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บทคดัย่อ 

 
การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ (1) เปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวม ในช่วงภาวะตลาด

หลกัทรัพยข์าข้ึนและขาลง ตามประเภทและรูปแบบการลงทุน (2) เปรียบเทียบค่าความเส่ียงของกองทุนรวม ตาม
ประเภทและรูปแบบการลงทุน และ (3) เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมกบัเส้นตลาด
หลกัทรัพย ์ในแต่ละช่วงภาวะตลาด 

 ขอ้มูลท่ีศึกษาได้จาก การรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์และมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม (ตราสารทุน ตราสารหน้ี และแบบผสม) จาํนวน 141 กองทุน และขอ้มูลทุติยภูมิ
รายเดือนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี ในช่วงปี 2541-2555 วิเคราะห์ภายใตแ้บบจาํลองการ
กาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมในแต่ละช่วงภาวะตลาด และ
เปรียบเทียบกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์ 

 ผลการศึกษาพบวา่ (1) กองทุนรวมตราสารทุนอีทีเอฟขาดทุนมากท่ีสุดในช่วงตลาดขาลง กองทุนรวม
ตราสารทุนดชันีมีกาํไรมากท่ีสุดในช่วงตลาดขาข้ึน ส่วนกองทุนรวมตราสารหน้ีอีทีเอฟและดชันีมีกาํไรมากท่ีสุด
ในช่วงตลาดขาลง และมีกาํไรในช่วงตลาดขาข้ึนดว้ย (2) กองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสมทุกรูปแบบการ
ลงทุนในช่วงปี 2541-2547 มีความเส่ียงตํ่ากวา่ช่วงปี 2547-2555 อยา่งเห็นไดช้ดั ซ่ึงเป็นผลจากวิกฤติเศรษฐกิจไทย
ปี 2540 ทาํให้กองทุนรวมปรับแผนการลงทุนให้มีความเส่ียงนอ้ยลงจากความกงัวลในภาวะเศรษฐกิจ เน่ืองจาก
คาดการณ์ตลาดจะซบเซาเป็นระยะเวลายาว โดยตราสารทุนไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ ดชันีและอีทีเอฟ มีความเส่ียง
สูงกวา่ความเส่ียงของตลาด ตราสารหน้ีตลาดเงินและลงทุนในต่างประเทศบางส่วนมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด และ (3) 
ตลอดช่วงท่ีศึกษา กองทุนรวมตราสารทุนมีแนวโนม้ท่ีราคาสูงกว่าราคาท่ีควรจะเป็น กองทุนรวมตราสารหน้ีมี
แนวโนม้ท่ีราคาตํ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น โดยในช่วงตลาดขาลงกองทุนรวมมีแนวโนม้ท่ีราคาสูงกวา่ราคาท่ีควรจะ
เป็น และในช่วงตลาดขาข้ึนกองทุนรวมมีแนวโนม้ท่ีราคาตํ่ากวา่ราคาท่ีควรจะเป็น 
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Abstract 
 

The aims of this study were to: (1) Compare the returns in the mutual funds investment 
between the uptrend and downtrend market periods by type and style. (2) Compare the risks in the 
mutual funds investment by type and style. (3) Compare the returns and risks of the mutual funds 
investment to the Security Market Line (SML) for guide of investment decisions on the market. 

This study employed daily secondary data including the SET index, NAV of the 141 
mutual funds (equity instruments, debt instruments, mixed instruments) and monthly secondary data of 
1 year a treasury bond. They are the data from the year 1998-2012, which adopted the theory of Capital 
Asset Pricing Model to analyze for returns and risks. And this study also compared them to the 
Security Market Line. 

The results showed that: (1) Most of ETF equity funds have a return loss during downtrend 
market. Most of index equity funds have a return profit during uptrend market. Most of ETF and index 
debt funds have return profit during downtrend market, they have return profit during uptrend market 
together. (2) The risk of equity funds and mixed funds all style of investment for the period 1997-2004 
is less than that of the period 2004-2012. This is because, during 1997-2004, most of the funds invested 
in high risk assets in small proportion and consequently yielding low risk. The equity funds style that 
has indeterminate characteristic, index and exchange traded fund (ETF) have higher risk than the 
market. The debt funds style that money market and foreign investment in some have the lowest risk. 
(3) Throughout the study period, equity funds are likely to have higher price than expected value and 
debt funds are likely to have lower price than expected value. The funds are likely to have higher price 
than expected value during downtrend market, while they are likely to have lower price than expected 
value during uptrend market. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords: Return, Risk, Mutual funds, Security market line
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บทนํา 
 

ในระยะท่ีผ่านมาการลงทุนในหลกัทรัพยมี์การขยายตวัอย่างต่อเน่ือง เพราะการระดมทุนและการเขา้
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บความนิยมข้ึนเป็นลาํดบั กองทุนรวมถือเป็นทางเลือกของการลงทุนอีกช่องทาง
หน่ึงสําหรับผูท่ี้ไม่มีความชํานาญและไม่มีเวลาในการติดตามข่าวสารข้อมูลเก่ียวกับตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึง
เปรียบเสมือนเคร่ืองมือในการรวบรวมเงินออมจากนกัลงทุน จึงมีส่วนสาํคญัในการช่วยพฒันาเศรษฐกิจโดยตรง 
เพราะเงินท่ีนาํเขา้สู่ระบบผ่านกองทุนรวมจะมีส่วนทาํให้เกิดการลงทุน การจ้างงาน และการบริโภคท่ีสูงข้ึน 
ก่อให้เกิดผลกระทบเป็นลูกโซ่ในระบบเศรษฐกิจอยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ีรัฐบาลไดใ้ห้ความสนใจท่ีจะส่งเสริมการ
ลงทุนประเภทน้ี ในสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยค์่อนขา้งตํ่า ทาํให้ประชาชน
เร่ิมมองหาช่องทางใหม่ๆ ในการลงทุน เพ่ือตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกว่าการฝากเงินไวก้บัธนาคารพาณิชย ์
ช่องทางหน่ึงท่ีประชาชนใหค้วามสนใจคือการซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมกบับริษทัจดัการกองทุนรวมต่างๆ 

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยอ์าจทาํให้ไม่ไดรั้บผลตอบแทนตรงตามเป้าหมายท่ีตั้งไว ้โดยเฉพาะนัก
ลงทุนรายยอ่ยท่ียงัไม่มีประสบการณ์ ความรู้และความชาํนาญในการลงทุนดีพอ ธุรกิจกองทุนรวมจึงไดจ้ดัตั้งข้ึน
สาํหรับนกัลงทุนรายยอ่ยท่ีประสงคจ์ะนาํเงินมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์จากขอ้ไดเ้ปรียบท่ีมีความเป็นมืออาชีพ
ในการจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบ ทาํให้ลดความเส่ียงทางด้านการลงทุน ประหยดัเวลาและค่าใช้จ่ายใน
กระบวนการลงทุน โดยบริษัทจัดการกองทุนรวมจะมีผูจ้ ัดการกองทุนทําหน้าท่ีรวบรวมเงินไปลงทุนใน
หลกัทรัพยห์รือสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนท่ีระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวน เม่ือไดรั้บผลตอบแทน
จะสะสมไวใ้นกองทุน นกัลงทุนจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปส่วนแบ่งกาํไรท่ีเรียกวา่เงินปันผล และกาํไร/ขาดทุน
จากการขายหน่วยลงทุน (Capital Gain/Loss) กองทุนรวมแบ่งเป็น 2 แบบคือ กองทุนเปิดและกองทุนปิด โดยนาํ
เงินไปลงทุนในตราสารทุน (ส่วนใหญ่เป็นหุ้นในตลาดหลกัทรัพย)์ และลงทุนในตราสารหน้ี (หุ้นกูท่ี้ออกโดย
บริษทัเอกชนต่างๆ และพนัธบตัรท่ีออกโดยภาครัฐ) จึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 ประเภทคือ ตราสารทุน ตราสารหน้ี 
และแบบผสม โดยกองทุนรวมแต่ละประเภทอาจมีรูปแบบการลงทุนไดห้ลายแบบตามนโยบายของกองทุนรวม 

เช่น แบบไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ แบบดชันี แบบอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund) แบบลงทุนในต่างประเทศ 
แบบตลาดเงิน แบบกระจายการลงทุนนอ้ยกวา่เกณฑม์าตรฐาน แบบหน่วยลงทุน และแบบอุตสาหกรรม เป็นตน้ 
การลงทุนในกองทุนรวมจะได้ผลตอบแทนมากหรือน้อย ข้ึนอยู่กับภาวะเศรษฐกิจในช่วงท่ีลงทุนด้วย ซ่ึง
ผลตอบแทนของกองทุนรวมก็จะเปล่ียนแปลงไปตามหลกัทรัพย์ท่ีกองทุนรวมนําเงินไปลงทุนนั่นเอง การ
ตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม นักลงทุนควรตอ้งพิจารณาถึงความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุนดว้ย ซ่ึงความ
เส่ียงในการลงทุนมี 2 รูปแบบ คือ ความเส่ียงรวมและความเส่ียงเฉพาะ โดยความเส่ียงรวมแบ่งออกเป็น 2 ส่วน 
คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ดงันั้นการศึกษาน้ีสนใจศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวม 
เน่ืองจากเป็นช่องทางท่ีนกัลงทุนรายยอ่ยจาํนวนมากใหค้วามสนใจลงทุน และมีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ืองในระยะ
ท่ีผา่นมา โดยจะใชข้อ้มูลของกองทุนรวมท่ีดาํเนินการอยูจ่นถึงปีปัจจุบนั และเป็นขอ้มูลการดาํเนินงานตั้งแต่ พ.ศ. 
2541 - 2555 เพ่ือจะไดเ้ห็นความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมแต่ละรูปแบบการ
ลงทุนในแต่ละช่วงภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงจะช่วยให้นกัลงทุนใชป้ระกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมี
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ผลตอบแทนและระดบัความเส่ียงตรงตามท่ีนักลงทุนตอ้งการได ้ตามเง่ือนไขและสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ี
แตกต่างกนัออกไป 
 
วตัถุประสงค์การวจิัย 
 

1. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม ในช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์า
ข้ึนและขาลง โดยจาํแนกตามประเภทและรูปแบบการลงทุน 

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม โดยจาํแนกตามประเภทและรูปแบบ
การลงทุน 

3. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม กบัเส้นตลาด
หลกัทรัพย ์(SML) เพ่ือเป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนตามช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพย ์
 
วธีิดาํเนินการวจิัย 
 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ดงันั้นจึงมีการทดสอบว่าตวัแปรแต่ละตวัมี
ลกัษณะน่ิงหรือไม่ ซ่ึงจะทาํการทดสอบ Unit Root โดยวิธี ADF (Augmented Dickey - Fuller Test) เม่ือทดสอบ
ไดว้่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง จึงนาํขอ้มูลนั้นไปวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในสมการถดถอยไดอ้ย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติ โดยจะคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมและอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
จากขอ้มูลรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยกองทุนรวมและดชันีตลาดหลกัทรัพย  ์ตามลาํดบั รวมทั้ ง
คาํนวณอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง จากขอ้มูลรายเดือนของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ1 ปี ทั้งน้ีช่วงเวลาท่ีศึกษาจะแบ่งเป็น 2 กรณี คือช่วงภาวะตลาดขาข้ึนและช่วงภาวะตลาดขาลง โดย
แบ่งช่วงภาวะตลาดจากกราฟแสดงดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) ดงัแสดงในภาพท่ี 1 
เป็นการแบ่งช่วงภาวะตลาดในช่วงเวลาระยะยาว ดงันั้นจึงแบ่งช่วงเวลาท่ีศึกษาไดด้งัน้ี 

1. ช่วงท่ี 1 ตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม 2541 ถึง 4 กนัยายน 2541 (ตลาดหลกัทรัพยข์าลง) 
2. ช่วงท่ี 2 ตั้งแต่วนัท่ี 7 กนัยายน 2541 ถึง 25 มิถุนายน 2542 (ตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน) 
3. ช่วงท่ี 3 ตั้งแต่วนัท่ี 28 มิถุนายน 2542 ถึง 13 ตุลาคม 2543 (ตลาดหลกัทรัพยข์าลง) 
4. ช่วงท่ี 4 ตั้งแต่วนัท่ี 16 ตุลาคม 2543 ถึง 9 มกราคม 2547 (ตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน) 
5. ช่วงท่ี 5 ตั้งแต่วนัท่ี 12 มกราคม 2547 ถึง 13 สิงหาคม 2547 (ตลาดหลกัทรัพยข์าลง)  
6. ช่วงท่ี 6 ตั้งแต่วนัท่ี 16 สิงหาคม 2547 ถึง 26 ตุลาคม 2550 (ตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน) 
7. ช่วงท่ี 7 ตั้งแต่วนัท่ี 29 ตุลาคม 2550 ถึง 5 ธนัวาคม 2551 (ตลาดหลกัทรัพยข์าลง) 
8. ช่วงท่ี 8 ตั้งแต่วนัท่ี 8 ธนัวาคม 2551 ถึง 28 ธนัวาคม 2555 (ตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน) 
หลงัจากนั้นจึงวิเคราะห์หาค่าความเส่ียง โดยใชว้ิธีสมการถดถอยเพื่อหาค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือ

ความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด เป็นการหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมและอตัรา
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ผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงใชท้ฤษฎีแบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เม่ือ
ไดค้่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงแลว้ จึงทาํการเปรียบเทียบผลโดยจดัอนัดบัประเภทและรูปแบบการลงทุน
ของกองทุนรวม ตามลาํดับค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงในแต่ละช่วงภาวะตลาด รวมทั้ งทาํการ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมกบัเส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line: 
SML) เพ่ือพิจารณาวา่กองทุนรวมแต่ละกองทุนมีอตัราผลตอบแทนอยูเ่หนือเส้น SML หรืออยูใ่ตเ้ส้น SML ซ่ึงจะ
ทาํให้ทราบวา่กองทุนรวมนั้นมีราคาตํ่ากวา่ระดบัราคาท่ีควรจะเป็นตามตลาดหลกัทรัพย ์(Under Value) หรือมี
ราคาสูงกวา่ระดบัราคาท่ีควรจะเป็นตามตลาดหลกัทรัพย ์(Over Value) 

 
ภาพท่ี 1 ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) พ.ศ. 2541 – 2555 

 
ผลการวจิัย 
 

 1. การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทน 
ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสม มี

อตัราผลตอบแทนแปรผนัตามอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากมีการลงทุนในสินทรัพยข์องตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นส่วนใหญ่ ส่วนกองทุนรวมตราสารหน้ีมีอตัราผลตอบแทนไม่แปรผนัตามภาวะตลาดหลกัทรัพย ์
โดยส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนกาํไรทั้งช่วงตลาดขาข้ึนและขาลง เน่ืองจากกองทุนรวมตราสารหน้ีไม่ไดล้งทุน
ในสินทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพย  ์ซ่ึงผลตอบแทนจะข้ึนอยู่กับสถานการณ์นโยบายการเงินภาครัฐและอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากเป็นหลกั โดยผลการคาํนวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม อตัราผลตอบแทนของตลาด และ
อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง สรุปไดด้งัแสดงในตารางท่ี 1 ตารางท่ี 2 และภาพท่ี 1 ซ่ึงช่วง
ภาวะตลาดขาลงจะสลบักบัช่วงภาวะตลาดขาข้ึน โดยช่วงภาวะตลาดขาลงมีระยะเวลาเฉล่ียประมาณ 1 ปี และช่วง
ภาวะตลาดขาข้ึนมีระยะเวลาเฉล่ียประมาณ 2 ปีคร่ึง 
ตารางท่ี 1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อวนัของกองทุนรวม แต่ละรูปแบบการลงทุน แบ่งตามช่วงภาวะตลาดทั้ง 8 
ช่วง 
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1 2 3 4 5 6 7 8
เร่ิม 5 ม.ค. 41 7 ก.ย. 41 28 มิ.ย. 42 16 ต.ค. 43 12 ม.ค. 47 16 ส.ค. 47 29 ต.ค. 50 8 ธ.ค. 51
ถึง 4 ก.ย. 41 25 มิ.ย. 42 13 ต.ค. 43 9 ม.ค. 47 13 ส.ค. 47 26 ต.ค. 50 5 ธ.ค. 51 28 ธ.ค. 55

ขาลง ขาขึน้ ขาลง ขาขึน้ ขาลง ขาขึน้ ขาลง ขาขึน้

1.1 ตราสารทุน -0.210 0.267 -0.203 0.153 -0.134 0.069 -0.226 0.118
1.2 ตราสารทุน -0.282 0.498 -0.202 0.138 -0.157 0.078 -0.252 0.113
1.3 ตราสารทุน 0.097 -0.076 0.072 -0.196 0.118
1.4 ตราสารทุน 0.011 0.008 0.034 -0.184 0.019
2.1 ตราสารหน้ี 0.057 0.048 0.032 0.014 0.004 0.012 0.015 0.008
2.3 ตราสารหน้ี 0.005 0.003 0.013 0.011 0.007
2.4 ตราสารหน้ี 0.055 0.051 0.028 0.012 -0.005 0.012 0.009 0.007
2.6 ตราสารหน้ี 0.059 0.038 0.023 0.010 0.005 0.010 0.011 0.006
3.1 แบบผสม -0.170 0.188 -0.121 0.101 -0.011 0.062 -0.172 0.094
3.2 แบบผสม 0.026 0.025 0.132 -0.075 0.051 -0.136 0.083
3.8 แบบผสม 0.038 -0.115 0.044

3.13 แบบผสม 0.025 -0.008 0.042 -0.140 0.032
-0.288 0.495 -0.205 0.168 -0.171 0.057 -0.264 0.121

0.006 0.004 0.009 0.009 0.006สินทรัพยป์ราศจากความเส่ียง

รูปแบบ

การลงทุน
ประเภท

ช่วงที

อัตราผลตอบแทน (%ต่อวนั)

ตลาด

 
ตารางท่ี 2 สรุปอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อวนัของกองทุนรวม 

1 2 3 4 5 6 7 8

เร่ิม 5 ม.ค. 41 7 ก.ย. 41 28 มิ.ย. 42 16 ต.ค. 43 12 ม.ค. 47 16 ส.ค. 47 29 ต.ค. 50 8 ธ.ค. 51

ถึง 4 ก.ย. 41 25 มิ.ย. 42 13 ต.ค. 43 9 ม.ค. 47 13 ส.ค. 47 26 ต.ค. 50 5 ธ.ค. 51 28 ธ.ค. 55

ขาลง ขาขึน้ ขาลง ขาขึน้ ขาลง ขาขึน้ ขาลง ขาขึน้

ตราสารทุน (-0.282)-(-0.210) (0.267)-(0.498) (-0.203)-(-0.202) (0.011)-(0.154) (-0.157)-(0.008) (0.034)-(0.118) (-0.399)-(-0.184) (-0.033)-(0.131)

ตราสารหน้ี (0.055)-(0.059) (0.038)-(0.051) (0.023)-(0.032) (0.005)-(0.014) (-0.005)-(0.013) (0.005)-(0.024) (-0.073)-(0.044) (0.006)-(0.037)

แบบผสม -0.170 (0.026)-(0.188) (-0.121)-(0.025) (0.025)-(0.132) (-0.075)-(-0.008) (0.008)-(0.062) (-0.229)-(-0.015) (-0.023)-(0.095)

ประเภท

ช่วงที่

อัตราผลตอบแทน (ร้อยละต่อวัน)

 
 

0.498

‐0.399

‐0.033

0.059

‐0.288

0.495

‐0.171

0.057

‐0.4

‐0.3

‐0.2

‐0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

อตัราผลตอบแทน (%ต่อวนั)

ช่วงท่ี

ตราสารทนุ

ตราสารหนี้

แบบผสม

ตลาด

สนิทรัพย์
ปราศจาก
ความเสีย่ง

ภาพท่ี 1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อวนัของกองทุนรวม แต่ละรูปแบบการลงทุน (8 ช่วง) 
2. การวเิคราะห์ความเส่ียง 

ผลการวิเคราะห์ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม โดยไดค้่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ () จากสมการ
ถดถอย เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด พบวา่กองทุนรวมตราสารหน้ีมีค่าความเส่ียงนอ้ยและใกลเ้คียงกนัทุกช่วงภาวะตลาด ส่วนกองทุนรวมตรา
สารทุนและแบบผสม ในช่วงภาวะตลาด 4 ช่วงแรก (5 ม.ค. 41 – 9 ม.ค. 47) มีค่าความเส่ียงนอ้ยกวา่ในช่วงภาวะ
ตลาด 4 ช่วงหลงั (12 ม.ค. 47 – 28 ธ.ค. 55) อยา่งเห็นไดช้ดั ซ่ึงเป็นผลต่อเน่ืองจากวิกฤติเศรษฐกิจไทยในปี 2540 
ทาํให้กองทุนรวมมีการปรับแผนการลงทุนในช่วงท่ีคาดการณ์ว่าตลาดหลกัทรัพยจ์ะซบเซาเป็นระยะยาว เพ่ือลด
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ความเส่ียงของการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์และเม่ือตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิมขยายตวัมากข้ึนในปี 2546 ทาํใหก้องทุน
รวมเร่ิมปรับแผนการลงทุนอีกคร้ัง เพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีตามภาวะตลาด กองทุนรวมจึงมีค่าความเส่ียง
สูงข้ึน  

การวิเคราะห์หาค่าความเส่ียงได้ทําการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอย พบว่าค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีไดส่้วนใหญ่มีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบันัยสําคญั 0.05 หรือความเช่ือมัน่ 95% แต่ก็มีเพียงบาง
กองทุนท่ีไม่มีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ จึงไม่นาํผลการวิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนรวมนั้นมาเปรียบเทียบผล
การวิเคราะห์ร่วมกบักองทุนรวมส่วนใหญ่ จึงสามารถสรุปผลไดว้่ากองทุนรวมตราสารทุนมีค่าความเส่ียงมาก
ท่ีสุด ส่วนกองทุนรวมตราสารหน้ีมีค่าความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด และความเส่ียงของกองทุนรวมจะข้ึนอยูก่บัประเภท
กองทุนรวมและรูปแบบการลงทุนท่ีกองทุนนั้นกาํหนดเง่ือนไขการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆ รวมทั้ งความ
หลากหลายรูปแบบการลงทุนของกองทุนรวมนั้น โดยเม่ือพิจารณาค่าความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนและ
แบบผสม ท่ีกาํหนดรูปแบบการลงทุนเพียง 1 หรือ 2 รูปแบบร่วมกนั จะมีแนวโนม้ท่ีค่าความเส่ียงมากกวา่กองทุน
รวมท่ีกาํหนดรูปแบบการลงทุน 3 หรือ 4 รูปแบบร่วมกนั ซ่ึงเป็นไปตามหลกัการกระจายความเส่ียงในสินทรัพยท่ี์
หลากหลาย เพ่ือลดความเส่ียงของกองทุนรวม ผลการวเิคราะห์ความเส่ียงของกองทุนรวมแสดงไดด้งัตารางท่ี 3  

 

ตารางท่ี 3 ค่าความเส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน แต่ละรูปแบบการลงทุน แบ่งตามช่วงภาวะตลาดทั้ง 8 
ช่วง 

1 2 3 4 5 6 7 8
เร่ิม 5 ม.ค. 41 7 ก.ย. 41 28 มิ.ย. 42 16 ต.ค. 43 12 ม.ค. 47 16 ส.ค. 47 29 ต.ค. 50 8 ธ.ค. 51
ถึง 4 ก.ย. 41 25 มิ.ย. 42 13 ต.ค. 43 9 ม.ค. 47 13 ส.ค. 47 26 ต.ค. 50 5 ธ.ค. 51 28 ธ.ค. 55

ขาลง ขาขึน ขาลง ขาขึน ขาลง ขาขึน ขาลง ขาขึน

1.1 ตราสารทุน 0.228 0.133 0.144 0.082 0.649 1.036 1.016 1.068
1.2 ตราสารทุน 0.319 0.222 0.152 0.080 0.677 1.034 1.041 1.016
1.3 ตราสารทุน 0.572 0.849 0.901 0.930
1.4 ตราสารทุน 0.553
1.5 ตราสารทุน 0.157
1.6 ตราสารทุน 0.070 0.793 1.084 1.096 1.090
3.1 แบบผสม 0.173 0.090 0.130 0.067 0.487 0.810 0.799 0.767
3.2 แบบผสม 0.069 0.377 0.699 0.704 0.734
3.3 แบบผสม 0.249
3.5 แบบผสม 0.312
3.6 แบบผสม 0.266
3.7 แบบผสม 0.047 0.157
3.8 แบบผสม 0.496 0.547 0.353

รูปแบบ

การ

ลงทุน

ประเภท

ช่วงที

ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า หรือค่าความเส่ียง

 
ดงันั้นจึงสรุปผลการวิเคราะห์โดยแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ

กองทุนรวมในช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึนและขาลง ไดด้งัภาพท่ี 2 ซ่ึงพบวา่กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงสูงจะมี
โอกาสขาดทุนมากในช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าลง และกาํไรมากในช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน เป็นไป
ตามคาํกล่าวท่ีวา่ความเส่ียงสูงกจ็ะไดรั้บผลตอบแทนสูง (High Risk to High Return) 
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ความเส่ียง

ภาพท่ี 2 ผลสรุปความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวม 
 

3. การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) วิธี Augmented Dickey-Fuller: ADF Test โดยใช้

รูปแบบสมการทั้ง 3 รูปแบบ คือ None, Intercept และ Trend and Intercept จากตารางท่ี 4 แสดงผลการทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลกองทุนรวม พบวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของกองทุนรวมท่ีศึกษาทั้งหมด (NAV) และดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) ส่วนใหญ่มีค่าสัมบรูณ์ของค่าสถิติทดสอบ (ADF Test) นอ้ยกวา่ค่าวิกฤติ (Critical 
Value) อยา่งมีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% จากทั้ง 3 รูปแบบสมการท่ีระดบั Level จึงอ่านผลไดว้า่ขอ้มูล 
NAV และ SET Index มีลกัษณะไม่น่ิงท่ีระดบั Level อยา่งไรกต็าม เม่ือนาํมาหาผลต่างลาํดบัท่ี 1 (1st Difference) 
ซ่ึงค่าผลต่างของ NAV และ SET Index คือผลตอบแทนของกองทุนรวมและตลาดหลกัทรัพย ์ตามลาํดบั แลว้จึง
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอีกคร้ัง พบว่าชุดขอ้มูลมีค่าสัมบรูณ์ของค่าสถิติทดสอบมากกว่าค่าวิกฤติอย่างมี
นยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% จากทั้ง 3 รูปแบบสมการ จึงกล่าววา่ชุดขอ้มูลทั้งหมดมีลกัษณะน่ิงท่ีผลต่าง
ลาํดบัท่ี 1 (1st Difference) หมายถึงตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตามไม่มี Unit Root ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา และยงั
ไดน้าํขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณตามสมการ ทาํการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ย พบว่าขอ้มูลอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีศึกษาทั้งหมด อตัราผลตอบแทนของตลาด และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ1 ปี มีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั Level จึงสามารถใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีคาํนวณได ้ไปประมาณค่าใน
แบบจาํลองสมการถดถอยต่อไป 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

ช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน
ตราสารทุน แบบผสม ตราสารหน้ี 

ช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าลง
ตราสารทุน แบบผสม ตราสาร
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล ตามวธีิ ADF Test 

SSB 2.730 * 1.677 -0.859 -62.702 * -62.771 * -62.855 * -63.276 * -63.327 * -63.339 *
SCBSET 2.456 * 1.270 -0.865 -62.082 * -18.810 * -62.196 * -62.499 * -62.549 * -62.546 *
ABTED -0.410 -2.066 * -2.588 * -49.342 * -49.333 * -49.323 * -47.107 * -47.298 * -47.335 *
MGE -0.738 -1.182 -1.652 -52.735 * -52.730 * -52.722 * -53.169 * -53.162 * -53.153 *
1DIV -0.726 -1.509 -2.333 * -18.824 * -18.884 * -18.884 * -18.877 * -18.961 * -18.957 *

TMB50 2.160 * 0.449 -1.441 -60.866 * -60.961 * -60.982 * -60.425 * -60.557 * -60.548 *
I-NATURAL -1.049 -1.795 -1.802 -37.212 * -37.210 * -37.198 * -37.953 * -37.939 * -37.926 *

CIMB-PRINCIPAL EQUITY 0.782 0.059 -2.636 * -35.879 * -35.884 * -35.879 * -36.350 * -36.349 * -36.454 *
ABAPAC 1.050 -0.984 -1.463 -39.045 * -19.488 * -39.055 * -38.855 * -38.873 * -38.863 *

TDEX 1.140 0.098 -1.736 -37.507 * -37.530 * -37.593 * -37.315 * -37.343 * -37.374 *
MGA -0.846 -1.457 -1.783 -44.695 * -44.691 * -3.412 * -45.961 * -45.949 * -45.944 *

CHINA -0.983 -1.548 -2.217 * -22.715 * -22.711 * -44.683 * -22.527 * -22.519 * -22.518 *
 SCBENERGY 0.050 -2.239 * -2.373 * -19.587 * -19.562 * -22.700 * -19.684 * -19.664 * -19.645 *

FAM ACF 0.398 -1.955 -2.407 * -21.263 * -21.252 * -19.553 * -21.389 * -21.382 * -21.372 *
KT-MINING -0.492 -1.149 -2.427 * -23.659 * -23.646 * -21.245 * -23.555 * -23.538 * -23.540 *

RKFC 9.515 * -5.092 * -5.177 * -58.626 * -60.142 * -23.647 * -60.036 * -61.625 * -62.193 *
TGOV1 9.051 * -1.232 -1.719 -43.183 * -45.145 * -60.375 * -43.235 * -45.190 * -45.230 *
TMBTM 50.544 * 7.886 * -3.117 * -31.099 * -51.180 * -45.145 * -31.124 * -48.170 * -48.933 *

Intercept
กองทุน None Intercept Trend and None Intercept Trend and

Intercept

t-statistic of NAV (Level) t-statistic of NAV (1st  Difference) t-statistic of Return (Level)
None Intercept Trend and

Intercept

 
* ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05                

4. การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม 
เม่ือพิจารณาค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสม ในแต่ละรูปแบบการ

ลงทุน ซ่ึงไดแ้ยกรูปแบบการลงทุนออกเป็นรูปแบบเดียว โดยการหาค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนสําหรับรูปแบบท่ี
แสดงอยู่ในหลายๆ รูปแบบการลงทุน เพ่ือให้เห็นชดัเจนว่ารูปแบบการลงทุนใดให้อตัราผลตอบแทนมากหรือ
นอ้ย แสดงไดด้งัตารางท่ี 5 จึงพบวา่ในช่วงภาวะตลาดขาข้ึน กองทุนรวมท่ีใหผ้ลตอบแทนกาํไรมาก (มากกวา่ 0.2 
%ต่อวนั) ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสารทุนแบบไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษและแบบดชันี ส่วนในช่วงตลาดหลกัทรัพย์
ขาลง กองทุนรวมท่ีใหผ้ลตอบแทนขาดทุนมาก (มากกวา่ 0.3 %ต่อวนั) ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสารทุนแบบลงทุน
ในต่างประเทศบางส่วนและแบบอีทีเอฟ 

การเปรียบเทียบค่าความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสม จะพบวา่กองทุนรวมท่ีกาํหนด
รูปแบบการลงทุนเพียง 1 หรือ 2 รูปแบบจะมีแนวโนม้ท่ีค่าความเส่ียงมากกวา่กองทุนรวมท่ีกาํหนดรูปแบบการ
ลงทุน 3 หรือ 4 รูปแบบ ส่วนกองทุนรวมตราสารหน้ีจะมีค่าความเส่ียงท่ีใกลเ้คียงกนัทุกกองทุน และยงัไดห้าค่า
ความเส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวม ในแต่ละรูปแบบการลงทุนโดยแยกรูปแบบการลงทุนออกเป็นรูปแบบเดียว 
แสดงไดด้งัตารางท่ี 6 
ตารางท่ี 5 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม แยกให้เห็นในแต่ละรูปแบบการลงทุน โดยไม่ผสมหลาย
รูปแบบร่วมกนั 
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รูปแบบการลงทุน ช่วงที 1 (ขาลง) 2 (ขาขึน) 3 (ขาลง) 4 (ขาขึน) 5 (ขาลง) 6 (ขาขึน) 7 (ขาลง) 8 (ขาขึน)
ประเภทตราสารทุน

ไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ -0.210 0.267 -0.203 0.153 -0.134 0.069 -0.226 0.118
ดชันี -0.282 0.498 -0.202 0.146 -0.126 0.081 -0.292 0.093

การกระจายการลงทุนนอ้ยกว่าเกณฑฯ์ 0.126 -0.085 0.091 -0.271 0.063
ลงทุนในต่างประเทศทั้งหมด 0.011 0.008 0.071 -0.225 0.018
ลงทุนในต่างประเทศบางส่วน -0.399 0.085

อีทีเอฟ (ETF) -0.643 0.033
หน่วยลงทุน (Feeder Fund) 0.090 -0.230 0.012

หมวดอุตสาหกรรม 0.011
ประเภทแบบผสม

ไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ -0.170 0.188 -0.121 0.101 -0.011 0.062 -0.172 0.094
การกระจายการลงทุนนอ้ยกว่าเกณฑฯ์ 0.026 0.025 0.078 -0.041 0.035 -0.102 0.047

ลงทุนในต่างประเทศทั้งหมด 0.025 -0.008 0.030 -0.109 0.028
ลงทุนในต่างประเทศบางส่วน 0.038 -0.115 0.034

อีทีเอฟ (ETF) -0.006
หน่วยลงทุน (Feeder Fund) 0.025 -0.008 0.037 -0.140 0.043

หมวดอุตสาหกรรม 0.074
คุม้ครองเงินตน้ 0.005

ทองคาํ 0.052 -0.052 0.007

อัตราผลตอบแทน (%ต่อวนั)

 
หมายเหตุ: รูปแบบการลงทุนของกองทุนรวมอาจมีนโยบายท่ีลงทุนในหลายรูปแบบการลงทุนร่วมกนั แต่เพ่ือ
เปรียบเทียบใหเ้ห็นขอ้มูลรูปแบบการลงทุนเดียว จึงทาํการหาค่าเฉล่ียของรูปแบบการลงทุนนั้นจากรูปแบบการ
ลงทุนหลายรูปแบบท่ีมีรูปแบบการลงทุนนั้นรวมอยูด่ว้ย  
 

ตารางท่ี 6 ค่าความเส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวม แยกให้เห็นในแต่ละรูปแบบการลงทุน โดยไม่ผสมหลายรูปแบบ
ร่วมกนั 

ช่วงที่ 1 (ขาลง) 2 (ขาขึน้) 3 (ขาลง) 4 (ขาขึน้) 5 (ขาลง) 6 (ขาขึน้) 7 (ขาลง) 8 (ขาขึน้)

ประเภทตราสารทุน

ไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ 0.228 0.133 0.144 0.082 0.649 1.036 1.016 1.068

ดชันี 0.319 0.222 0.152 0.075 0.735 1.087 1.094 1.098

การกระจายการลงทุนนอ้ยกวา่เกณฑฯ์ 0.070 0.683 0.663 0.668 0.693

ลงทุนในต่างประเทศทั้งหมด 0.054 0.278 0.380

ลงทุนในต่างประเทศบางส่วน 0.700

อีทีเอฟ (ETF) 1.143 1.145 0.590

หน่วยลงทุน (Feeder Fund) 0.054 0.263 0.317

หมวดอุตสาหกรรม 0.549

ประเภทแบบผสม

ไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ 0.173 0.090 0.130 0.067 0.487 0.810 0.799 0.767

การกระจายการลงทุนนอ้ยกวา่เกณฑฯ์ 0.069 0.218 0.437 0.369 0.289

ลงทุนในต่างประเทศทั้งหมด 0.059 0.122 0.066 0.176

ลงทุนในต่างประเทศบางส่วน 0.496 0.547 0.258

อีทีเอฟ (ETF) 0.246

หน่วยลงทุน (Feeder Fund) 0.059 0.143 0.032 0.146

หมวดอุตสาหกรรม 0.186

ทองคาํ 0.148 -0.126 0.221

สัมประสิทธ์ิเบต้า หรือค่าความเส่ียง
รูปแบบการลงทุน

 
5. การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัและความเส่ียงของกองทุนรวม กบัเส้นตลาดหลกัทรัพย์  
เม่ือนาํค่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมมาแสดงในกราฟ เพ่ือเปรียบเทียบกบัเส้น

ตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงภาวะตลาด ดงัแสดงในภาพท่ี 3 และ 4 ผลการเปรียบเทียบจะพบวา่ ตลอดช่วงท่ี
ศึกษากองทุนรวมตราสารหน้ีมีแนวโนม้ท่ีมีราคาเป็น Under Value คืออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บมากกวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามเส้น SML แสดงว่าราคาตํ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น ส่วนกองทุนรวมตราสารทุนมี
แนวโนม้ท่ีมีราคาเป็น Over Value คืออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามเส้น 
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SML แสดงว่าราคาสูงกว่าราคาท่ีควรจะเป็น ซ่ึงเม่ือพิจารณาตามช่วงภาวะตลาด พบว่าในช่วงภาวะตลาดขาลง 
กองทุนรวมมีแนวโนม้ท่ีมีราคาเป็น Over Value ส่วนในช่วงภาวะตลาดขาข้ึน กองทุนรวมมีแนวโนม้ท่ีมีราคาเป็น 
Under Value สรุปไดว้า่เม่ือใดท่ีกองทุนมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั กองทุนรวม
จะมีราคาเป็น Under Value จึงเป็นช่วงท่ีควรเลือกซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมนั้น เพ่ือให้มีโอกาสไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ เน่ืองจากราคาของกองทุนรวมจะปรับตวัเพ่ิมข้ึนไดอี้ก แต่เม่ือใดท่ีกองทุนมีโอกาสจะไดรั้บ
ผลตอบแทนนอ้ยกว่าผลตอบแทนท่ีคาดหวงั กองทุนรวมจะมีราคาเป็น Over Value จะเป็นช่วงท่ีควรเลือกขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมนั้น เพ่ือให้มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีกว่า เน่ืองจากราคาจะปรับตวัลดลงมาได้
อีก  

 
ภาพท่ี 3 เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของกองทุนรวม กบัเส้น SML  

ช่วง 6 (16 ส.ค. 47 - 26 ต.ค. 50) ภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึน 
 

 
ภาพท่ี 4 เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงของกองทุนรวม กบัเส้น SML  

ช่วง 7 (29 ต.ค. 50 - 5 ธ.ค. 51) ภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าลง 
จากผลการศึกษาจะสามารถนาํไปเป็นแนวทางในการเลือกตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวมได ้ตาม

ความต้องการผลตอบแทนและความเส่ียงท่ียอมรับได้ของผูล้งทุน โดยถ้าต้องการผลตอบแทนกาํไรตลอด
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ระยะเวลาท่ีลงทุน แต่อตัราผลตอบแทนจะนอ้ยและมีความเส่ียงท่ีจะขาดทุนนอ้ย กค็วรเลือกลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารหน้ี หรือถา้ตอ้งการผลตอบแทนมากแต่ก็มีความเส่ียงท่ีจะขาดทุนมาก ก็ควรเลือกลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุน ซ่ึงตอ้งมีการติดตามขอ้มูลและวิเคราะห์ภาวะตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งสมํ่าเสมอ เพ่ือใชใ้นการตดัสินใจ
เลือกช่วงเวลาท่ีจะซ้ือขายหน่วยลงทุนให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด และควรหลีกเล่ียงการลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารทุนหรือแบบผสมท่ีมีความเส่ียงสูงในช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าลง และเปรียบเทียบขอ้มูลกองทุนรวม
ท่ีมีค่าความเส่ียงใกลเ้คียงกนั แลว้จึงตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนมากท่ีสุด หรือ
เปรียบเทียบขอ้มูลกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนใกลเ้คียงกนั แลว้จึงตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมี
ความเส่ียงน้อยท่ีสุด ซ่ึงควรจะเลือกลงทุนให้เป็นไปตามทฤษฎีท่ีว่านักลงทุนจะมีลกัษณะท่ีตอ้งการหลีกเล่ียง
ความเส่ียงหรือตอ้งการขจดัความเส่ียง โดยการกระจายความเส่ียงใหเ้หลือนอ้ยท่ีสุดดว้ยการเลือกลงทุนในกองทุน
รวมหลากหลายกองทุนได ้
 
อภิปรายผลการวจิัย 
 

ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ี มีความ
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของอาํพนั รอดทองคาํ (2547) ภวิษฐ์พร วงศ์ศกัด์ิ (2549) พรเทพ ฤกษะสาร (2551) 
และวรัณญา นวะมะรัตน (2550) โดยพบวา่กองทุนรวมตราสารทุนจะมีความเส่ียงมากท่ีสุด กองทุนรวมแบบผสม
มีความเส่ียงปานกลาง และกองทุนรวมตราสารหน้ีมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด แต่การศึกษาดงักล่าวจะวิเคราะห์ความ
เส่ียงในระยะสั้นท่ีมีช่วงเวลาไม่เกิน 5 ปี จึงมีความแตกต่างจากการศึกษาคร้ังน้ีเน่ืองจากไดท้าํการวิเคราะห์ความ
เส่ียงโดยแบ่งเป็น 8 ช่วง ในระยะเวลารวม 15 ปี ตามการแบ่งช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าข้ึนและขาลง ทาํให้
พบวา่ค่าความเส่ียงของทั้งกองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสมในแต่ละช่วงเวลามีความแตกต่างกนัอยา่งเห็นได้
ชดัเจน ซ่ึงแบ่งไดเ้ป็น 2 ช่วงเวลา คือช่วง พ.ศ. 2541 – 2546 จะมีค่าความเส่ียงตํ่ากวา่ช่วง พ.ศ. 2547 – 2555 ดงันั้น
การวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเป็นช่วงระยะยาว จะทาํให้เห็นความเปล่ียนแปลงค่าความเส่ียงไดม้ากกว่าการศึกษาขอ้มูล
ในช่วงระยะสั้นๆ  

ทั้งน้ีจากขอ้มูลเศรษฐกิจ พบว่าเกิดวิกฤติเศรษฐกิจไทยในปี 2540 เรียกว่าวิกฤติการณ์ตม้ยาํกุง้ ซ่ึงเกิด
หลงัจากประเทศไทยไดป้ระกาศลอยตวัค่าเงินบาทเม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 จนทาํใหเ้ศรษฐกิจไทยเขา้สู่ภาวะ
ถดถอยในปี 2540 - 2541 และเป็นชนวนสาํคญัท่ีทาํใหเ้กิดวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย ดงันั้นจึงทาํใหก้องทุนรวมมี
การปรับแผนการลงทุนในช่วงท่ีคาดการณ์ว่าตลาดหลกัทรัพยจ์ะซบเซาอย่างรุนแรง เพ่ือลดความเส่ียงของการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์จึงทาํให้ในช่วงเวลาดงักล่าวกองทุนรวมมีค่าความเส่ียงตํ่า ซ่ึงขดัแยง้กบัการศึกษาของ 
ทรงพล ไสไหม (2546) ท่ีพบวา่ค่าความเส่ียงของกองทุนรวมผสมแบบยดึหยุน่ในช่วงปี 2543 – 2545 มีค่าความ
เส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีศึกษาทั้งหมดเท่ากบั 0.855 โดยมีค่าสูงกว่าค่าความเส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวมใน
ช่วงเวลาดงักล่าวท่ีไดจ้ากการศึกษาคร้ังน้ีมาก ทั้งน้ีเกิดจากกองทุนรวมบางกองทุนกไ็ม่ไดป้รับแผนการลงทุนเพ่ือ
ลดความเส่ียงในช่วงเวลานั้น และจากขอ้มูล SET Index จะพบวา่ช่วงปี 2541 - 2545 เป็นช่วงตลาดหลกัทรัพย์
ชะลอตวั มีการขยายตวัในช่วงสั้นๆ โดยจะเร่ิมขยายตวัมากในปี 2546 จึงเป็นสัญญาณบอกวา่ตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิม
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ขยายตวัดี ทาํให้กองทุนรวมมองเห็นว่าตลาดหลกัทรัพยไ์ดผ้า่นพน้ช่วงวิกฤติมาแลว้ ดงันั้นกองทุนรวมจึงมีการ
ปรับแผนการลงทุนอีกคร้ัง เพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีดีตามภาวะตลาด ทาํใหก้องทุนรวมมีค่าความเส่ียงสูงข้ึน  

โดยกองทุนรวมตราสารทุนแบบไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ แบบอีทีเอฟ และแบบดชันี จะมีค่าความเส่ียง
มากกว่าตลาด เป็นผลจากการท่ีรูปแบบไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษนั้น กองทุนรวมจะนาํเงินไปลงทุนตามความ
เคล่ือนไหวของราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลานั้นๆ โดยไม่กาํหนดขอบเขตและสัดส่วนการลงทุน และรูปแบบ
ดชันีจะลงทุนอา้งอิงกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละเนน้ลงทุนในหุน้ของบริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่ในตลาด
หลกัทรัพย ์ส่วนแบบอีทีเอฟจะแตกต่างกบัแบบดชันี โดยจะลงทุนอา้งอิงกบัดชันีอ่ืนๆ ดว้ย เช่น ดชันีราคาตราสาร
หน้ี และดัชนีราคาทองคาํ เป็นตน้ ดงันั้นกองทุนรวมทั้ ง 3 รูปแบบจึงมีความเส่ียงมากกว่ารูปแบบอ่ืนๆ โดย
กองทุนรวมเหล่าน้ีจะมีอัตราผลตอบแทนกาํไรมากท่ีสุดในช่วงภาวะตลาดหลักทรัพย์ขาข้ึน แต่จะมีอัตรา
ผลตอบแทนขาดทุนในช่วงภาวะตลาดหลกัทรัพยข์าลง ดงันั้นผูล้งทุนจึงตอ้งวิเคราะห์แนวโนม้ตลาดหลกัทรัพย์
ใหดี้ เพ่ือหลีกเล่ียงความเส่ียงในช่วงภาวะตลาดขาลง ซ่ึงเม่ือคาดการณ์ภาวะตลาดในช่วงปัจจุบนัหรืออนาคตไดว้า่
จะเป็นช่วงภาวะตลาดขาลงแลว้ ผูล้งทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ี เน่ืองจากกองทุนประเภทน้ีจะ
มีอตัราผลตอบแทนกาํไรในช่วงภาวะตลาดขาลงได  ้เพราะมีการลงทุนในตราสารหน้ีต่างๆ ท่ีไม่อยู่ในตลาด
หลกัทรัพย ์ทาํใหมี้อตัราผลตอบแทนท่ีค่อนขา้งคงท่ีและไม่ผนัผวนตามดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยม์ากนกั  

ตวัอยา่งกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีความเส่ียงสูง ไดแ้ก่ 
1. แบบไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ: K-EQUITY (กสิกรไทย), SCBMF (ไทยพาณิชย)์, TCMEQF (ทิสโก)้ 
2. แบบอีทีเอฟ: 1DIV (วรรณ), TDEX (วรรณ), CHINA (กรุงไทย), ENGY (ทหารไทย) 
3. แบบดชันี: K-SET50 (กสิกรไทย), SCBSET (ไทยพาณิชย)์, FAM EEF (ฟินนัซ่า), TMB50 (ทหารไทย) 
สําหรับกองทุนรวมแบบผสมนั้น รูปแบบการลงทุนท่ีไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษจะมีความเส่ียงสูงกว่า

รูปแบบการลงทุนอ่ืนๆ ตวัอย่างกองทุนรวมผสมแบบไม่กาํหนดลกัษณะพิเศษ ไดแ้ก่ SCBPF (ไทยพาณิชย)์, 
STSD (ธนชาต), RKBC (กสิกรไทย), TCMCSF (ทิสโก)้ และ ONE-FAS (วรรณ) เป็นตน้ และกองทุนรวมตรา
สารหน้ีแบบอีทีเอฟและดชันีจะมีอตัราผลตอบแทนกาํไรมากท่ีสุดในช่วงภาวะตลาดขาลง ดงันั้นในช่วงภาวะ
ตลาดขาลงจึงเหมาะท่ีจะลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีมากกวา่กองทุนรวมตราสารทุนและแบบผสม ตวัอยา่ง
กองทุนรวมตราสารหน้ีแบบอีทีเอฟและดชันี ไดแ้ก่ ABFTH (กสิกรไทย) 

และผลการศึกษาน้ียงัพบวา่มีความสอดคลอ้งกบัคาํกล่าวท่ีวา่ ความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนสูง รวมทั้ง
เป็นไปตามหลกัการกระจายความเส่ียงดว้ยการลงทุนในสินทรัพยท่ี์หลากหลาย เพ่ือขจดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึง
เม่ือกองทุนรวมท่ีกาํหนดรูปแบบการลงทุนท่ีหลากหลายรูปแบบจะมีแนวโนม้ท่ีค่าความเส่ียงจะตํ่ากว่ากองทุน
รวมท่ีกาํหนดรูปแบบการลงทุนเพียงรูปแบบเดียว  
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ข้อเสนอแนะ 
 

1. การตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม นกัลงทุนควรพิจารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ปัจจยัทาง
การเมือง รวมถึงอตัราดอกเบ้ียและอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตรงดว้ย 
รวมทั้งการติดตามสถานการณ์เศรษฐกิจ และศึกษาผลการดาํเนินงานของแต่ละกองทุนรวมมาเปรียบเทียบกนั 
เพ่ือใหต้รงกบัวตัถุประสงคใ์นการลงทุนของนกัลงทุน 

2. การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลกองทุนรวมช่วงปี 2540 – 2555 รวมระยะเวลา 15 ปี ซ่ึงถือสามารถ
เปรียบเทียบขอ้มูลกองทุนรวมให้มองเห็นภาพรวมในระยะยาวไดดี้พอสมควร ทั้งยงัไดท้ราบสถานการณ์ตลาด
หลกัทรัพยอ์ย่างชดัเจน เพ่ือเป็นแนวทางให้สามารถคาดการณ์แนวโน้มภาวะตลาดในอนาคตไดดี้ แต่จากการ
รวบรวมขอ้มูลและวิเคราะห์ผลในอดีตก็ยงัไม่สามารถนาํไปยืนยนัสถานการณ์ในอนาคตได ้กองทุนรวมท่ีมีผล
การดาํเนินงานท่ีดีในช่วงท่ีผา่นมา มิไดห้มายความวา่จะเป็นกองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีในอนาคต อยา่งไรก็
ตามนักลงทุนจาํเป็นตอ้งติดตามความเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพยแ์ละขอ้มูลผลการดาํเนินงานของกองทุน
รวมอยา่งสมํ่าเสมอ เพ่ือทราบสถานการณ์และตดัสินใจเลือกลงทุนใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด รวมทั้งหลีกเล่ียง
ความเส่ียงในช่วงท่ีภาวะตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนได ้

3. การศึกษาคร้ังน้ีใชแ้นวความคิดท่ีประยกุตจ์ากทฤษฎีแบบจาํลองการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 
ซ่ึงสามารถวิเคราะห์หาค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดเ้ท่านั้น แต่ในความเป็นจริงยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ีเขา้มาเก่ียวขอ้งกบั
การลงทุนทาํใหเ้กิดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบดว้ย โดยกองทุนรวมสามารถบริหารการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบไดด้ว้ยการกระจายความเส่ียง แต่การวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลท่ีไดน้ั้นในความเป็นจริงยงัมีความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบผสมอยู ่อาจทาํใหผ้ลการวิเคราะห์ค่าความเส่ียงมีความคลาดเคล่ือนจากความเป็นจริงไดบ้า้ง ดงันั้นการ
ใชท้ฤษฎีน้ีจึงวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงของการลงทุนท่ีไม่ซับซ้อนมากนัก 
ดงันั้นจึงควรมีการศึกษาโดยใชแ้นวคิดจากทฤษฎีอ่ืนๆ เพ่ือวิเคราะห์หาค่าความเส่ียงมาเปรียบเทียบกบัการศึกษา
คร้ังน้ีได ้

4. การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบกองทุนรวมทุกประเภทและรูปแบบการลงทุน ซ่ึงสามารถ
วิเคราะห์ผลโดยรวมไดช้ดัเจนพอสมควร แต่ยงัไม่ไดท้าํการศึกษาเปรียบเทียบลกัษณะเฉพาะเจาะจง สําหรับ
รูปแบบการลงทุนของกองทุนรวมท่ีมีความโดดเด่นท่ีสุด ดงันั้นจึงสามารถใชก้ารศึกษาคร้ังน้ีเป็นแนวทางเลือก
รูปแบบกองทุนรวมท่ีน่าสนใจในการศึกษาคร้ังต่อไปได ้ 
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