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บทคัดย่อ 

 การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care โดยใช้

แบบจาํลอง CAPM มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ 1. เพ่ือศึกษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 

กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด 

กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care โดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคา

หลกัทรัพย(์Capital Asset Pricing Model : CAPM) กลุ่มตวัอยา่ง ไดแ้ก่ กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

ท่ีลงทุนในต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) โดยศึกษาเฉพาะกองทุนเปิดท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา

สารทุนท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบักลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ขอ้มูลบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 8 บลจ. และ 8 

กองทุน ท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ กองทุนบลจ.ยูโอบีกองทุนบลจ.บวัหลวง, กองทุนบลจ.กรุงไทย, กองทุนบลจ.ไทย

พาณิชย,์ กองทุนบลจ.ทิสโก,้ กองทุนบลจ.กรุงศรี, กองทุนบลจ.ธนชาต และกองทุนบลจ.กสิกรไทย เป็นขอ้มูล

ระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 สิงหาคม 2560 ถึง 31 กรกฎาคม 2563 เคร่ืองมือการวิจยั ไดแ้ก่ การหาอตัรา

ผลตอบแทนจากกองทุนรวม, การวดัความเส่ียงของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ และการวิเคราะห์เปรียบเทียบ 

ดชันีของ Sharpe, Treynor และ Jensen    
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 ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียพบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ ทั้งหมด 14 กองทุน มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

ผลการศึกษาในดา้นความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเป็นระบบเม่ือเทียบกบัตลาด ซ่ึงวดัจากค่าเบตา้ พบว่า

กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ทั้ง 14 กองทุน โดยมีกองทุนจาํนวน 13 

กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเป็นระบบเม่ือเทียบกบัตลาด ซ่ึงวดัจากค่า

เบตา้ มากกว่าตลาด โดยอนัดบัแรก คือ กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร์ ฟันด์ (UGH) และมีกองทุน

จาํนวน 1 กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงรวมและความเส่ียงท่ีเป็นระบบเม่ือเทียบกบัตลาด ซ่ึงวดั

จากค่าเบตา้ นอ้ยกวา่ตลาด คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ (KFHCARERMF) 

ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนโดยวิธีแบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) กบั อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

ท่ีลงทุนในต่างประเทศ พบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ใหอ้ตัราอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตลาด 

 จากการประเมินผลการดาํเนินงานกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

ปรากฏวา่มาตราวดัทั้ง 3 แบบ พบว่า มาตรวดัของ Sharpe และ Jensen จะใหผ้ลการศึกษาในภาพรวมท่ีสอดคลอ้ง

กนั ในขณะท่ีมาตรวดัของ Treynor จะใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างออกไป 

Abstract 

 Analysis risks and rates of return of mutual funds in the health care industry based on CAPM (Capital 

Asset Pricing Model) aimed to 1) study risks and the rate of return from mutual fund investment in the health 

care industry, 2) conduct a comparative study between risks and rates of return from investment in the market 

and rates of actual return of mutual funds in the health care industry. Capital Asset Pricing Model (CAPM) was 

applied. The samples included mutual funds in the health care industry with their foreign investment in a feeder 

fund, specifically in open-end funds with the policy to invest in equity instruments related to health care 

industry group. The data of 8 asset management companies and 8 funds was studied, i.e., UOB Asset 

Management, BBL Asset Management, Krungthai Asset Management, SCB Asset Management, TISCO Asset 

Management, Krungsri Asset Management, Thanachart Fund Management, and Kasikorn Asset Management. It 

was the 3-year data from 1 August 2017 to 31 July 2020. The instruments included calculation of rates of return 

form mutual funds, risk measurement of retirement mutual fund (RMF), and comparative analysis of Sharpe, 

Treynor, and Jensen’s indice.    

 According to the findings from the study of the average rates of return, it was found that 14 foreign 

investment funds in the health care industry, with had lower average rates of return than those in the market.    

According to the findings of total risk and systematic risk when comparing to the market, based on the beta, it 

was found that 13 foreign investment funds out of 14 in the health care industry had higher SD or total risk and 
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systematic risk than those in the market, based on the beta. The topmost one was United Global Healthcare 

Fund (UGH). The one that had lower SD or total risk and systematic risk than those in the market, based on the 

beta, was Krungsri Global Healthcare Equity RMF (KFHCARERMF). 

According to the findings from the study between expected rates of return based on CAPM and rates of actual 

return of foreign investment funds in the health care industry, it was found that these funds generated less 

expected rates of return than the actual rates in the market.    

 According to the evaluation of the implementation on foreign investment funds in the health care 

industry, based on all of the 3 measures, it was found that Sharpe and Jensen’s measures generated overall 

similar findings whereas the findings from Treynor’s measure were different.    

 

บทนํา 

ในการตดัสินใจนาํเงินท่ีมีอยูม่าลงทุนส่ิงสาํคญั ประการแรกท่ีผูล้งทุนคาํนึงถึง คือ ผลตอบแทน (Return) 

ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน ซ่ึงผลตอบแทนหมายถึงผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุน ซ่ึงจะเกิดข้ึนใน

อนาคต ดงันั้นจึงมีโอกาสท่ีจะเกิดความไม่แน่นอนต่างๆ ท่ีจะส่งผลกระทบต่อการไดรั้บ ผลตอบแทนของผูล้งทุน 

ความไม่แน่นอนดงักล่าว ก็คือ ความเส่ียง (Risk) โดยทัว่ไปการลงทุนท่ีมีโอกาส ไดรั้บผลตอบแทนสูงมกัจะมาคู่

กบัความเส่ียงท่ีสูงข้ึน เช่นกนัความเส่ียงจะมี ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั หาก

หลกัทรัพย์ใดให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในระดับท่ีสูงก็จะมีความเส่ียงสูง ตรงกันขา้มหากหลกัทรัพย์ใดให้

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตํ่ากจ็ะมี ความเส่ียงตํ่า โดยทุกวนัน้ีมีทางเลือกการลงทุนหลากหลายประเภท ทั้งหุน้สามญั 

พนัธบตัร สลากออมทรัพย ์หุน้กู ้กองทุนรวม ทองคาํ อสังหาริมทรัพย ์และอ่ืนๆ แต่ละประเภทต่างมีรายละเอียด 

และความซบัซอ้นท่ีแตกต่างกนัออกไป การทาํความ เขา้ใจเก่ียวกบัลกัษณะของสินทรัพยเ์หล่าน้ี มีวิธีการซ้ือขาย 

ผลตอบแทน ความเส่ียง ราคา และกลยุทธ์การลงทุน จะช่วยเปิดโอกาสให้นักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุน 

ปัจจุบนัมีเคร่ืองมือในการ ลงทุนหลากหลายชนิด เพ่ือตอบสนองความตอ้งการในการลงทุนของผูล้งทุน การ

ลงทุนในกองทุนรวมเป็นอีกทางเลือกหน่ึงของการลงทุน โดยกองทุนรวมมีผลิตภณัฑท์างการเงินประเภทต่างๆ ท่ี

สามารถตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนได ้อย่างหลากหลาย ซ่ึงผูล้งทุนสามารถลงทุนผ่าน กองทุนรวมได้

โดยการซ้ือหน่วยลงทุน ซ่ึงก็คือกองทุน ท่ีออกขายโดยบริษทัจดัการลงทุน เพ่ือระดมเงิน เขา้กองทุนรวมท่ีจดัตั้ง

ข้ึน ส่วนผูล้งทุนท่ีซ้ือหน่วย ลงทุนนั้นจะมีฐานะเป็นเจา้ของทรัพยสิ์นในกองทุนรวม การลงทุนผ่านกองทุนรวมน้ี

เหมาะกบัผูท่ี้ไม่มีความ ชาํนาญ และไม่มีเวลาติดตามอยา่งใกลชิ้ด ทั้งน้ีจะมี ผูจ้ดัการกองทุนคอยดูแล  

กองทุนรวมหุน้กลุ่ม Healthcare ประกอบดว้ย  กลุ่มยา  (pharmaceuticals)  กลุ่มเทคโนโลยีชีวภาพ  

(biotechnology)  กลุ่มเคร่ืองมือแพทย ์ ( medical products)   กลุ่มประกนัสุขภาพ ( medical insurance) กลุ่ม

โรงพยาบาล  คลินิค สถานดูแลผูป่้วย / ผูสู้งอาย ุ(pharmaceutical services )และกลุ่ม เวชสาํอาง  ดงันั้น Healthcare 

จึงถือเป็นหุน้กลุ่มท่ีมีการกระจายตวัการลงทุนท่ีหลากหลาย   และสร้างผลตอบแทนโดดเด่นในช่วง10 ปีท่ีผ่านมา 

เพราะแนวโนม้การเติบโตท่ีชดัเจน อนัเป็นผลจากปัจจยัสนบัสนุนเชิงโครงสร้างหลายประการ เช่น คนอายุยืนข้ึน 



4 
 

ประชากรสูงวยัมีสัดส่วนท่ีเพ่ิมข้ึน ความปลอดภยัดา้นสุขภาพ/อาหาร ความกา้วหนา้ดา้นเทคโนโลยี การใชจ่้าย

ด้านสุขภาพเพ่ิมข้ึน แนวโน้มเหล่าน้ีน่าจะยงัคงดําเนินต่อไป และสนับสนุนการเติบโตของธุรกิจในกลุ่ม 

Healthcare อยา่งย ัง่ยืนไดใ้นระยะยาว 

ดงันั้นการลงทุนในกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care เป็นทางเลือกหน่ึงของผูล้งทุน ท่ีจะ

กระจายการลงทุนเพ่ือกระจายความเส่ียง และให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีน่าพอใจ แต่เน่ืองจากการลงทุนประเภทน้ียงั

เป็นท่ีรู้จกักนัไม่แพร่หลาย และขอ้มูลประกอบการตดัสินใจยงัอยู่ในวงจาํกดั แต่แนวโนม้การลงทุนประเภทน้ี

กาํลงัจะเป็นท่ีนิยมกนัมากข้ึน ดงันั้น จึงควรมีการศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน

รวม Healthcare ซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าวจะเป็นขอ้มูลท่ีสาํคญัสาํหรับผูส้นใจจะลงทุนในการนาํไปใชป้ระกอบใน

การตดัสินใจลงทุน หรือเลือกการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัความตอ้งการ อีกทั้งผูบ้ริหารกองทุนรวมยงัสามารถใช้

ประกอบการวางแผนปรับปรุงประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวม Healthcare อีกดว้ย 

วตัถุประสงค์ของการวจิยั  

1. เพ่ือศึกษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health 

Care 

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด กบัอตัราผลตอบแทนท่ี

เกิดข้ึนจริงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care โดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย(์Capital 

Asset Pricing Model : CAPM)  

ขอบเขตการวจิยั  

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ี

ลงทุนในต่างประเทศไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน โดยจะศึกษาเฉพาะกองทุนเปิดท่ี

มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care จดทะเบียนกบัสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบั

หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 8 บลจ. และ 14 กองทุน ท่ีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ 

กองทุนบลจ.บวัหลวง, กองทุนบลจ.กรุงศรี, กองทุนบลจ.กสิกรไทย, กองทุนบลจ.ยโูอบี, กองทุนบลจ.ทิสโก,้ กอง

ทุนบลจ.ไทยพาณิชย,์ กองทุนบลจ.กรุงไทย, กองทุนบลจ.ธนชาต  

การศึกษาในคร้ังน้ีไดใ้ชแ้บบจาํลอง Capital Asset Pricing Model: CAPM ในการวิเคราะห์กองทุนรวม 

กลุ่มอุตสาหกรรม Health โดยไดท้าํการศึกษากองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care จาํนวน 14 หลกัทรัพย ์

เป็นขอ้มูลระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 สิงหาคม 2560 ถึง 31 กรกฎาคม 2563 และ ไม่มีการจ่ายเงินปันผล มีดงัน้ี 

ตารางท่ี 1 รายช่ือกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ  

รายช่ือบลจ. รายช่ือกองทุนรวม ช่ือย่อ 

บลจ.กรุงไทย กองทุนเปิดเคแทม เวลิด์เฮลธ์แคร์ฟันด์ KT-HEALTHCARE-A 

บลจ.กรุงไทย กองทุนเปิดเคแทม เวลิด์ เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเลีย้งชีพ KT-HEALTHC RMF 

บลจ.กรุงศรี  กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อคิวติีเ้พ่ือการเลีย้งชีพ KFHCARERMF 

บลจ.กสิกรไทย กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลท์แคร์ หุ้นทุนเพ่ือการเลีย้งชีพ KGHRMF 
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บลจ.ทิสโก้  กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั TGHSTARP 

บลจ.ทิสโก้  กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเลีย้งชีพ TGHRMF 

บลจ.ไทยพาณชิย์ กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ โกลบอลเฮลธ์แคร์ เพ่ือการเลีย้งชีพ SCBRMGHC 

บลจ.ธนชาต  กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเลีย้งชีพ T-HEALTHCARERMF 

บลจ.ธนชาต  กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ T-HEALTHCARE 

บลจ.บัวหลวง กองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ BCARE 

บลจ.บัวหลวง กองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเลีย้งชีพ BCARERMF 

บลจ.ยูโอบี กองทุนเปิด ยูโอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลท์แคร์ ฟันด์ UOBSHC 

บลจ.ยูโอบี กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร์ เพ่ือการเลีย้งชีพ UHCRMF 

บลจ.ยูโอบี กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร์ ฟันด์ UGH 

 

สมมตฐิานของการวจิยั 

1.กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนมากกว่าอตัรา

ผลตอบแทนของตลาด 

2.กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care มีความเส่ียงรวมหรือค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) มากกว่า

ตลาด 

3.อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care โดยใชวิ้ธีแบบจาํลองการ

ตั้งราคาหลกัทรัพย(์Capital Asset Pricing Model : CAPM) สูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เพ่ือทราบถึงความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงเป็นปัจจยัหลกัในการพิจารณาเลือกการ

ลงทุนในกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

2.เพ่ือให้นักลงทุนใช้เป็นแนวทางในการตดัสินใจพิจารณาเลือกลงทุนให้มีโอกาสไดผ้ลตอบแทนท่ี

เหมาะสมตามระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้

การทบทวนวรรณกรรม 

ในการศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม กลุ่ม

อุตสาหกรรม Health Care” ผูวิ้จยัไดศึ้กษาแนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งต่าง ๆ เพ่ือใชเ้ป็นแนว

ทางการวิจยั ดงัน้ี 

 ศึกษาแนวคิดทฤษฎทีีเ่กีย่วกบักองทุนรวม เร่ืองความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน 

กองทุนรวมเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีความหลากหลาย จึงจาํเป็นอยา่งยิ่งท่ีผูล้งทุนตอ้งทาํความเขา้ใจ

เก่ียวกบัประเภทของกองทุนรวมให้ดีเสียก่อน ว่าเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัลกัษณะและสไตลก์ารลงทุนของ

ตนเองมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงโดยทัว่ไปกองทุนรวมสามารถแบ่งออกเป็นประเภทต่างๆ ได ้ดงัน้ี 
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  1.แบ่งตามประเภทของการขายคืนหน่วยลงทุน 

กองทุนรวมสามารถแบ่งตามลกัษณะในการจดัจาํหน่ายและการไถ่ถอนคืนหน่วยลงทุนไดเ้ป็น 2 ประเภทไดแ้ก่ 

“กองทุนเปิด” และ “กองทุนปิด” 

1.1. กองทุนเปิด (Opened - End Fund) คือ กองทุนรวมชนิดท่ีอาจมีการกาํหนดอายุโครงการหรือไม่ก็ได ้

แต่ท่ีสาํคญักคื็อ บลจ. สามารถท่ีจะขายหน่วยลงทุนเพ่ิมเติมและต่อเน่ืองได ้หลงัจากท่ีมีการเสนอขายหน่วยลงทุน

ในคร้ัง แรกไปแลว้ รวมถึงสามารถรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจากผูล้งทุนเม่ือใดก็ไดต้ลอดเวลา โดยในทางปฏิบติั 

บลจ. มกัจะมีการกาํหนดระยะเวลาในการขาย ตลอดจนการรับซ้ือคืนไวก่้อนล่วงหนา้ โดยอาจเปิดใหท้าํการซ้ือ

ขายไดทุ้กวนัทาํการ สัปดาห์ละคร้ัง เดือนละคร้ัง หรืออาจจะเป็นปีละ 2 คร้ัง ข้ึนอยู่กบัเง่ือนไขท่ีไดก้าํหนดข้ึน  

ทั้งน้ีผูล้งทุนควรท่ีจะอ่านเง่ือนไขเก่ียวกบัการเสนอขาย ตลอดจนการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจากหนงัสือช้ีชวน 

(Prospectus) อย่างไรก็ตาม ผูล้งทุนจะยงัไม่ทราบว่าราคาซ้ือขายหน่วยลงทุนจะเป็นเท่าไรในทนัที ณ เวลาท่ีทาํ

รายการสั่งซ้ือขายนั้น เน่ืองจากตอ้งคอยจนกว่าจะมีการคาํนวณ NAV ต่อหน่วยของกองทุน ณ ส้ินวนัทาํการ

เสียก่อนนอกจากน้ี ขนาดของกองทุนยงัสามารถขยายหรือลดลงได ้เน่ืองจาก บลจ. สามารถขายหน่วยลงทุน

เพ่ิมเติมได ้และผูล้งทุนเองกส็ามารถนาํหน่วยลงทุนมาขายคืนใหก้บั บลจ. หรือตวัแทนสนบัสนุนการขาย กองทุน

ประเภทน้ีจึงเป็นท่ีนิยมในปัจจุบนั 

1.2. กองทุนปิด (Closed - End Fund) คือ กองทุนรวมชนิดท่ี บลจ. ไม่รับซ้ือคืนหน่วยลงทุน โดยจะมีการ

กาํหนดอายโุครงการอย่างชดัเจนแน่นอน และเปิดใหมี้การจองซ้ือหน่วยลงทุนเพียงคร้ังเดียวเม่ือเร่ิมตน้โครงการ 

หลงัจากนั้นก็จะไม่มีการออกขายหน่วยลงทุนเพ่ิมเติมแต่อย่างใด ทาํใหจ้าํนวนของหน่วยลงทุนของกองทุนคงท่ี 

ไม่มีการเพ่ิมข้ึนหรือลดลง นอกจากน้ี ผูล้งทุนเองกย็งัไม่สามารถท่ีจะขายคืนหน่วยลงทุนใหแ้ก่ บลจ. หรือตวัแทน

สนบัสนุนการขายก่อนครบกาํหนดอายุโครงการได ้ตอ้งถือเอาไวเ้พ่ือรอขายคืนเม่ือครบกาํหนดอายุโครงการ

เท่านั้น เพราะทาง บลจ.จะนาํเงินท่ีไดจ้ากการขายหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นทั้งหมดท่ีอยู่ในกองทุนมาซ้ือคืนหรือ

รับไถ่ถอนหน่วยลงทุนก็ต่อเม่ือกองทุนหมดอายุลง (ราคาท่ี บลจ. รับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจะมีมูลค่าเท่ากบั NAV 

ต่อหน่วย เม่ือครบกาํหนดอายโุครงการแลว้) 

2.แบ่งตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสาํนกังาน ก.ล.ต. 

นอกจากจะแยกประเภทตามลกัษณะในการจดัจาํหน่ายและการไถ่ถอนคืนหน่วยลงทุนแลว้ กองทุนรวมยงั

สามารถแบ่งตามนโยบายการลงทุนแบบมาตรฐานของสาํนกังาน ก.ล.ต. ซ่ึงสามารถแบ่งออกเป็น 10 ประเภท  

 ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 

 คือ ผู ้ท่ีลงทุนในกองทุนรวมประเภทไม่รับประกันผลตอบแทนอาจจะได้รับหรืออาจไม่ได้รับ

ผลตอบแทนจากการลงทุนก็ไดข้ึ้นอยู่กบัผลการดาํเนินงานของกองทุน กรณีท่ีกองทุนรวมมีกาํไรและกองทุนมี

นโยบายจ่ายเงินปันผล ผูล้งทุนในกองทุนรวมจะไดรั้บผลประโยชนจ์ากการลงทุนดงัน้ี 

 2.1. เงินปันผล (Dividend) ซ่ึงเป็นส่วนแบ่งกาํไรท่ีผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดรั้บตามสัดส่วนท่ีผูล้งทุนถือ

หน่วยลงทุน 
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 2.2. กาํไรจากการลงทุนในหน่วยลงทุน (Capital Gain) ซ่ึงเป็นผลกาํไรเม่ือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย

เพ่ิมข้ึน และผูล้งทุนขายหน่วยลงทุนนั้นคืนใหบ้ริษทัจดัการ 

(ท่ีมา https://www.siamquant.com/truths-about-passive-investing/) 

การลงทุนแบบ Passive นั้น เป็นกลยทุธ์การลงทุนท่ีมีรากฐานมาจากความเช่ือในทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์

สุด Classic ท่ีเรียกว่าทฤษฎี “ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ” หรือ Efficient Market Hypothesis (EMH) ซ่ึง Paper 

งานวิจยั “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” ของ Eugene Fama นั้นได้

กล่าวถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดใน 3 ระดบั “Strong Form”, “Semi-Strong Form” และ “Weak Efficiency” 

ซ่ึงแนวคิดน้ีถูกนาํมาตีพิมพแ์ละเผยแพร่ในวงการวิชาการในปี 1970 ซ่ึงถา้ใหพู้ดกนัแบบง่ายๆโดยไม่มีการอา้งอิง

สมการทางคณิตศาสตร์ใดๆ ทฤษฏี Efficient Market Hypothesis นั้นถูกตั้งอยู่บนแนวคิดท่ีว่า ราคาของสินทรัพย์

ต่างๆท่ีอยู่ในตลาดหุน้ท่ีมีประสิทธิภาพนั้นมีการสะทอ้นข่าวสารทุกอย่างท่ีเกิดข้ึนไปจนหมดแลว้ โดยนกัลงทุน

นั้นจะไม่สามารถหากาํไรจากส่วนต่างของราคาปัจจุบนัและราคาท่ีควรจะเป็นได ้ซ่ึงผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนไดรั้บ

เหนือตลาดนั้นเป็นแค่ “ลูกฟลุก๊” หรือความบงัเอิญทางสถิติเพียงเท่านั้น 

“ดงันั้นหลกัการท่ีถือเป็นแก่นของการลงทุนแบบ Passive Investing จึงเป็นการเลิกพยายามสร้าง

ผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่ตลาด แต่เป็นการพยายามลงทุนเพ่ือสร้างผลตอบแทนท่ีลอ้ไปกบัตลาดแทน” 

การลงทุนแบบ Passive Investing ส่วนใหญ่ จึงเป็นการวดัผลการลงทุนดว้ยค่า “Tracking Error” ซ่ึงก็คือ 

“ระดบัความเบ่ียงเบนของผลตอบแทนกองทุนเม่ือเปรียบเทียบกบัดชันีช้ีวดัหรือ Benchmark” แทนท่ีจะเป็นเร่ือง

ของผลตอบแทนนั่นเองปัจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดในการสร้างผลตอบแทนในระยะยาว แต่สําหรับการลงทุนแบบ 

Passive Investing นั้น “กรอบระยะเวลา” ท่ียาวนานมากๆในการลงทุน ถือเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัท่ีสุดต่อการลงทุนใน

ลกัษณะน้ีต่างหากเน่ืองจากผลตอบแทนของคุณนั้นจะข้ึนอยู่กบัผลตอบแทนโดยเฉล่ียของตลาดเป็นหลกั (ซ่ึงมี

โอกาสสูงมากท่ีคุณอาจเขา้ไปในช่วงท่ีเป็นยอดดอยของตลาด จากการทาํการตลาดชกัชวนของกองทุนต่างๆใน

ช่วงเวลาท่ี Market Outlook นั้นดีมากๆ) ดงันั้นแลว้ เราจึงตอ้งควรเผื่อเวลาไวส้าํหรับการลงทุนแบบ Passive 

Investing อย่างนอ้ยเป็น 10 ปี (ราวๆ 2 วฎัจกัรของตลาด) เพ่ือท่ีจะคาดหวงัไดว้่าคุณน่าท่ีจะมีกาํไรจากการลงทุน

เป็นท่ีแน่นอนจากการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว (หากตลาดหุน้ไม่พงัไปเสียก่อน) โดยคุณจะสังเกตไดจ้าก

กราฟแสดงผลตอบแทนทบตน้ยอ้นหลงัในกรอบเวลาต่างๆไดว้่า ยิ่งเราวดัผลตอบแทนจากการลงทุนยาวนาน

เท่าไหร่นั้น มนักย็ิ่งมีโอกาสนอ้ยลงท่ีดชันี SET Index ซ่ึงเป็นตวัแทนของผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ Passive 

Investing จะเกิดการขาดทุนหรือมีค่าตํ่ากวา่ 0 ในระยะยาวข้ึน 

แนวความคิดเกีย่วกบัความเส่ียงจากการลงทุน  

แนวความคิดเก่ียวกบัความเส่ียงจากการลงทุน (สิริวรรณ โฉมจาํรูญ, 2548) ความเส่ียงในการลงทุน คือ 

การท่ี “อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นไดรั้บจริง” (actual return) คาดเคล่ือน หรือ เบ่ียงเบน หรือ แตกต่าง ไปจาก 

“อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นคาดหวงัไวว้า่จะไดรั้บ” (expected return) 

ฉะนั้น ไม่วา่ผูล้งทุนจะขาดทุน หรือไดก้าํไรนอ้ยกวา่ท่ีคาดไว ้หรือไดก้าํไรมากกวา่ท่ีคาดไว ้ถือเป็นความ

เส่ียงทั้งส้ิน เพราะความคลาดเคล่ือนเช่นนั้น แมว้่าจะเป็นในทางบวก (กาํไรมากกว่าท่ีคาดการณ์ไว)้ จะทาํให้ผู ้

https://www.siamquant.com/truths-about-passive-investing/
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ลงทุนนั้น วางแผนการลงทุนในอนาคตไดย้ากลาํบาก เช่น อาจจดัสรรหรือบ่งเงินลงทุนมากไป ในหลกัทรัพยท่ี์มี 

expected return สูง และมีผลตอบแทนรวม (total return) ท่ีผูล้งทุนควรจะไดรั้บนอ้ยกว่าท่ีควร ผูล้งทุนท่ีชาญ

ฉลาดจึงจาํเป็นตอ้งมี เคร่ืองมือในการ “วดัความเส่ียง” ในการลงทุนเพ่ือท่ีจะไดว้างแผนการลงทุนไดอ้ย่างมี

ประสิทธิภาพ 

ความเส่ียง (Risk) หมายถึง เหตุการณ์ท่ีอาจจะมีผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงแตกต่างไปจากผลลพัธ์ท่ีคาดหวงัไว ้

ไม่วา่จะเป็นการเบ่ียงเบนไปในทิศทางท่ีดีข้ึนหรือตํ่าลงกว่าผลลพัธ์ท่ีคาดไว ้หากผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึนจริงเบ่ียงเบนไป

จากผลลพัธ์ท่ีคาดหวงัไวม้ากก็จะมีความเส่ียงสูง ในทางกลบักนัหากผลท่ีเกิดข้ึนจริงเบ่ียงเบนไปจากผลลพัธ์ท่ี

คาดหวงัไวน้อ้ย กจ็ะมีความเส่ียงตํ่า (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน.2548) 

ความเส่ียงจากการลงทุนเป็นปัจจยัท่ีสาํคญัประการหน่ึงในการพิจารณาลงทุน ความหมายของความเส่ียง

จากการลงทุนในหลกัทรัพย ์หมายถึงโอกาสท่ีจะสูญเสียเงินลงทุนคือขาดทุน และโอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ

จากการลงทุนแตกต่างหรือเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้ความเบ่ียงเบนของรายไดย้ิ่งสูงก็แสดงว่า

โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ไวสู้งความเส่ียงสูง ถา้โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บ

แตกต่างจากท่ีคาดการณ์ไวน้อ้ยความเส่ียงตํ่า ถา้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บไม่แตกต่างจากท่ีคาดหวงัไวก้็ถือว่าไม่มีความ

เส่ียง (risk-free) 

ความเส่ียงรวม (Total Risk) ของการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตามแนวคิดของทฤษฏีกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดย 

Harry M. Markowitz และ William F. Sharpe ประกอบดว้ยความเส่ียง 2 ประเภท ดงัน้ี 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบ แทนจากการลงทุนใน

หลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพ แวดลอ้มภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถ

ควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมด ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยโ์ดย

ทัว่ๆ ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั สามารถแบ่งเป็น 

1.1 ความเส่ียงเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์(Market risk) คือ ความเสียงอนัเกิดจากการสูญเสียในเงินลงทุน 

ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นและสินทรัพยต่์างๆในตลาด เพราะราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง

ข้ึนลงอยูต่ลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจากการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์

มากความเส่ียงทางการตลาด เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์ ไม่

เก่ียวกบัการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ถึงแมว้่าความสามารถในการทาํกาํไร (earning power) ของ

กิจการไม่เปล่ียนแปลง แต่ราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงนั้นข้ึนอยู่กบั demand และ supply ของหลกัทรัพย์

ประเภทนั้นๆ ในตลาดซ่ึงอยู่เหนือการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่าน้ี ไดแ้ก่ สงคราม การตายของผูบ้ริหาร

ประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้ งผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกาํไร ท่ีเกิดขั้นในตลาดหุ้นและการ

เปล่ียนแปลงในราคาหุน้น้ีจะเกิดจากการคาดคะเนของผูล้งทุนท่ีมีต่อความกา้ว หนา้ (Prospect) ของบริษทันั้น 

1.2 ความเส่ียงในอาํนาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or Inflation Risk) คือความเส่ียงท่ี

เกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลทาํใหมู้ลค่าของเงินลดลง จึงทาํใหอ้าํนาจการซ้ือลดตํ่าลงไปดว้ย 

เพราะจาํนวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือท่ีเรียกว่าภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงนกัลงทุนหรือสถาบนัการเงิน
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จะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกับอาํนาจซ้ืออย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย์ (saving 

account) พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้การประกนัชีวิต (Life insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ซ่ึงไดรั้บดอกเบ้ีย

ในอตัราคงท่ี ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีไม่ไดท้าํใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลทาํให้

ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง 

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการหน่ึง หรือ 

อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณ์น้ีแลว้จะมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้น ไม่

มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์นในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยู่ในความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียง

ทางธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบดว้ยความเส่ียงต่างๆดงัน้ี 

2.1 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสียรายไดแ้ละเงินลงทุน หาก

บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินชาํระหน้ีอาจทาํใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย 

2.2 ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากการบริหารงานของผูบ้ริหาร 

เช่น ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 

2.3 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากแรงผลกัดนับางอย่าง ท่ีทาํให้

ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนัหรือบางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 

แนวคิดเร่ืองอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน (Rate of Return)  

แนวคิดเร่ืองอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน (Rate of Return) (ธัญลกัษณ์ วิรยศิริ,2558)

 ผลตอบแทน (Return) คือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ผลตอบแทน

จากการลงทุนโดยทัว่ไปจะประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ 

 ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บในระหวา่งช่วงระยะเวลาลงทุน ซ่ึงอาจ

อยูใ่นรูปของเงินปันผล หรือดอกเบ้ีย ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายใหแ้ก่ผูถื้อ 

 กาํไรส่วนเกินหรือขาดทุนส่วนเกิน (Capital Gain หรือ Capital Loss) คือ กาํไรหรือขาดทุนจากการขาย

หลกัทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูงข้ึนหรือตํ่าลงกวา่ราคาซ้ือ หรือเรียกวา่เป็นการเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพย ์

 สาํหรับอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมนั้น สามารถคาํนวณไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่า

สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่ึงช่วงเวลาและปรับค่าดว้ยเงินปันผลจ่าย ดงัน้ี 

Rpt   =   Dt + (   
NAVt  −   NAVt−1    ×  100 

NAVt−1
  ) 

โดยท่ี   Rpt     คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี  t 

  NAVt      คือ มูลค่าทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี  t 

 NAVt−1  คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t − 1                            

Dt             คือ เงินปันผลของหน่วยลงทุน ณ เวลาท่ี  t 
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     มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน  =  มูลค่าสินทรัพยร์วม –  มูลค่าหน้ีสินรวม 

                                                            จาํนวนหน่วยลงทุน 

  ถา้งวดเวลาท่ีวิเคราะห์มี n  งวด อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (R�p) คาํนวณได ้ดงัน้ี 

Rp = �Rpt   

n

t=1

/ n 

แนวคิดเกีย่วกบัการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุน  

แนวคิดเก่ียวกบัการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุน (จิรัตน ์สงัขแ์กว้, 2547) 

 การวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม หากความพอใจของผู ้ลงทุนอยู่ภายใต้กรอบอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียง และผูล้งทุนเป็นผูห้ลีกเล่ียงความเส่ียง ดงันั้นการลงทุนในกองทุนรวมจึงตอ้งมีการ

เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงควบคู่กัน อตัราผลตอบแทนท่ีนํามาเปรียบเทียบจึงเป็นอตัรา

ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk-adjustment Return) ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ีจะใชด้ชันีวดัประสิทธิภาพ

การบริหารกองทุนรวมภายใตแ้นวคิด Risk-adjustment Return 3 ดชันี ไดแ้ก่ ดชันีของ Sharpe, Treynor และ 

Jensen 

 1 ดชันีของ Sharpe (Sharpe's Portfolio Performance Measure) จะเป็นการประ เมินผลประกอบการของ

กองทุน โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk-adjusted return) กบัอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงท่ีใช้ตามแนวคิดน้ีได้แก่ ส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน อาจเรียกดชันีของ Sharpe ว่า Reward-to-variability Ratio การวดัผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมโดยใชด้ชันีของ Sharpe คาํนวณไดจ้ากสมการ 

Sp   =  
[Rp −   Rf ]

σp  

 

โดยท่ี          Sp     คือ ดชันีของ Sharpe ท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม 

         Rp     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล 

         Rf      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

                       σp     คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

  2  ดชันีของ Treynor (Treynor 's Portfolio Performance Measure) ทฤษฎีน้ีเป็นแนวคิดของ Jack 

L.Treynor ซ่ึงใช้วดัประสิทธิภาพการบริหารกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใช้แนวคิดเก่ียวกบัเส้นแสดงลกัษณะของ

หลกัทรัพย ์(Characteristic Line) ในรูปของ Treynor’s Index (TI) ซ่ึงเป็นดชันีท่ีใชว้ดัส่วนชดเชยความเส่ียงโดย

เปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient : β) เรียกสั้นๆว่า ค่าเบตา้ ซ่ึง

เป็นค่าความชนัของเส้นลกัษณะ (ค่าความชนัของเส้น คือ ค่าของความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ม่ือ
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เปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพย)์ และมีขอ้สมมติฐานท่ีสาํคญั คือ พอร์ตลงทุนของกองทุนนั้นๆ ไดมี้การกระจาย

ความเส่ียงแลว้เป็นอยา่งดี จึงไม่มีความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบจึงเป็นความเส่ียงเดียวท่ีมีผลต่อ

กองทุนท่ีจะนาํมาพิจารณา ดงันั้นค่าดชันีน้ีเป็นการพิจารณาเฉพาะความเส่ียงของกองทุนท่ีมีผลมาจากความเส่ียง

ตลาด โดยไม่สนใจความเส่ียงท่ีสามารถขจัดหรือทาํให้หมดไปไดโ้ดยการกระจายการลงทุนการวดัผลการ

ดาํเนินงานของกองทุนรวมโดยใชด้ชันีของ Treynor คาํนวณไดจ้ากสมการ 

Tp   =   
[Rp −   Rf ]

βp   
 

โดยท่ี                 Tp      คือ ดชันีของ Treynor ท่ีวดัผลการดาเนินงานของกองทุนรวม 

  Rp      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล 

  Rf      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

                             βp       คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 นักลงทุนท่ีตระหนักในความเส่ียง ย่อมเลือกกองทุนท่ีมีค่าดชันี Treynor สูง กองทุนท่ีมีผลในการ

ดาํเนินงานท่ีดีเยี่ยม ยอ่มใหค่้าดชันี Treynor ท่ีมากและมีค่าเป็นบวก เน่ืองจากอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุน

ในหน่วยลงทุนของกองทุนนั้น มีค่าสูงกว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

แต่ในบางกรณี ถึงแมว้า่ค่าดชันี Treynor จะมีค่าเป็นลบ เน่ืองจากมีค่าเบตา้ท่ีเป็นลบ แต่อตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนท่ีไดมี้ค่าสูงกว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ

เส่ียง จะแสดงถึงความสามารถในการดาํเนินงานท่ีดีเยี่ยมของกองทุนเช่นกนักองทุนท่ีผลการดาํเนินงานท่ีไม่ดี จะ

เห็นไดจ้ากอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนท่ีไดมี้ค่าตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงในขณะท่ีค่าเบตา้เป็นบวกและอาจเป็นค่าท่ีสูงดว้ย จึงส่งผลใหก้องทุนมี

ค่าดชันี Treynor เป็นลบ 

 3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jensen’s Portfolio Performance Measure) Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบ แทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ี

ควรจะเป็น หรือค่าอลัฟ่า (Alpha: αi) ของกองทุน โดยใช ้ค่าเบตา้ (Beta: βi) เป็นตวัช้ีความเส่ียงเป็นระบบของ

กองทุนรวม  

       มีขั้นตอนการประเมิน ดงัน้ี 

            1. ดาํเนินการหาค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมและค่าเฉล่ียของ อตัราผลตอบแทน

ของตลาดในช่วงระยะเวลาหน่ึง และคาํนวณเกณฑผ์ลดาํเนินการท่ีควรจะเป็น 

            2. เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควร

จะเป็นค่าความแตกต่างน้ีเรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกองทุน (αp)  ดงัสมการ 

αp   =   Rp −  [Rf +  �Rmsci −  Rf � βp ]   

 ถา้ค่า αp มีค่าเป็น + แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ 

ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวมหน่ึง (βi)  
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 ถา้ค่า αp มีค่าเป็น -  แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ 

ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวมหน่ึง (βi) 

ตวัแปรในการศึกษา 

 ตวัแปรของการศึกษาน้ี ไดแ้ก่ 

ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ 

1.กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

2.ดชันี MSCI 

ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ 

1. อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

2. ความเส่ียงรวมของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

3. การวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของกองทุนรวม 

4. อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

  ผูศึ้กษาไดด้าํเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูล ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิจากแหล่งขอ้มูล ดงัน้ี ผลตอบแทนของ

กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care โดยใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (Net Asset Value : NAV) ของแต่ละ

กองทุนจากศูนยบ์ริการขอ้มูลผูล้งทุนของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละสมาคมบริษทัจดัการลงทุน ซ่ึงเก็บ

ขอ้มูลเป็นรายปีสาํหรับในช่วงระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 กรกฎาคม 2560 ถึง 31 กรกฎา 2563นอกจากน้ียงัได้

ศึกษาจากแหล่งอ่ืนๆ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ตาํราทางวิชาการ เอกสารตีพิมพเ์ผยแพร่

ของหน่วยงานต่างๆ ฯลฯ 

เคร่ืองมือที่ใช้ในการศึกษา 

1.อตัราผลตอบแทนจากกองทุนรวม  

การหาผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยส่วนใหญ่จะหาจากมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) จะเหมาะสมกว่า การหา

จากราคาหน่วยลงทุน ซ่ึงจะแสดงไดจ้ากสมการดงัน้ี 

 

Rpt  =   Dt + ( 
NAVt  −   NAVt−1    ×  100 

NAVt−1
 ) 
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โดยท่ี    Rpt              คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t   
            NAVt         คือ มูลค่าทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t   
             NAVt−1   คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t − 1                 

             Dt               คือ เงินปันผลของหน่วยลงทุน ณ เวลาท่ี  t 

แต่เน่ืองจากกองทุนรวมท่ีศึกษาไม่มีเงินปันผลจึงไดส้มการดงัน้ี 

Rpt  =   ( 
NAVt  −   NAVt−1    ×  100 

NAVt−1
 ) 

               

      มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน  =  มูลค่าสินทรัพยร์วม –  มูลค่าหน้ีสินรวม 

                                                    จาํนวนหน่วยลงทุน 

 ถา้งวดเวลาท่ีวิเคราะห์มี n งวด อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย (R�p) สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

Rp = �Rpt   

n

t=1

/ n 

2.การคาํนวณผลตอบแทนของตลาดจากดชันีกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีเป็นประเภท

กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว 

Rmsci  =   ( 
NAVt  −   NAVt−1    ×  100 

NAVt−1
 ) 

3. การวดัความเส่ียงของกองทุนรวม  

ความเส่ียงของกองทุนรวมวดัไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σp    ) ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

สมการดงัน้ี 

σp   =    �[ �  (Rpt − Rp )  2
n

t−1

/ n ] 

 

โดยท่ี     σp     คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม    

Rpt     คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

              Rp       คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

     n         คือ จาํนวนงวดเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา 
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4 คาํนวณหาค่าความแปรปรวน(variance: σ2)  

σ𝑚2  =    [ �  (Rm𝑠𝑐𝑖 − Rmsci )  2
n

t−1

/ n ] 

โดยท่ี     Rmsci คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุน Health Care ณ เวลา t 

                Rmsci คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม Health Care 

      n คือ จาํนวนงวดเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา 

5. คาํนวณหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance : COV) 

ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม P และอตัราผลตอบแทนของตลาด 

COVp,m   =    �[ �  (Rmsci − Rmsci ) ∗  (Rpt − Rp )
n

t−1

/ n ] 

โดยท่ี     Rmsci     คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุน Health Care ณ เวลา t 

              Rmsci      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม Health Care 

    Rpt         คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

              Rp             คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

     n               คือ จาํนวนงวดเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา 

6. คาํนวณหาค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

βp   =  
COVp,m   

σ𝑚2
 

โดยท่ี     COVp,m    คือ ค่าความแปรปรวนร่วม 

              σ𝑚2               คือ ค่าความแปรปรวน 

7. คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุน Health Care i : E(Ri) โดยใชแ้บบจาํลองการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) 

E(Ri) = Rf   + βp   (Rmsci − Rf ) 

โดยท่ี  Rf           = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

Rmsci    = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด 

βp            = ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
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8. ดาํเนินการวิเคราะห์การประเมินผลตอบแทนกองทุนรวม ตามแบบจาํลอง CAPM 

  8.1  ดชันีของ Sharpe  

มาตราวดัตามตวัแบบของ Sharpe เป็นดชันีท่ีใชว้ดัส่วนชดเชยความเส่ียงหรือผลตอบแทนต่อ 1 หน่วย

ความเส่ียงรวม โดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงรวมหรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน โดยมีสมการดงัน้ี 

Sp   =  
[Rp −   Rf ]

σp  
 

โดยท่ี                   Sp     คือ ดชันีของ Sharpe ท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม            

               Rp    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล 

                             Rf     คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง                               

              σp      คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 

  8.2  ดชันีของ Treynor  

มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เป็นดชันีท่ีใชว้ดัส่วนชดเชยความเส่ียงโดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ี

เป็นระบบหรือค่าเบตา้ หรือผลตอบแทน 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์โดยมีสมการดงัน้ี 

       Tp   =   [Rp −  Rf ]
βp   

 

 โดยท่ี         Tp   คือ ดชันีของ Treynor ท่ีวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม  

                                Rp   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล  

                                Rf    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง                 

                                 βp   คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 

  8.3  มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jensen’s Portfolio Performance Measure) Capital Asset 

Pricing Model (CAPM)  

มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เป็นการเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอตัราผลตอบ แทนท่ีเกิดข้ึน

จริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น หรือค่าอลัฟ่า (Alpha: αp) ของกองทุน โดยใช ้ค่าเบตา้ (Beta: βp) 

เป็นตวัช้ีความเส่ียงเป็นระบบของกองทุนรวม  

       มีขั้นตอนการประเมิน ดงัน้ี 

            1. ดาํเนินการหาค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมและค่าเฉล่ียของ อตัราผลตอบแทน

ของตลาดในช่วงระยะเวลาหน่ึง และคาํนวณเกณฑผ์ลดาํเนินการท่ีควรจะเป็น 

            2. เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควร

จะเป็นค่าความแตกต่างน้ีเรียกวา่ ค่าอลัฟ่าของกองทุน (αp)  ดงัสมการ 
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αp   =   Rp −  [Rf +  �Rmsci −  Rf � βp ]   

โดยท่ี  αp     คือ ดชันีของ Jensen ท่ีวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม                

Rp      คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล  

Rf       คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง                                              

Rmsci คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ีย                                                               

βp     คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

ถา้ค่า αp มีค่าเป็น + แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ 

ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวมหน่ึง (βp)  

 ถา้ค่า αp มีค่าเป็น -  แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ 

ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวมหน่ึง (βp) 

 

วธีีการวเิคราะห์ข้อมูล 

  การศึกษาคร้ังน้ีได้ทาํการเก็บรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ และได้แบ่งขั้นตอนกระบวนการในการ

วิเคราะห์ได ้ ดงัน้ี 

1. กาํหนดขอบเขตเน้ือหา และวตัถุประสงค์ของการศึกษา เพ่ือตั้งสมมุติฐานและตวัแปรท่ีใชใ้นการดาํเนินการ

ศึกษา เพ่ือใหก้ารดาํเนินการศึกษาเป็นไปตามขั้นตอน และไดผ้ลการศึกษาถูกตอ้ง ตรงตามวตัถุประสงคท่ี์วางไว ้

2. ทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากแหล่งอา้งอิงต่างๆแลว้จดัสรรขอ้มูลเพ่ือใชใ้นการวิเคราะห์ 

3. ดาํเนินการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ของทั้ง 14 

กองทุน โดยใชท้ฤษฎีอตัราผลตอบแทนท่ีกาํหนดไว ้

ผลการศึกษาและวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนของกองทุน

รวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ โดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึงเป็นแบบจาํลองท่ีวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนกบัความ

เส่ียงท่ีมีระบบ ดงันั้น ผลการวิเคราะห์ท่ีไดจ้ากการศึกษาดงักล่าว ไดแ้ก่ การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความ

เส่ียงจากการลงทุนของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ รวมถึงการวิเคราะห์

ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโดยใช ้ดชันีของ Sharpe, Treynor และ Jensen 

1. ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทน 

 การศึกษาอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ เป็นการนาํค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมทั้งหมด 14 กองทุน มา

ทาํการเปรียบเทียบกบั ดชันี MSCI World Healthcare Index (Total Return Net)  
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ตารางท่ี 1 : อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care  ตั้งแต่วนัท่ี 1 สิงหาคม 2560 ถึง 31 

กรกฎาคม 2563 

  
กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  

(ร้อยละต่อเดือน) 

เปรียบเทียบกบั 

 MSCI WORLD 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 0.8033 -0.1470 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7532 -0.1971 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.5962 -0.3541 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.8703 -0.0800 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 0.7016 -0.2487 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.5166 -0.4338 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7529 -0.1974 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6793 -0.2711 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.7174 -0.2329 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.7485 -0.2019 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  0.7274 -0.2229 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.6863 -0.2640 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7117 -0.2386 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.6627 -0.2876 

  ค่าเฉล่ีย 0.7092   

  ดชันี MSCI World Health Care Net USD 0.9503   

  

จากตารางท่ี 1 พบวา่กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศของกองทุนรวมทั้งหมด 

14 กองทุน มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรวมเท่ากบัร้อยละ 0.7092  ต่อเดือน โดยกองทุนรวมทั้งหมดมีอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก ซ่ึงกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีให้

ผลตอบแทนมากท่ีสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ อนัดบัแรก กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ  

มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.8703 ต่อเดือน อนัดบัท่ีสอง กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร์ ฟันด ์มี

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.8033 ต่อเดือน และอนัดบัท่ีสาม กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร์ เพ่ือ

การเล้ียงชีพ มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.7532 ต่อเดือน และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของดชันี MSCI 

World Health Care Net USD มีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.9503 ต่อเดือน 

 จากการศึกษาพบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ไม่เป็นไปตาม

สมมติฐานในขอ้ท่ี 1 คือ กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุน

มากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  โดยผลการศึกษาท่ีไดคื้อ กองทุนรวมทั้งหมดให้อตัราผลตอบแทน

เฉล่ียตํ่ากวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของดชันี MCSI WORLD จาํนวน 14 กองทุน  
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2. ผลการศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียง 

การศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

เป็นการนาํค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของ 14 กองทุน มาทาํการเปรียบเทียบกนั โดยกองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐานท่ีนอ้ยกวา่จะมีความเส่ียงรวมในการลงทุนนอ้ยกวา่กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมากกวา่ 

ตารางท่ี 2 : ความเส่ียงรวมของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care  ตั้งแต่วนัท่ี 1 สิงหาคม 2560 ถึง 31 กรกฎา 2563 

  
กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care SD.  

เปรียบเทียบกบั 

 MSCI WORLD 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 4.8714 0.6092 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 4.9043 0.6421 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 4.1368 -0.1254 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 4.6238 0.3616 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 4.5426 0.2804 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 4.6829 0.4207 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 5.1051 0.8429 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 4.8539 0.5917 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 4.9178 0.6556 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 4.9019 0.6397 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  4.8783 0.6161 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 5.1689 0.9067 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 5.2354 0.9732 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 5.2953 1.0331 

  ค่าเฉล่ีย 4.7151   

  ดชันี MSCI World Health Care Net USD 4.2622   

 

จากตารางท่ี 2 พบว่ากองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ เป็นการนาํค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของ 14 กองทุน มีค่าความเส่ียงรวม หรือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) เฉล่ียรวม เท่ากบั 

4.7151 โดยกองทุนรวมทั้งหมดมีค่าความเส่ียงรวมหรือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) ของกองทุนเฉล่ียเป็นบวก 

โดยกองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) มากท่ีสุด เท่ากบั 5.2953  แสดง

ให้เห็นว่าเป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงรวมมากท่ีสุด ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุด คือ กองทุน

เปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 4.1368 แสดงให้เห็นว่าเป็น

กองทุนท่ีมีความเส่ียงรวมตํ่าท่ีสุด โดยค่าความเส่ียงรวม หรือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (S.D.) เฉล่ียของดชันี MSCI 

World Health Care Net USD มีค่าเท่ากบั 4.2622  

จากการศึกษาพบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ทั้งหมดเป็นไป

ตามสมมติฐานในขอ้ท่ี 2 คือ กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ทั้ง 14 กองทุน 

โดยมีกองทุนจาํนวน 13 กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงรวม มากกว่าตลาด โดยอนัดบัแรก คือ 

กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด์ (UGH) และมีกองทุนจาํนวน 1 กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน
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หรือความเ ส่ียงรวม น้อยกว่าตลาด คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ี เ พ่ือการเ ล้ียงชีพ 

(KFHCARERMF) 

3. ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของกองทุน Health Care i : E(Ri) โดยใช้แบบจาํลองการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพย์ (CAPM) 

โดยการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนโดยวิธีแบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์

(CAPM) 

ตารางท่ี 3 : การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนโดยวิธีแบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 

Model : CAPM) กบั อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

  
กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care  Rf เบตา้ (Rmsci -  Rf) 

ผลตอบแทนท่ี 

คาดหวงั E(Rp) 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 0.1108 0.2486 0.8426 0.3203 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2497 0.8426 0.3212 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2211 0.8426 0.2971 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2462 0.8426 0.3183 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 0.1108 0.2451 0.8426 0.3174 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2497 0.8426 0.3213 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2547 0.8426 0.3255 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2486 0.8426 0.3203 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.1108 0.2502 0.8426 0.3217 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.1108 0.2464 0.8426 0.3184 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  0.1108 0.2458 0.8426 0.3180 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.1108 0.2540 0.8426 0.3249 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.1108 0.2563 0.8426 0.3268 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.1108 0.2577 0.8426 0.3280 

    0.2414    

 

จากตารางท่ี 3 พบว่าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนโดยวิธีแบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) กบั อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม 

Health มีค่าเบตา้ < 1 แสดงว่า ความแปรปรวนในผลตอบแทนของกองทุนมีความผนัแปรตํ่ากว่าความแปรปรวน

ในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยจ์ะนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีได้

จากกองทุนนั้นจะมีความเส่ียงตํ่า 

 จากการศึกษาพบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ทีมีอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงท่ีสุดคือ กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์(UGH) รองลงมาคือ กองทุนเปิด

ไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (SCBRMGHC)  
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 ส่วนอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีตํ่าสุดคือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 

(KFHCARERMF) 

จากการศึกษาพบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ไม่เป็นไปตาม

สมมติฐานในขอ้ท่ี 3 คือ กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุน

นอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตลาด   

4. ผลการวเิคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน 

ในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ จะใชม้าตรวดั 3 มาตรวดั ดงัน้ี 

4.1 การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโดยใชด้ชันีของ Sharpe  

การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนใชด้ชันีของ Sharpe เป็นการหาค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อ 1 

หน่วยความเส่ียงรวม (Sp) และนาํค่า Sp ท่ีไดม้าทาํการเปรียบเทียบกนั กองทุนท่ีมีค่า Sp สูงกว่าจะแสดงว่ามีผล

การดาํเนินงานท่ีดีกวา่ 

ตารางท่ี 4.1. : การวดัประสิทธิภาพของการบริหารกองทุน โดยใชด้ชันีของ Sharpe 

  กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care (Ri-Rf) σp   ดชันี Sharpe 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 0.6956 0.1339 5.1952 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6455 0.1255 5.1416 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.4885 0.0994 4.9157 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7626 0.1451 5.2571 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 0.5938 0.1169 5.0785 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.4088 0.0861 4.7484 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6452 0.1255 5.1413 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.5715 0.1132 5.0482 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.6096 0.1196 5.0988 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.6407 0.1247 5.1362 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  0.6197 0.1212 5.1112 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.5786 0.1144 5.0580 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6040 0.1186 5.0916 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.5549 0.1104 5.0244 

          

 

จากตารางท่ี 4.1 พบว่า กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า 

Sharpe’s Index มากท่ีสุดคือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF) รองลงมาคือ 
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กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์ (KT-HEALTHCARE-A) และ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ เพ่ือ

การเล้ียงชีพ (KT-HEALTHC RMF) 

ส่วนกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า Sharpe’s Index ตํ่าท่ีสุด

คือ กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (TGHRMF) 

4.2 การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนโดยใชด้ชันีของ Treynor 

Treynor ‘s Index เป็นดชันีท่ีใชว้ดัส่วนชดเชยความเส่ียงโดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือ

ค่าเบตา้ ซ่ึงค่าท่ีไดจ้ากการคาํนวณ ยิ่งมากแสดงว่า กองทุนนั้นมีการบริหารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากให้

อตัราผลตอบแทนท่ีสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วย 

ตารางท่ี 4.2 : การวดัประสิทธิภาพของกองทุน โดยใชด้ชันีของ Treynor 

 
 

กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care (Ri-Rf) เบตา้ ดชันี Treynor 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 0.6956 0.2486 2.7977 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6455 0.2497 2.5854 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.4885 0.2211 2.2094 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7626 0.2462 3.0967 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 0.5938 0.2451 2.4225 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.4088 0.2497 1.6370 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6452 0.2547 2.5329 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.5715 0.2486 2.2986 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.6096 0.2502 2.4366 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.6407 0.2464 2.6007 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  0.6197 0.2458 2.5207 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.5786 0.2540 2.2777 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6040 0.2563 2.3566 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.5549 0.2577 2.1536 

          

 

จากตารางท่ี 4.2 พบว่า กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า 

Treynor ‘s Index มากท่ีสุดคือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF) รองลงมา

คือ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์ (KT-HEALTHCARE-A) และ กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์

แคร์ (BCARE) 

ส่วนกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า Treynor ‘s Index ตํ่าท่ีสุด

คือ กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (TGHRMF) 
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4.3 การวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนโดยใชด้ชันีของ Jensen (Jensen’s Portfolio Performance 

Measure) Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Jensen’s Alpha จะคาํนวณโดยการหาค่า α จากการคาํนวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะเวลาการ

ลงทุน 1 ช่วงเวลา หากค่า α > 0 แสดงวา่ กองทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าระดบัดุลยภาพ ซ่ึงค่า α เป็นตวัวดัผล

การดาเนินงาน ถา้ค่า α ยิ่งมาก แสดงวา่ กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ มีการ

บริหารกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพมาก เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนส่วนเกิน และคาํนวณหาค่า β ซ่ึงเป็นตวัวดัความ

เส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

ตารางท่ี 4.3 : การวดัประสิทธิภาพของกองทุน โดยใชด้ชันีของ Jensen     

 

กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care Ri Rf (Rm-Rf) βi ดชันี Jensen 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 0.8033 0.1108 0.2095 0.4831 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7532 0.1108 0.2104 0.4321 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.5962 0.1108 0.1863 0.2992 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.8703 0.1108 0.2075 0.5520 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 0.7016 0.1108 0.2065 0.3842 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.5166 0.1108 0.2104 0.1953 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7529 0.1108 0.2146 0.4275 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.6793 0.1108 0.2095 0.3590 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.7174 0.1108 0.2108 0.3958 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 0.7485 0.1108 0.2076 0.4301 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  0.7274 0.1108 0.2071 0.4095 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.6863 0.1108 0.2140 0.3615 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 0.7117 0.1108 0.2159 0.3850 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 0.6627 0.1108 0.2171 0.3348 

            

  

จากตารางท่ี 4.3 พบวา่ การคาํนวณค่า α กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ ท่ีมีค่า α มากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF) 

รองลงมาคือ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร์ ฟันด ์(KT-HEALTHCARE-A) และ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์

เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (KT-HEALTHC RMF) 

 ส่วนกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า α ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิด 

ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (TGHRMF) 

สรุปลาํดบัผลการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care  ท่ีลงทุน

ในต่างประเทศ  โดยใชม้าตรวดัผลการดาํเนินงานของ Sharpe , Treynor และ Jensen 
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ตารางท่ี 4.4 : สรุปลาํดบัผลการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 

 
                         ท่ีลงทุนในต่างประเทศ  โดยใชม้าตรวดัผลการดาํเนินงานของ Sharpe , Treynor และ Jensen 

 
          

ลาํดบั กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care 
  ดชันี   

Sharpe Treynor Jensen 

1 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ ฟันด ์ 2 2 2 

2 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 3 4 3 

3 กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 13 12 13 

4 กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 1 1 1 

5 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั 9 8 9 

6 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 14 14 14 

7 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์โกลบอลเฮลธแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 4 5 5 

8 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ 11 10 11 

9 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ 7 7 7 

10 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 5 3 4 

11 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ  6 6 6 

12 กองทุนเปิด ยโูอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 10 11 10 

13 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 8 9 8 

14 กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์ 12 13 12 

  

จากการศึกษาและเกบ็ขอ้มูลการประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health 

Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ จากทั้ง 3 วิธี คือ Sharpe’s Index, Treynor’s Index และ Jensen’s Alpha สามารถ

สรุปผลการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

จะพบวา่มาตราวดัของ Sharpe’s Index และ Jensen’s จะใหผ้ลการศึกษาในภาพรวมท่ีสอดคลอ้งกนั ในขณะท่ี

มาตราวดัของ Treynor ‘s Index จะใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างออกไป โดยกองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีท่ีสุด

ของดชันีท้ีง 3 แบบ คือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF) รองลงมาคือ 

กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร์ ฟันด ์(KT-HEALTHCARE-A) 

 

สรุปผลการวจิยั การอภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษาวจิยัและ การอภิปรายผล 

 การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ จาํนวน 14 กองทุน ใชข้อ้มูลรายเดือนของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ในช่วงเดือนสิงหาคม 

2560 ถึง กรกฎาคม 2563 โดยใชแ้บบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) เป็น
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แบบจาํลองในการศึกษา แยกการศึกษาเป็นการศึกษาผลตอบแทนความเส่ียง และ การวิเคราะห์ประสิทธิภาพการ

บริการกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

 สาํหรับผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียพบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศ ทั้ งหมด 14 กองทุน มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด ได้แก่ 

กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร์ ฟันด,์ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ, กองทุนเปิดกรุงศรี

โกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ, กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ, กองทุนเปิด 

ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลสั, กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ, กองทุนเปิดไทย

พาณิชย ์โกลบอลเฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ, กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือการเล้ียงชีพ, กองทุนเปิด

ธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์, กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์, กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพ่ือ

การเล้ียงชีพ, กองทุนเปิด ยูโอบี สมาร์ท โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด,์ กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร์ เพ่ือ

การเล้ียงชีพ, กองทุนเปิด ยไูนเตด็ โกลบอล เฮลทแ์คร์ ฟันด ์  

การวิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนรวม  กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ จะ

พิจารณาความเส่ียง 2 แบบ คือ ความเส่ียงรวม และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ดงัน้ี 

 ผลการศึกษาในดา้นความเส่ียงรวม พบว่ากองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนใน

ต่างประเทศจากทั้ง 14 กองทุน โดยมีกองทุนจาํนวน 13 กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงรวมของ

กองทุนมากกว่าตลาด โดยอนัดบัแรก คือ กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร์ ฟันด์ (UGH) และมีกองทุน

จาํนวน 1 กองทุนท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือความเส่ียงรวมของกองทุนนอ้ยกวา่ตลาด คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโก

ลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ (KFHCARERMF) 

 ผลการศึกษาความเส่ียงท่ีเป็นระบบเม่ือเทียบกบัตลาด ซ่ึงวดัจากค่าเบตา้ พบว่า ทั้ง 14 กองทุน โดยมี

กองทุนจาํนวน 13 กองทุนท่ีมีค่าเบตา้มากกว่าตลาด โดยอนัดบัแรก คือ กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร์ 

ฟันด ์(UGH) และมีกองทุนจาํนวน 1 กองทุนท่ีมีค่าเบตา้นอ้ยตลาด คือ กองทุนเปิดกรุงศรีโกลบอลเฮลธ์แคร์อิควิต้ี

เพ่ือการเล้ียงชีพ (KFHCARERMF) 

ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนโดยวิธีแบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) กบั อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health ท่ี

ลงทุนในต่างประเทศ พบว่ากองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ใหอ้ตัราอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของตลาด 

 ผลการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานกองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ 

โดยใชม้าตรวดั 3 แบบ คือ ดชันีของ Sharpe , Treynor และ Jensen มีดงัน้ี 

 ดชันีของ Sharpe พบว่า กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศมีค่าดชันี 

Sharpe มากท่ีสุด 3 ลาํดบัแรก คือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF), กองทุน

เปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์ (KT-HEALTHCARE-A), กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ 

(KT-HEALTHC RMF) 
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 ส่วนกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า Sharpe’s Index ตํ่าท่ีสุด

คือ กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (TGHRMF) 

ดชันีของ Treynor พบว่า กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศมีค่าดชันี 

Treynor มากท่ีสุด 3 ลาํดบัแรก คือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลท์แคร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF), 

กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์ (KT-HEALTHCARE-A), กองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ 

(BCARE) 

ส่วนกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า Treynor ‘s Index ตํ่าท่ีสุด

คือ กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (TGHRMF) 

 ดชันีของ Jensen พบว่า กองทุนรวม กลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศมีค่าดชันี 

Jensen มากท่ีสุด 3 ลาํดบัแรก คือ กองทุนเปิดเค โกลบอล เฮลท์แคร์ หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (KGHRMF) 

รองลงมาคือ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์ (KT-HEALTHCARE-A) และ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์

เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (KT-HEALTHC RMF) 

 ส่วนกองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีค่า ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิด 

ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร์ เพ่ือการเล้ียงชีพ (TGHRMF) 

 จากการเปรียบเทียบมาตราวดัทั้ง 3 แบบ พบว่า มาตรวดัของ Sharpe และ Jensen จะใหผ้ลการศึกษาใน

ภาพรวมท่ีสอดคลอ้งกนั ในขณะท่ีมาตรวดัของ Treynor จะใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างออกไป 

ข้อเสนอแนะ 

 1. การวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของกองทุน โดยมาตรวดั Sharpe , Treynor และ Jensen ใหผ้ลท่ี

แตกต่างกนั นกัลงทุนจึงควรเลือกพิจารณาใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะการลงทุนและความเส่ียงท่ียอมรับได ้

 2. กองทุนรวมกลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ  ท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ีเป็น

การศึกษาเฉพาะกองทุนเปิดท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 80 ดงันั้นในการศึกษา

คร้ังต่อไปจึงน่าจะทาํการศึกษาในกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนประเภทอ่ืนๆ เพ่ือเป็นขอ้มูลใหก้บันกัลงทุน 

 3. ในการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของตลาดของกองทุนรวม ควรจะใช้เกณฑ์มาตรฐาน 

(Benchmark) ท่ีสมาคมจดัการกองทุนอนุญาตใหน้าํมาเปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานของกองทุนซ่ึงระบุไวใ้น

หนงัสือช้ีชวน เน่ืองจากผูล้งทุนมกัจะทาํการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดใน

ประเทศ 

ข้อจาํกดัในการศึกษา 

 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม (NAV) เกิดจากการคาํนวณมูลค่าทรัพยสิ์นท่ีอยู่ในการถือครองของ

กองทุนในช่วงเวลานั้นๆ ซ่ึงราคาท่ีใชค้าํนวณอาจแตกต่างกนัออกไป โดยข้ึนอยู่กบัการพิจารณาตามหลกัเกณฑท่ี์

เหมาะสม และในการศึกษาคร้ังน้ี ได้ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมกลุ่ม
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อุตสาหกรรม Health Care ท่ีลงทุนในต่างประเทศ  จาํนวน 14 กองทุน ซ่ึงแต่ละกองทุนมีการนาํสินทรัพยไ์ป

ลงทุนในต่างประเทศท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบักลุ่มอุตสาหกรรม Health Care ซ่ึงมีความคลา้ยคลึงกนัในระบบ

เศรษฐกิจ และกลุ่มประเภทของตราสารทุนท่ีนาํเงินไปลงทุน จึงเป็นขอ้จาํกดัในการศึกษาคร้ังน้ี 
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