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บทคดัย่อ 

การศกึษาครัง้นี้มวีตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงและอตัราผลตอบแทนเปรยีบเทยีบระหว่าง

กองทุนอทีเีอฟกบักองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันี SET50 โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) 

เป็นระยะเวลา 5 ปี ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 2558 จนถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2562 โดยขอ้มูลทีใ่ชใ้นการศกึษา

ประกอบด้วย ขอ้มูลของราคามูลค่าทรพัย์สนิสุทธิ (NAV) ของกองทุนโดยแบ่งเป็นประเภทกองทุนอีทีเอฟ 

จ านวน 2 กองทุน ได้แก่ กองทุน TDEX และ ESET 50 ในส่วนของกองทุนรวม จ านวน 5 กองทุน ได้แก่

กองทุน K-SET50,SCBSET50,KFENS50-A,TMB50และ 1AMSET50-RA โดยอา้งองิจากราคา ณ สิ้นวนัท า

การสดุทา้ยของแต่ละเดอืน ขอ้มลูของราคาดชันี SET 50 จากตลาดหลกัทรพัยร์ายเดอืนโดยอา้งองิจากราคา ณ 

สิ้นวนัท าการสุดทา้ยของแต่ละเดอืน และ ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลอายุ 5 ปี ใชเ้ป็น

ขอ้มูลในส่วนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์ทีป่ราศจากความเสี่ยงจากธนาคารแห่งประเทศไทยโดย

อา้งองิจากราคา ณ สิน้วนัท าการสดุทา้ยของแต่ละเดอืน โดยใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์(Capital 



Asset Pricing Model : CAPM) และ กระบวนการวิเคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis) มาใช้เป็น

เครือ่งมอืในการศกึษาวจิยั 

ผลการศกึษาพบว่า  ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกองทนุอทีเีอฟสงูทีส่ดุ คอืกองทนุ ESET50 (มคีา่

เทา่กบั 0.9630) และกองทนุTDEX มคีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบต ่าทีส่ดุ (มคีา่เทา่กบั 0.9581) ตามล าดบั และ

กองทนุรวมทีม่คีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบสงูทีส่ดุคอื กองทนุ KFENS50-A (มคีา่เทา่กบั 0.9964) และกองทนุทีม่ ี

ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบต ่าทีส่ดุคอืกองทนุ 1AMSET50-RA (มคีา่เทา่กบั 0.8932)  

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของตลาดหลกัทรพัยม์คีา่เทา่กบั 0.16% กองทนุประเภทอทีเีอฟ ทีไ่ด้

ผลตอบแทนสงูกว่าตลาดคอื กองทนุ ESET50 มอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนอยูท่ี0่.23% และกองทนุ 

TDEX ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนต ่ากว่าตลาดหลกัทรพัยอ์ยู่ที ่0.13% ในสว่นของกองทนุรวม กองทนุ 

1AMSET50-RA ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนทีส่งูทีส่ดุคอื 0.45% และ กองทนุ K-SET 50 ใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนทีต่ ่าทีส่ดุคอื 0.37% 

จากวเิคราะหค์วามเสีย่งและอตัราผลตอบแทนของกองทนุผ่านแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย์

และกระบวนการวเิคราะหค์วามถดถอย พบว่ากองทนุอทีเีอฟ กองทนุ TDEX มอีตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

สงูสดุอยูท่ี ่0.24% ในสว่นกองทนุรวมทีผ่ลตอบแทนคาดหวงัสงูทีส่ดุคอืกองทนุ 1AMSET50-RA ผลตอบแทนที่

คาดหวงัสงูสดุอยูท่ี ่0.35% 

ค ำส ำคญั : ความเสีย่งและอตัราผลตอบแทน , กองทนุอทีเีอฟ และ กองทนุรวม 

 

Abstract 

This study has the objective to analyse the risk and profit which will be comparied between 

ETF Fund and Mutual Fund by using secondary data which period for 5 years from Janurary 2nd, 

2015 until December 30th, 2019. According to the study data, the information is contained the NAV 

(asset value) fund which can be separated into two groups which are TDEX and ESET 50. 

Morever, in the data about Mutual Fund, this funding can be separated into 5 groups which 

are K-SET50, SCBSET50, KFENS50-A, TMB50, and 1AMSET50-RA. The data is based from the last 

working day in each month, monthly index price of SET 50 which is refered from the last working day 

from the Stock Exchange, and yield data of five-year government bond. All of the information will be 

used for the data for rate of asset yield which will be risk free from the Bank of Thailand by referred 

the price of the last working day in each month; in addition, by simulation the Capital Asset Pricing 



Model (CAPM) and using Regression Analysis, these two elements will be used as a tool for study as 

well.  

From the study, this result shows that from EFT fund, ESET50 has the highest risk (equal 

0.9630) and TDEX has the lowest risk (equal 0.9581). For the mutual fund, KFENS50-A has the 

highest risk (equal 0.9964) and 1AMSET50-RA has the lowest risk (equal 0.8932) 

As in average stock exchange yield rate valued as 0.16%, from ETF funds has higher yield 

compared to others, ESET50 has monthly yield which values at 0.23% and TDEX has monthly yield 

which values at 0.13%. While in mutal fund, 1AMSET50-RA gives the highest monthly yield which 

values at 0.45% and K-SET 50 goves the lowest yield which values at 0.37% 

By analyzing all of the risk and yield of the funds and using the Capital Asset Pricing Model 

and regression analysis, the study shows that ETF fund: TDEX has the highest expected yield at 

0.24% while mutual fund: 1AMSET50-RA has the highest expected yield at 0.35%                               

KEYWORD : risk and yield rate, ETF fund, and Mutual fund 

 

บทน ำ 

ในปจัจุบนัเครื่องมอืทางการเงนิทีอ่อกมาจ าหน่ายใหน้ักลงทุน มทีางเลอืกทีห่ลากหลายและซบัซ้อน

มากยิง่ขึน้ อกีทัง้แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีไ่ดร้บัจากการลงทนุผา่น เงนิฝากประจ า พนัธบตัรรฐับาล หรอืตราสาร

หนี้ที่ออกโดยภาคเอกชน มไิด้ให้ผลตอบแทนที่สูงและจูงใจนักลงทุนเหมอืนในอดีตที่ผ่ านมา ตราสารทาง

การเงนิจงึถูกพฒันาใหม้กีารกระจายการลงทุนไปในสนิทรพัยป์ระเภทอื่นมากยิง่ขึน้เพือ่ใหน้ักลงทุนมทีางเลอืก

ในการแสวงหาโอกาสรบัผลตอบแทนและความมัง่คัง่ 

กองทุนรวม (Mutual Fund) จงึเป็นอกีทางเลอืกหนึ่งส าหรบันักลงทุนทีเ่ขา้มาช่วยลดขอ้จ ากดัในการ

ลงทุนส าหรบันักลงทุน อกีทัง้ยงัสามารถเพิม่โอกาสในการเขา้ถงึสนิทรพัยไ์ดง้า่ยขึน้และมผีูเ้ชีย่วชาญดา้นการ

ลงทุนบรหิารจดัการลงทุนใหแ้ทน ซึง่การลงทุนผ่านกองทุนรวมไดร้บัความนิยมเพิม่มากขึน้อย่างต่อเนื่องเมื่อ

เทยีบกบัในอดีต เมื่อพจิารณาจากการเติบโตของอุตสาหกรรมของบรษิัทหลักทรพัย์จดัการกองทุนที่มกีาร

ขยายตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเนื่อง โดยธุรกจิกองทุนรวมเริม่ต้นอุตสาหกรรมในปี 2535 มเีพยีง 8 บรษิทั และมี

กองทุน 37 กองทุน มาจนถงึขอ้มลูล่าสุดในปี 2562 มบีรษิทัจดัการกองทุนเพิม่ขึน้ถงึ 24 บรษิทั และมกีองทุน

เพิม่ขึน้เป็น 1,838 กองทุน และความสนใจในการลงทุนผ่านกองทุนรวมของนักลงทุนซึ่งพบว่ามากขึน้กว่าใน

อดีต โดยพิจารณาจากจ านวนบญัชกีองทุนรวมที่เพิ่มขึ้นในแต่ละปีซึ่งมอีตัราการเปิดบญัชีที่เพิม่ขึ้นอย่าง



ต่อเนื่อง โดยขอ้มลูล่าสุดจากสมาคมบรษิทัจดัการลงทุนไดข้อ้มลู ณ ปี 2561 ไดจ้ านวนบญัชกีองทุนรวมอยู่ ที ่

6,656,692 บญัช ีซึง่เมือ่พจิารณายอ้นหลงัไปในปี 2544 พบว่ามจี านวนบญัชเีพิม่ขึน้ถงึ 6,119,016 บญัช ี

กองทุนรวมดชันี (Index Fund) เป็นกองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในหลกัทรพัยท์ัง้หมดทีป่ระกอบ

กนัเป็นดชันี โดยพยายามเลยีนแบบใหไ้ดผ้ลตอบแทนใกลเ้คยีงกบัดชันีอา้งองิทีก่องทุนรวมนัน้ๆ ลงทุนใหม้าก

ทีสุ่ด ดงันัน้ ไม่ว่าดชันีอา้งองินัน้จะเคลื่อนไหวไปทางไหน ผลตอบแทนกองทุนรวมดชันีจะเคลื่อนไหวไปใน

ทศิทางเดยีวกนั เชน่ ดชันี SET50 มผีลตอบแทน 10% กองทนุรวมดชันีทีม่นีโยบายลงทุนในดชันี SET50 จะมี

ผลตอบแทนใกลเ้คยีงหรอืเท่ากบั 10% เช่นเดยีวกนั หากดชันี SET50 มผีลตอบแทนตดิลบ 10% กองทุนรวม

ดัชนีที่มีนโยบายลงทุนในดัชนี SET50 จะมีผลตอบแทนใกล้เคียงหรือติดลบ 10%  เมื่อกองทุนรวมดัชนี

พยายามเลียนแบบดชันีอ้างองิ ผลตอบแทนรวมที่จะได้รบัก็ใกล้เคียงหรอืเท่ากบัดชันีอ้างอิง ซึ่งถือว่าเป็น

ผลตอบแทนขัน้ต้น เพราะผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนจะได้รบัจรงิๆ ต้องหกั  “ค่าใช้จ่ายของกองทุนรวม” ออกไป 

เหลอืเทา่ไหรก่จ็ะเป็นผลตอบแทนสุทธ ิ(Net Return) ดงันัน้ ปจัจยัส าคญัประการหนึ่งในการเลอืกลงทนุกองทุน

รวมดชันี กค็อื คา่ใชจ้่ายต ่าทีส่ดุ (Lowest Cost) (ศรณัย ์พมิพง์าม , 2562) 

 นวตักรรมการลงทุนรปูแบบใหม่ทีเ่ขา้มาเพือ่ตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนและเป็นการเอาขอ้ดี

ของกองทนุรวมและหุน้เขา้ไวด้ว้ยกนั มชีือ่เรยีกว่า กองทนุอทีเีอฟ ETF (Exchange Traded Fund) เป็นกองทนุ

ทีม่นีโยบายการลงทุนมุง่เน้นใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนเทยีบเท่ากบัดชันีอา้งองิ (Underlying Index) โดยผูจ้ดัการ

กองทุนจะเลือกกระจายการลงทุนในลกัษณะเดียวกบัสดัส่วนหรอืน ้าหนักของหลกัทรพัย์รายตวัที่ใช้ในการ

ค านวณดชันีอา้งองินัน้  

จุดเด่นของกองทุน ETF คอืใชเ้งนิลงทุนน้อยแต่สามารถกระจายความเสีย่งและกระจายสนิทรพัย์ที่

น าไปลงทุนได้อย่างด ีเนื่องจากเป็นกองทุนทีม่กีารกระจายการลงทุนในตวัของหุน้ทีอ่ยู่ในดชันีอา้งองิ อกีทัง้

กองทุน ETF มกีารแต่งตัง้ผูดู้แลสภาพคล่อง (Market Maker) เพื่อเขา้มาท าการซื้อขายหน่วยลงทุนและรกัษา

เสถยีรภาพของราคา ท าใหก้องทุนดงักล่าวมสีภาพคล่องสงู นักลงทุนสามารถรบัรูร้าคาซื้อขายหน่วยลงทุนใน

ตลาดรองไดท้นัทแีละสามารถท าก าไรในระหว่างวนัไดอ้ยา่งรวดเรว็ (ธนยัวงศ ์กรีตวิานิชย์ , 2550) 

 กล่าวโดยสรุปขอ้แตกต่างระหว่างกองทุนอทีเีอฟ และกองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันี SET 

50 จะอยู่ทีช่่องทางการซื้อขาย ตลาดทีใ่ชซ้ื้อขายแลกเปลีย่น ช่วงเวลาในการซื้อขาย การช าระราคารวมไปถงึ

สภาพคล่องในการท าธุรกรรมซือ้ขายทีแ่ตกต่างกนั 

 

วตัถปุระสงคข์องกำรวิจยั   

1.เพื่อวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนอีทีเอฟ กบั กองทุนรวมที่มี

นโยบายการลงทนุในดชันี SET 50 



2.เพื่อเปรยีบเทยีบความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนอทีเีอฟ กบักองทุนรวมที่มี

นโยบายการลงทนุในดชันี SET 50  

 

ประโยชน์ท่ีคำดว่ำจะได้รบั 

 1. เพือ่ทราบถงึความเสีย่งและผลตอบแทนของกองทนุอทีเีอฟ กบั กองทนุรวมทีม่นีโยบายการลงทนุ

ในดชันี SET 50 

 2. เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรบันักลงทุนทีต่้องการได้รบัขอ้มูลเพื่อใชใ้นการประกอบตดัสนิใจลงทุนใน

กองทนุทีม่นีโยบายการลงทนุในดชันี SET 50 

 

ขอบเขตกำรวิจยั 

การศึกษาในครัง้นี้ผู้วิจยัจะศกึษารวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของ ราคา NAV ของ

กองทุน ณ สิ้นวนัท าการสุดทา้ยของแต่ละเดอืน ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 2558 จนถงึวนัที่ 27 ธนัวาคม 2562 

เป็นระยะเวลา 5 ปิ หรอืระยะเวลาประมาณ 60 เดอืน โดยขอ้มลูกลุ่มตวัอย่างกองทนุทีจ่ะน ามาใชใ้นการวจิยัใน

ครัง้นี้มทีัง้หมด 7 กองทนุ แบ่งออกเป็น กองทนุอทีเีอฟ จ านวน 2 กองทนุ  และ กองทนุรวม จ านวน 5 กองทุน 

ในการคดัเลอืกกองทุนทีน่ ามาใชศ้กึษานัน้ พจิารณาจากระยะเวลาจดัตัง้กองทุนต้องไม่น้อยกว่า  5 ปี และ มี

มลูค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนมากเป็นอนัดบัตน้ๆในอุตสาหกรรมกองทุนรวมทีม่นีโยบายลงทุนในดชันี SET 

50 เหมอืนกนั 

 

ค ำนิยำมศพัท์เฉพำะ 

ควำมเส่ียง (Risk) คอื โอกาสหรอืเหตุการณ์ทีม่คีวามไม่แน่นอน หรอืสิง่ทีท่ าใหแ้ผนการด าเนินงาน

อยูใ่นปจัจุบนัไมบ่รรลุวตัถุประสงคห์รอืเป้าหมายทีก่ าหนดไว ้ 

ผลตอบแทน (Return) คือ ผลประโยชน์ที่นักลงทุนจะได้รบัในรูปแบบต่างๆจากการลงทุน เช่น 

ดอกเบีย้, เงนิปนัผล, และก าไรจากสว่นต่างของราคาเมือ่ขายหลกัทรพัย ์หรอื Capital Gain เป็นตน้ 

กำรลงทุน (Investment) คือ การเพิ่มค่าของเงนิทุน ซึ่งท าให้นักลงทุนสามารถคาดการณ์อตัรา

ผลตอบแทนทีจ่ะไดร้บัในอนาคตได ้



กองทุนรวม (Mutual Fund) คอื  เครื่องมอืในการลงทุนรูปแบบหนึ่งที่ระดมเงนิทุนจากนักลงทุน

หลายรายมารวมกนัใหเ้ป็นเงนิลงทุนกอ้นใหญ่ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุน (บลจ.) ผูท้ าหน้าทีร่ะดม

เงนิทุนจะน ากองทุนไปจดทะเบยีน เป็นนิตบิุคคล และน าเงนิกองทุนนัน้ไปลงทุนตามนโยบายตามทีร่ะบุไว้ใน

หนงัสอืชีช้วน 

กองทุนอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund : ETF) คอื กองทุนเปิดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

เพือ่ใหซ้ือ้ขายไดส้ะดวกเหมอืนหุน้ ใชเ้งนิน้อย คา่ใชจ้่ายในการซื้อขายต ่า บริหารจดัการโดย บรษิทัหลกัทรพัย์

จดัการกองทุนรวม (บลจ.) ซึง่มนีโยบายสรา้งผลตอบแทนตามดชันีอา้งองิ (Passive Fund) โดยสามารถลงทนุ

ในสนิทรพัยไ์ดห้ลากหลายประเภท 

นโยบำยกำรลงทุน (Investment Policy) คอื การก าหนดขอบเขตในการบรหิารของกองทุนโดยมี

การตกลงนโยบายการลงทนุทีส่ามารถลงทนุได ้

ผลกำรด ำเนินงำน (Performance) คอื การเปรยีบเทยีบการเปลีย่นแปลงในอตัรารอ้ยละของมูลค่า

ทรพัยส์นิสุทธ ิโดยคดิจากมลูค่าของเงนิลงทุนแรกเริม่ของกองทุนรวม(บวกหรอืลบ) ดว้ยผลตอบแทนสะสมทีผู่้

ลงทนุไดจ้ากการลงทนุในกองทนุ 

มูลค่ำทรพัย์สินสุทธิ (Net Asset Value : NAV) คือ มูลค่าทรัพย์สินทัง้หมดของกองทุนรวมตลอดจน

ผลประโยชน์ต่างๆทีก่องทุนไดร้บัจากการลงทุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง หกัค่าใชจ้่ายและหนี้สนิของกองทุนรวม 

ซึ่งโดยปกตจิะท าการค านวณมูลค่าทรพัย์สนิของกองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวนัเพื่อ

สะทอ้นถงึมลูคา่ทีแ่ทจ้รงิตามสภาวะตลาดทีเ่ปลีย่นแปลง 

 

แนวคิด ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง 

1.1  แนวคิดควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน  

จริตัน์ สงัขแ์กว้ (2547) ความเสีย่งจากการลงทุน คอื โอกาสทีผู่ล้งทุนจะไม่ได้รบัอตัราผลตอบแทน

ตามทีค่าดเอาไวย้ิง่อตัราผลตอบแทนสูงขึน้การลงทุนจะยิง่มคีวามเสีย่งมากยิง่ขึน้ ซึ่งโดยทัว่ไปถอืว่าผูล้งทุน

เป็นบุคคลทีไ่ม่ชอบความเสีย่งหรอืต้องการหลกีหนีความเสีย่ง หากการลงทุนใดมคีวามเสีย่งสูง ผูล้งทุนย่อม

ตอ้งการอตัราผลตอบแทนทีส่งูขึน้เพือ่ชดเชยความเสีย่ง 

ศนูยส์่งเสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน (2556) ความเสีย่งจากการลงทุน คอื โอกาสหรอืความเป็นไป

ได้ที่ผู้ลงทุนจะไม่ได้รบัผลตอบแทนตามที่คาดหวงัไว้ ดงันัน้หากการลงทุนใดที่มคีวามไม่แน่นอนของอตัรา

ผลตอบแทนสงูกจ็ะส่งผลใหก้ารลงทุนนัน้มคีวามเสีย่งมากขึน้ การเขา้ใจถงึการวดัความเสีย่งทีจ่ะเกดิขึน้ในการ

ลงทนุจงึเป็นสิง่ส าคญัในการพจิารณาเลอืกลงทนุ  



1.2  แนวคิดเก่ียวกบัผลตอบแทนจำกกำรลงทุน 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2552) การลงทุน หมายถงึ กระบวนการทีผู่ล้งทุนเลอืกทีจ่ะชะลอ

การใช้จ่ายในวนันี้เพื่อสร้างความมัง่คัง่ให้เพิม่สูงขึ้นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็นการซื้อหลกัทรพัย์หรอืตราสาร

การเงนิประเภทต่างๆ เช่น ตราสารทุน  ตราสารหนี้หรอืดว้ยวธิกีารอื่นๆ โดยมุ่งหวงัเพื่อใหไ้ดร้บักระแสเงนิสด

จากการลงทนุนัน้ๆ และมุง่หวงัใหห้ลกัทรพัยห์รอืตราสารการเงนิทีไ่ดล้งทนุไปมมีลูคา่สงูขึน้ ทัง้นี้ เพือ่ใหคุ้ม้กบั

ต้นทุนค่าเสยีโอกาสและเพื่อชดเชยอ านาจซื้อทีสู่ญเสยีไป  อนัเนื่องมาจากภาวะเงนิเฟ้อรวมทัง้ชดเชยความ

เสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากการลงทนุในหลกัทรพัยห์รอืตราสารทางการเงนิตลอดชว่งระยะเวลาลงทนุ  ผูท้ีม่เีงนิออม

และประสงคจ์ะบรหิารเงนิออมของตนใหเ้กดิประโยชน์นัน้ นอกเหนือจากการออมเงนิไวใ้นพนัธบตัรทีป่ราศจาก

ความเสีย่งแลว้ ผูล้งทุนยงัมทีางเลอืกในการบรหิารเงนิออมไวใ้นหลกัทรพัยท์ีอ่อกโดยสถาบนัการเงนิต่างๆ  ผู้

ลงทุนยงัมทีางเลอืกในการบรหิารเงนิออมไวใ้นหลกัทรพัยท์ีอ่อกโดยสถาบนัการเงนิต่างๆลงทุนในหุน้กูเ้พื่อรบั

ผลตอบแทนในรปูของดอกเบี้ยหรอือาจลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทต่างๆทีม่คีวามเสีย่งอกีดว้ย  ทางเลอืกใน

การลงทนุเหล่านัน้มคีณุคา่ เพราะไดน้ าเสนอผลตอบแทนในอนาคตใหแ้กผู่ล้งทนุในรปูแบบต่างๆ 

1.3  ทฤษฎีกำรก ำหนดรำคำหลกัทรพัย ์หรือ แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรพัย ์(Capital Asset 

Pricing Model : CAPM) 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (2557) แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย์ (Capital Asset 

Pricing Model : CAPM) เป็นตวัแบทีใ่ชใ้นการวเิคราะห์ผลทางสถติเิพื่อประเมนิผลตอบแทน เป็นการบ่งชีถ้งึ

ผลการด าเนินงานของหน่วยลงทุน ทฤษฏนีี้ถูกพฒันาโดย Harry Markowitz ผูค้น้พบทฤษฎกีลุ่มหลกัทรพัยซ์ึง่

อธบิายว่า ผูล้งทุนแต่ละคนจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพจิารณาจากการลงทุนนัน้ว่ามี

ความเสีย่งเท่าใด หากการลงทุนมคีวามเสีย่งมาก นักลงทุนตอ้งคาดหวงัอตัราผลตอบแทนสงูเพื่อชดเชยความ

เสีย่งทีน่ักลงทุนตอ้งแบกรบัไวจ้ากการลงทุนนัน้และหากการลงทุนมคีวามเสีย่งน้อย ผลตอบแทนกจ็ะน้อยกว่า

การลงทุนทีม่คีวามเสีย่งสงูจะแสดงเป็นความสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนทีค่าดหวงักบัความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ 

ดงันัน้การลงทนุมคีวามเสีย่งใดๆควรไดร้บัผลตอบแทนอยา่งน้อยทีป่ราศจากความเสีย่ง (Risk Free Rate) บวก

ดว้ยสว่นชดเชยความเสีย่งซึง่เป็นสดัสว่นกบัอตัราชดเชยความเสีย่งของตลาด 

 

ประชำกรและกลุ่มตวัอย่ำงท่ีใช้ในกำรวิจยั 

กลุ่มตวัอย่างของกองทุนที่มนีโยบายการลงทุนในดชันี SET 50 ที่น ามาใช้ในการศกึษาในครัง้นี้มี

ทัง้หมด 7 กองทนุแบ่งออกเป็น กองทนุอทีเีอฟทัง้หมด 2 กองทนุ และกองทนุรวม 5 กองทนุ 

 



กองทุนอีทีเอฟ (ETF) จ ำนวน 2 กองทุน 

 

 

 

กองทุนรวม (Mutual Fund) จ ำนวน 5 กองทุน 

 

 

 

 

 

 

 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในกำรวิจยั 

1. แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

ในการเปรยีบเทยีบความเสีย่งทีเ่ป็นระบบและอตัราผลผลตอบแทนของกองทนุทีจ่ะท าการศกึษา จะใช้

แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM)  

2. กระบวนกำรวิเครำะหค์วำมถดถอย (Regression Analysis)  

ในการค านวณความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ดว้ยการวเิคราะหค์วามถดถอย จะใชก้ารค านวณดว้ยสมการ

ดงันี้ 

  
 

 

 

ช่ือกองทนุ ช่ือ CODE ช่ือบริษัทจดัการกองทนุ วนัท่ีจดทะเบียนจดัตัง้กองทนุ

1.กองทุนเปิดไทยเดก็ซเ์ซท็ 50 อทีเีอฟ TDEX
บรษิทั หลกัทรพัย์จดัการกองทุน

รวมวรรณ จ ากดั
4-ก.ย.-50

บรษิทั หลกัทรพัย์จดัการกองทุน

กรุงไทย จ ากดั (มหาชน)
ESET 50 21-ม.ีค.-572.กองทุนเปิดเคแทม เซท็ 50

ช่ือกองทนุ ช่ือ CODE ช่ือบริษัทจดัการกองทนุ วนัท่ีจดทะเบียนจดัตัง้กองทนุ

1.กองทุนเปิดเค เซท็ 50 K-SET 50
บรษิทั หลกัทรพัย์จดัการกองทุน

กสกิรไทย จ ากดั
11-เม.ย.-48

2.กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ เซท็ 50 อนิ

เดก็ซ์
SCBSET50

บรษิทั หลกัทรพัย์จดัการกองทุน 

ไทยพาณชิย์ จ ากดั
19-ต.ค.-54

4.กองทุนเปิดทหารไทย เซท็ 50 TMB50
บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการ กองทุน 

ทหารไทย จ ากดั
29-ม.ีค.-44

5.กองทุนเปิดวรรณเอเอม็เซท็ 50  

ส าหรบัผูล้งทุนทัว่ไป
1AMSET50-RA

บรษิทั หลกัทรพัย์จดัการกองทุน

รวมวรรณ จ ากดั
27-พ.ย.-46

3.กองทุนเปิดกรุงศรเีอน็แฮนซเ์ซท็ 50 KFENS50-A
บรษิทัหลกัทรพัย์จดัการกองทุน 

กรุงศร ีจ ากดั
5-ต.ค.-50

Ri = α + βRm 



กำรเกบ็รวบรวมข้อมลู 

ผูว้จิยัจะใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) โดยขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาจากในช่วงระยะเวลา ตัง้แต่

วนัที ่2 มกราคม 2558 จนถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2562 โดยเกบ็รวบรวมขอ้มลูดงันี้ 

1. ขอ้มลูของราคามลูค่าทรพัยส์นิสุทธิ (NAV) ของกองทุนทีจ่ะศกึษาทุกกอง โดยอา้งองิจากราคา ณ 

สิน้วนัท าการสดุทา้ยของแต่ละเดอืน ยอ้นหลงัเป็นรายวนัระยะเวลาตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 2558 จนถงึวนัที ่30 

ธนัวาคม 2562 เป็นระยะเวลา 5 ปี หรอืประมาณ 60 เดอืน 

2. ขอ้มลูของราคาดชันี SET 50 จากตลาดหลกัทรพัยร์ายเดอืนโดยอา้งองิจากราคา ณ สิน้วนัท าการ

สดุทา้ยของแต่ละเดอืน ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 2558 จนถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2562 

3. ข้อมูลของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ใช้เป็นข้อมูลในส่วนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลกัทรพัยท์ีป่ราศจากความเสีย่งจากธนาคารแห่งประเทศไทยโดยอา้งองิจากราคา ณ สิน้วนั

ท าการสดุทา้ยของแต่ละเดอืน ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 2558 จนถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2562 

 

ผลกำรวิจยั 

ควำมเส่ียงของกองทุนอีทีเอฟ กบั กองทุนรวมท่ีมีนโยบำยกำรลงทุนในดชันี SET 50 

คา่ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (β) ของกองทนุอีทีเอฟและกองทนุรวม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ความเสีย่งของตลาดดชันี SET 50 กองทนุอทีเีอฟและกองทนุรวม 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

พจิารณาจากค่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ (β) ของกองทุนประเภทอทีเีอฟ ทีม่คี่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ

กองทนุสงูสดุคอื กองทนุ ESET50 มคีา่ความเสีย่งสงูสดุอยูท่ี ่0.9630%  

ในส่วนของกองทุนรวมทีม่คี่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบสูงทีสุ่ดคอื กองทุน KFENS50-A อยู่ที ่0.9964% 

และกองทนุทีม่คีา่ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบต ่าทีส่ดุคอื กองทนุ 1AMSET50-RA อยูท่ี ่0.8932%  

และจากค่าส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานของกองทุนประเภทอทีเีอฟทีม่คีวามเสีย่งมากทีสุ่ด เมื่อพจิารณา

จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน คอืกองทุน TDEX มคี่าอยู่ที ่3.278 รองลงมา คอื กองทุน ESET 50 ทมีคี่าส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที ่3.272 ซึ่งเมื่อเปรยีบเทยีบกบัความเสีย่งของตลาดดชันี  SET 50 แล้วจะพบว่า มคี่า

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานน้อยกว่าความเสีย่งของตลาดดชันี SET 50 ทัง้สองกองทนุ  

ในขณะทีก่องทุนรวมมกีองทุนเพยีงกองทุนเดยีวทีม่คี่าความเสีย่งสงูกว่าของตลาดดชันี  SET 50 จาก

ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงกว่าตลาดดชันี SET 50 คอื กองทุน KFENS50-A ที่มคี่าเท่ากบั 3.327 และ

กองทนุ 1AMSET50-RA มคีวามเสีย่งต ่าทีส่ดุโดยคา่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานอยูท่ี ่3.078  

 

ล าดบั ช่ือกองทนุ

1 K-SET50

2 SCBSET50

3 KFENS50-A

4 TMB50

5 1AMSET50-RA 3.078 0.45

3.327 0.39

3.198 0.39

3.255 0.37

3.287 0.40

ความเส่ียงกองทนุรวม

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อตัราผลตอบแทน (R)

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อตัราผลตอบแทน (R)

ความเส่ียงของตลาดดชันี SET 50

3.311 0.16

ล าดบั ช่ือกองทนุ

1 TDEX

2 ESET50 3.272 0.23

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อตัราผลตอบแทน (R)

3.278 0.13

ความเส่ียงของกองทนุอีทีเอฟ



ผลตอบแทนของกองทุนอีทีเอฟ กบั กองทุนรวมท่ีมีนโยบำยกำรลงทุนในดชันี SET 50 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ผลการศกึษาเรื่องผลตอบแทนของกองทุนทัง้สองพบว่าอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี่ยของตลาด

ดชันี SET 50 ทีน่ ามาใชอ้า้งองิกบัการศกึษาในครัง้นี้อยูท่ี ่0.16%  

โดยกองทุนอีทีเอฟ กองทุน  ESET50 มีอัตราผลตอบรายเดือนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.23% ซึ่งมากกว่า

ผลตอบแทนเฉลีย่ของตลาด ในขณะทีก่องทนุ TDEX ใหผ้ลตอบแทนน้อยกว่าตลาดซึง่เฉลีย่อยูท่ี ่0.13% 

ในส่วนของกองทุนรวม จะพบว่ากองทุนทีน่ ามาศกึษาทุกกองสามารถใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่า

ตลาดทุกกองทุน โดยกองทุน 1AMSET50-RA ใหผ้ลตอบแทนสงูสุดอยู่ที ่0.45% ในขณะทีก่องทุน K-SET50 

ใหผ้ลตอบแทนเฉลีย่น้อยทีส่ดุอยู่ที ่0.37% และพบว่ากองทุนอทีเีอฟ ชื่อกองทุน TDEX สรา้งผลตอบแทนทีต่ ่า

กว่าตลาด เพยีงแคก่องทนุเดยีว นอกนัน้กองทนุอทีเีอฟ ESET50 และกองทนุรวมทกุกองทีน่ ามาศกึษาสามารถ

สรา้งผลตอบแทนไดม้ากกว่าตลาดทกุกองทนุ 

 

 

 

ล าดบั ช่ือกองทนุ

1 TDEX

2 ESET50

ล าดบั ช่ือกองทนุ

1 K-SET50

2 SCBSET50

3 KFENS50-A

4 TMB50

5 1AMSET50-RA

7.18 -7.23 0.39

7.29 -6.04 0.45

7.14 -7.29 0.40

7.59 -7.14 0.39

ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียกองทนุรวม

MAX MIN MEAN

7.17 -7.28 0.37

7.07 -7.13 0.13

0.236.98 -7.27

MAX MIN MEAN

ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกองทนุอีทีเอฟ

MAX MIN MEAN

ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของดชันี SET 50

7.22 -7.33 0.16



วิเครำะห์ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนอีทีเอฟ กับ กองทุน       

รวมท่ีมีนโยบำยกำรลงทุนในดชันี SET 50 

 

 

 

 

 

 

ผลการศึกษาการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตามแบบจ าลอง

(CAPM)และความเสีย่งของกองทุนอทีเีอฟและกองทุนรวม พบว่า กองทุนอทีเีอฟ ทัง้สองกองทุนมตีวัเลขใน

ลกัษณะทีอ่อกมาใกลเ้คยีงกนั โดยในส่วนของความเสีย่งทีเ่ป็นระบบกองทุน ESET50 จะมคี่าความเสีย่งทีเ่ป็น

ระบบมากกว่าเลก็น้อยแต่อตัราผลตอบแทนคาดหวงักลบัน้อยกว่ากองทนุ TDEX ในสว่นของกองทนุรวม พบว่า

กองทนุ1AMSET50-RA มตีวัเลขอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสงูทีส่ดุถงึ 0.35% แต่มคีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบของ

กองทุนต ่าที่สุดในบรรดากองทุนรวมที่น ามาศึกษาอยู่ที่ 0.8932% ในขณะที่กองทุน KFENS50-A จะเป็น

กองทนุทีม่อีตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัต ่าทีส่ดุอยูท่ี ่0.17% และมคีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบสงูทีส่ดุอยูท่ี ่0.9964% 

และผลการศกึษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนที่เกดิขึ้นจรงิและผลตอบแทนตามที่คาดหวงัตาม

แบบจ าลอง(CAPM) ของกองทุนอทีเีอฟและกองทุนรวม ในส่วนของกองทุนอทีเีอฟจะพบว่า กองทุน TDEX มี

อตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิต ่ากว่าอยู่ที ่0.13% อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัอยู่ที ่0.24% ในขณะทีก่องทุน 

ESET50 อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิมคีา่เทา่กนัคอื 0.23% และในสว่นของ

กองทนุรวมจะพบว่าทุกกองทนุทีน่ ามาศกึษาทุกกองทนุมอีตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัต ่ากว่าอตัราผลตอบแทน

ทีเ่กดิขึน้จรงิทุกกองทุน โดยกองทุน 1AMSET50-RA สามารถสรา้งอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิสงูทีส่ดุอยูท่ี ่

0.45% และอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสงูทีส่ดุเชน่เดยีวกนัอยู่ที ่0.35%  ในขณะทีก่องทนุ K-SET50 สามารถ

สรา้งอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิต ่าสดุอยูท่ี ่0.37% และกองทนุ KFENS50-A มอีตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั

ต ่าทีส่ดุอยูท่ี ่0.17%   

 

 

 

ล าดบั ช่ือกองทนุ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั E(Ri)

1 TDEX 0.24

2 ESET50 0.23

3 K-SET50 0.20

4 SCBSET50 0.19

5 KFENS50-A 0.17

6 TMB50 0.24

7 1AMSET50-RA 0.35

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง (CAPM) ของกองทนุทัง้หมด



สรปุผลกำรศึกษำ  

1.ผลการวเิคราะห์ความเสีย่งของกองทุนอทีเีอฟกบักองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันี SET 50  

จากการศกึษาเราพจิารณาหาค่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบหรอืค่าเบตา้ (β) ซึ่งเมื่อได้พจิารณาหาค่าความเสีย่ง

แลว้พบว่า กองทนุประเภทอทีเีอฟ เป็นประเภทกองทนุทีม่คีวามเสีย่งสงูทีส่ดุ โดยคา่ความเสีย่งทีเ่ป็นระบบหรอื

ค่าเบตา้ (β) ของกองทุนทีส่งูสุดคอื กองทุน ESET50 มคี่าความเสีย่งสงูสุดอยู่ที ่0.9630% และค่าสมัประสทิธิ ์

การแปรผนักองทุน TDEX ซึง่อยู่ในกองทุนประเภทอทีเีอฟ กม็คี่าสมัประสทิธิก์ารแปรผนัสงูทีสุ่ดถงึ 25.215% 

และเมือ่พจิารณาจากคา่สมัประสทิธิก์ารแปรผนั (Coefficient of Variance) หรอืคา่ CV 

2.ผลตอบแทนของกองทุนกองทุนอทีเีอฟ กบั กองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันี SET 50ซึ่ง

การลงทุนแบบองิตามดชันีอย่างเช่นกองทุนทีน่ ามาศกึษาในครัง้นี้ เป็นนโยบายลงทุนเชงิรบั (passive fund 

management) หรอืมกัจะเรยีกอกีชื่อว่ากองทนุรวมดชันี (Index Fund) จะเป็นกองทนุทีม่กีลยุทธเ์ลอืกลงทุนใน

หลกัทรพัยท์ีเ่สมอืนกบัดชันีตลาด จากการศกึษาพบว่าผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนของตลาดดชันี SET 50 อยูท่ี ่

0.16% โดยมเีพยีงกองทนุอทีเีอฟ ชือ่กองทนุ TDEX กองเดยีวทีผ่ลตอบแทนต ่ากว่าคา่เฉลีย่รายเดอืนของตลาด

ดชันี SET 50 นอกจากนัน้กองทุนที่อื่นๆสามารถสรา้งผลตอบแทนได้ชนะตลาดทุกกอง โดยเฉพาะอย่างยิง่

กองทุนรวม 1AMSET50-RA สามารถสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่รายเดอืนไดส้งูสดุภายใตก้องทุนทีน่ ามาศกึษาอยู่

ที่ 0.45% จึงได้ขอ้สรุปว่ากองทุนประเภทกองทุนรวม สามารถสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนได้สูงกว่า

กองทุนประเภทอีทีเอฟและสามารถสร้างผลตอบแทนที่ชนะตลาดดัชนี  SET50 ที่น ามาอ้างอิงได้ ซึ่งผล

การศกึษาดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ วริยิา เรอืนไชย (2554) ทีศ่กึษาเรื่อง การเปรยีบเทยีบความเสีย่ง

และผลตอบแทนระหว่างกองทุนเปิดไทยเดก็ซเ์ซท็ 50 อทีเีอฟและกองทุนรวมทีม่นีีโยบายการลงทุนในเซท็ 50 

ผลการศึกษาพบว่า กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 มีอัตราผลตอบแทนที่ต ่ากว่าผลตอบแทนของตลาด 

นอกจากนัน้กองทุนรวมกองอื่นทีม่นีโยบายลงทุนในดชันี SET50 มอีตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่าผลตอบแทนของ

ตลาด และสอดคล้องกบังานวิจยัของ ภชัลกัษณ์ ทรพัย์เงนิทอง (2556) ที่ได้ศกึษาเรื่อง การเปรยีบเทียบ

ประสทิธภิาพและผลการด าเนินงานระหว่างกองทนุเปิดไทยเดก็ซ์ SET High Dividend ETFและกองทนุรวมทีม่ี

นโยบายการลงทุนในหุ้นปนัผล ที่มผีลการศกึษาพบว่า ทุกกองทุนรวมที่น ามาศกึษามอีตัราผลตอบแทนที่

มากกว่าตลาดและกองทนุเปิด TDEX มอีตัราผลตอบแทนต ่ากว่าทกุกองทนุ 

3.ผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างความเสีย่งและผลตอบแทนของกองทุนอทีเีอฟ กบั กองทุน

รวมทีม่นีโยบายการลงทุนในดชันี SET 50  ในการศกึษาครัง้นี้ได้ใช้แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย์

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ในการวเิคราะหข์อ้มลูเพื่อค านวณหาอตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัและ

พจิารณาอตัราผลตอบแทนทีท่ีเ่กดิขึน้จรงิของแต่ละกองทุนทีน่ ามาศกึษา จากการศกึษาพบว่ากองทุนประเภท

กองทุนรวมชื่อ 1AMSET50-RA มอีตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงัสงูทีสุ่ดอยู่ที ่0.35% ในขณะทีก่องทุนประเภทอี



ทเีอฟทัง้สองกองที่น ามาศกึษามอีตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกนั คอื กอง  TDEX อยู่ที่ 

0.24% และ กอง ESET50 0.23%  

 

อภิปรำยผลกำรศึกษำ 

 ผลการศกึษาเรื่องการวิเคราะห์ความเสีย่งและเปรยีบเทยีบผลตอบแทนระหว่างกองทุนอทีเีอฟ กบั 

กองทนุรวมทีม่นีโยบายการลงทนุในดชันี SET 50 สามารถสรปุไดว้่า    

ในประเภทกองทุนอทีเีอฟทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูกว่าผลตอบแทนเฉลีย่ตลาดมเีพยีง 1 กองทุน คอื

กองทนุ ESET 50 และในสว่นของกองทนุรวมทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูกว่าผลตอบแทนเฉลีย่ตลาดทุกกองทุนที่

น ามาศกึษามอีตัราผลตอบแทนทีส่งูกว่าผลตอบแทนเฉลีย่ตลาดทกุกองทนุ 

จากผลการศกึษาการวเิคราะหค์วามเสีย่งและเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกองทุนพบว่า กองทุนรวม 

KFENS50-A มคี่าความเสีย่งทีเ่ป็นระบบวดัไดส้งูทีส่ดุแต่มไิดเ้ป็นกองทุนทีใ่หผ้ลตอบแทนทีส่งูทีส่ดุ แต่กองทุน

ทีม่อีตัราผลตอบแทนทีต่ ่าทีสุ่ดกม็ไิดเ้ป็นกองทุนทีม่คีวามเสีย่งทีเ่ป็นระบบต ่าทีสุ่ดเช่นเดยีวกนั สิง่ทีค่วรน ามา

พจิารณาจากการศกึษาในครัง้นี้พบว่ากองทนุรวมเกอืบจะทัง้หมดทีน่ ามาศกึษาสามารถสร้างอตัราผลตอบแทน

ทีเ่กดิขึน้จรงิของกองทนุไดม้ากกว่าอตัราผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิในตลาด 

  

ข้อเสนอแนะจำกกำรวิจยั 

1.การวจิยัครัง้นี้ใชแ้บบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรพัย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 

ซึ่งการวจิยัครัง้นี้จะพบว่าปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน คอื ความเสีย่งของตลาด การ

วเิคราะห์ผลตอบแทนทีน่ักลงทุนคาดหวงัอาจจะไม่สามารถน ามาวเิคราะห์ภาพรวมได้คลอบคลุมทุกมิติจาก

มมุมองของผูล้งทนุ  

2.ขอ้มลูจากการวจิยัในครัง้นี้เป็นเพยีงแนวทางจากการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสีย่งของ

กองทุนจากสิ่งที่เกิดขึ้นในอดีต ซึ่งผู้ลงทุนและผู้แนะน าการลงทุนต้องน าปจัจัยด้านอื่นมาเป็นพิจาณา

ประกอบการตดัสนิใจลงทนุ 
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