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บทคัดย่อ 
 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ (1) วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
และ (2) จัดล าดับกองทุนรวมผสมตามผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย  

การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ประชากรคือ กองทุนรวมผสมทั้งหมดในประเทศไทย 
ที่มีข้อมูลครบถ้วน และต่อเนื่องตามเงื่อนไขของการศึกษา จ านวน 62 กองทุน ระยะเวลาที่ใช้  
ในการศึกษาคือ 5 ปี ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 ข้อมูลที่ใช้  
ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งประกอบด้วยมูลค่าสินทรัพย์สุทธิรายเดือน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์  
รายเดือน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ารายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย และข้อมูลทางการเงินอื่น
ที่เกี่ยวข้อง ส าหรับระยะเวลาเดียวกัน วิธีที่ใช้ในการศึกษาคือ การค านวณผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของกองทุน การใช้มาตรวัดชาร์ป เทรเนอร์ และเจนเซ่น และการจัดล าดับ สถิติที่ใช้ในการศึกษาคือ 
ค่าเฉลี่ย และค่าความถี่ 

ผลการศึกษาพบว่า (1) กองทุนรวมผสมที่แสดงผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัด 
ชาร์ป คือ กองทุนเปิด กรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ ในขณะที่กองทุนเปิด เค แพลน 2 
และกองทุนเปิด แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล แสดงผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดเทรเนอร์และเจนเซ่น 
ตามล าดับ ในทางตรงกันข้ามกองทุนเปิด วรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ แสดงผลการด าเนินงานด้อยที่สุด
ตามมาตรวัดชาร์ปและเจนเซ่น ส่วนกองทุนเปิด เอ็ม เอฟ ซี มุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ แสดงผล
การด าเนินงานด้อยที่สุดตามมาตรวัดเทรเนอร์ และ (2) เมื่อพิจารณาถึงการจัดล าดับผลการด าเนินงาน 
ที่ดีที่สุดในสามล าดับแรกของทุกมาตรวัดแล้ว กองทุนเปิด กรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ 
และกองทุนเปิด แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล เป็นกองทุนที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุด ในขณะที่กองทุนเปิด 
วรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ มีผลการด าเนินงานด้อยที่สุด 
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Abstract 
 

The objectives of this study were (1) to measure the performance of mixed 
mutual funds in Thailand, and (2) to rank the mixed mutual funds based on the performance 
of mixed mutual funds in Thailand.  

This study was quantitative research. The population were all mixed mutual 
funds in Thailand with complete information and conformed with the conditions of the 
study, totaling 62 funds. The study period was 5 years, from July 2016 to July 2021. The data 
used in the study was secondary data consisting of monthly net asset value, monthly stock 
market index, Bank of Thailand's monthly fixed deposit interest rate, and other related financial 
information during the same period. The methods used in the study were calculating the return 
and risk of funds, using the measurement of Sharpe, Treynor and Jensen and ranking. The 
statistics used in the study were mean and frequency. 

The results reported that (1) by considering the Sharp measurement, Krung Thai 
Conservative 25/75 RMF showed the best performance while K-Plan 2 and LH Flexible RMF 
showed the best performance according to Treynor and Jensen measurement. In contrast, 
One Income Premier Fund showed the worst performance on the Sharp and Jensen 
measurement, while MFC Capital protection Retirement Mutual Fund showed the worst 
performance by Treynor measurement. (2) By considering the ranking of the best performance, 
the top three of all measurement, Krung Thai Conservative 25/75 RMF and LH Flexible RMF 
were the best funds while One Income Premier Fund was the worst fund. 
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บทท่ี 1 

บทน ำ 
 
 

1.  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
สิ่งที่นักลงทุนทุกคนต่างต้องการเมื่อท าการลงทุนคือ ผลตอบแทน (Return) โดยทุกๆ 

ผลตอบแทนมักจะมีความไม่แน่นอนที่เรียกว่า ความเสี่ยง (Risk) ของการลงทุน ซึ่งในความเป็นจริง
การลงทุนจะให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงแปรผันไปในทิศทางเดียวกัน นักลงทุนมือใหม่หัดลงทุน
จ านวนหนึ่งจะสนใจท าการลงทุนกับหุ้น เพราะมีโอกาสได้ผลตอบแทนที่สูงและรวดเร็ว แต่ในขณะเดียวกัน 
ก็มีความเสี่ยงสูงมาก และต้องใช้เวลาในการติดตามสถานการณ์และศึกษาตลาด เพ่ือให้ลงทุนได้อย่าง
ถูกต้อง ในขณะที่นักลงทุนอีกส่วนหนึ่งที่เป็นมือสมัครเล่น ไม่มีความเชี่ยวชาญด้านการลงทุน และ 
ไมพ่ร้อมจะรับความเสี่ยงจะมองการลงทุนกับกองทุนรวม (Mutual Fund) แทน 

กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ เครื่องมือในการลงทุน (Investment Vehicle) เหมาะ
ส าหรับนักลงทุนรายย่อยที่ประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ติดขัดด้วยอุปสรรค
หลายประการ ที่ท าให้การลงทุนด้วยตนเองไม่สามารถได้ผลลัพธ์ตามเป้าหมายที่ต้องการ มีทุนทรัพย์
จ านวนจ ากัด ไม่สามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเภทได้มากพอ ต้องการลดความเสี่ยง
จากการลงทุน หรือไม่มีประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญในการลงทุน ไม่มีเวลาจะศึกษา ค้นหาและ
ติดตามข้อมูลเพ่ือใช้ในการตัดสินใจการลงทุน กองทุนรวมมีหลายประเภท เมื่อจัดล าดับความเสี่ยง
ของการลงทุนกองทุนที่มีความเสี่ยงอยู่ในระดับปานกลาง คือ กองทุนรวมผสม (Mixed Mutual 
Funds) 

กองทุนรวมผสม (Mixed Mutual Funds) คือ กองทุนที่ผสมผสานระหว่างการลงทุน 
ในตราสารทุน และการลงทุนในตราสารหนี้หรือการลงทุนรูปแบบของตราสารอ่ืนๆ เข้าด้วยกัน 
อัตราส่วนของการลงทุนก็ขึ้นอยู่กับการจัดสรรของเจ้าของกองทุน ว่าจะจัดการลงทุนในรูปแบบไหน
ให้กับผู้ลงทุนที่เป็นเจ้าของหน่วยกองทุน การลงทุนกับกองทุนรวมผสมจึงเหมาะส าหรับ นักลงทุน 
ที่ยอมรับความเสี่ยงได้แค่ในระดับหนึ่ง หรือนักลงทุนที่อยากหลีกเลี่ยงการลงทุนที่มีความเสี่ยงสูง และ
รูปแบบของการลงทุน ตัวนักลงทุนสามารถเลือกและจัดสรรสัดส่วนการลงทุนของตัวเองได้  
  

https://finance.rabbit.co.th/blog/benefit-with-general-fixed-income-fund
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เนื่องจากกองทุนรวมผสมเป็นกองทุนที่มีความเสี่ยงอยู่ในระดับที่ 5 จากการจัดระดับ
ความเสี่ยงการลงทุนในกองทุนรวมที่มีทั้งหมด 8 ระดับ ซึ่งจัดว่ามีความเสี่ยงอยู่ในระดับปานกลาง
ค่อนข้างสูง ดังนั้น การลงทุนในกองทุนรวมผสมจึงเป็นที่นิยมในกลุ่มนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้
ในระดับหนึ่ง เป็นการกระจายความเสี่ยงเพ่ือผลตอบแทนที่สูงขึ้น เนื่องจากกองทุนรวมผสมแต่ละ
กองทุนมีการกระจายการลงทุนในสินทรัพย์หลากหลายประเภท และให้ผลตอบแทนจากการลงทุน
แตกต่างกัน ด้วยเหตุนี้ ผู้ศึกษาจึงสนใจศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
และจัดล าดับกองทุนรวมผสมตามผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทยระยะเวลา
ตั้งแต ่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564  

 

2.  วัตถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค ์ดังนี้ 
 2.1 เพ่ือวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
 2.2 เพ่ือจัดล าดับกองทุนรวมผสมตามผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
 

3.  ขอบเขตกำรศึกษำ 

  
การศึกษาครั้งนี้มีขอบเขตดังต่อไปนี้ 
3.1 ประชำกร การศึกษาครั้งนี้ศึกษาจากประชากรเฉพาะกองทุนรวมผสม จ านวน 62 

กองทุน ในประเทศไทย 
3.2 ระยะเวลำที่ท ำกำรศึกษำ ศึกษาเฉพาะช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 

ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
3.3 วิธีกำรที่ใช้ในกำรศึกษำ การวัดผลการด าเนินงานกองทุนรวมผสมใช้เฉพาะวิธี 

ที่มีพ้ืนฐานจากตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ได้แก่ 
มาตรวัดของชาร์ป (Sharpe’s Ratio) มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) และมาตรวัดของ 
เจนเซน (Jensen’s Ratio) 
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4.  วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
 

วิธีด าเนินการศึกษา สรุปได้ดังนี้ 
4.1 การก าหนดประชากร 
4.2 การเก็บรวบรวมข้อมูลเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมแต่ละกองทุน 
4.3 การค านวณผลตอบแทน ความเสี่ยงของกองทุนรวมผสม และการวัดผลการ

ด าเนินงานตามมาตรวัดของชาร์ป (Sharpe’s Ratio) มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) และ
มาตรวัดของเจนเซน (Jensen’s Ratio)  

4.4 การจัดอันดับกองทุนรวมผสม 
4.5 สรุปผลการศึกษา 

 

5.  นิยำมศัพท์เชิงปฏิบัติกำร 

 
5.1 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ รูปแบบการลงทุนรูปแบบหนึ่งที่ผู้ลงทุนน าเงิน

ของตนมาลงทุนร่วมกัน โดยมีผู้จัดการกองทุนท าหน้าที่น าเงินนั้นไปลงทุนในหลักทรัพย์ หรือทรัพย์สิน
ประเภทต่างๆ ในตลาดเงินหรือตลาดทุน ตามนโยบายการลงทุนที่ก าหนดไว้ในโครงการจัดการ 
กองทุนรวม เมื่อได้ผลตอบแทนจากการลงทุนมาแล้ว ผลประโยชน์ต่างๆ จะสะสมไว้ในกองทุนรวม  
ผู้ลงทุนแต่ละบุคคลอาจจะรับผลตอบแทนจากการลงทุน โดยการขายหน่วยลงทุนเพ่ือรับผลตอบแทน
ในรูปแบบของส่วนเพ่ิมมูลค่าเงินลงทุน หรืออาจจะรับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลในกรณีท่ีกองทุนรวม
นั้นมีนโยบายการจ่ายเงินปันผล ทั้งนี้ ผู้ลงทุนแต่ละบุคคลจะได้รับผลตอบแทนตามสัดส่วนที่ตน 
มีส่วนร่วมอยู่ในกองทุนนั้น 

5.2 กองทุนรวมผสม (Mixed Mutual Funds) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุน
ในตราสารทุน ตราสารหนี้ หรือสินทรัพย์ทางเลือก ตามที่ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  ก าหนด 
โดยไม่ก าหนดสัดส่วนการลงทุนในทรัพย์สินแต่ละประเภทไว้อย่างชัดเจนในโครงการจัดการกองทุนรวม 
หรือมีการก าหนดสัดส่วนการลงทุนในทรัพย์สินแต่ละประเภทไว้อย่างชัดเจนในโครงการ อัตราส่วน
ของการลงทุนขึ้นอยู่กับการจัดสรรของเจ้าของกองทุน ว่าจะจัดการลงทุนในรูปแบบใดให้กับผู้ลงทุน 
ที่เป็นเจ้าของหน่วยกองทุน ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนดอัตราส่วนของการลงทุน 
ในกองทุนรวมแบบผสมไว้ว่า ต้องมีอัตราส่วนของตราสารทุนไม่น้อยกว่า 35% แต่ต้องไม่เกิน 65% ของ
หน่วยลงทุนในขณะนั้น 
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5.3 บริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวม (บลจ.) คือ บริษัทหลักทรัพย์ประเภทหนึ่งที่
ได้รับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังให้ท าธุรกิจการจัดการกองทุนรวม และอยู่ภายใต้การก ากับดูแล
ของส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดย บลจ. จะท าหน้าที่ในการเสนอขายหน่วยลงทุนให้กับผู้ลงทุน 
ในการด าเนินธุรกิจการจัดการกองทุนรวมนั้น บลจ. จะต้องด าเนินการให้อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดย บลจ. มีหน้าที่เป็นผู้จัดตั้งและจัดการกองทุนรวมให้เป็นไปตาม
รายละเอียดโครงการที่ยื่นไว้กับส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ตลอดจนจัดท าหนังสือชี้ชวนที่
แจกจ่ายให้กับผู้ลงทุน 

5.4 ส ำนักงำนคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) คือ 
องค์กรของรัฐที่ท าหน้าที่ก ากับดูแล และพัฒนาตลาดทุนไทยให้เป็นแหล่งระดมทุน และแหล่งลงทุน 
ที่มีประสิทธิภาพของทั้งภาครัฐ เอกชน และประชาชนทั่วไป ภายใต้ขอบเขตอ านาจหน้าที่ที่ก าหนด 
ใน พ.ร.บ. หลักทรัพย์ฯ และ พ.ร.บ. สัญญาซื้อขายล่วงหน้า คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกอบด้วย
ผู้ทรงคุณวุฒิทั้งท่ีเป็นตัวแทนจากภาครัฐและเอกชน 

5.5 หน่วยลงทุน (Unit Trust) คือ หลักฐานยืนยันฐานะความเป็นเจ้าของในเงินที่ได้
ลงทุนไป โดยมี บลจ. เป็นผู้จัดตั้งและทาหน้าที่บริหารกองทุนรวมให้ได้ผลตอบแทนที่งอกเงย  
แล้วน ามาเฉลี่ยคืนให้กับผู้ลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนที่ลงทุนไว้ตั้งแต่แรกในกองทุนรวมนั้น 

5.6 ควำมเสี่ยงในกำรลงทุน (Investment Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะ
ได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยอัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริง (Actual Return) เบี่ยงเบนหรือ
แตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนนั้นคาดหวังไว้ว่าจะได้รับ (Expect Return) 

5.7 ควำมเสี่ยงรวม (Total Risk) หมายถึง ผลรวมของความเสี่ยงที่ เป็นระบบ 
(Systematic Risk) และความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk)  

5.8 ควำมเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจาก
ปัจจัยภายนอกที่มีผลกระทบต่อหลักทรัพย์ทุกตัวในตลาด เช่น การปรับอัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลง
ทางด้านเศรษฐกิจ การเมืองไม่มีเสถียรภาพ ภาวะของตลาดหลักทรัพย์ เป็นต้น เป็นความเสี่ยงที่ 
ไม่สามารถขจัดให้หมดไปได้ด้วยการกระจายการลงทุนท าให้อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
ลงทุนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ 
ในตลาด หากแต่ระดับผลกระทบของผลตอบแทนในแต่ละหลักทรัพย์จากปัจจัยดังกล่าว จะมีความ
แตกต่างกันตามขนาดและประเภทของธุรกิจนั้น 

5.9 ควำมเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจาก
ลักษณะเฉพาะตัวของหลักทรัพย์นั้น (Specific Risk) โดยไม่มีผลกระทบต่อธุรกิจอ่ืนในตลาด แต่อาจ
รวมถึงความเสี่ยงที่เกิดจากสหสัมพันธ์ที่เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่อยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ปัจจัยที่ท าให้เกิดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ ได้แก่ การบริหารงาน
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ไม่มีประสิทธิภาพ การจัดการด้านการเงินผิดพลาด ปัญหาด้านแรงงานในธุรกิจนั้นๆ เป็นต้น ความเสี่ยง 
ชนิดนี้สามารถท าให้ลดลงหรือขจัดให้หมดได้ด้วยการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆ ประเภท
ที่อยู่ต่างอุตสาหกรรม ท าให้ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบสามารถชดเชยกันได้ คงเหลือแต่ความเสี่ยงที่
เป็นระบบเท่านั้น 

5.10 มูลค่ำเงินลงทุนของกองทุนรวม (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าสินทรัพย์
สุทธิของกองทุนต่อหน่วย ค านวณจากทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวมตามราคาตลาด ตลอดจน 
ผลประโยชน์ต่างๆ ที่กองทุนรวมได้รับจากการลงทุนหักออกด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวม
นั้นเทียบกับจ านวนหน่วยของกองทุนโดยผู้ออกกองทุนจะรายงานให้ทราบทุกสิ้นวันท าการ 

5.11 มำตรวัดของชำร์ป (Sharpe’s Ratio) คือ การวัดผลตอบแทนของกองทุนรวมที่
มากกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวม 
คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นการมอง “ผลตอบแทน” ต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่เท่ากัน 

5.12 มำตรวัดของเทรนเนอร์ (Treynor’s Ratio) คือ การวัดผลตอบแทนของกองทุนรวม
ที่มากกว่าหรือเหนือกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง เช่น พันธบัตรรัฐบาล 
โดยปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวม 

5.13 มำตรวัดของเจนเซน (Jensen’s Ratio) คือ การวัดผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลักทรัพย์ว่าสามารถได้รับผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ที่สูงกว่าหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง
หรือไม่เพียงใดเพียงใด และเพ่ือเป็นการวัดความสามารถในการคาดคะเนหรือเลือกช่วงเวลาการลงทุน
ในกลุ่มหลักทรัพย์ที่เหมาะสม 

5.14 ดัชนีรำคำหุ้นตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) คือ ดัชนีที่สะท้อน
ความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ทั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (รวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์) ยกเว้นหุ้นที่ถูกข้ึนเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปี ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ค านวณโดยใช้
วิธีถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization weighted) ด้วยการเปรียบเทียบ
มูลค่าตลาดในวันปัจจุบันของหลักทรัพย์ (Current Market Value) กับมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ใน 
วันฐานของหลักทรัพย์ (Base Market Value) คือ วันที่ 30 เมษายน 2518 ซึ่งดัชนีมีค่าเริ่มต้นที่  
100 จุด 
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6.  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 

การศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะได้รับประโยชน์ ดังต่อไปนี้ 
6.1 นักลงทุนใช้ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในการศึกษาครั้งนี้เพ่ือประกอบการ

ตัดสินใจ และเป็นแนวทางการเลือกลงทุนในกองทุนรวมผสม 
6.2 นักวิจัย นักวิชาการ และผู้สนใจ สามารถน าผลการศึกษาครั้งนี้ไปใช้ประโยชน์ในการ

ต่อยอดทางวิชาการ 
 



บทท่ี 2 

 แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 
 

ในบทที่ 2 จะอธิบายถึงแนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการวิเคราะห์ผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมผสม โดยจะอธิบายเกี่ยวกับ 

1. แนวคิดเก่ียวกับกองทุนรวม 
2. ทฤษฎีเกี่ยวกับการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ 
3. การประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสม 
4. วรรณกรรมที่เก่ียวข้อง 

 

1. แนวคิดเกี่ยวกับกองทุนรวม  
 

1.1 ความหมายของกองทุนรวม 
กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ รูปแบบการลงทุนรูปแบบหนึ่ง ที่ผู้ลงทุนน าเงิน

ของตนมาลงทุนร่วมกัน โดยมีผู้จัดการกองทุนท าหน้าที่น าเงินนั้นไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สิน
ประเภทต่างๆ ในตลาดเงินหรือตลาดทุน ตามนโยบายการลงทุนที่ก าหนดไว้ในโครงการจัดการ 
กองทุนรวมเมื่อได้ผลตอบแทนจากการลงทุนมาแล้วผลประโยชน์ต่างๆ จะสะสมไว้ในกองทุนรวม  
ผู้ลงทุนแต่ละบุคคลอาจได้รับผลตอบแทนจากการลงทุน โดยการขายหน่วยลงทุน เพ่ือรับผลตอบแทน
ในรูปแบบของส่วนเพ่ิมมูลค่าเงินลงทุน หรืออาจจะรับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลในกรณีที่กองทุนรวม
นั้นมีนโยบายการจ่ายเงินปันผล ทั้งนี้ ผู้ลงทุนแต่ละบุคคลจะได้รับผลตอบแทนตามสัดส่วนที่ตนมีส่วน
ร่วมอยู่ในกองทุนนั้น 

1.1.1 หน่วยลงทุนของกองทุนรวม ในการระดมเงินลงทุนจากผู้ลงทุนเพ่ือน าไป
จัดตั้งกองทุนรวม บลจ. ผู้จัดตั้งจะก าหนดในโครงการจัดการกองทุนรวมว่า กองทุนรวมที่บริษัทจะ
น าเสนอขายต่อประชาชนนั้นมีมูลค่าโครงการเท่าใด ซึ่งถูกแบ่งออกเป็นหน่วยลงทุน แต่ละหน่วยมี
มูลค่าเท่ากัน และมีการก าหนดมูลค่าเริ่มต้นต่อหน่วย ซึ่งเรียกว่า “มูลค่าที่ตราไว้” หรือ “Par 
Value” พร้อมทั้งบอกจ านวนหน่วยที่ออกจ าหน่าย เมื่อกองทุนรวมแบ่งออกเป็นหน่วย จะเรียกหน่วย
แต่ละหน่วยว่า “หน่วยลงทุน (unit trust)” ดังนั้น หากผู้ลงทุนอยากมีส่วนร่วมในกองทุนรวมมาก
น้อยเพียงใด ก็สามารถซื้อหน่วยลงทุนได้เท่าที่ตนต้องการ โดยจะเรียกผู้ลงทุนในกองทุนรวมนั้นว่า  
“ผู้ถือหน่วยลงทุน (unit holder)” เนื่องจากกองทุนรวมมีสถานะเป็นนิติบุคคล ที่จัดตั้งขึ้นภายใต้
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พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และมีการแบ่งเป็นหน่วยลงทุน ดังนั้น หน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมจึงถือเป็นหลักทรัพย์เพ่ือการลงทุนประเภทหนึ่ง 

1.1.2 มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม (net asset value หรือ NAV) เมื่อ 
ผู้ลงทุนน าเงินมาลงทุนในกองทุนรวมและ บลจ. ได้น าเงินลงทุนไปแสวงหาผลตอบแทนจนงอกเงย
เพ่ิมขึ้น มูลค่าเงินลงทุนโดยรวมก็อาจจะมากขึ้นกว่าวันแรกที่เริ่มลงทุน เมื่อมีการค านวณมูลค่า
ทรัพย์สินของกองทุนรวมนั้นใหม่อีกครั้ง บลจ. จะตีราคาหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินแต่ละชนิด ที่กองทุน
รวมลงทุนไปตามราคาตลาด (mark to market) ในแต่ละวัน ร่วมกับผลประโยชน์ที่กองทุนได้รับ 
แล้วหักด้วยค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมต่างๆ ก็จะได้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมนั้น และเมื่อ
น ามูลค่าทรัพย์สินสุทธิดังกล่าวมาหารด้วยจ านวนหน่วยลงทุนที่ออกจ าหน่ายแล้วทั้งหมดของกองทุน
รวมก็จะได้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน หรือเรียกอีกอย่างหนึ่ง ว่า “มูลค่าหน่วยลงทุน” ซึ่ง
มูลค่าหน่วยลงทุนนี้ อาจจะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงได้ในแต่ละวัน หรือแต่ละงวดที่มีการค านวณ ทั้งนี้ ขึ้นอยู่
กับมูลค่าของทรัพย์สินที่กองทุนรวมนั้นลงทุนอยู่ว่ามีราคาตลาดเพ่ิมขึ้นหรือลดลงไปเพียงใด ผู้ถือ
หน่วยลงทุนหรือผู้ลงทุนทั่วไปจึงสามารถน ามูลค่าหน่วยลงทุนมาค านวณเพ่ือหาผลตอบแทนของเงิน
ลงทุนของตนเองได้ โดยน ามูลค่าหน่วยลงทุน ณ วันปัจจุบันมาเทียบกับมูลค่าหน่วยลงทุนที่ตนเองซื้อ 
หากมูลค่าหน่วยลงทุนเพ่ิมขึ้นก็แสดงว่ามีผลตอบแทนเป็นบวกหรือมีก าไร แต่หากมูลค่าหน่วยลงทุน 
ณ วันปัจจุบันลดลงจากมูลค่าหน่วยลงทุนที่ตนเองซื้อมาก็แสดงว่ามีผลตอบแทนเป็นลบหรือขาดทุน 

1.2 โครงสร้างการบริหารจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย 
บริษัทจัดการกองทุน (Investment Company) หรือ บลจ. ซึ่งเป็นบริษัทหลักทรัพย์ 

ที่ได้รับใบอนุญาตจากกระทรวงการคลังให้ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทจัดการกองทุนรวมจะ
ด าเนินการยื่นขออนุมัติจัดตั้งโครงการจัดการกองทุนรวมต่อส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เมื่อได้รับ
อนุมัติจัดตั้งโครงการจัดการกองทุนรวมจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. แล้ว บลจ. จะสามารถ
ออกหน่วยลงทุนเพ่ือเสนอขายให้กับผู้ลงทุน และเมื่อมีผู้ลงทุนซื้อหน่วยลงทุนจนครบ 35 ราย ตามที่
กฎหมายก าหนดแล้ว บลจ. จึงจะสามารถจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนรวมนั้นได้ จากนั้น บลจ. จะน าเงิน
ที่ได้จากการระดมทุนไปลงทุนโดยผู้จัดการกองทุน ซึ่งจะสามารถลงทุนได้เฉพาะในหลักทรัพย์และ
ทรัพย์สินที่ก าหนดไว้ในโครงการหรือหนังสือชี้ชวนเท่านั้น และกองทุนรวมไม่สามารถให้กิจการใด 
กู้ยืมแบบมีภาระผูกพันได้ โดยผลก าไรที่ได้จากการลงทุน (ถ้ามี) จะถูกน ามาจ่ายเป็นเงินปันผลให้แก่  
ผู้ถือหน่วยลงทุนตามสัดส่วนของจ านวนหน่วยลงทุนที่ผู้ถือหน่วยลงทุนได้ลงทุนไว้ หากกองทุนรวม 
ไม่มีนโยบายในการจ่ายเงินปันผล ผลก าไรจากการลงทุนจะถูกสะสมและเพ่ิมค่าอยู่ในมูลค่าทรัพย์สิน
ของกองทุนรวม 
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1.3 ข้อดีและข้อจ ากัดของกองทุนรวม 
1.3.1 ข้อดีของการลงทุนในกองทุนรวม 

1)  มีผู้จัดการกองทุนมืออาชีพบริหาร การลงทุนผ่านกองทุนรวม ผู้ลงทุนจะ
ได้รับบริการบริหารเงินลงทุนจาก บลจ. ซึ่งมีผู้จัดการกองทุนรวม (fund manager) ที่มีคุณสมบัติ 
และผ่านการทดสอบความรู้ด้านการลงทุนกฎหมาย และจรรยาบรรณทางวิชาชีพ พร้อมทั้งเป็นผู้ที่ได้
ขึ้นทะเบียนกับส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ท าหน้าที่เป็นผู้บริหารเงินลงทุนให้เป็นไปตามนโยบาย
การลงทุน ตลอดจนข้อจ ากัดการลงทุนที่ได้ระบุไว้อย่างชัดเจนหนังสือชี้ชวนซึ่งการตัดสินใจลงทุนของ
ผู้จัดการกองทุนรวมต่างๆ จะน าข้อมูลที่เป็นประโยชน์รวมทั้งปัจจัยต่างๆ มาพิจารณาอย่างรอบคอบ
ก่อนการด าเนินการลงทุน เงินของผู้ถือหน่วยลงทุนจะได้รับการดูแลอย่างดีและบริหารโดยผู้มีความรู้
ความสามารถ รวมทั้งมีประสบการณ์ด้านการลงทุน 

2)  มีการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน เนื่องจากกองทุนรวมแต่ละกอง
นั้น จะมีการลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่ออกโดยกิจการต่างๆ หลากหลาย ในลักษณะการ
กระจายความเสี่ยงในการลงทุน (risk diversification) เช่น ถ้าเป็นกองทุนรวมตราสารทุนก็จะลงทุน
ในหุ้นของบริษัทต่างๆ มากกว่า 20-30 บริษัท หรือถ้าหากเป็นกองทุนรวมตราสารหนี้ก็อาจจะลงทุน
ในตราสารหนี้ที่ออกโดยทั้งภาครัฐและเอกชน ดังนั้น หากราคาหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินได้ที่กองทุน
รวมนั้นไปลงทุนมีราคาเปลี่ยนแปลงลดลง ก็อาจมีหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนๆ ที่มีราคาเพ่ิมขึ้นมา
หักล้าง หรือลดผลขาดทุน ซึ่งเป็นการลดความเสี่ยงในการลงทุนอย่างหนึ่ง หากเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนที่ไม่มีการกระจายการลงทุนโดยลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทใดประเภทหนึ่ง แล้ว
ราคาหลักทรัพย์นั้นเปลี่ยนแปลงลดลง ก็จะก่อให้เกิดผลเสียกับผู้ลงทุนได้มากกว่า 

3)  มีนโยบายการลงทุนที่หลากหลาย มีการลงทุนในกองทุนรวมมีทางเลือก
ให้ลงทุนทั้งกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมผสม 
กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว กองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เป็นต้น ผู้ลงทุนควรเลือกลงทุนให้เหมาะสม โดย
พิจารณาว่าผู้ลงทุนต้องการผลตอบแทนรูปแบบใด รับความเสี่ยงมากน้อยเพียงใด ต้องการลงทุนระยะ
ยาวหรือระยะสั้น ต้องการสภาพคล่องหรือไม่ 

4)  สะดวกและประหยัดเวลาในการลงทุน การได้รับบริการบริหารเงินลงทุน
ท าให้ผู้ลงทุนหรือผู้ถือหน่วยลงทุนไม่ต้องเสียเวลาในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ต่างๆ ด้วยตนเอง รวมทั้ง
ไม่จ าเป็นต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมากก็สามารถซื้อหลักทรัพย์ได้หลายๆ ตัวในคราวเดียว เนื่องจาก
กองทุนรวมมีการบริหารจัดการลงทุนแบบกระจายการลงทุน นอกจากนี้  การที่ บลจ. มีการค านวณ
มูลค่าหน่วยลงทุนอย่างสม่ าเสมอท าให้ผู้ถือหน่วยลงทุนสามารถติดตามผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมที่ตนลงทุนอยู่ได้อย่างสะดวกสบาย 
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5)  มีสภาพคล่อง การซื้อขายหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินบางประเภท อาจ
ประสบปัญหาการขาดสภาพคล่องเช่น หุ้นสามัญบางบริษัทซึ่งไม่เป็นที่นิยมซื้อขาย ท าให้ผู้ลงทุนที่
ต้องการลงทุนโดยตรงอาจจะขาดสภาพคล่องในการซื้อหรือขายรายการนั้น หรือหากท าได้ก็อาจมีผล
ต่อราคาที่จะซื้อหรือจะขาย อย่างไรก็ดีหากผู้ลงทุนน าเงินไปลงทุนในกองทุนรวมที่อาจจะมีการน าเงิน
ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่มีลักษณะดังกล่าวบางส่วน และหากผู้ถือหน่วยลงทุนต้องการ
ขายคืนหน่วยลงทุนก็สามารถท าได้โดยการขายหน่วยลงทุน ซึ่งจะท าได้ง่ายกว่าการลงทุนโดยตรง 
อย่างไรก็ดี ผู้ถือหน่วยลงทุนควรทราบว่าการลงทุนผ่านกองทุนรวมบางประเภท เช่น กองทุนรวม 
ตราสารทุนนั้น เป็นการลงทุนระยะยาวมิใช่การฝากเงินระยะสั้น ทั้งนี้เพ่ือมิให้ผู้ถือหน่วยลงทุน 
น าเงินระยะสั้นมาลงทุนในกองทุน เนื่องจากในสถานการณ์ การขายคืนหน่วยลงทุนอาจท าไม่ได้ทันที
เพราะขาดสภาพคล่องโดยรวมของตลาด 

6)  มีสิทธิประโยชน์ทางภาษี ได้รับการยกเว้นภาษี เนื่องจากกองทุนรวมเป็น
ช่องทางหนึ่งในการน าเข้าไปลงทุนในตลาดการเงินส าหรับผู้ลงทุนที่อาจจะมีเงินลงทุนจ านวนไม่มาก 
ดังนั้น เพ่ือเป็นการส่งเสริมให้ผู้ลงทุนทั่วไปลงทุนผ่านกองทุนรวม กรมสรรพากรได้ยกเว้นภาษีเงินได้
จากการลงทุนในกองทุนรวม ผู้ลงทุนบุคคลธรรมดาไม่จ าเป็นต้องเสียภาษีกรณีได้รับก าไรจากการขาย
หน่วยลงทุน หรือกรณีผู้ลงทุนได้รับเงินปันผลจากกองทุนรวม ผู้ลงทุนสามารถเลือกให้หักภาษี   ณ  
ที่จ่าย 10% ของจ านวนเงินปันผลที่ได้รับและไม่จ าเป็นต้องน าไปรวมกับเงินได้อ่ืนๆ เพ่ือค านวณภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดาอีก รวมทั้งกองทุนบางประเภทที่รัฐต้องการสนับสนุนการลงทุน เช่น กองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานรัฐบาลต้องการส่งเสริมให้มีการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นรากฐานในการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ จึงให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีเพ่ิมขึ้นส าหรับกองทุนรวมดังกล่าว 
กล่าวคือผู้ลงทุนที่ลงทุนในกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐานจะได้รับการยกเว้นภาษีเงินปันผลที่ได้รับในช่วง 
10 ปีแรกของการตั้งกองทุน 

(1) ลดหย่อนภาษี ในกรณีที่เป็นบุคคลธรรมดาที่ลงทุนในกองทุนรวม 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ หรือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ผู้ถือหน่วยลงทุนสามารถน าค่ าซื้อหน่วยลงทุนใน
กองทุนรวมดังกล่าวมาหักเป็นค่าลดหย่อนภาษีเงินได้ในปีที่ตนเองซึ่งหน่วยลงทุน  ซึ่งมีผลท าให้
สามารถประหยัดภาษีเงินได้ของตนมากขึ้นเมื่อเทียบกับผู้ลงทุนที่ไม่ได้ซื้อหน่วยลงทุนกองทุนรวม 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ หรือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

(2) มีกลไกปกป้องผู้ลงทุน ผู้ลงทุนจะสามารถมั่นใจได้ว่า การลงทุน 
ในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมนั้นมีกลไกในการคุ้มครองผู้ถือหน่วยลงทุน เนื่องจากส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ท าหน้าที่ก ากับดูแลผู้เกี่ยวข้องทุกฝ่ายโดยก าหนดโครงสร้างให้มีผู้เกี่ยวข้อง
หลายๆ ฝ่ายในการท าหน้าที่ตรวจสอบการท างานกันได ้
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1.3.2 ข้อจ ากัดของการลงทุนในกองทุนรวม 
1)  ผู้ลงทุน/ผู้ถือหน่วยลงทุน ไม่สามารถก าหนดและควบคุมการลงทุนได้ 

เนื่องจากการจัดตั้งกองทุนรวมจะต้องได้รับการอนุมัติจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ดังนั้นการแก้ไข
เพ่ิมเติมรายละเอียดของโครงการ จะต้องได้รับมติเสียงข้างมากจากผู้ถือหน่วยลงทุนรายอ่ืนๆ และ
ได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียก่อนต่างจากการลงทุนด้วยตนเองที่
สามารถเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนได้ตามความต้องการ 

2)  มีค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายต่อเนื่อง เนื่องจากการบริหารกองทุนรวม
เป็นการบริการอย่างหนึ่ง ดังนั้น ผู้ถือหน่วยลงทุนจึงมีภาระค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมในการ
ด าเนินการเกิดข้ึน คือ ค่าธรรมเนียมจากการซื้อหรือขายหน่วยลงทุน และค่าธรรมเนียมบริหารกองทุน 
หากภาระค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายนั้นไม่สูงมากจนเกินไป จะไม่ส่งผลต่ออัตราตอบแทนที่ผู้ถือ
หน่วยลงทุนจะได้รับจากการลงทุน แต่หากกองทุนรวมนั้นได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่มาก
และยังมีภาระค่าใช้จ่ายหรือค่าธรรมเนียมในอัตราที่สูง ผู้ถือหน่วยลงทุนอาจจะได้รับอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนต่ ากว่า เมื่อเทียบกับกองทุนรวมอ่ืนที่มีนโยบายการลงทุนเดียวกันแต่คิดอัตรา
ค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายที่ต่ ากว่า 

3)  ข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุนรวมไม่เป็นปัจจุบัน  โดยทั่วไปการ
เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับการลงทุนของกองทุนรวมแต่ละกองทุนอย่างละเอียดนั้น จะกระท าผ่าน 
การจัดส่งรายงานประจ ารอบ 6 เดือน หรือรอบ 12 เดือนซึ่งกว่า บลจ. จะรวบรวมจัดท าและจัดส่ง
ให้แก่ผู้ถือหน่วยลงทุนหรือผู้สนใจได้แล้วเสร็จ ข้อมูลดังกล่าวก็ไม่ทันสมัยหรือล่าช้าไปกว่าวันที่  
ในรายงานนั้นๆ พอสมควร ดังนั้น ผู้ถือหน่วยลงทุนหรือผู้สนใจอาจจะไม่สามารถน าข้อมูลเกี่ยวกับ 
การลงทุนทั้งหมดมาใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนได้ 

4)  ไม่มีสิทธิออกเสียงในฐานะผู้ถือหุ้นโดยตรง ผู้ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นจะ
ไม่ได้รับสิทธิตามกฎหมายในฐานะผู้ถือหุ้นในบริษัทที่กองทุนรวมไปลงทุนแต่จะได้รับสิทธิออกเสียง 
หรือลงมติในเรื่องส าคัญของกองทุนรวมเท่านั้น อย่างไรก็ตาม บลจ. จะมีการก าหนดนโยบายการใช้
สิทธิออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้นในนามกองทุน และการเปิดเผยข้อมูลการใช้สิทธิออกเสียงดังกล่าว
เพ่ือให้เป็นไปตามประกาศของส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. โดนค านึงถึงประโยชน์สูงสุดใน 
ระยะยาวต่อกองทุนเป็นส าคัญ 

1.4 วิธีการบริหารการลงทุนของกองทุนรวม 
 การบริหารการลงทุนรวมโดยทั่วไปของผู้จัดการลงทุนสามารถแบ่งได้เป็น 2 รูปแบบ 
คือ การบริหารแบบเชิงรุก (active management) และการบริหารแบบเชิงรับ (passive management) 
ดังนี้ 
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1.4.1 การบริหารแบบเชิงรุก (Active management) การบริหารแบบเชิงรุก 
เป็นกลยุทธ์ในการบริหารการลงทุนที่ผู้จัดการกองทุนรวมก าหนดวิธีการลงทุนเองโดยอาศัยข้อมู ล 
ในการวิเคราะห์และคาดการณ์ในการตัดสินใจซื้อขาย โดยมีจุดมุ่งหมายที่ต้องการให้กองทุนได้รับ
ผลตอบแทนที่สูงกว่าผลตอบแทนของตลาด 

 แนวคิดการบริหารกองทุนแบบเชิงรุก เชื่อว่าตลาดไม่มีประสิทธิภาพตาม
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (efficient market hypothesis) ซึ่งมีความเป็นไปได้ที่จะ
สามารถได้รับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดโดยรวม ผ่าน
กลยุทธ์การลงทุนของผู้จัดการกองทุนที่มีความเชี่ยวชาญในการวิเคราะห์หาหลักทรัพย์ที่มีราคาตลาด
ไม่สอดคล้องกับมูลค่าที่แท้จริง (intrinsic value) ของหลักทรัพย์นั้นๆ ซึ่ งจะท าให้ได้รับอัตรา
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบที่ดีกว่าอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของตลาด 

1.4.2 การบริหารแบบเชิงรับ (Passive management) การบริหารแบบเชิงรับ 
เป็นกลยุทธ์ในการบริหารการลงทุนที่ผู้จัดการกองทุนรวมพยายามให้อัตราผลตอบแทนของกองทุน
เท่ากับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งแตกต่างกับการบริหารกองทุนรวมแบบเชิงรุกที่ต้องการชนะ
ตลาด กองทุนรวมที่มีกลยุทธ์แบบเชิงรับ คือ กองทุนรวมประเภทกองทุนรวมดัชนี (index funds) 
และกองทุน ETF (Exchanged Traded Funds) ซึ่ งมีวัตถุประสงค์ที่จะสร้างอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนให้ใกล้เคียงกับดัชนีอ้างอิง เช่น กองทุนรวมที่เลือกดัชนี SET50 Index ในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย หรือดัชนี S&P 500 ของตลาดหุ้นสหรัฐอเมริกาเป็นดัชนีอ้างอิง ก็จะพยายามสร้าง
อัตราผลตอบแทนให้ใกล้เคียงกับดัชนีนั้นๆ 

 ทั้งนี้ แนวคิดการบริหารกองทุนแบบเชิงรับ เชื่อว่าตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับสูงตามทฤษฎี ความมีประสิทธิภาพของตลาด กล่าวคือ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนข่าวสาร
ข้อมูลทั้งหมดไว้แล้ว ท าให้ไม่มีความได้เปรียบในเรื่องข้อมูลของผู้จัดการกองทุนกับตลาดโดยรวม  
จึงไม่มีใครสามารถท าก าไรได้เกินกว่าค่าเฉลี่ยของตลาดได้ การคัดเลือกหลักทรัพย์กองทุนเป็นรายตัว 
(securities selection) จึงอาจไม่มีความคุ้มค่าในการลงทุน กลยุทธ์การลงทุนที่ดีที่สุดจึงเป็น 
การลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ที่เป็นองค์ประกอบของดัชนีอ้างอิง 

1.5 ประเภทของกองทุนรวม 
 การแบ่งประเภทของกองทุนรวม ตามนโยบายหรือประเภททรัพย์สินที่ลงทุน 

สามารถแบง่ได้ดังต่อไปนี้  
1) กองทุนรวมตราสารหนี้ (fixed income fund) เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบายน า

เงินลงทุนไปลงทุนในตราสารหนี้และเงินฝากเท่านั้น ส าหรับตราสารหนี้ที่กองทุนรวมสามารถลงทุนได้ 
ได้แก่ พันธบัตร หุ้นกู้ ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใช้เงิน เป็นต้น โดยจะไม่น าเงินไปลงทุนในตราสารทุน 
เนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้นั้น กองทุนรวมจะได้รับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยและก าไร 
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(ขาดทุน) จากการเพ่ิมขึ้น (หรือลดลง) ของราคาตราสารหนี้ แม้ว่ามูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ตราสารหนี้จะมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงได้เหมือนกับกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ แต่ เหมาะกับผู้ลงทุนที่
ต้องการอัตราผลตอบแทนที่ค่อนข้างสม่ าเสมอและมีความเสี่ยงในการลงทุนไม่มากนัก กองทุนรวม
ตราสารหนี้แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 

(1) กองทุนรวมตราสารหนี้ทั่วไป จะมุ่งเน้นกระจายการลงทุนในตราสารหนี้
หลากหลายประเภท โดยไม่มีการก าหนดกรอบการลงทุนเกี่ยวกับอายุตราสารหนี้ที่กองทุนจะไปลงทุน 
โดยผู้จัดการกองทุนจะเป็นผู้ก าหนดอายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ที่อยู่ในกองทุนให้เหมาะสมกับสภาพ
ตลาดตราสารหนี้ และสภาวะดอกเบี้ยในขณะนั้น 

(2) กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้น  เป็นกองทุนรวมที่ เน้นการลงทุนใน 
ตราสารหนี้ระยะสั้นเป็นหลัก โดยก าหนดกรอบการลงทุนไว้ว่าดูเรชันเฉลี่ยของกองทุนรวมจะต้อง 
ไม่เกิน 1 ปี โดยทั่วไปกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะสั้นจะให้อัตราผลตอบแทนการลงทุนไม่สูงนัก  
ส่วนใหญ่จะสูงกว่าการฝากเงินออมทรัพย์ แต่มูลค่าหน่วยลงทุนก็ไม่ผันผวนมากเช่นกัน ดังนั้น  
จึงเหมาะกับการลงทุนที่ต้องการสภาพคล่องสูงมาก หรือลงทุนในช่วงที่แนวโน้มของสภาวะดอกเบี้ย
อยู่ในช่วงขาขึ้น 

(3) กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะยาว เป็นกองทุนรวมที่ เน้นการลงทุนใน 
ตราสารหนี้ระยะยาวเป็นหลัก โดยก าหนดดูเรชันเฉลี่ยของกองทุนจะต้องไม่น้อยกว่า 1 ปี ซึ่งจะมี
ดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทนที่สูงกว่าตราสารหนี้ระยะสั้น ประกอบกับราคาตราสารหนี้จะเพ่ิมขึ้น 
เมื่อแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยในท้องตลาดปรับตัวลดลง จึงท าให้ผู้ถือหน่วยลงทุนกองทุนรวมตราสารหนี้
ระยะยาวในช่วงที่แนวโน้มทิศทางดอกเบี้ยเป็นขาลงจะได้รับผลตอบแทนที่ดี กว่าการลงทุนใน 
ตราสารหนี้ระยะสั้น 

2) กองทุนรวมตราสารทุน (equity fund) เป็นกองทุนที่มีนโยบายหลักในการ
แสวงหาผลตอบแทนการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทตราสารทุน ได้แก่ หุ้นสามัญ ใบส าคัญแสดงสิทธิ
ในหุ้นสามัญ เป็นต้น โดยเงินลงทุนในตราสารทุนเพ่ือให้มีสถานการณ์ลงทุนในหุ้น (Net Exposure) 
เฉลี่ยรอบปีบัญชีจะต้องไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ส่วนที่เหลือ
อาจจะมีการลงทุนในตราสารหนี้หรือเงินฝาก กองทุนรวมประเภทนี้จึงเหมาะกับผู้ลงทุนที่ต้องการน า
เงินไปแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุน ทั้งในรูปแบบเงินปันผลและการเพิ่มขึ้นของราคาจากการซื้อ
ตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งการเคลื่อนไหวของมูลค่าหน่วยลงทุนในแต่ละวันจะมีการแกว่งตัว
ไปตามราคาตลาดของหลักทรัพย์ ซึ่งโดยธรรมชาติจะมีราคาปรับตัวขึ้นลงในแต่ละช่วงระยะเวลา
หนึ่งๆ ได้มากกว่าหลักทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ นอกจากนี้ เงินลงทุนที่จะน ามาลงทุนในกองทุนรวม
ประเภทนี้ควรจะเป็นเงินลงทุนที่สามารถลงทุนได้ในระยะยาวเมื่อเทียบกับการลงทุนในกองทุนรวม
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ประเภทอ่ืนๆ โดยกองทุนรวมตราสารทุนเหมาะกับผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจากการเติบโตของ
เงินลงทุนที่สูงและรับความเสี่ยงในการลงทุนได้มาก 

3) กองทุนรวมทรัพย์สินทางเลือก (alternative investment fund) เป็นกองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนซึ่งจะส่งผลให้มีสถานะการลงทุน (net exposure) ในทรัพย์สิน ดังนี้ หน่วย
ลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ หน่วยลงทุนของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน ทองค าแท่ง สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า หรือตราสารหนี้ที่มีอนุพันธ์แฝง (structured note) ที่มีสินทรัพย์อ้างอิงเป็นสินค้า
โภคภัณฑ์ เช่น น้ ามันดิบ ทองค า โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีมากกว่าหรือเท่ากับร้อยละ 80 ของมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ตัวอย่างของกองทุนรวมทรัพย์สินทางเลือก ได้แก่ 

(1) กองทุนรวมสินค้าโภคภัณฑ์ (commodity fund) เป็นกองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ์ เช่น ทองค า น้ ามันดิบ หรือสินค้าทางการเกษตร ซึ่งเป็นทางเลือกหนึ่ง 
ในการลงทุนที่ช่วยเพ่ิมผลตอบแทนให้กับผู้ลงทุนได้เป็นอย่างดี ความผันผวนของราคาสินค้าโภคภัณฑ์
ส่วนใหญ่มิได้เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นหรือตราสารหนี้ ดังนั้น ผู้ลงทุนอาจจัดสรรเงินลงทุน
บางส่วนไปยังสินค้าโภคภัณฑ์เพ่ือช่วยกระจายความเสี่ยงในการลงทุน  

(2) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (property fund) เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบาย
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เพ่ือแสวงหาผลตอบแทนในรูปของค่าเช่าเป็นหลัก การลงทุนในกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์นั้นจะให้ผลตอบแทนคล้ายคลึงกับกองทุนรวมตราสารหนี้ เนื่องจากกองทุนมักจะ
ได้รับผลตอบแทนที่ค่อนข้างสม่ าเสมอจากค่าเช่า อย่างไรก็ดี กองทุนอาจจะได้รับผลตอบแทนในรูป
ของก าไรส่วนเกินทุน หากมีการจ าหน่ายอสังหาริมทรัพย์ออกไปจากกองทุนได้ในราคาที่สูงกว่า  
ราคาทุน และเมื่อครบงวดบัญชีก็จะมีการพิจารณาการจ่ายเงินปันผลจากกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์
ให้กับผู้ถือหน่วยลงทุน ในกรณีที่บริษัทจัดการกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์นั้นน าเอาหน่วยลงทุนของ
กองทุนไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ผู้ลงทุนหรือผู้ถือหน่วยลงทุนก็สามารถท าการซื้อขาย
หน่วยลงทุนนั้นในตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้เช่นกัน  

4) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (infrastructure fund) เป็นกองทุนรวมประเภท
หนึ่งที่ตั้งขึ้น เพ่ือระดมทุนจากผู้ลงทุนทั่วไปทั้งรายย่อยและสถาบัน ส าหรับน าไปใช้พัฒนากิจการ
โครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือประโยชน์สาธารณะของประเทศ ไม่ว่าจะเป็นโครงการของรัฐหรือเอกชน 
ทั้งหมด 12 ประการ คือ ระบบขนส่งทางรางหรือทางท่อ ไฟฟ้า ประปา ถนนทางพิเศษหรือทาง
สัมปทาน ท่าอากาศยานหรือสนามบิน ท่าเรือน้ าลึก โทรคมนาคมหรือโครงสร้างพ้ืนฐานด้านเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร พลังงานทางเลือก ระบบบริหารจัดการน้ าหรือการชลประทาน ระบบ
ป้องกันภัยธรรมชาติ ระบบก าจัดของเสีย และกิจการโครงสร้างพ้ืนฐานหลายกิจการประกองกัน โดย
กองทุนรวมที่จะจัดตั้งนั้น จะต้องระบุเฉพาะเจาะจงว่าจะน าเงินไปลงทุนในกิจการโครงสร้างพ้ืนฐาน
ประเภทใด ทั้งนี้  ส่วนใหญ่โครงสร้างพ้ืนฐานเป็นโครงการที่บริหารและพัฒนาโดยรัฐบาลและ
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รัฐวิสาหกิจ ซึ่งต้องการเงินลงทุนสูง การรอจัดสรรงบประมาณหรือการกู้เงินจึงอาจต้องใช้เวลานาน 
ดังนั้น การระดมทุนผ่านกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานจะท าให้กิจการที่เกี่ยวข้องกับสาธารณูปโภค
สามารถน าเงินไปเริ่มท าและพัฒนาโครงการได้รวดเร็วยิ่งขึ้น  

5) กองทุนรวมผสม (mixed mutual funds) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารทุน ตราสารหนี้ หรือสินทรัพย์ทางเลือก ตามที่ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ก าหนด โดยไม่ก าหนดสัดส่วนการลงทุนในทรัพย์สินแต่ละประเภทไว้อย่างชัดเจนในโครงการจัดการ
กองทุนรวม หรือมีการก าหนดสัดส่วนการลงทุนในทรัพย์สินแต่ละประเภทในขณะใดๆ ไว้อย่างชัดเจน
ในโครงการก็ได้ อัตราส่วนของการลงทุนก็ขึ้นอยู่กับการจัดสรรของเจ้าของกองทุนว่าจะจัดการลงทุน
ในรูปแบบไหนให้กับผู้ลงทุนที่เป็นเจ้าของหน่วยกองทุน ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ก าหนด
อัตราส่วนของการลงทุนในกองทุนรวมแบบผสมไว้ว่า ต้องมีอัตราส่วนของตราสารทุนไม่น้อยกว่า 35%  
แต่ต้องไม่เกิน 65% ของหน่วยลงทุนในขณะนั้น 

 ข้อดีของการลงทุนในกองทุนรวมผสม คือ ลงทุนมีโอกาสที่จะได้รับเงินตอบแทน 
หรือก าไรมากขึ้นจากการลงทุน แม้ว่าการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้จะมีความเสี่ยง แต่การถูก
ก าหนดสัดส่วนการลงทุนระหว่างตราสารทุน และกองทุนอ่ืนๆ การลงทุนกับกองทุนรวมผสมจึงเหมาะ
ส าหรับนักลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงได้แค่ในระดับหนึ่ง หรือ นักลงทุนที่อยากหลีกเลี่ยงการลงทุนที่มี
ความเสี่ยงสูง และรูปแบบของการลงทุน ตัวนักลงทุนสามารถเลือกและจัดสรรสัดส่วนการลงทุนของ
ตัวเองได้ ท าให้การลงทุนรวมผสมเป็นที่นิยมในกลุ่มของนักลงทุนไม่แพ้กองทุนอ่ืนๆ 

1.6 การจัดระดับความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวม 
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้แบ่งระดับความเสี่ยงของกองทุนรวมออกเป็น  

8 ระดับ (Risk Spectrum) ตามประเภทตราสารที่ลงทุน ตามตารางท่ี 2.1 
1) ความเสี่ยงระดับที่ 1 กองทุนรวมตลาดเงินที่ลงทุนในประเทศ เป็นกองทุนที่เน้น

ลงทุนในเงินฝาก ตั๋วเงิน รวมถึงตราสารหนี้ที่มีอายุเฉลี่ยไม่เกิน 1 ปี มีความเสี่ยงต่ าที่สุด เหมาะ
ส าหรับผู้ลงทุนที่ไม่ต้องการความเสี่ยง หรือผู้ที่ต้องการพักเงินในช่วงที่ผลตอบแทนไม่ดี 

2) ความเสี่ยงระดับที่ 2 กองทุนรวมตลาดเงินที่ลงทุนในต่างประเทศ เป็นกองทุนที่
เน้นลงทุนในเงินฝาก ตั๋วเงิน รวมถึงตราสารหนี้ที่มีอายุเฉลี่ยไม่เกิน 1 ปี มีการลงทุนในต่างประเทศ
บางส่วน จึงท าให้มีความเสี่ยงเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นมา 

3) ความเสี่ยงระดับที่ 3 กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล เป็นกองทุนที่เน้นลงทุนใน
ตราสารหนี้ภาครัฐ เช่นพันธบัตรรัฐบาล หรือพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ซึ่งส่วนใหญ่จะมีอายุเฉลี่ยมากกว่า 
1 ปีขึ้นไป จึงมีความผันผวนมากกว่ากองทุนรวมตลาดเงิน 
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4) ความเสี่ยงระดับที่ 4 กองทุนรวมตราสารหนี้ เป็นกองทุนที่เน้นลงทุนในตราสารหนี้
ทั้งภาครัฐและภาคเอกชน เช่น พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ตั๋วเงินคลัง และหุ้นกู้เอกชน  
ซึ่งมีทั้งกองที่ลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น (อายุเฉลี่ยไม่เกิน 1 ปี) และตราสารหนี้ระยะยาว (อายุ
เฉลี่ยมากกว่า 1 ปี) จึงเหมาะกับผู้ที่ลงทุนได้ทั้งระยะสั้น ระยะยาว และผู้ที่รับความเสี่ยงได้ไม่มาก 
คาดหวังผลตอบแทนที่แน่นอน สม่ าเสมอ รวมถึงผู้ที่ต้องการกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน 

5) ความเสี่ยงระดับที่ 5 กองทุนรวมผสม เป็นกองทุนที่สามารถลงทุนในสินทรัพย์ 
ไม่ว่าจะเป็นเงินฝาก ตราสารหนี้ หุ้น หรืออ่ืนๆ ซึ่งสัดส่วนการลงทุนจะลงทุนขึ้นอยู่กับนโยบาย 
การลงทุนของกองทุน เหมาะส าหรับผู้ที่รับความเสี่ยงได้ปานกลางถึงสูง และผู้ที่ไม่มีเวลาในการปรับ
สัดส่วนกองทุนหรือหุ้น หากตลาดมีความผันผวนมาก 

6) ความเสี่ยงระดับที่  6 กองทุนรวมตราสารทุน เป็นกองทุนที่เน้นลงทุนในหุ้น 
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งกองทุนประเภทนี้หมายความรวมไปถึงกองทุน SSF และ RMF 
เหมาะกับผู้ที่ต้องการผลตอบแทนสูงและรับความเสี่ยงได้สูง หรือผู้ที่ชอบการลงทุนในหุ้น แต่ไม่มีเวลา
บริหารการลงทุน 

7) ความเสี่ยงระดับที่ 7 กองทุนรวมตามหมวดอุตสาหกรรม เป็นกองทุนที่เน้น
ลงทุนในหุ้น แต่เจาะจงอุตสาหกรรมมากขึ้น เช่น หุ้นธนาคาร หุ้นสื่อสาร หุ้นโรงพยาบาล ฯลฯ 
กองทุนประเภทนี้จะมีความเสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวมตราสารทุนทั่วไป เนื่องจากมีการลงทุนแบบ 
กระจุกตัว จึงเหมาะกับผู้ที่รับความเสี่ยงได้สูงและมีความรู้ความเข้าใจในอุตสาหกรรมนั้นๆ 

8) ความเสี่ยงระดับที่ 8 กองทุนรวมที่ลงทุนในทรัพย์สินทางเลือก เป็นกองทุนที่
เน้นลงทุนในทางเลือกอ่ืนๆ ที่นอกเหนือจากสินทรัพย์พ้ืนฐาน เช่น ทองค า น้ ามัน ฯลฯ เหมาะกับผู้ที่
รับความเสี่ยงได้สูง และผู้ที่ต้องการกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์อื่นๆ เพ่ือลดความเสี่ยงของพอร์ต
การลงทุนโดยรวม 
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ตารางที ่2.1 การจัดระดับความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวม 
 

ความเสี่ยง ระดับความเสี่ยง กองทุนรวม 
เสี่ยงต่ า 1 กองทุนรวมตลาดเงินที่ลงทุนในประเทศ 
เสี่ยงปานกลางค่อนข้างต่ า 2 กองทุนรวมตลาดเงินที่ลงทุนในต่างประเทศ 
 3 กองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 
 4 กองทุนรวมตราสารหนี้ 
เสี่ยงปานกลางค่อนข้างสูง   5 กองทุนรวมผสม 
เสี่ยงสูง  6 กองทุนรวมตราสารทุน 
 7 กองทุนรวมตามหมวดอุตสาหกรรม 
เสี่ยงสูงมาก 8 กองทุนรวมที่ลงทุนในทรัพย์สินทางเลือก 

 
2. ทฤษฎีเกี่ยวกับการบริหารกลุ่มหลักทรัพย์ 
 

2.1 ความหมายของกลุ่มหลักทรัพย์ 
 กลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio) หมายถึง การลงทุนในหลักทรัพย์มากกว่า 1 หลักทรัพย์
ขึ้นไป โดยนักลงทุนอาจตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ต่างบริษัท ต่ างอุตสาหกรรม หรือต่าง
ประเภทกันก็ได้ ทั้งนี้ก็เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีที่สุด และกระจายการลงทุนไม่ให้ 
กระจุกตัวอยู่ในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งมากเกินไป ทัง้นี้กลุ่มหลักทรัพย์ของนักลงทุนแต่ละบุคคล 
จะประกอบด้วย หลักทรัพย์ประเภทใด และสัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละประเภทจะเป็น
เช่นใดนั้น ย่อมขึ้นอยู่กับตัวแปรต่างๆ ซึ่งได้แก่ อายุ สถานภาพทางการเงิน ระยะเวลาในการวางแผน
ใช้จ่ายเงิน ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยง และเป้าหมายในการลงทุนของนักลงทุนแต่ละ
บุคคลนั้นๆ 

2.1.1 ผลตอบแทน และความเสี่ยงกลุ่มหลักทรัพย์ 
 ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ใดๆ นั้น นักลงทุน

มักจะพิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้คาดหวังไว้ควบคู่ไปกับระดับของความเสี่ยงที่ตนยอมรับ
ได้ โดยจะเลือกการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุด ภายใต้ความเสี่ยงระดับหนึ่ง หรือการลงทุนที่มี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง อย่างไรก็ตามยิ่งโอกาสที่ผลตอบแทนที่ได้รับ
จากการลงทุนมีความไม่แน่นอนมากขึ้นเท่าใด ก็จะท าให้นักลงทุนต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
เพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่มากขึ้นเท่านั้น ดังนั้นการท าความเข้าใจแนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงจึงเป็นประเด็นที่นักลงทุนต้องให้ความส าคัญเป็นอันดับแรก 
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2.1.2 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 สิ่งที่นักลงทุนมักพิจารณาเสมอเมื่อลงทุนคือ ผลตอบแทนจากการลงทุน 

(Returns) โดยคาดหวังว่าผลประโยชน์ที่ได้รับนั้นจะท าให้เงินลงทุนเพิม่พูนขึน้และคุ้มค่ากับ 
1) การที่นักลงทุนผู้นั้นยอมสูญเสียโอกาสที่จะน าเงินซึ่งตนเองมีอยู่ไปใช้

ประโยชน์ในด้านอืน่ๆ หรือที่เรียกว่า ต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) 
2) อ านาจซื้อที่สูญเสียไปอันเนื่องมาจากระดับของราคาสินค้าในอนาคต

สูงขึ้น หรือทีเ่รียกว่า ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) 
3) พันธะผูกพันของเงินลงทุนตลอดช่วงระยะเวลาการลงทุน (Investment 

Period) ทั้งนี้ผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ นั้นอาจอยู่ในรูปของ 
ตัวเงิน หรือร้อยละก็ได้ แต่เนื่องจากการเปรียบเทียบผลตอบแทนในรูปของตัวเงินอาจให้ผลสรุป 
ที่ไม่ถูกต้อง และไม่สมเหตุสมผล เพราะมูลค่าของผลตอบแทนที่ได้รับอาจเกิดขึ้นจากมูลค่าของ 
เงินลงทุนที่แตกต่างกันได้ ดังนั้น จึงนิยมแสดงผลตอบแทนในรูปร้อยละแทน โดยเรียกว่า อัตรา
ผลตอบแทน (Rate of Return) 

2.1.3 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนทีค่าดหวังของหลักทรัพย์ 
 วิธีการค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate of Return) 

ของหลักทรัพย์ และกลุ่มหลักทรัพย์ เป็นพ้ืนฐานของทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ที่ถูกพัฒนาขึ้นโดย Harry 
Markowitz ได้แสดงให้เห็นว่า ในการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ใดๆ นักลงทุน
ไม่มีทางทราบถึงผลตอบแทนทีจ่ะเกิดขึ้นจริงในอนาคตได้ ท าให้เกิดความไม่แน่ใจในผลตอบแทนที่พึง
จะได้รับจริง (Potential Returns) นักลงทุนจึงต้องท าการคาดการณ์หาผลตอบแทนทีพึ่งได้รับภายใต้
สถานการณ์ต่างๆ ไว้ล่วงหน้า โดยพิจารณาถึงโอกาส หรือ “ความเป็นไปได้ (Probability)” ของการ
เกิดผลตอบแทนในแต่ละสถานการณ์ด้วยว่า มีค่าเป็นไปได้มากน้อยเพียงใด หลังจากนั้นจึงน า
ผลตอบแทนที่พึงได้รับภายใต้สถานการณ์ต่างๆ มาเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักด้วยค่าความเป็นไปได้ดังกล่าว จะ
ได้เป็นผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังนั่นเอง โดยสามารถน ามาเขียนเป็นสมการเพ่ือค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวังของการลงทุนใดๆ ได้ดังนี้ 
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โดย E(R)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง 
 Pi  =  โอกาส หรือค่าความเป็นไปได้ที่จะเกิดผลตอบแทนใน 
   สถานการณ์ที่ i ในจ านวนสถานการณ์ท้ังสิ้น n สถานการณ์ 
   โดยผลรวมของ Pi = 1.00 เสมอ 
 Ri  =  อัตราผลตอบแทนที่พึงได้รับจริงภายใต้สถานการณ์ที่ i 

 
2.1.4 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ 

 การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งประกอบด้วยหลักทรัพย์มากกว่า 1 หลักทรัพย์
จะใช้หลักการเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์สามารถค านวณ
ได้จากการหาอัตราผลตอบแทน แบบเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแต่ละ
หลักทรัพย์ที่ประกอบขึ้นเป็นกลุ่มหลักทรัพย์นั้น แต่จะต่างกันตรงที่ตัวถ่วงน้ าหนัก ซึ่งก็คือ สัดส่วน
ของเงินลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดเมื่อเทียบกับมูลค่าเงินลงทุนทั้งหมด โดยสามารถเขียนเป็น
สมการได้ดังนี้ 
 
 
 
 

โดย E(Rp) =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ 
 Wj  =  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์ j เมือ่เทียบกับมูลค่า 
   เงินลงทุนทั้งหมดในกลุ่มหลักทรัพย์โดยผลรวมของ  

   Wj = 1.00 เสมอ 
 E(Rj)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ j 

 
 2.1.5 ความเสี่ยงทีเ่กิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

 ความเสี่ยง (Risk) เป็นปัจจัยที่ส าคัญประการหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน  
การลงทุนใดๆ ก็ตามหากได้รับผลตอบแทนย่อมมีความเสี่ ยงเกิดขึ้นคู่กันเสมอ ในเชิงการลงทุน  
“ความเสี่ยง” คือ ความไม่แน่นอนที่ท าให้นักลงทุนไม่ได้รับอัตราผลตอบแทนตามที่ได้คาดหวังไว้ โดย
การลงทุนใดที่มีความไม่แน่นอนของผลตอบแทนสูง ย่อมมีความเสี่ยงสูงตาม อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยง 
นักลงทุนส่วนใหญ่มักจะคิดถึงความเสี่ยงเฉพาะกรณีที่ผลลัพธ์ที่เป็นไปในทางลบเท่านั้น ในความเป็น
จริงความเสี่ยงอาจก่อให้เกิดผลลัพธ์ได้ทั้งทางบวก และทางลบ โดยไม่ว่าอัตรา ผลตอบแทนที่ได้รับ
จริงจะสูง หรือต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้รับมากน้อยเท่าใดถือว่าเป็นความเสี่ยง
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ทั้งสิ้น ส าหรับการจ าแนกประเภทของความเสี่ยงนั้นอาจท าได้หลายลักษณะ เพ่ือให้สอดคล้องกับ
แนวคิดของทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งพัฒนาขึ้นโดย Harry Markowitz จึงจ าแนกความเสี่ยงที่เกิดขึ้น
จากการลงทุนออกเป็น 2 ประเภทตามผลกระทบทีม่ีต่อหลักทรัพย์ดังนี้ 

1) ความเสี่ยงทีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสี่ยงเฉพาะตัว 
(Unique/ Specific) ของแต่ละหลักทรัพย์ เกิดขึ้นจากปัจจัยภายในของแต่ละบริษัท โดยอาจรวมถึง
ความเสี่ยงทีเ่กิดข้ึนเฉพาะในแต่ละกลุ่มธุรกิจ หรืออุตสาหกรรมด้วย สามารถแบ่งออกเป็น 

(1) ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลง สภาพแวดล้อมในการด าเนินงานของบริษัท เช่น การเปลี่ยนโครงสร้างการผลิตสินค้า 
การเปลี่ยนนโยบาย การบริหารงาน เป็นต้น  

(2) ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial/ Credit/ Default Risk) เป็น
ความเสี่ยงทีเ่กิดจากการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางการเงินของบริษัท อันส่งผลให้เกิดความไม่แน่นอน
ในการท าก าไรของบริษัท รวมถึงความสามารถในการจ่ายช าระหนี้คืนตามภาระผูกพัน  

2) ความเสียงที่ เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ ยงที่ส่ งผล
กระทบต่อหลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์ในตลาด เกิดขึ้นจากปัจจัยภายนอกซึ่งไม่สามารถควบคุมได้ เช่น  
การเปลี่ยนแปลงในระดับเงินเฟ้อ การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย เป็นต้น ทั้งนี้หลักทรัพย์
ของแต่ละบริษัทในตลาดย่อมได้รับผลกระทบจากปัจจัยเหล่านี้ในระดับที่แตกต่างกัน โดยหลักทรัพย์
ของบริษัทที่ ได้รับผลกระทบมากถือว่าเป็นหลักทรัพย์ที่ มีความเสี่ยงที่ เป็นระบบสูง ในขณะที่
หลักทรัพย์ของบริษัทท่ีได้รับผลกระทบน้อยถือว่าเป็นหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบต่ า 

2.1.6 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง  
โดยทั่วไปนักลงทุนส่วนใหญ่จะเป็นผู้ที่พยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง หาก

สามารถลงทุนในหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงได้ ถึงจะเลือกลงทุน แต่หากการลงทุนนั้นมี 
ความเสี่ยง นักลงทุนจะพิจารณาดูว่า อัตราผลตอบแทนที่ พึงได้รับนั้นคุ้มค่ากับเงินที่ตนได้ลงทุน 
ไปหรือไม่ ซึ่งในทางการเงินการลงทุน จะอนุมานเปรียบเทียบตราสารหนี้ระยะสั้นที่ออกโดยภาครัฐว่า 
เป็นหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Asset) ดังนั้นหากนักลงทุนต้องเลือกลงทุนอัตรา
ผลตอบแทนขั้นต่ าที่พึงได้รับจึงควรเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Rate) 
แม้ว่าในความเป็นจริง ไม่มีการลงทุนใดๆ ที่ปราศจากความเสี่ยงเมือ่นักลงทุนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์
ที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น ก็ย่อมคาดหวังอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นนั้น  
ตรงกับวลีที่กล่าวว่า “High Risk, High Return” ในทางกลับกันหากเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ มี
ความเสี่ยงต่ า นักลงทุนก็จะคาดหวังอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่น้อยลง ในทางปฏิบัติการลงทุน
ในหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูง มักจะมีความเสี่ยงที่สูงแฝงอยู่ด้วย แต่การลงทุนในหลักทรัพย์
ที่มีความเสี่ยงสูงนั้น ไม่จ าเป็นต้องให้อัตราผลตอบแทนที่สูงกลับคืนแก่นักลงทุนเสมอไป ทั้ งนี้  
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เนื่องจากในความเป็นจริงแล้วอัตราผลตอบแทนที่ ได้รับอาจจะสูง หรือต่ า หรืออาจเป็น 0 ดังวลี 
“High Risk, High Expected Return” โดยนักลงทุนมักคาดหวังว่าจะได้รับผลตอบแทนในอัตราทีสู่ง 
เมื่อลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และ 
ความเสี่ยงแสดงในรูปที่ 2.1 
 
 

 

ภาพที ่2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยง 
 

จากภาพที่ 2.1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และ
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุน โดยมีจุดเริ่มต้นจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง และ
เป็นเส้นตรงที่ชันขึ้นไปในทิศทางเดียวกัน โดยความชันของเส้น แสดงความความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทน และความเสี่ยงจะเห็นถึงส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) หรือความคาดหวังของ
นักลงทุนทีม่ีต่ออัตราผลตอบแทน เมื่อความเสี่ยงทีเ่กิดจากการลงทุนสูงขึ้น 

2.2 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz (Modern Portfolio Theory หรือ MPT) 
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz (Modern Portfolio Theory หรือ MPT) 

ในปี ค.ศ. 1952 Harry Markowitz นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกัน ได้น าเสนอแนวคิดเกี่ยวกับทฤษฎี
กลุ่มหลักทรัพย์ขึ้น จากผลงานตีพิมพ์เรื่อง “Portfolio Selection” ซ่ึงลงในวารสาร “Journal of 
Finance” โดย Markowitz ได้พัฒนาแบบจ าลองกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio Model) ขึ้น ภายใต้
สมมติฐานดังต่อไปนี้  
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1) การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใดๆ ของนักลงทุน จะพิจารณาจากโอกาสหรือ
ความเป็นไปได้ของการเกิดผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับตลอดระยะเวลาการลงทุนนั้นๆ พูดอีก 
นัยหนึ่งก็คือ นักลงทุนจะเลือกลงทุนโดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate 
of Return) จากทางเลือกในการลงทุนแต่ละทางเลือกนั่นเอง  

2) นักลงทุนทุกคนย่อมต้องการแสวงหาความพึงพอใจสูงสุดให้แก่ตน จึงพยายาม
เสาะหาการลงทุนที่ท าให้ ตนเองได้รับอรรถประโยชน์ (Utility) สูงสุด โดยจะคงไว้ซึ่งอรรถประโยชน์
นั้นตลอดช่วงระยะเวลาการ ลงทุน 

3) นักลงทุนแต่ละคนจะประมาณความเสี่ยงในการลงทุนของตน บนพ้ืนฐานของ
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังว่าจะได้รับ โดยพิจารณาจากค่าความแปรปรวน 
(Variance) หรือส่วนเบี่ยงเบน มาตรฐาน (Standard Deviation) ของการลงทุนนั้นๆ  

4) การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใดๆ นั้นจะขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ว่าจะได้รับและความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแต่ละคนเท่านั้น  

5) ภายใต้ภาวะความเสี่ยงระดับหนึ่ง นักลงทุนจะเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงสุด และในท านองเดียวกันภายใต้อัตราผลตอบแทนระดับหนึ่ง นักลงทุนจะเลือกลงทุน
ในทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงต่ าสุด  

สังเกตได้ว่า สมมติฐานข้างต้นนั้น น่าจะตั้งอยู่บนแนวคิดที่ว่า นักลงทุนเป็นผู้ที่มีเหตุ
มีผล (Rational) และพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averter) นอกจากนี้ สมมติฐานดังกล่าว 
ยังแสดงให้เห็นว่า การตัดสินใจลงทุนภายใต้ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz นั้น ล้วนแต่เป็น
การเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง (Risky Asset) ทั้งนั้น โดยได้มีการอ้างอิงถึงทฤษฎี
อรรถประโยชน์ ซึ่งเป็นทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์เพ่ือน ามาประยุกต์ใช้ส าหรับอธิบายการตัดสินใจลงทุน
ในกลุ่มหลักทรัพย์ของนักลงทุน 

2.3 ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลาดทุนได้ถูกพัฒนาขึ้น โดยการน าเอาหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

(Risk Free Asset) เข้ามาใช้ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนด้วย นอกจากนี้ ยังมีการให้นักลงทุน
สามารถการกู้ยืมเงินมาลงทุนได้ ท าให้ต้องมีการเพ่ิมเติมสมมติฐานบางประการ ซึ่งเป็นการขยาย
แนวคิดต่อจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ดังต่อไปนี้ 

1) นักลงทุนทุกคนเป็นนักลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามแนวคิดของ Markowitz  
โดยจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่บนเส้นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเท่านั้น เพียงแต่
แตกต่างกันไปตามอรรถประโยชน์ของนักลงทุนแต่ละคน 

2) นักลงทุนสามารถให้กู้ยืม หรือกู้ยืมเงินได้ ที่ อัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก 
ความเสี่ยง (Risk Free Rate) โดยไม่มีการจ ากัดจ านวนการกู้ยืมแต่อย่างใด 
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3) นักลงทุนทุกคนสามารถคาดการณ์สิ่งต่างๆ ได้เหมือนกัน เช่น สามารถคาดการณ์ถึง
อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับในอนาคต เป็นไปในแนวทางเดียวกัน 

4) นักลงทุนทุกคนมีช่วงระยะเวลาการลงทุน 1 ช่วงเวลาเท่ากัน เช่น ลงทุนทุก  
1 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปีเป็นต้น 

5) นักลงทุนสามารถแบ่งเงินลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้โดยไม่มีขอบเขต
จ ากัด ซึ่งหมายความว่า นักลงทุนอาจซื้อ หรือขายหลักทรัพย์เมื่อใด และในจ านวนเท่าใดก็ได้ 
ตลอดเวลาทีน่ักลงทุนต้องการ 

6) ไม่มีการเปลี่ยนแปลงในระดับของอัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยแต่อย่างใด 
7) ตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ และอยู่ในดุลยภาพ จึงไม่มีสิ่งกีดขวางการ

ลงทุน ไม่ว่าจะเป็นภาษีและค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมซื้อขายหลักทรัพย์ ส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์
สามารถปรับตัวรับกับความเสี่ยงทีเ่กิดข้ึนได้ในทันท ี

 จากสมมติฐานข้างต้น แม้บางข้ออาจเป็นไปไม่ได้ในโลกของความเป็นจริง แต่ก็ไม่ได้
หมายความว่า ทฤษฎีตลาดทุนจะไม่สามารถน ามาใช้ได้ หากแต่การน ามาใช้ในความเป็นจริงนั้น  
ต้องได้รับการปรับเปลี่ยนให้สอดคล้องกับสถานการณ์จริงที่เกิดขึ้น นอกจากนี้หากพิจารณาจาก 
การที่สมมุติให้ตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งภาวะดังกล่าวจะเกิดขึ้นได้ย่อมหลีกไม่พ้นที่
จะต้องอาศัยแนวคิดพ้ืนฐานทางเศรษฐศาสตร์มาช่วยในการอธิบาย 

2.4 เส้นแสดงเงินลงทุนในตลาด (Capital Market Line หรือ CML) 
เส้นแสดงเงินลงทุนในตลาด (CML) คือ เส้นหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพใหม่ที่ มี

ลักษณะเป็นเส้นตรงทอดขึ้นจากจุด Rf (อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง) ไปทางขวา ซึ่ง
เกิดขึ้นจากการที่นักลงทุนใช้เงินทุนของตนเองลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ให้กู้ยืม และกู้ยืมเงินในอัตรา
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงเพ่ือมาลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์กู้ยืมเงิน โดยมีแกนตั้งเป็นอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง และแกนนอนเป็นความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์ที่วัดได้จากส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ดังแสดงในรูปที่ 2.2 ทั้งนี้ จากภาพจะพบว่า กลุ่มหลักทรัพย์ M ที่อยู่บนจุดสัมผัสระหว่าง
เส้น CML และเส้นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเดิมคือ กลุ่มหลักทรัพย์ตลาดที่ได้กล่าวถึงข้างต้น 
นอกจากนี้กลุ่มหลักทรัพย์ที่ เรียงรายอยู่บนเส้น CML ยังเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ
เหนือกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่บนเส้นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพเดิมอีกด้วย 
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ภาพที่ 2.2 แสดงเส้น Capital Market Line หรือ CML 
 

สังเกตได้ว่า กรณีกลุ่มหลักทรัพย์ให้กู้ยืมที่ เรียงรายอยู่บนเส้น CML ในจุดที่อยู่ 
ต่ ากว่ากลุ่มหลักทรัพย์ M ลงมา จะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และมีความเสี่ยงต่ ากว่าของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด ในทางตรงกันข้าม กรณีกลุ่มหลักทรัพย์กู้ยืมที่เรียงรายอยู่บนเส้น CML ในจุดที่อยู่
เหนือกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ M ขึ้นไปนั้น ก็จะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ตลอดจนมีความเสี่ยง 
ที่สูงกว่าของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หรือการกู้ยืมเงินมาลงทุน มีความเสี่ยง และให้อัตราผลตอบแทน 
ทีสู่งกว่า 

เส้น CML แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ คาดหวังของกลุ่ม
หลักทรัพย์ และความเสี่ยงรวมที่วัดได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 
ซ่ึงนักลงทุนจะเลือกพิจารณาลงทุนคือ กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด โดยความแตกต่างในเรื่องอรรถประโยชน์
ของนักลงทุนแต่ละคนนั้นจะสะท้อนอยู่ในการเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ให้กู้ยืม หรือกลุ่ม
หลักทรัพย์กู้ยืม อย่างไรก็ตาม นักลงทุนจ าเป็นต้องลงทุนในหลักทรัพย์ทุกชนิดที่อยู่ในตลาดเพ่ือสร้าง
กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพหรือไม่ ซึ่งหากต้องท าเช่นนั้นจริง จะต้องใช้เงินลงทุนเป็นจ านวนมาก 
นอกจากนี้เนื่องจากกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจายการลงทุนได้อย่าง
สมบูรณ์ ดังนั้นความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) ย่อมถูกขจัดออกไป คงเหลือแต่เพียง
ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) ทีเ่ป็นความเสี่ยงซึ่งส่งผลต่อความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ 
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2.5 เส้นที่แสดงหลักทรัพย์ในตลาด (Security Market Line หรือ SML) 
จากแนวคิดเรื่องเส้น CML ที่ว่า กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพที่นักลงทุนจะเลือก

พิจารณาลงทุน ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย์ตลาดนั้น เมื่อน ามาพิจารณาร่วมกับทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ 
Markowitz ที่ได้กล่าวไว้ว่า ตัวแปรที่ส าคัญของหลักทรัพย์แต่ละตัวที่จะส่งผลอย่างมีนัยส าคัญต่อ
ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ ก็คือ ค่าความแปรปรวนร่วม หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง
หลักทรัพย์แต่ละตัวที่ประกอบขึ้นเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ จึงได้ข้อสรุปในเรื่องของความเสี่ยงขึ้นใหม่เมื่อ
รวมทั้งสองแนวคิดเข้าด้วยกันว่า ตัวแปรที่ส าคัญที่ส่งผลต่อความเสี่ยงของการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์
ซ่ึงนักลงทุนจะได้รับ ก็คือ ความเสี่ ยงที่ เกิดขึ้นจากการเคลื่อนไหวของหลักทรัพย์แต่ละตัวเมื่อ
เปรียบเทียบกับตลาด โดยวัดได้จากค่าความแปรปรวนร่วม หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง
หลักทรัพย์แต่ละตัว และกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

ถ้าก าหนดให้ i แทนหลักทรัพย์แต่ละตัว และ M คือ กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ค่าความ
แปรปรวนร่วม หรือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์แต่ละตัว และกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

คือ σi,M หรือ ρi,M น ามาสร้างเป็นกราฟที่มีแกนตั้งเป็นอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง และแกนนอนเป็น
ความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งวัดได้ จากค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์แต่ละตัว และ
กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด จะได้เป็นเส้นตรง เรียกว่า เส้นที่แสดงหลักทรัพย์ในตลาด (SML) ดังแสดงใน
ภาพที ่2.3 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพที ่2.3 แสดงเส้น Security Market Line (SML) 
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เส้น SML มีลักษณะเป็นเส้นตรงทอดขึ้นเหมือนกับเส้น CML จะแตกต่างกันตรงที่
เส้น CML ใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็นมาตรวัดความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ แต่เส้น 
SML ใช้ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์แต่ละตัว และกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดเป็นมาตรวัด
ความเสี่ยง ซึ่งชี้ ให้ เห็นถึงความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละตัวที่ จะเข้ามาเป็นส่วนหนึ่ งของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากภาพจะพบว่าส าหรับหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
จะให้อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง หรือ จุด RF จะมีค่าความแปรปรวนร่วมเท่ากับ 0 
ในขณะที่กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด จะมีค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดด้วยกันเอง 

ซ่ึงเรียกว่า ค่าความแปรปรวนของตลาด (σMM หรือ σ2M) 
อย่างไรก็ตาม เนื่องจากนักลงทุนทุกคนมุ่งหวังที่จะกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยง 

ดังนั้น กลุ่มหลักทรัพย์ที่นักลงทุนต้องการจึงต้องเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการกระจายการลงทุนเป็น
อย่างดี (Well Diversified Portfolio) และเมื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงของหลักทรัพย์แต่ละตัวเพ่ือน าเข้า
มาเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มหลักทรัพย์แล้ว ไม่เพียงแต่นักลงทุนต้องพิจารณาค่าความแปรปรวนร่วม
ระหว่างหลักทรัพย์แต่ละตัว และกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หากยังต้องวิเคราะห์หาระดับอัตราผลตอบแทน 
ทีค่าดหวังซึ่งคุ้มกับค่าความแปรปรวนดังกล่าวด้วย โดยสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังน ี้ 

 
 
 

โดย E(Rp)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ i 
 Rf  =  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
 E(RM) =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด  
   หรือกลุ่มหลักทรัพย์ M 

 σM
2  =  ค่าความแปรปรวนของตลาด หรือกลุ่มหลักทรัพย์ M 

 σi,M =  ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างหลักทรัพย์ i และกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

 
2.6 แบบจ าลองการประเมินราคาของหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model 

หรือ CAPM)  
แบบจ าลอง CAPM อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของความเสี่ยง 
ที่เป็นระบบ โดยเป็นการน าเอาแนวคิดเรื่อง Single Index Model ซ่ึงเป็นตัวแบบอย่างง่ายของ
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ มาใช้พิจารณาร่วมกับแนวคิดของทฤษฎีตลาดทุนเพ่ือให้ได้รูปแบบ 
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ความสัมพันธ์ใหม่ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่ คาดหวัง และค่า Beta ที่ ใช้วัด 

ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบ สมการแบบจ าลอง CAPM 
โดย E(Ri)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ i 
 Rf =  อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 
 E(RM)  =  อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด  

   หรือกลุ่มหลักทรัพย์ M 

 βi =  ค่าสัมประสิทธิ์ที่ใช้วัดความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบ หรือความเสี่ยงตลาด 
 

จากสมการข้างต้น ภายใต้แบบจ าลอง CAPM อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดว่า
จะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง จะเท่ากับ ค่า Rf หรืออัตราผลตอบแทนที่ได้รับ
จากการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) 
ของหลักทรัพย์นั้น ทั้งนี้หากน าความสัมพันธ์ที่ เกิดขึ้นนี้ มาสร้างเป็นกราฟที่มีแกนตั้งเป็นอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ งและแกนนอนเป็นค่า Beta ก็จะได้เป็น
เส้นตรง โดยยังคงเรียกเส้นตรงนี้ว่า “เส้น SML” ดังแสดงในภาพที ่2.4 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่2.4 แสดงเส้น SML ที่เกิดข้ึนจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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 เมือ่พิจารณาจากภาพที่ 2.4 จะพบว่า อัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง หรือ
ค่า Rf ซ่ึงเป็นจุดที่เส้น SML ตัดกับแกนตั้ง คือ อัตราผลตอบแทนขั้นต่ าที่นักลงทุนพึงได้รับจาก 
การลงทุน โดยมีลักษณะเป็นเส้นตรงทอดขึ้นคล้ายกับเส้น CML แต่จะแตกต่างกันก็ตรงที่เส้น SML  
ทีเ่กิดขึ้นจากแบบจ าลอง CAPM นี้ใช้ค่า Beta เป็นมาตรวัดความเสี่ยงแทน และเป็นความเสี่ยงที่เป็น
ระบบเท่านัน้ 
 นอกจากนี้ค่า Beta ยังบอกได้ถึงระดับและทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ที่ก าลังพิจารณา เมื่อเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดด้วยโดย 

1) หากหลักทรัพย์มีค่า Beta เท่ากับ 1.00 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงในระดับเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หรือก็คือค่า Beta ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หรือกลุ่มหลักทรัพย์ M นั้นจะมีค่า
เท่ากับ 1.00 เสมอ 

2) หากหลักทรัพย์มีค่า Beta น้อยกว่า 1.00 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงน้อยกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด ส่งผลให้นักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย์นี้ย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
ต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

3) หากหลักทรัพย์มีค่า Beta มากกว่า 1.00 แสดงว่า อัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง
ของหลักทรัพย์นั้นมีการเปลี่ยนแปลงมากกว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาด ซึ่งย่อมท าให้นักลงทุนที่ลงทุนในหลักทรัพย์นี้ต้องการอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
สูงกว่าอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 
  ส าหรับเครื่องหมายบวก (+) และลบ (-) นั้นจะแสดงถึง ทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพย์ว่าเป็นไปในทิศทางเดียวกัน หรือเป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม
กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

 
3.  การประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
 

การประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ (performance evaluation) ซ่ึงเป็น
ขั้นตอนการวัดผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้มิติของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ ยง 
ประกอบด้วยมาตรวัดของชาร์ป (Sharpe’s Ratio) มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) และ
มาตรวัดของเจนเซน (Jensen’s Ratio) 
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3.1 มาตรวัดของชาร์ป (Sharpe’s Ratio)  
มาตรวัดของ Sharpe เป็นมาตรวัดที่ใช้ประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ 

โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ปรับด้วยค่าความเสี่ยง (risk-adjusted 
return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง โดยความเสี่ยงที่ใช้ตามแนวคิดนี้
ได้แก่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน (standard deviation of return) ซ่ึงเป็นมาตรวัด
ความเสี่ยงรวม (total risk) ของกลุ่มหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ การที่ผู้ลงทุนยอมรับความเสี่ยงดังกล่าว ผู้ลงทุนย่อมคาดหวังถึงผลตอบแทน
ส่วนที่เพ่ิมจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงหรืออัตราผลตอบแทนส่วนเกินเป็นการชดเชย
ความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นมาตรวัดของ Sharpe อาจเรียกว่า Reward-to-Variability Ratio หรือเป็นค่า
อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (จากอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง) ต่อ 1 หน่วยของความเสี่ยง 
  การประเมินโดยใช้มาตรวัดของ Sharpe เป็นดังนี้ 

 
 
 
 
โดยที่ Sp   =  มาตรวัดของชาร์ป 

Rp =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย 
 Rf  =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

 σp =  ค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ 
 
เปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิง (Sm) ได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดที่ปรับ

ด้วยค่าความเสี่ยง 
 
 
 
 
โดยที่ Sm   = อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง 

Rm = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
 Rf  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 

 σm =  ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
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 แนวทางการประเมินตามตัวแบบของ Sharpe เป็นแนวทางที่ใช้สมการ Capital 
Market Line (CML) ในการประเมิน กล่าวคือ เป็นการเปรียบเทียบความชันของเส้น Capital Asset 
Line (CAL) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ก าลังประเมินกับความชันของ CML ดังนี้ 

1) ถ้าค่า (Rp - Rf)/σp มากกว่า (Rm - Rf)/σm แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์อยู่เหนือ
เส้น CML (หรือCAL มีความชันกว่า CML) แสดงถึงผลการด าเนินงานที่ดีกว่าตลาด 

2) ถ้าค่า (Rp - Rf)/σp น้อยกว่า (Rm - Rf)/σm แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์อยู่ใต้เส้น 
CML (หรือ CALมีความชันกว่า CML) แสดงถึงผลการด าเนินงานที่ด้อยกว่าตลาด 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.5 ตัวอย่างค่ามาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe กับเส้น CML 
 
จากภาพที่ 2.5 แกนนอนและแกนตั้งของเส้นกราฟ ได้แก่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

และอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ จุดที่ เส้นกราฟตัดกับแกนตั้งได้แก่ ค่าอัตราผลตอบแทน
ปราศจากความเสี่ยงที่ก าหนดให้เท่ากับ 5% ซ่ึงตามทฤษฎีที่  William F. Sharpe ได้พัฒนาขึ้น 
เส้นตรงที่ทอดขึ้นแสดงถึงอัตราผลตอบแทนและค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ มี
ประสิทธิภาพ อันประกอบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด กลุ่มหลักทรัพย์ที่ เป็นส่วนผสมระหว่างกลุ่ม
หลักทรัพย์ตลาดกับหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง และกลุ่มหลักทรัพย์ที่เกิดจากการกู้ยืมเงินมา
ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 
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สัญลักษณ์ S ในรูป หมายถึง มาตรวัดของ Sharpe (โดยแสดงค่าตัวเศษหรือตัวตั้งอยู่
ในรูปอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์) มาตรวัดความเสี่ยงของ Sharpe ได้แก่ ความเสี่ยงรวม
ของกลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงที่ประกอบด้วย ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (systematic risk) 
กับความเสี่ยงทีไ่ม่เป็นระบบ (unsystematic risk) 

แนวคิดตามมาตรวัดของ Sharpe ถือว่ากลุ่มหลักทรัพย์อาจยังไม่มีการกระจายการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ชนิดต่างๆ อย่างดีพอ จึงอาจไม่สามารถขจัดความเสี่ยงส่วนที่เป็นความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบ (unsystematic risk) ออกไปได้หมด แนวคิดนี้จึงวัดค่าความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ด้วย
ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน ซ่ึงเป็นค่าความเสี่ยงที่เป็นผลรวมของความเสี่ยง 
ที่เป็นระบบกับความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบของกลุ่มหลักทรัพย์ หากผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์สามารถ
กระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ชนิดต่างๆ เพ่ือลดหรือขจัดความเสี่ยงส่วนที่เป็นความเสี่ยงที่ไม่เป็น
ระบบให้น้อยลงหรือหมดไปได้ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์ก็จะน้อยลง 

3.2 มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) 
 มาตรวัดของ Treynor (Treynor measure) เป็นมาตรวัดที่ ใช้ประเมินผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ปรับด้วย 
ค่าความเสี่ยง (risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแล้ว 
โดยตัวชี้วัดความเสี่ยงที่ใช้ตามแนวคิดนี้ได้แก่ ค่าเบต้า (beta coefficient) ซ่ึงเป็นดัชนีชี้ความเสี่ยง 
ทีเ่ป็นระบบ (systematic risk) 
 ค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์เป็นค่าที่บ่งถึงระดับและทิศทางโดยเปรียบเทียบของ
ความผันผวนแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ เทียบกับความผันผวนแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 หากน าค่าในอดีตของอัตราผลตอบแทนรายงวดย่อยของกลุ่มหลักทรัพย์หนึ่ ง  
มาพล็อตแสดงความสัมพันธ์กับค่าในอดีตของอัตราผลตอบแทนของตลาดรายงวดย่อย เส้นถดถอย 
(regression line) ที่แสดงความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนดังกล่าว เรียกว่า Characteristic Line 
(CL) ค่าความชันของเส้น CL ซ่ึงแสดงถึงระดับและทิศทางโดยเปรียบเทียบของความผันผวนของ 
อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นั้น เทียบกับความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด
คือ ค่าความชันของเส้น CL ก็คือค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์นั้น 

1) ค่าเบต้าที่เป็นบวก (+) แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ ไปด้วยกันกับตลาด ค่าเบต้าที่ เป็นบวก (+) และเป็นค่าบวกที่มากกว่า 1.0  
แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไปด้วยกันกับตลาด โดยมีระดับ
การเปลี่ยนแปลงรุนแรงกว่าตลาด 
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2) ค่าเบต้าที่เป็นลบ (-) แสดงถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สวนทางกับตลาด ค่าเบต้าที่เป็นลบ (-) และเป็นค่าลบที่มากกว่า 1.0 แสดงถึง
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สวนทางกับตลาด โดยมีระดับการ
เปลี่ยนแปลงรุนแรงกว่าตลาด 

3) ค่าเบต้าที่ เป็นศูนย์ (0) แสดงว่า อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นั้ น 
ไม่เปลี่ยนแปลงเมื่อตลาดมีอัตราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลง โดยค านิยามจึงก าหนดให้หลักทรัพย์
ปราศจากความเสี่ยงมีค่าเบต้าเท่ากับศูนย์ 

4) ค่าเบต้าของตลาด เท่ากับ 1.0 
  ในทางปฏิบัติ เมื่อต้องการค านวณค่าเบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์ มักค านวณจาก
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักของค่าเบต้าของหลักทรัพย์แต่ละชนิดในกลุ่มหลักทรัพย์นั้น โดยน้ าหนักที่ถ่วง
ได้แก่สัดส่วนของเงินลงทุนในหลักทรัพย์แต่ละชนิด 
 การประเมินโดยใช้มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor เป็นดังนี้ 
  
 
 
 

โดยที่ Tp = มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) 
 Rp = อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
 Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ไม่มีความเสี่ยง 

 βp = ค่าเบต้า ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง
    อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ p กับอัตราผลตอบแทน 
    ของตลาด m 
 

 เปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิงที่ ต้ังไว้ (Tm) ได้แก่ อัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับ
ด้วยค่าความเสี่ยง โดยแสดงค่าเบต้าของตลาดที่เท่ากับ 1.0 
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 แนวทางการประเมินตามตัวแบบของ Treynor เป็นแนวทางที่ใช้สมการ Capital 
Asset Pricing Model(CAPM) หรือเส้น Security Market Line (SML) ในการประเมิน ตัวตั้งหรือ
ตัวเศษของมาตรวัดของ Treynor ได้แก่ อัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (จากอัตราผลตอบแทนปราศจาก
ความเสี่ยง) ส่วนตัวหารหรือตัวส่วน ได้แก่ ค่าเบต้า ซึ่งเป็นดัชนีชี้ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (systematic 
risk) ดังนั้นมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor จึงเป็นมาตรวัดที่บ่งถึง ค่าอัตราผลตอบแทนส่วนที่เกิน
จากอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง ต่อ 1 หน่วยของดัชนีชี้ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบ 
 การประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้มาตรวัดของ Treynor มี
หลักการตาม CAPM หรือเส้น SML ดังนี้ 

1) ถ้าค่า (Rp - Rf )/ βp มากกว่า Rm - Rf แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์อยู่เหนือเส้น 
SML ซ่ึงแสดงว่ามีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด 

2) ถ้าค่า (Rp - Rf )/ βp น้อยกว่า Rm - Rf แสดงว่ากลุ่มหลักทรัพย์อยู่ใต้เส้น SML 
ซ่ึงแสดงว่ามีผลการด าเนินงานด้อยกว่าตลาด 

3.3 มาตรวัดของเจนเซน (Jensen’s Ratio)  
 การประเมินผลการด าเนินงานของ Jensen เป็นมาตรวัดที่อาศัยแนวคิดการวัด
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง หรืออัตราผลตอบแทนที่ประจักษ์ในช่วงเวลาหนึ่งของกลุ่มหลักทรัพย์ 
เปรียบเทียบกับเกณฑ์ผลด าเนินการที่ควรเป็น ซ่ึงค านวณโดยใช้ตัวแบบ Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) 
 ตัวแบบ CAPM เป็นตัวแบบที่ใช้ก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นหรือที่ผู้
ลงทุนต้องการจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์หนึ่ ง ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง อัตรา
ผลตอบแทนที่ควรจะเป็นดังกล่าว เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแล้ว โดยใช้ค่าเบต้า
เป็นดัชนีชี้วัดความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นของกลุ่มหลักทรัพย์ p ตาม CAPM เขียนได้
ดังนี้ 
  
 
 

โดย E(Rp)  =  อัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็นของกลุ่มหลักทรัพย์ p  
   ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
 Rf  =  อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
   ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
 E(Rm) =  อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 
   ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 

 βp =  ค่าเบต้าซึ่งเป็นดัชนีชี้ความเสี่ยงทีเ่ป็นระบบของกลุ่มหลักทรัพย์ p 
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การประเมินผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวัดของ Jensen มีดังนี้ 
 1)  ผลการด าเนินงานจริง ค านวณอัตราผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นจริงหรืออัตรา
ผลตอบแทนที่ประจักษ์ของกลุ่มหลักทรัพย์ ในช่วงระยะเวลาที่ประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลักทรัพย์ สมมติค่านี้คือ Rp และหาค่าอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในงวดเดียวกัน เพ่ือ
น ามาค านวณค่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (จากอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง) ที่เกิดขึน้จริง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ หรือค่า Rp – Rf 
 2)  ผลการด าเนินงานตามเกณฑ์ที่ควรจะเป็น ก าหนดอัตราผลตอบแทนของตลาด
และอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในช่วงระยะเวลาที่ประเมินผลการด าเนินงาน พร้อมทั้งค่า
เบต้าของกลุ่มหลักทรัพย์ น าข้อมูลเหล่านี้มาค านวณค่าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินตามเกณฑ์อ้างอิง 

โดยใช้สมการ CAPM ในรูปอัตราผลตอบแทนส่วนเกินหรือส่วนชดเชยความเสี่ยง หรือค่า (Rm – Rf) βp 
 3)  ค่าอัลฟ่าของ Jensen เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างส่วนชดเชยความเสี่ยง
ที่เกิดขึ้นจริงของกลุ่มหลักทรัพย์) กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่ เป็นเกณฑ์อ้างอิง แล้ววิเคราะห์หา

ค่าอัลฟ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ (αp) 
 
 
 

 4)  ตีความค่าอัลฟ่า ทดสอบค่าอัลฟ่าว่ามีความแตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ
หรือไม ่

(1) กรณีที่ค่าอัลฟ่าเป็นบวก (+) หรือสูงกว่าศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าเกณฑ์อย่างคงเส้นคงวา 

(2) กรณีที่ค่าอัลฟ่าเป็นลบ (-) หรือต่ ากว่าศูนย์อย่างมีนัยส าคัญ แสดงว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์มีผลการด าเนินงานที่แย่กว่าทีเ่กณฑ์อย่างคงเส้นคงวา 
 ในกรณีประเมินผลการด าเนินงานทีละงวด โดยประเมินหลายงวดเวลา ควรน าผล
การประเมินของแต่ละงวดเวลามาวิเคราะห์  โดยใช้สมการถดถอย (regression) เพ่ือหาค่าอัลฟ่า
นอกจากนี้อาจเขียนสมการในรูปแบบของสมการเริ่มแรกของ CAPM ดังนี้ 
 
 
 
 และหากผู้บริหารกลุ่มหลักทรัพย์ท าผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ได้ 
เท่ากับเกณฑ์ ซึ่งเป็นค่าทีก่ าหนดจาก CAPM ค่า Intercept หรอือัลฟ่าของสมการ จะเท่ากับ 0 
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4. วรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
 

นภสร ทันใจ, ศศิพันธ์ นิตยะประภา และธนโชติ บุญวรโชติ (2564) ได้ท าการวิเคราะห์
ผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย โดยใช้มาตรวัด
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ได้แก่ Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha และ Sortino 
Ratio โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนที่รวบรวมจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ตั้งแต่ 1 มกราคม พ.ศ. 
2558 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 จ านวน 25 กองทุน น ามาหาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ
วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสม ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสม
ส่วนใหญ่มีอัตราผลตอบแทนเป็นบวก และให้อัตราผลตอบแทนดีกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนี 
benchmark อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดของกองทุนรวมผสม คือ กองทุนเปิด ยูโอบี สมาร์ท มิ เลน
เนียม โกรว์ธ (UOBSMG) และกองทุนรวมผสมทุกกองมีความเสี่ยงต่ ากว่าความเสี่ยงของตลาด โดย
กองทุนรวมผสมที่มีค่าความผันผวนต่อเดือนสูงสุด คือ กองทุนเปิดธนชาตเจริญทรัพย์ปันผล (T-CSD) 
ในด้านผลการวิเคราะห์การด า เนินงานของกองทุนรวมผสมโดยมาตรวัด Sharpe, Treynor, 
Jensen’s Alpha และ Sortino กองทุนรวมผสมที่มี Sharpe Ratio และ Treynor ratio สูงที่สุดคือ 
กองทุนผสมบีซีเนียร์สาหรับวัยเกษียณ (B-SENIOR) กองทุนรวมผสมที่มีค่าแอลฟาสูงที่สุดคือ กองทุนเปิด 
ยูโอบี สมาร์ท มิเลนเนียม โกรว์ธ (UOBSMG) ส่วนกองทุนรวมผสมที่มีค่า Sortino Ratio สูงที่สุดคือ 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สมาร์ทแพลน 4 (SCBSMART4) 

ภัทรพร ชัยสงคราม (2547) ได้ท าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมใน  
2 ช่วงสภาวะตลาด คือตลาดทรงตัวระหว่างเดือนมกราคม ถึงเดือนมิถุนายน 2546 และตลาดขาขึ้น
ระหว่างเดือนกรกฎาคม ถึงเดือนธันวาคม 2546 ศึกษากองทุนรวมผสม จ านวน 8 กองทุนจาก  
4 บลจ. ใช้ข้อมูลเป็นรายวัน เพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง การวัดผลการด าเนินงาน
ของกองทุนโดยใช้มาตรวัดผลของ Jensen, Treynor, Sharpe และ Treynor-Black เพ่ือน าผลที่
ได้มาประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมในอนาคต ผลจากการศึกษาพบว่า ในช่วงครึ่ง 
ปีแรก และในครึ่งปีหลัง อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยให้ค่าเป็นบวก แต่ยังต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนตลาด 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ และค่าสัมประสิทธิ์การแปรผันในครึ่งปีแรกและในครึ่งปีหลังมีค่าเป็นบวก 
กองทุนรวมผสมที่มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานในครึ่งปีแรกสูงกว่าตลาด มีจ านวน 3 กองทุน ต่ ากว่า
ตลาด มีจ านวน 5 กองทุน กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานในครึ่งปีหลังสูงกว่าตลาด มี
จ านวน 2 กองทุน ต่ ากว่าตลาด มีจ านวน 6 กองทุนในครึ่งปีแรกที่เป็นช่วงที่สภาวะตลาดทรงตัวไม่มี
ความผันผวนของตลาดมากนัก มาตรวัดผลของ Jensen, Treynor, Sharpe และ Treynor-Black 
สามารถวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมได้ผลคือ กองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานดีกว่า
ตลาด หรือสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ มีจ านวน 3 กองทุน ได้แก่ ไพบูลย์ทรัพย์ปันผล  

https://tdc.thailis.or.th/tdc/basic.php?query=%B9%C0%CA%C3%20%20%B7%D1%B9%E3%A8&field=1003&institute_code=0&option=showindex_creator&doc_type=0
https://tdc.thailis.or.th/tdc/basic.php?query=%C8%C8%D4%BE%D1%B9%B8%EC%20%20%B9%D4%B5%C2%D0%BB%C3%D0%C0%D2&field=1003&institute_code=0&option=showindex_creator&doc_type=0
https://tdc.thailis.or.th/tdc/basic.php?query=%B8%B9%E2%AA%B5%D4%20%20%BA%D8%AD%C7%C3%E2%AA%B5%D4&field=1003&institute_code=0&option=showindex_creator&doc_type=0
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บัวขวัญ และฮาร์เวสท์ ส่วนครึ่งปีหลังเป็นช่วงที่สภาวะตลาดขาขึ้น มีความผันผวนของตลาดมาก 
มาตรวัดผลของ Jensen, Treynor และ Treynor-Black ให้ผลการัดกองทุนรวมผสมที่มีผลการ
ด าเนินงานดีกว่าตลาด หรือสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ มีจ านวน 5 กองทุน ได้แก่ รวงข้าว 
ดุลทรัพย์ รวงข้าวดุลทรัพย์ปันผล บัวขวัญ ฮาร์เวสท์ และไอเอ็นจีบาลานซ์ฟันด์ ส่วนมาตรของ sharp 
ให้ผลการวัดกองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด หรือสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ
มีจ านวน 2 กองทุน ได้แก่ รวงข้าวดุลทรัพย์ และฮาร์เวสท์ 

ทรงพล ไสไหม (2546) ได้ท าการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ
การบริหารของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นของประเทศไทย โดยใช้ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า การประเมินประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนใช้ดัชนีของ Sharpe Treynor 
และ Jensen ส่วนการประเมินประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนในการใช้ความสามารถคัดสรร
หลักทรัพย์ และการคาดการณ์ภาวะตลาด ได้ใช้รูปแบบของ Treynor and Mazuy และรูปแบบของ 
Henriksson and Merton ผลการศึกษาพบว่ากองทุนให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง แต่ให้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด ส่วน
ความเสี่ยงมีความเสี่ยงโดยรวมของกองทุนสูงกว่าความเสี่ยงของตลาด แต่ความเสี่ยงที่เป็นระบบของ
กองทุนต่ ากว่าความเสี่ยงตลาด ในการวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโดยใช้ดัชนีของ Sharpe 
พบว่า กองทุนที่มีประสิทธิภาพการบริหารกองทุนสูงสุด คือ กองทุนปฐมไทยพาณิชย์ ส่วนดัชนีของ 
Treynor คือ กองทุนไทยพาณิชเสถียรทรัพย์ และดัชนีของ Jensen คือ กองทุนปฐมไทยพาณิชย์  
ส่วนการวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโดยวัดความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพย์ และการ
คาดการณ์ภาวะตลาด พบว่ากองทุนทั้งหมดไม่ได้แสดงความสามารถในการคัดสรรหลักทรัพย์อย่างมี
นัยส าคัญ ในทั้งสองรูปแบบ ส่วนในการคาดการณ์สภาวะตลาดในรูปแบบของ Treynor and Mazuy 
พบว่า มี 2 กองทุนเท่านั้นที่แสดงความสามารถในการคาดการณ์ภาวะตลาดอย่างมีนัยส าคัญ คือ 
กองทุนทีซีเอ็มพลทรัพย์ และกองทุนทิสโก้เฟล็กซิเบิ้ลฟันด์ ในรูปแบบของ Henriksson and 
Merton พบว่า มีอยู่ 2 กองทุนเท่านั้นที่แสดงความสามารถในการคาดการณ์ภาวะตลาดอย่างมี
นัยส าคัญ คือ กองทุนทีซีเอ็นพลทรัพย์ และกองทุนทิสโก้เฟล็กซิเบิ้ลฟันด์ 

รพีพรรณ์ ฤทธิโรจน์ (2559) ได้ท าการศึกษาและเปรียบเทียบผลการด าเนินงานกองทุน
รวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) จ านวน 18 กองทุนระระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.
2554 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 เดือน โดยพิจารณาจากตัวชี้ วัด 3 ด้าน ได้แก่ 
ผลตอบแทนซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนรายเดือน ความเสี่ยงซึ่งวัดโดยความแปรปรวน ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน และค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนรายเดือน และผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วซึ่ งวัด
โดยอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วตามมาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor Ratio พบว่า 
กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนเท่ากับร้อยละ 0.7313  
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โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 4.3729 และมีค่าเบต้า ของอัตราผลตอบแทนเท่ากับ 
0.7531 ส าหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วพบว่า ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของ Sharpe 
และ Treynor มีค่าเท่ากับ 0.1438 และ 0.7568 ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาว  
ที่ท าการศึกษามีผลการด าเนินค่อนข้างดี นอกจากนี้ยังพบว่ากองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและ
ขนาดกลางมีผลการด าเนินงานดีที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของSharpe และ Treynor เท่ากับ 
0.2796 และ 1.3323 ตามล าดับ และกองทุนรวมที่บริหารงานโดย บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
รวมที่สัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์มีผลการด าเนินสูงกว่ากรณีบริษัทที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคาร
พาณิชย์ โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของ Sharpe และ Treynor เท่ากับ 0.1308 และ 0.6355 
ตามล าดับ 

Himmiyatul Amanah Jiwa Juwita, Risna Wijayanti and Toto Rahardjo (2019) 
ได้ท าการศึกษาอธิบายกองทุนรวมหุ้น กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม  โดยใช้วิธี 
เชิงปริมาณเพ่ืออธิบายผลการด าเนินงานของกองทุนรวม จากกองทุนรวมทั้งหมดที่มีกลุ่มตัวอย่าง 78 
กองทุนรวมที่จดทะเบียนในหน่วยงานบริการทางการเงิน (OJK) การศึกษานี้ใช้มาตรวัดผลของ 
Sharpe และ Treynor เพ่ือน าผลไปวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้น กองทุนรวม 
ตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม มาตรวัดผลของ Sharpe และ Treynor ให้ผลลัพธ์ในทิศทาง
เดียวกันและสนับสนุนซึ่งกันและกัน มาตรวัดผลของ Sharpe และ Treynor แบ่งกองทุนรวมออกเป็น  
2 ประเภท คือ บวกและลบ ผลการเปรียบเทียบระหว่างการด าเนินงานของกองทุนรวม และผลการ
ด าเนินงานของมาตรฐาน IHSG มีผลที่แตกต่างกัน คือมีผลการด าเนินงานที่ดีและผลการด าเนินงาน 
ต่ ากว่า 

วรรณภา สิทธิโห (2558) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ
ประสิทธิภาพการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ที่ลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศ 
และกองทุนเปิดตราสารทุนที่มีนโยบายเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียง
กองทุนเดียว (FIF) โดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe และ Treynor Ratio เพ่ือวัด
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของกองทุนรวมทั้งสองประเภท ทั้งนี้ ในการวิเคราะห์จะอาศัยข้อมูล
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยรายวันของแต่ละกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน ซึ่งแบ่งเป็น (1) กองทุน
รวมที่ลงทุนในตราสารทุนประเทศสหรัฐอเมริกาจ านวน 4 กองทุน ระหว่างวันที่ 9 ธ.ค.2557 ถึงวันที่ 
10 ก.ย.2558 รวม 172 วัน (2) กองทุนที่ลงทุนในยุโรปจ านวน 2 กองทุน ระหว่างวันที่ 9 ธ.ค.2557 
ถึงวันที่ 10 ก.ย.2558 รวม 171 วัน และ (3) กองทุนที่ลงทุนในญี่ปุ่นจ านวน 4 กองทุน ระหว่างวันที่ 
17 ธ.ค.2557 ถึงวันที่ 10 ก.ย.2558 รวม 164 วัน จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมโดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe พบว่ากองทุนรวม ETF มีผลการด าเนินงานดีกว่า
กองทุนแบบ FIF โดยกองทุนที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนรวม เมย์แบงค์ เจแปน อีทีเอฟ 
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ในขณะที่การวิเคราะห์โดยอาศัยมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor พบว่า กองทุนรวม FIF ให้ผลการ
ด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวม ETF โดยกองทุนที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนไทยพาณิชย์หุ้น
ญ่ีปุ่น โดยได้พบว่ากองทุนรวม ETF มีความเสี่ยงไม่เป็นระบบน้อยกว่ากองทุนรวม FIF แต่มีความเสี่ยง
ที่เป็นระบบมากกว่ากองทุนรวม FIF จึงท าให้ผลที่ได้ออกมาแตกต่างกัน ดังนั้น กองทุนรวม FIF จึง
เหมาะกับนักลงทุนที่มีการกระจายพอร์ตการลงทุนอยู่แล้ว ในขณะที่กองทุนรวม ETF เหมาะส าหรับ
นักลงทุนทุนที่มีการลงทุนแค่พอร์ตเดียวเนื่องจากมีการกระจายความเสี่ยงโดยรวมได้ดีกว่า 

ธนพร มีศิลป์ (2562) ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ จากกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือกองทุนรวมจ านวน 101  
กองทุนแบ่งเป็นกองทุนรวมตราสารทุนจ านวน 91 กองทุน และกองทุนรวมอีทีเอฟจ านวน 10 
กองทุน โดยการเก็บข้อมูลประจ าปี งบการเงิน หนังสือชี้ชวนการลงทุน และเว็บไซต์สถิติมูลค่าหน่วย
ลงทุนของกองทุนรวมของ Thai Mutual Fund ข้อมูลระหว่างเดือนกุมภาพันธ์ 2556 ถึงเดือน
ธันวาคม 2560  เป็นระยะเวลา 42 เดือนกันทุกกองทุน สถิติที่ใช้เพ่ือการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่สถิติ
เชิงพรรณนา การเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างที่เป็นอิสระต่อกัน การทดสอบ One-way 
ANOVA การวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า ปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อผลตอบกับ
อัตราแทนของกองทุนรวม คือ การจ่ายเงินปันผล และความเสี่ยงที่เป็นระบบ เมื่อพิจารณาแยกตาม
ประเภทของกองทุนรวมจะมีความเสี่ยงที่เป็นระบบเพียงปัจจัยเดียวที่มีความสัมพันธ์ผลตอบแทนของ
กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมอีทีเอฟ เมื่อพิจารณาประสิทธิภาพการบริหารจัดการกองทุน 
จากการใช้ Sharpe ratio เป็นเครื่องมือที่น าความเสี่ยงรวมมาใช้ในการวิเคราะห์ พบว่ากองทุนรวม 
อีทีเอฟมีการบริหารจัดการกองทุนที่ดีกว่า เพราะมีผลตอบแทนของกองทุนที่สูงกว่าอัตราผลตอบแทนตลาด 

 
  



บทท่ี 3 

วิธีด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 

 เพ่ือศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมและจัดล าดับผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมผสมด าเนินการ ดังนี้ 
 1.  ก าหนดประชากร 
 2.  เก็บรวบรวมข้อมูล 
 3.  ค านวณหาผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมผสม 
 4.  วิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสม 
 5.   จัดล าดับกองทุนรวมผสมตามผลการด าเนินงาน 
 

1.  กำรก ำหนดประชำกร 
 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาจากประชากร คือ กองทุนรวมผสมในประเทศไทย จ านวน 
62 กองทุน ศึกษาเฉพาะช่วงเวลาตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 
เป็นระยะเวลา 5 ปี 

 

2.  กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
  
 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย ในช่วงเวลา
ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี ซึ่งประกอบด้วย 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิรายเดือน (NAV) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ าของธนาคาร
แห่งประเทศไทย ข้อมูลรายละเอียดทางการเงินที่เกี่ยวกับกองทุน นโยบายด้านการลงทุน และหนังสือ
ชี้ชวนการลงทุน แหล่งข้อมูลที่ศึกษาได้มาจาก ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ สมาคมบริษัทจัดการลงทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเว็บไซต์ในกลุ่มตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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3. กำรค ำนวณผลตอบแทนเฉลี่ยและควำมเสี่ยงของกองทุนรวมผสม 

  
3.1 ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมผสม ค านวณได้ดังนี้  

   
เมื่อ  Rpt         =  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม p 

 R𝑝𝑡    =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 
   n       =   จ านวนงวดเวลาทั้งหมดที่ท าการศึกษา  
 

3.2 ควำมเสี่ยงของกองทุนรวมผสม การหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σp) ใช้ข้อมูล
อัตราผลตอบแทนของกองทุนงวดเวลาที่ t และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกองทุน ซึ่งค านวณ
ได้ดังนี้ 

 

    
 

2

n

RR ptpt

p

 
  

 

  เมื่อ   σp       =   ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
        Rpt       =   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 
        Rpt       =   อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t  
   n             =   จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
 

 การค านวณหาความเสี่ยงของตลาด (σm) ใช้ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของตลาด 
งวดเวลาที่ t และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด ค านวณได้ ดังนี้ 

 

        
 

2

n

RR mtmt

m

 
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Rpt  =   Σ Rpt 
                 n 

_ 
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 3.3 กำรค ำนวณหำค่ำเบต้ำ (β) ใช้ข้อมูลค่าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวนเปรียบเทียบกับ
ค่าความแปรปรวน สามารถใช้ค่าเบต้าเป็นตัวบ่งชี้ทิศทางและความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุน เมื่อเทียบกับความไหวตัวของอัตราผลตอบแทนของตลาดได้ ค านวณได้ ดังนี้ 
 

      
m

pm

p

COV
2

      

 
  เมื่อ  βp     =   ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุน 
      COVpm   =   ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของ 
     กองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด  

   σm    =    ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด 
        

4.  กำรวิเครำะห์ผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมผสม 
 
การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย ใช้วิธีที่มีพ้ืนฐานจาก

ตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ได้แก่ มาตรวัด 
ของชาร์ป (Sharpe’s Ratio)  มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) และมาตรวัดของเจนเซน 
(Jensen’s Ratio) โดยการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของแต่ละมาตรวัด กล่าวคือ ผลการด าเนินงาน 
ของแต่ละกองทุนที่มีค่าสูงจะอยู่ในล าดับที่ 1 ตามล าดับ รายละเอียดการค านวณมาตรวัดต่างๆ แสดง
ในบทที ่2  

 

5.  กำรจัดล ำดับกองทุนรวมผสมตำมผลกำรด ำเนินงำน 
 

การจัดอันดับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมตามมาตรวัดของชาร์ป เทรเนอร์ และ 
เจนเซน โดยใช้ความถี่ พิจารณากองทุนรวมผสมที่มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกองทุน 10 
อันดับแรก คือ กองทุนที่มีค่าความถี่ในทุกมาตรวัดแสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ใน
ล าดับดีที่สุด กองทุนที่มีค่าความถี่ใน 2 มาตรวัด แสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ใน
ล าดับดี กองทุนที่มีค่าความถี่ใน 1 มาตรวัด แสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ในล าดับ
พอใช้  

 



บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 
 
 
 การอธิบายผลการศึกษาเกี่ยวกับการวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมใน
ประเทศไทยจะแยกอธิบายแบ่งเป็น 3 ส่วน คือ  

1. ผลการวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
2. ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย  
3. ผลการจัดล าดับกองทุนรวมผสมตามผลการด าเนินงานแต่ละกองทุน   

 
1.  ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
 
 1.1 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน 
 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย วิเคราะห์จากผล
การจัดล าดับของกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงไปยังกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนต่ า และเป็นอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนของกองทุนแต่ละกองทุน ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางที่ 4.1 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย: เดือนกรกฎาคม พ.ศ.

2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ 
อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยร้อยละต่อเดือน 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว TMBAALF 0.0619 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFLRMF 0.0560 
กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพื่อการเลี้ยงชีพ KT25/75RMF 0.0446 

กองทุนเปิดเค แพลน 2  K-PLAN2 0.0331 

กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น KKP SG-AA 0.0282 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น TMBAASF 0.0277 

กองทุนเปิดเค แพลน 3 K-PLAN3 0.0271 

กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KKP BLRMF 0.0253 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ 
อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยร้อยละต่อเดือน 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 SCB2586 0.0247 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2566 SCB2566 0.0198 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2576 SCB2576 0.0183 

กองทุนผสมบีซีเนียร์ส าหรับวัยเกษียณ B-SENIOR 0.0178 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีทีอินคัมโกรทฟันด์ MBT-G 0.0146 

กองทุนเปิดทิสโก้พลทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ TFPRMF-P 0.0131 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สมาร์ทแพลน 2 SCBSMART2 0.0125 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 เพื่อการเลี้ยงชีพ KFFLEX2RMF 0.0099 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล พลัส TISCOFLEXP 0.0095 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ MIF-G 0.0092 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์ 2TM KFMX2TM 0.0091 

กองทุนเปิดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพ่ือการเลี้ยงชีพ BFLRMF 0.0073 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFL 0.0070 

กองทุนเปิดทิสโก้ เวลธ์ คอนเซอเวทีฟ E20 TW-E20 0.0065 

กองทุนเปิดฟิลลิปผสมเพ่ือการเลี้ยงชีพ PMIXRMF 0.0059 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพื่อการเลี้ยงชีพ B25RMF 0.0042 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์เพื่อการเลี้ยงชีพ SCBRM3 0.0041 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล อะเกรสซีฟ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL AARMF 0.0037 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์พลัส 2TM KFMXPLS2TM 0.0032 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ลปันผล KFFLEX-D 0.0031 

กองทุนเปิดเค บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KBLRMF 0.0030 

กองทุนเปิดกรุงไทยผสมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF1) RMF1 0.0029 

กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท FCF 0.0021 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ KFLRMF 0.0012 

กองทุนเปิดกรุงศรีทวีทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ KFTSRMF 0.0010 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ 
อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยร้อยละต่อเดือน 

กองทุนเปิดบีแอ็คทีฟ B-ACTIVE 0.0005 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ TISCOFLEX 0.0001 

กองทุนเปิดกาญจนอนันต์ KAF -0.0003 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2530 K-2530 -0.0003 

กองทุนเปิดเฟล็กซิเบิลคุณค่า เพื่อการเลี้ยงชีพ FLEX-RMF -0.0004 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2520 K-2520 -0.0009 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2510 K-2510 -0.0013 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตร K-FEQ -0.0021 

กองทุนเปิดธนชาตเสถียรทรัพย์ปันผล T-STSD -0.0028 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL BARMF -0.0029 

กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นผสมตราสารหน้ีเพื่อการเลี้ยงชีพ ASP-MRF -0.0031 
กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิลคืนก าไร FLEXAR -0.0042 

กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิล ONE-FLEX -0.0046 

กองทุนเปิดกรุงไทย เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ KT-FLEX -0.0047 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟันด์ MFX -0.0048 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2500 K-2500 -0.0051 

กองทุนเปิดยูโอบี สมาร์ท มิเลนเนียม โกรว์ธ UOBSMG -0.0053 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ M-CR -0.0111 

กองทุนเปิดวรรณ อัลตร้า อินคัม ฟันด์ ONE-ULTRA -0.0113 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่าเพื่อการเลี้ยงชีพ M-VALUE -0.0118 

กองทุนเปิดธนชาตทุนทวี1 T-TTW1 -0.0121 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิล KFFLEX -0.0131 

กองทุนเปิดเอกเอเชียพูนผล ONE-FAS -0.0165 

กองทุนเปิดอเบอร์ดีน สแตนดาร์ด เฟล็กซิเบิ้ลแคปปิตอล ABFC -0.0170 

กองทุนเปิดไทย บาลานซ์ฟันด์ TBF -0.0199 

กองทุนเปิดวรรณ โฮสพีทอล ONE-HOSPITAL -0.0229 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ 
อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยร้อยละต่อเดือน 

กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ ONE-PREMIER -0.0248 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี ควอนท์ - อินเทลลิเจ้นท์ พอร์ตฟอลิโอ ฟันด์  Q-PORT -0.0253 

กองทุนเปิดธนชาตออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 T-Mixed7030 -0.0259 

Mean 0.0043 
อัตราผลตอบแทนตลาด 0.0012 

 
 ตารางที่  4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละต่อเดือนของกองทุนรวมผสมใน 
ประเทศไทย ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
จ านวน  62 กองทุน มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนเท่ากับร้อยละ 0.0043 ซึ่งมากกว่าอัตราผลตอบแทน
ของตลาดที่เท่ากับร้อยละ 0.0012 กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละต่อเดือนให้ผลเป็นบวก
จ านวน 35 กองทุน และกองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละต่อเดือนให้ผลเป็นลบ มีจ านวน  
27 กองทุน  
 กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 3 อันดับ ได้แก่ กองทุนเปิดทหารไทย
จัดทัพลงทุนระยะยาว (TMBAALF) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนร้อยละ 0.0619 รองลงมาคือ
กองทุนเปดิ แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนร้อยละ 0.0560 และ
กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่อเดือนร้อยละ 0.0446  
 กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด 3 อันดับ ได้แก่ กองทุนเปิดธนชาต 
ออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 (T-Mixed7030) มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนร้อยละ -0.0259 
รองลงมาคือ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี ควอนท์ - อินเทลลิเจ้นท์ พอร์ตฟอลิโอ ฟันด์ (Q-PORT) มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนร้อยละ-0.0253 และกองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ (ONE-PREMIER) 
มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนร้อยละ -0.0248 
  จากผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน สามารถอธิบายภาพรวมได้ว่า  
กองทุนรวมผสมในประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 62 กองทุน มีกองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนดีกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด จ านวน 32 กองทุน และอีกจ านวน 30 กองทุน ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด  
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 1.2  ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยง 
 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย เป็นความเสี่ยงเฉลี่ยต่อ
เดือนของกองทุนแต่ละกองทุน ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.2 
 
ตารางที่ 4.2 ความเสี่ยงของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย: เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือน

กรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ความเสี่ยงกองทุน 

(S.D.) 
กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพื่อการเลี้ยงชีพ B25RMF 0.0173 

กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท FCF 0.0194 

กองทุนเปิดเค บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KBLRMF 0.0198 

กองทุนเปิดกาญจนอนันต์ KAF 0.0249 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2510 K-2510 0.0262 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2520 K-2520 0.0326 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2530 K-2530 0.0334 

กองทุนเปิดธนชาตเสถียรทรัพย์ปันผล T-STSD 0.0335 

กองทุนเปิดกรุงไทยผสมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF1) RMF1 0.0357 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์พลัส 2TM KFMXPLS2TM 0.0377 

กองทุนเปิดไทย บาลานซ์ฟันด์ TBF 0.0381 

กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ ONE-PREMIER 0.0385 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ M-CR 0.0393 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL BARMF 0.0398 

กองทุนเปิดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพ่ือการเลี้ยงชีพ BFLRMF 0.0406 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2500 K-2500 0.0438 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล อะเกรสซีฟ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL AARMF 0.0445 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ KFLRMF 0.0446 

กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นผสมตราสารหน้ีเพื่อการเลี้ยงชีพ ASP-MRF 0.0450 

กองทุนเปิดกรุงศรีทวีทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ KFTSRMF 0.0455 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ความเสี่ยงกองทุน 

(S.D.) 
กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิลคืนก าไร FLEXAR 0.0469 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตร K-FEQ 0.0476 

กองทุนเปิดฟิลลิปผสมเพ่ือการเลี้ยงชีพ PMIXRMF 0.0496 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์เพื่อการเลี้ยงชีพ SCBRM3 0.0496 

กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิล ONE-FLEX 0.0499 

กองทุนเปิดยูโอบี สมาร์ท มิเลนเนียม โกรว์ธ UOBSMG 0.0502 

กองทุนเปิดอเบอร์ดีน สแตนดาร์ด เฟล็กซิเบิ้ลแคปปิตอล ABFC 0.0503 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ลปันผล KFFLEX-D 0.0503 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 เพื่อการเลี้ยงชีพ KFFLEX2RMF 0.0509 

กองทุนเปิดบีแอ็คทีฟ B-ACTIVE 0.0529 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์ 2TM KFMX2TM 0.0546 

กองทุนเปิดธนชาตทุนทวี1 T-TTW1 0.0547 

กองทุนเปิดเฟล็กซิเบิลคุณค่า เพื่อการเลี้ยงชีพ FLEX-RMF 0.0557 

กองทุนเปิดกรุงไทย เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ KT-FLEX 0.0623 

กองทุนเปิดเอกเอเชียพูนผล ONE-FAS 0.0642 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ TISCOFLEX 0.0646 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล พลัส TISCOFLEXP 0.0653 

กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KKP BLRMF 0.0667 

กองทุนเปิดวรรณ อัลตร้า อินคัม ฟันด์ ONE-ULTRA 0.0688 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิล KFFLEX 0.0707 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟันด์ MFX 0.0716 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีทีอินคัมโกรทฟันด์ MBT-G 0.0718 

กองทุนเปิดวรรณ โฮสพีทอล ONE-HOSPITAL 0.0719 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี ควอนท์ - อินเทลลิเจ้นท์ พอร์ตฟอลิโอ ฟันด์  Q-PORT 0.0720 

กองทุนผสมบีซีเนียร์ส าหรับวัยเกษียณ B-SENIOR 0.0778 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ความเสี่ยงกองทุน 

(S.D.) 
กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น KKP SG-AA 0.0802 

กองทุนเปิดทิสโก้พลทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ TFPRMF-P 0.0833 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2576 SCB2576 0.0862 

กองทุนเปิดธนชาตออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 T-Mixed7030 0.0890 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFL 0.0896 

กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพื่อการเลี้ยงชีพ KT25/75RMF 0.1016 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 SCB2586 0.1071 

กองทุนเปิดทิสโก้ เวลธ์ คอนเซอเวทีฟ E20 TW-E20 0.1145 

กองทุนเปิดเค แพลน 3 K-PLAN3 0.1178 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สมาร์ทแพลน 2 SCBSMART2 0.1182 

กองทุนเปิดเค แพลน 2  K-PLAN2 0.1243 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่าเพื่อการเลี้ยงชีพ M-VALUE 0.1346 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFLRMF 0.1553 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2566 SCB2566 0.1596 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ MIF-G 0.1634 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น TMBAASF 0.2107 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว TMBAALF 0.3325 

 Mean 0.0719 

 ความเสี่ยงตลาด 0.0494 

 
 ตารางที่ 4.2 แสดงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงของกองทุนรวมผสมใน
ประเทศไทย ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
จ านวน  62 กองทุน มีค่าเฉลี่ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงเท่ากับ 0.0719 ซึ่งมากกว่าความเสี่ยง
ของตลาด ซึ่งเท่ากับ 0.0494 
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 กองทุนรวมผสมที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงของกองทุนน้อยที่สุด  
3 อันดับ ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพ่ือการเลี้ยงชีพ (B25RMF) มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 
0.0173 รองลงมาคือ กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท (FCF) มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.0194 และ
กองทุนเปิด เค บาลานซ์ เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KBLRMF) มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.0198  
 กองทุนรวมผสมที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงของกองทุนมากที่สุด  
3 อันดับ ได้แก่ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว (TMBAALF) มีค่าความเสี่ยงสูงที่สุด
เท่ากับ 0.3325 รองลงมาคือ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น (TMBAASF) มีค่าความเสี่ยง
เท่ากับ 0.2107 และกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ (MIF-G) มีค่าความเสี่ยงเท่ากับ 0.1634 

 จากผลการวิเคราะห์ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงของกองทุนสามารถ 
อธิบายภาพรวมได้ว่า กองทุนรวมผสมในประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 62 กองทุน มีกองทุนที่มีความเสี่ยง 
ของกองทุนสูงกว่าความเสี่ยงของตลาด จ านวน 37 กองทุน และอีกจ านวน 25 กองทุน ที่มีความเสี่ยง 
ต่ ากว่าความเสี่ยงของตลาด 
 
ตารางที่ 4.3 ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย: เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง 

เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ ค่าเบต้า 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว TMBAALF -0.2500 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สมาร์ทแพลน 2 SCBSMART2 -0.0347 

กองทุนเปิดเค แพลน 2  K-PLAN2 0.0334 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ M-CR 0.0345 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2500 K-2500 0.1306 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์ 2TM KFMX2TM 0.1311 

กองทุนเปิดวรรณ อัลตร้า อินคัม ฟันด์ ONE-ULTRA 0.1999 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2566 SCB2566 0.2015 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์พลัส 2TM KFMXPLS2TM 0.2132 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพื่อการเลี้ยงชีพ B25RMF 0.2153 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2510 K-2510 0.2311 

กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ ONE-PREMIER 0.2919 

กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท FCF 0.2985 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ ค่าเบต้า 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2530 K-2530 0.3069 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2576 SCB2576 0.3098 

กองทุนเปิดเค แพลน 3 K-PLAN3 0.3224 

กองทุนเปิดเค บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KBLRMF 0.3534 

กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพื่อการเลี้ยงชีพ KT25/75RMF 0.3596 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2520 K-2520 0.3663 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น TMBAASF 0.3730 

กองทุนผสมบีซีเนียร์ส าหรับวัยเกษียณ B-SENIOR 0.3807 

กองทุนเปิดกาญจนอนันต์ KAF 0.3969 

กองทุนเปิดทิสโก้ เวลธ์ คอนเซอเวทีฟ E20 TW-E20 0.4694 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL BARMF 0.4918 

กองทุนเปิดธนชาตเสถียรทรัพย์ปันผล T-STSD 0.5074 

กองทุนเปิดอเบอร์ดีน สแตนดาร์ด เฟล็กซิเบิ้ลแคปปิตอล ABFC 0.5099 

กองทุนเปิดไทย บาลานซ์ฟันด์ TBF 0.5170 
กองทุนเปิดบีแอ็คทีฟ B-ACTIVE 0.5245 
กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น KKP SG-AA 0.5269 
กองทุนเปิดวรรณ โฮสพีทอล ONE-HOSPITAL 0.5459 
กองทุนเปิดธนชาตออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 T-Mixed7030 0.5795 
กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KKP BLRMF 0.6109 
กองทุนเปิดยูโอบี สมาร์ท มิเลนเนียม โกรว์ธ UOBSMG 0.6198 
กองทุนเปิดทิสโก้พลทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ TFPRMF-P 0.6250 
กองทุนเปิดกรุงไทยผสมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF1) RMF1 0.6615 
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟันด์ MFX 0.7059 
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีทีอินคัมโกรทฟันด์ MBT-G 0.7094 
กองทุนเปิดพรินซิเพิล อะเกรสซีฟ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL AARMF 0.7099 
กองทุนเปิดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพ่ือการเลี้ยงชีพ BFLRMF 0.7272 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อ ค่าเบต้า 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ลปันผล KFFLEX-D 0.7340 
กองทุนเปิด ทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ TISCOFLEX 0.7531 
กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFL 0.7563 
กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFLRMF 0.7622 
กองทุนเปิดเอกเอเชียพูนผล ONE-FAS 0.7716 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 SCB2586 0.7892 
กองทุนเปิดกรุงไทย เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ KT-FLEX 0.8198 
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี ควอนท์ - อินเทลลิเจ้นท์ พอร์ตฟอลิโอ ฟันด์  Q-PORT 0.8353 
กองทุนเปิดธนชาตทุนทวี1 T-TTW1 0.8408 
กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นผสมตราสารหน้ีเพื่อการเลี้ยงชีพ ASP-MRF 0.8443 
กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิล KFFLEX 0.8547 
กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ KFLRMF 0.8634 
กองทุนเปิดกรุงศรีทวีทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ KFTSRMF 0.8708 
กองทุนเปิดฟิลลิปผสมเพ่ือการเลี้ยงชีพ PMIXRMF 0.8793 
กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตร K-FEQ 0.8940 
กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 เพื่อการเลี้ยงชีพ KFFLEX2RMF 0.9219 
กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิลคืนก าไร FLEXAR 0.9292 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์เพื่อการเลี้ยงชีพ SCBRM3 0.9433 
กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิล ONE-FLEX 0.9517 
กองทุนเปิดเฟล็กซิเบิลคุณค่า เพื่อการเลี้ยงชีพ FLEX-RMF 0.9655 
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ MIF-G 1.1052 
กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล พลัส TISCOFLEXP 1.1154 
กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่าเพื่อการเลี้ยงชีพ M-VALUE 1.1293 

 Mean 0.5683 

ผลตอบแทนความเสี่ยงของตลาด 1 
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ตารางที่ 4.3 แสดงความเสี่ยงที่เป็นระบบ (ค่าเบต้า) ของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี จ านวน  62 
กองทุน มคี่าเฉลี่ยเบต้าเท่ากับ 0.5683 ซ่ึงต่ ากว่าความเสี่ยงของตลาด ทีเ่ท่ากับ 1 

กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบต้าของกองทุนรวมผสมเป็นลบ จ านวน 2 กองทุน ได้แก่ กองทุน
เปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว (TMBAALF) มีค่าเบต้าเท่ากับ -0.2500 และกองทุนเปิดไทย
พาณิชย์สมาร์ทแพลน 2 (SCBSMART2) มีค่าเบต้าเท่ากับ -0.0347  

กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบต้าของกองทุนสูงสุด 3 อันดับ ได้แก่ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี
เงินทุนสร้างค่าเพ่ือการเลี้ยงชีพ (M-VALUE ) มีค่าเบต้าสูงสุดเท่ากับ 1.1293 รองลงมาคือ กองทุน
เปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล พลัส (TISCOFLEXP) มีค่าเบต้าเท่ากับ 1.1154 และกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี  
อิสลามิก ฟันด์ (MIF-G) มีค่าเบต้าเท่ากับ 1.1052 

จากผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (ค่าเบต้า) ของกองทุน สามารถอธิบาย
ภาพรวมได้ว่า กองทุนรวมผสมในประเทศไทย จ านวนทั้งสิ้น 62 กองทุน มีกองทุนที่มีค่าเบต้าสูงกว่าค่า 
เบต้าของตลาด จ านวน 3 กองทุน และอีกจ านวน 57 กองทุน มีค่าเบต้าต่ ากว่าค่าเบต้าของตลาด 
 

2.  ผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
 
 การอธิบายผลการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย จะอธิบาย         
ในลักษณะการเปรียบเทียบโดยใช้มาตรวัดของชาร์ป (Sharpe’s Ratio) มาตรวัดของเทรเนอร์ 
(Treynor’s Ratio) และมาตรวัดของเจนเซน (Jensen’s Ratio) โดยแสดงผลการด าเนินงานของแต่
ละกองทุนตามมาตรวัดต่างๆ ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่ 4.4 
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ตารางที่ 4.4 ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย โดยใช้มาตรวัดของชาร์ป 
(Sharpe’s Ratio) มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) และมาตรวัดของเจนเซน 
(Jensen’s Ratio): เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็น
ระยะเวลา 5 ปี 

 

ช่ือย่อกองทุน 
ผลการจัดล าดับตามมาตรวดั 

Sharpe ล าดับที ่ Treynor ล าดับที ่ Jensen ล าดับที ่

ABFC -0.5861 59 -0.0578 53 -0.0237 57 
ASP-MRF -0.3446 40 -0.0184 33 -0.0060 35 

B25RMF -0.4750 52 -0.0382 49 -0.0058 34 

B-ACTIVE -0.2256 29 -0.0227 36 -0.0060 36 

BFLRMF -0.1259 22 -0.0070 18 0.0031 19 

B-SENIOR 0.0687 10 0.0140 11 0.0096 13 

FCF -0.5318 58 -0.0346 46 -0.0070 40 

FLEXAR -0.3543 42 -0.0179 32 -0.0062 37 

FLEX-RMF -0.2298 30 -0.0133 27 -0.0019 29 

K-2500 -0.4001 46 -0.1342 60 -0.0161 53 

K-2510 -0.5237 56 -0.0594 54 -0.0111 49 

K-2520 -0.4073 47 -0.0362 47 -0.0092 43 

K-2530 -0.3820 44 -0.0416 50 -0.0093 45 

KAF -0.5091 55 -0.0320 45 -0.0082 42 

KBLRMF -0.4768 53 -0.0267 39 -0.0055 33 

K-FEQ -0.3057 37 -0.0163 29 -0.0045 32 

KFFLEX -0.3616 43 -0.0299 43 -0.0159 52 

KFFLEX2RMF -0.0506 18 -0.0028 16 0.0078 16 

ABFC -0.5861 59 -0.0578 53 -0.0237 57 

KFFLEX-D -0.1851 26 -0.0127 24 -0.0011 25 

KFLRMF -0.2523 34 -0.0130 25 -0.0015 26 

KFMX2TM -0.0606 20 -0.0253 38 -0.0018 28 
 

 



54 
 

ตารางที่ 4.4 (ต่อ) 
 

ช่ือย่อกองทุน 
ผลการจัดล าดับตามมาตรวดั 

Sharpe ล าดับที ่ Treynor ล าดับที ่ Jensen ล าดับที ่

KFMXPLS2TM -0.2444 32 -0.0432 51 -0.0068 39 

KFTSRMF -0.2508 33 -0.0131 26 -0.0016 27 

KKP BLRMF 0.1926 4 0.0210 8 0.0197 7 

KKP SG-AA 0.1969 3 0.0300 7 0.0217 4 

K-PLAN2 0.1662 5 0.6194 1 0.0210 6 

K-PLAN3 0.1246 7 0.0455 4 0.0183 9 

KT25/75RMF 0.3171 1 0.0896 2 0.0362 3 

KT-FLEX -0.2743 36 -0.0208 34 -0.0079 41 

LHFL -0.0612 21 -0.0072 19 0.0030 20 

LHFLRMF 0.2802 2 0.0571 3 0.0521 1 

MBT-G 0.0297 13 0.0030 12 0.0101 10 

M-CR -0.5979 60 -0.6820 62 -0.0231 56 

MFX -0.2402 31 -0.0244 37 -0.0093 44 

MIF-G -0.0197 16 -0.0029 17 0.0092 15 

M-VALUE -0.1801 25 -0.0215 35 -0.0115 50 

ONE-FAS -0.4507 50 -0.0375 48 -0.0202 54 

ONE-FLEX -0.3406 38 -0.0179 31 -0.0063 38 

ONE-HOSPITAL -0.4918 54 -0.0648 56 -0.0292 60 

ONE-PREMIER -0.9673 62 -0.1274 59 -0.0339 62 

ONE-ULTRA -0.3445 39 -0.1186 58 -0.0215 55 

PMIXRMF -0.1316 23 -0.0074 20 0.0034 18 

PRINCIPAL AARMF -0.1966 28 -0.0123 22 -0.0008 24 

PRINCIPAL BARMF -0.3860 45 -0.0312 44 -0.0098 47 

Q-PORT -0.5243 57 -0.0452 52 -0.0284 59 
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ตารางที่ 4.4 (ต่อ) 
 

ช่ือย่อกองทุน 
ผลการจัดล าดับตามมาตรวดั 

Sharpe ล าดับที ่ Treynor ล าดับที ่ Jensen ล าดับที ่

RMF1 -0.2671 35 -0.0144 28 -0.0021 30 

SCB2566 0.0464 12 0.0368 6 0.0097 11 

SCB2576 0.0682 11 0.0190 9 0.0094 14 

SCB2586 0.1145 8 0.0155 10 0.0211 5 

SCBRM3 -0.1669 24 -0.0088 21 0.0023 21 

SCBSMART2 0.0005 15 -0.0016 14 -0.0003 22 

TBF -0.8541 61 -0.0629 55 -0.0266 58 

TFPRMF-P 0.0086 14 0.0011 13 0.0077 17 

TISCOFLEX -0.1916 27 -0.0164 30 -0.0039 31 

TISCOFLEXP -0.0442 17 -0.0026 15 0.0097 12 

TMBAALF 0.1489 6 -0.1981 61 0.0467 2 

TMBAASF 0.0725 9 0.0409 5 0.0195 8 

T-Mixed7030 -0.4306 48 -0.0661 57 -0.0318 61 

T-STSD -0.4523 51 -0.0299 42 -0.0095 46 

T-TTW1 -0.4485 49 -0.0292 41 -0.0151 51 

TW-E20 -0.0518 19 -0.0126 23 -0.0007 23 

UOBSMG -0.3533 41 -0.0286 40 -0.0107 48 

Mean -0.2244  -0.0225  -0.0018  
 

ตารางที่ 4.4 แสดงข้อมูลเกี่ยวกับชื่อย่อกองทุน ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสม
ในประเทศไทย โดยใช้มาตรวัดของชาร์ป (Sharpe’s Ratio)  มาตรวัดของเทรเนอร์ (Treynor’s Ratio) 
และมาตรวัดของเจนเซน (Jensen’s Ratio) ระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี จ านวน 62 กองทุน พบว่ามีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของชาร์ปเท่ากับ     
-0.2244 ค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของเทรเนอร์เท่ากับ -0.0225 และค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของเจนเซน
เท่ากับ -0.0018  
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กองทุนรวมที่มีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของชาร์ปเป็นบวกมีจ านวน 15 กองทุน มีค่า  
อยู่ระหว่าง 0.0005 ถึง 0.3171 และเป็นลบมีจ านวน 47 กองทุน มีค่าอยู่ระหว่าง -0.0197 ถึง          
-0.9673กองทุนรวมผสมในประเทศไทยที่มีค่าชาร์ปสูงที่สุด 3 ล าดับแรก คือ กองทุนเปิดกรุงไทย 
คอนเซอ เวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีค่าเท่ากับ 0.3171 รองลงมาคือ กองทุน
เปิด แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) มีค่าเท่ากับ 0.2802 และกองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค     
แอสเซ็ท อโลเคชั่น (KKP SG-AA) มีค่าเท่ากับ 0.1969 กองทุนรวมผสมในประเทศไทยที่มีค่าชาร์ป   
ต่ าที่สุด 3 ล าดับแรกคือ กองทุนเปิด วรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ (ONE-PREMIER) มีค่าเท่ากับ        
-0.9673 รองลงมาคือ กองทุนเปิด ไทย บาลานซ์ฟันด์ (TBF) มีค่าเท่ากับ -0.8541 และกองทุน
เปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพ่ือการเลี้ยงชีพ (M-CR) มีค่าเท่ากับ -0.5979 

กองทุนรวมที่มีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของเทรเนอร์เป็นบวกมีจ านวน 13 กองทุน มีค่า
อยู่ระหว่าง 0.0011 ถึง 0.6194 และเป็นลบมีจ านวน 49 กองทุน มีค่าอยู่ระหว่าง -0.0016 ถึง          
-0.6820 กองทุนรวมผสมในประเทศไทยที่มีค่าเทรเนอร์สูงที่สุด 3 ล าดับแรก คือ กองทุนเปิด         เค
แพลน 2 (K-PLAN2) มีค่าเท่ากับ 0.6194 รองลงมาคือ กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีค่าเท่ากับ 0.0896 และกองทุนเปิด แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF)   
มีค่าเท่ากับ 0.0571 กองทุนรวมผสมในประเทศไทยที่มีค่าเทรเนอร์ต่ าที่สุด 3 ล าดับแรกคือ กองทุน
เปิดเอ็มเอฟซ ีมุ่งรักษาเงินต้นเพ่ือการเลี้ยงชีพ (M-CR) มีค่าเท่ากับ -0.6820 รองลงมาคือ กองทุนเปิด
ทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว (TMBAALF) มีค่าเท่ากับ -0.1981 และกองทุนเปิด เค ไลฟ์สไตล์ 
2500 (K-2500) มีค่าเท่ากับ -0.1342 

กองทุนรวมที่มีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของเจนเซนเป็นบวกมีจ านวน 21 กองทุน มีค่า
อยู่ระหว่าง 0.0023 ถึง 0.0521 และเป็นลบมีจ านวน 41 กองทุน มีค่าอยู่ระหว่าง -0.0003 ถึง          
-0.0339 กองทุนรวมผสมในประเทศไทยที่มีค่าเจนเซนสูงที่สุด 3 ล าดับแรกคือ กองทุนเปิด แอล เอช 
เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) มีค่าเท่ากับ 0.0521 รองลงมาคือ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน      
ระยะยาว (TMBAALF) มีค่าเท่ากับ 0.0467 และกองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการ
เลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีค่าเท่ากับ 0.0362 กองทุนรวมผสมในประเทศไทยที่มีค่าเจนเซนต่ าที่สุด  
3 ล าดับแรกคือ กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์  (ONE-PREMIER) ค่าเท่ากับ -0.0339 
รองลงมาคือ กองทุนเปิดธนชาตออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 (T-Mixed7030) มีค่าเท่ากับ -0.0318 
และกองทุนเปิดวรรณ โฮสพีทอล (ONE-HOSPITAL) มีค่าเท่ากับ -0.0292  
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3.  ผลการจัดล าดับกองทุนตามผลการด าเนนิงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย 
  
 การอธิบายผลการจัดล าดับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทยจะแบ่งเป็น  
2 ส่วน คือ 1) การจัดล าดับกองทุนรวมทั้งหมด 62 กองทุน และ 2) การจัดล าดับกองทุนโดยใช้ความถี่ 

3.1 การจัดล าดับกองทุนรวมทั้งหมด 62 กองทุน จะอธิบายในลักษณะกองทุนที่มีผล 
การด าเนินงานดีที่สุดในแต่ละมาตรวัดจะแสดงอยู่ในล าดับที่ 1 และกองทุนที่มีผลการด าเนินการที่ด้อยที่สุด
ในแต่ละมาตรวัดจะแสดงอยู่ในล าดับที่ 62 ซ่ึงแสดงได้ดังตารางที่ 4.5 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการจัดล าดับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย: เดือนกรกฎาคม พ.ศ.

2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี จ านวน 62 กองทุน 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ผลารจัดล าดับ 

Sharpe Treynor Jensen 

กองทุนเปิดอเบอร์ดีน สแตนดาร์ด เฟล็กซิเบิ้ลแคปปิตอล ABFC 59 53 57 

กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นผสมตราสารหน้ีเพื่อการเลี้ยงชีพ ASP-MRF 40 33 35 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพื่อการเลี้ยงชีพ B25RMF 52 49 34 

กองทุนเปิดบีแอ็คทีฟ B-ACTIVE 29 36 36 

กองทุนเปิดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพ่ือการเลี้ยงชีพ BFLRMF 22 18 19 

กองทุนผสมบีซีเนียร์ส าหรับวัยเกษียณ B-SENIOR 10 11 13 

กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท FCF 58 46 40 

กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิลคืนก าไร FLEXAR 42 32 37 

กองทุนเปิดเฟล็กซิเบิลคุณค่า เพื่อการเลี้ยงชีพ FLEX-RMF 30 27 29 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2500 K-2500 46 60 53 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2510 K-2510 56 54 49 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2520 K-2520 47 47 43 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2530 K-2530 44 50 45 

กองทุนเปิดกาญจนอนันต์ KAF 55 45 42 

กองทุนเปิดเค บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KBLRMF 53 39 33 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ผลารจัดล าดับ 

Sharpe Treynor Jensen 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตร K-FEQ 37 29 32 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิล KFFLEX 43 43 52 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 เพื่อการเลี้ยงชีพ KFFLEX2RMF 18 16 16 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ลปันผล KFFLEX-D 26 24 25 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตรเพื่อการเลี้ยงชีพ KFLRMF 34 25 26 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์ 2TM KFMX2TM 20 38 28 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์พลัส 2TM KFMXPLS2TM 32 51 39 

กองทุนเปิดกรุงศรีทวีทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ KFTSRMF 33 26 27 

กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KKP BLRMF 4 8 7 

กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น KKP SG-AA 3 7 4 

กองทุนเปิดเค แพลน 2  K-PLAN2 5 1 6 

กองทุนเปิดเค แพลน 3 K-PLAN3 7 4 9 

กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพื่อการเลี้ยงชีพ KT25/75RMF 1 2 3 

กองทุนเปิดกรุงไทย เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ KT-FLEX 36 34 41 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFL 21 19 20 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFLRMF 2 3 1 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีทีอินคัมโกรทฟันด์ MBT-G 13 12 10 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ M-CR 60 62 56 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเฟล็กซิเบิลฟันด์ MFX 31 37 44 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ MIF-G 16 17 15 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่าเพื่อการเลี้ยงชีพ M-VALUE 25 35 50 

กองทุนเปิดเอกเอเชียพูนผล ONE-FAS 50 48 54 

กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิล ONE-FLEX 38 31 38 

กองทุนเปิดวรรณ โฮสพีทอล ONE-HOSPITAL 54 56 60 
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ตารางที่ 4.5 (ต่อ) 
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ผลารจัดล าดับ 

Sharpe Treynor Jensen 

กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ ONE-PREMIER 62 59 62 

กองทุนเปิดวรรณ อัลตร้า อินคัม ฟันด์ ONE-ULTRA 39 58 55 

กองทุนเปิดฟิลลิปผสมเพ่ือการเลี้ยงชีพ PMIXRMF 23 20 18 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล อะเกรสซีฟ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL 
AARMF 

28 22 24 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ PRINCIPAL 
BARMF 

45 44 47 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี ควอนท์ - อินเทลลิเจ้นท์ พอร์ต 
ฟอลิโอ ฟันด์  

Q-PORT 57 52 59 

กองทุนเปิดกรุงไทยผสมเพื่อการเลี้ยงชีพ (RMF1) RMF1 35 28 30 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2566 SCB2566 12 6 11 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2576 SCB2576 11 9 14 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 SCB2586 8 10 5 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์เพื่อการเลี้ยงชีพ SCBRM3 24 21 21 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สมาร์ทแพลน 2 SCBSMART2 15 14 22 

กองทุนเปิดไทย บาลานซ์ฟันด์ TBF 61 55 58 

กองทุนเปิดทิสโก้พลทรัพย์เพื่อการเลี้ยงชีพ TFPRMF-P 14 13 17 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ TISCOFLEX 27 30 31 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล พลัส TISCOFLEXP 17 15 12 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว TMBAALF 6 61 2 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น TMBAASF 9 5 8 

กองทุนเปิดธนชาตออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 T-Mixed7030 48 57 61 

กองทุนเปิดธนชาตเสถียรทรัพย์ปันผล T-STSD 51 42 46 

กองทุนเปิดธนชาตทุนทวี1 T-TTW1 49 41 51 

กองทุนเปิดทิสโก้ เวลธ์ คอนเซอเวทีฟ E20 TW-E20 19 23 23 

กองทุนเปิดยูโอบี สมาร์ท มิเลนเนียม โกรว์ธ UOBSMG 41 40 48 
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ตารางที่ 4.5 แสดงข้อมูลเกี่ยวกับชื่อกองทุน ชื่อย่อกองทุน ผลการจัดล าดับตาม
มาตรวัดของชาร์ป เทรเนอร์ และเจนเซน กองทุนรวมผสมในประเทศไทย จ านวน 62 กองทุน  

กองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของวัดชาร์ปคือ กองทุน
เปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) กองทุนรวมผสมที่มีผลการ
ด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของเทรเนอร์คือ กองทุนเปิดเค แพลน 2 (K-PLAN2) และกองทุนรวม
ผสมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของเจนเซน คือ กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล 
(LHFLRMF) 

กองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานต่ าที่สุดตามมาตรวัดของวัดชาร์ปและมาตรวัด
ของเจนเซน คือ กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ (ONE-PREMIER) กองทุนรวมผสมที่มีผลการ
ด าเนินงานต่ าที่สุดตามมาตรวัดของเทรเนอร์คือ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพ่ือการเลี้ยงชีพ 
(M-CR)  

3.2 การจัดล าดับกองทุนโดยใช้ความถี่ การจัดอันดับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสม
ตามมาตรวัดของชาร์ป เทรเนอร์ และเจนเซน จะอธิบายในลักษณะการจัดล าดับกองทุนโดยใช้ความถี่ใน
การพิจารณากองทุนรวมผสมที่มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกองทุน 10 อันดับแรก คือ กองทุนที่มี
ค่าความถี่ในทุกมาตรวัดแสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ในล าดับดีที่สุด กองทุนที่มี
ค่าความถี่ใน 2 มาตรวัด แสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ในล าดับดี กองทุน 
ที่มีค่าความถี่ใน 1 มาตรวัด แสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ในล าดับพอใช้ ซึ่งแสดงได้
ดังตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6 ผลการจัดล าดับกองทุนรวมผสมตามค่าความถี ่
 

ชื่อกองทุนรวม ชื่อย่อกองทุน 
ผลการจัดล าดับ (1-10) 

Sharpe Treynor Jensen 

กองทุนผสมบีซีเนียร์ส าหรับวัยเกษียณ B-SENIOR  
  

กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพื่อการเลี้ยงชีพ KKP BLRMF    

กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น KKP SG-AA    

กองทุนเปิดเค แพลน 2  K-PLAN2    

กองทุนเปิดเค แพลน 3 K-PLAN3    

กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพื่อการเลี้ยงชีพ KT25/75RMF    

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFLRMF    

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีทีอินคัมโกรทฟันด์ MBT-G 
  

 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2566 SCB2566 
 

 
 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2576 SCB2576 
 

 
 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 SCB2586    

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว TMBAALF  
 

 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น TMBAASF    

 
 ตารางที่ 4.6 ให้ข้อมูลเกี่ยวกับชื่อกองทุน ชื่อย่อกองทุน และความถี่ของล าดับของ 
แต่ละมาตรวัดตามตัวแบบของชาร์ป เทรเนอร์ และเจนเซน โดยตารางที่ 4.6 รายงานว่า กองทุนรวมผสม 
ในประเทศไทย จ านวนุ 62 กองทุน มีกองทุน ที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดใน 10 ล าดับแรกของทุกมาตรวัด 
มีจ านวน 8 กองทุน กองทุนที่มีค่าความถี่  ในทุกมาตรวัดแสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ดีที่สุด คือกองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KKP BLRMF) กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค 
แอสเซ็ท อโลเคชั่น (KKP SG-AA) กองทุนเปิดเค แพลน 2(K-PLAN2) กองทุนเปิดเค แพลน 3  
(K-PLAN3) กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) กองทุนเปิด
แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 (SCB2586) 
และกองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุนระยะสั้น (TMBAASF) กองทุนรวมผสมที่มีค่าความถ่ี 2 มาตรวัด 
แสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ดี  มีจ านวน 1 กองทุน คือ กองทุนเปิด
ทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว (TMBAALF) และกองทุนที่มีค่าความถี่ 1 มาตรวัด แสดงว่ากองทุน 
มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ที่พอใช้ มีจ านวน 4 กองทุน คือ กองทุนผสมบีซีเนียร์ 
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ส าหรับวัยเกษียณ (B-SENIOR) กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีทีอินคัมโกรทฟันด์ (MBT-G) กองทุนเปิด   
ไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2566 (SCB2566) และกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการ
เกษียณอายุปี 2576 (SCB2576) 



บทท่ี 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 

1. สรุปการศึกษา 
  

การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย มีวัตถุประสงค 1) เพ่ือ 
วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย และ 2) เพ่ือจัดล าดับกองทุนรวมผสมตาม 
ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย ศึกษาจากประชากรเฉพาะกองทุนรวมผสม 
จ านวน 62 กองทุน ในประเทศไทย ชวงเวลาตั้งแต เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม 
พ.ศ. 2564 เปนระยะเวลา 5 ป ใชวิธีที่มีพ้ืนฐานจากตัวแบบการประเมินราคาสินทรัพยทุน (Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) ไดแก มาตรวัดของชารป มาตรวัดของเทรเนอร และมาตรวัดของ 
เจนเซน สรุปการศึกษาได้ดังนี้ 

1.1 ผลการด าเนินงานกองทุนรวมผสมในประเทศไทย  
 กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด 3 อันดับแรก ไดแก กองทุนเปด 

ทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว (TMBAALF) รองลงมาคือ กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล 
(LHFLRMF) และกองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) 
ตามล าดับ กองทุนรวมผสมที่มีความเสี่ยงสูงที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพ
ลงทุนระยะยาว (TMBAALF) รองลงมาคือ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น (TMBAASF) 
และกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ (MIF-G) ตามล าดับ ส าหรับกองทุนรวมผสมที่มีค่าเฉลี่ยความ
เสี่ยงต่ าที่สุด 3 ล าดับแรก ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพ่ือการเลี้ยงชีพ (B25RMF) รองลงมา
คือ กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท (FCF) และกองทุนเปิดเค บาลานซ์เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KBLRMF) 

ตามล าดับ ส าหรับความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งวัดจากค่าเบต้า (β) มีค่าเฉลี่ยเบต้าเท่ากับ 0.5683 ซึ่ง
น้อยกว่าความเสี่ยงของตลาด ซึ่งเท่ากับ 1 กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบต้าของกองทุนมากสุด 3 อันดับ 
ได้แก่ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่าเพ่ือการเลี้ยงชีพ (M-VALUE ) รองลงมาคือ กองทุนเปิด 
ทิสโก ้เฟล็กซิเบิ้ล พลัส (TISCOFLEXP) และกองทุนเปิดเอ็มเอฟซี อิสลามิก ฟันด์ (MIF-G) ตามล าดับ 
กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบต้าของกองทุนต่ าสุด 3 อันดับ ได้แก่ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน  
ระยะยาว (TMBAALF) รองลงมาคือ กองทุนเปิดไทยพาณิชย์สมาร์ทแพลน 2 (SCBSMART2) และ
กองทุนเปิดเค แพลน 2 (K-PLAN2) มีตามล าดับ  
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 จากผลการวิเคราะห์ข้างต้นสามารถอธิบายภาพรวมได้ว่า ค่าเบต้าของกองทุนรวม
ผสมในประเทศไทยที่มีค่าสูงสุดคือ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่าเพ่ือการเลี้ยงชีพ (M-VALUE ) 
มีค่าเบต้าสูงสุดเท่ากับ 1.1293 ซึ่งตามแนวคิดของค่าเบต้านั้น ค่าเบต้าของตลาดจะเท่ากับ 1 หากค่า
เบต้าน้อยกว่า 1 แสดงว่ามีความเสี่ยงต่ ากว่าตลาดหรือปรับตัวช้ากว่าตลาด หากค่าเบต้ามากกว่า 1 
แสดงว่ามีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดหรือมีการปรับตัวได้ไวกว่าตลาด แต่ถ้าค่าเบต้าเป็นลบแสดงว่ามีการ
ปรับตัวในทิศทางตรงข้ามกับตลาด 

 กองทุนรวมผสมที่มีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของชาร์ปสูงที่สุด 3 ล าดับแรก คือ กองทุน
เปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีค่าเท่ากับ 0.3171 รองลงมา
คือ กองทุนเปิด แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) มีค่าเท่ากับ 0.2802 และกองทุนเปิดเคเคพี       
สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น (KKP SG-AA) มีค่าเท่ากับ 0.1969 ตามล าดับ 

 กองทุนรวมผสมที่มีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของเทรเนอร์สูงที่สุด 3 ล าดับแรก คือ 
กองทุนเปิดเค แพลน 2 (K-PLAN2) มีค่าเท่ากับ 0.6194 รองลงมาคือ กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอ 
เวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีค่าเท่ากับ 0.0896 และกองทุนเปิด แอล เอช  
เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) มีค่าเท่ากับ 0.0571 ตามล าดับ 

 กองทุนรวมผสมที่มีค่าเฉลี่ยตามมาตรวัดของเจนเซนสูงที่สุด 3 ล าดับแรก  คือ 
กองทุนเปิด แอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) มีค่าเท่ากับ 0.0521 รองลงมาคือ กองทุนเปิด 
ทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะยาว (TMBAALF) มีค่าเท่ากับ 0.0467 และกองทุนเปิดกรุงไทย  
คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) มีค่าเท่ากับ 0.0362 ตามล าดับ 

1.2 ผลการจัดล าดับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย  
 ผลการจัดล าดับตามมาตรวัดของชาร์ป เทรเนอร์ และเจนเซน กองทุนรวมผสมใน

ประเทศไทย จ านวน 62 กองทุน กองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของชาร์ป 
คือ กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) กองทุนรวมผสมที่มีผล
การด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของเทรเนอร์คือ กองทุนเปิดเค แพลน 2 (K-PLAN2) และกองทุน
รวมผสมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดเจนเซน คือ กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล 
(LHFLRMF) 

 การวัดผลการด าเนินงานตามความถี่ของล าดับของแต่ละมาตรวัด กองทุนที่มี
ค่าความถี่ในทุกมาตรวัดแสดงว่ากองทุนมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานดีที่สุดใน 10 ล าดับแรกของ 
ทุกมาตรวัด มีจ านวน 8 กองทุน คือ กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KKP BLRMF) กองทุน
เปิดเคเคพี สตราทิจิค แอสเซ็ท อโลเคชั่น (KKP SG-AA) กองทุนเปิดเค แพลน 2(K-PLAN2) กองทุน
เปิดเค แพลน 3 (K-PLAN3) กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) 
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กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล (LHFLRMF) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 2586 
(SCB2586) และกองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะสั้น (TMBAASF)  
   

2. อภิปรายผล 
 
 การศึกษาครั้งนี้พบว่า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละต่อเดือนของกองทุนรวมผสมใน 
ประเทศไทย ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 
จ านวน 62 กองทุน กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละต่อเดือนให้ผลเป็นบวก จ านวน 
35 กองทุน และกองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยร้อยละต่อเดือนให้ผลเป็นลบ มีจ านวน 27 
กองทุน กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุนระยะ
ยาว (TMBAALF) กองทุนรวมผสมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าสุด คือ กองทุนเปิดธนชาต ออพพอร์
ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 (T-Mixed7030) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมผสม จ านวนทั้ง 62 
กองทุน มีกองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนดีกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด จ านวน 32 กองทุน และ
อีกจ านวน 30 กองทุน ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด สอดคลองกับ ณัฐณิชา 
กลีบบัวบาน และบัณฑิต ผังนิรันดร 2562) ที่ไดท าการประเมินผลการบริหารจัดการในการลงทุนของ
กองทุนรวมในประเทศไทย โดยใชกลยุทธการคัดสรรหลักทรัพย การพยากรณภาวะตลาดเพ่ือปรับ 
กลุมหลักทรัพยในการลงทุนและกลยุทธเชิงรุกกับเชิงรับ ในป 2553 – 2557 โดยประยุกตใชมาตรวัด 
Sharpe และ Treynor พบว า กองทุนรวมภายใต กลุ มตัวอย างสวนใหญ สามารถได รับอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาตลาดไดมากกวารอยละ 50 
 กองทุนรวมผสมที่มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงของกองทุนน้อยที่สุด  
คือ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25% เพ่ือการเลี้ยงชีพ (B25RMF) กองทุนรวมผสมที่มีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานหรือความเสี่ยงของกองทุนมากที่สุด คือ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุนระยะยาว 
(TMBAALF) กองทุนรวมผสม 62 กองทุน มีกองทุนที่มีความเสี่ยงของกองทุนสูงกว่าความเสี่ยงของ
ตลาด จ านวน 37 กองทุน และอีกจ านวน 25 กองทุน ที่มีความเสี่ยงต่ ากว่าความเสี่ยงของตลาด  
สอดคลองกับ นภสร ทันใจ, ศศิพันธ นิตยะประภา และธนโชติ บุญวรโชติ (2564) ที่ไดท าการวิเคราะห
ผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมในประเทศไทย โดยใชมาตรวัด
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไดแก Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha และ Sortino 
Ratio น ามาหาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสม พบว า 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมสวนใหญมีอัตราผลตอบแทนเปนบวก ซึ่งเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับการศึกษาในครั้งนี 
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 จากการวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (ค่าเบต้า) 62 กองทุน มีกองทุนที่มีค่าเบต้า 
สูงกว่าค่าเบต้าของตลาด จ านวน 3 กองทุน และอีกจ านวน 57 กองทุน มีค่าเบต้าต่ ากว่าค่าเบต้าของตลาด
กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบต้าของกองทุนรวมผสมต่ าสุด คือ กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุนระยะยาว 
(TMBAALF) กองทุนรวมผสมที่มีค่าเบต้าของกองทุนสูงสุด คือ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุนสร้างค่า  
เพ่ือการเลี้ยงชีพ (M-VALUE ) 
   กองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของวัดชาร์ปคือ กองทุนเปิด
กรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ (KT25/75RMF) กองทุนรวมผสมที่มีผลการ
ด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของเทรเนอร์คือ กองทุนเปิดเค แพลน 2 (K-PLAN2) และกองทุนรวม
ผสมที่มีผลการด าเนินงานดีที่สุดตามมาตรวัดของเจนเซน คือ กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล 
(LHFLRMF) กองทุนรวมผสมที่มีผลการด าเนินงานต่ าที่สุดตามมาตรวัดของวัดชาร์ปและมาตรวัดของ
เจนเซน คือ กองทุนเปิดวรรณ อินคัม พรีเมียร์ ฟันด์ (ONE-PREMIER) กองทุนรวมผสมที่มีผลการ
ด าเนินงานต่ าที่สุดตามมาตรวัดของเทรเนอร์คือ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษาเงินต้นเพ่ือการเลี้ยงชีพ 
(M-CR) สอดคลองกับ Himmiyatul Amanah Jiwa Juwita, Risna Wijayanti and Toto Rahardjo 
(2019) ที่ไดท าการศึกษาอธิบายกองทุนรวมหุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม โดยใช
วิธีเชิงปริมาณเพ่ืออธิบายผลการด าเนินงานของกองทุนรวม จากกองทุนรวมทั้งหมดที่มีกลุมตัวอยาง  
กองทุนรวมที่จดทะเบียนในหนวยงานบริการทางการเงิน (OJK) การศึกษานี้ใชมาตรวัดผลของ 
Sharpe และ Treynor เพ่ือน าผลไปวิเคราะหผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน กองทุนรวม 
ตราสารหนี้ และกองทุนรวมผสม มาตรวัดผลของ Sharpe และ Treynor แบงผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมออกเปน 2 ประเภท คือ บวกและลบ ผลการด าเนินงานที่ดีและผลการด าเนินงานต่ ากวา 
ซ่ึงเปนไปในทิศทางเดียวกันกับการศึกษาในครั้งนี้ 
 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 

3.1 ขอเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี้ 
3.1.1 การตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมผสม ผู ลงทุนควรพิจารณาผลการ

ด าเนินงานของกองทุนรวมผสมที่ใหผลตอบแทนดีที่สุด โดยพิจารณาประกอบกับข อมูลอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยความเสี่ยงยอนหลัง และแนวโนมการเติบโตของสินทรัพยการลงทุน ที่ผูบริหาร
กองทุนน าไปลงทุนเพ่ือมุงหวังผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นในอนาคต 
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3.1.2 การลงทุนในกองทุนรวมผสมควรจะค านึงถึงความเสี่ยงจากปจจัยทั้งดานของ
เศรษฐกิจ การเมือง สังคม นโยบายการเงิน กฎหมายและขอบังคับตางๆ ตลอดจนอุตสาหกรรมและ
สภาพแวดลอมของตลาดเงินตลาดทุนที่มีความแตกตางกัน ทั้งนี้ จะขึ้นอยูกับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังวาจะไดรับ และความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของนักลงทุนแตละคน นอกจากนี้ 
นักลงทุนควรพิจารณาความเสี่ยงของหลักทรัพย 

3.1.3 นอกจากนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมผสมใดควรก็ควรพิจารณา 
การจัดอันดับคุณภาพและความเสี่ยงจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือประกอบการตัดสินใจกอน
เลือกลงทุน ซึ่งสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือในประเทศไทย อาทิเชน TRISS Rating และ Fitch 
Rating (Thailand) ส วนต างประเทศก็มี  Moody’s Investor Service , Standard and Poor’s  
เปนตน 

3.2 ขอเสนอแนะในการศึกษาครั้งตอไป 
  3.2.1 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาจากปจจัยภายในของกองทุนรวม ไม ได

พิจารณาขอมูลจากปจจัยภายนอก ในการศึกษาครั้งตอไปควรน าปจจัยภายนอกหรือปจจัยอ่ืนๆ มา 
วิเคราะหเพ่ิมเติม เพ่ือที่จะอธิบายความส าคัญของตัวแปรไดมากข้ึน 

3.2.2 เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้เก็บขอมูลจ านวน 60 เดือน ท าใหการวัดผลการ
ด าเนินงานอาจไมครอบคลุม ดังนั้น ควรใชกรอบระยะเวลาในการเก็บขอมูลใหมากยิ่งขึ้น และเก็บ 
ขอมูลหลายๆ ลักษณะ เชน รายป รายไตรมาส รายเดือน และรายวัน เปนตน 
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ข้อมูลกองทุนรวมผสมในการศึกษา รวม 62 กองทนุ 
ตั้งแต่ เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2564 เป็นระยะเวลา 5 ปี 

 

ชื่อกองทุนรวม 
ชื่อย่อ 
กองทุน 

ชื่อบริษัทจัดการกองทุน 

กองทุนเปิดอเบอร์ดีน สแตนดาร์ด 
เฟล็กซิเบิ้ลแคปปิตอล 

ABFC บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
อเบอร์ดีน (ประเทศไทย) จ ากัด 

กองทุนเปิดแอสเซทพลัสหุ้นผสม
ตราสารหนี้เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

ASP-MRF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
แอสเซท พลัส จ ากัด 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น 25%  
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

B25RMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
บัวหลวง จ ากัด 

กองทุนเปิดบีแอ็คทีฟ B-ACTIVE บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
บัวหลวง จ ากัด 

กองทุนเปิดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ล
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

BFLRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
บัวหลวง จ ากัด 

กองทุนผสมบีซีเนียร์ 
ส าหรับวัยเกษียณ 

B-SENIOR บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
บัวหลวง จ ากัด 

กองทุนเปิดเฟลกซิเบิ้ล  
คอร์ปอเรท 

FCF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิล 
คืนก าไร 

FLEXAR บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดเฟล็กซิเบิลคุณค่า  
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

FLEX-RMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2500 K-2500 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2510 K-2510 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2520 K-2520 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 
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ชื่อกองทุนรวม 
ชื่อย่อ 
กองทุน 

ชื่อบริษัทจัดการกองทุน 

กองทุนเปิดเค ไลฟ์สไตล์ 2530 K-2530 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดกาญจนอนันต์ KAF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดเค บาลานซ์ 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KBLRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตร K-FEQ บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิล KFFLEX บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงศรี จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 2 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KFFLEX2RMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงศรี จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบิ้ล 
ปันผล 

KFFLEX-D บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงศรี จ ากัด 

กองทุนเปิดเค หุ้นทุนบริพัตร 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KFLRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์ 2TM KFMX2TM บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงศรี จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงศรีมิกซ์พลัส 2TM KFMXPLS2TM บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงศรี จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงศรีทวีทรัพย์ 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KFTSRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงศรี จ ากัด 

กองทุนเปิดเคเคพี บาลานซ์ 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KKP BLRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เกียรตินาคินภัทร จ ากัด 

กองทุนเปิดเคเคพี สตราทิจิค  
แอสเซ็ท อโลเคชั่น 

KKP SG-AA บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เกียรตินาคินภัทร จ ากัด 
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ชื่อกองทุนรวม 
ชื่อย่อ 
กองทุน 

ชื่อบริษัทจัดการกองทุน 

กองทุนเปิดเค แพลน 2  K-PLAN2 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดเค แพลน 3 K-PLAN3 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กสิกรไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดกรุงไทย คอนเซอเวทีฟ 
25/75 เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

KT25/75RMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดกรุงไทย  
เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ 

KT-FLEX บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFL บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด 

กองทุนเปิดแอล เอช เฟล็กซิเบิ้ล LHFLRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บีที 
อินคัมโกรทฟันด์ 

MBT-G บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีมุ่งรักษา 
เงินต้นเพื่อการเลี้ยงชีพ 

M-CR บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี 
เฟล็กซิเบิลฟันด์ 

MFX บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี  
อิสลามิก ฟันด์ 

MIF-G บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีเงินทุน 
สร้างค่าเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

M-VALUE บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดเอกเอเซียพูนผล ONE-FAS บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดวรรณเฟล็กซิเบิล ONE-FLEX บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 
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ชื่อกองทุนรวม 
ชื่อย่อ 
กองทุน 

ชื่อบริษัทจัดการกองทุน 

กองทุนเปิดวรรณ โฮสพีทอล ONE-
HOSPITAL 

บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดวรรณ อินคัม  
พรีเมียร์ ฟันด์ 

ONE-PREMIER บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดวรรณ อัลตร้า  
อินคัม ฟันด์ 

ONE-ULTRA บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน  
วรรณ จ ากัด 

กองทุนเปิดฟิลลิปผสม 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

PMIXRMF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
ฟิลลิป จ ากัด 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล อะเกรสซีฟ 
แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ 

PRINCIPAL 
AARMF 

บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
พรินซิเพิล จ ากัด 

กองทุนเปิดพรินซิเพิล บาลานซ์ 
แอลโลเคชั่นเพื่อการเลี้ยงชีพ 

PRINCIPAL 
BARMF 

บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
พรินซิเพิล จ ากัด 

กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี ควอนท์ - 
อินเทลลิเจ้นท์ พอร์ตฟอลิโอ ฟันด์  

Q-PORT บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดกรุงไทยผสม 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF1) 

RMF1 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับ 
การเกษียณอายุปี 2566 

SCB2566 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ไทยพาณิชย์ จ ากัด 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับ 
การเกษียณอายุปี 2576 

SCB2576 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ไทยพาณิชย์ จ ากัด 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับ 
การเกษียณอายุปี 2586 

SCB2586 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ไทยพาณิชย์ จ ากัด 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ 
เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

SCBRM3 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ไทยพาณิชย์ จ ากัด 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ 
สมาร์ทแพลน 2 

SCBSMART2 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ไทยพาณิชย์ จ ากัด 

 

 



76 
 

ชื่อกองทุนรวม 
ชื่อย่อ 
กองทุน 

ชื่อบริษัทจัดการกองทุน 

กองทุนเปิดไทย บาลานซ์ฟันด์ TBF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ยูโอบี (ประเทศไทย) จ ากัด 

กองทุนเปิดทิสโก้พลทรัพย์ 
เพ่ือการเลี้ยงชีพ 

TFPRMF-P บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ทิสโก้ จ ากัด 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ TISCOFLEX บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ทิสโก้ จ ากัด 

กองทุนเปิดทิสโก้ เฟล็กซิเบิ้ล พลัส TISCOFLEXP บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ทิสโก้ จ ากัด 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน 
ระยะยาว 

TMBAALF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ทหารไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน 
ระยะสั้น 

TMBAASF บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ทหารไทย จ ากัด 

กองทุนเปิดธนชาต 
ออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 70/30 

T-Mixed7030 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ธนชาต จ ากัด 

กองทุนเปิดธนชาตเสถียรทรัพย์ 
ปันผล 

T-STSD บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ธนชาต จ ากัด 

กองทุนเปิดธนชาตทุนทวี1 T-TTW1 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ธนชาต จ ากัด 

กองทุนเปิดทิสโก้ เวลธ์  
คอนเซอเวทีฟ E20 

TW-E20 บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ทิสโก้ จ ากัด 

กองทุนเปิดยูโอบี สมาร์ท  
มิเลนเนียม โกรว์ธ 

UOBSMG บริษัท หลักทรัพย์จัดการกองทุน 
ยูโอบี (ประเทศไทย) จ ากัด 
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ประวัติผู้ศึกษา 
 

 
ชื่อ นายเมฆินทร์  ยวงวิภักดิ์ 
วัน เดือน ปีเกิด 16 กันยายน 2527 
สถานที่เกิด อ าเภอสามชัย จังหวัดกาฬสินธุ์ 
ประวัติการศึกษา วิศวกรรมศาสตรบัณฑิต มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร์ 
สถานที่ท างาน กองช่าง องค์การบริหารส่วนต าบลส าราญ  
 อ าเภอสามชัย จังหวัดกาฬสินธุ์ 
ต าแหน่ง วิศวกรโยธาช านาญการ 


