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บทคัดย่อ

	 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษา	 1)	 ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม

ประเภทตราสารทุนที่ลงทุนในดัชนี	 SET50	 และ	 2)	 ความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและผลตอบแทนจาก

การลงทุนในกองทุนตราสารทุนที่ลงทุนในดัชนี	SET50	ภายใต้แบบจำาลองการกำาหนดราคาหลักทรัพย์

	 ขอ้มลูที่ใช้ ในการศกึษาประกอบด้วย	กองทุนรวมตราสารทนุ	ทีล่งทนุในดชัน	ีSET50	ใช้ราคาปดิรายเดอืน

ในวันทำาการสุดท้ายของเดือนของกองทุนตราสารทุน	ตั้	งแต่วันที่	1	มกราคม	2555	จนถึงวันที่	31	ธันวาคม	

2559	โดยศึกษากองทุนตราสารทุน	จำานวน	12	กองทุน	ประกอบด้วย	TMB50,	1AMSET50,	KFLTF50,

K-SET50,	KFLTFA50-D,	MS50,KFENSET50,	CIMB-SET50,	ASP-SET50,	SCBSET50,	SCBRMS50	

และ	TMB50DV	เป็นการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งภายใตก้รอบแนวคดิ

ทฤษฎีการกำาหนดราคาหลักทรัพย์	เพื่อเป็นแนวทางศึกษาในการตัดสินใจลงทุน

	 ผลการศึกษาพบว่า	 1)	 กองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในดัชนี	 SET50	 มีค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ

อยู่ระหว่าง	0.004746	ถึง	0.051976	โดยกองทุนรวมที่มีค่าความเสี่ยงสูงสุดคือ	TMB50	และกองทุนรวม

ที่มีค่าความเสี่ยงต่ำาสุดคือ	 TMB50DV	 และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังอยู่ระหว่าง	 0.2354	 ถึง	 0.2562

โดยกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนสูงสุดคือ	 TMB50	 และกองทุนรวมท่ีมีอัตราผลตอบแทนต่ำาสุดคือ

TMB50DV	 ซึ่งสอดคล้องกับ	 High	 Risk	 High	 Return	 ยิ่งความเสี่ยง	 ผลตอบแทนก็ยิ่งสูง	 2)	 ภายใต้

แบบจำาลองการกำาหนดราคาหลักทรัพย์	 พบว่ากองทุนรวมทั้ง	 12	 กองทุน	 มีอัตราผลตอบแทนต่ำากว่า

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์	ณ	 ระดับความเสี่ยงที่เป็นระบบเดียวกับระดับของตลาดหลักทรัพย์	 หรือ

เรียกว่า	Overvalued	นั่นคือราคาตลาดของกองทุนสูงกว่ามูลค่าที่แท้จริง
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ABSTRACT

	 The	objectives	of	this	research	were	to	study	1)	risk	and	return	of	Investment	on	Equity	

Fund	in	The	SET50	Index.	And	2)	the	relationship	between	return	and	risk	of	Investment	on	

Equity	Fund	in	The	SET50	Index	under	Capital	Asset	Pricing	Model.

	 Data	in	this	study	consisted	of	equity	fund	in	the	SET50	index.	The	closing	price	of	the	

Fund	on	the	last	business	day	of	the	month	during	January	1,	2012	to	December	31,	2016	

were	used	 in	 this	study	 including	12	equity	 funds	namely	TMB50,	1AMSET50,	KFLTF50,

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

and	TMB50DV	were	studied,	The	relationship	between	return	and	risk	was	investigated	by	

using	Capital	Asset	Pricing	Model	in	order	to	guide	for	investment	decisions.

	 The	results	showed	that	1)	equity	funds	in	the	SET50	index	have	systematic	risk	values	

between			0.004746	and	0.051976.	The	highest	risk	is	TMB50	and	the	lowest	risk	is	TMB50DV.	

The	expected	 return	 is	between	0.2354	and	0.2562.	The	highest	yield	 is	TMB50	and	the	

lowest	is	TMB50DV,	which	corresponds	to	high	risk	high	return.	2)	Under	the	Capital	Asset	

Pricing	Model	(CAPM),	12	mutual	funds	have	a	lower	rate	of	return	than	return	rate	of	the	

stock	market	at	the	same	level	of	risk,	or	called	over	valued.	It	meant	that	the	market	fund	

prices	were	higher	than	their	real	values.

Keywords : 

	 Risk,	Return,	and	Equity	Fund	in	The	SET50	Index

บทนำ�

	 ในการตดัสนิใจนำาเงนิทีม่อียูม่าลงทนุสิง่สำาคญั

ประการแรกที่ผู้ลงทุนคำานึงถึง	 คือ	 ผลตอบแทน

(Return)	ทีผู่ล้งทนุจะได้รบัจากการลงทนุ	ซึง่ผลตอบแทน

หมายถึงผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการลงทุน	ซึ่งเป็น

สิ่งที่จะเกิดขึ้นในอนาคต	 ดังนั้นจึงมีโอกาสท่ีจะเกิด

ความไม่แนน่อนตา่งๆ	ทีจ่ะสง่ผลกระทบตอ่การไดร้บั

ผลตอบแทนของผู้ลงทุน	 ความไม่แน่นอนดังกล่าว

กค็อื	ความเสีย่ง	(Risk)	โดยทัว่ไปการลงทนุทีม่ีโอกาส

ไดร้บัผลตอบแทนสงูมกัจะมาคู่กบัความเสีย่งทีส่งูขึน้

เช่นกัน	(ชลวิช	สุธัญญารักษ์,	2559)	ความเสี่ยงจะมี

ความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทน

ทีค่าดหวงั	หากหลกัทรพัย์ใดใหผ้ลตอบแทนทีค่าดหวงั

ในระดับที่สูงก็จะมีความเสี่ยงสูง	 ตรงกันข้ามหาก

หลักทรัพย์ ใดให้ผลตแบแทนท่ีคาดหวังต่ำาก็จะมี

ความเสี่ยงต่ำา

	 ในการสร้างผลตอบแทนและความมั่นคง

ให้กับผู้ลงทุน	โดยเฉพาะอย่างยิ่งทุกวันนี้มีทางเลือก

การลงทนุหลากหลายประเภท	ทัง้หุ้นสามัญ	พนัธบัตร	

สลากออมทรัพย์	หุ้นกู้	กองทุนรวม	ทองคำา	อสังหา-			

ริมทรัพย์	และอื่นๆ	แต่ละประเภทต่างมีรายละเอียด	

และความซับซ้อนที่แตกต่างกันออกไป	การทำาความ

เข้าใจเกี่ยวกับลักษณะของสินทรัพย์เหล่าน้ี	 วิธีการ

ซื้อขาย	ผลตอบแทน	ความเสี่ยง	ราคา	และกลยุทธ์
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การลงทุน	 จะช่วยเปิดโอกาสให้เรามีทางเลือก

ในการลงทุน	 และสร้างพอร์ตการลงทุนให้ ได้

ผลตอบแทนที่ต้องการในระดับความเสี่ยงที่ยอมรับ

ได้	และบรรลุเป้าหมายทางเงิน

	 ในตลาดการเงินปัจจุบันมีเครื่องมือในการ

ลงทุนหลากหลายชนิด	 เพื่อตอบสนองรูปแบบและ

ความต้องการในการลงทุนของผู้ลงทุน	 การลงทุน

ในกองทุนรวมเป็นอีกทางเลือกหนึ่งของการลงทุน

โดยกองทนุรวมมผีลิตภัณฑท์างการเงนิประเภทตา่งๆ	

ที่สามารถตอบสนองความต้องการของผู้ลงทุนได้

อย่างหลากหลาย	 ซึ่งผู้ลงทุนสามารถลงทุนผ่าน

กองทนุรวมได้ โดยการซือ้หนว่ยลงทนุ	ซึง่กค็อืกองทนุ

ที่ออกขายโดยบริษัทจัดการลงทุน	 เพื่อระดมเงิน

เข้ากองทุนรวมที่จัดต้ังขึ้น	 ส่วนผู้ลงทุนที่ซื้อหน่วย

ลงทนุนัน้จะมฐีานะเปน็เจา้ของทรพัยส์นิในกองทนุรวม	

การลงทุนผ่านกองทุนรวมนี้เหมาะกับผู้ท่ีไม่มีความ

ชำานาญ	และไม่มีเวลาติดตามอย่างใกล้ชิด	ทั้งนี้จะมี

ผู้จัดการกองทุนคอยดูแลให้

	 กองทุนรวมดัชนีมีกลยุทธ์การลงทุนเชิงรับ

เพื่อเลียนแบบดัชนีอ้างอิงโดยเน้นสร้างผลตอบแทน

ให้ ใกล้เคียงดัชนีอ้างอิงให้มากที่สุด	 และที่สำาคัญคือ

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิารกองทนุทีต่่ำา	จงึทำาให้ โดยรวมแลว้

กองทุนมีค่าใช้จ่าย	(Total	expense	ratio)	ที่ต่ำามาก

เมื่อเทียบกับกองทุนที่มีกลยุทธ์การลงทุนเชิงรุก

(Active	Investment)	นอกจากนีก้ารลงทนุในกองทนุ

รวมดชันยีงัเปน็ทางเลอืกทีด่ีในการกระจายความเสีย่ง

ให้แก่นักลงทุน	 โดยเฉพาะความเสี่ยงรายตัวของ

บรษิทั	(วฒุชิยั	คงพฒันสิริ,	2557)	กองทุนรวมดชันีน้ี

เหมาะสมกับนักลงทุนที่ยังไม่มีประสบการณ์ในการ

ลงทนุมากนกั	หรอืนกัลงทนุที่ไมม่เีวลามากพอในการ

เลอืกหุน้รายตวั	รวมไปถึงนกัลงทุนท่ีตอ้งการทางเลือก

ในการกระจายความเสี่ยง	 นักลงทุนจำาเป็นต้องรู้จัก

ดัชนีที่กองทุนรวมดัชนีใช้ ในการเลียนแบบ	 วิธีการ

ลงทนุ	และรายละเอียดอื่นๆ	กอ่นเลอืกลงทนุ	ไม่ว่าจะ

เปน็กองทนุรวมดชันหีรอืการลงทนุใดๆ	นกัลงทนุควร

ถามตัวเองว่าจุดประสงค์หรือเป้าหมายในการลงทุน

ของตัวเองคืออะไร	ก่อนทีจ่ะลงทนุเสมอ	เพื่อวางแผน

ให้บรรลุเป้าหมายการลงทุนในอนาคต

	 หากเปรยีบเทยีบกองทนุตามนโยบายการลงทนุ	

พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในดัชนี	SET50	

เป็นกองทุนที่ได้รับผลตอบแทนที่ดีที่สุดในระยะยาว	

การบริหารกองทุนรวมนั้น	 ก็เลยมุ่งเน้นการสร้าง

ผลตอบแทนที่ใกล้เคียงดัชนี	SET50	ให้ได้มากที่สุด

เทา่ทีจ่ะเปน็ไปได	้ทัง้นีก้องทนุรวมตราสารทนุทีเ่ลอืก

มาพิจารณานั้นเป็นกองทุนที่มีการซื้อขายในตลาด

เป็นระยะเวลาไม่น้อยกว่า	 5	 ปี	 เพื่อให้ราคาเสนอ

ซื้อขายมีความใกล้เคียงกัน	ซึ่งจะส่งผลให้การศึกษา

ความเสี่ยงและผลตอบแทน	 มีความน่าเชื่อถือซึ่ง

สะทอ้นราคาทีแ่ทจ้รงิ		โดยมีรายชื่อกองทนุตราสารทนุ	

ทีจ่ะทำาการศกึษาเรยีงตามอนัดบัของราคาขาย	(Offer)	

ของแต่ละกองทุน	 จึงเป็นเหตุผลการศึกษาครั้งนี้

ถงึการวเิคราะหค์วามเสีย่งและผลตอบแทนวา่สามารถ

สร้างผลตอบแทนเป็นอย่างไร	 เพื่อช่วยให้นักลงทุน

ที่สนใจสามารถนำาผลการศึกษาที่ได้มาเปรียบเทียบ

กองทุนแต่ละกองทุน	 ให้ผู้ลงทุนสามารถใช้เป็น

เครื่องมือในการตัดสินใจลงทุน	 ด้วยความสำาคัญท่ี

ได้กล่าวมา	การเข้าใจพฤติกรรมของความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนจะช่วยในการตัดสินใจ	 เลือกลงทุน

ในกองทุนรวมได้อย่างเหมาะสม	 โดยนำาเครื่องมือ

ทางเศรษฐศาสตร์มาใช้ ในการวิเคราะห์	 และการ

ศึกษาครั้งนี้จะวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทน

จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุน

ในดัชนี	SET50
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วัตถุประสงค์

	 1)	 เพื่อศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทน

จาการลงทนุในกองทนุรวมประเภทตราสารทนุทีล่งทนุ

ในดัชนี	SET50	

	 2)	 เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งความเสีย่ง

และผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนตราสารทุน

ทีล่งทนุในดชัน	ีSET50	ภายใตแ้บบจำาลองการกำาหนด

ราคาหลักทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model:	CAPM)

กรอบแนวคิดก�รวิจัย

	 ใช้แนวคิดของทฤษฎีของแบบจำาลองการ

กำาหนดราคาหลักทรัพย์	 (Capital	 Asset	 Pricing	

Model:	CAPM)	เปน็แบบจำาลองทางการเงนิทีช่ว่ยให้

นักลงทุนใช้ ในการกำาหนดราคาของความเสี่ยง

ในรูปอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์	

	 โดย	

     Ri	 =	 อตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทนุคาดหวงั

ตามระดับความเสี่ยง

 Rf  =	 ระดับอัตราดอกเบี้ยที่เรียกเก็บกับ

ผู้กู้ ท่ี ไม่มีความเสี่ยง	 ซึ่งในทางปฏิบัติสามารถ

ประมาณการได้	 โดยใช้อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของ

ตราสารหนี้ภาครัฐ

 Rm =	 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ที่มีอยู่ในตลาดโดยเฉลี่ย

 βi  =	 ดัชนีท่ีแสดงถึงระดับความเสี่ยงของ

การลงทุนในกองทุน	 i	 คำานวณได้จากความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน	

i	 กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนที่มี

อยู่ตลาด

Ri = Rf + βi (Rm - Rf)

ขอบเขตของก�รวิจัย

	 การศึกษาเฉพาะกองทุนรวมประเภทตราสารทุน

ที่ลงทุนในดัชนี	 SET50	 และจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย	จำานวน	12	กองทนุตัง้แต่

วันที่	1	มกราคม	2555	จนถงึวนัที่	31	ธนัวาคม	2559	

ทั้งนี้กองทุนรวมตราสารทุนที่เลือกมาพิจารณานั้น

ตอ้งเปน็กองทนุทีม่กีารซือ้ขายในตลาดเปน็ระยะเวลา

ไม่น้อยกว่า	 5	 ปี	 เพื่อให้ราคาเสนอซื้อขายมีความ

ใกล้เคียงกัน	 ซ่ึงจะส่งผลให้การศึกษาความเส่ียง

และผลตอบแทน	 มีความน่าเชื่อถือซึ่งสะท้อนราคา

ทีแ่ทจ้รงิ	โดยมรีายชื่อกองทนุตราสารทนุทีจ่ะทำาการ

ศึกษาเรียงตามอันดับของราคาขาย	 (Offer)	 ของ

แต่ละกองทุน	

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                            

                     

ตัวแปร การค านวณ อัตรา
ผลตอบแทน

การ
เปรียบเทียบ

อัตราดอกเบีย้ที่ไมม่ีความเสี่ยง 

ความเสีย่งท่ีเป็นระบบ 

ผลตอบแทนส่วนชดเชยความเสีย่ง 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
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ทบทวนวรรณกรรม

	 ในระยะทีผ่า่นมาการศกึษาเกีย่วกบัการวเิคราะห์

ความเสี่ยงและผลตอบแทนมีการนำามาใช้อย่าง

แพรห่ลายในหลกัทรพัยก์ลุม่ตา่งๆ	รวมทัง้กองทนุรวม	

ยกตัวอย่างเช่น

	 รัตติกาล	กันทาปวง	(2554)	วิเคราะห์อัตรา

ผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทนุหุน้ระยะยาว

ที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน

ไทยพาณิชย์	 จำากัด	 โดยทำาการศึกษาตั้งแต่วันที่

จดทะเบียนกองทุนของแต่ละกองถึงปี	 พ.ศ.	 2553

วัดประสิทธิภาพผลของผลตอบแทนจากการลงทุน

ของกองทุนหุ้นระยะยาวด้วยวิธีตัวชี้วัด	 (Sharpe	

Index)	และการวเิคราะหแ์บบสโทแคสตกิดอมแินนซ	์

(Stochastic	Dominance)	พบว่าอัตราผลตอบแทน

เฉล่ียของกองทุน	 มีค่าระหว่าง	 16.07%-29.15%

ซึ่งกองทุนรวมหุ้นระยะยาว	 ที่อัตราผลตอบแทน

เฉลี่ยสูงสุด	 3	 อันดับแรก	 คือ	 SCBLT3	 มีอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย	 29.15%,	 SCBLT2	 อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย	 20.80%	 และ	 SCBLTT	 อัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ย	 20.52%	 ส่วนในด้านความเสี่ยง

ของอัตราผลตอบแทนพบว่ากองทุนหุ้นระยะยาว

ที่มีส่วนเบี่ยงแบนมาตรฐานต่ำาที่สุด	 3	 อันดับแรก	

คือ	SCBLTS	โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน	10.40%,	

SCBLT1	 โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 15.90%

และ	SCBLT2	โดยมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน	21.21%	

เมื่ออตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทนุใดๆ	มคีา่มาก

จะส่งผลโดยตรงต่อความเสี่ยงซึ่งจะแสดงให้เห็นว่า

กองทุนหุ้นระยะยาวดังกล่าวนั้นมีอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนผิดไป	จากอตัรผลตอบแทนทีค่วรจะไดร้บั

มากทีสุดเช่นกัน	(High-risk	High-return)

	 ธนัยนันท์	 นิมิตชัยวงศ์	 (2554)	 วิเคราะห์

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดธนาคาร	

โดยทำาการศกึษาตัง้แตว่นัที	่1	ตลุาคม	พ.ศ.	2551	ถงึ

วันที่	30	กันยายน	พ.ศ.	2554	โดยทำาการประมาณ

ค่าสมการถดถอยเชิงเส้น	 (Linear	 Regression)	

ตามทฤษฎแีบบจำาลองในการกำาหนดราคาหลกัทรพัย	์

(Capital	Asset	 Pricing	Model	 :CAPM)	พบว่า

อตัราผลตอบแทนมกีารแจกแจงแบบไมป่กติ	เนื่องจาก	

ตลาดหลกัทรพัย	์(SET)	หมวดธนาคารตัว๋เงนิคลงัอาย	ุ

3	เดือนมีค่า	P-value	เท่ากับ	0.0000	โดยทดสอบ

ที่ระดับนัยสำาคัญ	 5%	 จึงไม่สามารถปฏิเสธได้ว่า

อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ	ในด้าน

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินหมวดธนาคาร	 (BANK)

มีอัตราผลตอบแทนไม่แตกต่างจากตลาด	 เนื่องจาก

ค่า	 P-value	 (F-stat)	 ซ่ึงมีค่าเท่ากับ	 0.2340	 ซ่ึง

มีค่า	P-Value	มากกว่า	0.05	จึงไม่สามารถปฏิเสธ

ได้ว่าความเสี่ยงไม่แตกต่างจากตลาด	 และอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินเทียบกับความเส่ียง	 โดยวิธี	

Sharpe	Ratio	พบว่าตลาดหลักทรัพย์	 (SET)	และ	

หมวดธนาคาร	(BANK)	มอีตัราผลตอบแทนสว่นเกนิ

เท่ากับ	0.0328	และ	0.0316	ตามลำาดับ	หลักทรัพย์

ทีม่อีตัราผลตอบแทนสว่นเกนิสงูทีส่ดุ	คอื	หลกัทรพัย	์

KTB	 TCAP	 และ	 CIMBT	 หลักทรัพย์ที่มีอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินที่ต่ำาที่สุด	คือ	หลักทรัพย์	BAY	

TMB	และ	BBL	

	 Gregory	 Connor	 and	 Sanjay	 Sehgal	

(2001)	วิเคราะห์แบบจำาลอง	Three	Factor	Model	

ของ	Fama	and	French	ในตลาดหลักทรัพย์อินเดีย

พบวา่ปจัจยัตลาด	ปจัจยัขนาด	และปจัจยัทางดา้นมลูคา่
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มีผลกระทบต่อในตลาดหลักทรัพย์อินเดีย	 อัตรา

ผลตอบแทนเฉลีย่ของแตล่ะหลกัทรพัย	์สามารถอธบิาย

ได้ โดยปัจจัยทั้งสามตัว	และไม่สามารถได้ด้วยปัจจัย

ตลาดเพยีงปจัจยัเดยีว	ชี้ใหเ้หน็ว่าแบบจำาลองการกำาหนด

หลักทรัพย์	หรือ	(Capital	Asset	Pricing	Model	:

CAPM)	 ไม่สามารถอธิบายความสัมพันธ์ต่ออัตรา

ผลตอบแทนหุน้สามญัไมอ่ยา่งมนียัสำาคญั	และปจัจยั

ทั้งสามตัวมีความเชื่อมโยงระหว่างปัจจัยความเสี่ยง

ของหลักทรัพย์ ในเรื่องรายได้กับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์แต่ละตัว

	 ชาญณรงค์	ชัยพัฒน์	(2559)	แบบจำาลองการ

กำาหนดราคาหลักทรัพย์	 (Capital	 Asset	 Pricing	

Model)	หรือ	CAPM	เป็นแบบจำาลองเกี่ยวกับการ

วิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและความเสีย่ง	

จากการลงทุน	 โดยกำาหนดให้ความเสี่ยงของตลาด

เป็น	 1	 ถ้าหลักทรัพย์ ใดมีความเสี่ยงมากกว่า	 1

จัดเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีความผันผวนสูงกว่าตลาดและ

หลกัทรพัย์ใดมคีวามเสีย่งนอ้ยกวา่	1	เปน็หลกัทรพัย	์

ที่มีความผันผวนต่ำากว่าตลาด	 ดังนั้นถ้านักลงทุนที่มี

พฤตกิรรมชอบความเส่ียงสามารถเลือกลงทุนในกลุ่ม

หลักทรัพย์ที่มีความผันผวนสูง	 หรือนักลงทุนที่มี

พฤตกิรรมไมช่อบความเสีย่งสามารถเลือกลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรพัยท์ีม่คีวามผนัผวนต่ำา	โดยการใชแ้บบจำาลอง	

CAPM	 ในการวิเคราะห์และเลือกกลุ่มหลักทรัพย์

พบว่าผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยง

มากกวา่ตลาดหรอืเป็นหลกัทรพัยเ์ชงิรกุ	ไดแ้ก	่บรษิทั	

ทรู	คอร์ปอเรชั่น,	บริษัท	ปตท.,	ธนาคารกสิกรไทย,	

ธนาคารไทยพาณิชย์,	 ธนาคารกรุงไทย,	 และบริษัท	

ปตท.	 สำารวจและผลิตปิโตรเลียม	 ส่วนหลักทรัพย์ที่

มคีวามเสีย่งนอ้ยกวา่ตลาดหรอืเปน็หลกัทรพัยเ์ชงิรบั	

ไดแ้ก	่บรษิทั	แอดวานซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ,	บรษิทั	จสัมนิ

อินเตอร์เนชั่นแนล,	 ธนาคารกรุงเทพ,	 และบริษัท

อินทัช	โฮลดิ้งส	

	 สุธีรัตน์	 กิตติโชควัฒนา	 และกิตติพันธ์

คงสวัสดิ์เกียรติ	 (2557)	 โดยใช้แนวคิดเรื่องทฤษฎี

การตั้งราคาหลักทรัพย์	 (Capital	 Asset	 Pricing	

Model	 -	 CAPM)	 เป็นแนวคิดในการพิจารณา

ซึง่สามารถใชเ้ปน็แนวทางทีเ่ปน็ประโยชน์ตอ่นักลงทนุ

ในการใช้ประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 พบว่าหลักทรัพย์

กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคที่ผู้ลงทุน

ควรจะลงทุนซื้อมี	 4	หลักทรัพย์	คือ	AKR,	BAFS,	

DEMCO	 และ	 AI	 โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่า

ต่ำากว่าที่ควรจะเป็น	(Undervalued)	ส่วนหลักทรัพย์

กลุ่มทรัพยากรพลังงานและสาธารณูปโภคที่ผู้ลงทุน

ไม่ควรลงทุนซื้อมี	 2	หลักทรัพย์	คือ	BANPU	และ	

BCP	 โดยหลักทรัพย์เหล่านี้มีมูลค่าสูงกว่าที่ควร

จะเป็น	(over	valued)

วิธีก�รวิจัย

	 การศึกษานี้เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ

เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความเสี่ยงและ

ผลตอบแทนภายใต้แบบจำาลองการกำาหนดราคา

หลักทรัพย์	 และการรวบรวมข้อมูลโดยใช้ข้อมูล

ราคาปิดรายเดือนในวันทำาการสุดท้ายของเดือน	

ของกองทนุตราสารทนุทีล่งทนุในดชัน	ีSET50	ตัง้แต่

วันที่	1	มกราคม	2555	จนถงึวนัที่	31	ธนัวาคม	2559	

จำานวน	12	กองทุน	ดังต่อไปนี้
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ต�ร�งที่ 1	 กองทุนรวมตราสารทุน	ที่ลงทุนในดัชนี	SET50	

 ลำ�ดับ กองทุน บริษัทหลักทรัพย์จัดก�รกองทุน

			 1	 กองทุนเปิดทหารไทย	SET50	 บลจ.ทหารไทย	จำากัด

			 2	 กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มเซ็ท	50	 บลจ.วรรณ	จำากัด

			 3	 กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาว	SET50	 บลจ.กรุงศรี	จำากัด

			 4	 กองทุนเปิดเค	เซ็ท	50	 บลจ.กสิกรไทย	จำากัด

	 5	 กองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวแอ็คทีฟ	SET50	ปันผล	 บลจ.กรุงศรี	จำากัด

			 6	 กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี	เซ็ท	50	 บลจ.เอ็มเอฟซี	จำากัด

	 7	 กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์เซ็ท	50	 บลจ.กรุงศรี	จำากัด

	 8	 กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล	เดลี-เซ็ท	50	 บลจ.ซีไอเอ็มบี	จำากัด

	 9	 กองทุนเปิดแอสเซทพลัส	SET50	 บลจ.แอสเซท	พลัส	จำากัด

	 10	 SCB	SET50	Index	Fund	 บลจ.ไทยพาณิชย์	จำากัด

	 11	 SCB	SET50	Index	RMF	 บลจ.ไทยพาณิชย์	จำากัด

	 12	 กองทุนเปิดทหารไทย	SET50	ปันผล	 บลจ.ทหารไทย	จำากัด

ที่มา	:	สมาคมบริษัทจัดการลงทุน	https://www.aimc.or.th

 เครื่องมือที่ใช้ ในก�รวิจัย 

	 1)	 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนตราสารทุนด้วย

ค่าเฉลี่ย	ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน	และความแปรปรวน	

และค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทน

จากการลงทุน

	 2)	 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงที่เป็นระบบตามแบบจำาลองการกำาหนด

ราคาหลักทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model	:

CAPM)

	 3)	 คำานวณความเสี่ยงที่เป็นระบบ	 ด้วยการ

วิเคราะห์ความถดถอย	(Regression	Analysis)	

						 โดยสามารถคำานวณได้สมการดังนี้

Ri = α + βRm

	 โดยที่

    Ri  =	 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ตราสารทุนที่ลงทุนใน	SET50

 α  =	 ค่าสัมประสิทธิ์แอลฟ่า	(ค่าคงที่)

 β = ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม

 Rm	=	 อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย	์

SET	Index

 ก�รเก็บรวมรวมข้อมูล

	 การรวบรวมขอ้มลูราคาของกองทนุตราสารทนุ

จากฐานข้อมูลทางอินเตอร์เน็ตของตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 จำานวน	 12	 กองทุน	 (รายชื่อตาม

ดัชนีหลักทรัพย์	 SET50	 ระหว่างวันที่	 1	 มกราคม	

2555	ถึง	31	ธันวาคม	2559)	ซึ่งกองทุนตราสารทุน		

ที่ลงทุนในดัชนี	SET50	เป็นข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน

ในวันทำาการสุดท้ายของเดือน	รวม	60	เดือน



วารสารเกษตรศาสตร์ธุรกิจประยุกต์30

 ก�รวิเคร�ะห์ข้อมูล

	 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทน

และความเสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนตราสารทุน	

ดังต่อไปนี้

  1) ก�รคำ�นวณห�อัตร�ผลตอบแทนต�ม

แบบจำ�ลองก�รกำ�หนดร�ค�หลักทรัพย์	 (Capital	

Asset	Pricing	Model	:	CAPM)	ทฤษฎีการกำาหนด

ราคาหลักทรัพย์หรือตัวแบบการตีราคาสินทรัพย์ทุน	

อธบิายการกำาหนดราคาหลกัทรพัย	์โดยการวเิคราะห์

อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เป็นระบบโดย

สามารถคำานวนได้สมการดังนี้

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) - Rf]

	 โดยที่

   E(Ri)	 =	อัตราผลตอบแทนรวมที่คาดหวัง	

ของกองทุน	i

 Rf	 =	อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ี่

ไม่มีความเสี่ยง

 βi =	ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าหรือดัชนีชี้วัด

ความเสี่ยงของกองทุน	i

       E(Rm) =	อตัราผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์	

SET	Index

 2) ก�รคำ�นวณห�อัตร�ผลตอบแทนที่

เกดิขึน้จริง	เปน็การคำานวณหาราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมด

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 (SET	 Index)	

โดยนำาข้อมูลราคาปิดตลาดหลักทรัพย์ ในวันทำาการ

สุดท้ายของเดือนมาคำานวณหาอัตราผลตอบแทน

ของตลาดหลักทรัพย์รายเดือน	 โดยสามารถคำานวน

ได้สมการดังนี้

 
E�R�� �� �R� � β��E�R�� � R�� 

โดยที ่

E�R��  =   อัตราผลตอบแทนรวมที่คาดหวงั ของกองทุนi 
R�=   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง 

β�=    คาสัมประสิทธ์ิเบตาหรอืดัชนีชี้วัดความเสี่ยงของกองทุนi 

R�=    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย SET Index 

 

2) การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเปนการ
คํานวณหาราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (SET Index) โดยนําขอมูลราคาปดตลาดหลักทรัพยในวันทํา
การสุดทายของเดือนมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพยรายเดือน โดยสามารถคํานวนไดสมการดังนี้ 

 

R� ����
�SET� � SET����

SET���
�� ��� 

โดยที ่

R�=    อัตราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย SET Index 
SET�  =ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน

เดือน t 
SET��� =ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน

เดือน t-1 

 

	 โดยที่

 Rm   =	 อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์	SET	Index

 SETt	 =	 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในเดือน	t

 SETt-1  =	 ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในเดือน	t-1

  3) ก�รประม�ณค�่สมัประสทิธิห์รือก�รวัด

คว�มเสีย่งทีเ่ปน็ระบบของกองทนุรวม	(Systematic	

Risk)	 ค่าสัมประสิทธิ์	 หรือ	 Beta	 (β)	 เป็นการวัด

ความออ่นไหวของอตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม

ตราสารทุนเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์ โดยรวม	 ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ

กองทนุตราสารทนุ	โดยทัว่ไปจะวัดโดยการเคลื่อนไหว

ของดัชนีตลาด	คำานวนได้ดังสมการดังนี้

3) การประมาณคาสัมประสิทธิ์หรือการวัดความเสี่ยงที่เปน

ระบบของกองทุนรวม(Systematic Risk)  

คาสัมประสิทธ์ิ หรือ Beta (β) เปนการวัดความออนไหวของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยโดยรวม ซึ่งอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนตราสารทุน โดยทั่วไปจะวัดโดยการเคลื่อนไหวของดัชนี
ตลาด คํานวนไดดังสมการดังนี้ 

 

β� �  
Cov�R� ,   R��
Variance�R�� 

 
 โดยที ่
 β�   =คาสัมประสิทธ์ิเบตา 

 Cov�R� ,   R��=คาความแปรปรวนรวมของกองทุน i กับตลาด
หลักทรัพย 
 Variance�R��=คาความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดหลกัทรัพย 

 
   อยางไรก็ตามในการศึกษานี้ใชวิ ธีการวิเคราะหสมการถดถอย 

(Regression Analysis) เพื่อหาคา βดังกลาวขางตัน 

 

 

4) การวิ เครา ะห ควา มสั มพันธ ร ะหว า งความ เสี่ ย งและ
ผลตอบแทน ทําการศึกษาผลตอบแทนของตลาด และวิเคราะห

	 โดยที่

     βi  =		ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า

 Cov(Ri , Rm)				=	 คา่ความแปรปรวนรว่ม

ของกองทุน	i	กับตลาดหลักทรัพย์

 Variance(Rm)	 =	 คา่ความแปรปรวนของ

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์

	 อยา่งไรกต็ามในการศกึษานี้ ใชว้ธิกีารวเิคราะห์

สมการถดถอย	(Regression	Analysis)	 เพื่อหาค่า		

ดังกล่าวข้างตัน

  4) ก�รวเิคร�ะหค์ว�มสัมพนัธร์ะหว�่งคว�ม

เสี่ยงและผลตอบแทน	 ทำาการศึกษาผลตอบแทน

ของตลาด	 และวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุน

ตราสารทุนที่ทำาการศึกษา	 ในรูปของสัมประสิทธ์ิ

หรือค่าเบต้า	รวมทั้งทำาการวิเคราะห์ถึงความเสี่ยงที่

เป็นระบบและความเสีย่งที่ไมเ่ป็นระบบ	คำานวนไดด้งันี้
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  • ก�รคำ�นวณคว�มเสี่ยงของตล�ด

หลักทรัพย์	 สามารถคำานวณหาความเสี่ยงจากการ

กระจายตวัของอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์

วา่มีมากน้อยเพยีงใด	โดยวดัด้วยสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน	

หากมีการกระจายมากแสดงว่ามีความเสี่ยงมาก

ซึ่งคำานวนได้ดังสมการดังนี้

ความเสี่ยงของกองทุนตราสารทุนที่ทําการศึกษา ในรูปของ
สัมประสิทธ์ิหรือคาเบตา รวมทั้งทําการวิเคราะหถึงความเสี่ยงที่เปน
ระบบและความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ คํานวนไดดังน้ี 

 การคํานวณความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย สามารถ
คํานวณหาความเสี่ ยงจากการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยวามีมากนอยเพียงใด โดย
วัดดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หากมีการกระจายมากแสดง
วามีความเสี่ยงมาก ซึ่งคํานวนไดดังสมการดังน้ี 

 

σ� ����
∑ �R� � R��

��
���

n  

 
  โดยที ่
  σ�=คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด
หลักทรัพย 
  R�=อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 
  R�=อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของตลาดหลักทรัพย 

  n =จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย  

 
 การคํานวณความเสี่ยงกองทุนรวมตราสารทุนรายตัวโดย

นําอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนตราสารทุน มา
คํานวณหาความเสี่ ยงจากการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนวามีมากนอยเพียงใด โดยวัดจากสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน ถามีการกระจายมากแสดงวามีความเสี่ยงมาก และ

	 	 โดยที่

  σm  =	 คา่ความเสีย่งหรอืสว่นเบีย่งเบน

มาตรฐานของตลาดหลักทรัพย์

  Rm  =	 อัตราผลตอบแทนของตลาด	

หลักทรัพย์

  Rm 	 =	 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอ่เดอืน

ของตลาดหลักทรัพย์

  n		 =	 จำานวนเดอืนที่ใช้ ในการคำานวณ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย	

  • ก�รคำ�นวณคว�มเสี่ยงกองทุนรวม

ตร�ส�รทุนร�ยตัว	 โดยนำาอัตราผลตอบแทน

ของแต่ละกองทุนตราสารทุน	 มาคำานวณหาความ

เสี่ยงจากการกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนว่า

มมีากนอ้ยเพยีงใด	โดยวัดจากสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน	

ถ้ามีการกระจายมากแสดงว่ามีความเสี่ยงมาก	และ

มีความไม่แน่นอนของอัตราผลตอบที่คาดหวังกับ

อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงมากด้วย	ซึ่งคำานวนได้

ดังสมการดังนี้

มีความไมแนนอนของอัตราผลตอบที่คาดหวังกับอัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับจริงมากดวย ซึ่งคํานวนไดดังสมการดังนี้ 

    

σ� �   �∑ �R� � R��
��

���
n  

 

 
  โดยที ่
   σ�=คาความเสี่ยงหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน

รวม i 

  R�=อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม iในเดือน ที่ t 

  R�=อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอเดือนของกองทุนรวม i 

  n =จํานวนเดือนที่ใชในการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 

  การวิเคราะหความสัมพันธอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงการลงทุนเปนการวิเคราะหจากสมการถดถอยดวย

วิธีการประมาณคาแบบ OLS ตามแบบจําลองการกําหนด

ราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

โดยใชเสนตลาดหลักทรัพย(Security Market Line: SML) 
ซึ่งเปนเสนระดับดุลยภาพ ที่แสดงถึงอัตราผลตอบที่คาดวาจะ
ไดรับจากกองทุนตราสารทุนเทากับอัตราผลตอบแทนของ
การลงทุนในตลาด ตามแบบจําลองการกําหนดราคา
หลักทรัพย  

	 	 โดยที่

  σi =	 คา่ความเสีย่งหรอืสว่นเบีย่งเบน

มาตรฐานของกองทุนรวม	i

  Ri  =	 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

i	ในเดือน	ที่	t

  Ri 	 =	 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ตอ่เดอืน

ของกองทุนรวม	i

	 	 n	 =	 จำานวนเดอืนที่ใช้ ในการคำานวณ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย

  • ก�รวิเคร�ะห์คว�มสัมพันธ์อัตร�

ผลตอบแทนและคว�มเสี่ยงก�รลงทุน	 เป็นการ

วิเคราะห์จากสมการถดถอยด้วยวิธีการประมาณค่า

แบบ	 OLS	 ตามแบบจำาลองการกำาหนดราคา

หลกัทรพัย	์(Capital	Asset	Pricing	Model	:	CAPM)	

โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์(Security	 Market

Line:	 SML)	 ซึ่งเป็นเส้นระดับดุลยภาพที่แสดงถึง

อตัราผลตอบทีค่าดวา่จะได้รับจากกองทนุตราสารทนุ

เท่ากับอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตลาด

ตามแบบจำาลองการกำาหนดราคาหลักทรัพย์

E(Ri) = Rf + βi[E(Rm) - Rf]

	 	 โดยที่

  E(Ri) =	 อัตราผลตอบรวมท่ีคาดหวังของ

กองทุน	i

  Rf  =	 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์

ที่ไม่มีความเสี่ยง	(β=0)

  βi  =	 ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าหรือดัชนี

ชี้วัดความเสี่ยงของกองทุน	i

  E(Rm) =	 อัตราผลตอบแทนของ

ตลาดหลักทรัพย์	SET	Index

	 เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุน

ต้องการตามระดับค่าเบต้าที่คำานวณได้ โดยใช้

CAPM	 กับอัตราผลตอบแทนที่พยากรณ์ซึ่งอัตรา

การเปลีย่นแปลงของราคาทีค่าดไว	้ซึง่ทำาใหส้ามารถ

ประเมิณได้ว่ากองทุนใดราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น

(Over	 priced)	 กองทุนใดราคาต่ำากว่าที่ควรจะเป็น	

(Under	priced)	และกองทนุใดมีราคาทีเ่หมาะสมแลว้

(Fair	Priced)	
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ภ�พที่ 1	การปรับตัวเข้าหาราคาดุลยภาพ

ของกองทุน	U	และ	กองทุน	O

ที่มา	:	กาญจนี	กังวานพรศิริ	2560		

ผลก�รศึกษ�

  1) ก�รวิเคร�ะห์คว�มสัมพันธ์ของอัตร�

ผลตอบแทนและคว�มเสี่ยงจ�กก�รลงทุนใน

กองทุนรวมตร�ส�รทุนที่ลงทุนในดัชนี SET50

	 	 จากการตรวจสอบลักษณะความนิ่งของ

ขอ้มลูกองทนุตราสารทนุ	ทัง้	12	กองทนุ	มคีณุลกัษณะ

ของความนิง่	(Stationary)	แลว้จงึนำาขอ้มลูมาวเิคราะห์

ความสัมพันธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจาก

การลงทนุในกองทนุตราสารทนุ	ด้วยวธิกีารประมาณคา่

แบบ	OLS	(Ordinary	Least	Squares)	จากแบบจำาลอง

ต่อไปนี้

Ri = α + βRm

U

O

แสดงวาราคากองทุน U ขณะน้ีตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม
ซ้ือเม่ือ Under priced

เสน SML 
อตัราผลตอบแทนท่ีนกัลงทุน
ตองการไดรับจากกองทุน

แสดงวาราคากองทุน O ขณะน้ีตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม
ขายเมื่อ Over priced

 
ภาพที่ 1 การปรับตัวเขาหาราคาดุลยภาพของกองทุนU และ กองทุนO 

 ที่มา : กาญจนี กังวานพรศิริ 2560 

 

 
ผลการศึกษา 

 
1) การวิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและความ

เสี่ยงจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในดัชนี SET50 
 จากการตรวจสอบลักษณะความนิ่งของขอมูลกองทุนตราสารทุน ทั้ง 

12 กองทุน มีคุณลักษณะของความนิ่ง (Stationary) แลวจึงนําขอมูล
มาวิเคราะหความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง จาก

การลงทุนในกองทุนตราสารทุน ดวยวิธีการประมาณคาแบบ OLS 

(Ordinary Least Squares) จากแบบจําลองตอไปนี้ 

 
R� ��� ����� � ��R� 

ค่�คว�มเสี่ยงที่เป็นระบบ (β) ในกองทุนรวมตร�ส�รทุนที่ลงทุนในดัชนี SET50

 กองทุน  Coefficient (β)  F-statistic  P-value  R
2

	 TMB50	 0.0519	 724.3218*	 0.0000	 0.9257

	 1AMSET50	 0.0318	 619.8747*	 0.0000	 0.9143

	 KFLTF50	 0.0194	 964.3196*	 0.0000	 0.9432

	 K-SET50	 0.0181	 947.0562*	 0.0000	 0.9422

	 KFLTFA50-D	 0.0140	 189.1668*		 0.0000	 0.7643

	 M-S50	 0.0154	 281.3123*	 0.0000	 0.8285

	 KFENSET50	 0.0132	 785.6461*	 0.0000	 0.9311

	 CIMB-SET50		 0.0131	 1038.760*	 0.0000	 0.9470

	 ASP-SET50		 0.0127	 960.0087*	 0.0000	 0.9429

	 SCBSET50	 0.0105	 1027.406*	 0.0000	 0.9465

	 SCBRMS50	 0.0099	 1045.119*	 0.0000	 0.9473

	 TMB50DV	 0.0047	 137.6425*	 0.0000	 0.7020

หม�ยเหตุ	*	ที่ระดับนัยสำาคัญ	0.05
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	 ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ	(β)	ในกองทุนรวม

ตราสารทนุทีล่งทนุในดชัน	ีSET50	จำานวน	12	กองทนุ	

ไดแ้ก	่กองทุนรวม		TMB50,	1AMSET50,	KFLTF50,	

K-SET50,	KFLTFA50-D,	M-S50,	KFENSET50,	

CIMB-SET50,	ASP-SET50,	SCBSET50,	SCBRMS50

และ	 TMB50DV	 พบว่าทุกกองทุนรวมตราสารทุน	

ลงทนุในดชัน	ีSET50	มคีา่ความเสีย่งทีเ่ปน็ระบบ	(β)	

อยูร่ะหวา่ง	0.004746	ถงึ	0.051976	โดยกองทนุรวม

ที่มีค่าความเสี่ยงสูงสุดคือ	TMB50	(β =	0.051976)	

และกองทนุรวมทีม่คีา่ความเสีย่งต่ำาสดุคอื	TMB50DV	

(β =	 0.004746)	 แสดงว่าความสัมพันธ์ของความ

เสี่ยงหลักทรัพย์ทุกกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทน

ที่ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุนเปลี่ยนแปลงไป

ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด

ณ	ระดับนัยสำาคัญร้อยละ	5

 2) ก�รวิเคร�ะห์คว�มสัมพันธ์ระหว่�ง

อตัร�ผลตอบแทนและคว�มเสีย่งจ�กก�รลงทนุใน

กองทุนรวมตร�ส�รทุนที่ลงทุนในดัชนี SET50

ภ�พที่ 2	ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

และกับความเสี่ยงการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน	SET50		

	 จากภาพที่	 2	 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจำาลอง	(CAPM)	และ

ความเสีย่งการลงทนุในกองทนุรวมตราสารทนุ	SET50		

จำานวน	 12	 กองทุน	 ได้แก่	 กองทุนรวม	 TMB50,	

1AMSET50,	KFLTF50,	K-SET50,	KFLTFA50-D,	

M-S50,	KFENSET50,	CIMB-SET50,	ASP-SET50,	

SCBSET50,	SCBRMS50	และ	TMB50DV	พบว่า

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ตามแบบจำาลองการกำาหนดราคาหลกัทรัพย์	(Capital	

Asset	 Pricing	Model	 :	 CAPM)	 กับความเสี่ยง

ที่เป็นระบบ	 การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน

มีความสัมพันธ์ ในทิศทางเดียวกันกล่าวคือ	 กองทุน

ที่มีความเสี่ยงสูงกองทุนนั้นให้อัตราผลตอบแทนที่

คาดหวังสูงเช่นเดียวกัน	โดยกองทุนรวมตราสารทุน

ทีม่ผีลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจำาลองการกำาหนด

ราคาหลักทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model	:	

CAPM)	สูงที่สุดคือ		TMB50	=	0.2562	และต่ำาสุด	

คือ	TMB50DV	=	0.2354

                         หน่วย: เฉลี่ยต่อเดือน 

 

0
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0.3

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

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

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) 
และความเส่ียงการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน SET50 

ความเส่ียงทีเ่ป็นระบบ อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั
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 3) ก�รเปรียบเทียบอัตร�ผลตอบแทนกองทุนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอัตร�ผลตอบแทนท่ีค�ดหวัง       

ในกองทุนรวมที่ลงทุนในดัชนี SET50

	 จากภาพที	่3	การเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทน

กองทุนท่ีเกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ตามแบบจำาลอง	 (CAPM)	ของกองทุนรวมตราสาร

ทุน	SET50	ระหวางปี	พ.ศ.	2555-2559	จำานวน	12	

กองทุน	 ได้แก่	 TMB50,	 1AMSET50,	 KFLTF50,	

K-SET50,	KFLTFA50-D,	M-S50,	KFENSET50,	

CIMB-SET50,	ASP-SET50,	SCBSET50,	SCBRMS50

และ	TMB50DV	พบว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ทกุกองทนุรวมตราสารทนุอยู่ต่ำากวา่อตัราผลตอบแทน

กองทุนที่เกิดขึ้นจริง	 แสดงว่าราคากองทุนรวม

ตราสารทนุนัน้สงูกวา่ราคาทีเ่หมาะสมหรอื	Over	valued

ภ�พที่ 3	การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนกองทุนที่เกิดขึ้นจริงกับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง

ตามแบบจำาลอง	(CAPM)	ของกองทุนรวมตราสารทุน	SET50

ในกรณีนี้ผู้ลงทุนควรตัดสินใจขายกองทุนรวมนั้น

เพราะกองทุนรวมน่าจะมีราคาลดต่ำาลงในอนาคต	

อย่างไรก็ตามในกรณีของผู้ที่ต้องการเข้าลงทุนควร

รอจังหวะให้ราคาของกองทนุมีการปรบัตวัลดลงก่อน

จึงเข้าลงทุน

	 หากนำาคา่ความเสีย่งของกองทนุมารว่มพจิารณา

กับอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับโดยใช้เส้น

ตลาดหลักทรัพย์	 (Security	Market	 Line:	 SML)	

เพื่อแสดงถงึความสมัพนัธข์องผลตอบแทนทีค่าดหวงั

กบัคา่ความเสีย่งของกองทนุรวมตราสารทนุ	SET50	

จำานวน	12	กองทุน	สามารถแสดงได้ดังภาพที่	4

 
 
 

              หน่วย: เฉลี่ยต่อเดือน 
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	 จากภาพที	่4	ความสมัพนัธอ์ตัราผลตอบแทน

และความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุน

ในดัชนี	SET50	จำานวน	12	กองทุน	ได้แก่	TMB50,	

1AMSET50,	KFLTF50,	K-SET50,	KFLTFA50-D,	

M-S50,	KFENSET50,	CIMB-SET50,	ASP-SET50,	

SCBSET50,	SCBRMS50	และ	TMB50DV	พบว่า

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังทุกกองทุนอยู่ต่ำากว่า

เส้นตลาดหลักทรัพย์	 แสดงว่าราคากองทุนรวม

ตราสารทนุน้ันสูงกว่าราคาท่ีเหมาะสมหรอื	Overvalued	

อยา่งไรก็ตามพบว่าทัง้	12	กองทนุรวม	คอื		TMB50,	

1AMSET50,	KFLTF50,	K-SET50,	KFLTFA50-D,	

M-S50,	KFENSET50,	CIMB-SET50,	ASP-SET50,	

SCBSET50,	SCBRMS50	และ	TMB50DV	มีความ

เสี่ยงน้อยกว่า	1	(β	<	1)	นั่น	แสดงว่ากองทุนรวม

เหล่านี้ยังมีความเสี่ยงต่ำากว่าความเสี่ยงของตลาด

โดยรวม

บทสรุปและข้อเสนอแนะ

	 การศึกษาคร้ังนี้ ใช้เครื่องมือตัวแบบจำาลอง

การกำาหนดราคาหลกัทรพัย	์(Capital	Asset	Pricing

Model	:	CAPM)	โดยแบง่การศกึษาออกเปน็	3	สว่น	

คอื	1)	เปรียบเทยีบอัตราผลตอบแทนและความเสีย่ง

จากการลงทุนในกองทุนตราสารทุนด้วยค่าเฉลี่ย

ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน	 และความแปรปรวน	 และ

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนจาก	

การลงทุน	 2)	 เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงที่เป็นระบบตามแบบจำาลองการกำาหนด

ราคาหลักทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model	:

CAPM)	 3)	 คำานวณความเสี่ยงที่เป็นระบบ	 ด้วย

แบบจำาลองตลาด	(Market	Model)	ดว้ยการวเิคราะห์

ความถดถอย	(Regression	Analysis)	ซึง่ผลการศกึษา

ได้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การวิจัย	ดังนี้

ภ�พที่ 4	ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุน	SET50
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 1.1 ศกึษ�คว�มเสีย่งและผลตอบแทนจ�ก

ก�รลงทุนในกองทุนรวมประเภทตร�ส�รทนุทีล่งทนุ

ในดัชนี SET50 

	 	 พบว่ากองทุนรวม	ทั้งหมด	12	กองทุน

ที่นำามาวิเคราะห์มีค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ	(β)	ซึ่ง

เปน็ตวับง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราผลตอบแทน

ของกองทุนกับอัตราผลตอบแทนของตลาด	 พบว่า

ความสัมพันธ์มีการเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวไปใน

ทศิทางเดยีวกนั	แลว้สอดคลอ้งกบัทฤษฎแีบบจำาลอง

การกำาหนดราคาหลักรัพย์	(Capital	Asset	pricing	

Model	:	CAPM	)	โดยกองทนุรวมทัง้หมด	12	กองทนุ	

ประกอบด้วย	 TMB50,	 1AMSET50,	 KFLTF50,	

K-SET50,	KFLTFA50-D,	M-S50,	KFENSET50,	

CIMB-SET50,	 ASP-SET50,	 SCBSET50,

SCBRMS50	 และ	 TMB50DV	 โดยกองทุนรวม

ตราสารทนุทีม่ผีลตอบแทนทีค่าดหวงัตามแบบจำาลอง

การกำาหนดราคาหลกัทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	

Model	 :	 CAPM)	 สูงที่สุดคือ	 TMB50	 =	 0.2562	

และต่ำาสุด	คือ	TMB50DV	=	0.2354	มีความเสี่ยง

ที่เป็นระบบ	(β	<	1)	แสดงว่าราคาของกองทุนรวมมี

การเปลีย่นแปลงและเคลื่อนไหวชา้กวา่ราคากองทุน

โดยทั่วไปในในตลาด	 หรือเรียกว่าเป็นกองทุนที่มี

ราคาปรับตัวช้า	 (Defensive	 stock)	 กล่าวคือ

นกัลงทนุทีต่อ้งการเลอืกลงทนุในกองทนุรวมดังกลา่ว	

หากตลาดหลักทรัพย์อยู่ในสภาวะซบเซาจะได้รับ

ผลตอบแทนที่มากกว่า	 เมื่อเทียบกับผลตอบแทน

ของตลาด	แตจ่ะตอ้งยอมรบัวา่ในกรณทีีต่ลาดมสีภาวะ

รุ่งเรือง	ผลตอบแทนของกองทุนรวมนี้	อาจไม่ได้รับ

ผลตอบแทนที่สูง	 กองทุนรวมกลุ่มน้ีจึงเป็นกองทุน

ที่เหมาะสมสำาหรับเพื่อการลงทุน

 1.2 ศกึษ�คว�มสัมพนัธ์ระหว่�งคว�มเส่ียง

และผลตอบแทนจ�กก�รลงทุนในกองทุนตร�ส�รทุน

ที่ลงทุนในดัชนี SET50 ภ�ยใต้แบบจำ�ลองก�ร

กำ�หนดร�ค�หลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing 

Model : CAPM)

	 	 พบว่ากองทุนรวมท้ัง	 12	 กองทุน

ประกอบด้วย	 TMB50,	 1AMSET50,	 KFLTF50,	

K-SET50,	KFLTFA50-D,	M-S50,	KFENSET50,	

CIMB-SET50,	ASP-SET50,	SCBSET50,	SCBRMS50

และ	 TMB50DV	 มีอัตราผลตอบแทนต่ำากว่า

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย	์ณ	ระดบัความเสีย่ง

ที่เป็นระบบเดียวกับระดับของตลาดหลักทรัพย์

หรอืเรยีกวา่	Overvalued	นัน่คอืราคากองทนุสงูกวา่

ราคาทีแ่ทจ้ริง		ถา้ผูล้งทนุถอืกองทนุดงักลา่วอยูก่ค็วร

จะขายออกไปเพราะในอนาคตราคากองทนุกจ็ะลดลง	

ทีส่อดคลอ้งกบังานวจิยัเรื่องการวเิคราะหผ์ลตอบแทน

และความเสี่ยงของหลักทรัพย์	 กลุ่มอุตสาหกรรม	

เทคโนโลยีในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย	(รตันา	

อัตภูมิสุวรรณ	,2557)	โดยใช้แบบจำาลองการกำาหนด

ราคาหลกัทรพัยส์มการถดถอยดว้ยวธิกีารประมาณคา่

แบบ	OLS	เปน็แนวทางศกึษาเพื่อการตดัสนิใจลงทนุ	

พบอัตราผลตอบแทนของทนุหลกัทรพัยต์่ำากวา่อัตรา

ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดว่าจะได้รับหรือราคา

หลักทรัพย์สูงเกินมูลค่า

	 เนื่องจากนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม

ตราสารทุนที่ลงทุนในดัชนี	 SET50	 แต่ละกองทุนมี

รปูแบบการลงทุนและนโยบายการลงทุนท่ีแตกตา่งกนั

ทำาให้อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งมีความผนัผวน	

โดยเฉพาะกองทุนรวม	 TMB50	 จะมีความผันผวน

และความเสีย่งมากกวา่กองทนุอื่น	แตเ่นื่องในสภาวะ
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เศรษฐกจิ	การเมอืง	รวมถงึการบรหิารงานขององคก์ร

และปจัจยัภายนอกทีเ่กีย่วขอ้งกบับรษิทัทีเ่ลอืกลงทนุ	

ขณะเดยีวกนัผูล้งทนุควรศกึษานโยบายวตัถปุระสงค์

ของกองทุน	 ด้วยการอ่านหนังสือชี้ชวนส่วนสรุป

ข้อมูลสำาคัญ	 Fund	 Fact	 Sheet	 ของกองทุนก่อน

ตัดสินใจลงทุน	เพื่อให้สามารถประเมิณผลตอบแทน

ความเสีย่งและสทิธปิระโยชนต์า่งๆ	ทีจ่ะไดว้า่มคีวาม

สอดคล้องกับเป้าหมายในการลงทุนของผู้ลงทุน

ข้อเสนอแนะ

	 เนื่องจากแบบจำาลองการกำาหนดราคาหลักทรัพย์

(Capital	Asset	Pricing	Model	:	CAPM)	แสดง

ให้เห็นว่ามีปัจจัยเดียวเท่านั้นที่กระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน	 คือ	 ความเสี่ยงตลาด

ถึงแม้แบบจำาลองการกำาหนดราคาหลักทรัพย์

ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจความสัมพันธ์ต่างๆ	 ได้ง่ายขึ้น

และไดร้บัความนยิมเปน็อยา่งมาก	แตก่ม็ขีอ้โตแ้ยง้วา่

ข้อสมมติฐานตามแบบจำาลองการกำาหนดราคา

หลกัทรัพย	์(Capital	Asset	Pricing	Model	:	CAPM)

ไม่สอดคล้องกับข้อเท็จจริง	 (ธนโชค	 โลเกศกระวี,

2557)	 	 ตัวแบบกำาหนดราคาหลักทรัพย์	 CAPM

ค่อนข้างมีปํญหาในการประยุกต์ ใช้ ในทางปฎิบัติ

ดังนั้นจึงมีการพัฒนาตัวแบบกำาหนดต่างๆ	 ในการ

กำาหนดต่างๆ	 ในการกำาหนดราคากองทุนขึ้นมาเพื่อ

ให้ความสอดคล้องกับสภาพตลาดในระบบเศรษฐกิจ

ที่เกิดขึ้นจริง	โดยเพิ่มปัจจัยที่คาดว่าจะส่งผลกระทบ

ต่อกำาหนดอัตราผลตอบแทนของกองทุนนอกเหนือ

จากปัจจัยด้านความเสี่ยงตลาดในทางปฏิบัติ	 ทำาให้

นักลงทุนบางกลุ่มมองว่าแบบจำาลองการกำาหนด

ราคาหลักทรัพย์	(Capital	Asset	Pricing	Model	:	

CAPM)	อาจไมม่ปีระสิทธภิาพจงึไดม้กีารพิจารณาหา

ปจัจยัความเสีย่งอื่นๆ	นอกเหนอืจากความเสีย่งตลาด	

(Market	risk)	เช่นแบบจำาลอง	3	ปัจจัย	มีแนวคิดว่า

ปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคตามทฤษฎี	 Arbitrage	

Pricing	 Theory	 :	 APT	 มีผลกระทบต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยทางอ้อม	 คือ	 มีผล

ต่อการดำาเนินงานของกิจการ	 เช่น	 มีผลต่ออัตรา

การเจริญเติบโตของกิจการ	ยอดขาย	กำาไร	หนี้สิน	

ฯลฯ	ซึง่จะสง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์

อกีทอดหนึง่	แบบจำาลอง	3	ปจัจยับนพืน้ฐานของการ

ศึกษาท่ีผ่านมาซึ่งกำาหนดให้	 ความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ	

(Systematic	 risk)ประกอบด้วย	 3	 ปัจจัย	 ได้แก่

ความเสี่ยงตลาด	 (Market	 risk)	 ขนาดของกิจการ	

(Size)	 และอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาด

ของหลักทรัพย์	(B/M	ratio)

	 การศึกษาครั้งต่อไป	 ควรนำาการพิจารณา

การวิเคราะห์เชิงคุณภาพในการประเมินมูลค่าด้วย	

จะทำาให้มีประสิทธิภาพมากขึ้นในการตัดสินใจลงทุน	

เช่น	 การวิเคราะห์เศรษฐกิจอุตสาหกรรม	 นโนบาย

ภาครัฐบาล	ส่วนแบ่งทางการตลาด	และงบการเงิน	

ปัจจัยทางด้านเทคนิค	 การวิเคราะห์อัตราการเจริญ

เติบโตของธุรกิจ	 เพื่อการประเมิณผลการตัดสินใจ

ให้เกิดความชัดเจนมากขึ้น

	 และผลการศึกษาจะช่วยให้ผู้ที่สนใจลงทุนใน

กองทุนรวมตราสารทุนใช้เป็นแนวทางเพื่อประกอบ

การพจิารณาตดัสนิใจเลอืกลงทุน	กำาหนดกลยุทธก์าร

ลงทุนในบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน	ทำาให้ทราบถึง

ความเสีย่งและผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน

ที่ลงทุนในดัชนี	 SET50	 ในแต่ละบริษัทหลักทรัพย์

จัดการกองทุน
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	 อีกทั้งยังช่วยผู้สนใจลงทุนเกิดความเข้าใจใน

แบบจำาลองการกำาหนดราคาหลักทรัพย์	(Capital	Asset

Pricing	Model:	CAPM)	ทราบถึงประสิทธิภาพการ

บริการจัดการของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน	

เพื่อเป็นแนวทางให้ผู้ลงทุนนำาไปวิเคราะห์การลงทุน

ในกองทุนรวม	 ให้เหมาะสมกับผู้ลงทุนตามระดับ

ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ
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