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บทคัดย่อ 
 การศึกษาความครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเฉพาะตัวของการ
ลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศไทยและต่างประเทศ และ 2) สร้างกลุ่มสินทรัพย์
ลงทุนที่มีประสิทธิภาพจากการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศไทยและต่างประเทศ 
โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิราคาหน่วยลงทุนย้อนหลังจากบรษิัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด ตั้งแต่วันท่ี 
4 มกราคม 2559 จนถึงวันที่ 3 มกราคม 2562 ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 489 ข้อมูล เพื่อน ามาใช้ในการค านวณอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสี่ยงเฉพาะตัว และค่าความแปรปรวนร่วมของแต่ละกองทุน แล้วน ามาค านวณสัดส่วน
การลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศต่างๆ เพื่อสร้างกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนที่มี
ประสิทธิภาพผลการศึกษาพบว่ากองทุน SCBNK225 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดอยู่ที่ร้อยละ 16.08 
รองลงมาคือ SCBCEH  SCBKEQTG SCBSET และ SCBINDIA มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 14.68 ร้อย
ละ 14.15 ร้อยละ 12.58 และร้อยละ 11.35 ตามล าดับ ส่วนกองทุนที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุดคือ SCBSET มีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ร้อยละ 7.40 รองลงมาคือ SCBNK225 SCBINDIA SCBCEH  และ SCBKEQTG มีค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 8.36 ร้อยละ 11.21 ร้อยละ 12.70 และร้อยละ 17.58 ตามล าดับ โดย
กองทุน SCBSET และ SCBNK225 มีค่าความแปรปรวนร่วมต่ าที่สุดอยู่ที่ 0.0035 ดังนั้นจึงสามารถสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพได้จากการแบ่งสัดส่วนการลงทุนในกองทุน SCBSET และ SCBNK225 แล้วจะท า
ให้ความเสี่ยงจากการลงทุนต่ าลงได้ โดยที่ยังคงได้รับอัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับการลงทุนเพียงกองทุน
เดียว ยกเว้นกรณีที่นักลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนสูงที่สุด นักลงทุนจะไม่สามารถสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ใหม่ได้ แต่จะต้องน าเงินทั้งหมดไปลงทุนในกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดเพียงกองทุนเดียว  
 

ค ำส ำคัญ: อัตรำผลตอบแทน กระจำยควำมเสี่ยง กองทุนเลียนแบบดัชนี 
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ABSTRACT 
 This Study aimed to 1) examine the rates of return and stand-alone risk of investment 
in stock index funds in Thailand and foreign countries, and 2) identity alternative portfolios for 
more efficient investment in stock index funds in Thailand and foreign countries.  The study 
utilized secondary data of net asset value per unit obtained from SCB Asset Management Co. 
Ltd. from January 4th, 2013 to January 3rd, 2019 which resulted in 489 values. From these data, 
average rate of return, stand-alone risk and covariance of each stock index fund were 
computed.  These outcomes were used to identify the most appropriate portfolio for efficient 
investment in stock index funds in various countries.  The study revealed that of the stock 
index funds examined in this study, SCBNK225  yielded the highest average rate of return at 
16.08 percent, followed by SCBCEH, SCBKEQTG, SCBSET and SCBIDIA at 14.68, 14.15, 12.58 and 
11.35 percent respectively.  The stock index fund with the lowest risk was SCBSET, which had 
standard deviation of 7.40 percent followed by SCBNK225, SCBINDIA, SCBCEH and SCBKEQTG, 
which had standard deviations of 8.36 , 11.21 , 12.70 and 17.58 percent respectively. Since 
SCBSET and SCBNK225 had the lowest covariance at 0.0035, it was found that investors could 
establish a more efficient portfolio by dividing investment proportionally between SCBSET and 
SCBNK225  in order to help reduce risk while still receiving the same or even higher rate of 
return as of a single fund investment.  Investors concerned only about receiving the highest 
average rate of return would need to invest only in the single stock index fund with the 
highest average rate of return.  
 

Keywords: Rate of Return, Diversification, Index Fund 
 
ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 ตลาดการเงินมีบทบาทส าคัญต่อการพัฒนาระบบเศรษฐกิจของประเทศเนื่องจากเป็นศูนย์กลางในการ
ระดมเงินออมจากประชาชนหรือนักลงทุน และจัดสรรเงินออมดังกล่าวให้กับภาคธุรกิจท่ีต้องการเงินทุน โดยการ
ระดมเงินทุนของภาคธุรกิจผ่านตลาดการเงินถือเป็นการจัดหาเงินทุนทางตรงซึ่งจะท าให้ต้นทุนเงินทุนต่ ากว่าการ
กู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน รวมทั้งเป็นแหล่งระดมเงินทุนได้อย่างกว้างขวาง ส่วนการออมเงินจากเงินทุน
ส่วนเกินของประชาชนหรือนักลงทุนผ่านตลาดการเงินจะท าให้เกิดโอกาสในการท าก าไรจากการลงทุน ซึ่งท าให้ผู้
มีเงินออมหรือมีเงินทุนส่วนเกินเกิดแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุนมากขึ้น (ศูนย์
ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน, 2553; ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558) 
 การลงทุนในหุ้นสามัญผ่านตลาดการเงินในรอบ 10 ปีที่ผ่านมามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึงร้อยละ 
11.6 ต่อปี ซึ่งมากกว่าการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทอื่น เช่น พันธบัตรรัฐบาลมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ท่ีร้อย
ละ 5.2 ต่อปี ทองค ามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 4.5 ต่อปี ส่วนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ าอายุ 1 ปี 
มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.7 ต่อปี (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , 2561) ดังนั้นการลงทุนในหุ้นสามัญจึงถือ
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เป็นการลงทุนอีกรูปแบบหนึ่งที่น่าสนใจ แต่อย่างไรก็ตามการลงทุนในหุ้นสามัญจะต้องค านึงถึงความเสี่ยงจาก
การลงทุนที่จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับมีโอกาสที่จะแตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่     
นักลงทุนคาดหวังไว้โดยความเสี่ยงจากการลงทุนในหุ้นสามัญสามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภท คือความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบซึ่งเป็นความเสี่ยงท่ีเกิดจากปัจจัยภายในของแต่ละบริษัท และความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งเป็นความเสี่ยง
จากปัจจัยมหภาคที่ส่งผลกระทบกับผลการด าเนินงานของทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นการลงทุนเฉพาะ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะท าให้นักลงทุนต้องเผชิญกับความเสี่ยงจากปัจจัยมหภาคภายในประเทศ
อย่างไม่มีทางเลือก อีกทั้งประสิทธิภาพของตลาดทุนของประเทศไทยเมือ่เทียบกับตลาดต่างประเทศแล้วยังนับว่า
มีขนาดเล็กและมีมูลค่าการซื้อขายน้อยมาก ด้วยปัจจัยดังกล่าวจึงส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ที่ซื้ อขายอยู่ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความผันผวนค่อนข้างสูง และยังไม่มีเสถียรภาพมากนักโดยส่วนใหญ่มักจะ
เปลี่ยนแปลงตามปริมาณเงินทุนจากต่างประเทศที่โยกย้ายเข้าออกในตลาดทุนของประเทศไทย ไม่ได้เกิดจาก    
ผลประกอบการของบริษัทน้ันๆ อย่างที่ควรจะเป็น ดังนั้นถ้านักลงทุนต้องการลดความเสี่ยงประเภทนี้ลงก็จะต้อง
มีการกระจายการลงทุนไปยังตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศ (Brigham and Ehrhardt, 2011; สถาบันพัฒนา
ความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2556; ธนาคารกสิกรไทย, 2559) 
 การกระจายความเสี่ยงนั้นเป็นหลักคิดที่นักลงทุนและนักวิชาการเริ่มให้ความส าคัญกับความเสี่ยงมากขึ้น 
จากเดิมที่พิจารณาแต่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเป็นหลัก โดยการกระจายความเสี่ยงในรูปแบบดั่งเดิม
ตั้งอยู่บนข้อสมมติที่ว่าการกระจายความเสี่ยงเป็นการสุ่มลงทุนในหลักทรัพย์ในจ านวนมากที่สุดเท่าที่นักลงทุน   
จะสามารถท าได้เพื่อที่จะลดความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยภายในของแต่ละบริษัท ซึ่งในความเป็นจริงอาจไม่เป็นเช่นนั้น
ก็ได้ ต่อมานักเศรษฐศาสตร์การเงินช่ือ Harry Markowitz ได้เสนอแนวคิดของการกระจายความเสี่ยงว่าการกระจาย
ความเสี่ยงสามารถท าได้โดยเลือกกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ในทิศทางตรงกันข้ามหรือไม่มีความสัมพันธ์กันเลยจะสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์
นั้นลง กล่าวโดยสรุปคือยิ่งค่าสัมประสิทธิสหสัมพันธ์ของแต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่มหลักทรัพย์มีค่าลดต่ าลงก็จะท าให้
ความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ลดลงตามไปด้วย (Markowitz, 1959)  
 จากที่กล่าวมาข้างต้นจะพิจารณาได้ว่าการกระจายการลงทุนไปยังตลาดหลักทรัพย์ในต่างประเทศ        
จะสามารถลดความเสี่ยงของผู้ลงทุนให้ต่ าลงได้ แต่การที่ผู้ลงทุนจะกระจายการลงทุนไปในตลาดหลักทรัพย์       
แต่ละประเทศผ่านกองทุนรวมเป็นสัดส่วนเท่าไรนั้นจ าเป็นจะต้องพิจารณาค่าอัตราผลตอบแทนควบคู่ไปกับ       
ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของแต่ละกองทุน เพื่อที่จะสามารถสร้างกลุ่มสินทรัพย์ลงทุน         
ที่มีประสิทธิภาพมากที่สุด 
 
จุดมุ่งหมายของการวิจัย 
 1. เพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเฉพาะตัวของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนี     
ตราสารทุนของประเทศไทยและต่างประเทศ 
 2. เพื่อสร้างกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพจากการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุน
ของประเทศไทยและต่างประเทศ 
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ประโยชน์ที่ได้รับ 
 1. ผู้ที่สนใจลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนสามารถน าผลการศึกษามาใช้เป็นแนวทางในการบริหาร    
กลุ่มสินทรัพย์ที่ลงทุนให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
 2. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมต่างๆ สามารถน า           
ผลการศึกษาไปเผยแพร่ความรู้ให้แก่นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน เพื่อให้การลงทุนของ   
นักลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
 
ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของ
ประเทศไทยและต่างประเทศในครั้งนี้จะศึกษาเฉพาะประเทศที่อยู่ในทวีปเอเชียโดยจะเลือกประเทศที่มีมูลค่า
ตลาดใหญ่ที่สุด 4 อันดับแรก ได้แก่ ประเทศญี่ปุ่น ประเทศจีน ประเทศอินเดีย และประเทศเกาหลีใต้ 
(Stockstotrade, 2016) โดยใช้ข้อมูลราคาหน่วยลงทุนของกองทุนรวมจ านวน 5 กองทุน ที่มีวัตถุประสงค์      
ในการลงทุนแบบเชิงรับ เพื่อสร้างอัตราผลตอบแทนของกองทุนให้เป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือใกล้เคียงกับ  
ดัชนีตราสารทุนของประเทศที่ต้องการศึกษา ได้แก่ 1) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ เซ็ท อินเด็กซ์ ฟันด์ (SCBSET) 
เป็นตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 2) กองทุนเปิดไทย
พาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น ชนิดไม่จ่ายเงินปันผล (SCBNK225) เป็นตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนี 
Nikkei 225 ของประเทศญี่ปุ่น 3) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นจีน THB เฮ็ดจ์ ชนิดสะสมมูลค่า (SCBCEH)       
เป็นตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนี Hang Seng China Enterprises ของประเทศจีน       
4) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นอินเดีย ชนิดจ่ายเงินปันผล (SCBINDIA) เป็นตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวม
เลียนแบบดัชนี CNX Nifty ของประเทศอินเดีย และ 5) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นเกาหลี ชนิดสะสมมูลค่า 
(SCBKEQTG) เป็นตัวแทนของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนี MSCI Korea 25/50 ของประเทศเกาหลีใต้ 
โดยใช้ข้อมูลราคาหน่วยลงทุนย้อนหลังประมาณ 3 ปี ตั้งแต่วันท่ี 4 มกราคม 2559 จนถึงวันที่ 3 มกราคม 2562 
(บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด, 2561ก) 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย  
 การศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด และหนังสือช้ีชวนเสนอขายหน่วยลงทุนของกองทุนเปิดไทยพาณิชย์ เซ็ท อินเด็กซ์
ฟันด์ (SCBSET) (บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด, 2561ง) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นญี่ปุ่น 
ชนิดไม่จ่ายเงินปันผล (SCBNK225) (บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด , 2561จ) กองทุนเปิด
ไทยพาณิชย์หุ้นจีน THB เฮ็ดจ์ ชนิดสะสมมูลค่า (SCBCEH) (บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด, 
2561ค) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นอินเดีย ชนิดจ่ายเงินปันผล (SCBINDIA) (บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทย
พาณิชย์ จ ากัด , 2561ฉ) และกองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นเกาหลี ชนิดสะสมมูลค่า (SCBKEQTG) (บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จ ากัด, 2561ข) เพื่อให้ได้ข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายการบริหารกองทุน ข้อมูล
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ทั่วไปของกองทุน และราคาหน่วยลงทุนย้อนหลังประมาณ 3 ปี ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม 2559 จนถึงวันที่           
3 มกราคม 2562 ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 489 ข้อมูล ข้อมูลที่ได้จะน ามาใช้ค านวณค านวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
ความเสี่ยงเฉพาะตัว และค่าความแปรปรวนร่วมของแต่ละกองทุน แล้วน ามาค านวณสัดส่วนการลงทุนในกองทุน
รวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศต่างๆ เพื่อสร้างกลุ่มสินทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพจากการลงทุน    
ในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศต่างๆ ตามระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ หรือระดับ
ความเสี่ยงท่ีก าหนด 
 
ผลการวิจัย  
 อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเฉพาะตัวของกองทุนรวมตราสารทุนประเทศต่างๆ  
 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงเฉพาะตัวของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุน
ของประเทศไทยและต่างประเทศ ก าหนดระยะเวลาการลงทุน 1 ปี พบว่ากองทุน SCBNK225 มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดอยู่ที่ร้อยละ 16.08 รองลงมาคือ SCBCEH  SCBKEQTG SCBSET และ SCBINDIA มี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 14.68 ร้อยละ 14.15 ร้อยละ 12.58 และร้อยละ 11.35 ตามล าดับ ส่วน
กองทุนที่มีความเสี่ยงต่ าที่สุดคือ SCBSET มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ร้อยละ 7.40 รองลงมาคือ 
SCBNK225 SCBINDIA SCBCEH  และ SCBKEQTG มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 8.36 ร้อยละ 
11.21 ร้อยละ 12.70 และร้อยละ 17.58 ตามล าดับ ดังแสดงในตารางที่ 1 
 

ตารางท่ี 1  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเฉพาะตัวของการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนี
ตราสารทุนของประเทศไทยและต่างประเทศ 

รายการ SCBSET SCBNK225 SCBCEH SCBINDIA SCBKEQTG 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 12.58% 16.08% 14.68% 11.35% 14.15% 
อัตราผลตอบแทนสูงสุด 29.40% 39.53% 40.53% 32.50% 43.21% 
อัตราผลตอนแทนต่ าสุด -10.07% -14.78% -17.70% -13.50% -27.33% 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.40% 8.36% 12.70% 11.21% 17.58% 

ที่มา: จากการค านวณ 
 

 ในกรณีที่นักลงทุนต้องการลงทุนในกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนเพียงกองทุนเดียว ในระยะยาว
นักลงทุนจะพิจารณาการลงทุนจากสองปัจจัยเท่านั้นได้แก่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงจากการลงทุน
โดยถ้าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนเท่ากันนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีความเสี่ยง   ต่ ากว่า 
ในทางตรงกันข้ามหากกองทุนรวมมีความเสี่ยงเท่ากันนักลงทุนก็จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่า เมื่อพิจารณาข้อมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงเฉพาะตัวของกองทุนรวม    
ตราสารทุนแต่ละกองทุน พบว่ากองทุน SCBNK225 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่ากองทุน SCBCEH 
SCBKEQTG และ SCBINDIA แต่มีความเสี่ยงเฉพาะตัวที่ต่ ากว่า ส่วนกองทุน SCBSET มีอัตราผลตอบแทน    
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เฉลี่ยต่ ากว่า SCBNK225 แต่ก็มีความเสี่ยงเฉพาะตัวท่ีต่ ากว่าเช่นกัน ดังแสดงข้อมูลในภาพที่ 1 ดังนั้นถ้านักลงทุน
สามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้สูง นักลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 แต่ถ้านักลงทุน
สามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้ไม่สูงมากนักควรเลือกลงทุนในกองทุนรวม SCBSET 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

ภาพที่ 1  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเฉพาะตัวของกองทุนรวมตราสารทุนประเทศต่างๆ 
ที่มา: จากการศึกษา 
 

ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีของประเทศต่างๆ 
ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศ

ต่างๆ จะเป็นค่าที่วัดระดับความเคลื่อนไหวร่วมกันของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ของหลักทรัพย์คู่ใดคู่หนึ่ง
โดยถ้าในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุนมีประกอบไปด้วยหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้
ในทิศทางตรงกันข้ามหรือไม่มีความสัมพันธ์กันเลยก็จะท าให้ความเสี่ยงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์
นั้นลดลง โดยผลการศึกษาพบว่าค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างกองทุน SCBSET และ SCBNK225 มีค่าต่ าที่สุด
อยู่ที่ 0.0035 ซึ่งต่ ากว่าค่าความแปรปรวนร่วมภายในของกองทุน SCBSET ที่มีค่าอยู่ที่ 0.0055 ดังแสดงใน
ตารางที่ 2 และเมื่อพิจารณาประกอบกับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน SCBSET และ SCBNK225 ที่มีค่า
อยู่ที่ร้อยละ 12.58 และร้อยละ 16.08 ตามล าดับ จะท าให้สามารถคาดการณ์ได้ว่าการกระจายการลงทุนใน
กองทุน SCBSET และ SCBNK225 จะท าให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนสูงขึ้นในขณะที่ความเสี่ยงจาก
การลงทุนก็ต่ าลงเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในกองทุน SCBSET เพียงอย่างเดียว โดยจะแสดงรายละเอียดใน
ผลการศึกษาส่วนถัดไป 

SCBSET 

SCBINDIA 

SCBNK225 
16.08% 
14.68% 

12.58% 
11.35% 

14.15% 

8.36% 7.40% 12.70% 17.58% 11.21% 

SCBCEH 
SCBKEQT
G 

ส่วนเบี่ยงเบน 
มาตรฐาน 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
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ตารางที่ 2  ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของ
ประเทศไทยและต่างประเทศ 
 SCBSET SCBNK225 SCBCEH SCBINDIA SCBKEQTG 

SCBSET 0.0055 0.0035 0.0072 0.0050 0.0094 
SCBNK225  0.0070 0.0075 0.0067 0.0116 
SCBCEH   0.0161 0.0122 0.0205 
SCBINDIA    0.0126 0.0180 
SCBINDIA     0.0309 

ที่มา: จากการค านวณ 
 

การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพตามระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว ้
การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพตามระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว้จะมีแนวคิดหลักท่ีว่า

ถ้าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนเท่ากันนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า โดย
การค านวณในส่วนนี้จะใช้โปรแกรมส าเร็จรูปในการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ใหม่ให้มีความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่จะต้อง
มากกว่าหรือเท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของแต่ละกองทุน  ซึ่งจะแบ่งออกเป็น 5 กรณี ดังนี้ 

กรณีที่ 1  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ ให้มี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะต้องมากกว่าหรือเท่ากับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBSET โดยผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนการลงทุนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยการลงทุนในกองทุนรวม SCBSET ในสัดส่วน 0.6404 และลงทุนในกองทุนรวม 
SCBNK225 ในสัดส่วน 0.3596 จะท าให้กลุ่มหลักทรัพย์มีความเสี่ยงต่ าที่สุด โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 6.91 ซึ่งต่ ากว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
SCBSET ที่มีค่าเท่ากับร้อยละ 7.40 ในขณะที่กลุ่มหลักทรัพย์นี้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 13.84    
ซึ่งมีค่ามากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBSET ซึ่งมีค่าอยู่ที่ร้อยละ 12.58 ต่อปี โดย
การศึกษาครั้งน้ีจะเรียกกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่นี้ว่ากลุ่มหลักทรัพย์ 1 (Port.1) 

กรณีที่ 2  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ ให้มี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะต้องมากกว่าห รือเท่ากับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBNK225 โดยผลการศึกษาพบว่าตามเง่ือนไขที่ก าหนดจะ         
ไม่สามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ได้เนื่องจากกองทุน SCBNK225 เป็นกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
เฉพาะตัวสูงที่สุดส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ ดังนั้นภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์     
นี้จะต้องมากกว่าหรือเท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBNK225 ซึ่งมีค่าอยู่ที่ร้อยละ 16.08 
ต่อปี จะต้องลงทุนในกองทุน SCBNK225 ทั้งหมดของเงินลงทุน 
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กรณีที่ 3  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ ให้มี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะต้องมากกว่าหรือเท่ากับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBCEH โดยผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนการลงทุนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยการลงทุนในกองทุนรวม SCBSET ในสัดส่วน 0.3992 และลงทุนในกองทุนรวม 
SCBNK225 ในสัดส่วน 0.6008 จะท าให้กลุ่มหลักทรัพย์มีความเสี่ยงต่ าที่สุด โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 7.13 ซึ่งต่ ากว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
SCBCEH ที่มีค่าเท่ากับร้อยละ 12.70 ในขณะที่กลุ่มหลักทรัพย์นี้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 14.68 
ซึ่งมีค่าเท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBCEH โดยการศึกษาครั้งนี้จะเรียกกลุ่มหลักทรัพย์
นี้ว่ากลุ่มหลักทรัพย์ 2 (Port.2) 

กรณีที่ 4  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ ให้มี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะต้องมากกว่าหรือเท่ากับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBINDIA โดยผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนการลงทุนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยการลงทุนในกองทุนรวม SCBSET ในสัดส่วน 0.6404 และลงทุนในกองทุนรวม 
SCBNK225 ในสัดส่วน 0.3596 ซึ่งก็คือกลุ่มหลักทรัพย์ 1 (Port.1) จะท าให้มีความเสี่ยงต่ าที่สุด โดยมีค่าส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 6.91 ซึ่งต่ ากว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน SCBINDIA ที่มีค่าเท่ากับร้อยละ 11.21 ในขณะที่กลุ่มหลักทรัพย์นี้มีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 13.84 ซึ่งมีค่ามากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBINDIA ซึ่งมีค่าอยู่ที่
ร้อยละ 11.35 ต่อป ี

กรณีที่ 5  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ ให้มี
ความเสี่ยงต่ าที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุ่มหลักทรัพย์นี้จะต้องมากกว่าหรือเท่ากับ
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBKEQTG โดยผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนการลงทุนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยการลงทุนในกองทุนรวม SCBSET ในสัดส่วน 0.5499 และลงทุนในกองทุนรวม 
SCBNK225 ในสัดส่วน 0.4501 จะท าให้กลุ่มหลักทรัพย์มีความเสี่ยงต่ าที่สุด โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 6.94 ซึ่งต่ ากว่าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
SCBCEH ที่มีค่าเท่ากับร้อยละ 17.58 ในขณะที่กลุ่มหลักทรัพย์นี้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 14.15 
ซึ่งมีค่าเท่ากับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวของกองทุน SCBKEQTG โดยการศึกษาครั้งนี้จะเรียกกลุ่ม
หลักทรัพย์นี้ว่ากลุ่มหลักทรัพย์ 3 (Port.3) 

การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามระดับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว้ทั้ง 5 กรณี
ข้างต้น จะสามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนให้ต่ าลงได้ โดยที่ยังคงได้รับอัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับ
การลงทุนเพียงกองทุนเดียว ยกเว้นกรณีที่นักลงทุนต้องการอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนสูงที่สุด        
นักลงทุนจะไม่สามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ได้ แต่จะต้องน าเงินทั้งหมดไปลงทุนในกองทุนที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดเพียงกองทุนเดียว ดังแสดงในภาพที่ 2 
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ภาพที่ 2  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามระดับอัตรา 
             ผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว้ 
ที่มา: จากการศึกษา 
 

 การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพตามระดับความเสี่ยงท่ีก าหนด 
 การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพตามระดับความเสี่ยงที่ก าหนดจะมีแนวคิดหลักที่ว่าถ้ากองทุน
รวมมีความเสี่ยงเท่ากันนักลงทุนก็จะเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่า โดยการค านวณ
ในส่วนนี้จะใช้โปรแกรมส าเร็จรูปในการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่
ให้มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ใหม่จะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของแต่ละกองทุน  ซึ่งจะ
แบ่งออกเป็น 5 กรณี ดังนี้ 
 กรณีที่ 1  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย์ใหม ่ให้มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นี้
จะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBSET โดยผลการศึกษา
พบว่าสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบไปด้วยการลงทุนในกองทุนรวม SCBSET ในสัดส่วน 
0.2808 และลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 ในสัดส่วน 0.7192 จะท าให้กลุ่มหลักทรัพย์มีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงที่สุด โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 15.10 ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน 
SCBSET ที่มีค่าเท่ากับร้อยละ 12.58 ในขณะที่กลุ่มหลักทรัพย์นี้มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน
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เท่ากับร้อยละ 7.40 ซึ่งมีค่าเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBSET โดย
การศึกษาครั้งน้ีจะเรียกกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่นี้ว่ากลุ่มหลักทรัพย์ 4 (Port.4) 
 กรณีที่ 2  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย์ใหม ่ให้มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นี้
จะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBNK225 แต่เนื่องจาก
กองทุน SCBNK225 เป็นกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเฉพาะตัวสูงที่สุดส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ ดังนั้น    
จึงไม่สามารถสร้างกลุ่มกลักทรัพย์ใหม่ได้ 
 กรณีที่ 3  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย์ใหม ่ให้มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นี้
จะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBCEH โดยผลการศึกษา
พบว่าการลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 ทั้งหมดของเงินลงทุน จะท าให้ได้รับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด 
โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 16.08 ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน SCBCEH ที่มีค่า
เท่ากับร้อยละ 14.68 ในขณะที่การลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 8.36 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
SCBCEH ซึ่งมีค่าอยู่ที่ร้อยละ 12.70 
 กรณีที่ 4  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย์ใหม ่ให้มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นี้
จะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBINDIA โดยผล
การศึกษาพบว่าการลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 ทั้งหมดของเงินลงทุน จะท าให้ได้รับอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงที่สุด โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 16.08 ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน 
SCBINDIA ที่มีค่าเท่ากับร้อยละ 11.35 ในขณะที่การลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของอัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 8.36 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุน SCBINDIA ซึ่งมีค่าอยู่ที่ร้อยละ 11.21 
 กรณีที่ 5  เป็นการค้นหาค่าเป้าหมายเพื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย์ใหม ่ให้มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด ภายใต้เง่ือนไขว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์นี้
จะต้องน้อยกว่าหรือเท่ากับส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBKRQTG โดย           
ผลการศึกษาพบว่าการลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 ทั้งหมดจะท าให้ได้รับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุด 
โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 16.08 ซึ่งสูงกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน SCBKRQTG ที่มี
ค่าเท่ากับร้อยละ 14.15 ในขณะที่การลงทุนในกองทุนรวม SCBNK225 มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 8.36 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
SCBKRQTG ซึ่งมีค่าอยู่ที่ร้อยละ 17.58 
 การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามระดับความเสี่ยงที่ก าหนดทั้ง 5 กรณีข้างต้น      
จะสามารถเพิ่มอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนให้สูงขึ้นได้ โดยที่ยังคงมีความเสี่ยงน้อยกว่าหรือเท่ากับการ
ลงทุนเพียงกองทุนเดียว ยกเว้นกรณีที่ของกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนสูงที่สุด นักลงทุน      
จะไม่สามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนสูงกว่าได้ ดังแสดงในภาพที่ 3 
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ภาพที่ 3  อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพตามระดับความเสี่ยงที่ก าหนด 
ที่มา: จากการศึกษา 
 

การอภิปรายผล  
การกระจายการลงทุนโดยการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพไม่จ าเป็นที่จะต้องกระจาย

การลงทุนในหลักทรัพย์เป็นจ านวนที่มากแต่จะต้องพิจารณาค่าอัตราผลตอบแทนและค่าความแปรปรวนร่วม
ระหว่างหลักทรัพย์ ถ้าหลักทรัพย์คู่ใดมีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีสูงในขณะที่มีค่าความแปรปรวนร่วมที่ต่ า
กว่าค่าความแปรปรวนของตัวเองก็จะท าให้สามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนได้ให้ต่ าลงได้ โดยที่ยังคงได้รับ
อัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับการลงทุนเพียงกองทุนเดียว ซึ่งผลการศึกษาครั้งนี้ได้สอดคล้องกับแนวคิด
ของ Markowitz (1959) ที่ได้เสนอแนวคิดของการกระจายความเสี่ยงว่าการกระจายความเสี่ยงสามารถท าได้โดย
เลือกกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในทิศทางตรงกันข้ามหรือไม่มี
ความสัมพันธ์กันเลยจะสามารถลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์นั้นลง 
 

ข้อเสนอแนะ 
1. นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในกองทุนเลียนแบบดัชนีตราสารทุนของประเทศต่างๆ ควรจะมีการกระจาย

การลงทุนโดยการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพ จะท าให้สามารถลดความเสี่ยงจากการลงทุนให้
ต่ าลงได้ โดยที่ยังคงได้รับอัตราผลตอบแทนมากกว่าหรือเท่ากับการลงทุนเพียงกองทุนเดียว ยกเว้นกรณีที่นัก
ลงทุนสามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้สูงและต้องการอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนสูงที่สุด นัก
ลงทุนจะไม่สามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ใหม่ได้ แต่จะต้องน าเงินท้ังหมดไปลงทุนในกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงที่สุดเพียงกองทุนเดียว 

2. ผลการศึกษาในครั้งนี้สามารถใช้เป็นแนวทางในการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนที่มีประสิทธิภาพให้กับ
นักลงทุนท่ีมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนระยะยาวมากกว่านักลงทุนท่ีมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนระยะสั้น เนื่องจาก
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การค านวณค่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสี่ยงเฉพาะตัว และค่าความแปรปรวนร่วมของแต่ละกองทุนใน
การศึกษาครั้งน้ีใช้ข้อมูลย้อนหลังประมาณ 3 ปี ดังนั้นถ้าน าผลการศึกษาไปใช้กับการลงทุนระยะสั้นซึ่งมีความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนระยะยาว (ฆนัทนันท์, 2561) จะท าใหเ้กิดความผิดพลาดไดม้ากกวา่  
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