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การวเิคราะหผ์ลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนระหวา่ง 
กองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ 
SET50 (Index Fund) และกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุน 
เชงิรุก (Active Fund) 
สมพงษ์ หิรญัขจรโรจน์ 
 _______________________________________________________________________________________  

บทคดัย่อ 

การศกึษาคน้ควา้อสิระฉบบันี้ เป็นการศกึษาผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมประเภทตราสาร
ทุนในประเทศไทยทีล่งทุนในดชันี SET50 (Index Fund) เปรยีบเทยีบกบักองทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active 
Fund) โดยใชข้อ้มลูอตัราผลตอบแทนมลูค่าทรพัยส์นิสทุธ ิ (NAV) ของกองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) จ านวน 6 กองทุน เปรยีบเทยีบกบัดชันีผลตอบแทนรวมของหุน้สามญัจดทะเบยีนทีม่ี
มลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู 50 อนัดบัแรก (SET50 TRI) และกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบาย
ลงทุน 
เชงิรุก (Active Fund) จ านวน 13 กองทุน เปรยีบเทยีบกบัดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) โดยใช้
ขอ้มลูทุตยิภมู ิ (secondary data) ประเภทรายเดอืน ตัง้แต่วนัที ่ 31 สงิหาคม 2552 ถงึวนัที ่ 31 สงิหาคม 2562  
รวม 10 ปี ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง และ
วดัผลประสทิธภิาพการด าเนินงานโดยใชค้่า Sharpe’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen 

จากการศกึษาพบสรุปผลทีไ่ดจ้ากการศกึษา โดยแบง่ออกเป็น 4 หวัขอ้ดงันี้  

1. ผลการวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน 

 กองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) ทุกกองทนุทีใ่ชเ้ป็นกลุ่ม
ตวัอย่าง มอีตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI ดงันัน้ผลการศกึษาสรุป
ไดว้่าไมม่กีองทุนรวมตราสารทนุทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) ใด ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนมากกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI 

 เมื่อเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทนุทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) กบั 
อตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) พบว่ามทีัง้หมดเพยีง 2 กองทุนจาก 13 กองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษานี้
ทีผู่จ้ดัการกองทุนสามารถบรหิารกองทุนใหม้ผีลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) 
ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล กองทุนเปิดบวัแกว้  

2. ผลการวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบความเส่ียง 

 กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) สว่นใหญ่ม ี
ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่าดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 TRI มเีพยีง 1 กองทุน ซึง่ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ี 
เซท็ 50 ทีม่คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานมากกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 TRI ซึง่ผลจาก
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การศกึษา อาจหมายความไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนจะบรหิารกองทุนใหม้คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่า หรอืใกลเ้คยีงกบั
ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของดชันีราคาหลกัทรพัยม์ากทีส่ดุ เพื่อให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนทีใ่กลเ้คยีงกบัอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI 

 นอกจากนัน้เมื่อเปรยีบเทยีบความเสีย่งของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) 
พบว่า มเีพยีง 5 กองทุนจากกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด 13 กองทุน ทีม่คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ SET TRI ทีเ่หลอือกี 8 กองทุนมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานมากกว่าค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของ
ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI จากค่าทีไ่ด ้ อาจหมายความไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนจะบรหิารกองทุนเชงิรุก โดยอาจมี
การจบัจงัหวะในการเลอืกหุน้ (Stock Selection) เพื่อใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่าดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ SET TRI 
ใหม้ากทีส่ดุ 

3. ผลการวิเคราะหป์ระสิทธิภาพในการด าเนินงานของกองทุนรวม 

 ผลการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานของกองทุนรวม พบว่าทัง้หมด 19 กองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษานี้ 
มคี่า Sharpe’s Ratio และ ค่า Treynor’s Ratio เป็นบวก ซึง่หมายความว่าผูจ้ดัการกองทุนสามารถท าผลตอบแทน 
สว่นเพิม่ไดม้ากขึน้ ต่อ 1 หน่วยความเสีย่งรวม (Total Risk) และ ต่อ 1 หน่วยความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ(Systematic 
Risk) ตามล าดบั ส าหรบัการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานโดยใชค้่า Jensen Ratio พบว่า ทุกกองทุนรวมที่
มนีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) ของกลุ่มตวัอย่าง มคี่า 𝛼𝑖 เป็นลบ แสดงว่าอตัรา
ผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิเฉลีย่ของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index 
Fund) ทุกกองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษานี้ น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็น ส าหรบักองทนุรวมทีม่นีโยบายลงทุน 
เชงิรุก (Active Fund) จากการศกึษาพบว่ามเีพยีง 4 กองทุน ทีม่คี่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  เป็นบวก  ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวง 

ทศพล กองทุนเปิดบวัแกว้  กองทุนเปิดบวัแกว้ 2 และกองทุนเปิด อเบอรด์นี สแตนดารด์ โกรท  

4. ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม 

 ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธ ์ พบว่า ไม่วา่กองทุนรวมตราสารทุนจะมนีโยบายการลงทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) หรอืกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) ผูจ้ดัการกองทุน
มคีวามพยายามทีจ่ะบรหิารกองทุน ใหม้อีตัราผลตอบแทนของกองทุนไปในทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดทีเ่ป็นดชันีชีว้ดั (benchmark) นอกจากนัน้ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องทุกกองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษานี้ พบว่า 
มคี่าอยูใ่นช่วง 0.8534 - 0.998 ซึง่เป็นค่าทีบ่่งบอกว่าความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนกบั อตัรา
ผลตอบแทนของดชันชีีว้ดั มคีวามสมัพนัธก์นัในระดบัทีส่งูมาก 

Abstract 

The purpose of this individual study is to study about risk and return from investment on mutual 
funds in Thailand, which invested in SET 50 (Index fund) compared with mutual funds that 
invested in equity securities with active investment strategy. The sampling of this Individual 
Study is Net Asset Valuation (NAV) of 6 mutual funds invested in SET 50 (Index fund) 
compared with SET 50 Total Return Index (SET 50 TRI), top 50 market capitalization stocks 
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and 13 mutual funds that invested in equity securities with active investment strategy (Active 
fund) compared with SET Total Return Index (SET TRI) by retrieving secondary data from 31 
August 2009 – 31 August 2019, totally 10 years, applying return of 10 years treasury bill as risk 
free rate and measuring fund performance effectiveness by Sharpe’s ratio, Treynor’s ratio and 
Jensen’s ratio. 

 Based on the findings of this individual study, it was concluded and categorized into 4 
topics as follow: 

1. Resulting of analysis and comparison on Return   

All of sampling index funds have return less than SET 50 Total Return Index (SET 50 
TRI). So, the study concluded that none of index funds generate return more than return of 
SET 50 Total Return Index (SET 50 TRI). 

The return’s comparison between active funds and SET Total Return Index (SET TRI), 
the result found that there are only 2 funds, Bualuang Top-Ten fund (BTP) and Buakaew Open-
end fund (BKA), have return more than SET Total Return Index (SET TRI). 

 2. Analysis finding and risk comparison 

 Most of index funds have lower standard deviation than SET 50 TRI. There is only MFC 
SET50 fund which is the index fund that has higher SD than SET50 TRI). From this result 
shown that fund managers intend to manage index funds to have lower of standard deviation 
and not much vary from SET50 TRI and able to generate return on investment as much as 
those of SET Index 

 For standard deviation of active funds, the results found that 5 out of 13 active funds 
have lower standard deviation than SET TRI. While other 8 funds have higher standard 
deviation than SET TRI. From this result may implied that fund managers of active fund may 
use stock selection method to wisely select stock to be able to generate higher return than SET 
TRI’s return. 

 3. Analysis finding of Fund performance effectiveness 

 The study found that all 19 representative funds in this study have positive both 
Sharpe’s Ratio and Treynor’s Ratio. It shows that fund managers are able to manage and 
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generate higher return per a unit of total risk and also per a unit of systematic risk respectively. 
Analysis of fund performance effectiveness by using Jensen Ratio found that all representative 
of index funds in this study have negative alpha (𝛼𝑖)  which indicated that actual average rate of 
return of index funds was lower than expected rate of return. For active funds, there are only 4 
active funds that have positive alpha; Bualuang Top - Ten Fund (BTP), Buakaew Open-end 
Fund (BKA), Buakaew 2 Open-end Fund (BKA2) and Aberdeen Standard Growth fund which 
indicated that actual average rate of return of active funds were higher than expected rate of 
return. 

 4. Analysis finding of Correlation between dependent and independent variable 

 The study found that correlation coefficient of both index and active funds were 
approximate 0.8534 - 0.998 which indicate highly positive relationship between fund’s rate of 
return and benchmark’s rate of return. The study results confirmed that no matter index or 
active fund, fund manager prudently manages investment portfolio to generate rate of return as 
much as or higher than benchmark return. 

บทน า 

 การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งทางประชากร (Demographic Change) เขา้สูส่งัคมสงูวยั (Aging Society) ก าลงั
เป็นประเดน็ทีห่ลายประเทศทัว่โลกใหค้วามสนใจ การเขา้สูส่งัคมสงูวยัของแต่ละประเทศจะวดัจากสดัสว่นของประชากร
อายุ 60 ปีขึน้ไปทีม่อียู่ในสงัคมหรอืประเทศนัน้ ๆ โดยสงัคมสงูวยัสามารถแบง่สถานการณ์ออกไดเ้ป็น 3 ระดบั ดงันี้ 
“สงัคมสงูวยั” (Aged society) หมายถงึ สงัคมทีม่ปีระชากรอายุ 60 ปีขึน้ไปมากกว่ารอ้ยละ 10 ของประชากรทัง้หมด 
“สงัคมสงูวยัอย่างสมบรูณ์” (Complete Aged Society) หมายถงึ สงัคมทีม่ปีระชากรอายุ 60 ปีขึน้ไปมากกว่ารอ้ยละ 20 
ของประชากรทัง้หมด “สงัคมสงูวยัระดบัสดุยอด” (Super Aged Society) หมายถงึ สงัคมทีม่ปีระชากรอายุ 60 ปีขึน้ไป
มากกว่ารอ้ยละ 28 ของประชากรทัง้หมด 

 ส าหรบัประเทศไทยจากการวเิคราะหข์อ้มลูจ านวนประชากรของประเทศไทย เดอืนธนัวาคม ปี 2561 พบว่า 
มจี านวนประชากรทัง้สิน้ 66.41 ลา้นคน เป็นชาย 32.55 ลา้นคน หญงิ 33.86 ลา้นคน และมปีระชากรอายุ 60 ปีขึน้ไป
จ านวน 10.67 ลา้นคน หรอื 16.06% ของจ านวนประชากรทัง้หมด ซึง่ถอืเป็นอนัดบัที ่2 ของกลุ่มอาเซยีน ทัง้นี้รฐับาล
ไทยไดใ้หค้วามส าคญักบัการเปลีย่นผ่านเขา้สูส่งัคมสงูวยั ซึง่น ามาถงึความทา้ทายในหลายมติ ิทัง้การลดลงของจ านวน
แรงงานทีอ่าจสง่ผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิ การสรา้งความมัน่คงทางการเงนิหลงัวยัเกษยีณ ตลอดจนการพฒันา
คุณภาพชวีติของผูส้งูอายุ โดยรฐับาลไดเ้ริม่ออกมาตรการรบัมอืในดา้นต่างๆ อาท ิ การลดภาษนีิตบิุคคลใหแ้ก่สถาน
ประกอบการทีม่กีารจา้งงานผูส้งูอายุ การใหเ้บีย้ยงัชพีผูส้งูอายุ การดแูลสขุภาพและทีอ่ยู่อาศยัของผูส้งูอายุ การ
สนบัสนุนใหม้บีตุรเพื่อเพิม่จ านวนประชากรในวยัเดก็มากขึน้ รวมทัง้มกีารรณรงคใ์หม้กีารออมเพื่อชาตใินกลุ่มอาย ุ 
25-40 ปี ซึง่เป็นวยัท างานมกีารออมเงนิเพิม่ขึน้ เพื่อเกบ็เงนิไวใ้ชใ้นวยัสงูอายุ  
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  ดงันัน้เพื่อเป็นการปรบัตวัต่อการเปลีย่นแปลงโครงสรา้งทางประชากรเขา้สูส่งัคมสงูวยั และมเีงนิออมส าหรบั
วยัเกษยีณอย่างเพยีงพอ บุคคลกลุ่มอายุ 25-40 ปี ซึง่เป็นวยัท างานควรตดัสนิใจลงทุนเพื่อวยัเกษยีณตัง้แต่เริม่ท างาน  
โดยการลงทุนในสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทในสดัสว่นทีเ่หมาะสมกบัแต่ละชว่งอายุ มกีารจดัสรรเงนิลงทุนทีช่ดัเจน เลอืก
ลงทุนในสนิทรพัยท์ีห่ลากหลาย เพื่อกระจายความเสีย่งของสนิทรพัย ์ เพื่อใหส้ามารถบรรลุเป้าหมายในการไดร้บั
ผลตอบแทนจากการลงทุน ดงันัน้การเลอืกลงทุนในกองทุนรวมจงึเป็นเครื่องมอืในการลงทนุอกีประเภทหนึ่งส าหรบั 
ผูล้งทุนรายย่อยทีป่ระสงคจ์ะน าเงนิมาลงทุนในตลาดเงนิตลาดทนุ  

 ปัจจบุนักองทุนรวมเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งส าหรบันกัลงทุน โดยจากขอ้มลูอตัราการเตบิโตของอุตสาหกรรม
กองทุนรวม พบว่ามอีตัราการเตบิโตอย่างต่อเนื่องมาตลอด 27 ปีทีผ่่านมา โดยขอ้มลู ณ วนัที ่ 30 มถุินายน 2562 
พบว่า มบีรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวมทัง้สิน้ 26 บรษิทั และมมีลูค่าสนิทรพัยส์ทุธภิายใตก้ารบรหิารจดัการที่
ประมาณ 5,369.28 พนัลา้นบาท ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ว่า ประชากรในประเทศตระหนกัถงึความส าคญัของการออม เพื่อ
สรา้งความมัน่คงใหแ้ก่ครอบครวั รวมทัง้เตรยีมความพรอ้มทางดา้นการเงนิส าหรบัวยัเกษยีณกนัมากขึน้ นอกจากนัน้
ประชากรบางสว่นเริม่ลงทุนในกองทุนตราสารทุน เพื่อเปิดโอกาสในการรบัผลตอบแทนจากการลงทุนในอตัราทีเ่พิม่
มากขึน้ดว้ย ดงันัน้ค าถามหลกัทีม่กัจะพดูถงึกนัคอื หากนกัลงทุนตอ้งการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนควรจะเลอืก
ลงทุนในกองทุนทีม่นีโยบายการบรหิารกองทุนแบบใด ระหว่างกองทุนรวมดชันีราคาหลกัทรพัย ์ (Index Fund) หรอื 
กองทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) ดงันัน้การศกึษาครัง้นี้จงึมุ่งทีจ่ะศกึษาผลตอบแทนและความเสีย่งจาก
การลงทุนในกองทุนรวมประเภทตราสารทุนในประเทศไทยทีล่งทุนในดชันี SET50 (Index Fund) เปรยีบเทยีบกบั
กองทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูส าหรบันกัลงทุนทีส่นใจลงทุนในกองทุนตราสารทุน 
สามารถน าผลการศกึษาทีไ่ดม้าเปรยีบเทยีบผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุน นอกจากนัน้ยงัสามารถใชเ้ป็น
เครื่องมอืในการตดัสนิใจลงทุนระหว่างกองทุนตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนตามดชันีตลาดหลกัทรพัย ์และกองทุนที่
มนีโยบายลงทุนเชงิรุกได ้

1.2. วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 

 งานศกึษาวจิยัเรื่องนี้มวีตัถุประสงคข์องการศกึษา 3 ประการ ไดแ้ก่ 

1. เพื่อศกึษาหาความสมัพนัธอ์ตัราผลตอบแทน จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการ
ลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบัดชันีผลตอบแทนรวมของหุน้สามญัจดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตาม 
ราคาตลาด (Market Capitalization) สงู 50 อนัดบัแรก หรอืเรยีกว่า SET50 TRI ทีใ่ชเ้ป็นเกณฑอ์า้งองิมาตรฐาน 
(Benchmark) 

2. เพื่อศกึษาหาความสมัพนัธอ์ตัราผลตอบแทน จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุน
เชงิรุก (Active Fund) กบัดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์หรอืเรยีกว่า SET TRI ทีใ่ชเ้ป็นเกณฑอ์า้งองิมาตรฐาน 
(Benchmark) 

3 เพื่อศกึษาหาความสมัพนัธข์องอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง ของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบาย
การลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบักองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active 
Fund)  

1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
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 การศกึษานี้จะเลอืกศกึษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน ทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์
SET50 (Index Fund) และกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) ในประเทศไทย 
ทีม่อีายจุดัตัง้กองทุนตัง้แต่ 10 ปีขึน้ไป ไมม่นีโยบายการจ่ายเงนิปันผล และไดร้บัการจดัล าดบั Morningstar Rating 
ตัง้แต่ 3 ดาวขึน้ไป จาก Morningstar Thailand โดยใชข้อ้มลูอตัราผลตอบแทนมลูค่าทรพัยส์นิสทุธ ิ(NAV) ของกองทุน
รวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) จ านวน 6 กองทุนเปรยีบเทยีบกบัดชันี
ผลตอบแทนรวมของหุน้สามญัจดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู 50 อนัดบัแรก (SET50 
TRI) และกองทุนรวมตราสารทนุทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) จ านวน 13 กองทุน เปรยีบเทยีบกบัดชันี
ผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ (secondary data) ประเภทรายเดอืน ตัง้แต่วนัที ่
31 สงิหาคม 2552 ถงึวนัที ่31 สงิหาคม 2562 รวม 10 ปี ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี เป็นตวัแทน
อตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง และวดัผลการด าเนินงานโดยใชค้่า Sharpe’s Ratio, Treynor’s Ratio และ 
Jensen 

1.4 สมมติฐานการศึกษา 

1. ใชอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 TRI เป็นตวัแปรอสิระ และใชอ้ตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) เป็น 
ตวัแปรตาม โดยทีอ่ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index 
Fund) 

2. ใชอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET TRI เป็นตวัแปรอสิระ และใชอ้ตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) เป็นตวัแปรตาม โดยทีอ่ตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET TRI มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน
รวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรุก (Active Fund) 

3. ใชอ้ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก 
(Active Fund) เป็นตวัแปรอสิระ และใชอ้ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่ี
นโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) เป็นตวัแปรตาม โดยทีอ่ตัราผลตอบแทนและความ
เสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนั
ขา้มกบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทนุรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) 

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบัจากการศึกษา 

เพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูเบือ้งตน้ในการเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน กบัดชันีชีว้ดั 
ส าหรบัผูท้ีส่นใจลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน และเป็นขอ้มลูขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจลงทุนระหวา่งกองทุนรวม
ตราสารทุนมนีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบักองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบาย
ลงทุนเชงิรุก (Active Fund) 

กรอบแนวความคิดทางทฤษฎี 

1. แนวความคิดเรือ่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 
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  ในการตดัสนิใจลงทุนในหลกัทรพัย ์ หรอืกลุ่มหลกัทรพัยใ์ด ๆ นัน้ นกัลงทุนมกัจะพจิารณาเปรยีบเทยีบ
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัไวค้วบคูไ่ปกบัระดบัของความเสีย่งทีต่นเองยอมรบัไดเ้สมอ อย่างไรกต็ามยิง่โอกาสทีผ่ลตอบอบ
แทนทีไ่ดร้บัจากการลงทุนมคีวามไมแ่น่นอนมากขึน้เท่าใด กจ็ะท าใหน้ักลงทุนตอ้งการผลตอบแทนทีส่งูขึน้ เพื่อชดเชย
ความเสีย่งทีม่ากขึน้เท่านัน้ ดงันัน้ค าว่า “ผลตอบแทน (Returns)” จะหมายถงึ ผลประโยชน์ทีน่กัลงทุนทุกคนปรารถนา
ทีจ่ะไดร้บัจากการลงทุน โดยคาดหวงัว่าผลประโยชน์ทีไ่ดร้บันัน้ จะท าใหเ้งนิลงทุนเพิม่พนูขึน้ และคุม้ค่ากบัการที ่
นกัลงทุนผูน้ัน้ ยอมสญูเสยีโอกาสทีจ่ะน าเงนิทีต่นเองมอียู่ไปใชป้ระโยชน์ในดา้นอื่น ดงันัน้การวดัผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้
ตลอดช่วงเวลาการลงทุน จะช่วยในการพรรณนาความมัง่คัง่ และเป็นขอ้มลูทีบ่่งบอกวา่การลงทุนนัน้คุม้ค่าหรอืไม ่
ในทางปฏบิตักิารค านวณผลตอบแทนจะประเมนิผลตอบแทนในรปูรอ้ยละต่อปี โดยเรยีกว่า “อตัราผลตอบแทน (Rate 
of Return)”  

  ความเสีย่ง (Risk) หมายถงึ การทีอ่ตัราผลตอบแทนทีผู่ล้งทุนนัน้ไดร้บัจรงิ (actual return) คลาดเคลื่อน 
หรอืเบีย่งเบน หรอืแตกต่าง ไปจากอตัราผลตอบแทนทีน่กัลงทนุนัน้คาดหวงัไวว้่าจะไดร้บั (expected return) ซึง่อาจจะ
มากเกนิไปหรอืน้อยเกนิไป หรอืแมก้ระทัง่อาจจะเกดิผลขาดทนุจากการลงทุน ดงันัน้ความเสีย่งจากการลงทุนจงึถอืว่า
เป็นปัจจยัทีส่ าคญัประการหนึ่งในการตดัสนิใจลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนใด ๆ กต็าม โดยทีป่ระเภทของความเสีย่งที่
เกดิขึน้จากการลงทุน สามารถจ าแนกออกเป็น 2 ประเภท คอื (1) ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความ
เสีย่งทีส่ง่ผลกระทบต่อหลกัทรพัยท์ุกหลกัทรพัยใ์นตลาด เกดิขึน้จากปัจจยัภายนอกซึง่ไม่สามารถควบคมุได ้ ความ
เสีย่งชนิดนี้ไม่สามารถลดหรอืหลกีเลีย่งความเสีย่งได ้ แมจ้ะมกีารกระจายการลงทุน เช่น ความเสีย่งเกีย่วกบัอตัรา
ดอกเบีย้ (Interest rate Risk) ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงของอตัราเงนิเฟ้อ (Inflation Risk) และความเสีย่งจาก
การเมอืง (Political Risk) เป็นตน้ (2) ความเสีย่งทีไ่ม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสีย่งเฉพาะตวั 
(Unique/Specific) ของแต่ละหลกัทรพัยน์ัน้ เป็นความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนัของแต่ละกจิการและเกดิขึน้จากปัจจยัภายใน
ของบรษิทั โดยอาจรวมถงึความเสีย่งทีเ่กดิขึน้เฉพาะในแต่ละกลุ่มธุรกจิ หรอือุตสาหกรรมนัน้ ๆ ความเสีย่งชนิดนี้
สามารถหลกีเลีย่งได ้ โดยการกระจายการลงทุน (Diversification) ไดแ้ก่ ความเสีย่งทางธุรกจิ (Business Risk) ความ
เสีย่งดา้นการเงนิ (Financial Risk) ความเสีย่งดา้นอุตสาหกรรม (Industrial Risk) หรอื ความเสีย่งทางการลม้ละลาย 
(Default Risk) เป็นตน้ 

2. ทฤษฎีกลุม่หลกัทรพัยข์อง Markowitz  

  ในปี ค.ศ. 1952 Harry Markowitz นกัเศรษฐศาสตรช์าวอเมรกินั ไดน้ าเสนอแนวคดิเกีย่วกบัทฤษฎกีลุ่ม
หลกัทรพัยข์ึน้ โดย Markowitz ไดพ้ฒันาแบบจ าลองกลุ่มหลกัทรพัย ์ (Portfolio Model)  โดยการตัง้สมมตฐิานอยู่บน
แนวคดิทีว่่า นกัลงทุนเป็นผูท้ีม่เีหตุมผีล (Rational) และพยายามหลกีเลีย่งความเสีย่ง (Risk Averter) นอกจากนี้
สมมตฐิานดงักล่าวยงัแสดงใหเ้หน็ว่า การตดัสนิใจลงทุนภายใตท้ฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัยข์อง Markowitz นัน้ลว้นแต่เป็น
การเลอืกลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่ง โดยไดม้กีารอา้งองิถงึทฤษฎอีรรถประโยชน์ ซึง่เป็นทฤษฎทีาง
เศรษฐศาสตร ์เพื่อน ามาประยุกตใ์ชส้ าหรบัอธบิายการตดัสนิใจลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยข์องนกัลงทุน 

3. ทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utility Theory)  

 ทฤษฎอีรรถประโยชน์เป็นทฤษฎ ี ทีอ่ธบิายพฤตกิรรมของผูล้งทุนในการพจิารณาเลอืกการลงทุนที่
เหมาะสมกบัระดบัความเสีย่งทีผู่ล้งทุนสามารถยอมรบัได ้ โดยตัง้อยู่บนพืน้ฐานว่าผูล้งทุนทัว่ไปจะกลวัความเสีย่ง
หมายความว่าหากผูล้งทุนนัน้พจิารณาเลอืกลงทุนในหลกัทรพัย ์2 ตวัทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนทีเ่ท่ากนั ผูล้งทุนกจ็ะเลอืก
ลงทุนในหลกัทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งต ่ากว่า ในอกีทางหนึ่ง จะพจิารณาเลอืกลงทุนในทางเลอืกทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงู
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กว่าหากมคีวามเสีย่งเท่ากนั นอกจากนัน้ความสามารถในการยอมรบัความเสีย่งของนกัลงทุนแต่ละคนอาจจะไม่เท่ากนั 
ซึง่ขึน้อยู่กบัทศันคตขิองผูล้งทุนทีม่ต่ีอความเสีย่งในระดบัทีต่่างกนันัน่เอง  

4. แบบจ าลองการประเมินราคาของหลกัทรพัย ์หรอืแบบจ าลอง CAPM 

 แบบจ าลอง CAPM อธบิายถงึ การเปลีย่นแปลงของระดบัอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัจากการลงทุนใน
หลกัทรพัยใ์ด หรอืหลกัทรพัยห์นึ่งทีเ่กดิขึน้จากการเปลีย่นแปลงของความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ซึง่ Model ดงักล่าวเป็น
แบบจ าลองอย่างง่ายของทฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัย ์มาใชพ้จิารณาเพื่อใหไ้ดร้ปูแบบความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทน
ทีค่าดว่าจะไดร้บัจากการลงทุนในหลกัทรพัยก์บัค่าสมัประสทิธิเ์บตา้ (𝛽) ทีใ่ชเ้ป็นวดัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของ
หลกัทรพัยน์ัน้ นอกจากนัน้คา่สมัประสทิธิเ์บตา้ (𝛽) จะบง่บอกระดบั และทศิทางการเปลีย่นแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัย ์โดยเปรยีบเทยีบกบัการเปลีย่นแปลงของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาดดว้ย โดยทัว่ไปค่า
สมัประสทิธิเ์บตา้ของตลาดหลกัทรพัยจ์ะมค่ีาเท่ากบั 1 โดยทีห่ากหลกัทรพัยม์คี่า Beta เท่ากบั 1.00 แสดงว่า อตัรา
ผลตอบแทนทีค่าดหวงัของหลกัทรพัยน์ัน้ มกีารเปลีย่นแปลงในระดบัเดยีวกนักบัการเปลีย่นแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด แต่ถา้หากหลกัทรพัยม์คีา่ Beta น้อยกว่า 1.00 แสดงว่า อตัราผลตอบแทนที่
คาดหวงัของหลกัทรพัยน์ัน้ มกีารเปลีย่นแปลงน้อยกวา่การเปลีย่นแปลงของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรพัย์
ตลาด สง่ผลใหน้กัลงทุนทีล่งทนุในหลกัทรพัยน์ัน้ ย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัต ่ากว่าอตัราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด 

5. การวดัประสิทธิภาพผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

 ตามหลกัการลงทุนแลว้การลงทนุทีม่คีวามเสีย่งสงูจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสงู และการลงทุนทีม่ี
ความเสีย่งต ่าจะใหอ้ตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัต ่า หรอืกล่าวอกีในนยัหนึ่งว่า ผลตอบแทนและความเสีย่งจะแปรผนัไป
ในทางเดยีวกนั ดงันัน้ในการวดัผลการด าเนินงาน หากเราสนใจเฉพาะอตัราผลตอบแทนเพยีงอย่างเดยีวจะถอืว่าเป็น
การมองภาพดา้นเดยีว เพื่อใหก้ารประเมนิผลการด าเนินงานมกีารน าเอาความเสีย่งในการลงทุนของกองทุนมา
พจิารณาประกอบดว้ย (Risk-Adjusted Return) ดงันัน้การวดัประสทิธภิาพผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ควรจะ
วดัผลการด าเนินงานโดยใชค้่า Sharpe’s Ratio , Treynor’s Ratio , Jensen ดงันี้ (สถาบนัพฒันาความรูต้ลาดทุน 
(TSI) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, หน้า 605-608)  

6. สหสมัพนัธ ์(Correlation)  

 เป็นการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตัง้แต่ 2 ตวัขึน้ไป (หรอืขอ้มลู 2 ชุดขึน้ไป) โดยทีก่าร
พจิารณาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรว่ามมีากน้อยเพยีงใดนัน้ จะใชค่้าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์ (Correlation 
coefficient) เป็นค่าทีว่ดัความสมัพนัธ ์ โดยทีจ่ะใชส้ญัลกัษณ์ 𝑟 แทนสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องกลุ่มตวัอย่าง การบอก
ระดบัหรอืขนาดของความสมัพนัธ ์จะใชต้วัเลขของค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์หากค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์ค่ีาเขา้ใกล ้
-1 หรอื 1 แสดงถงึการมคีวามสมัพนัธก์นัในระดบัสงู แต่หากมคีา่เขา้ใกล ้0 แสดงถงึการมคีวามสมัพนัธก์นัในระดบัน้อย 
หรอืไมม่เีลย  

วิธีด าเนินการศึกษา 

การเลือกประชากรและวิธีการเกบ็ข้อมูล จะคดัเลอืกกองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 
(Index Fund) และกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรกุ (Active Fund) ในประเทศไทย ทีม่อีายุจดัตัง้กองทุน
ตัง้แต่ 10 ปีขึน้ไป ไม่มนีโยบายการจ่ายเงนิปันผล และไดร้บัการจดัล าดบั Morningstar Rating ตัง้แต่ 3 ดาวขึน้ไป จาก 
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Morningstar Thailand มจี านวนทัง้สิน้19 กองทุน โดยแบง่เป็นกองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์
SET50 (Index Fund) จ านวน 6 กองทุน ไดแ้ก ่ กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ี เซท็ 50 กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว 
SET50 กองทุนเปิดกรุงศรหีุน้ระยะยาว SET50 กองทุนเปิดเค เซท็ 50 กองทุนเปิดทหารไทย SET50 กองทุนเปิด
ทหารไทย SET50 เพื่อการเลีย้งชพี และกองทุนรวมตราสารทนุทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) จ านวน 13 
กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค สตราทจีคิ เทรดดิง้ หุน้ทุน กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล กองทนุทรพัยส์มบรูณ์ กองทุน
เปิดทสิโก ้ทวทีุน กองทุนเปิดธนภูม ิ กองทุนเปิดบวัแกว้ กองทุนเปิดบวัแกว้ 2 กองทุนเปิดสนิภญิโญหา้ กองทุนเปิด 
อเบอรด์นี สแตนดารด์ สยามลดีเดอรส์ กองทุนเปิดธนชาตฟันดาเมนทอล พลสั กองทุนเปิด ไทย อคิวติีฟั้นด ์กองทุน
เปิด  
อเบอรด์นี สแตนดารด์ โกรท และ กองทุนเปิดยไูนเตด็ฟันด ์ ส าหรบัขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษานี้ เป็นขอ้มลูประเภททตุยิ
ภูม ิ (secondary data) ประเภทรายเดอืน ขอ้มลูทีใ่ชไ้ดแ้ก่ (1) มลูค่าทรพัยส์นิสทุธต่ิอหน่วย (NAV per Unit) ของ
กองทุนยอ้นหลงั 10 ปี ตัง้แต่วนัที ่31 สงิหาคม 2552 ถงึวนัที ่31 สงิหาคม 2562 เพื่อน ามาค านวณอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมรายเดอืน (2) ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) และดชันีผลตอบแทนรวมของหุน้
สามญั 
จดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู 50 อนัดบัแรก (SET50 TRI) รายเดอืน ตัง้แต่วนัที ่31 
สงิหาคม 2552 ถงึวนัที ่31 สงิหาคม 2562  (3) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง การศกึษานี้จะ
ใชอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี เป็นตวัแทนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง 

เครือ่งมือท่ีใช้ในการวิจยัและการวิเคราะหข์้อมูล จะใชก้ารวเิคราะหข์อ้มลูเชงิปรมิาณ ซึง่เป็นขอ้มลูประเภททุตยิภมู ิ
(secondary data) โดยจะค านวณขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งเพื่อน ามาใชใ้นการวเิคราะหด์งันี้ (1) ค านวนอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนกองทุนรวมตราสารทนุ (2) ค านวณอตัราผลตอบแทนของดชันชีีว้ดัทีน่ ามาใชเ้ป็นเกณฑ์อ้างองิมาตรฐาน 
(Benchmark) (3) ค านวณอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่ง จะใชอ้ตัราดอกเบีย้ของพนัธบตัร
รฐับาลอายุ 10 ปี (4) ค านวณหาความเสีย่งของกองทุน ซึง่วดัไดจ้ากค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (𝜎𝑖) ของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนและดชันีชีว้ดั (4) การวเิคราะหป์ระสทิธภิาพผลการด าเนินงานของกองทุนรวม โดยใชม้าตรวดั
ตามตวัแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen (5) การหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตัง้แต่ 2 ตวัขึน้ไป (หรอืขอ้มลู 
2 ชุดขึน้ไป) โดยใชค่้าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์(Correlation coefficient) ซึง่เป็นค่าทีว่ดัความสมัพนัธ ์ 

ผลการศึกษาและการวิเคราะหข้์อมลู 

 การศกึษานี้ไดว้เิคราะหผ์ลตอบแทน และความเสีย่งจากการลงทุนระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนใน
ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) และกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) ใน
ประเทศไทย ทีม่อีายจุดัตัง้กองทุนตัง้แต่ 10 ปีขึน้ไป ไม่มนีโยบายการจ่ายเงนิปันผล และไดร้บัการจดัล าดบั 
Morningstar Rating ตัง้แต่ 3 ดาวขึน้ไป จาก Morningstar Thailand นอกจากนัน้ยงัท าการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง  
(1) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 
(Index Fund) กบัดชันีผลตอบแทนรวมของหุน้สามญัจดทะเบยีนทีม่มีลูค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) สงู 
50 อนัดบัแรก หรอืเรยีกว่า SET50 TRI (2) อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบาย
ลงทุนเชงิรุก (Active Fund) กบัดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ หรอืเรยีกว่า SET TRI (3) อตัราผลตอบแทน
และความเสีย่งของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบั
กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund)  

 ส าหรบัการวเิคราะหข์อ้มลูจะแบง่ออกเป็น 4 หวัขอ้ ดงันี้ 
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1. ผลการวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน 

  จากการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 
(Index Fund) เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 TRI พบว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) มอีตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI โดยทีอ่ตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของทุกกองทุนประมาณ 19% ต่อปี ในขณะทีอ่ตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI อยู่ทีป่ระมาณ 23% ต่อปี  

 จากการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) 
เทยีบกบัอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI)  พบว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่ี
นโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) ของกลุ่มตวัอย่างทีศ่กึษาสว่นใหญ่ มอีตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทน
รวมตลาดหลกัทรพัย ์(SET TRI) โดยมเีพยีง 2 กองทุน ไดแ้ก ่กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล และกองทุนเปิดบวัแกว้ ทีม่ี
ผลต่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนมากกว่าอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) ประมาณ 13% และ 
1% ตามล าดบั และมอีกีเพยีง 1 กองทุน ทีม่อีตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET 
TRI) ในขณะทีอ่กี 10 กองทุน มอีตัราอตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์(SET TRI) 

2. ผลการวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบความเส่ียง 

 ผลการวเิคราะหค์วามเสีย่งของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่นีโยบายลงทนุในดชันี
ราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) และ ดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 TRI พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนทีม่ี
นโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) มคี่าเบีย่งเบนมาตรฐานมากทีส่ดุเท่ากบั 0.047292 คอื
กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ีเซท็ 50 สว่นกองทุนทีม่คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยทีส่ดุเท่ากบั 0.043100 คอืกองทุนเปิดกรุงไทย
หุน้ระยะยาว SET50 ในขณะทีค่า่เบีย่งเบนมาตรฐานของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI เท่ากบั 0.044188 

 ส าหรบัการวเิคราะหค์วามเสีย่งของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) และ
อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI พบว่า มเีพยีง 5 กองทุนจากกลุ่มตวัอย่างทัง้หมด 13 กองทุน  
ทีม่คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ SET TRI นอกจากนัน้พบว่า กองทุน
รวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรุก (Active Fund) มคี่าเบีย่งเบนมาตรฐานมากทีส่ดุเท่ากบั 0.048790 คอื กองทุน
เปิด ไทย อคิวติีฟั้นด ์ แสดงว่ากองทุนรวมตราสารทุนนี้มคีวามเสีย่งรวมมากทีส่ดุ โดยมสีว่นต่างค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน 
เมื่อเทยีบกบัค่าเบีย่งเบนมาตรฐานของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI เท่ากบั 0.006132 สว่นกองทุนทีม่คี่าเบีย่งเบน
มาตรฐานน้อยทีส่ดุ คอื กองทุนเปิด อเบอรด์นี สแตนดารด์ โกรท โดยมคี่าเท่ากบั 0.037387 ในขณะทีค่่าเบีย่งเบน
มาตรฐานของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI มคี่าเท่ากบั 0.042659 

3. ผลการวิเคราะหป์ระสิทธิภาพในการด าเนินงานของกองทุนรวม 

 ผลการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานของกองทุนรวมทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์
SET50 (Index Fund) จ านวน 6 กองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษา พบวา่ทุกกองทุนมคี่า Sharpe’s Ratio และ Treynor’s Ratio 
เป็นบวก โดยกองทุน Index Fund ทีม่คี่า Sharpe Ratio และ Treynor’s Ratio มากทีส่ดุ คอื กองทุนเปิดทหารไทย 
SET50 โดยค่าทีไ่ดเ้ท่ากบั 0.389908 และ 0.017262 ตามล าดบั ในขณะทีก่องทุนเปิดเอม็เอฟซ ีเซท็ 50 มคี่า Sharpe 
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Ratio และ Treynor’s Ratio น้อยทีส่ดุ เท่ากบั 0.198599 และ 0.009076 ตามล าดบั นอกจากนัน้การวเิคราะห์
ประสทิธภิาพในการด าเนินงานโดยใชค้า่ Jensen Ratio ซึง่เป็นการเปรยีบเทยีบความแตกต่างระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิเฉลีย่กบัอตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็น หรอืค่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  พบว่า ทุกกองทุนรวมทีม่นีโยบาย
ลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) ของกลุ่มตวัอย่าง มคี่า 𝛼𝑖 เป็นลบ โดยกองทุนทีม่คีา่ Jensen 
Ratio น้อยทีส่ดุ คอื กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ีเซท็ 50 โดยมคี่าเทา่กบั -0.009117 และกองทุนทีม่คี่า Jensen Ratio มาก
ทีส่ดุ คอื กองทุนเปิดทหารไทย SET50 โดยมคี่าเท่ากบั -0.000616 

 ส าหรบัผลการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานของกองทุนรวมทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active 
Fund) จ านวน 13 กองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษา พบว่า ทุกกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรุก (Active Fund)  
มคี่า Sharpe’s Ratio และ Treynor’s Ratio เป็นบวก โดยกองทุน Active Fund ทีม่คี่า Sharpe Ratio และ Treynor’s 
Ratio มากทีส่ดุ คอื กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล โดยค่าทีไ่ดเ้ทา่กบั 0.738258 และ 0.036902 ตามล าดบั ในขณะที่
กองทุนเปิดยไูนเตด็ฟันด ์ มคี่า Sharpe Ratio และ Treynor’s Ratio น้อยทีส่ดุ เท่ากบั 0.347620 และ 0.015491 
ตามล าดบั  

 อย่างไรกต็ามเมื่อวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานโดยใชค้่า Jensen Ratio จาก ค่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  
พบว่า มเีพยีง 4 กองทุน ทีม่คี่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  เป็นบวก  ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล กองทุนเปิดบวัแกว้  กองทุน
เปิดบวัแกว้ 2 และกองทุนเปิด อเบอรด์นี สแตนดารด์ โกรท โดยกองทุนทีม่คี่า  Jensen Ratio มากสดุ ไดแ้ก่ กองทุน
เปิดบวัหลวงทศพล โดยมคี่าเทา่กบั 0.013883 ในขณะทีก่องทุนทีม่ค่ีา Jensen Ratio น้อยสดุ ไดแ้ก่ กองทุนเปิด
ยไูนเตด็ฟันด ์โดยมคี่าเท่ากบั  -0.004875 ตามล าดบั 

4. ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ และตวัแปรตาม 

  ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่ี
นโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบัเกณฑอ์า้งองิมาตรฐานดชันีราคาหลกัทรพัย ์
SET50 TRI (Benchmark) พบว่า มคีวามสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และมคีวามสมัพนัธไ์ปใน
ทศิทางเดยีวกนั โดยกองทุนเปิดกรุงศรหีุน้ระยะยาว SET50 มคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์ากทีส่ดุ อยู่ที ่ 0.9998 และ
กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ีเซท็ 50 มคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธน้์อยทีส่ดุ อยู่ที ่0.9669  

  ส าหรบัการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่ี
นโยบายการลงทุนเชงิรุก (Active Fund) กบัดชันีผลตอบแทนรวมตลาด SET TRI พบว่า อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนเชงิรุก (Active Fund) กบัดชันีผลตอบแทนรวมตลาด SET TRI 
(Benchmark) มคีวามสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนั กองทุน 
ทีม่สีมัประสทิธิส์หสมัพนัธม์ากทีส่ดุ คอื กองทุนเปิดทสิโก ้ทวทีนุ มคี่าเท่ากบั 0.9727  และกองทุนเปิดบวัหลวงทศพล  
มคี่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธน้์อยทีส่ดุ มคี่าเท่ากบั 0.8534 

  นอกจากนัน้ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง จากการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) กบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) พบว่ามค่ีาสมัประสทิธิ ์
สหสมัพนัธเ์ท่ากบั 0.9454 ซึง่หมายความวา่อตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนที่
มนีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) กบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่ี
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นโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) มคีวามสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
และมคีวามสมัพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนั 

สรปุผลการศึกษา 

จากการศกึษาสามารถสรุปผลการศกึษา โดยแบ่งออกเป็น 4 หวัขอ้หลกั ดงันี้ 

1. ผลการวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ทีล่งทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI พบว่า กองทุนรวมตรา
สารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) ทุกกองทุนทีใ่ชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่ง มอีตัราผลตอบแทน
น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 TRI โดยทีม่คี่าเฉลีย่สว่นต่างอยู่ที ่ 4% นอกจากนัน้ยงั
พบว่าม ี 
1 กองทุน คอื กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ี เซท็ 50 ทีม่ผีลต่างของอตัราผลตอบแทนกองทุนเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด อยู่ถงึ 10% ดงันัน้จากผลการศกึษาสรุปไดว้่า ไมม่กีองทุนรวมตราสารทุนทีล่งทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์
SET50 (Index Fund) ใด ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมากกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์
SET50 TRI 

  ส าหรบัการเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรกุ (Active 
Fund) กบั อตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) พบว่ามทีัง้หมดเพยีง 3 กองทุน จาก 13 กองทุนที่
ผูจ้ดัการกองทุนสามารถบรหิารกองทุนใหม้ผีลตอบแทนเท่ากบั หรอื มากกว่าอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์
(SET TRI) ในขณะทีอ่กี 10 กองทุน ใหอ้ตัราผลตอบแทนน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์ (SET TRI) 
ดงันัน้ผลจากการศกึษาสรุปไดว้า่ถงึแมว้่าผูจ้ดัการกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรกุ (Active Fund) จะ
พยายามบรหิารกองทุน เพื่อใหผ้ลตอบแทนของกองทุนนัน้ชนะดชันีชีว้ดั (Benchmark) หรอื พยายามทีจ่ะท าผลก าไร
ใหม้ากทีส่ดุ  
โดยการเลอืกหลกัทรพัยแ์ละสดัสว่นทีเ่หมาะสม เช่น หุน้รายตวั หรอืตราสารหนี้ทีล่งทุน รวมถงึค านึงถงึช่วงเวลาซือ้
ขายทีเ่หมาะสมแลว้ แต่การเลอืกหลกัทรพัย ์ สดัสว่นการลงทุน รวมทัง้จงัหวะในการซือ้ขายของผู้จดัการกองทุน อาจ
ไม่ไดเ้ป็นไปตามสภาพเศรษฐกจิทีค่าดการณ์ จงึสง่ผลใหร้าคาซือ้หรอืราคาขายไม่ไดเ้ป็นไปตามทีค่าดหวงัไว้ ท าให้
อตัราผลตอบแทนน้อยกว่าดชันีชีว้ดั 

2. ผลการวเิคราะหแ์ละเปรยีบเทยีบความเสีย่ง พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) สว่นใหญ่มคี่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของดชันี
ราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI มเีพยีง 1 กองทุน ทีม่คี่าเบีย่งเบนมาตรฐานมากกว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของดชันี
ราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI จากผลการศกึษาอาจหมายความไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนจะบรหิารกองทุนใหม้คี่าเบีย่งเบน
มาตรฐานน้อยกว่า หรอืใกลเ้คยีงกบัอตัราผลตอบแทนของดชันรีาคาหลกัทรพัย ์SET 50 TRI มากทีส่ดุ เพื่อใหไ้ดอ้ตัรา
ผลตอบแทนทีใ่กลเ้คยีงกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI 

 นอกจากนัน้เมื่อเปรยีบเทยีบความเสีย่งของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active 
Fund) พบว่า มเีพยีง 5 กองทุนจากทัง้หมด 13 กองทุน ทีม่คีา่เบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ SET TRI ทีเ่หลอือกี 8 กองทุนมคีา่เบีย่งเบนมาตรฐานมากกว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI จากค่าทีไ่ด ้ อาจหมายความไดว้่า ผูจ้ดัการกองทุนจะบรหิารกองทุน     เชงิรุก 
(Active Fund) อาจมกีารจบัจงัหวะในการเลอืกหุน้ (Stock Selection) และช่วงเวลาซือ้ขาย เพื่อใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทน
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มากกว่าดชันีตลาดหลกัทรพัยม์ากทีส่ดุ ดงันัน้จงึท าใหก้องทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) 
สว่นใหญ่จะมคี่าเบีย่งเบนมาตรฐานมากกว่าค่าสว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของดชันีตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI   

3. ผลการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานของกองทุนรวม พบว่าทัง้หมด 19 กองทุนทีใ่ชใ้น
การศกึษานี้ มคี่า Sharpe’s Ratio และ Treynor’s Ratio เป็นบวก ซึง่หมายความว่าผูจ้ดัการทัง้กองทุนรวมตราสารทุน
ทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) และกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก 
(Active Fund) สามารถท าผลตอบแทนสว่นเพิม่ไดม้ากขึน้ ต่อ 1 หน่วยความเสีย่งรวม (Total Risk) และ ต่อ 1 หน่วย
ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ 

 นอกจากนัน้ ผลทีไ่ดจ้ากการศกึษา พบว่ามเีพยีง 4 กองทุนทีม่นีโยบายการลงทุนเชงิรุก (Active Fund)   
มคี่า Sharpe Ratio น้อยกว่า กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) 
หรอืกล่าวโดยสรุปไดว้่า กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทนุเชงิรุก (Active Fund) สว่นใหญ่ใหต้อบแทนสว่นเพิม่
ไดม้ากขึน้ ต่อ 1 หน่วยความเสีย่งรวม (Total Risk) มากกวา่กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) ส าหรบัค่า Treynor’s Ratio พบว่ากองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรกุ 
(Active Fund) สว่นใหญ่มคีา่ Treynor’s Ratio มากกว่ากองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) โดยมเีพยีง 2 กองทุน ทีม่คี่า Treynor’s Ratio น้อยกว่า หรอืกล่าวโดยสรุปไดว้่า 
กองทุนรวม 
ตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) สว่นใหญ่ใหต้อบแทนสว่นเพิม่ไดม้ากขึน้ ต่อ 1 หน่วยความเสีย่งที่
เป็นระบบ (Systematic Risk)  มากกว่ากองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50  
(Index Fund) 

 ส าหรบัการวเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินงานโดยใชค้่า Jensen Ratio ซึง่เป็นการเปรยีบเทยีบ
ความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิเฉลีย่กบัอตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็น หรอืค่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  พบว่า 
ทุกกองทุนรวมทีม่นีโยบายลงทนุในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) ของกลุ่มตวัอย่าง มคี่า 𝛼𝑖 เป็นลบ 
หมายความว่า อตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิเฉลีย่ของกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคา
หลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) น้อยกว่าอตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็น ส าหรบั ค่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  ของกองทุนรวมทีม่ี
นโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) จากการศกึษาพบว่ามเีพยีง 4 กองทุน ทีม่คี่าอลัฟ่า (𝛼𝑖)  เป็นบวก  ซึง่
หมายความว่ามเีพยีง 4 กองทุนจาก 13 กองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษานี้ ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิเฉลีย่สงูกว่า
อตัราผลตอบแทนทีค่วรจะเป็น อกี 9 กองทุนทีเ่หลอื ถงึแมว้่าผูจ้ดัการกองทุนจะใชน้โยบายการลงทุนเชงิรุก กย็งัไม่
สามารถท าใหไ้ดร้บัอตัราผลตอบแทนตามทีค่วรจะเป็น 

4. ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระ และตวัแปรตาม พบว่า  

 4.1 ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่นีโยบายการ
ลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหลกัทรพัย ์SET50 TRI อย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 4.2 ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทีม่นีโยบาย
ลงทุนเชงิรุก (Active Fund) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET TRI 
อย่างมนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
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 4.3 ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ที่
มนีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) อย่างมนียัส าคญั
ทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

 จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องทัง้ 3 สมมุตฐิานดงักล่าว พบว่า ไมว่่ากองทุนรวมตราสารทุนจะมี
นโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) หรอืกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก 
(Active Fund) ผูจ้ดัการกองทุนมคีวามพยายามทีจ่ะบรหิารกองทุนใหม้อีตัราผลตอบแทนของกองทุนไปในทศิทาง
เดยีวกนักบัอตัราผลตอบแทนของตลาดทีเ่ป็นดชันีชีว้ดั (benchmark) นอกจากนัน้ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธข์องทัง้ 19
กองทุนทีใ่ชใ้นการศกึษานี้ พบว่ามคี่าอยูใ่นชว่ง 0.8534 - 0.998 ซึง่เป็นค่าทีบ่่งบอกว่าความสมัพนัธร์ะหว่างอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนกบัอตัราผลตอบแทนของดชันชีีว้ดัมคีวามสมัพนัธก์นัในระดบัทีส่งูมาก 

5.2. ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 

นกัลงทุนทีส่นใจลงทุนในกองทนุรวมตราสารทุนสามารถใชผ้ลทีไ่ดจ้ากการศกึษานี้ เป็นขอ้มลูเบือ้งตน้ในการ
เปรยีบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนกบัดชันีชีว้ดั และยงัสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการ
ตดัสนิใจลงทุนระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนมนีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบั
กองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) นอกจากนัน้ยงัสามารถใชว้ธิกีารในการศกึษานี้ เป็น
แนวทางในการน าไปเปรยีบเทยีบหาอตัราผลตอบแทน ความเสีย่ง รวมทัง้วเิคราะหป์ระสทิธภิาพในการด าเนินการของ
กองทุนรวมประเภทอื่น ๆ ได ้

5.3 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจยั 

1. การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ทัง้กองทุนทีม่นีโยบายลงทนุในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 (Index 
Fund) หรอืกองทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) ย่อมมคีวามเสีย่งจากการลงทุน และอตัราผลตอบแทนที่
คาดว่าจะไดร้บัแตกต่างกนั ตามกฎการลงทุนทีว่่า ยิง่ความเสีย่งของหลกัทรพัยส์งู ผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บัจาก
การลงทุนกจ็ะยิง่สงูขึน้ตาม และยิง่ความเสีย่งของหลกัทรพัยต์ ่า ผลตอบแทนทีค่าดว่าจะไดร้บักจ็ะต ่าดว้ยเช่นกนั (High 
Risk High Return) ดงันัน้ก่อนการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในกองทนุรวม ผูล้งทุนควรตอ้งเขา้ใจประเภทการลงทุน รวมถงึ
ระดบัความเสีย่งของแต่ละกองทนุ ซึง่จะช่วยใหผู้ล้งทุนสามารถเลอืกลงทุนในกองทุนทีเ่หมาะสมกบัผลตอบแทนที่
คาดหวงั และระดบัความเสีย่งทีย่อมรบัได ้

2. การวจิยัในครัง้นี้ ท าการคดัเลอืกกลุ่มตวัอย่างในการศกึษาโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของ
กองทุนรวมตราสารทุนทีน่โยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 (Index Fund) น ามาพจิารณาหาความสมัพนัธ์
กบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนเชงิรุก (Active Fund) เน่ืองจากใน
ประเทศไทยมกีองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET Index เพยีง 1 กองทุน คอืกองทุน
ไทยพาณิชย ์ เซท็ อนิเดก็ซ ์ ฟันด ์ดงันัน้ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุนรวมตราสาร
ทุนทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 (Index Fund) กบักองทุนรวมตราสารทุนทีม่นีโยบายลงทุน
เชงิรุก (Active Fund) ทีไ่ดจ้ากการศกึษานี้อาจจะยงัไม่สามารถระบุไดช้ดัเจนถงึความสมัพนัธ ์ ดงันัน้ผูท้ีต่อ้งการ 
น าผลการวจิยันี้ไปใชเ้พื่อเปรยีบเทยีบหรอืตดัสนิใจลงทุน จะตอ้งพจิารณาและค านึงถงึขอ้จ ากดัน้ีดว้ย 
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3. เน่ืองจากมลูค่าทรพัยส์นิสทุธต่ิอหน่วยลงทุน (NAV) ทีใ่ชใ้นการค านวณอตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวมตราสารทุนเป็นมลูค่าทรพัยส์นิสทุธต่ิอหน่วยลงทุน หลงัหกัค่าธรรมเนียมการจดัการกองทุน หรอืค่าธรรมเนยีมต่าง 
ๆ ทีเ่รยีกเกบ็จากกองทุนแลว้ ดงันัน้หากน าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมไปเปรยีบเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรพัย ์SET TRI หรอื ดชันีราคาหลกัทรพัย ์SET50 ซึง่ไมม่กีารคดิค่าธรรมเนียมใด ๆ 
ย่อมท าใหอ้ตัราผลตอบแทนแตกต่างกนัไดถ้งึแมว้่าจะมนีโยบายลงทุนในหลกัทรพัยต์ามดชันี 

5.4 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 

การคน้ควา้งานวจิยัในครัง้นี้ ขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาจะเป็นอตัราผลตอบแทนเฉพาะกองทุนทีม่นีโยบายการ
ลงทุนในดชันีราคาหลกัทรพัย ์ SET50 และกองทุนทีม่นีโยบายการลงทุนเชงิรุก ทัง้หมดเพยีง 19 กองทุนเท่านัน้  
ซึง่ปัจจุบนัขอ้มลู ณ วนัที ่31 สงิหาคม พ.ศ. 2562 ยงัมกีองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยอกีจ านวน 720 กองทุนที่
ไม่ไดน้ าขอ้มลูมาใชศ้กึษา ดงันัน้ส าหรบัผูว้จิยัทีต่อ้งการศกึษาในครัง้ต่อไป อาจจะก าหนดขอบเขตของการศกึษาให้
ครอบคลุมมากขึน้ เพื่อเป็นประโยชน์ในภาพกวา้งส าหรบัการเลอืกลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน นอกจากนัน้ใน
ปัจจบุนับรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) เริม่มกีารใชเ้ทคโนโลยเีขา้มาช่วยในการบรหิารกองทุนรวมตราสารทนุ 
ดงันัน้ผูท้ีส่นใจท าวจิยัศกึษาครัง้ต่อไป อาจท าการศกึษาเพิม่เตมิโดยท าการเปรยีบเทยีบผลตอบแทนระหว่างกองทุน
รวมทีบ่รหิารจดัการโดยผูจ้ดัการกองทุน กบักองทุนตราสารทนุทีใ่ชเ้ทคโนโลยเีขา้มาชว่ยในการคดัเลอืกหุน้ (Stock 
Selection) เป็นตน้ 
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