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บทคดัย่อ 
 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษา (1) คุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี  
ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ ์(2) วเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสาร
ทางการเงินดงักล่าว และ (3) ศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงิน 
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนจ านวน 60 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2550 – ธนัวาคม พ.ศ.2554 
โดยใชต้วัแทนในแต่ละประเภทตราสาร ดงัน้ี ดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาลเป็นตวัแทนของตราสารหน้ี ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารทุน และดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารอนุพนัธ์ 
ส าหรับการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงใชม้าตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น แลว้น ามาจดั
พอร์ตการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียงโดยพิจารณาจากคุณลกัษณะของตราสารทางการเงินแต่ละประเภทและผลการ
วเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัทางการเงินประกอบกบัความเส่ียงในช่วงเวลาดงักล่าว 
 ผลการศึกษาพบวา่ (1) ตราสารหน้ีมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้หน้ี มีขอ้ผูกพนัทางกฎหมายวา่จะไดรั้บ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนดท่ีตกลงกนัไว ้ตราสารทุนมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจ้าของกิจการ 
รวมทั้งมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผล ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์ไม่ไดมี้มูลค่าจากตราสารเองแต่มูลค่าของตรา
สารจะข้ึนอยู่กบัสินทรัพยอ์า้งอิง (2) อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ์ มีความแตกต่างกนั กล่าวคือ จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสารหน้ีให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารทุน และตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารอนุพนัธ์  ในขณะท่ี การวิเคราะห์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสารทุน ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารหน้ี 
และตราสารหน้ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารอนุพนัธ์ (3) รูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงิน จาก
การค านวณค่าเฉล่ียของผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงตามมาตรวดัชาร์ป ควรก าหนดสัดส่วนการ
ลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 70:27:3 ในขณะท่ี จากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการ
วเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงตามมาตรวดัเทรเนอร์ควรก าหนดสดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสาร
ทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:53:14  และมาตรวดัเจนเซ่น ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสาร
ทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 
 
 
ค าส าคญั ผลตอบแทน  ความเส่ียง  ตราสารทางการเงิน  การจดัพอร์ตการลงทุน 
* นกัศึกษาหลกัสูตรเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
** ผูช่้วยศาสตราจารย ์ประจ าสาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
*** รองศาสตราจารย ์ประจ าสาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช 
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Abstract 

 

 The purpose of this research was to study the following aspects: (1) the 

characteristic of three financial assets which were Bond, Equity, and Derivative (2) the 

comparative of risk-adjusted return related to the financial assets, and (3) the appropriated 

portfolio investment of the financial assets.  

 This research used monthly secondary data source total of sixty months started 

from January 2007 to December 2011. The following financial indexes were used to 

represent each financial asset; (1) Government Bond Prices Index represented Bond, (2) SET 

50 Prices Index corresponds to Equity, and (3) SET 50 Prices Index Futures characterized 

Derivative. The measurement indexes employed in this study were Treynor Measure, Sharpe 

Measure, and Jensen Measure. The portfolio was aimed to be the risk averse by considering 

characteristic of each financial asset then analyzing those financial assets based on the above 

three measures.  

 The result showed that the financial assets had different characteristic, risk and 

return, and portfolio set up; (1) the investor in Bond was the lender who had the legal right to 

receive the beneficial return in term of interest, while the investor in Equity was the business 

owner which would get the beneficial return in term of dividend, while the investor in 

Derivative would mainly get the beneficial return according to reference assets since the 

Derivative itself had no value. (2) After using Sharp Measure to assess the same risk of Bond, 

Equity, and Derivative, the outcome showed that Bond gave the highest return then Equity 

and Derivative respectively, while Treynor and Jensen Measure showed Equity gave the 

highest return then Bond and Derivative respectively. (3) According to the average in risk-

adjusted return accounting for 100% proportion of the portfolio investment, the result from 

Sharpe measure showed that the investor should invest in proportion of 70:27:3 

(Bond:Equity:Derivative); on the other hand, the result from Treynor Measure showed that 

the investor should invest in proportion of 33:53:14 (Bond:Equity:Derivative), and Jensen 

Measure suggested that the investor should invest in proportion of 33:34:33 

(Bond:Equity:Derivative). 
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บทน า 
 ในการตดัสินใจลงทุนใดๆ ตอ้งพิจารณาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัควบคู่ไปกบัระดบัของความ
เส่ียงท่ียอมรับไดเ้สมอ โดยตอ้งเลือกการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง หรือการลงทุนท่ีมี
ความเส่ียงต ่าท่ีสุดภายใตอ้ตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้นั้น การลงทุนในตราสารทางการเงินหรือการลงทุนใน
รูปแบบอ่ืนๆนกัลงทุนจะมีความหวงัวา่ (1) มูลค่าของเงินลงทุนจะสูงข้ึนและ (2) ไดรั้บกระแสเงินสดรับระหวา่งงวดการลงทุน 

โดยผลตอบแทนรวมทั้ง 2 รูปแบบน้ี ควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อและความเส่ียงจากการลงทุน และในการวิเคราะห์การลงทุนนั้น จะ
วิเคราะห์ ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท์  ศิวโมกษธรรม, 2554) ดงันั้น ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูง 
การลงทุนนั้นจะยิ่งเป็นการลงทุนท่ีประสบความส าเร็จจากการลงทุนสูง อยา่งไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงอาจแตกต่างกนั เน่ืองจากในการลงทุนนั้นยอ่มมีความมุ่งหวงัเพ่ือท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนซ่ึงจะเกิดข้ึน
ในอนาคต แต่เม่ือเวลานั้นมาถึง ผลตอบแทนจริงจากการลงทุน อาจเป็นผลตอบแทนท่ีไดต้ามท่ีคาดไว ้ หรือน้อยกว่าหรือ
มากกวา่ท่ีคาดไว ้(Gitman, Lawrence J., and Michael D. Joehnk, 2005) นัน่คือ ในการลงทุนจะตอ้งตระหนกัถึงความเส่ียง
ซ่ึงจะตอ้งเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนเสมอ 

 ดว้ยเหตุท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไดรั้บจริงจะเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจไม่เป็นไปตามท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไว้
ก็ได ้การลงทุนท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงไม่ตรงตามอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้เรียกวา่ “การลงทุนนั้นมีความเส่ียง” 

สาเหตุท่ีท าให้เกิดความเส่ียงจากการลงทุนมีหลายสาเหตุ ทั้งสาเหตุจากสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม 

อุตสาหกรรม และสาเหตุจากปัจจยัภายในกิจการเอง ดงันั้น การลงทุนโดยพิจารณาเพียงอตัราผลตอบแทน แต่ไม่พิจารณาระดบั
ของความเส่ียง จึงเป็นการตดัสินใจดว้ยการมองสถานการณ์เพียงดา้นเดียว เน่ืองจาก การลงทุนใดๆท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูง 
(High Return) การลงทุนนั้นๆมกัมาพร้อมกบัระดบัความเส่ียงท่ีสูง (High Risk) เช่นกนั (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) แต่
อย่างไรก็ตาม หากตอ้งการประสบความส าเร็จจากการลงทุน ก็จ าเป็นอย่างยิ่งท่ีจะตอ้งลงทุนในการลงทุนประเภทท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด ภายใตก้ารก าหนดใหร้ะดบัความเส่ียงเท่ากนัโดยเปรียบเทียบเพ่ือการวเิคราะห์ 

 การลงทุนในตราสารทางการเงินเป็นการลงทุนประเภทหน่ึงท่ีสะทอ้นอตัราผลตอบแทนและระดบัความเส่ียงท่ี
ชดัเจนภายในกรอบระยะเวลาเดียวกนัเม่ือเปรียบเทียบจากการลงทุนโดยทัว่ไป โดยตราสารทางการเงินท่ีส าคญั 3 ประเภทซ่ึง
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์นั้น สามารถให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและมีระดบัความเส่ียงท่ี
แตกต่างกันไป จึงท าให้การลงทุนในตราสารทางการเงินสามารถประสบความส าเร็จหรือล้มเหลวทางการเงินจาก 
การลงทุนก็ได ้ จากความส าคญัดงักล่าวขา้งตน้ งานวิจยัน้ีจึงตอ้งการวิเคราะห์เปรียบเทียบวา่ การลงทุนในตราสารทางการเงิน
ประเภทใดท่ีจะมีโอกาสประสบความส าเร็จจากการลงทุนมากท่ีสุด โดยการพิจารณาวา่ ตราสารทางการเงินประเภทใดจะให้
อตัราผลตอบแทนสูงสุด ในระดบัความเส่ียงเท่ากนั โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี (มกราคม 2550 – ธนัวาคม 2554) 
เพื่อท่ีจะไดรู้ปแบบการจดัพอร์ตการลงทุน (Portfolio) ท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินต่อไป 

 

วตัถุประสงค์การวจิยั 

 1. เพ่ือศึกษาคุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ ์

 2. เพี่อวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ขา้งตน้ 

 3. เพ่ือศึกษารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินดงักล่าว 
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วธีิด าเนินการวจิยั 

 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนโดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาเป็นรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี (มกราคม 
2550 – ธนัวาคม 2554) ของตราสารทางการเงินท่ีส าคญั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ และใช้
วธีิการเลือกกลุ่มตวัอยา่งแบบเจาะจง (Purposive Sampling) กลุ่มละ 60 ตวัอยา่ง และความเส่ียงค านวณจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน และค่าเบตา้ของผลตอบแทน โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 

 1) ตราสารหน้ี ใช้ขอ้มูลดัชนีราคาพนัธบัตรรัฐบาลค านวณเฉล่ียรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี จ านวน 60 
ตวัอยา่ง 

 2) ตราสารทุน ใชข้อ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณเฉล่ียรายเดือนในระยะเวลา 5 ปี จ านวน 60 
ตวัอยา่ง 

 3) ตราสารอนุพนัธ์ ใชข้อ้มูลฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 ค านวณเฉล่ียรายเดือนในระยะเวลา 
5 ปี จ านวน 60 ตวัอยา่ง  

 วธีิการวเิคราะห์และน าเสนอขอ้มูล 

 1) วเิคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเทรเนอร์ของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50  

  การวดัผลการด าเนินงานของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยอตัราส่วนเทรเนอร์เป็นการวดัผลตอบแทน
ส่วนเกิน (Rp - Rf) ต่อความเส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายไดข้องกลุ่มหลกัทรัพย ์ (βp) ดงัแสดงในสมการ (จิระพล โพบุคดี              
และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Treynor, J.L., 1965) 
 อตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rp - R f)/ βp  
 เกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนเทรเนอร์ = (Rm - Rf)/ βm = (Rm - Rf) โดย βm = 1 
โดยท่ี  n  
       Rp = ΣRpt/n   
   t = 1 
  เม่ือ งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด โดยท่ี Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t 
  n  
  Rf = ΣRft/n  
    t = 1 
  เม่ือ Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t   
        Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
  βp = σ2pm/σ2m  
  เม่ือ     βp คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
         σ2pm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์กบัอตัรา 
     ผลตอบแทนของตลาด  
         σ2m คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด  
              n 
  Rm = ΣRmt/n  
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   t = 1  
  เม่ือ Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t  
         Rm  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ยิ่งมาก ถือวา่ การลงทุนสามารถลงทุนไดผ้ลตอบแทนส่วนเพ่ิมมากต่อ 1 หน่วยความ
เส่ียง ทั้งน้ี มาตรวดัเทรเนอร์เป็นการประเมินผลท่ีใชส้มการ Security Market Line: SML เป็นแนวทางในการประเมิน ดงัน้ี  
 - ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจมากกวา่ Rm - Rf  แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยู่
เหนือ SML หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด  
 - ถา้ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่ Rm - Rf  แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูใ่ต ้SML 
หมายความวา่ กลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลการด าเนินงานต ่ากวา่ตลาด 
 2) วิเคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัชาร์ปของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
 การประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยอตัราส่วนชาร์ป เป็นการวดัโดยการเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk – Adjusted Returns) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดปรับ
ดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีเป็นความเส่ียงรวม ซ่ึงวดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(σp) ดงัแสดงในสมการ (จิระพล โพบุคดี และ ธนานนัท์ ศิวโมกษธรรม, 2554 
และ Sharpe, W.F., 1964) 
 อตัราส่วนชาร์ป = (Rp - Rf )/σp 
 โดยท่ี          n  
 Rp = ΣRpt/n   
          t = 1 
          เม่ือ งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด โดยท่ี Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t 
         n  
 Rf = ΣRft/n  
         t = 1 
         เม่ือ Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t   
   Rf คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
            n  
 σp = [Σ(Rpt - Rp )2/n ]½  
           t =1 
 โดยเกณฑอ์า้งอิงของอตัราส่วนชาร์ป = (Rm - Rf )/σm 
 โดยท่ี             n 
 σm = [Σ(Rmt - Rm )2/n ]½  
            t =1 
 ค่าอตัราส่วนชาร์ปยิ่งสูง แสดงวา่ การลงทุนสามารถท าผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดม้ากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง 
ทั้งน้ี มาตรวดัชาร์ปใชส้มการ Capital Market Line: CML เป็นแนวทางในการประเมิน ดงัน้ี  
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 - ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf )/ σp ของกลุ่มหลกัทรัพยม์ากกวา่เกณฑอ์า้งอิง (Rm - Rf )/σm แสดงวา่ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สนใจอยูเ่หนือ CML หมายถึง การด าเนินงานท่ีดีกวา่ตลาด  
 - ถา้ค่าอตัราส่วนชาร์ป (Rp - Rf)/ σp ของกลุ่มหลกัทรัพยน์อ้ยกวา่เกณฑอ์า้งอิง (Rm - Rf)/σm แสดงวา่ กลุ่ม
หลกัทรัพยอ์ยูใ่ต ้CML หมายถึง การด าเนินงานท่ีดอ้ยกวา่ตลาด 
 3) วเิคราะห์เปรียบเทียบค่าโดยมาตรวดัเจนเซ่นของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล 
ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 
 การวดัผลการด าเนินงานแบบเจนเซ่น เป็นการวดัท่ีเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอดีต
กบัเกณฑผ์ลด าเนินงานท่ีควรจะเป็น โดยใชแ้นวคิดทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพยห์รือสมการ SML ค านวณค่าความ
แตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีขั้นตอน
การประเมิน ดงัน้ี (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท ์ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Jensen, M.C., 1968) 
 (1) ค  านวณค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ และค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้งตลาด ส าหรับการลงทุนในช่วงระยะเวลาหน่ึง  
 (2) ค านวณเกณฑอ์ตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น โดยใชส้มการ SML ดงัแสดงในสมการ  
 E(Rp) = Rf + (Rm - Rf) βp 
 โดยท่ี             n 
 Rf = ΣRft/n  
         t = 1 
         เม่ือ Rft คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ี t   
  Rf  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
    n  คือ  จ านวนงวดเวลา 
           n 
 Rm = ΣRmt/n  
           t = 1  
           เม่ือ Rmt คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t  
    Rm  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
    n     คือ  จ านวนงวดเวลา 
  βp = σ2pm/σ2m 
           เม่ือ βp    คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
    σ2pm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์กบัอตัรา 
                  ผลตอบแทนของตลาด  
    σ2m  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด   
 (3) เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง (Rp) กบัอตัราผลตอบแทนท่ีควร
จะเป็น ค่าความแตกต่างน้ีเรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกลุ่มหลกัทรัพย ์(αp)  
 αp = Rp - [Rf + (Rm - Rf) βp] 
 โดยท่ี              n  
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  Rp = ΣRpt/n   
          t = 1 
  เม่ือ งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มี n งวด โดยท่ี Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์p ณ เวลาท่ี t 
 ค่า αp ยิ่งมาก แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด ทั้งน้ี มาตรวดัเจนเซ่นเป็นการประเมินผลท่ีใชส้มการ Security Market Line: 
SML เป็นแนวทางในการประเมิน ดงัน้ี  
 - ถา้ค่า αp มีค่าเป็นบวก แสดงว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยสู์งกว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด  
 - ถา้ค่า αp มีค่าเป็นลบ แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยต์  ่ากวา่อตัราผลตอบแทน
ท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด 
 ทั้งน้ี ในส่วนของผลตอบแทนของสินทรัพยห์รือตราสารท่ีไม่มีความเส่ียงท่ีใช้ในการวิเคราะห์นั้น ใช ้
ThaiBMA Index Total Return ในการค านวณ ซ่ึงไดค้่า Rf = 4.529333 
 4) น าเสนอรูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสม โดยการน าขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบค่าโดยมาตร
วดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป  และมาตรวดัเจนเซ่นของการลงทุนในตราสารทางการเงิน ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคา
หลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มาก าหนดสดัส่วนการลงทุนตามอตัราผลตอบแทนและ
ระดบัความเส่ียงของตราสารทางการเงินในพอร์ตการลงทุนเดียวกนั โดยการก าหนดสัดส่วนการลงทุนตามมาตรวดัเทร
เนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น 
 
ผลการศึกษาและการอภิปรายผล 
 ผลการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทางการเงินส าหรับการจดัพอร์ต
การลงทุนและการอภิปรายผล มีรายละเอียดตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา ดงัน้ี 

1) วตัถุประสงค์ที1่: คุณลกัษณะของตราสารทางการเงนิ 3 ประเภท  
  คุณลกัษณะของตราสารหนี ้
  ตราสารหน้ี หรือ ตราสารแห่งหน้ี (Bond) คือ ตราสารทางการเงินท่ีผูอ้อกตราสาร ซ่ึงเรียกว่า ผูกู้ ้ หรือ 
ลูกหน้ี มีขอ้ผกูพนัทางกฎหมายวา่จะจ่ายผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเป็นงวด ๆ และเงินตน้ หรือ ผลประโยชน์อ่ืนๆ ตาม
ก าหนดในตราสารให้แก่ผูซ้ื้อ ซ่ึงเรียกวา่ เจา้หน้ี หรือ ผูใ้ห้กู ้เม่ือครบก าหนดท่ีตกลงกนัไว ้โดยทัว่ไปตราสารหน้ีในตลาด
ทุนมกัจะหมายถึง ตราสารหน้ีท่ีมีอายตุั้งแต่ 1 ปีข้ึนไป (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) ซ่ึงตราสารหน้ีท่ีออกจ าหน่ายใน
ประเทศไทยแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่ ตราสารหน้ีท่ีออกโดยบริษทัเอกชน และตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลหรือ
รัฐวสิาหกิจ 
  การศึกษาน้ีเลือกดชันีพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือเป็นตวัแทน (Proxy) ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความ
เส่ียงในตลาดตราสารหน้ี เพราะเป็นตราสารหน้ีท่ีปลอดความเส่ียงจากการผิดนดัช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ท่ีแทจ้ริง อีกทั้ง 
ในปัจจุบนัพนัธบตัรรัฐบาลเป็นพนัธบตัรท่ีมีสัดส่วนสูงสุดทั้งในแง่ของมูลค่าคงคา้งและมูลค่าการซ้ือขาย โดยมีมูลค่าการ
ซ้ือขายประมาณกวา่ร้อยละ 80 ของมูลค่าการซ้ือขายทั้งหมด (คณะกรรมการพฒันาตลาดทุนไทย, 2552) 
 
 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A5%E0%B8%B9%E0%B8%81%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%8E%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%95%E0%B9%89%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%88%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1


การประชุมเสนอผลงานวจิยัระดบับณัฑิตศึกษา มหาวทิยาลยัสุโขทยัธรรมาธิราช  คร้ังที ่2 
The 2

nd
 STOU Graduate Research Conference 

8 
 

  คุณลกัษณะของตราสารทุน 
  ตราสารทุน หรือ ตราสารแห่งทุน (Equity Instrument) เป็นตราสารทางการเงินท่ีแสดงถึงการจดัแหล่ง
เงินทุนจากการเป็นเจา้ของ ซ่ึงจะมีความผูกผนัในฐานะเจา้ของหุ้นส่วนกิจการ ตราสารทุน จึงเป็นตราสารท่ีกิจการออก
ใหแ้ก่ผูถื้อ (Holder) เพ่ือระดมเงินทุนไปใชใ้นกิจการ โดยผูถื้อตราสารทุนจะมีฐานะเป็น “เจา้ของกิจการ” รวมทั้งมีส่วนได้
เสียหรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรายไดข้องกิจการ และมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผล (Dividend) อยา่งไรก็
ตาม ไม่ไดมี้ขอ้ผกูพนัวา่กิจการท่ีออกตราสารทุนจะตอ้งจ่ายเงินปันผลเสมอไป ทั้งน้ี การตดัสินใจจ่ายเงินปันผลจะข้ึนอยูก่บั
ผลก าไรและขอ้ตกลงของธุรกิจนั้นๆ (กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 
  ในการศึกษาน้ีใชด้ชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารทุน เน่ืองจาก ดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 ประกอบดว้ยหุ้นท่ีมีทุนจดทะเบียนขนาดใหญ่ รวมทั้ งหมดคิดเป็นร้อยละ 60 ของตลาดรวม ซ่ึงดชันีSET 50  
(SET 50 Index) คือ ดชันีราคาหุน้ท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัท าข้ึน เพ่ือใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของ
ราคาหุน้สามญัจ านวน 50 หุน้ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงและการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ (คณะกรรมการพฒันาตลาด
ทุนไทย, 2552) 
  คุณลกัษณะของตราสารอนุพนัธ์ 
  ตราสารอนุพนัธ์ หรือสัญญาอนุพนัธ์ (Derivative) เป็นตราสารทางการเงินประเภทหน่ึง ท่ีมูลค่าของตรา
สารจะข้ึนอยูก่บักระแสเงินของสินทรัพยอ์า้งอิง ไม่ไดมี้ค่าจากกระแสเงินของตวัตราสารเองโดยตรง ตวัอยา่งของตราสาร
อนุพนัธ์ ไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบมาตรฐาน (Futures), สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบไม่มาตรฐาน (Forward), ตรา
สารแลกเปล่ียน (Swap), ตราสารสิทธิ (Option) เป็นตน้ และมีสินทรัพยท่ี์สามารถอา้งอิงไดคื้อ เงินตราต่างประเทศ ตราสาร
หน้ี ตราสารทุน สินคา้โภคภณัฑ ์เช่น โลหะมีค่า สินคา้เกษตร น ้ ามนั หรือสินคา้อ่ืนใดท่ีมีดชันีแน่นอนรองรับการออกตรา
สารอนุพนัธ์ได ้(กาญจนี กงัวานพรศิริ, 2554) 
  โดยในการศึกษาน้ีใช้ฟิวเจอร์สของดัชนีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นตวัแทนของตราสารอนุพนัธ์ 
เน่ืองจาก ฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 เป็นฟิวเจอร์สของดชันีราคาของหลกัทรัพยท่ี์สะทอ้นการเคล่ือนไหว
ของราคาหุ้นส่วนใหญ่ ทั้งน้ี ผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุนใน SET50 Index Futures เพื่อเป็นทางเลือกในการป้องกนัความ
เส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต  

2) วตัถุประสงค์ที2่: การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง 
การเงนิ 
  ผลการวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 
ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น มี
ดงัน้ี 
  การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินด้วยมาตรวัด 
เทรเนอร์ 
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท 
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์  ผลตอบแทนมีความผนัผวนสูงจึงท าให้ความเส่ียงสูงเม่ือเปรียบเทียบกบั
ผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ี ทั้งน้ี การท่ีตราสารอนุพนัธ์มีความผนัผวนสูงหรือ มีความเส่ียงสูง
เป็นผลสืบเน่ืองจากการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาและการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซ จึงท าให้มี 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AB%E0%B8%B8%E0%B9%89%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%81%E0%B8%B4%E0%B8%88%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A5%E0%B8%B2%E0%B8%94%E0%B8%AB%E0%B8%A5%E0%B8%B1%E0%B8%81%E0%B8%97%E0%B8%A3%E0%B8%B1%E0%B8%9E%E0%B8%A2%E0%B9%8C%E0%B9%81%E0%B8%AB%E0%B9%88%E0%B8%87%E0%B8%9B%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%80%E0%B8%97%E0%B8%A8%E0%B9%84%E0%B8%97%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B2%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%82%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%9A%E0%B8%9A%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%90%E0%B8%B2%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%AA%E0%B8%B1%E0%B8%8D%E0%B8%8D%E0%B8%B2%E0%B8%8B%E0%B8%B7%E0%B9%89%E0%B8%AD%E0%B8%82%E0%B8%B2%E0%B8%A2%E0%B8%A5%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%87%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B9%89%E0%B8%B2%E0%B9%81%E0%B8%9A%E0%B8%9A%E0%B9%84%E0%B8%A1%E0%B9%88%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%90%E0%B8%B2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%81%E0%B8%A5%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9B%E0%B8%A5%E0%B8%B5%E0%B9%88%E0%B8%A2%E0%B8%99&action=edit&redlink=1
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AA%E0%B8%B4%E0%B8%97%E0%B8%98%E0%B8%B4
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%AB%E0%B8%99%E0%B8%B5%E0%B9%89
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B8%97%E0%B8%B8%E0%B8%99
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การปรับพอร์ตการลงทุนในตลาดอนุพนัธ์เพ่ือท าก าไรและลดความเส่ียงจากการลงทุน ซ่ึงต่างจากตราสารทุนและตราสาร
หน้ีท่ีไม่มีความผนัผวนสูงเท่ากบัตราสารอนุพนัธ์เม่ือเกิดวิกฤตการณ์ดงักล่าว โดยผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ 
การลงทุนในตราสารทุนและตราสารหน้ีมีลกัษณะใกลเ้คียงและแตกต่างกนับา้งเป็นบางช่วง โดยตราสารทุนมีค่าสูงกว่า 
ตราสารหน้ีในแดนบวก ทั้ งน้ี ในบางช่วงเม่ือตราสารหน้ีปรับตัวลดลง ตราสารทุนกลับปรับตัวสูงข้ึน เพราะเม่ือ
ผลตอบแทนจากตราสารหน้ีลดลง การลงทุนก็จะหันไปลงทุนในตราสารทุนซ่ึงให้ผลตอบแทนสูงกวา่ แต่เม่ือตราสารหน้ี
ปรับตวัสูงข้ึน ตราสารทุนกลบัปรับตวัลดลง เพราะเม่ือผลตอบแทนจากตราสารหน้ีเพ่ิมข้ึนการลงทุนจะหันไปลงทุนใน 
ตราสารหน้ีเพ่ิมข้ึนนัน่เอง ดงัภาพท่ี1 
 

  
 หมายเหตุ  จากการค านวณ 
  

ภาพท่ี1 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
  
  ค่าอตัราส่วนเทรเนอร์ยิง่มาก ถือวา่ การลงทุนสามารถลงทุนไดผ้ลตอบแทนส่วนเพ่ิมมากต่อ 1 หน่วยความ
เส่ียง ซ่ึงมาตรวดัเทรเนอร์เป็นการประเมินผลโดยใชส้มการ Security Market Line: SML เป็นแนวทางในการประเมิน ทั้งน้ี 
จากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทั้ง 3 ประเภทดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกวา่เกณฑอ์า้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ี
น ามาเป็นตวัแทนในการศึกษามีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม  
  การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินด้วยมาตรวัด
ชาร์ป 
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท 
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ีมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในแดนบวกโดยมีค่าสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับ
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทั้ง 3 ประเภท โดยท่ีตราสารอนุพนัธ์ให้ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด 
ส าหรับตราสารทุนนั้น มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในแดนบวกและมีลกัษณะเพ่ิมสูงข้ึนตั้งแต่ พ.ศ. 2553  แต่อยา่งไรก็ตาม 
โดยภาพรวมตราสารหน้ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าตราสารทุน เน่ืองจาก การเกิดวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และ
การเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซ ท าให้การลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลเป็นทางเลือกของการลงทุนท่ีตอ้งการลดความ
เส่ียงจากผลกระทบภายนอกประเทศดงักล่าว ในส่วนผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์มี
ผลตอบแทนต ่ากวา่ตราสารหน้ีและตราสารทุนในช่วงวกิฤตการณ์ดงักล่าว ในขณะท่ีผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
การลงทุนในตราสารทุนมีผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารอนุพนัธ์แต่ต ่ากวา่ตราสารหน้ีในภาพรวม แต่อยา่งไรก็ตาม ตราสาร
ทุนได้เร่ิมปรับตวัสูงข้ึนกว่าตราสารหน้ีในช่วงปลายปี 2553 เน่ืองจาก อตัราดอกเบ้ียในตลาดในช่วงเวลาดังกล่าวมี 

Treynor Measure 

Bond Equity Derivative
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การปรับตวัลดลง จึงท าให้มีการลงทุนในตลาดทุนเพ่ิมข้ึนเพ่ือเป็นการหนีจากภาวะอตัราดอกเบ้ียในตลาดลดลงเพราะ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดทุนมีค่าสูงกวา่ตลาดตราสารหน้ี ดงัภาพท่ี2 
 

  
 หมายเหตุ  จากการค านวณ 
 

ภาพท่ี2 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
  
  ค่าอตัราส่วนชาร์ปยิง่สูง แสดงวา่ การลงทุนสามารถท าผลตอบแทนส่วนเพ่ิมไดม้ากต่อ 1 หน่วยความเส่ียง 
ซ่ึงมาตรวดัชาร์ปใชส้มการ Capital Market Line: CML เป็นแนวทางในการประเมิน ทั้ งน้ี จากการวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดงักล่าวดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบวา่ ผลการวิเคราะห์
อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนมีค่าสูงกวา่เกณฑอ์า้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี 
ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ีน ามาเป็นตวัแทนในการศึกษาน้ีมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดโดยรวม  
  การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินด้วยมาตรวัด 
เจนเซ่น 
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภท 
ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงคลา้ยกนัในแดน
บวก โดยเฉพาะตราสารหน้ีและตราสารทุนมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงท่ีเกือบจะเหมือนกนั แต่ตราสารทุนมีค่าสูงกวา่ตรา
สารหน้ี ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์มีค่าต ่ากวา่ตราสารทุนและต ่ากวา่ตราสารหน้ีเป็นส่วนใหญ่ อีกทั้ง ตราสารหน้ี และตรา
สารทุน มีค่าสูงสุดในปีเดียวกนั คือ พ.ศ.2551 หากพิจารณาจากค่าต ่าสุดแลว้ ตราสารหน้ี และตราสารทุน ก็มีค่าต ่าสุดในปี
เดียวกนัอีกดว้ย คือ พ.ศ.2553 โดยส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท่ีอตัราดอกเบ้ียในตลาดในช่วงเวลาดงักล่าวมีการปรับตวั
ลดลง ท าใหก้ารเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนตราสารหน้ี หรือพนัธบตัรรัฐบาล มีลกัษณะการเปล่ียนแปลงในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียในตลาด อีกทั้ง เน่ืองจากการเกิดวกิฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงิน
ในประเทศกรีซ ก็มีส่วนท าให้ผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารทุนเม่ือพิจารณาจากดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มี
ลกัษณะลดลง ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์เม่ือพิจารณาจากดชันีราคาฟิวเจอร์สของหลกัทรัพย ์SET 50 มีผลตอบแทนต ่า เป็น
ผลสืบเน่ืองมาจากการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และการเกิดวิกฤตการเงินในประเทศกรีซเช่นกนั ท าให้
ผลตอบแทนของตราสารทางการเงินทั้ง 3 ประเภทมีลกัษณะลดลงในภาพรวม ดงัภาพท่ี3 
 
 
 

Sharpe Measure 

Bond Equity Derivative
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ภาพท่ี3 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 

 
  ค่าเจนเซ่นยิง่มาก แสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด ซ่ึงมาตรวดัเจนเซ่นเป็นการประเมินผลโดยใชส้มการ Security Market Line: 
SML เป็นแนวทางในการประเมิน ทั้งน้ี จากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น พบวา่ 
มาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และ 
ตราสารอนุพนัธ์ท่ีใชเ้ป็นตวัแทนในการศึกษาสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด  

3) วตัถุประสงค์ที3่: การจดัพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงนิ 
  เม่ือพิจารณาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3  
ประเภท ดงักล่าวดว้ยมาตรวดั 3 มาตรวดั คือมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่น ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.
2554 ภายใตก้ารค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ปรากฏขอ้สรุปส าหรับการจดัพอร์ตการลงทุน 
ดงัน้ี 
  การจดัพอร์ตการลงทุนจากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงด้วยมาตรวดัเทรเนอร์  
  การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดั  
เทรเนอร์ พบว่า ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และ 
ตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์มีค่าสูงกวา่เกณฑอ์า้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความวา่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และ
ตราสารอนุพนัธ์ท่ีน ามาศึกษา คือ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
SET 50 มีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด ในการก าหนดสดัส่วนการลงทุนในพอร์ตการลงทุนนั้น สามารถค านวณได ้ดงัน้ี 

(1) สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีจ้ากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ 
   สัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์  เนอร์ = [(ΣXtbi / n) /  
(ΣXtbi / n) + (ΣXtei / n) + (ΣXtdi / n)] × 100 
   ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ = 32.800 % 

(2) สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์  
   สดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  = [(ΣXtei / n) / (ΣXtbi / n) + 
(ΣXtei / n) + (ΣXtdi / n)] × 100 

   ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  = 53.082 % 

 
 

 

  (3) สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ 

Jensen Measure 

Bond Equity Derivative
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   สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์  = [(ΣXtdi / n) /  
(ΣXtbi / n) + (ΣXtei / n) + (ΣXtdi / n)] × 100  
   ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ = 14.116 % 

 โดยท่ี  Xtb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xte = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
  Xtd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 
          i = 1, 2, …, 60 
        n = 60 
  จากผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ย
มาตรวดัเทรเนอร์ พบวา่ ค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ในช่วง 
พ.ศ.2550 - พ.ศ.2554 เม่ือคิดเป็นร้อยละจากค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตร
วดัเทรเนอร์ของตราสารทางการเงินทั้ ง 3 ประเภท คือ ตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ จะได้สัดส่วนร้อยละ 
33:53:14 ดงันั้น หากค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง จากการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง
ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 ควรลงทุนในตราสารทุนในสัดส่วนมากท่ีสุด รองลงมาไดแ้ก่ ตราสาร
หน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบัดงัภาพท่ี4  
 

  
 หมายเหตุ  จากการค านวณ 

  
ภาพท่ี4 สดัส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ 

  
   การจดัพอร์ตการลงทุนจากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงด้วยมาตรวดัชาร์ป 
   การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดั
ชาร์ป พบวา่ ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีค่าสูงกว่าเกณฑอ์า้งอิงในปีเดียวกนัทุกปี หมายความว่า ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสาร
อนุพนัธ์ท่ีน ามาศึกษา คือ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 มี
ผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด ส าหรับสดัส่วนการลงทุนในพอร์ตการลงทุนสามารถค านวณได ้ดงัน้ี 

(1) สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีจ้ากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป 
    สดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป  = [(ΣXsbi / n) / (ΣXsbi / n) 
+ (ΣXsei / n) + (ΣXsdi / n)] × 100 
    ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป = 70.461 % 
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Treynor-Investment 
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(2) สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป 
    สดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป = [(ΣXsei / n) / (ΣXsbi / n) + 
(ΣXsei / n) + (ΣXsdi / n)] × 100 
    ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป  = 26.784 % 

(3) สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัชาร์ป 
    สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป = [(ΣXsdi / n) / (ΣXsbi / n) + 
(ΣXsei / n) + (ΣXsdi / n)] × 100 
    ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป = 2.754 % 
 โดยท่ี  Xsb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
  Xse = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
  Xsd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 
       i = 1, 2, …, 60 
                    n = 60 
   จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ดว้ยมาตรวดัชาร์ป พบวา่ ค่าเฉล่ียของผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัชาร์ปในช่วง พ.ศ.
2550 - พ.ศ.2554 จะไดส้ัดส่วนของตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์เท่ากบัร้อยละ 70:27:3 ดงันั้น หากค านึงถึง 
การลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง จากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในช่วง พ.ศ.
2550 – พ.ศ.2554 ควรลงทุนในตราสารหน้ีในสดัส่วนมากท่ีสุด รองลงมาไดแ้ก่ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ ตามล าดบั
ดงัภาพท่ี5 เน่ืองจาก ตราสารหน้ีมีค่าสูงกวา่เกณฑอ์า้งอิงหรือมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดมาก และควรลงทุนในตราสาร
ทุนในล าดบัท่ีรองลงมา เน่ืองจาก ตราสารทุนมีลกัษณะคลา้ยกับตราสารหน้ี แต่มีผลการด าเนินงานต ่ากว่าตราสารหน้ี 
สุดทา้ยคือ ตราสารอนุพนัธ์ เน่ืองจาก มีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาดไม่มากนกั 
 

  
 หมายเหตุ  จากการค านวณ 

  
ภาพท่ี5 สดัส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป 

 
  การจดัพอร์ตการลงทุนจากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงด้วยมาตรวดัเจนเซ่น 
  การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงินดว้ยมาตรวดั
เจนเซ่น พบว่า ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และ 
ตราสารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่นมีค่าเป็นบวกในทุกปี หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตราสารหน้ี 
ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ท่ีน ามาศึกษา คือ พนัธบตัรรัฐบาล ดชันีราคาหลกัทรัพย ์SET 50 และฟิวเจอร์สของดชันี
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ราคาหลกัทรัพย ์SET 50 สูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (เบตา้) ท่ีก าหนด อีกทั้ง ผลการวิเคราะห์
อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์มีลกัษณะการ
เปล่ียนแปลงคลา้ยกนัในแดนบวก โดยเฉพาะตราสารหน้ีและตราสารทุนมีลกัษณะการเปล่ียนแปลงท่ีเกือบจะเหมือนกนั แต่
ตราสารทุนมีค่าสูงกว่าตราสารหน้ี ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์มีค่าน้อยท่ีสุดในภาพรวม ซ่ึงสามารถก าหนดสัดส่วน 
การลงทุนได ้ดงัน้ี 

(1) สัดส่วนการลงทุนในตราสารหนีจ้ากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัเจนเซ่น 
   สดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น = [(ΣXjbi / n) / (ΣXjbi / n) 
+ (ΣXjei / n) + (ΣXjdi / n)] × 100 
   ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น = 33.328 % 

(2) สัดส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัเจนเซ่น 
   สดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น  = [(ΣXjei / n) / (ΣXjbi / n) 
+ (ΣXjei / n) + (ΣXjdi / n)] × 100 
   ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น  = 33.518 % 

(3) สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ด้วยมาตรวดัเจนเซ่น 
   สัดส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น เซ่น = [(ΣXjdi / n) / 
(ΣXjbi / n) + (ΣXjei / n) + (ΣXjdi / n)] × 100  
   ดงันั้น สดัส่วนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น = 33.153 % 
 โดยท่ี  Xjb = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารหน้ีจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
  Xje = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทุนจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
  Xjd = อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารอนุพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
      i = 1, 2, …, 60 
                  n = 60 
   จากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ด้วยมาตรวดัเจนเซ่น พบว่า สัดส่วนของตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 ดังนั้ น  
หากค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง จากการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดั เจน
เซ่น ในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 ควรลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ในสัดส่วนท่ีใกลเ้คียงกนั  
ดงัภาพท่ี6 

  
 หมายเหตุ  จากการค านวณ 

  
ภาพท่ี6 สดัส่วนของการลงทุนในตราสารทางการเงินจากการวเิคราะห์ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น 
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ตารางท่ี1 สรุปผลการวเิคราะห์ความน่าสนใจลงทุนในช่วง พ.ศ.2550- พ.ศ.2554 
 

มาตรวดั ล าดบัความน่าสนใจลงทุน (มากไปน้อย) 
เทรเนอร์ ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ 
ชาร์ป ตราสารหน้ี ตราสารทุน ตราสารอนุพนัธ์ 
เจนเซ่น ตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารอนุพนัธ์ 

  
 จากตารางท่ี1 ซ่ึงเป็นการสรุปผลการวิเคราะห์ความน่าสนใจลงทุนจากผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน 3 ประเภทดว้ยมาตรวดั 3 มาตรวดัในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 
ภายใตก้ารค านึงถึงการลงทุนแบบหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse) ส าหรับการจัดพอร์ตการลงทุน  พบว่า ผลการ
วิเคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุนดว้ยมาตรวดัชาร์ปมีความแตกต่างจากอีก 2 มาตรวดั โดยแสดงล าดบัความน่าสนใจ
ลงทุนจากมากไปน้อย คือ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ เน่ืองจากตามแนวคิดของชาร์ป (Sharpe, W.F., 
1964) ซ่ึงไดน้ าเสนอวิธีการวิเคราะห์ความเส่ียงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุนโดยใชส้มการ Capital Market Line: 
CML เป็นแนวทางในการประเมิน ซ่ึงการประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมาตรวดัชาร์ป เป็นการ
ประเมินผลโดยการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk – Adjusted Returns) 
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดน้ีเป็นความเส่ียง
รวม ซ่ึงวดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ (σp) (จิระพล โพบุคดี และ ธนานนัท ์ 
ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Sharpe, W.F., 1964) ทั้งน้ี มาตรวดัชาร์ปเป็นมาตรวดัท่ีมีความเหมาะสมกบักรณีกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีพิจารณาเป็นเพียงกลุ่มหลกัทรัพยเ์ดียวท่ีลงทุน ความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญก็คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจากกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นทั้งหมด 
เน่ืองจาก มาตรวดัชาร์ปใชค้่าความเส่ียงรวมหรือค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็น
ตวัปรับค่าอตัราผลตอบแทน ซ่ึงผลการศึกษาในประเด็นน้ีสอดคลอ้งกบั สรญา ศรีสกลุดี (2547) ท่ีศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยความเส่ียง และการวดัผลการด าเนินงานจ าแนกตามนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมแต่ละประเภท ซ่ึงพบว่า
มาตรวดัท่ีเหมาะสมต่อการวดัประสิทธิภาพกองทุนรวมตราสารหน้ีคือมาตรวดัชาร์ป เน่ืองจากเป็นกองทุนประเภทท่ีมีความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบอยูน่อ้ย รวมทั้งกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีมีผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่เกณฑ ์  
 
 
 ในขณะท่ี ผลการวเิคราะห์ความน่าสนใจในการลงทุนดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์และมาตรวดัเจนเซ่น ซ่ึงไดล้ าดบั
ความน่าสนใจลงทุนจากมากไปนอ้ย คือ ตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ทั้งน้ี จากการท่ีมาตรวดัเทรเนอร์และ
มาตรวดัเจนเซ่นไดผ้ลการวเิคราะห์สอดคลอ้งกนัเน่ืองจากมาตรวดัเทรเนอร์และมาตรวดัเจนเซ่นนั้นต่างใชส้มการ Security 
Market Line: SML เป็นแนวทางในการประเมินเช่นเดียวกนั ทั้งน้ี ตามแนวคิดการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์
โดยพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของเทรเนอร์ (Treynor, J.L., 1965) ไดน้ าเสนอวธีิการวเิคราะห์ความ
เส่ียงเม่ือเทียบกับผลตอบแทนการลงทุน ซ่ึงเป็นการวดัผลการด าเนินงานของการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยด์้วยการวดั
ผลตอบแทนส่วนเกิน (Rp - Rf ) ต่อความเส่ียงท่ีไม่สามารถกระจายไดข้องกลุ่มหลกัทรัพย ์(βp ) ซ่ึงเป็นการใชค้่าเบตา้ (βp) 
เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง (จิระพล โพบุคดี และ ธนานนัท์ ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Treynor, J.L., 1965) เช่นเดียวกนักบั
แนวคิดการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของเจนเซ่น 
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(Jensen, M.C., 1968) ซ่ึงเป็นการวดัท่ีเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอดีตกบัเกณฑผ์ลด าเนินงานท่ี
ควรจะเป็น โดยใชแ้นวคิดทฤษฎีการก าหนดราคาหลกัทรัพยห์รือสมการ SML ค านวณค่าความแตกต่างระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นของกลุ่มหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเป็นการใชค้่าเบตา้ (βp) เป็น
ตวัช้ีวดัความเส่ียง (จิระพล โพบุคดี และธนานนัท์ ศิวโมกษธรรม, 2554 และ Jensen, M.C., 1968) ดงันั้น มาตรวดัเทรเนอร์
และมาตรวดัเจนเซ่นจึงเป็นมาตรวดัท่ีมีความเหมาะสมกบักรณีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาเป็นส่วนหน่ึงของการลงทุนท่ีมี
การกระจายการลงทุน แมว้า่ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนจะตอ้งเผชิญคือความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนรวมทั้งหมด แต่ความเส่ียง
ส่วนหน่ึงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ก าลงัประเมินผลการด าเนินงานอยูส่ามารถขจดัไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน ความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีนยัส าคญัต่อการลงทุนก็คือความเส่ียงส่วนท่ีขจดัไม่ไดโ้ดยการกระจายการลงทุนหรือความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบซ่ึงใชค้่าเบตา้เป็นตวัวดั ซ่ึงผลการศึกษาในประเด็นน้ีสอดคลอ้งกบั มานพ มาตงัคสมบติั (2546) ท่ีศึกษาผลตอบแทน
และความเส่ียงจากการลงทุนระหว่างกองทุนรวมตราสารหน้ีและตราสารทุน ซ่ึงพบว่ามาตรวดัท่ีเหมาะสมต่อการวดั
ประสิทธิภาพกองทุนรวมตราสารทุนคือมาตรวดัของเทรเนอร์และเจนเซ่นเน่ืองจากเป็นกองทุนประเภทท่ีมีความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบอยูน่อ้ย  
 
สรุปและข้อเสนอแนะ 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาคุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และ
ตราสารอนุพนัธ ์รวมทั้งวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทางการเงิน
ทั้ง 3 ประเภท เพ่ือท่ีจะศึกษารูปแบบการจัดพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงินทั้ง 3 
ประเภท โดยสามารถสรุปผลการศึกษาได ้ดงัน้ี  

(1) วตัถุประสงค์ที1่: คุณลกัษณะของตราสารทางการเงนิ 3 ประเภท  
  คุณลกัษณะของตราสารทางการเงิน 3 ประเภท ไดแ้ก่ ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ โดย
สรุปมีดงัน้ี (1) ตราสารหน้ีมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้หน้ี มีขอ้ผกูพนัทางกฎหมายวา่จะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของ
ดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนดท่ีตกลงกนัไว ้(2) ตราสารทุนมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะเป็นเจา้ของกิจการ รวมทั้งมีโอกาสจะไดรั้บ
ผลตอบแทนเป็นเงินปันผล และ (3) ตราสารอนุพนัธ์ไม่ไดมี้มูลค่าจากตราสารเองแต่มูลค่าของตราสารอนุพนัธ์จะข้ึนอยูก่บั
สินทรัพยอ์า้งอิง 

(2) วตัถุประสงค์ที2่: การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเส่ียงของการลงทุนในตราสารทาง 
การเงนิ 
  ผลการวเิคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตรา
สารอนุพนัธ์ดว้ยมาตรวดัเทรเนอร์ มาตรวดัชาร์ป และมาตรวดัเจนเซ่นพบวา่ อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของ
ตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ มีความแตกต่างกนั กล่าวคือ จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในระดบั
ความเส่ียงเดียวกนั ตราสารหน้ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารทุน และตราสารทุนใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสาร
อนุพนัธ์ ในขณะท่ี การวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดับความเส่ียงเดียวกัน ตราสารทุน  
ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ 

(3) วตัถุประสงค์ที3่: การจดัพอร์ตการลงทุนทีเ่หมาะสมส าหรับการลงทุนในตราสารทางการเงนิ  
  การจดัพอร์ตการลงทุนในตราสารทางการเงินในช่วง พ.ศ.2550 – พ.ศ.2554 จากการค านวณค่าเฉล่ียของ
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงดว้ยมาตรวดัชาร์ป ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี: 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%8E%E0%B8%AB%E0%B8%A1%E0%B8%B2%E0%B8%A2
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%94%E0%B8%AD%E0%B8%81%E0%B9%80%E0%B8%9A%E0%B8%B5%E0%B9%89%E0%B8%A2
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ตราสารทุน:ตราสารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 70:27:3 ในขณะท่ี หากพิจารณาจากการค านวณค่าเฉล่ียของผลการวิเคราะห์
อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงตามมาตรวดัเทรเนอร์ควรก าหนดสดัส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตรา
สารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:53:14  และมาตรวดัเจนเซ่น ควรก าหนดสัดส่วนการลงทุนในตราสารหน้ี:ตราสารทุน:ตรา
สารอนุพนัธ์ คิดเป็นร้อยละ 33:34:33 
 
ข้อเสนอแนะ  
 จากการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงในตราสารทางการเงินส าหรับการจดั
พอร์ตการลงทุน พบว่า การลงทุนในตราสารทางการเงินในสภาวะความเส่ียงท่ีเหมาะสมภายใตอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูง
เพียงพอโดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงนั้น สามารถเป็นช่องทางท่ีเกิดข้ึนไดจ้ากการศึกษาสภาวะการลงทุนโดยเปรียบเทียบ
จากหลายมาตรวดั แต่ทา้ยท่ีสุด การตดัสินใจก าหนดสัดส่วนของพอร์ตการลงทุนก็ข้ึนอยูก่บัรสนิยมและพฤติกรรมของ 
การลงทุนว่าช่ืนชอบหรือยอมรับกบัความเส่ียงมากน้อยเพียงใด เน่ืองจาก การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลในอดีตเป็น
ระยะเวลา 5 ปี หรือ 60 เดือน ในลกัษณะอนุกรมเวลา เพื่อแสดงให้เห็นทิศทางการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนและความ
เส่ียงในอดีต ถึงแม้จะน าทิศทางดังกล่าวมาคาดการณ์ทิศทางการเปล่ียนแปลงในอนาคตได้ แต่อนาคตย่อมเป็นส่ิงท่ี 
ไม่แน่นอน ซ่ึงอาจรับมือไดด้ว้ยการกระจายความเส่ียงโดยการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายประเภท แต่ก็เป็นเพียง
การรับมือกบัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) แต่ไม่สามารถรับมือกบัความเส่ียงเชิงมหภาค หรือความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ (Systematic Risk) ไดอ้ยา่งสมบูรณ์ ซ่ึงไม่สามารถปฏิเสธไดเ้ลยวา่ความเส่ียงท่ีเป็นระบบส่งผลต่อผลตอบแทน
และความเส่ียงจากการลงทุนอยา่งท่ีหลีกเล่ียงไดย้าก 
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