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บทคัดย่อ  

 การศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของการลงทนุในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน และ
ประเมิณมูลค่า โดยการใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) มีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาอัตรา
ผลตอบแทน และความเสี่ยงของการลงทนุในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน และประเมิณมลูค่า โดยการใช้แบบจ าลอง 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยเปรียบเทียบความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทนุ
รวมโครงสร้างพืน้ฐานทั้ง 7 กองทุน ที่ มีการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรรีัมย์ (BRRGIF) กองทุน
รวมโครงสร้างพืน้ฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม 
ดิจิทัล (DIF)  กองทนุรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้พระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ยผลิตแห่งประเทศ ไทย 



(EGATIF)  กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) และกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน
เพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) ตามล าดับ ในการศึกษาคร้ังนีจ้ะใช้ข้อมูลทุติยภูมิซึ่งเปน็ข้อมูลราคารายวนัย้อนหลัง 
1 ปี โดยเร่ิมศึกษา ตั้งแต่วนัที่ 1 มกราคม 2562 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2562 ภายใต้แบบจ าลอง CAPM เพื่อ
เปรียบเทียบความเสีย่งและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน เม่ือเทียบกับตลาด หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่หลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสรา้ง 3 หลักทรัพย์ ได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน
โทรคมนาคม ดิจทิัล (DIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝา่ยผลติแห่ง
ประเทศไทย(EGATIF) และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) มีหลักทรัพย์ที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง CAPM ต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ในขณะที่หลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้าง 
4 หลักทรัพย์ ได้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
โรงไฟฟา้กลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บีทีเอสโกรท 
(BTSGIF) และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) มีหลักทรพัย์ที่มีอัตรา
ผลตอบแทนตามแบบจ าลอง CAPM สูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง  
 

ค ำส ำคัญ : แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM), อัตราผลตอบแทน, ความเสี่ยงที่เป็นระบบ , ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

ABSTRACT 

 The study on the rate of return and investment risk in infrastructure fund and valuation by 

using Capital Asset Pricing Model (CAPM). In the objective to study the rate of return and 

investment risk in infrastructure fund and valuation by using Capital Asset Pricing Model (CAPM) to 

respectively compare the risk and rate of return from investing in all 7 infrastructure funds that are 

traded in The Securities Exchange of Thailand including with Amata B. Grimm Power Infrastructure 

fund (ABPIF), Buriram Sugar Group Power Plant Infrastructure Fund (BRRGIF), BTS Rail Mass Transit 

Growth Infrastructure Fund (BTSGIF), Digital Telecommunications Infrastructure Fund (DIF), North 

Bangkok Power Plant Block 1 Infrastructure Fund, Electricity Generating Authority of Thailand 

(EGATIF), Jasmine Broadband Internet Infrastructure Fund (JASIF) and Thailand Future Fund (TFFIF). 

This study will be use secondary information that it is daily price data for the past 1 year by 

starting to study from 1st  January 2019 to 31st December 2019 under CAPM model to compare 

the risk and rate of return of infrastructure funds. When compared with The Securities Exchange of 

Thailand the study result founds that 3 structural mutual fund security including with Digital 

Telecommunications Infrastructure Fund (DIF), North Bangkok Power Plant Block 1 Infrastructure 

Fund, Electricity Generating Authority of Thailand (EGATIF) and Thailand Future Fund (TFFIF) have a 



lower securities yield than the actual yields according to CAPM model while 4 structured mutual 

fund securities are The Securities Exchange of Thailand including with Amata B. Grimm Power 

Infrastructure fund (ABPIF), Buriram Sugar Group Power Plant Infrastructure Fund (BRRGIF), BTS Rail 

Mass Transit Growth Infrastructure Fund (BTSGIF) and Jasmine Broadband Internet Infrastructure 

Fund (JASIF) have a higher securities yield than the actual yields according to CAPM model. 

Keywords: Invesment behaviors, Investment motivation, Investing in coporate bonds. 

บทน า 

ในสถานะการณ์ปัจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยอยู่ในระดับต่ าการลงทุนด้วยการฝากเงินหรือลงทุนใน
พันธบัตร ที่ผู้ลงทุนในพันธบัตรถือจนครบอายุการไถ่ถอน จะได้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยนั้นไม่สามารถให้
ผลตอบแทนที่มากนัก จึงต้องหาวิธีการลงทุนด้านอ่ืนๆเพื่อมาชดเชยผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ า ซึ่ง
ในปัจจุบันทางเลือกในการลงทุนมีหลากหลายซึ่งผู้ลงทุนสามารถกระจายการลงทุนไป ลงทุนในช่องทางอ่ืนๆเพื่อ
โอกาสในการสร้างผลตอบแทนให้อยู่ในระดับที่น่าพึงพอใจ โดยการลงทุน ผ่านกองทุนรวมเป็นทางเลือกหนึ่งในการ
ลงทุนที่มีผู้จัดการกองทุน หรือบริษัทจัดการลงทุน ซึ่งเป็น ผู้เชี่ยวชาญคอยช่วยบริหารกองทุนเพื่อสร้างผลตอบแทน
ให้กับผู้ลงทุน ซึ่งการลงทุนในกองทุนรวมนั้น มีนโยบายการลงทุนที่หลากหลายและแตกต่างกันไป เช่น กองทุนรวมที่
ลงทุนในตราสารทุน กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารหนี้ กองทุนรวมผสม กองทุนรวมดัชนี กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
กองทุนรวมเพื่ อการเลี้ยงชีพ กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) หรือ ทรัสต์ เพื่ อการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพย์ (REIT : Real Estates Investment Trust) รวมถึงกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน ( Infrastructure 
Funds)  เป็นต้น ในงานวิจัยครั้งนี้จะมุ่งเน้นศึกษาในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน แม้ว่าลักษณะการลงทุนและความ
เสี่ยง จากการลงทุนจะแตกต่างจากการฝากเงินหรือลงทุนในพันธบัตรค่อนข้างมาก แต่เนื่องจากลักษณะของการจ่าย
ผลตอบแทนที่อยู่ในรูปของเงินปันผลนั้น จะใกล้เคียงกับการจ่ายดอกเบี้ยจากการฝากเงิน ลักษณะเป็นรายได้ประจ าที่
ถูกก าหนดเป็นนโยบายเมื่อเริ่มต้นน าเสนอขายให้แก่ผู้ลงทุน และมักจะเป็น ธุรกิจสัมปทานที่มีคู่แข่งขันน้อยหรือเป็น
สิ่งจ าเป็นในระบบสาธารณูปโภคพื้นฐานของประเทศ โดย ในงานวิจัยครั้งนี้จะน าเสนอเกี่ยวกับการลงทุนในกองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐานที่ได้จดทะเบียนซื้อขายใน ตลาดหลักทรัพย์ซึ่งถือเป็นตลาดรอง ได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF), กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF),กองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF), กองทุน รวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม 
ดิจิทัล (DIF), กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนคร เหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย 
(EGATIF), กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอด แบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF)และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
เพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) เพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุนให้กับผู้ที่คาดหวังอัตราผลตอบแทน ที่ดีกว่าการฝาก
เงินหรือลงทุนในพันธบัตร  

การลงทุนในกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานนั้น ผู้ลงทุนจะมีโอกาสได้ผลตอบแทนจากการลงทุนมาจากสอง
ส่วนคือ 1.จากเงินปนัผล (Dividend) ซึ่งนักลงทุนบุคคลธรรมดา สัญชาตไิทย ได้รับยกเว้นภาษจีากเงินปนัผลเป็นเวลา 
10ปี นับจากวันที่กองทนุรวมโครงสร้างพื้นฐานได้เร่ิมท าการ ซื้อขายในวันแรก และ 2.จากส่วนต่างก าไรจากราคาซื้อ



ขายหน่วยลงทุน (Capital Gain) โดยผู้วิจยั จะใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing 
Model หรือ CAPM) เพื่อทดสอบและคาดการณ์อัตราผลตอบแทนของการลงทนุในกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานเมื่อ
เทียบกับ ความเสี่ยง เพื่อประโยชน์ให้แก่นักลงทนุและผู้ที่สนใจในการจะกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน และเปน็
โอกาสในการเพิ่มผลตอบแทนจากการลงทนุให้สูงขึ้น ต่อไปในอนาคต 

 
วัตถุประสงค์   

1.เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
2.เพื่อศึกษาความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานและประเมิณมูลค่า 
โดยการใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซึ่งจะเป็นประโยชน์ส าหรับผู้ลงทุนในการ

ตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 
 
ขอบเขตของการศึกษา   

การวิจัยคร้ังนี้ขอบเขตในการศึกษาจะใช้แบบจ าลอง CAPM ในการเปรียบเทียบความเสีย่งและอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานทั้ง 7กองทุน ที่ มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ได้แก่   

1.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) 
2.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้กลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) 
3.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) 
4.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล (DIF)   
5.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้พระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ ไทย 

(EGATIF)   
6.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมนิ (JASIF) 
7.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) 
ในการศึกษาคร้ังนี้จะใช้ข้อมูลทตุิยภูมิซึ่งเป็นข้อมูลราคารายวันย้อนหลัง 1 ปี โดยเร่ิมศึกษา ตั้งแต่วันที่ 1 

มกราคม 2562 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2562 ภายใต้แบบจ าลอง CAPM เพื่อเปรียบเทียบ ความเสี่ยงและอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน เม่ือเทียบกับตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   

 
สมมุติฐาน  

อัตราผลตอบแทนของการลงทนุในกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานอยู่ในระดับสูงกว่าการลงทนุโดยการฝาก

ประจ าและความเสี่ยงของการลงทุนในกองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานอยู่ในระดับต่ ากว่าการลงทุนในตราสารทนุ โดย

การใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รบั 
 1.6.1 ท าให้ทราบถึงความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนโครงสร้างพืน้ฐาน 



 1.6.2 เป็นแนวทางส าหรับนักลงทุนในการตัดสินใจเลือกลงทนุในกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐาน 
 
 
การทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดเรื่องปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 

ในการพิจารณาเลือกลงทุนใดๆในกลุ่มหลักทรัพย์ซึ่งในการลงทุนใดๆผู้ลงทุนควรจะต้องได้ผลตอบแทนที่เป็น
ตัวเงินเพื่อชดเชยให้กับผู้ลงทุนในการน าเงินมาลงทุนในหลักทรัพย์นั้นๆซึ่งประกอบด้วยองค์ประกอบ 3 ส่วนได้แก่ 

- อัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงที่แท้จริง (Real Risk Free Rate of Return) 
- ส่วนชดเชยเงินเฟ้อคาดการณ์ (Expected Inflation Premium) 
- ส่วนชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) 
โดยปัจจัยทั้งสามข้อนี้จะร่วมกันก าหนดอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการซึ่งผู้ลงทุนแต่ละรายจะมีระดับ

ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงที่แตกต่างกันขึ้นอยู่กับปัจจัยความเสี่ยงของผู้ลงทุนแต่ละรายเมื่อปัจจั ยที่
ก าหนดความเสี่ยงเปลี่ยนไปในแต่ละช่วงเวลาอัตราผลตอบแทนที่ต้องการก็จะเปลี่ยนแปลงไปด้วยปัจจัยที่ก าหนด
อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการทั้งสามปัจจัยมีรายละเอียดดังนี้ 

- อัตรำผลตอบแทนปรำศจำกควำมเสี่ยงที่แท้จริง (Real Risk Free Rate of Return) คือ 
อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการเพื่อชดเชยการลงทุนที่ท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถน าเงินที่ลงทุนนั้นไปบริโภคใน
ปัจจุบันได้โดยที่ผู้ลงทุนคาดหวังว่าจะสามารถบริโภคได้มากข้ึนในอนาคตหากไม่มีอัตราเงินเฟ้อในระบบเศรษฐกิจและ
ผู้ลงทุนทราบกระแสเงินสดที่จะเกิดขึ้นในอนาคตอย่างแน่นอนหรือพูดอีกนัยหนึ่งก็คือผู้ลงทุนย่อมต้องการอัตรา
ผลตอบแทนที่เท่ากับอัตราดอกเบี้ยที่ชดเชยมูลค่าของเงินตามเวลา (Pure Time Value of Money) เพื่อชดเชยการ
เลื่อนการบริโภคในปัจจุบันไปยังอนาคตนั่นเอง 

- ส่วนชดเชยเงินเฟ้อที่คำด (Expected Inflation Premium) คือส่วนที่เกิดจากการ 
ปรับปรุงผลตอบแทนเพิ่มเติมในอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงที่แท้จริงโดยรวมเอาการ 
คาดการณ์ในระดับของเงินเฟ้อเพื่อชดเชยกับการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาและสถานการณ์ของ 
ตลาดการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปให้เป็นอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงที่เปน็ตัวเงนิ 

ประเภทของความเสี่ยงในการลงทุน 
ความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาค (Macro Factors หรือ Systematic Risk) เป็นความเสี่ยง 

แบบมีระบบทีน่ักลงทนุไมส่ามารถหลีกเลี่ยงหรือคาดการณ์ได้ลว่งหน้าและไม่สามารถขจัดให้หมดไปด้วยการกระจาย
การลงทุนหรือเรียกว่า Non-diversifiable Risk เช่นความเสี่ยงที่เกิดจากเศรษฐกิจสถานการณท์างการเมืองระบบ
การเงินซึ่งท าให้ผลตอบแทนจรงิแตกต่างไปจากผลตอบแทนทีน่ักลงทนุคาดหวังซึ่งสามารถแบง่ประเภทของความเสี่ยง
จากปัจจัยมหภาคนี้ได้อีกดังนี ้

Pervasive Risk หมายถึงความเสี่ยงที่จะกระทบกับทุกคนไม่วา่จะเป็นนักลงทนุหรือไม่ 
ได้แก ่

Political Risk คือความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองแล้ว 
อาจท าให้เงื่อนไขและข้อจ ากัดในการลงทุนในประเทศนั้นๆเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมเช่นนโยบายเศรษฐกิจและการเงิน
ของภาครัฐที่อาจเปลี่ยนแปลงไปหลังจากมีการเปลี่ยนรัฐบาล 



Currency Risk หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตา่งประเทศซึ่งอาจเกิดจากนโยบาย
ภาคการเงินของภาครัฐหรืออาจเกิดจากการเคลื่อนย้ายเงินลงทนุข้ามชาติในปริมาณมากทีจ่ะสง่ผลกระทบกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลีย่นให้ผันผวนซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการค้าขายและการลงทุน 

Purchasing Power Risk หมายถึงความเสี่ยงในการมีอ านาจซือ้ที่ลดลงจากระดับเดิมที่เคยคาดไว้ซึ่งจะ
กระทบต่อทุกคนเช่นอัตราเงนิเฟ้อที่ขยับตัวสูงขึ้น 

Systematic Risk หมายถึงความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดลงได้จากการกระจายการลงทนุได้แก่ 
Market Risk หมายถึงความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดซึ่งจะส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์

หรือสินทรัพย์ที่ลงทนุซึ่งความเสีย่งนี้แม้ว่าเราจะกระจายการลงทุนได้ดีเพียงใดก็ไม่สามารถขจัดความเสี่ยงประเภทนี้
ไปได้จนหมด 

Interest Rate Risk หมายถึงความเสี่ยงในการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยซึ่งอาจส่งผลกระทบในการ
ลงทุนอยา่งเช่นตราสารหนี้หรือพันธบัตรระยะยาว 

ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factors หรือ Unsystematic Risk) ความ 
เสี่ยงที่ไม่เปน็ระบบหรือความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unique Risk) เปน็ความเสี่ยงที่เมื่อเกิดขึ้นแล้วจะส่งผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์รายตัวโดยเฉพาะซึ่งนักลงทนุสามารถขจัดหรือลดความเสี่ยงประเภทนี้ไดด้้วยการกระจายการลงทุน 
(Diversifiable Risk) ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของความเสี่ยงจากปัจจัยจุลภาคนี้เป็น 2 ประเภทได้แก่ 

1.1 Sector Risk หรือ Business Risk หมายถึงความเสี่ยงเฉพาะตัวของกลุ่ม 
อุตสาหกรรมที่ถูกกระทบที่จะมผีลต่ออุตสาหกรรมนั้นเท่านั้นซึง่จะส่งผลกระทบต่อราคาซื้อขายโดยเฉพาะของกลุ่ม
อุตสาหกรรมนั้นเท่านัน้ 

1.2 Credit Risk หรือ Default Risk หมายถึงความเสี่ยงเฉพาะที่เกิดจากตัวบริษัทนั้น 
ว่าจะมีความสามารถในการช าระหนี้หรือภาระผูกพันของตนเองมากแค่ไหนโดยพิจารณาจาก 
ปัจจัยพื้นฐานเฉพาะตัวของแต่ละบริษัทเท่านั้น 
ข้อดีและข้อเสียของการลงทุนในกองทุนส่วนบุคคล 

ข้อดีของกองทุนส่วนบุคคล 

 1. มีมืออาชีพบริหารเงินลงทุนให้อย่างมีหลักการ กองทุนส่วนบุคคลจะมีผู้จัดการกองทุนที่มีประสบการณ์

เป็นผู้บริหารเงินลงทุน และก่อนการลงทุน ผู้จัดการกองทุนจะต้องวิเคราะห์ปัจจัยต่าง ๆที่เกี่ยวข้องกับการลงทุน 

พร้อมทั้งต้องกระจายการลงทุนในทรัพย์สินต่าง ๆ เพื่อลดความเสี่ยง 

ในการลงทุนและปรับสัดส่วนการลงทุนให้เหมาะสมกับสถานการณ์ในการลงทุนเพื่อประโยชน์ของลูกค้าเป็นส าคัญ 

 2. เพิ่มโอกาสในการลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินต่างๆ นอกเหนือจากการฝากเงิน เช่น การลงทุนใน

พันธบัตร ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน หุ้นกู้ หรือหุ้นสามัญ เป็นต้น ทั้งนี้ตามที่ได้ตกลงกันในสัญญาการจัดการกองทุน

ส่วนบุคคล 

 3. มีความยืดหยุ่นในการปรับเปลี่ยนนโยบายการลงทุน การลงทุนผ่านกองทุนส่วนบุคคลมีความยืดหยุ่นใน

การปรับเปลี่ยนนโยบายการลงทุน ซึ่งลูกค้าสามารถมีส่วนร่วมในการปรับเปลี่ยนนโยบายการลงทุนให้เหมาะสมกับ

ความต้องการของลูกค้า โดยมีผู้จัดการกองทุนที่มีประสบการณ์เป็นผู้คอยให้ค าปรึกษาอย่างใกล้ชิด 



 4. มีความโปร่งใส การลงทุนผ่านกองทุนส่วนบุคคล มีความโปร่งใส เพราะมีหน่วยงานก ากับดูแลให้บริษัท

จัดการปฏิบัติหน้าที่ตามกฎหมายและหลักเกณฑ์ที่เก่ียวข้อง อย่างเคร่งครัด และทรัพย์สินของลูกค้าจะเก็บไว้กับผู้รับ

ฝากทรัพย์สินโดยแยกต่างหากจากทรัพย์สินของบริษัทจัดการ 

ข้อเสียของกองทุนส่วนบุคคล 

 1. ไม่ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี เนื่องจากการลงทุนผ่านกองทุนส่วนบุคคลนั้นเป็นการให้บริการแก่ผู้ลงทุน

รายใหญ่ที่มีเงินลงทุนจ านวนมาก ดังนั้น ผู้ลงทุน จึงยังคงมีภาระภาษีที่ต้องเสียตามอัตราที่กฎหมายก าหนด ทั้งนี้

ขึ้นอยู่กับประเภทของผู้ลงทุน 

 2. มีค่าใช้จ่าย การลงทุนผ่านกองทุนส่วนบุคคลเป็นการใช้บริการทางการเงินโดยผู้จัดการกองทุนมืออาชีพ

ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงต้องมีภาระค่าใช้จ่ายเพื่อแลกเปลี่ยนกับการได้รับบริการดังกล่าว ซึ่งรวมถึงมีค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่

เกี่ยวข้อง เช่น ค่าธรรมเนียมผู้เก็บรักษาทรัพย์สิน ค่าธรรมเนียมการสอบบัญชีกองทุนค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย

หลักทรัพย์เป็นต้น 

ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

อัญชลีช์พลูเงิน และผศ.ดร.วรรณรพีบานชื่นวิจิตร(2558) ศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนความเสีย่งและ
ประสิทธิภาพการบริหารงานของกองทุนรวมแต่ละกองทนุเพื่อให้ได้ข้อมูลเบื้องต้นไว้ใช้เป็นแนวทางในการ
ประกอบการตัดสนิใจเลือกลงทนุในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวส าหรับนักลงทุนและประชาชนทั่วไปโดยวิธีการศึกษาได้
ใช้ข้อมูล มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจานวน
ทั้งสิ้น 49 กองทุนแบ่งเป็นกองทุนที่มีนโยบายจา่ยเงินปันผลจ านวน 26 กองทุนและกองทุนที่มนีโยบายไม่จ่ายเงนิปนั
ผลจ านวน 23 กองทุนท าการศกึษาระหว่างปีพ.ศ. 2556 – พ.ศ. 2558 แบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วนได้แก่การศึกษา
อัตราผลตอบแทนความเสี่ยงและประสทิธิภาพการบริหารงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวโดยใช้ดัชนี Sharpe และ
ดัชนี Treynor ท าการเปรียบเทยีบผลที่ได้ระหวา่งกองทุนรวมหุ้นระยะยาวด้วยกันเองในแตล่ะกลุ่มนโยบายและ
เปรียบเทียบกับดชันีตลาดหลักทรัพย์ ผลการศึกษาพบวา่กองทุนรวมหุ้นระยะยาวกลุ่มที่มนีโยบายไม่จ่ายเงนิปนัผลมี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและคา่ความเสี่ยงเฉลี่ยสงูกว่ากลุ่มที่มนีโยบายจา่ยเงินปันผล 
ระเบียบวิธีวิจัย 

ในรายงานวิจัยคน้คว้าอิสระนี้กลุ่มประชากรที่ต้องการศึกษาคือหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งในขณะที่ท าการศึกษานี้มีอยู่ทั้งหมด 7หลักทรัพย์ได้แก่ 
ABPIF, BRRGIF, BTSIF, DIF, EGATIF, JASIF, TFFIFซึ่งเก็บรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้
ข้อมูลรายวันแต่เนื่องจากกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานนี้เปน็กลุ่มหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนซือ้ขายในตลาด
หลักทรัพย์ได้เพียงไมน่านประวตัิการซื้อขายย้อนหลังมีค่อนข้างจ ากัดข้อมูลที่น ามาศึกษาจงึเป็นช่วงระยะเวลา 1ปโีดย
เร่ิมเก็บข้อมูลรายวันตั้งแต่วันที่ 1 มกราคมปีพ.ศ. 2562ถึงวันที่ 31 ธันวาคมปีพ.ศ. 2562แล้วน ามาศึกษาตาม
แบบจ าลองCAPM เพื่อวิเคราะห์การก าหนดราคาหลักทรัพย์โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดงันี้ 

1.ศึกษาประชาและกลุ่มตัวอยา่ง 
2.ก าหนดตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและเครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวมรวมข้อมูล 
3.สร้างเคร่ืองมือและน าข้อมูลมาวิเคราะห์ตามแบบจ าลองที่ก าหนดเพื่อหาค าตอบของ 



งานวิจยั 
4.น าหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานมาหาค่าสมัประสิทธิส์หสัมพันธ์ 

เพิ่มเติมเพื่อพิจารณาร่วมกับมูลค่าที่ประเมินได้จากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) 
 
1.ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษาในครั้งนี้เก็บข้อมูลโดยใช้ข้อมูลราคาปิด ณ สิ้นวนัท าการของกลุ่มหลักทรัพย์ 
กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานทีซ่ื้อขายอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลตั้งแต่วันที่1 มกราคม พ.ศ. 
2562ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 ซึ่งในปัจจุบันมีข้อมูลทั้งหมด 7หลักทรัพย์ได้แก่ 

1.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) 
2.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้กลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) 
3.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) 
4.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล (DIF)   
5.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้พระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ ไทย 

(EGATIF)   
6.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมนิ (JASIF) 
7.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) 

2.ตัวแปรที่ใช้การศึกษาและเครื่องมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล 
ในการก าหนดความคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งของหลักทรัพย์ประเภทกองทุนรวม

โครงสร้างพืน้ฐานตามวิธีแบบจ าลอง CAPM จะแบ่งตวัแปรที่ใช้ในการศึกษาออกเป็น 3ตัวแปรโดยใช้เคร่ืองมือในการ
เก็บรวบรวมข้อมูลดังนี ้

2.1 ราคาปิด ณ สิ้นวันท าการของหลักทรัพย์ประเภทกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานทั้ง 7หลักทรัพย์โดยเก็บ
ข้อมูลจาก SET SMART 

2.2 ดัชนีราคาปดิ ณ สิน้วันท าการของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETINDEX) โดยเก็บ
ข้อมูลจาก SET SMART 

2.3 อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลงัอายุ 1 ปี (Treasury Yield) โดยเก็บข้อมูลจากเว็บไซต ์
http://www.thaibma.or.th 

3.การสร้างเครื่องมือและน าข้อมูลมาวิเคราะห์ตามแบบจ าลอง CAPM 
ในการศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุตามแบบจ าลอง CAPM ที่ก าหนดเครื่องมือ

ของแบบจ าลองตามสมการนี ้

E(ri) = Rf + [ (rm)-Rf]βi 
โดยขั้นตอนในการศึกษาวิจัยในคร้ังนี้ตามแบบจ าลอง CAPM เพื่อวิเคราะห์หลักทรัพย์ที่ 

ต้องการศึกษามีวิธีการด าเนนิการตามขั้นตอนดังต่อไปนี้ 
3.3.1 หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสีย่ง (Rf) 
3.3.2 หาอัตราผลตอบแทนรายวันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Rm) 



3.3.3 หาอัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Ri) 

3.3.4 หาความเสี่ยงที่เปน็ระบบของหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน (β) 
3.3.5 ประเมินอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของหลักทรัพยก์ลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานตาม

แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อตัดสนิใจในการเลือกลงทุนหรือไม่ลงทุนเพื่อการจัด 
Portfolio ของผู้ลงทุนต่อไป 
4.การหาค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่อ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุน 

ในการหาค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ของหลักทรัพย์เพื่อน ามาวดัความสัมพนัธ์ของอัตรา 
ผลตอบแทนระหว่างหลักทรัพยใ์นกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานเพื่อเสริมประสิทธิภาพในการลงทุนหลงัจากได้
ประเมินมูลค่าด้วย CAPM เปน็ที่เรียบร้อยแล้วโดยเป็นการหาความสัมพนัธ์ของอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย์แต่ละ
คู่ซึง่ค่าที่ค านวณได้ในส่วนของค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์จะอยู่ในช่วง -1 ถึง +1 โดยเราสามารถแปลความหมายได้
ดังนี ้

ถ้าค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 คืออยู่ในช่วงระหว่าง 0.7 ถึง 1 จะถือว่าหลักทรัพย์คู่นั้นมี
ความสัมพันธ์กันในระดบัสูง 

ถ้าค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เข้าใกล้ 0.5 คืออยู่ในช่วงระหว่าง 0.3 ถึง 0.7 จะถือว่า 
หลักทรัพย์คู่นั้นมีความสัมพันธก์ันในระดับปานกลาง 

ถ้าค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เข้าใกล้ 0 คืออยู่ในช่วงระหว่าง 0.3 ถึงต่ ากว่าจะถือว่าหลักทรัพย์คูน่ั้นมี
ความสัมพันธ์กันในระดบัต่ า 

ถ้าค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์เปน็ 0 จะถือได้ว่าหลักทรัพย์คูน่ั้นไม่มีความสัมพนัธ์กันเชงิ 
เส้นตรง 

ถ้าค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธต์่ ากว่า 0 ถึง -1 สามารถแปลความหมายได้ว่าหลักทรัพย์คูน่ั้นมีความสัมพนัธ์กัน
ในทิศทางตรงกนัข้าม 

หลังจากทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน
แล้วจึงน ามาพิจารณาเลือกลงทนุโดยถ้าหลักทรัพย์คู่ใดมีความสมัพันธ์กันในระดบัสงูผู้ลงทุนก็ควรจะเลือกหลักทรัพย์ที่
มีส่วนตา่งของผลตอบแทนที่พยากรณ์ได้กับผลตอบแทนที่ต้องการตามแบบจ าลอง CAPM ที่เปน็บวกมากกว่า
หลักทรัพย์อีกตัวแต่ถ้าหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานทุกตัวมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ในแตล่ะคู่อยู่
ในระดับต่ าทั้งหมดผูล้งทนุก็สามารถเลือกที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ทุกตัวในกลุ่มที่ Undervalued ได้เพื่อการกระจาย
ความเสี่ยงในการลงทุนที่ดียิ่งขึน้ 
 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

ในการศึกษาเร่ืองอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงของการลงทนุในกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน และ
ประเมิณมูลค่า โดยการใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงของการลงทนุในกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน และประเมิณมูลค่า โดยการใช้แบบจ าลอง Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) โดยเลอืกกลุ่มกองทุนโครงการสร้างพืน้ฐานจ านวน 7 หลักทรัพย์ จากการใช้ข้อมูลทุติยภูมิ
รายวัน ตั้งแต่ 1 มกราคม 2562 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2562 ซึ่งสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ได้ดังต่อไปนี้ 



การวิเคราะห์ความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งคือค่าสัมประสทิธิ์เบตา้ (β) ของกลุ่มหลักทรัพย์กองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานทั้ง 7 หลักทรัพย์ เม่ือเทียบกับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

  
1.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) 
 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสีย่งที่เป็น

ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) จะมีค่าเท่ากับ 0.129 สามารถแปล
ความหมายได้วา่ หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมโครงสร้างพืน้ฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 0.129 ในทิศทางเดียวกัน จึงสามารถ
กล่าวได้วา่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) มีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดในทิศทาง
เดียวกัน โดยถือได้ว่ากองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน อมตะ บี.กรมิ เพาเวอร์ (ABPIF) เป็นหลักทรัพย์เชิงรับ 

  
2.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้กลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) 

 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสีย่งที่เป็น
ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรรีัมย์ (BRRGIF) จะมีค่าเท่ากับ 0.996 สามารถแปล
ความหมายได้วา่ หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมโครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) จะเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 0.996 ในทิศทางเดียวกัน จึง
สามารถกล่าวได้วา่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) มีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดใน
ทิศทางเดียวกัน โดยถือได้วา่กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) เป็นหลักทรัพย์เชิง
รับ 

  
3.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) 

 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสีย่งที่เป็น
ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) จะมีค่าเท่ากับ -0.133 
สามารถแปลความหมายได้วา่ หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) จะเปลี่ยนแปลง 0.133 ในทิศ
ทางตรงข้าม จงึสามารถกล่าวไดว้่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) มี
ความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดในทิศทางตรงข้าม โดยถือได้วา่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีที
เอสโกรท (BTSGIF) เป็นหลักทรัพย์เชิงรับ 

  
4.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล (DIF)   

 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสีย่งที่เป็น
ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั (DIF) จะมีค่าเทา่กับ -0.046 สามารถแปลความหมายได้
ว่า หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั (DIF) จะเปลี่ยนแปลง 0.046 ในทิศทางตรงข้าม จงึสามารถกล่าวได้ว่ากองทุนรวม



โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) มีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดในทิศทางตรงข้าม โดยถือได้ว่ากองทุนรวม
โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) เปน็หลักทรัพย์เชิงรับ 

  
5.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้พระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ 

ไทย (EGATIF)   
 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสีย่งที่เป็น

ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ยผลิตแห่งประเทศ ไทย 
(EGATIF) จะมีค่าเท่ากับ -0.005 สามารถแปลความหมายได้ว่า หากอัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เปลี่ยนแปลง
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ย
ผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) จะเปลี่ยนแปลง 0.005 ในทิศทางตรงข้าม จงึสามารถกล่าวไดว้่ากองทุนรวม
โครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) มีความเสี่ยงน้อย
กว่าตลาดในทิศทางตรงข้าม โดยถือได้ว่ากองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ย
ผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) เป็นหลักทรัพย์เชิงรับ 

  
6.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมนิ (JASIF) 

 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสีย่งที่เป็น
ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) จะมีค่าเทา่กับ 0.269 สามารถแปล
ความหมายได้วา่ หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมโครงสร้างพืน้ฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) จะเปลี่ยนแปลง 0.269 ในทิศทางเดียวกัน จึงสามารถ
กล่าวได้วา่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) มีความเสี่ยงนอ้ยกว่าตลาดในทิศ
ทางตรงข้าม โดยถือได้วา่กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมนิ (JASIF) เป็นหลักทรัพย์เชิงรับ 

  
7.กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) 

 ผลการศึกษาพบว่า เม่ือความเสีย่งที่เป็นระบบของตลาดหลักทรพัย์มีค่าเท่ากับ 1 ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบของกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) จะมีค่าเท่ากบั -0.023 สามารถแปล
ความหมายได้วา่ หากอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมโครงสร้างพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) จะเปลีย่นแปลง 0.023 ในทิศทางตรงข้าม จึงสามารถกล่าวได้
ว่ากองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) มีความเสี่ยงน้อยกว่าตลาดในทิศทางตรงข้าม โดยถือ
ได้ว่ากองทนุรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) เป็นหลักทรัพย์เชิงรับ 
 
สรุปผล 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูลตามท่ีไดเ้กบ็รวบรวมตามระเบียบวิธีวิจยัสามารถสรุปรายละเอียดผลการวิจยัได้
ดงัน้ี 

1.อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 



 จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(Set Index) และ
ผลตอบแทนของตราสารปราศจากความเสี่ยงซึ่งในงานวิจัยนี้ใชต้ั๋วเงินคลังอายุ 1 ปี เป็นตัวแทน และผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน 7 หลักทรัพย์ ซึ่งเปน็ข้อมูลรายวันตั้งแต่วนัที่ 1 มกราคม ปี พ.ศ. 2562 ถึง 
วันที่ 31 ธันวาคม ปี พ.ศ. 2562 พบว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉลี่ยรายวันในช่วง
ระยะเวลาที่ศึกษานัน้อยู่ที่ร้อยละ 0.0024 ต่อวัน ในส่วนของตราสารปราศจากความเสี่ยงมีผลตอบแทนเฉลี่ยต่อวันอยู่
ที่ร้อยละ 0.0044 ต่อวัน และหลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเรียงล าดบัได้ดังนี้ 

 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) ได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเท่ากับร้อย
ละ - 0.0682กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) ได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเท่ากับร้อย
ละ - 0.0470กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทน
เท่ากับร้อยละ - 0.0429กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล (DIF) ได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 
0.0380กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) 
ได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 0.0293กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์ เน็ต จัสมิน (JASIF) 
ได้ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ - 0.0068กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) ได้
ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 0.0537 อัตราผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (Ri) 

2.ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) หรือค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของหลักทรัพย์กองทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
 จากการศึกษาค่าความเสี่ยงที่เปน็ระบบพบวา่ ถ้าค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของตลาดเท่ากับ 1 

หลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานทุกตัวมีความเสี่ยงที่เปน็ระบบน้อยกว่าตลาดทั้งหมด โดยหลักทรัพย์แต่ละตัว

มีค่าสัมประสิทธิ์เบตา้ ดังนี้กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) ได้ค่าสัมประสทิธิ์เบต้า (β) 

เท่ากับ 0.129 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) ได้ค่าสัมประสิทธิ์เบตา้ (β) 
เท่ากับ 0.996 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ได้ค่าสัมประสทิธิ์

เบต้า (β) เท่ากับ - 0.133 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั (DIF) ได้ค่าสัมประสิทธิ์เบตา้ (β) เท่ากับ 
- 0.046 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ยผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) 

ได้ค่าสัมประสทิธิ์เบต้า (β) เท่ากับ - 0.005 กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) ได้

ค่าสัมประสิทธิ์เบตา้ (β) เท่ากบั 0.269 และกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) ได้ค่า

สัมประสทิธิ์เบต้า (β) เท่ากับ - 0.023 ตามล าดับ โดยสามารถจัดล าดบัค่าสัมประสทิธิ์เบต้าของกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานได้ดงันี ้

 

(BRRGIF β = 0.996) > (JASIF β= 0.269) > (ABPIF β= 0.129) > (EGATIF β = - 0.005) > (TFFIF 

β= - 0.023) > (DIF β = - 0.046) > (BTSGIF β = - 0.133)  
 
 จากการพิจารณาจึงสามารถเรียงค่าสัมประสิทธิ์เบต้าของกองทนุรวมโครงสร้างพื้นฐาน ได้แก่ 

กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานบรอดแบนด์
อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) กองทุนรวมโครงสรา้ง
พื้นฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ยผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน



เพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจิทลั (DIF) และกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานระบบขนสง่มวลชนทางราง บีทีเอสโกรท (BTSGIF) ตามล าดับ 

 
 3.อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการตามทฤษฎี Capital Asset Pricing Model(CAPM) 
 จากการใช้แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) ในการหาอัตราผลตอบแทนที่ผู้

ลงทุนต้องการเมื่อเทียบกับความเสี่ยงสอดคล้องกับล าดับของคา่ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่เกิดขึ้นนั่นคือ หลักทรัพย์กลุ่ม
กองทุนรวมที่นักลงทุนต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนตามทฤษฎี CAPM สูงสุดคือ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน
ระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) รองลงมาไดแ้ก่ กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคม ดิจิทัล 
(DIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (TFFIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโรงไฟฟา้พระนคร
เหนือ ชุดที่ 1 การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ 
(ABPIF) กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) และกองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน
โรงไฟฟา้กลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) 
 
ตารางที่ 3 แสดงตารางของค่าความเสี่ยงที่เปน็ระบบเทียบกบัอัตราผลตอบแทนที่ต้องการตาม CAPM 

 

กองทุน 
อัตราผลตอบแทน

ที่เกิดขึ้นจริง 
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการตาม

แบบจ าลอง CAPM 

BTSGIF -0.0429 0.004666 

DIF 0.038 0.004492 

TFFIF 0.0537 0.004446 

EGATIF 0.0293 0.00441 

ABPIF -0.0682 0.004142 

JASIF -0.0068 0.003862 

BRRGIF -0.047 0.002408 

 

 จากตารางที่ 3 จะพบว่าผลทีไ่ดจ้ากการหาค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) หรือค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ
เมื่อเทียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการตาม CAPM นัน้สอดคล้องกับทฤษฎีของความสมัพันธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง และความเสี่ยงของหลักทรัพย์เดี่ยวเมื่อเทียบกับตลาดซึ่งวัดโดยคา่สัมประสิทธิ์เบตา้ (βi) 
เพราะหลักทรัพย์ใดที่มีค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบมากข้ึนหลักทรพัย์นั้นก็ต้องการผลตอบแทนที่สงูขึ้นตามเชน่กัน 

 
 
 



4.อภิปรายผล 
 การประเมินมูลค่าหลักทรัพยท์ีน่ักลงทนุต้องการตามทฤษฎี Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง สามารถน ามาชว่ยตัดสนิใจในการลงทุนหลักทรัพย์ในกลุ่ม
กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานไดด้ังนี้ 

 
ตารางที่ 4 แสดงเปรียบอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงกบัอัตราผลตอบแทนที่ต้องการตามแบบจ าลอง 

CAPM 
 

กองทุน 
อัตราผลตอบแทนที่

เกิดขึ้นจริง 
อัตราผลตอบแทนที่ต้องการตาม

แบบจ าลอง CAPM 
การประเมินมูลค่า 

ABPIF - 0.0682 0.004142 Overvalued 

BRRGIF - 0.0470 0.002408 Overvalued 
BTSGIF - 0.0429 0.004666 Overvalued 

DIF 0.0380 0.004492 Undervalued 
EGATIF 0.0293 0.004410 Undervalued 
JASIF - 0.0068 0.003862 Overvalued 
TFFIF 0.0537 0.004446 Undervalued 

 
 จากตาราง 4 สามารถสรุปผลไดว้่าในการพิจารณาเลือกลงทนุในหลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสรา้ง

พื้นฐานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น แม้วา่ผลการทดสอบในเร่ืองความเสี่ยงที่เปน็ระบบของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มนี้อาจมีความเสี่ยงที่เปน็ระบบต่ ากว่าตลาดรวม แต่การพิจารณาเร่ืองความเสี่ยงเพียงอย่างเดียวอาจไม่สามารถ
สร้างผลตอบแทนที่ดีให้กับผู้ลงทุนได้ การพิจารณาในส่วนของมูลค่าของหลักทรัพย์ร่วมด้วยนัน้ย่อมจะท าให้ผูล้งทนุมี
โอกาสไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนดียิ่งขึน้ ซึ่งส าหรับหลักทรัพย์ในกลุ่มกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานนี้เมื่อพิจารณา
ความเสี่ยงและผลตอบแทนด้วยแบบจ าลอง CAPM แลว้นัน้ พบว่าหลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้าง 3 หลักทรัพย์ 
ได้แก่ กองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม ดิจทิัล (DIF) กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้าพระนครเหนือ 
ชุดที่ 1 การไฟฟา้ฝา่ยผลิตแห่งประเทศ ไทย (EGATIF) และกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย 
(TFFIF) มีหลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลอง CAPM ต่ ากว่าอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ในขณะที่
หลักทรัพย์กองทุนรวมโครงสร้าง 4 หลักทรัพย์ ได้แก่กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐาน  
อมตะ บี.กริม เพาเวอร์ (ABPIF) กองทุนรวมโครงสร้างพืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ าตาลบุรีรัมย์ (BRRGIF) กองทุนรวม
โครงสร้างพืน้ฐานระบบขนส่งมวลชนทางราง บทีีเอสโกรท (BTSGIF) และกองทุนรวมโครงสรา้งพื้นฐานบรอดแบนด์
อินเทอร์เน็ต จัสมิน (JASIF) ) มหีลักทรัพย์ที่มีอัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลอง CAPM สูงกวา่อัตราผลตอบแทนที่
เกิดขึ้นจริง  

 
 



5.ข้อเสนอแนะ 
 5.1การศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในคร้ังน้ีมีจ านวนหลกัทรัพยค่์อนขา้ง

จ ากดั เน่ืองจากปัจจุบนัมีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
เพียง 7 หลกัทรัพย ์ในอนาคตเม่ือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มมีจ านวนมากข้ึนควรน ามาศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือเป็นประโยชน์
ส าหรับผูล้งทุนในการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
ต่อไป 

5.2ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการน าปัจจยัอ่ืนมาพิจารณาร่วมดว้ย เช่น มูลค่าตลาดของหลกัทรัพยแ์ละ
สภาพคล่องในการซ้ือขายของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน เน่ืองจากมูลค่าของหลกัทรัพยแ์ละสภาพคล่องในการ
ซ้ือขายของกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานบางตวัอาจไม่มากนกั ซ่ึงอาจมีผลต่อการพิจารณาเลือกลงทุนของนกั
ลงทุนท่ีตอ้งการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นปริมาณมาก 

5.3ในการศึกษาเร่ืองการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยก์ลุ่มกองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานในคร้ังน้ี เป็นการมุ่ง
ความสนใจไปในหลกัทรัพยป์ระเภทเดียว ซ่ึงการลงทุนท่ีดีควรมีการจดัพอร์ตฟอลิโอท่ีมีการกระจายการลงทุนไป
ในหลายประเภทของหลกัทรัพยเ์พ่ือกระจายความเส่ียงรวมจากการลงทุน โดยควรน าความสามารถในการรับความ
เส่ียงของผูล้งทุนแต่ละบุคคลมาพิจารณาร่วมดว้ย 
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