบว่ากองทุนรวม ทั� งหมด 12 กองทุน 

ที�นํามาวิเคราะห์มีค่าความเสี� ยงที� เป็นระบบ (β) ซึ� งเป็นตัวบ่งบอกความสัมพันธ์ระหว่าง 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์  กับอัตราผลตอบแทนของตลาด พบว่าความสัมพันธ์ 

มีการเปลี�ยนแปลงเคลื�อนไหวไปในทิศทางเดียวกัน แล้วสอดคล้องกับทฤษฎีแบบจาํลองการ

กาํหนดราคาหลกัรัพย ์(Capital Asset pricing Model : CAPM ) โดยกองทุนรวมทั�งหมด 12 กองทุน 

ประกอบด้วย TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, KFLTFA50-D, M-S50, KFENSET50, 

CIMB-SET50, ASP-SET50, SCBSET50, SCBRMS50 และ TMB50DV โดยกองทุนรวมตราสาร

ทุนที�มีผลตอบแทนที�คาดหวงัตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 

Model : CAPM) สูงที�สุดคือ  TMB50 = 0.2562 และตํ�าสุด คือ TMB50DV = 0.2354 มีความเสี�ยงที�

เป็นระบบ(β < 1) แสดงว่าราคาของกองทุนรวมมีการเปลี�ยนแปลงและเคลื�อนไหวช้ากว่าราคา

กองทุนโดยทั�วไปในในตลาด หรือเรียกว่าเป็นหลักทรัพยที์�มีราคาปรับตวัช้า (Defensive stock) 

กล่าวคือ นกัลงทุนที�ตอ้งการเลือกลงทุนในกองทุนรวมดงักล่าว หากตลากหลกัทรัพยอ์ยูใ่นสภาวะ

ซบเซา จะได้รับผลตอบแทนที�มากกว่า เมื�อเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด แต่จะตอ้งยอมรับว่า 

ในกรณีที�ตลาดมีสภาวะรุ่งเรือง ผลตอบแทนของกองทุนรวมนี�  อาจไม่ได้รับผลตอบแทนที�สูง  

กองทุนรวมกลุ่มนี� จึงเป็นหลกัทรัพยที์�เหมาะสม สาํหรับเพื�อการลงทุน 
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 1.2  ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเสี�ยงและผลตอบแทนจาการลงทุนใน

กองทุนตราสารทุน ที�ลงทุนในดัชนี SET50 ภายใต้แบบจําลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย์ (Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) 

 

 
 

ภาพที� 5.2  การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยที์�เกิดขึ�นจริงกบัอตัราผลตอบแทนที� 

                 คาดหวงัตามแบบจาํลอง (CAPM) ของกองทุนรวมตราสารทุน SET50 

 

       การศึกษาในเรื�องของอตัราผลตอบแทนและความเสี�ยงจากการลงทุนในกองทุนรวม 

ตราสารทุนที�ลงทุนในดชันี SET50 จากการใช้ขอ้มูลราคาปิดวนัทาํการสุดทา้ยของเดือน ตั�งแต่ 1 

มกราคม 2555 ถึง 31 ธันวาคม 2559 เพื�อประมาณสมการถดถอยกาํหนดรูปแบบตามแบบจาํลอง

การกาํหนดราคาหลักรัพย ์(Capital Asset pricing Model : CAPM ) โดยเมื�อประยุกต์แบบจาํลอง 

CAPM ที�ประมาณค่าได้เพื�อศึกษาผลตอบแทนและค่าความเสี� ยงของกองทุนรวมที�ไดเ้ทียบเคียง 

กับ เส้ น ต ล าด ห ลัก ท รัพ ย์ (Security Market Line: SML) พ บ ว่าก องทุ น รวม ทั� ง  12 ก อ งทุ น 

ประกอบด้วย TMB50, 1AMSET50, KFLTF50, K-SET50, KFLTFA50-D, M-S50, KFENSET50, 

CIMB-SET50, ASP-SET50, SCBSET50, SCBRMS50 และ TMB50DV มีอตัราผลตอบแทนตํ�ากวา่

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ ณ ระดับความเสี� ยงที� เป็นระบบเดียวกับระดับของตลาด

หลกัทรัพย ์ หรือเรียกวา่ Overvalued นั�นคือราคากองทุนสูงกวา่ราคาที�แทจ้ริง  ถา้ผูล้งทุนถือกองทุน

ดงักล่าวอยูก่็ควรจะขายออกไป เพราะในอนาคตราคาหลกัทรัพยก์็จะลดลง ที�สอดคลอ้งกบังานวิจยั

เรื� อง การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี� ยงของหลักทรัพย์ กลุ่มอุตสาหกรรม เทคโนโลย ี
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ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (รัตนา อตัภูมิสุวรรณ ,2557) โดยใช้แบบจาํลองการกาํหนด

ราคาหลักทรัพย์สมการถดถอยด้วยวิธีการประมาณค่าแบบ OLS เป็นแนวทางศึกษาเพื�อการ

ตัดสินใจลงทุน พบอัตราผลตอบแทนของทุนหลักทรัพย์ตํ� ากว่าอัตราผลตอบแทนที�ผูล้งทุน 

คาดวา่จะไดรั้บหรือราคาหลกัทรัพยสู์งเกินมูลค่า 

 เนื�องจากนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุน ที�ลงทุนในดัชนี SET50  

แต่ละกองทุนมีรูปแบบการลงทุนและนโยบายการลงทุนที�แตกต่างกนั ทาํให้อตัราผลตอบแทน 

และความเสี� ยงมีความผนัผวน โดยเฉพาะกองทุนรวม TMB50 จะมีความผนัผวนและความเสี�ยง

มากกว่ากองทุนอื�น แต่เนื�องในสภาวะเศรษฐกิจ การเมือง รวมถึงการบริหารงานขององค์กร 

และปัจจยัภายนอกที�เกี�ยวข้องกับบริษทัที� เลือกลงทุน ขณะเดียวกันผูล้งทุนควรศึกษานโยบาย

วตัถุประสงค์ของกองทุน ดว้ยการอ่านหนงัสือชี� ชวนส่วนสรุปขอ้มูลสําคญั Fund Fact Sheet ของ

กองทุน ก่อนตดัสินใจลงทุน เพื�อให้สามารถประเมิณผลตอบแทน ความเสี�ยงและสิทธิประโยชน์

ต่างๆ ที�จะไดว้า่มีความสอดคลอ้งกบัเป้าหมายในการลงทุนของผูล้งทุน 
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2. ข้อเสนอแนะ 

 

       จากผลการศึกษาพบวา่กองทุนรวมตราสารทุน SET50 อตัราผลตอบแทนที�คาดหวงัทุก

กองทุนรวมตราสารทุนอยู่ต ํ�ากว่าเส้นราคาตลาด (Overvalued) ผูล้งทุนจึงไม่ควรที�จะซื�อกองทุน

รวมที�กาํลงัพิจารณาอยูน่ั�น แต่หากผูล้งทุนถือกองทุนรวมนั�นอยูใ่นความครอบครอง ก็ควรที�จะขาย

กองทุนรวมนั�นออกไป 

        เนื� องจากแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : 

CAPM)แสดงให้ เห็นว่ามีปัจจัยเดียวเท่านั� นที�กระทบต่ออัตรา ผลตอบแทนของหลักทรัพย ์ 

คือ ความเสี� ยงตลาด ถึงแม้แบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพย์ ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจ

ความสัมพนัธ์ต่าง ๆ ไดง่้ายขึ�น และไดรั้บความนิยมเป็นอยา่งมาก แต่ก็มีขอ้โตแ้ยง้วา่ ขอ้สมมติฐาน

ตามแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ไม่สอดคลอ้ง

กบัขอ้เท็จจริงในทางปฏิบติั ทาํให้นกัลงทุนบางกลุ่มมองวา่แบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) อาจไม่มีประสิทธิภาพจึงได้มีการพิจารณาหาปัจจยัความ

เสี�ยงอื�น ๆ นอกเหนือจากความเสี�ยงตลาด (Market risk) เช่นแบบจาํลอง 3 ปัจจยั มีแนวคิดวา่ปัจจยั

ท าง เศ รษ ฐ กิ จม ห ภ าค ต าม ท ฤ ษ ฎี  Arbitrage Pricing Theory : APT  มี ผ ล ก ระ ท บ ต่ อ อัต รา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยโ์ดยทางออ้ม คือ มีผลต่อการดาํเนินงานของกิจการ เช่น มีผลต่ออตัรา

การเจริญเติบโตของกิจการ ยอดขาย กาํไร หนี� สิน ฯลฯ ซึ� งจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยอี์กทอดหนึ�ง  แบบจาํลอง � ปัจจยับนพื�นฐานของการศึกษาที�ผา่นมาซึ�งกาํหนดให้ ความ

เสี� ยงที� เป็นระบบ (Systematic risk)ประกอบด้วย � ปัจจยั ได้แก่ ความเสี� ยงตลาด (Market risk) 

ขนาดของกิจการ(Size) และอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์(B/M ratio) 

         การศึกษาครั� งต่อไป ควรนาํการพิจารณาการวเิคราะห์เชิงคุณภาพในการประเมิณมูลค่า

ดว้ย จะทาํใหมี้ประสิทธิภาพมากขึ�นในการตดัสินใจลงทุน เช่น การวเิคราะห์เศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

นโนบายภาครัฐบาล ส่วนแบ่งทางการตลาด และงบการเงิน ปัจจยัทางด้านเทคนิค การวิเคราะห์

อตัราการเจริญเติบโตของธุรกิจ เพื�อการประเมิณผลการตดัสินใจใหเ้กิดความชดัเจนมากขึ�น 
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รายละเอยีดข้อมูลของกองทุน 

1) ค่าใช้จ่ายในการลงทุนกองทุนรวม แบ่งออกเป็น  2 ประเภทใหญ่ๆ คือ 

 

1.1 ค่าธรรมเนียมที�เรียกเก็บจากผู้ถือหน่วยลงทุนโดยตรง เช่น ค่าธรรมเนียมการ

ขาย ค่ธรรมเนียมการรับซื�อ ค่าธรรมเนียมในการสับเปลี�ยนกองทุน เป็นตน้ 

 ซึ� งแต่ละกองทุนจะเรียกเก็บไม่เท่ากนัขอ้มูลค่าใชจ่้ายเหล่านี� จะระบุเอาไวใ้น

หนงัสือชี�ชวนส่วนสาํคญัของแต่ละกองทุน 

 

1.2 ค่าธรรมเนียมที�เรียกเก็บจากกองทุนรวม เช่น ค่าธรรมเนียมการจัดการ 

ค่ า ธ ร ร ม เ นี ย ม ผู ้ ดู แ ล ผ ล ป ร ะ โ ย ช น์  ค่ า ธ ร ร ม เ นี ย ม น า ย ท ะ เ บี ย น 

ค่าตรวจสอบบญัชี ซึ� งเป็นค่าธรรมเนียมที�บริษทัจดัการจะเรียกเก็บจากกองทุน

รวมในอตัราร้อยละของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ โดยหกัจากมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ

ของกองทุนเป็นรายวนั ทั�งนี�  ค่าใช้จ่ายส่วนนี� จะมากน้อยขึ�นอยู่กบัประเภท

ของกองทุนรวม หากเป็นกองทุนที�บริหารไม่ยุ่งยากจะเก็บค่าใช้จ่ายน้อย 

ในขณะที�กองทุนรวมที�บริหารยุง่ยาก อาทิกองทุนรวมหุน้จะมีค่าใชจ่้ายที�สูง 

 

2) ห นั ง สื อ ชี� ช ว น ส่ ว น สํ า คั ญ  ( Fund Fact Sheet)  เ ป็ น เ อ ก ส า ร ที� บ ริ ษั ท 

จัดการหลักทรัพย์ จัดทาํเพื�อสรุปข้อมูลสําคัญของกองทุนรวม ไม่ว่าจะเป็นประเภทกองทุน 

ชื�อบริษทัจดัการหลกัทรัพย ์นโยบายการจ่ายเงินปันผล ความถี�ในการซื�อ ค่าใชจ่้าย ระดบัความเสี�ยง 

ของกองทุน ผลการดํา เนินงานย้อนหลังทั� งของกองทุนและเกณฑ์มาตรฐานของกองทุน  

เพื�อใช้เปรียบเทียบว่ากองทุนมีผลการดาํเนินงานของแต่ละกองทุนรวม นอกจากนี� ยงัมีข้อมูล 

Information Ratio ซึ� งแสดงความสามารถของผู ้จ ัดการกองทุน การสร้างผลตอบแทนเทียบ 

กบัความเสี�ยง ค่าธรรมเนียมทั�งหมดที�ผูล้งทุนตอ้งจ่าย พร้อมกบัขอ้มูลการซื�อ-ขายหน่วยลงทุน 

โดยรายละเอียดขอ้มูลในหนงัสือชี�ชวนส่วนสาํคญัประกอบดว้ยขอ้มูลดงันี�  

 

2.1 ข้อมูลการลงทุน  นโยบายการลงทุน :  กองทุนรวมนํา เ งินไปลงทุน 

ในสินทรัพย์อะไร สัดส่วนเท่าไร เช่น ลงทุนในหุ้นโดยเฉลี�ยในรอบปีบัญชี 

ไม่นอ้ยกวา่ 80% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ 
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1) นโยบายการลงทุน : กองทุนรวมนําเงินไปลงทุนในสินทรัพย์

อะไร สัดส่วนเท่าไร เช่น ลงทุนในหุ้นโดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชี 

ไม่นอ้ยกวา่ 80% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ 

2) กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม : วิธีการในการบริหารพอร์ต

ลงทุนของกองทุนรวม เช่น Passive หรือ Active Management  

3) นโยบายจ่ายเงินปันผล : กองทุนรวมมีการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ 

4) กองทุนรวมเหมาะสมกบัผูล้งทุนประเภทใด : กองทุนรวมนี� มี

ความเสี�ยงอยูใ่นระดบัที�รับไดห้รือไม่ 

 

2.2 ข้อมูลความเสี�ยง 

1) ปัจจยัความเสี�ยงที�สาํคญั เช่น 

I. ความเสี�ยงจากการดาํเนินงานของบริษทัจดัการ

หลกัทรัพย ์เช่น ประเภท ขนาด และ ฐานะทางการเงิน 

II. ค วา ม เ สี� ย งจา กค วา มผันผ วนข องรา ค าสินทรัพย ์

ที� ก อ ง ทุ น ร ว ม นํ า เ งิ น ไ ป ล ง ทุ น  โ ด ย ขึ� น อ ยู่ กั บ 

สภาวะเศรษฐกิจ สังคม การเมือง และสภาวะการลงทุน

ในตลาดทุน 

III. ความเสี� ยงจากการขาดสภาพคล่องของสินทรัพย ์

ที�กองทุนรวมนาํเงินไปลงทุน ซึ� งอาจไม่สามรถขายได้ 

หรือขายไดแ้ต่ไม่ไดร้าคาตามที�ตอ้งการ 

 

2) คาํเตือนที�สาํคญั เช่น 

I. ในกรณีที�บริษทัจดัการหลักทรัพย์ มีพนัธสัญญาหรือ

ขอ้ตกลงกบัรัฐต่างประเทศ หรือมีความจาํเป็นจะต้อง

ปฏิบติัตามกฎหมายของรัฐต่างประเทศ 

II. ในกรณีที�กองทุนรวมมีการลงทุนในต่างประเทศ 

จะต้องบอกเรื� องการป้องกันความเสี� ยงจากอัตรา

แลกเปลี�ยน 
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2.3 ข้อมูลค่าธรรมเนียม 

1) ค่าใช้จ่ายส่วนที�เก็บจากผูล้งทุนโดยตรง   คิดเป็น % ของมูลค่า 

ซื�อขาย เช่น ค่าธรรมเนียมการขาย การรับซื�อคืน การสับเปลี�ยน 

ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ใ น ส่ ว น นี� ไ ม่ ไ ด้ ก ร ะ ท บ กั บ เ งิ น ท รั พ ย์ สิ น 

ของกองทุนรวม แต่กระทบกับผลตอบแทนที� เราจะได้รับ 

 เพราะถา้ซื�อขายบ่อยก็จะทาํให้เสียค่าธรรมเนียมในส่วนนี� มาก

ขึ�น 

2) ค่าใช้จ่ายส่วนที�เก็บจากกองทุนรวมคิดเป็น % ต่อปีของมูลค่า

สินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม เช่น ค่าธรรมเนียมการจดัการ 

ผูดู้แลผลประโยชน์ นายทะเบียน  

 

2.4  ข้อมูลการซื�อขาย 

1) เงื�อนไขและวนัเวลาที�สามารถซื�อขายหน่วยลงทุน เช่น 

I. ซื�อและขายคืนหน่วยลงทุนไดทุ้กวนัทาํการ ภายในเวลา 

15:30 น. 

II. จาํนวนเงินลงทุนขั�นตํ�าครั� งแรก/ครั� งถดัไป 

 

2.5 ข้อมูลผลการดําเนินงานย้อนหลงั 

1) ผลการดาํเนินงานยอ้นหลงั ตั�งแต่ 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 5 ปี 

และตั�งแต่จดัตั�งกองทุน 

2) ดชันีชี�วดั (Benchmark) แตกต่างกนัในกองทุนรวมแต่ละประเภท 

เช่น กองทุนรวมหุ้นมีดัชนีชี� วดัเป็น SET Index ซึ� งจะใช้ขอ้มูล

ยอ้นหลงัในช่วงเวลาเดียวกนักบัผลการดาํเนินงาน 

3) Information Ratio อตัราส่วนแสดงความสามารถของผูจ้ ัดการ

ก อ ง ทุ น ใ น ก า ร ส ร้ ง ผ ล ต อ บ แ ท น เ ที ย บ กั บ ค ว า ม เ สี� ย ง  

ถ้าค่า Information Ratio เป็นบวก แสดงว่ากองทุนรวมสร้าง

ผลตอบแทนไดดี้กวา่ดชันีชี�วดั  

4) ความผันผวนของผลการดํา เ นินงาน (Standard Deviation)   

ค่ าความเสี� ยงของกองทุนรวมที�แสดงความคลาดเคลื� อน 

ของผลตอบแทนที�คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุน  
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2.6 พอร์ตการลงทุน  

1) ขอ้มูลสัดส่วนประเภทสินทรัพยที์�ลงทุน : ระบุรายละเอียดชดัเจน

มากกว่าที�บอกในนโยบายการลงทุน เช่น นโยบายการลงทุน

อาจจะระบุว่า ลงทุนในหุ้นโดยเฉลี�ยในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 

��% ของ NAV  

2) หมวดหลักทรัพย์แรกที�ลงทุน :  กองทุนรวมหุ้นจะแสดง 

ส่วนการลงุทนในหมดอุตสาหกรรมสูงสุด � อนัดบัแรก แสดงให้

เห็นการกระจายความเสี�ยงของพอร์ตการลงทุน 

3) อนัดบัแรกของหลกัทรัพยที์�ลงทุน : รายชื�อของหลกัทรัพย์ที�มี

สัดส่วนการลงุทนสูงสุด � อันดับแรกของพอร์ตการลงทุน  

โดยบางบริษทัจดัการหลกัทรัพย ์อาจจะมีขอ้มูลอื�นๆ ประกอบ 

เช่น คะแนนคุณภาพการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล  

(CG Scoring) เป็นตน้ 

 

 

 

3) ดั ช นีม า ต รฐา น (Benchmark)    เก ณ ฑ์อ้า ง อิง ใ นก า รว ัดก า รดํา เ นินง า น  

ในกรณีของประเทศไทย สมาคมบริษัทจัดการลงทุนเป็นผู ้ก ําหนดมาตรฐานในการวดัผล 

การดาํเนินงานของกองทุนรวม สําหรับกองทุนรวมตราสารทุนจะเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน 

กับดัชนีมาตรฐานอัตราผลตอบแทนรวมของหุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

(SET Total Return Index)   ส่วนกองทุนรวมตรสารหนี� จะเปรียบเทียบผลการดํา เ นินง าน 

กับดัชนีมาตรฐานอัตราผลตอบแทนของดัชนีพันธบัตร ในกรณีที�กองทุนรวมไม่กําหนด  

Target Duration แสดงดัชนีมาตรฐานของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน ซึ� งบริษัทจัดการลงทุน 

ใชเ้กณฑอ์า้งอิงในการวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม 
 

สําหรับเกณฑ์มาตรฐานที�สมาคมบริษัทจัดการลงทุนใช้ในการเปรียบเทียบผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวม ไดแ้ก่ 
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1. กองทุนรวมที�มีนโยบายลงทุนในตราสารทุน จะเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน 

กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อนัได้แก่ SET INDEX หรือ SET 50 

INDEX  

 

2. กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี�       จะเปรียบเทียบผล 

การดํา เนินงานกับค่า เฉลี� ยระหว่างดัชนีตราสารหนี� ของพันธบัตรรัฐบาล 

 (Government Bond Index ) แบบ Total Return Index ซึ� งจัดทาํโดยศูนย์ซื� อขาย 

ตราสารหนี� ไทย และอัตราดอกเบี� ย เ งินฝากเฉลี� ยประเภทบุคคลธรรมดา 

วงเงิน�.� ลา้นบาท (ถา้มี) ระยะเวลา � ปี ของธนาคารพาณิชย ์� แห่ง อนัได้แก่ 

ธนาคารกรุงเทพ จํากัด(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และ 

ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) ซึ� งดชันีตราสารหนี� ของพนัธบตัรรัฐบาล  

(TBDC Government Bond Index)  แบ บ  Total Return Index นั� นจะ เ ป็ นดัช นี 

ที�นอกจากจะนําเอาดอกเบี� ยคงค้าง เข้ามาในการคํานวณแล้ว ยงัได้รวมเอา 

ดอกเบี� ย จ่าย(Coupon Interest)  ของพันธบัตรที� มีกําหนดชําระดอกเบี� ยตรง 

กบัวนัที�คาํนวณค่าดชันีมาคาํนวณดว้ย 

 

3. กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี�ระยะยาว จะเปรียบเทียบผลการ

ดาํเนินงานกบัดชันี ตราสารหนี� ของพนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond Index ) 

แบบ Total Return Index 

 

4. กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี�ระยะสั� น  จะเปรียบเทียบ 

ผลการดํา เนินงานกับอัตราดอกเบี� ย เ งินฝากเฉลี� ยประเภทบุคคลธรรมดา 

วงเงิน �.� ล้านบาท ระยะเวลา � ปี ของธนาคารพาณิชย์ � แห่ง อันได้แก่ 

 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)และ 

ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 
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5. กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนในตลาดเงิน จะเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน

กับอัตราดอกเบี� ยเงินฝากเฉลี�ยประเภทบุคคลธรรมดาวงเงิน �.� ล้านบาท 

ระยะเวลา � เดือน ของธนาคารพาณิชย ์� แห่งอนัไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จาํกัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั 

(มหาชน) 

 

6. กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนผสม/ผสมแบบยืดหยุ่น  จะเปรียบเทียบ 

ผลการดําเนินงานกับค่าเฉลี�ยระหว่างดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อนัได้แก่ SET INDEX หรือ SET 50 INDEX และค่าเฉลี�ยของดชันี ตราสารหนี�

ของพนัธบตัรรัฐบาล (TBDC Government Bond Index ) แบบ Total Return Index  

กับอัตราดอกเบี� ยเงินฝากเฉลี�ยประเภทบุคคลธรรมดาวงเงิน �.� ล้านบาท 

ระยะเวลา � ปี ของธนาคารพาณิชย์ � แห่ง อนัได้แก่ ธนาคารกรุงเทพ จาํกัด 

(มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จาํกัด(มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด 

(มหาชน) 

 

7. กองทุนรวมที�มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนเฉพาะกลุ่มธุรกิจใดธุรกิจหนึ�ง  

จะเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกบั ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเฉพาะ

กลุ่มธุรกิจ  

 

8. กองทุนรวมหน่วยลงทุนและกองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ ไม่กาํหนดเกณฑ์

มาตรฐานเพื�อใช้ในการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน เพราะความหลากหลาย 

ของหลักทรัพย์ และทรัพย์สินรวมถึงระดับความเสี� ยงที�กองทุนรวมเหล่านี�  

จะไปลงทุนไดมี้ความแตกต่าง กนัไป และมีลกัษณะเฉพาะในแต่ละกองทุน 

 

ขอ้มูล เดือน ตุลาคม 2560 

ที�มา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน (https://www.aimc.or.th) 
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ภาคผนวก ข 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ดัชนีราคาหุ้น 

ดัชนี หมายถึง ค่าสถิติที�แสดงให้เห็นถึงลกัษณะของการเปลี�ยนแปลงในสิ�งใดสิ�งหนึ� ง  

เช่น ดชันีปริมาณ ดชันีมูลค่า ในภาคเศรษฐกิจต่างๆ ที�แตกต่างกนัไป เช่น ดชันีการลงทุนภาคเอกชน 

ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีราคาผูบ้ริโภค เช่นเดียวกนัในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ก็มีดชันีที�ใช้คือ 

ดชันีราคาหุน้ 

ดัชนีราคาหุ้น เป็นค่าสถิติที� ถูกพัฒนาขึ� น เพื�อใช้เป็นเครื� องชี� ว ัดที�สะท้อนภาพรวม 

การเคลื�อนไหวของระดับราคาซื� อขายหุ้นว่า มีการเปลี�ยนแปลงขึ� นลงอย่างไรในปัจจุบัน 

เมื�อเปรียบเทียบกบัวนัที�เริ�มมีการคาํนวณดชันีราคาหุ้นนั�น หรือวนัอื�นๆ ก่อนหนา้นั�น การคาํนวณ

ดชันีราคาหุ้นสามารถทาํได้หลายวิธี ซึ� งแต่ละวิธีก็มีขอ้สมมติฐานและหลกัเกณฑ์ในการคาํนวณ 

ที�แตกต่างกนั 

ตลาดหลกัทรัพยใ์นประเภทต่างๆ ทั�วโลกต่างก็มีดชันีราคาหุ้น เพื�อให้ผูล้งทุนทั�งประเภท

บุคคลและสถาบันใช้เป็นข้อมูลอ้างอิงประกอบการตัดสินใจลงทุน ดัชนีราคาหุ้นที�กล่าวนี�  

 ตลาดหลกัทรัพยอ์าจเป็นผูจ้ดัทาํขึ�น หรือองคก์รอื�นๆที�เกี�ยวขอ้งเป็นผูจ้ดัทาํขึ�นก็ได ้ดชันีราคาหุ้น 

จึงมีชื�อเรียกเฉพาะที�หลากหลายตามชื�อองค์กรผูจ้ดัทาํดนีั หรือตามหลกัเกรฑ์ที�ใช้ในการจัดทาํ 

ดชันีนั�นๆ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งอาจมีดชันนีราคาหุ้นไวอ้า้งอิงเพียงดชันีเดียว หรืออาจมี

ดัชนีอ้างอิงมากกว่าหนึ� งดัชนีก็ได้ ขึ� นอยู่กับองค์ประกอบและพฒันาการของตลาดหลักทรัพย ์

แต่ละแห่ง รวมทั�งความตอ้งการของผูล้งทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั�นๆ 

 

1) ประเภทของดัชนีราคาหุ้น   ดัชนีราคาหุ้นที�ใช้กันอย่างแพร่หลาย โดยทั�วไป 

ในตลาดหลกัทรัพยต่์างๆ ทั�วโลก สามารถแบ่งออกตามหลกัเกณฑ์ในการคาํนวณ

ไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ 

 

a. ดัชนีราคาหุ้นชนิดถ่วงนํ� าหนักด้วยมูลค่าตลาด (Market Capitalization 

Weighted Index ) เป็นการคาํนวณดชันีราคาหุ้น โดยนาํมูลค่าตามราคา

ตลาดของแต่ละหลกัทรัพย ์(จาํนวน * ราคาตลาด) มาถ่วงนํ� าหนกั ดงันั�น 

การเคลื� อนไหวของค่ าดัชนีราคาหุ้นประเภทนี�  จึงแสดงให้ เ ห็น 

ถึ ง ก า ร เ ป ลี� ย น แ ป ล ง ข อ ง มู ล ค่ า ต ล า ด ข อ ง ห ลัก ท รั พ ย์โ ด ย ร ว ม 

( Wealth of the Market)  โ ด ย หุ้ น ที� มี มู ล ค่ า ต ล า ด สู ง จ ะ มี อิ ท ธิ พ ล 

ต่อการเปลี�ยนแปลงในดัชนีราคาหุ้นมากกว่าหุ้นที� มีมูลค่าตลาดตํ� า  

ตัวอย่าง  ของดัชนีราคาหุ้นประเภทนี�  ได้แก่  SET Index ของไทย  
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Hang Seng Index ข อ ง ฮ่ อ ง ก ง  Straits Times Index ข อ ง สิ ง ค โ ป ร์   

และ NYSE Index ของสหรัญอเมริกา เป็นตน้ 

 

b. ดัชนีราคาหุ้นชนิดถ่วงนํ� าหนักด้วยราคาตลาด (Price Weighted Index ) 

เป็นการคาํนวณดชันีราคาหุ้นโดยหาค่าเฉลี�ยของราคาหุ้นที�มีการซื�อขาย

ในแต่บะวนั ซึ� งหมายถึงวา่ หุน้แต่ละตวัที�ใชใ้นการคาํนวณดชันีจะถูกถ่วง

นํ� าหนักด้วยราคาตาด ดังนั� น หากหุ้นที� มีราคาสูงมีการเคลื�อนไหว 

ก็จะส่งผลต่อการเปลี�ยนแปลงในดชันีราคาหุ้นมาก ตวัอยา่งดชันีราคาหุน้

ประเภทนี�  ได้แก่ NIKKEI ��� ของญี�ปุ่น และ DOW JONES Industrial 

Average หรือ DJIA ของสหรัฐอเมริกา เป็นตน้ 

 

c. ดัชนีราคาหุ้นชนิดไม่ถ่วงนํ� าหนัก  (Equally Weighted Index ) เป็นการ

คาํนวณดัชนีราคาหุ้น โดยการหาอตัราการเปลี�ยนแปลงของราคาหุ้น 

ที�ใช้ในการคาํนวณดชันีนั�นๆ และนาํอตัราการเปลี�ยนแปลงดงักล่าวมา 

หาค่าเฉลี�ยอีกครั� ง ซึ� งจะทาํให้หุ้นทุกตวัส่งผลกระทบต่อค่าดชันีเท่ากัน 

ตัว อ ย่ า ง  ดัช นี ร า ค า หุ้ น ป ร ะ เ ภ ท นี�  ไ ด้แ ก่  The Value Line Index  

ของสหรัฐอเมริกา เป็นตน้ 
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2) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดัชนีที�สะท้อนการเคลื�อนไหวของราคา

หลักทรัพย์ทั� งหมด (Composite Index) ซึ� งดัชนี  SET Index เป็นดัชนีราคาหุ้น 

ชนิดถ่วงนํ� าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weighted) โดยมีสูตรการคาํนวณดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) ดงันี�  
 

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ =   
มูลค่าตลาดรวมของหุน้สามญัทั�งหมด ณ ปัจจุบนั ∗ 100

มูลค่าตลาดรวมของหุน้สามญัทั�งหมด ณ วนัฐาน
 

 

ประเภทดชัน ี Composite Index 

เกณฑก์ารคาํนวณ  - คาํนวณแบบถ่วงนํ� าหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา 

(Market Capitalization Weight) 

 - ค ํานวณโดยใช้หุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 - ไม่นาํหลกัทรัพยที์�ถูกขึ�นเครื�องหมาย SP เกิน � ปีมารวม

ในการคาํนวณ 

การปรับฐานการคาํนวณ    เ มื� อมีการเปลี� ยนแปลงมูลค่ าของหลักทรัพ ย์ที� ใช ้

ในการคํานวณ เนื�องจากการเปลี�ยนแปลงจํานวนหุ้น 

ของหลักทรัพย์ที� เ ป็นผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ เ ช่น 

การเพิ�มทุนของบริษทั การแปลงสภาพหุน้กูเ้ป็นหุร้สามญั 

และใช้สิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิเพื�อซื� อหุ้นสามัญ 

ของบริษทั 

ค่าดชันีเริ�มตน้ ��� จุด 

วนัฐาน วนัที� �� เมษายน ���� 
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3) ดัชนี  SET50 ตามหลักทรัพย์ ได้กําหนดดัชนี   SET50 (SET Index)  ขึ� นมา 

ในวันที�  �� มิถุนายน ���� โดยดัชนี  SET50 เป็นดัชนีถัวเฉลี� ยของมูลค่า 

ทุนจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ เ ช่นเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์  

แต่จะคํานวณจากราคาหุ้นจดทะเบียนเพียงจํานวน �� บริษัท โดยคัดเลือก 

จากบริษทัจดทะเบียนที�มีมูลค่าทุนคาํนวณตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

สูง และมีสภาพคล่องในการซื�อขายสูง วนัฐานที�กาํหนดใช้การเปรียบเทียบดชันี 

คือ วนัที�  �� สิงหาคม ���� หุ้นในกลุ่ม SET50 จะมีการทบทวนทุก � เดือน  

โดยคดัเลือกตามหลกัเกณฑ์ที�กาํหนด โดยสูตรที�ใช้ในการคาํนวณดชันี SET50 

เป็นดงันี�  

 

ดชันี SET50 =   
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์ณ วนัปัจจุบนั ∗ 100

มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญั 50 หลกัทรัพย ์ณ วนัฐาน
 

 

     ความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีตลาดหลกัทรัพย์กบัดัชนี 

     ดัช นีตลาดหลักทรัพย์ กับ  ดัชนี  SET50 มีค่ าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์  

(Correlation Coefficient)  สูงมากในอดีตที�ผ่านมาดชันีทั�งสองมีค่าสัมประสิทธิ�

สหสัมพนัธ์ประมาณ �.���� กล่าวคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ กับดัชนี  SET50 

เคลื� อนไหวไปในทิศทางเดียวกันและในอัตราที� เท่ าๆกัน หมายความว่า  

หลักทรัพย์ทั� ง �� หลักทรัพย์ที�นํามาคาํนวณ ดัยชี SET50 เกือยจะเป็นตวัแทน 

ของตลาดทั�งหมด ได้เสมือนหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพย์รวมกนั เหตุที�เป็นเช่นนี�

เพราะหลักทรัพย์ทั� ง �� หลักทรัพย์ที�ใช้ในการคํานวณดัชนี SET50 มีมูลค่า 

รวมคาํนวณตามราคาตลาดสูงและเป็นหลกัทรัพยที์�ผูล้งทุนสนใจลงทุน 
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4) ดัชนี SET100 เป็นดชันีที�ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ได้กาํหนดขึ�นเพื�อใช้วดัระดบัราคา

ของหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) หรือ ดชันี  SET50 

(SET50 Index) โดยดัชนี SET100 จะเป็นการนําบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่  

และมีสภาพคล่อง ��� อนัดบัแรกมาคาํนวณเป็นดชันี โดยที�บริษทัจดทะเบียน  

�� ลําดับแรก จะเป็นบริษัทฯ เดียวกันกับที�ใช้ในการคํานวณดัชนี SET50  

โดยสูตรที�ใชใ้นการคาํนวณดชันี SET100 ดงันี�  

 

ดชันี SET100 =   
มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญั 100 หลกัทรัพย ์ณ วนัปัจจุบนั ∗ 100

มูลค่าตลาดรวมของหุ้นสามญั 100 หลกัทรัพย ์ณ วนัฐาน
 

 

 SET100 Index SET50 Index 

ประเภทดชันี Composite Index 

เกณฑก์ารคาํนวณ  คาํนวนแบบถ่วงนํ� าหนักด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา

ตลาด (Market Capitalization Weight) 

 ไม่นาํหลกัทรัพยที์�ถูกขึ�นเครื�องหมาย SP เกิน 1 ปี มารวมใน

การคาํนวณ 

 SET50 คํานวณโดยใช้หุ้นสามัญจดทะเบียนที�ผ่านการ

คดัเลือก 50 อนัดบัแรก 

 SET50 คํานวณโดยใช้หุ้นสามัญจดทะเบียนที�ผ่านการ

คดัเลือก 100 อนัดบัแรก 

ก า ร ป รั บ ฐ า น ก า ร

คาํนวณ 

 เ ช่ น เ ดี ย ว กัน กับ ดัช นี ร า ค า  SET index คื อ  เ มื� อ มี ก า ร

เปลี�ยนแปลงมูลค่าของหลักทรัพย์ที� ใช้ในการคํานวณ 

เนื�องจากการเปลี�ยนแปลงจาํนวนหุ้นของหลกัทรัพยที์�เป็น 

ผลมาจากเหตุการณ์ต่างๆ 

 เ มื� อมีการใช้หลักทรัพย์รายการใหม่ทุกๆครั� ง  จะต้อง 

มีการปรับฐานคาํนวณเพื�อให้ค่าดชันีมีความต่อเนื�องอยูเ่สมอ 

ซึ� งเป็นวิธีการเดียวกับที�ใช้สําหรับการคาํนวณ SET Index  

ในปัจจุบัน โดยการปรับฐานดัชนีจะดาํเนินการในทาํนอง

เดียวกนักบักรณีที�มีหลกัทรัพยถ์ูกเพิกถอนและมีหลกัทรัพย์

เขา้ใหม่ตามแตกกรณี 

ค่าดชันีเริ�มตน้ 1000 จุด 

วนัฐาน วนัที� �� เมษายน ��48 วนัที� 16 สิงหาคม ��38 
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