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งานวิจัยฉบับนีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อ 1. วิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน  ความเส่ียง 

และผลการด าเนินงานกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสขุภาพ 2. วิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ต่อราคาทรพัยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสขุภาพ  โดยการวิจยัในครัง้นีเ้ป็นการวิจยัที่น าขอ้มูล
ทุติยภูมิของราคาทรพัยสิ์นสทุธิของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสขุภาพ  จ านวน 7 กอง ไดแ้ก่ กองทุนเปิด เค
ดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมูลค่า (KWI HCARE-A) กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์
ฟันด ์(UGH) กองทุนเปิด ยโูอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UOBSHC) กองทนุเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์
แคร ์(BCARE) กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลัส (TGHSTARP) กองทุนเปิดธนชาตโกลบอล
เฮลธ์แคร์ (T-HEALTHCARE)  และ  กองทุนเปิดเคแทม  เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟันด์ ชนิดสะสมมูลค่า  (KT-
HEALTHCARE-A) ซึ่งแบ่งการวิเคราะหอ์อกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนเกิดการระบาดของ Covid-19 ไดแ้ก่ 
มกราคม 2560 ถึง ธันวาคม 2562 และ ช่วงระหว่างเกิดการระบาดของ  Covid-19 ไดแ้ก่ มกราคม 2563 ถึง 
สิงหาคม 2565 วิธีการด าเนินการวิจัยจะท าการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน  ความเส่ียง และ วิเคราะหผ์ลการ
ด าเนินงานโดยใช้มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen ด้านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจจะท าการวิเคราะหโ์ดยใชแ้บบจ าลองถดถอยเชิงซอ้น  (Multiple regression) โดยจากการวิเคราะห์
พบว่า มาตรวดั Sharpe ในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 กองทนุมีอตัราผลตอบแทนสงูกว่าช่วงก่อนเกิด Covid-19 
ทกุกอง ดา้นมาตรวดั Treynor พบว่า ในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 นัน้มีเพียงกองทนุ KWI HCARE-A, BCARE 
และ T-HEALTHCARE เท่านั้นที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าช่วงก่อนเกิด Covid-19 และ มาตรวัด Jensen 
พบว่า ในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 มีเพียงกองทุน KWI HCARE-A เพียงกองทุนเดียวที่มีอตัราผลตอบแทนสงู
กว่าช่วงก่อนเกิด Covid-19  ในส่วนของการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ  พบว่า อัตราดอกเบีย้นโยบายมี
ความสัมพันธ์กับทุกกองทุนในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ยกเว้นกองทุน  UGH ที่ ไม่มี
ความสัมพันธก์ับปัจจัยดงักล่าว ขณะที่ปัจจยัอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธ์กับกองทุน KWI HCARE-A ใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติแต่มีความสัมพันธใ์นทิศทางตรงขา้มกับกองทุน  T-HEALTHCARE 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ และปัจจัยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสัมพันธ์กับกองทุนทุกกองในทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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The purposes of this research are to analyze and compare the rate of return, risks, and 

performance of healthcare mutual funds, and to analyze the relationship of economic factors to the 
net asset values of healthcare mutual funds. This research used secondary data of the net asset 
value of seven health care mutual funds: (1) KWI HCARE-A; (2) UGH; (3) UOBSHC; (4) BCARE; (5) 
TGHSTARP; (6) T-HEALTHCARE; and (7) KT-HEALTHCARE-A The analysis was divided into two time 
periods before COVID-19, from January 2017 to December 2019, and during COVID-19, from 
January 2020 to August 2022. The method of conducting the research was to analyze the return, risk 
and performance analysis using the Sharpe, Treynor and Jensen ratio. The analysis of the correlation 
of economic factors was analyzed using the multiple regression model. From the analysis, it was 
found that Sharpe ratio during COVID-19, and all funds had higher returns than before COVID-19. 
The Treynor ratio found that during the COVID-19 period, only KWI HCARE-A, BCARE and T-
HEALTHCARE had higher yields than pre-COVID-19. The Jensen ratio found that during COVID-19, 
only the KWI HCARE-A fund had higher yields than the pre-COVID-19 period. As for the analysis of 
economic factors, it was found that policy interest rate was statistically significant with all funds, 
except for UGH, with no correlation with the policy interest rate factors. While the exchange rate 
factor had a statistically significant correlation with the KWI HCARE-A fund and was statistically 
significant with the T-HEALTHCARE fund. Furthermore, the Dow Jones Industrial Index factor was 
related to all funds in the same direction at a statistically significant level. 
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บทที ่1  
บทน า 

1.1 ทีม่าและความส าคัญ 
สถานการณ์การระบาดของ Covid-19 มีรายงานว่าพบผู้ติดเชื ้อครั้งแรกเมื่อวันที่  30 

ธันวาคม 2562 ณ ประเทศจีนจากนัน้จึงเริ่มระบาดไปยงัประเทศอ่ืน ๆ ในช่วงเดือนมกราคม 2563 
โดยไวรสัสามารถแพร่ไดด้ว้ยฝอยละอองจากทางจมูกหรือปากเมื่อผูป่้วยมีการไอหรือจามรวมถึง
การสมัผัสบริเวณที่มีฝอยละอองเหล่านัน้ดังนั้นการแพร่ระบาดจึงเป็นไปไดอ้ย่างรวดเร็วจากการ
พบปะพูดคยุหรือการอยู่รวมกลุ่มกนัเป็นจ านวนมากโดยไม่มีการสวมหนา้กากอนามยัเพื่อป้องกัน
ฝอยละอองเหลา่นัน้สง่ผลใหไ้วรสัสามารถแพรก่ระจายไดท้นัท ี(องคก์ารอนามยัโลก, 2563) 

 

 

ภาพประกอบ 1 จ านวนผูติ้ดเชือ้ Covid-19 ทั่วโลก 

ที่มา: องคก์รอนามยัโลก (2565) 
การแพร่กระจายของไวรสัโดยฉับพลันนั้นส่งผลใหผู้ติ้ดเชือ้มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ ในบาง

ประเทศตอ้งมีการออกมาตรการล็อคดาวน(์Lock down) คือการปิดประเทศ หรือ ปิดเมือง หา้ม
เดินทางเข้าออก รวมถึงออกมาตรการเว้นระยะห่างทางสังคม (Social distancing) ลดการ
รวมกลุ่มของคนในสงัคมเพื่อลดการแพร่กระจายของเชือ้ ซึ่งส่งผลต่อเศรษฐกิจจากการชะลอตัว
ทางเศรษฐกิจการผลิตเกิดกระหยุดชะงักจากการปิดโรงงานและไม่สามารถน าเขา้หรือส่งออก
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สินคา้ไปยงัต่างประเทศไดเ้นื่องจากขอ้จ ากดัจากการปิดพรมแดนของแต่ละประเทศ รวมถึงธุรกิจที่
เก่ียวขอ้งกับการท่องเที่ยว เนื่องจากชาวต่างชาติไม่สามารถเดินทางขา้มประเทศไดจ้ากนโยบาย
การปิดประเทศ 

 

 

ภาพประกอบ 2 อตัราการเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศของโลก (World GDP growth) 

ที่มา: World Bank (2563) 
ปี 2563 อัตราการเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมประเทศของโลก (World GDP growth) 

จึงลดลงจากปีก่อนหนา้รอ้ยละ 3.36 จากสถานการณข์อง Covid-19 ที่ส่งผลกระทบไปทั่วโลกนัน้
จึงไดม้ีการคิดคน้วคัซีนเพื่อยบัยัง้การระบาดของไวรสัชนิดนี ้บรษิัทในกลุ่มธุรกิจการดแูลสขุภาพที่
เก่ียวขอ้งแต่ละบรษิัทไดม้ีการวิจยัและพฒันาวคัซีนโดยใชเ้ทคโนโลยีในการผลิตที่แตกต่างกนั เมื่อ
ท าการวิจัยและทดลองเสร็จเรียบรอ้ยจึงได้ผลิตออกมาเพื่อฉีดให้แก่ประชาชนโดยมีรสัเซียเป็น
ประเทศแรกของโลกที่เริ่มฉีดวคัซีนใหแ้ก่ประชาชนในประเทศวนัที่ 5 ธันวาคม 2563 หลงัจากนัน้
ประเทศอ่ืน ๆ ก็เริ่มทยอยฉีดวคัซีนใหแ้ก่ประชาชนในประเทศ เช่น สหราชอาณาจักรเริ่มมีการฉีด
วัคซีนให้แก่ประชาชนวันที่ 8 ธันวาคม 2563 และ มีประชาชนที่ได้รบัวัคซีนแลว้จ านวน 8 และ 
สหภาพยุโรปจะไดร้บัวคัซีนครัง้แรก 12.5 ลา้นโดส และมีเป้าหมายที่จะฉีดใหป้ระชาชน 450 ลา้น
คนภายในสิน้ปี 2564  (กรุงเทพธุรกิจออนไลน,์ 2563) 
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ภาพประกอบ 3 รายไดบ้ริษัทผูผ้ลิตวคัซีน Covid-19 

ที่มา: การรวบรวมของผูว้ิจยั (2564) 
การผลิตวัคซีนเพื่อจ าหน่ายใหแ้ก่ประเทศต่าง ๆ ส่งผลใหบ้ริษัทผูผ้ลิตวัคซีนมีก าไรสุทธิ

สูงขึน้ในปี 2564 บริษัท Pfizer มีก าไรสุทธิเพิ่มขึน้จากปี 2563 ที่มีก าไรสุทธิ 9,159 ลา้นเหรียญ
สหรฐั เป็น 21,979 ลา้นเหรียญสหรฐั และ บริษัท Johnson and Johnson มีก าไรสทุธิเพิ่มขึน้จาก
ปี 2563 ที่มีก าไรสุทธิ 14,714 ลา้นเหรียญสหรฐั เป็น 20,878 ลา้นเหรียญสหรฐั ในขณะเดียวกัน
จากจ านวนผู้ติดเชือ้ที่ เพิ่มท าให้มีผู ้ป่วยต้องเข้ารับบริการทางการแพทย์จากการรักษาตัวใน
โรงพยาบาล การใชอุ้ปกรณท์างการแพทยแ์ละยารกัษาโรคในขณะรกัษาตวันอกจากนีย้งัไดม้ีการ
น าเทคโนโลยีมาใช้ในทางการแพทย์ (Digital Healthcare Technology) ซึ่งจะท าให้เข้าถึงการ
รกัษาได้สะดวกยิ่งขึน้ เช่น การปรึกษาแพทย์ทางออนไลน์ผ่านการ VDO Conference หรือที่
เรียกว่า Tele Medicine การใช้หุ่นยนต์ในการผ่านตัด (Medical Robotics) และใช้เทคโนโลยี
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence : AI) ในการวินิจฉัยโรคเบื ้องต้น  (โรงพยาบาลบ ารุง
ราษฎร,์ 2563) 

การลงทุนในธุรกิจกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพนัน้เป็นการลงทุนธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบัการดแูล
สขุภาพของมนุษย ์โดยแบ่งประเภทของธุรกิจไดด้ังนี ้1.) Pharmaceutical กลุ่มบริษัทผูผ้ลิตและ
จดัจ าหน่ายยา 2.) Health Care Equipment กลุ่มบริษัทผลิตและจ าหน่ายอุปกรณท์างการแพทย ์
3.) Biotechnology กลุ่มบริษัทที่วิจยั และ คิดคน้ผลิตภัณฑย์ากจากชีวภาพ เช่น วคัซีน เซรุ่ม 4.) 
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Healthcare Provider ธุรกิจเก่ียวกับการใหบ้ริการทางสาธารณสขุ เช่น โรงพยาล 5.) Healthcare 
Insurance ธุรกิจเก่ียวกบัประกนัสขุภาพซึ่งมีความส าคญัอย่างมากในประเทศที่ค่ารกัษาพยาบาล
มีราคาสูงเช่น สหรฐัอเมริกา (ธนาคารไทยพาณิชย,์ 2563) แต่ในประเทศไทยกลุ่มหลักทรพัยใ์น
ตลาดหลกัทรพัยท์ี่ลงทุนในธุรกิจการดแูลสุขภาพส่วนมากจะเป็นธุรกิจโรงพยาบาล ซึ่งรายไดข้อง
โรงพยาบาลมาจากทัง้ผูป่้วยในและภายนอกประเทศ เนื่องจากประเทศไทยมีชื่อเสียงดา้นการเป็น 
Medical Tourism หรือ การท่องเที่ยวเชิงการแพทย ์โดยช่วงก่อน Covid-19 ระบาด ไทยมีอัตรา
การเติบโตของการท่องเที่ยวเชิงการแพทย์เพิ่มขึน้เฉลี่ยรอ้ยละ 20 ต่อปี จากปี 2550 จ านวน 
137,000 คน เป็น 444,000 ในปี 2560 (การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย, 2563) 

 

 

ภาพประกอบ 4 ประเทศที่มีรายรบัจากการท่องเที่ยวสงูสดุ ปี 2560 

ที่มา: การท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (2563) 
ปี 2560 ไทยมีรายได้จากการท่องเที่ยวเชิงการแพทย์สูงสุดเป็นอันดับ 5 ซึ่งมีรายได้มี

รายไดถ้ึง 589 ลา้นเหรียญสหรฐั แต่เนื่องดว้ยสถานการณ์ Covid-19 ส่งผลใหไ้ม่สามารถมายัง
ประเทศไทยไดส้่งผลใหร้ายไดส้ง่ผลใหก้ าไรสทุธิของโรงพยาบาลลดลงตามไปดว้ย ยกตวัอย่างจาก
โรงพยาบาลที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยไ์ดแ้ก่ บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั (มหาชน) (BDMS) 
และ บรษิัท โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร ์จ ากดั (มหาชน) (BH) 

 



 5 
 

  

 

ภาพประกอบ 5 ก าไรสทุธิบริษัทกลุม่ Health Care ที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2564)  
ก าไรสุทธิของทัง้ 2 บริษัทลดลงจากช่วงก่อนเกิด Covid-19 โดย BDMS ในปี 2562 ก่อน

เกิด Covid-19 มีก าไรสุทธิ 15,517 ลา้นบาทในขณะที่ปี 2563 และ 2564 มีก าไรสุทธิ 7,214 และ 
7,936 ลา้นบาทตามล าดับ ส่วน BH ปี 2562 มีก าไรสุทธิ 3,747 ลา้นบาทในขณะที่ปี 2563 และ 
2564 มีก าไรสุทธิ 1,204 และ 1,215 ล้านบาทตามล าดับ (ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 
2564) ซึ่งต่างประเทศมีบรษิัทเก่ียวกบัธุรกิจการดแูลสขุภาพที่หลากหลาย เช่น ในตลาดหลกัทรพัย์
นิวยอร์กมีบริษัท UnitedHealth Group เป็นบริษัทที่ท าธุรกิจประกันภัยที่ เน้นเป็นการขาย
ประกนัภยัดา้นสขุภาพและบรกิารใหค้ าปรกึษาเก่ียวกบัสขุภาพ บรษิัท Pfizer ท าธุรกิจเก่ียวกบัการ
คิดค้น พัฒนา และ ผลิตยารวมถึงผลิตวัคซีน Covid-19 บริษัท Johnson & Johnson ท าธุรกิจ
เก่ียวกบัการวิจยั การขายผลิตภณัฑท์างการแพทย ์การผลิตยา รวมถึงผลิตวคัซีน Covid-19 
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ภาพประกอบ 6 ก าไรสทุธิบริษัทกลุม่ Health Care ที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยน์ิวยอรก์ 

ที่มา: การรวบรวมของผูว้ิจยั (2564) 
ก าไรสทุธิของทัง้สามบริษัทเพิ่มสงูขึน้ในช่วงหลงัเกิด Covid-19 โดยในปี 2564 ก าไรสทุธิ

ของทั้งสามบริษัทเพิ่มสูงขึ ้นในช่วงหลังเกิด Covid-19 ในปี 2564 บริษัท Pfizer มีก าไรสุทธิ 
21,979 ลา้นเหรียญสหรฐั บริษัท Johnson and Johnson มีก าไรสุทธิ 20,878 ลา้นเหรียญสหรฐั 
และ บรษิัท UnitedHealth Group มีก าไรสทุธิ 17,732 ลา้นเหรียญสหรฐั 

นอกจากนีป้ระเด็นดา้นสขุภาพซึ่งเป็น Mega Trend หมายถึง แนวโนม้การเปลี่ยนแปลงที่
ส  าคญัในอนาคตอีกประเด็นหนึ่งที่ในระยะยาวทุกประเทศตอ้งเผชิญคือการเขา้สงูสงัคมผูส้งูอายุ
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในครัง้นีส้ง่ผลถึงโครงสรา้งทางสงัคมเช่น ในตลาดแรงงานจากการลดลง
ของแรงงาน ความตอ้งการสินคา้และบริการส าหรบัผูสู้งอายุ เช่น การขนส่งคมนาคม (ธนาคาร
กสิกรไทย, 2561) โดยองคก์ารนามยัโลกไดค้าดการณส์ถานการณว์่าระหว่างปี 2558 ถึง 2593 ว่า
ภายในปี 2573 จ านวนประชากรโลกที่มีอายุ 60 ปีขึน้ไปจะมีสัดส่วนเป็น 1 ใน 6 ของประชากร
ทัง้หมดโดยเพิ่มขึน้จาก 1 พนัลา้นคนในปี 2563 เป็น 1.4 พนัลา้นคน และเพิ่มเป็น 2.1 พนัลา้นคน
ในปี 2593 ซึ่งในขณะนีบ้างประเทศก็เขา้สู่สังคมผูสู้งอายุแลว้ เช่น ประเทศญ่ีปุ่ น ในปี  2563 มี
สัดส่วนประชากรอายุมากกว่า 65 ปี รอ้ยละ 28.4 ของประชากรในประเทศซึ่งเป็นประเทศที่มี
จ านวนผู้สูงอายุมากที่สุดในโลก ซึ่งกลุ่มคนสูงอายุเป็นกลุ่มที่ต้องการเข้ารับบริการทางการ
รกัษาพยาบาลและยารกัษาโรคเนื่องมาจากการสะสมความเสียหายของเซลลใ์นร่างกายรวมถึง
ความเสื่อมของระบบต่าง ๆ ในร่างกาย (องคก์ารอนามยัโลก, 2564) รวมไปถึงผูป่้วยจากโรคเรือ้รงั
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ที่ตอ้งเขา้รกัษาพยาบาลอย่างต่อเนื่อง มีการคาดการณว์่าผูป่้วยเรือ้รงัจากโรคเบาหวานทั่วโลกจะมี
ค่าเฉลี่ยเพิ่มขึน้รอ้ยละ 48 ในปี 2588 ท าใหใ้นปีนัน้จะมีผูป่้วยจากโรคเบาหวาน 629 ลา้นคน โดย
ประเทศที่คาดว่าจะมีผูป่้วยสงูที่สดุคือประเทศจีน 114.4 ลา้นคน รองลงมาเป็นอินเดีย 72.9 ลา้น
คน และ สหรฐัอเมรกิา 30.2 ลา้นคน (กรมควบคมุโรค, 2564)  

กองทนุรวมกลุ่มธุรกิจการดแูลสขุภาพจึงเป็นทางเลือกในการลงทนุทัง้ในระยะสัน้เรื่องการ
แพรร่ะบาดของ Covid-19 และ ระยะยาวเรื่องของสงัคมผูส้งูอาย ุโดยการลงทนุผ่านกองทนุรวมจะ
ท าให้สามารถลงทุนในกลุ่มธุรกิจประเภทนีข้องต่างประเทศที่มีประเภทธุรกิจที่หลากหลายได ้
อย่างไรก็ตามการลงทุนนั้นมีความเสี่ยงแมว้่าการลงทุนในกองทุนจะมีผูจ้ัดการกองทุนดูแลการ
ลงทุนแต่การศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนนั้นจะเป็นการช่วยให้ผู้ลง
ตดัสินใจเลือกกองทนุที่เหมาะสมแก่ตนเอง 

1.2 ความมุ่งหมายของการวิจัย 
1.2.1 เพื่อวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ผลการด าเนินงานกองทุนรวมกลุ่ม

ธุรกิจการดแูลสขุภาพ 
1.2.2 เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อราคาทรัพย์สินสุทธิของ

กองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 
การศึกษาในครัง้นีใ้ชข้อ้มูลแบบทุติยภูมิจะศึกษากองทุนรวมในประเทศไทยที่กลุ่มธุรกิจ

การดูแลสุขภาพ ที่มีนโยบายไม่จ่ายปันผล และ เป็นกองทุนที่ไม่มีสิทธิประโยชนท์างภาษี โดยมี
กองทุนที่เขา้เกณฑท์ัง้หมด 7 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิด
สะสมมูลค่า (KWI HCARE-A) กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด์ (UGH) กองทุนเปิด 
ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ (UOBSHC) กองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร  ์
(BCARE) กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลสั (TGHSTARP) กองทุนเปิดธนชาตโก
ลบอลเฮลธ์แคร ์(T-HEALTHCARE)  และ กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร ์ฟันด ์ชนิดสะสม
มลูค่า (KT-HEALTHCARE-A) และวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาทรพัยส์ินสทุธิของ
กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพโดยตัวแปรอิสระของปัจจัยที่ใช้  ได้แก่ อัตราดอกเบี ้ย
นโยบาย (I) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EX) ดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนส ์(DJI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ระยะเวลาที่ท าการศกึษาตัง้แต่เดือน 
มกราคม 2560 ถึง สิงหาคม 2565 ท าการเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน  โดยระยะเวลาการศึกษาจะ
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แบ่งออกเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ท าการศึกษาในช่วงเดือน มกราคม 2560 ถึง 
ธันวาคม 2562 และช่วงที่เกิด Covid-19 ท าการศึกษาในช่วงเดือน มกราคม 2563 ถึง สิงหาคม 
2565  

1.4 ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ 
ใหท้ราบถึงอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ผลการด าเนินงานรวมถึงปัจจัยที่ส่งผล

กระทบต่อกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพในช่วงที่เกิดวิกฤติโรคระบาดเพื่อการตัดสินใจ
ลงทุน และ วางแผนการลงทุนระยะยาวเพื่อเตรียมความพรอ้มส าหรบัการเขา้สู่สังคมผูสู้งอาย ุ
รวมถึงเป็นขอ้เสนอแนะต่อหน่วยงานภาครฐัและเอกชนในการลงทนุดา้นสขุภาพต่อไป 

1.5 นิยามศัพท ์
กองทนุรวม คือ การระดมเงินลงทนุจากผูล้งทุนหลายรายมารวมกนัเป็นกองทรพัยส์ินกอง

ใหญ่มีผูจ้ัดการกองทุนเป็นผูจ้ดัสรรเงินลงทุนไปลงทุนตามนโยบายการลงทุนโดยผูล้งทุนจะไดร้บั
ตราสารทางการเงินที่เรียกว่า หน่วยลงทุน (Unit trust) เพื่อเป็นหลักฐานในการลงทุน หรืออาจ
กล่าวได้ว่า  การลงทุนในกองทุนรวมเป็นการลงทุนทางอ้อมผ่านตัวกลางทางการเงิน 
(Intermediary)  ที่ผูล้งทุนน าเงินมาลงทุนซึ่งมีผูจ้ดัการกองทุนเป็นผูบ้ริหารเงินลงทุนเพื่อน ามาซึ่ง
ผลตอบแทนที่สูงสุดภายใตค้วามเสี่ยงที่ก าหนดไว้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2564, น. 
10-11) 

กองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ คือ กองทุนมีเปา้หมายเพื่อใหเ้งินทนุเติบโตในระยะ
ยาวผ่านการลงทุนในภาคการดูแลสุขภาพ โดยลงทุนในบริษัทดา้นการดูแลสุขภาพ บริษัทดา้น
เภสัชกรรมและเทคโนโลยีชีวภาพ รวมถึงผู้ผลิตและองค์กรที่จัดหาผลิตภัณฑ์ทางการแพทย ์
(Supplier) (Matthew, 2564) 

อตัราผลตอบแทน คือ อตัราส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนซึ่งสามารถแบ่งออกเป็น 2 
ประเภท ไดแ้ก่ 1.) เงินปันผล 2.) ก าไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2564, น. 72-73) 

ความเสี่ยง คือ ความไม่แน่นอนของเหตกุารณท์ี่จะสามารถเกิดขึน้ได ้ซึ่งสามารถเกิดขึน้ได้
ทั้งด้านดีและไม่ดี  โดยความเสี่ยงนั้นสามารถแบ่งได้ 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่ เป็นระบบ 
หมายถึง ความเสี่ยงเชิงมหภาคที่ในการเปลี่ยนแปลงปัจจยัภายนอกบริษัทซึ่งไม่สามารถควบคุม
ไดส้่งกระทบต่อตลาดหลดัทรพัย ์อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัย์จึงเปลี่ยนแปลงทั้งระบบ การ
กระจายการลงทุนไม่สามารถท าให้ความเสี่ยงลดลงได้ ต่อมาได้แก่ ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ 
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หมายถึง ความเสี่ยงเฉพาะตัวของธุรกิจจะกระทบต่อธุรกิจของบริษัทนั้นเท่านั้น การลงทุนแบบ
กระจายตัวสามารถขจัดความเสี่ยงออกไปได ้(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, น. 202-
204) 

ผลการด าเนินงาน คือ มาตรวัดเพื่อประเมินความสามารถของผู้จัดการกองทุนในการ
จดัสรรเงินลงทุน หรือ ประเมินผลตอบแทนจากการลงทุน ว่าการลงทุนในกองทุนนีม้ีความคุม้ค่า
หรือไม่ รวมถึงผูจ้ัดการกองทุนสามารถน าผลการด าเนินงานมาก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุน ดว้ย
มาตรวัดผลการด าเนินงาน 3 มาตรวัด ได้แก่ มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen  (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2564, น. 94) 

1.6 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

ภาพประกอบ 7 กรอบแนวคิดการวิจยั 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 
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ภาพประกอบ 8 กรอบแนวคิดการวิจยั 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 
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บทที ่2  

เอกสารและงานวิจัยทีเ่ก่ียวข้อง 

งานวิจัยฉบบันีต้อ้งการที่จะศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลการด าเนินงาน และ
ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจธุรกิจการดูแลสุขภาพ  ดังนั้นจึงได้
ท าการศึกษาถึงทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรแ์ละงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นแนวทางการเลือกลงทุน
ในกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ โดยมีแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งดงันี ้

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่ใช้ในการศึกษา  
2.1.1 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพยข์อง Markowitz 

(นภาภรณ์ จันต๊ะ, 2557) ได้สรุปทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ไว้ว่ามี
แนวคิดเรื่องการลงทุนแบบกระจายตัวในกลุ่มหลักทรพัย์ว่าสามารถลดความเสี่ยงลงได้เมื่อ
หลักทรพัยแ์ต่ละตัวนั้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อกันอย่างสิน้เชิง เมื่อนักลงทุนสรา้งกลุ่มหลักทรพัย์ 
ทฤษฎีนีจ้ะแสดงค่าความเสี่ยงของกลุม่หลกัทรพัยท์ี่มีค่าความเสี่ยงต ่าที่สดุ ณ ระดบัผลตอบแทนที่
รับได้ หรือ สามารถพิจารณา ณ ความเสี่ยงระดับหนึ่งของกลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นกลุ่มที่ให้
ผลตอบแทนสูงสุดได้ โดยหลักทรัพย์แต่ละตัวจะเรียงตัวกันเป็น เส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี
ประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ซึ่งกลุ่มหลักทรพัยท์ี่อยู่บนเสน้นี ้จะเป็นกลุ่มที่มีความเสี่ยงต ่า
ที่สดุเสมอ เมื่อจดักลุ่มหลกัทรพัยต์ามหลกัทรพัยท์ี่อยู่บนเสน้กลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีประสิทธิภาพแลว้
จะส่งผลใหค้วามเสี่ยงของกลุ่มหลกัทรพัยล์ดลงเนื่องจากความเสี่ยงบางส่วนของหลกัทรพัยเ์ป็น
ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบซึ่งสามารถหกัลา้งไดเ้มื่อมีหลกัทรพัยใ์นกลุ่มที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทาง
ตรงกนัขา้ม เหลือเพียงความเสี่ยงที่เป็นระบบที่ไม่สามารถลดลงไดเ้มื่อกระจายการลงทนุ  
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ภาพประกอบ 9 แผนภาพแสดงความเสี่ยงของกลุม่หลกัทรพัย ์

ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
เมื่อหลกัทรพัยม์ีจ านวนเพิ่มขึน้จะส่งผลใหค้วามเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบลดลงส่งผลให้

ความเสี่ยงโดยรวมลดลงตามไปดว้ยแต่ความเสี่ยงที่เป็นระบบไม่สามารถลดลงไดด้ว้ยการเพิ่ม
จ านวนหลักทรพัยใ์นการลงทุน โดยทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัย์ไดก้ าหนดสมมติฐานพฤติกรรมของผู้
ลงทนุไวด้งันี ้(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, น. 373) 

1. นกัลงทุนจะลงทุนโดยประเมินจากการกระจายตัวของโอกาสที่สามารถ
เกิดผลตอบแทนภายในงวดระยะเวลาที่ลงทนุ 

2. นักลงทุนพยายามท าให้ตนเองได้รับอรรถประโยชน์ที่คาดไว้สูงที่สุด
ภายใน 1 งวดระยะเวลาที่ลงทนุ 

3. นักลงทุนสามารถก าหนดความเสี่ยงของการลงทุนโดยใช้ความ
แปรปรวนและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ไดร้บัเป็นพืน้ฐาน 

4. นกัลงทุนจะตัดสินใจลงทุนจากอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่คาด
ว่าจะเกิดขึน้  

5. นกัลงทนุจะเลือกลงทุนที่ผลตอบแทนสงูสดุ และ ณ ระดบัหนึ่งของอตัรา
ผลตอบแทน โดยจะเลือกการลงทนุที่ใหค้วามเสี่ยงต ่าที่สดุ 
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2.1.2 ทฤษฎีตลาดทุน 

เป็นทฤษฎีที่ต่อยอดมาจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรพัยข์อง Markowitz โดยทฤษฎีตลาด
ทุนจะพิจารณาหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงร่วมด้วย น าไปสู่แบบจ าลองการตั้งราคา
หลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) โดยก าหนดสมมติฐาน  ดั งนี ้  (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, น. 377-378) 

1. ผูล้งทุนเป็นผูท้ี่มีเหตผุลโดยจะลงทุนในกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีประสิทธิภาพ
เท่านัน้ การเลือก ณ จดุใดนัน้ขึน้อยู่กบัอรรถประโยชนส์ว่นบุคคล 

2. ผูล้งทุนสามารถกู้และใหกู้้ไดโ้ดยไม่มีความเสี่ยง ซึ่งอัตราดอกเบีย้จาก
การกูแ้ละใหกู้ข้องผูล้งทนุทกุคนมีระดบัเท่ากนั 

3. ผูล้งทนุมกีารคาดการณข์องอตัราผลตอบแทนที่เหมือนกนัทัง้ตลาด 
4. ผูล้งทนุทกุคนมีช่วงเวลาการลงทนุที่เท่ากนั 
5. สามารถแบ่งการลงทนุในหลกัทรพัยแ์ต่ละชนิดไดโ้ดยไม่มีที่สิน้สดุ  
6. ไม่มีการคิดภาษีและตน้ทนุในการท าธุรกรรม 
7. อตัราเงินเฟ้อและดอกเบีย้คงที่ 
8. ตลาดทนุอยู่ในภาวะดลุยภาพ 

2.1.3 การก าหนดแบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) 

แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรพัย ์(CAPM) สรา้งขึน้เพื่อใชว้ิเคราะหผ์ลตอบแทน
ที่มาจากการลงทุนว่าคุม้ค่ากับความแปรปรวนหรือไม่ จากพฤติกรรมของนักลงทุนที่ไม่ชอบความ
เสี่ยงจึงตอ้งการลดความเสี่ยงจากการลงทนุ ไดท้ าการกระจายการลงทุน ท าใหเ้กิดกลุม่หลกัทรพัย์
ที่มีการกระจายความเสี่ยงอย่างดี เมื่อตอ้งพิจารณาความเสี่ยงแบบรายตวัของหลกัทรพัยใ์นกลุม่นี ้
จะพิจารณาจากความแปรปรวนร่วมของหลกัทรพัยร์ายตวักบักลุ่มหลกัทรพัยต์ลาด จากนัน้น าไป
วิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนที่ ซึ่งเป็นการแสดงถึงความสมัพันธ์ของหลกัทรพัยเ์ป็นรายตัวระหว่าง
อตัราผลตอบแทน และ ความเสี่ยง (ความเสี่ยงที่เป็นระบบ) ในการวิเคราะหห์ลกัทรพัยว์่ามีราคา
สูงกว่าที่ ควรจะเป็น (Overpriced) หรือ ราคาต ่ ากว่าที่ ควรจะเป็น (Underpriced) (ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, น. 389) 

2.1.4 Security Market Line (SML) 
เส้น  Security Market Line (SML) เป็ น เส้นที่ แสดงความสัมพั น ธ์ของอัต รา

ผลตอบแทนที่คาดหวังกับความเสี่ยงที่ค  านวณโดยค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของ
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หลักทรพัยแ์บบรายตัวกับกลุ่มหลักทรพัยท์ี่มีการกระจายความเสี่ยง โดย ค่าเบต้า จะแสดงถึง
ความแปรปรวนรว่มของหลกัทรพัยก์บักลุม่หลกัทรพัยต์ลาด  

 

 

ภาพประกอบ 10 เสน้ Security Market Line (SML) 

ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
เสน้ SML มีความชนัเป็นบวกลกัษณะทอดขึน้ หมายถึง หากผลตอบแทนที่คาดหวัง

ของหลกัทรพัยส์งูขึน้ความเสี่ยงของหลกัทรพัยก์็จะเพิ่มขึน้ โดยจุดตัดระหว่างเสน้ SML กับ อตัรา
ผลตอบแทนที่คาดหวงั (แกน Y) ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ความชนัของเสน้ 

SML จึงเท่ากับ E(Rm) − Rf คือส่วนชดเชยความเสี่ยง เพราะฉนั้น อัตราผลตอบแทน
ผลตอบแทนที่คาดหวงั มีค่าเท่ากบั อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยป์ราศจากความเสี่ยงรวมกบัส่วน
ที่ชดเชยความเสี่ยงแลว้คณูดว้ยค่าเบตา้ (จิรตัน ์สงัขแ์กว้, 2547, น. 249-250) สามารถแสดงไดด้งั
สมการ 

E(Ri) = Rf + [E(Rm) − Rf]βi 
 
โดย 

E(Ri) = อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลกัทรพัย ์i 

Rf  = อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

E(Rm) = อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในตลาด 
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βi  = ค่าเบตา้หรือค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
2.1.5 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน 

ผลตอบแทนที่เกิดจากการลงทุน หมายถึง สิ่งตอบแทนที่ไดร้บัจากการลงทุน ซึ่งการ
ลงทุนในกองทุนรวมนัน้ถือเป็นการลงทุนในตราสารทุนโดยเป็นการระดมเงินลงทุนไปลงทุนตาม
นโยบายที่กองทุนก าหนดไว้ดังนั้นผลตอบแทนจากการลงทุนจึงไม่ใช่ดอกเบี ้ยเงินฝากโดย
ผลตอบแทนของกองทุนประกอบดว้ย 2 ส่วน ดังนี  ้(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2564, น. 
72-76) 

1. ก าไร/ขาดทนุจากการเปลี่ยนแปลงมลูค่าหน่วยลงทนุ (Capital gain/loss) 
คือ ผลต่างระหว่างราคาซือ้ของมูลค่าหน่วยลงทุนที่ผูล้งทุนจะไดร้บัเมื่อขาย

หน่วยลงทุนซึ่งเกิดจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของหน่วยลงทุน หากผูล้งทุนสามารถขายหน่วย
ลงทุนในราคาที่สูงกว่าราคาซือ้จะท าให้ไดร้บัก าไรจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของหน่วยลงทุน 
(Capital gain) แต่หากผูล้งทุนขายหน่วยลงทุนในราคาที่ต  ่ากว่าราคาซือ้จะท าใหผู้ล้งทุนขาดทุน
จากการเปลี่ยนแปลงมลูค่าของหน่วยลงทนุ (Capital loss) สามารถค านวณไดด้งัสมการ 

 
อตัราผลตอบแทนจากการเปลี่ยนมลูค่าหน่วยลงทนุ 

=  
(ราคาขายหน่วยลงทนุคืน−ราคาซือ้หน่วยลงทนุ)

ราคาซือ้หน่วยลงทนุ
 x 100 

 
2. เงินปันผล (Dividend) 

คือ เงินสดที่กองทุนจ่ายเป็นผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุนซือ้กองทุนสามารถ
จ่ายเงินปันผลไดม้ากกว่าปีละ 1 ครัง้หรือไม่จ่ายเงินปันผลขึน้อยู่กบันโยบายของการจ่ายเงินปันผล
และผลการด าเนินงานของกองทนุ ดงันัน้ผูล้งทนุที่คาดหวงัเงินปันผลจากกองทนุตอ้งเลือกลงทนุใน
กองทุนที่มีนโยบายจ่ายเงินปันผลโดยสามารถศกึษาไดจ้ากหนงัสือชีช้วนเสนอขายหน่วยลงทุนของ
กองทนุรวม สามารถค านวณค านวณไดด้งัสมการ 

 

อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล = 
เงินปันผลจ่าย

มลูค่าหน่วยลงทนุ
 x 100 

 
ดงันัน้ ผลตอบแทนรวมที่จะไดจ้ากการถือหน่วยลงทุนจะตอ้งพิจารณาจากก าไร /

ขาดทุนจากการเปลี่ยนแปลงมูลค่าหน่วยลงทุนและเงินปันผล  สามารถค านวณได้ดัง
สมการ  
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อตัราผลตอบแทนรวม =

 
(ราคาขายคืนหน่วยลงทนุ + เงินปันผลต่อหน่วยระหว่างงวด−ราคาซือ้หน่วยลงทนุ) 

ราคาซือ้หน่วยลงทนุ
 x100 

 

การค านวรอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจะต้องค านวณจากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าทรพัยส์ินสทุธิต่อหน่วยของหน่วยลงทุน (Net Asset Value หรือ NAV) ต่อ
หนึ่งช่วงเวลา แล้วปรับด้วยเงินปันผล  (จิรตัน์ สังข์แก้ว, 2547, น. 704) สามารถค านวณได้ดัง
สมการ 

Rpt = 
(NAVt− NAVt−1+Dt)

NAVt−1
 x 100 

 
โดย 

Rpt  = อตัราผลตอบแทนกองทนุรวม 

NAVt = มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิเวลา t 

NAVt−1 = มลูค่าทรพัยส์ินสทุธิเวลา t-1 

Dt  = เงินปันผล  
2.1.6 แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียง  

ความเสี่ยงในการลงทุน หมายถึง ความเป็นไปไดท้ี่ผูล้งทุนจะไดร้บัผลตอบแทนไม่
เท่ากับที่คาดหวังไว้ซึ่งความเสี่ยงจากการลงทุนจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน 
หมายถึง การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงผูล้งทุนย่อมคาดหวังกับผลตอบแทนที่สูงขึน้ตามไปดว้ยเมื่อ
เทียบกบัการลงทุนที่มีความเสี่ยงต ่า ซึ่งสามารถแบ่งประเภทของความเสี่ยงไดเ้ป็น 2 รูปแบบดังนี ้
(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2557, น. 202-204) 

1. ความเสี่ยงที่ เป็นระบบ คือ ความเสี่ยงที่ เกิดในเชิงมหภาคที่ ในการ
เปลีย่นแปลงจากปัจจยัภายนอกบรษิัทซึ่งไม่สามารถควบคุมได ้เช่น การ
ผนัผวนของ อัตราดอกเบีย้ ภัยธรรมชาติ ปัจจัยเหล่านีก้ระทบต่อตลาด
หลักทรพัย ์ส่งผลใหอ้ัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยเ์ปลี่ยนแปลงทั้ง
ระบบ โดยส่วนมากจะไปในทิศทางเดียวกัน การกระจายการลงทุนไม่
สามารถขจดัความเสี่ยงเหลา่นีไ้ด ้ 

2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ คือ ความเสี่ยงจากลกัษณะส่วนตวัของธุรกิจ
โดยจะกระทบเพียงแค่ธุรกิจของบรษิัทเท่านัน้ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทน
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ของหลักทรพัย์บริษัทเปลี่ยนแปลง การกระจายการลงทุนสามารถลด
ความเสี่ยงสว่นนีไ้ด ้

นกัลงทุนสามารถค านวณค่าความเสี่ยงท่ีเป็นระบบไดจ้ากค่าสมัประสิทธิ์เบตา้ซึ่งใช้
ในการวดัความเสี่ยงที่เป็นระบบจะโดยใชค่้าเบตา้ในการวดัเพื่อบอกทิศทางของอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมแลว้น ามาเปรียบเทียบดว้ยอัตราผลตอบแทนของตลาด  (ตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2564, น. 90) สามารถค านวณค านวณไดด้งัสมการ 

 

βp  = 
σpm

σm
2  

 
โดย 

βp  = ค่าเบตา้ 

σpm  = ความแปรปรวนรว่ม 

σm
2   = ความแปรปรวนอตัราผลตอบแทนตลาด 

 
ความเสี่ยงรวมของกองทุนสามารถค านวณได้จากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเพื่อ

ค านวณอตัราผลตอบแทนกองทนุรวมมีการเบี่ยงเบนไปจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัเท่าไร โดย
หากส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่ามากกว่า หมายถึง เป็นกองทุนที่ความเสี่ยงสูงเนื่องจากอัตรา
ผลตอบแทนกระจายตวัสูงส่งผลมีโอกาสเบี่ยงเบนมาก แต่ถา้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานมีค่าต ่ากว่า 
หมายถึง กองทุนนีค้วามเสี่ยงต ่าเนื่องจากอัตราผลตอบแทนมีกระจายตัวต ่าท าใหม้ีโอกาสที่จะ
เบี่ยงเบนนอ้ย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2564, น. 88-89) สามารถค านวณค านวณไดด้งั
สมการ 

σp  = √
(∑ (𝑅𝑝𝑡−𝑅𝑝)̅̅ ̅̅ ̅2)𝑛

𝑖=1

𝑛
 

 
โดย 

σp  = สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุ 

Rpt  = อตัราผลตอบแทนในการลงทนุ 

R̅𝑝  = อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยในการลงทนุ 

n  = จ านวนงวดของระยะเวลาที่ศกึษา 
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2.1.7 สัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance) 

ค่าสมัประสิทธิ์การแปรผนั (Coefficient of Variance: CV) เป็นค่าที่บ่งบอกถึงความ
เสี่ยงที่มีต่อผลตอบแทน 1 หน่วย ซึ่งหากค่า CV มีค่าสงูกองทุนรวมนัน้จะมีค่าความเสี่ยงที่สูงกว่า
กองทนุอีกกอง (กลุรวี ชยันิวฒันา, 2559) สามารถค านวณค านวณไดด้งัสมการ 

 

CV  = 
σp

R̅p
 

 
โดย 

CV  = สมัประสิทธิ์การแปรผนั 

σp  = ค่าความเสี่ยง 

R̅p  = อตัราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 
2.1.8 แนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงในการลงทุนกองทุนรวม 

สามารถแบ่งประเภทความเสี่ยงของการลงทนุกองทนุรวมออกเป็น 8 ประเภท    
1. ความเสี่ยงจ าเพาะตามประเภททรพัยส์ินที่ลงทุน คือ ความเสี่ยงจาก

นโยบายที่แตกต่างกันในการลงทุนแต่ละกองทุนท าใหแ้ต่ละกองทุนมี
ความเสี่ยงไม่เท่ากนั  

2. ความเสี่ยงดา้นเครดิตของผูอ้อกตราสารหนี ้ คือ ความเสี่ยงที่เกิดจาก
กองทุนรวมไปลงทุนในตราสารหนีโ้ดยผูอ้อกตราสารหนีอ้าจไม่สามารถ
ช าระดอกเบีย้และเงินลงทนุไดภ้ายในระยะเวลาที่ก าหนด  

3. ความเสี่ยงจากความผนัผวนของมลูค่าหน่วยลงทนุ คือ ความเสี่ยงที่เกิด
จากการเปลี่ยนแปลงราคาของหน่วยลงทุนส่งผลใหเ้กิดก าไรหรือขาดทุน
เมื่อขายหน่วยลงทนุ 

4. ความเสี่ยงด้านการกระจุกตัวของการลงทุน คือ ความเสี่ยงจากการ
ตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุนที่กระจุกตัวในอุตสาหกรรมใด
อตุสาหกรรมหนึ่ง 
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5. ความเสี่ยงดา้นสภาพคล่อง คือ ความตอ้งการซือ้หรือขายหน่วยลงทุนมี
มากกว่าปริมาณสินทรพัยท์ี่กองทุนลงทุนจึงท าใหไ้ม่สามารถเปลี่ยนเป็น
เงินสดไดใ้นเวลาอนัสัน้ 

6. ความเสี่ยงจากการลงทุนต่อ คือ ผลตอบแทนที่ไดจ้ากการลงทุนเมื่อน า
ผลตอบแทนนี ้ไปลงทุน ต่อจะมีความ เสี่ ยงจากการได้รับอัตรา
ผลตอบแทนที่แตกต่างจากเดิม 

7. ความเสี่ยงจากอตัราแลกเปลี่ยน คือ อตัราแลกเปลี่ยนที่ผนัผวนระหว่าง
สกุลเงินบาทกับสกุลเงินต่างประเทศส่งผลให้ผลตอบแทนมีความ
แตกต่างกนัเมื่อพิจารณาตามสกลุเงิน 

8. ความเสี่ยงจากการบริหารกองทุนของผูจ้ัดการกองทุน คือ ความเสี่ยงที่
เก่ียวข้องกับทักษะส่วนบุคคลของผู้จัดการกองทุนในการวิเคราะห์
สถานการณแ์ละวางแผนการลงทนุ 

2.1.9 แนวคิดการวัดผลด าเนินงาน 
การลงทุนในกองทุนรวมจะมีผูจ้ัดการกองทุนซึ่งเป็นผูบ้ริการเงินทุนเพื่อน าไปลงทุน

ในสินทรพัยต่์าง ๆ การวัดผลด าเนินงานของกองทุนนั้นจึงเป็นการวัดความสามารถของผูจ้ัดการ
กองทุน เนื่องจากในการลงทุนมีเรื่องของความเสี่ยงเข้ามาเก่ียวข้องด้วยการค านวณผลการ
ด าเนินงานจึงใช้ทั้งอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงมาพิจารณาด้วย เพื่อประเมินว่าผลการ
ด าเนินงานว่ามีความคุม้ค่ากับค่าใชจ้่ายหรือไม่ ใหผู้ล้งทุนสามารถเปรียบเทียบขอ้มูลกับกองทุน
อ่ืนและตัดสินใจเลือกลงทุน นอกจากนีก้ารวัดผลด าเนินงานยังท าใหผู้จ้ัดการกองทุนใชว้างแผน 
หรือ การก าหนดกลยทุธิ์ในการลงทนุ สามารถวดัผลการด าเนินงานของกองทนุท่ีใชใ้นการวิเคราะห์
ดงันี ้1.) Sharpe 2.) Treynor 3.) Jensen 

2.1.9.1 มาตรวดั Sharpe 
เป็นมาตรวดัที่เปรียบเทียบระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเทียบกบัความ

เสี่ยงทัง้ระบบ โดยมีสมมติฐานว่าตลาดที่ลงทุนเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient market) 
ท าให้ผู ้จัดการกองทุนสามารถกระจายความเสี่ยงเพื่อลดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบได้ ในการ
ค านวณดว้ยมาตรวดั Sharpe จะคิดอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่เกิดจากการลงทุนต่อหนึ่งหน่วย
ของความเสี่ยงรวม (ศนูยส์่งเสริมการพฒันาความรูต้ลาดทุน, 2560, น. 125) สามารถค านวณได้
ดงัสมการ 

 



 20 
 

  

Sharpe = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
 

 
หากค่า Sharpe มีค่าสงูกว่า คือ การลงทุนนัน้มีอตัราผลตอบแทนที่ดีกว่าเมื่อ

เปรียบเทียบกบัความเสี่ยงทัง้ระบบต่อ 1 หน่วย แต่ถา้ค่า Sharpe ที่มีค่าต ่ากว่า คือ การลงทุนนัน้มี
อตัราผลตอบแทนที่นอ้ยกว่าเมื่อเปรียบเทียบกบัความเสี่ยงทัง้ระบบต่อ 1 หน่วย 

2.1.9.2 มาตรวดั Treynor 
ใช้วัดอัตราผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนเทียบกับความเสี่ยงที่เป็น

ระบบ (ค่าเบต้า) โดยมีสมมติฐานว่าตลาดที่ไปลงทุนนั้นเป็นตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient 
market) ซึ่ง กระจายการลงทุนอย่างสมบูรณ์ (ศูนยส์่งเสริมการพัฒนาความรูต้ลาดทุน, 2560, น. 
126) สามารถค านวณไดด้งัสมการ 

 

Treynor = 
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)

𝛽𝑝
 

 
หากค่า Treynor มีค่าสูงกว่า คือ การลงทุนนั้นมีอัตราผลตอบแทนที่ดีกว่า

เมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่เป็นระบบต่อ 1 หน่วย และ ค่า Treynor ที่มีค่าต ่ากว่า คือ การ
ลงทนุนัน้มีอตัราผลตอบแทนที่นอ้ยกว่าเมื่อเปรียบเทียบกบัความเสี่ยงที่เป็นระบบต่อ 1 หน่วย 

2.1.9.3 มาตรวดั Jensen 
 เป็นมาตรวัดที่ ใช้วัดอัตราผลตอบแทนที่ ควรจะเกิดขึ ้นกับอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริง ดว้ยการค านวณจากแบบจ าลองการตัง้ราคาหลกัทรพัย ์(CAPM) โดย
ความต่างของผลตอบแทนจากกองทุนที่เกิดขึน้จริง กบั อตัราผลตอบแทนจากแบบจ าลอง CAPM 
คือ ค่าอัลฟ่า (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรูต้ลาดทุน , 2560, น. 127) สามารถค านวณได้ดัง
สมการ 

 

𝛼𝑝 = 𝑅𝑝 − [𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽𝑝] 
 
หากผลลพัธ์ที่ไดจ้ากการค านวณมีค่าเป็นบวก หมายถึง หลกัทรพัยท์ี่ลงทุน

ไปนัน้มีอตัราผลตอบแทนที่มากกว่าอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัเมื่อเปรียบเทียบกบั 1 หน่วยความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ แต่ หากผลลพัธท์ี่ไดจ้ากการค านวณมีค่าเป็นลบ หมายถึง หลกัทรพัยท์ี่ลงทุนไป
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นัน้มีอัตราผลตอบแทนที่นอ้ยกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัเมื่อเปรียบเทียบกับ 1 หน่วยความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ 

2.1.10 การวิเคราะหห์ลักทรัพยโ์ดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 
แนวคิดการวิเคราะหห์ลักทรพัยโ์ดยใชปั้จจัยพืน้ฐานเพื่อเป็นการวิเคราะหปั์จจัยที่

ก าหนดราคาหลกัทรพัย ์อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงที่มาจากการลงทุน โดยการวิเคราะห์
ปัจจัยพืน้ฐานนัน้มีวัตถุประสงคเ์พื่อหามูลค่าที่แทจ้ริงของหลกัทรพัยน์ ามาเปรียบเทียบกับราคา
ตลาดของหลักทรพัย์ในการตัดสินใจลงทุนซือ้ขายหลักทรัพยห์ากราคาตลาดของหลักทรพัย์มี
มูลค่าสูงกว่ามูลค่าที่แทจ้ริง (Overprice) หมายถึงไม่ควรซือ้หลกัทรพัยน์ัน้แต่ถา้หากราคาตลาด
ของหลกัทรพัยม์ีมลูค่าต ่ากว่ามลูค่าที่แทจ้รงิ (Underprice) หมายถึงควรซือ้หลกัทรพัยน์ัน้ ซึ่งการ
วิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐานสามารถแบ่งการวิเคราะหไ์ดเ้ป็น 3 ประเด็น ดงันี ้

1.) วิเคราะหเ์ศรษฐกิจทั่วไป (Economic Analysis) ในการวิเคราะหเ์ศรษฐกิจจะ
ท าใหท้ราบถึงธุรกิจที่จะไดร้บัผลกจากความแปรปรวนของเศรษฐกิจซึ่งส่งผลกระทบไปยงั
ผลการด าเนินงานและหลักทรัพย์ของบริษัท การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจสามารถ
พิจารณาได้จากวัฏจักรธุรกิจซึ่งแบ่งออกเป็น 4 ระยะ ไดแ้ก่ ระยะเศรษฐกิจรุ่งเรือง คือ 
จุดสงูสดุของวฏัจกัรเป็นช่วงที่ระบบเศรษฐกิจมีประสิทธิภาพสงูที่สดุ เริ่มมีการขาดแคลน
แรงงานโดยเฉพาะแรงงานฝีมือและวตัถุดิบส่งผลใหต้น้ทุนการผลิตและราคาสินคา้สูงขึน้ 
ก าไรของธุรกิจจึงสูงขึน้ตามไปด้วย จากนั้นจะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจหดตัว เป็นช่วงที่
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและความตอ้งการสินคา้เริ่มลดลง ธุรกิจบางแห่งเริ่มประสบปัญหา
ทางการเงินซึ่งหารเกิดการหดตัวของเศรษฐกิจเป็นระยะเวลานานจะเรียกว่า ภาวะ
เศรษฐกิจตกต ่า (Depression) จากนัน้วฏัจกัรเศรษฐกิจเขา้สู่ช่วงเศรษฐกิจตกต ่า เป็นช่วง
ที่อตัราการว่างงานเพิ่มมากขึน้ ความตอ้งการสินคา้ก็จะนอ้ยลงส่งผลใหไ้ม่สามารถขาย
สินคา้ได ้ก าไรของธุรกิจจึงลดลง 

2.) วิเคราะหอ์ตุสาหกรรม (Industry Analysis) ในการวิเคราะหอ์ุตสาหกรรมนั้น
จะเนน้การวิเคราะหว์งจรอตุสาหกรรม ตลอดจนอนาคตของอตุสาหกรรมว่าจะมีแนวโนม้
อัตราการเจริญเติบโตอย่างไร ซึ่งขึน้อยู่กับหลายปัจจัย เช่น นโยบายของรัฐในการ
สนบัสนุนหรือเป็นอปุสรรคในการด าเนินธุรกิจ โครงสรา้งการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษี
ของรฐั  

3.) วิเคราะห์บริษัท  (Company Analysis) จะวิ เคราะห์เป็นขั้นสุดท้ายของ
ปัจจัยพืน้ฐานโดยใหค้วามส าคัญไปที่ประเภทของบริษัทและประเภทของหลกัทรพัย ์ซึ่ง
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การวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ ได้แก่ กลยุทธ์การบริหาร นโยบายผลิตภัณฑ์ ส่วนแบ่ง
การตลาด เป็นต้น และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ได้แก่ การวิเคราะห์งบแสดงสถานะ
การเงินของธุรกิจทัง้ปัจจุบนัและอดีต เพื่อน ามาประมาณการก าไรต่อหุน้และราคาหุน้ใน
อนาคต 

 

 

 

ภาพประกอบ 11 ภาพรวมการวิเคราะหห์ลกัทรพัยโ์ดยใชปั้จจยัพืน้ฐาน 

ที่มา : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
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2.2 งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 
ในการศึกษางานวิจยัที่เก่ียวขอ้งในครัง้นีไ้ดท้ าการศึกษาถึงงานโดยแบ่งประเด็นการศึกษา

ออกเป็น 2 ประเด็น ไดแ้ก่ 1.) งานวิจัยที่คน้ควา้เก่ียวกับการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน ความ
เสี่ยง และ ผลการด าเนินงาน 2.) งานวิจยัที่คน้ควา้เก่ียวกบัการการวิเคราะหปั์จจยัดา้นเศรษฐกจิ 

2.2.1 วิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการด าเนินงาน  
(กุลรวี ชัยนิวัฒนา, 2559) ไดท้ าการศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน 

ความเสี่ยง ปละผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหน่วงลงทุนอสงัหาริมทรพัย ์โดยมีวตัถุประสงค์
คือ เพื่อวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานของแต่ละ
กองทุนโดยแยกการพิจารณาตามประเภทนโยบายการลงทุน คือ ลงทุนในต่างประเทศ ลงทุนใน
ไทยและต่างประเทศ และลงทุนในไทย ท าการศึกษากองทุนรวมหน่วยการลงทุนอสงัหาริมทรพัย ์
โดยการเก็บขอ้มลูเป็นรายวันตัง้แต่ พฤศจิกายน 2558 ถึง ธันวาคม 2559 ทัง้สิน้ 26 กองทุน ไดแ้ก่ 
TJREIT, TEUPROP, TUSREIT, ONEPROP-SG, K-GPROP, KT-PROPERTY RMF, KT-
PROPERTY, ONEPROP-D, ONE-PROP, ONEPROP-RMF, LHPROP-I, CIMB-PRINCIPAL 
IPROP-R, CIMB-PRINCIPAL IPROP-D, CIMB-PRINCIPAL IPROP-C, CIMB-PRINCIPAL 
IPROP-A, CIMB-PRINCIPAL IPROPRMF, TMBPIPF, TMBPIPRMF, T-PROPERTY, PHATRA 
PROP-D, PHATRA PROPRMF, PHATRA PROP, LHTPROP, LHTPROPRMF, M-PROP DIV, 
M-PROPERTY โดยแบ่งวิธีในการด าเนินการศึกษาออกเป็น 3 ขัน้ตอน คือ 1.) การค านวณค่าทาง
สถิติ 2.) วิเคราะห์อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัด Sharpe, 
Treynor, Jensen 3.) วิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบแต่ละกองทุนเพื่อหากองทุนที่ดีที่สุดจ าแนกตาม
ประเภทนโยบายการลงทนุ จาการศกึษาพบว่า 

เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงที่จ  าแนกตามนโยบายการลงทุนพบว่า
ในกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในต่างประเทศกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุน 
TUSREIT ให้ผลตอบแทนที่ 0.037 ในขณะที่กองทุน TEUPROP เป็นกองทุนที่ให้ความเสี่ยงสูง
ที่สุดที่ 1.278 กองทุนที่มีนโยบายลงทุนในไทยและต่างประเทศกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูง
ที่สุดได้แก่ กองทุน CIMB-PRINCIPAL iPROPRMF ให้ผลตอบแทนที่  0.071 ในขณะที่กองทุน 
LHPROP-I เป็นกองทุนที่ใหค้วามเสี่ยงสงูที่สดุที่ 0.681 กองทนุที่มีนโยบายลงทนุในไทยกองทนุที่มี
อัตราผลตอบแทนสูงที่สุดไดแ้ก่ กองทุน LHTPROP ใหผ้ลตอบแทนที่ 0.076 และเป็นกองทุนที่มี
ความเสี่ยงสูงที่สุดที่ 0.76 ดังนั้นเมื่อเปรียบเทียบทุกกองทุนทั้ง 26 กอง พบว่ากองทุนที่มีอัตรา
ผลตอบแทนสงูสดุคือ กองทนุ LHTPROP  
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วิเคราะหส์ัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมเปรียบเทียบกับ
ตลาดจากการศึกษาพบว่า เมื่อใช้ดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตัวแทนตลาดอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนทุกกองจะมีทิศทางเดียวกัน โดยกองทุน TEUPROP เป็นกองทุนที่มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงท่ีสุดท่ี 0.357 แต่เมื่อใช้อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากองทุนรวม
อสังหาริมทรพัยเ์ป็นตัวแทนตลาด กองทุน LHPROP-I นั้นมีค่าสมัประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงที่สุดที่ 
0.20146 

การวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมดว้ยมาตรวดั Sharpe พบว่า กองทุนที่มีค่า 
Sharpe สูงที่สุดไดแ้ก่ CIMB-PRINCIPAL iPROPRMF มีค่า 0.126 รองลงมาคือ LHTPROPRMF 
มีค่า 0.106 มาตรวัด Treynor พบว่า กองทุน TJREIT มีค่าสูงสุด 0.806 รองลงมาคือ TMBPIPF  
มาตรวตัร Jensen พบว่า กองทนุที่มีค่าสงูสดุไดแ้ก่ LHTPROP มีค่า 0.0578 

จากการศกึษาผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดัทัง้ 3 พบว่าการเลือกกองทนุที่ดีที่สดุจะ
แตกต่างกันออกไปตามลักษณะของนักลงทุน โดยหากนักลงทุนลงทุนเพียงแค่กองทุนเดียว 
หมายถึง ผูล้งทุนตอ้งรบัวามเสี่ยงทั้งหมดซึ่งเป็นความเสี่ยงโดยรวมดังนั้นควรจะเลือกพิจารณา
กองทุนที่มีค่า Sharpe ที่ดีที่สดุ ไดแ้ก่ CIMB-PRINCIPAL iPROPRMF นอกจากนีค้วรศึกษามาตร
วัดแบบ Jensen ร่วมดว้ย เนื่องจากเป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนกับตลาด
โดยรวม และสามารถสะทอ้นความสามารถของกองทุนไดดี้ที่สดุ ซึ่งกองทุนที่มีค่ามาตรที่สดุไดแ้ก่ 
LHTPROP แต่รองลงมาได้แก่กองทุน CIMB-PRINCIPAL iPROPRMF ซึ่งมีความน่าสนใจใน
เนื่องจากเป็นกองทุนที่มีค่า Sharpe สงูที่สดุอีกดว้ย แต่หากกองทุนรวมสามารถการจายการลงทุน
เพื่อลดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบสามารถใชม้าตรวดั Treynor เพื่อหากองทุนที่เหมาะสม ซึ่งไดแ้ก่ 
กองทุน  TJREIT เมื่อพิจารณาโดยรวมแลว้แมว้่ากองทุน LHTPROP จะมีผลตอบแทนสูงที่สดุ แต่
หากพิจารณาความเสี่ยงร่วมดว้ยนัน้พบว่ากองทุน CIMB-PRINCIPAL iPROPRMF กลบัมีความ
น่าสนใจมากกว่า เนื่องจากมีความเสี่ยงต ่าที่สุดและผลตอบแทนอยู่ใน 3 อันดับแรกที่มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสงูที่สดุ ในขณะที่ (ศิวรนาถ เทพพิทกัษ,์ 2559)ก็ไดท้ าการศกึษาการเปรียบเทียบ
ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทนุในอสงัหาริมทรพัยเ์ช่นเดียวกนั โดยท าการเก็บขอ้มลูเป็น
รายเดือนตัง้แต่ มกราคม 2555 ถึง ธันวาคม 2559 และเป็นกองทุนที่มีผลการด าเนินงานไม่นอ้ย
กว่า 2 ปี โดยท าการวิเคราะห์ อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ค่าสัมประสิทธิ์การแปรผัน ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ แลผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัด Sharpe, Treynor, Jensen จากผล
การศึกษาพบว่า ในปี 2558 และ 2559 กองทุน CIMB-PRINCIPAL iPROPRMF เป็นกองทุนที่ให้
อตัราผลตอบแทนสงูสดุเช่นเดียวกนักบักลุรวี แต่ดา้นความเสี่ยงพบว่าในปี 2559 กองทุนที่มีความ
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เสี่ยงต ่าไดแ้ก่ กองทุน OPEPROP-D ส่วนการวัดผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวัด Sharpe พบว่า 
กองทุนที่มีค่า Sharpe สงูที่สุดไดแ้ก่ กองทุน CIMB-PRINCIPAL iPROP-R มาตรวัด Treynor ที่มี
ค่าสูงที่สุดได้แก่ กองทุน M-PPROPERTY และมาตรวัด Jensen ที่มี ค่าสูงสุด ได้แก่ กองทุน 
CIMB-PRINCIPLE iPROP-RMF 

 (ปรียศ ทับสมบัติ, 2556) ได้ท าการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยหมวดบริการรบัเหมาก่อสรา้งดว้ยแบบจ าลอง CAPM 
โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง และวดัประสิทธิภาพของหลกัทรพัย์
ด้วยมาตรวัด Sharpe, Treynor, Jensen ได้ท าการศึกษาหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการรับเหมา
ก่อสรา้งทัง้หมด 18 หลกัทรพัย ์ตัง้แต่ 29 พฤศจิกายน 2556 ถึง 21 พฤศจิกายน 2557 เก็บขอ้มูล
รายสปัดาหข์องราคาปิดหลกัทรพัย ์โดยแบ่งวิธีในการด าเนินการศึกษาออกเป็น 4 ขัน้ตอน คือ 1.) 
การค านวณอัตราผลตอบแทน 2.) วิเคราะหค่์าเบตา้ 3.) วิเคราะห์ค่าคงที่ 4.) ค านวณมาตรวัด 
Sharpe, Treynor, Jensen  จากการศกึษาพบว่า 

 อัตราตอบแทนของตลาดจากขอ้มูล Set index พบว่ามีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รอ้ยละ 0.292 ต่อสปัดาห ์ดา้นอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรพัยห์มวดบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง
มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรอ้ยละ 1.0961 ต่อสปัดาห ์ส่วนหลกัทรพัยแ์บบรายตัวที่ใหผ้ลตอบแทน
เฉลี่ยสงูสดุคือ หลกัทรพัย ์TPLOY ใหผ้ลตอบแทนรอ้ยละ 3.4933 ต่อสปัดาห ์ 

 การวิเคราะห์ค่าเบต้าพบว่า มีกลุ่มหลักทรัพย์จ านวน 15 หลักทรัพย์ที่ เป็น
หลกัทรพัยเ์ชิงรุก (Aggressive Stock) ส่วนหลกัทรพัยท์ี่เป็นหลกัทรพัยเ์ชิงรบั (Defensive Stock) 
มีเพียง 3 หลกัทรพัย ์

 การวิเคราะหค่์าคงที่พบว่า หลกัทรพัยท์ี่ใหอ้ตัราผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทน
ที่คาดหวังมีอยู่ 11 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ CK, EMC,ITD, PREB, SEAFCO, STPI, SYNTEC, TPOLY, 
TRC, UNIQ ส่วนหลักทรพัยท์ี่ใหอ้ัตราผลตอบแทนต ่ากว่าผลตอบแทนที่คาดว่าจะไดร้บัมีอยู่ 7 
หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ BJCHI, CNT, PAE, PLE, SRICHA, TTCL, NWR  

 การวิเคราะห์มาตรวัด Sharpe พบว่า ในตลาดหลักทรพัยม์ีค่า Sharpe เท่ากับ 
รอ้ยละ 0.1398 ซึ่งหลักทรพัยใ์นกลุ่มบริการรบัเหมาก่อสรา้งที่มีค่า Sharpe สูงกว่าค่า Sharpe 
ของตลาดมีอยู่ 6 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ SYNTEC, PREB, TPLOY, SEAFCO, EMC, TRC 

 การวิเคราะหม์าตรวดั Treynor พบว่า ตลาดหลกัทรพัยม์ีค่า Treynor เท่ากบั รอ้ย
ละ 0.0024 ซึ่งหลกัทรพัยใ์นกลุ่มบริการรบัเหมาก่อสรา้งที่มีค่า Treynor สูงกว่าค่า Treynor ของ
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ตลาดมีอยู่ 11 หลักทรัพย์ ได้แก่  TPLOY, EMC, PREB, SYNTEC, UNIQ, ITD, SEAFCO, CK, 
TRC, STEC, STPI 

 การวิเคราะหม์าตรวดั Jensen พบว่า หลกัทรพัยท์ี่มีค่า Jensen เป็นบวกมีอยู่ 11 
หลักทรัพย์ ได้แก่  TPLOY, SYNTEC, EMC, STEC, PREB, ITD, UNIQ, SEAFCO, CK, TRC, 
STPI ส่วนหลักทรัพย์ที่มีค่า Jensen ติดลบมีอยู่ 7 หลักทรัพย์ ได้แก่ BJCHI, CNT, PAE, PLE, 
SRICHA, TTCL, NWR 

 (ขนิษฐา ดวงผุนมาตย์, 2556) ได้ศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
หลกัทรพัยก์ลุ่มธุรกิจเกษตรดว้ยแบบจ าลอง CAPM โดยศึกษาอตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ 
ประเมินมลูค่าของหลกัทรพัยเ์ทียบกบัราคาตลาด เก็บขอ้มลูเป็นราคาหลกัทรพัยร์ายสปัดาหต์ัง้แต่ 
1 มกราคม 2554 ถึง 31 ธันวาคม 2554 โดยท าการเก็บข้อมูลในหลักทรพัย์ที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจ
เกษตร 12 หลกัทรพัยไ์ดแ้ก่ ASIAN, CHOTI, CM, CPF, EE, GFPT, LEE, STA, TLUXE, TRUBB, 
UPOIC, UVAN โดยก าหนดใหเ้ป็นตวัแปรตาม ส่วนตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดัชนีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย กับ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ปี แบ่งวิธีในการด าเนินการศึกษา
ออกเป็น 3 ขั้นตอน คือ 1.) วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรพัย์ 2.) วิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงตามแบบจ าลอง 3.) เปรียบเทียบหลักทรพัย์ที่ท าการศึกษา จาก
การศกึษาสามารถสรุปไดว้่า 

 หลักทรพัย์ที่ ได้รบัอัตราผลตอบแทนมากที่สุดได้แก่ หลักทรพัย์ GFPT โดยให้
อตัราผลตอบแทนอยู่ที่รอ้ยละ 0.0945 ต่อสปัดาห ์ดา้นความเสี่ยงที่เป็นระบบ หรือค่าเบตา้พบว่า
หลักทรพัย์ในกลุ่มธุรกิจเกษตรมีหลักทรพัย์ที่ เป็นหลักทรพัย์เชิงรุก (Aggressive Stock) อยู่ 5 
หลักทรพัย์ ได้แก่ GFPT, CHOIT, ASAIN, TLUXE, EE และ หลักทรัพย์ที่ เป็นหลักทรพัย์เชิงรับ 
(Defensive Stock) มีอยู่   7 หลักทรัพย์ ได้แก่  CM, CPF, LEE, STA, TRUBB, UPOIC, UVAN 
ดา้นการวิเคราะหส์มการถดถอยเพื่อประเมินมลูค่าหลกัทรพัยพ์บว่า หลกัทรพัยท์ุกตวัในกลุม่ธุรกิจ
เกษตรมีผลตอบแทนสงูกว่าผลตอบแทนของตลาด 

 (อรสิริ แซ่ว่อง, 2559) ได้ท าการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (RMF) ของบริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนบัวหลวง เพื่อต้องการ
คน้ควา้และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุน ในการศึกษาครัง้นีจ้ึงไดท้ า
กาศึกษาขอ้มูลของกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพที่เป็นกองทุนเปิดของบริษัทบวัหลวงที่มีอายุของ
กองทุนตั้งแต่ 5 ปีขึ ้นไปซึ่งมีกองทุนที่ เข้าเกณฑ์ทั้งหมด 6 กองทุน ได้แก่ BFRMF, BERMF, 
BFLRMF, B25RMF, IN-RMF, MM-RMF โดยใช้ข้อมูลของกองทุนย้อนหลัง 5 ปี แบ่งวิธีในการ
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ด าเนินการศึกษาออกเป็น 3 ขั้นตอน คือ 1.) วิเคราะห์อัตราผลตอบแทน แบ่งเป็น อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน ผลตอบแทนของตลาด และผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง  2.) 
วิเคราะหค์วามเสี่ยง แบ่งเป็น วิเคราะห์ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสัมประสิทธิ์การแปรผัน 3.) 
ประเมินผลตอบแทนของกองทุนตามแบบจ าลอง CAPM แบ่งเป็นวิเคราะห์มาตรวัด Sharpe, 
Treynor, Jensen จากการศกึษาพบว่า 

 ดา้นอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดอยู่ที่รอ้ยละ 0.4794 ส่วนกองทุนที่ใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดไดแ้ก่ กองทุน BERMF มีอตัราผลตอบแทนเฉลี่ยรอ้ยละ 1.1201  ดา้น
ความเสี่ยงจากการค านวณค่าสมัประสิทธิ์การแปรผันพบว่ากองทุนท่ีมีค่าสมัประสิทธิ์การแปรผัน
นอ้ยที่สดุหรือมีความเสี่ยงต ่าที่สดุไดแ้ก่ กองทนุ MM-RMF มีค่าสมัประสิทธิ์การแปรผนัอยู่ท่ีรอ้ยละ 
0.088 

 การประเมินผลตอบแทนด้วยมาตรวัด Sharpe, Treynor, Jensen พบว่า ทั้ง 3 
มาตรวัด กองทุน IN-RMF เป็นกองทุนที่มีค่ามากที่สุด หมายถึง กองทุน IN-RMF เป็นกองทุนที่มี
ประสิทธิภาพในการท างานสงูที่สดุ ในขณะที่ (อบุลวรรณ ขุ่ยอาภยั, 2559) ก็ไดท้ าการศึกษาความ
เสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (RMF) ของบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน
บวัหลวงเช่นเดียวกนั  โดยท าการศึกษาขอ้มลูมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิ (NAV) แบบรายวนัของกองทุน
ตัง้แต่วนัที่ 19 พฤษภาคม 2553 ทัง้หมด 7 กองทนุ ไดแ้ก่ MM-RMF, BERMF, BFLRMF, BFRMF, 
B25RMF, IN-RMF, BGOLDRMF จ าแนกการศึกษไดเ้ป็น 3 ส่วน คือ การวิเคราะหค์วามเสี่ยงและ
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม นอกจากนี ้ยังวัดผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัด  Sharpe, 
Treynor, Jensen ผลปรากฏว่า 

 กองทุน BERFM เป็นกองทุนที่ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉลี่ยสงูสดุอยู่ที่รอ้ยละ 16.66 
ด้านความเสี่ยงพบว่ากองทุนที่มีความเสี่ยงต ่าที่สุดได้แก่ กองทุน MM-RMF เช่นเดียวกันกับ
งานวิจยัของ อรสิร ิดา้นการวดัผลการด าเนินงาน มาตรวดั Sharpe พบว่ากองทุน BERMF มีค่าสงู
ที่สดุมีค่าอยู่ที่รอ้ยละ 0.8204 ซึ่งแตกต่างจากงานวิจยัของ อรสิริ มาตรวดั Treynor พบว่ากองทุน 
IN-RMF มีค่าสูงที่สุดมีค่าอยู่ที่รอ้ยละ 18.7917 เช่นเดียวกันกับงานวิจัยของ อรสิริ ส่วนมาตรวัด 
Jensen พบว่ากองทนุ BERMF มีค่าสงูที่สดุมีค่าอยู่ที่รอ้ยละ 7.7481 

2.2.2 การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
(พัสกร คลา้ยแก้ว, ม.ป.ป.) ไดท้ าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรพัยห์มวด

ธุรกิจการแพทย์ในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ประชากรที่ใชใ้นการศึกษา ใชว้ิธีสุ่มกลุ่ม
ตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจงจากบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย์
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จ านวน 10 บริษัท  เก็บข้อมูล เป็นรายปีจากตัวเลข ณ  วันสุดท้ายของปี  2552 ถึง 2561 
ประกอบด้วย อัตราเงินเฟ้อ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผูบ้ริโภคหมวดการรกัษาและ
บริการส่วนบุคคล ดัชนีราคาหลักทรพัย์ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ดัชนีการเชื่อมั่นของ
ผูบ้ริโภค ผลิตภัณฑม์วลรวมในประเทศ ท าการวิเคราะหข์อ้มลูดว้ยการท าสมการถดถอย จากผล
การศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย ์ไดแ้ก่ ดัชนีความเชื่อมั่น
ของผูบ้ริโภค ดัชนีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ ผลิตภัณฑม์วลรวมใน
ประเทศ ซึ่งสอดคลอ้งกบั (กุลนิษฐ์ ศกัดิ์จิรพาพงษ์, 2560) ไดท้ าการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มี
ผลต่อดชันีราคาหมวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจากการศึกษานัน้แสดง
ใหเ้ห็นถึงดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่งผลต่อดชันีราคาหมวดธุรกิจการแพทยใ์นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การศึกษาในครั้งนี ้มีวัตถุประสงค์เพื่ อศึกษาความสัมพันธ์ทาง
เศรษฐกิจที่มีผลต่อดชันีราคาหมวดธุรกิจการแพทย ์โดยศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจ 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ 
ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราเงินเฟ้อ ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย เก็บข้อมูลแบบรายเดือน เริ่มเก็บตั้งแต่ มกราคม 2555 ถึง ธันวาคม 2559 ซึ่งได้
ทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระดว้ยการท าสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regressions) 
แบบเทคนิค Enter ดงันี ้ 

1.) Descriptive Statistics พบว่า อัตราการแปรผันของดัชนีราคาหลักทรัพย์
หมวดธุรกิจการแพทย์มี ค่าเฉลี่ย 3890.031 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมี ค่าเฉลี่ย 
124.7033 อตัราเงินเฟ้อมีค่าเฉลี่ย 1.279667 ดชันีความเชื่อมั่นทางธุรกิจมีค่าเฉลี่ย 49.43 
และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 1409.652  

2.) ท า Unit Root Test พบว่า ตัวแปรได้แก่ ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ
การแพทย ์ดชันีการลงทุนภาคเอกชน อตัราเงินเฟ้อ และดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยขอ้มลูมีลกัษณะไม่นิ่งเนื่องจากมีค่า PROP. สงูกว่า 0.05 จึงตอ้งท าการปรบัขอ้มลูดิบ
ใหเ้ป็นผลต่างแลว้น าขอ้มลูที่ไดร้บัมาแปรผลสมการ  

3.) ทดสอบปัญหา Multicollinearity พบว่า ตัวแปรอิสระทั้ง 4 ไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity  เนื่องจากไม่มีความสมัพนัธร์ะหว่างกนัเกิน 0.8  

4.) สรา้งสมการแสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระกบัตัวแปรตามดว้ยวิธี RUN 
สมการแรกเพื่อดคู่า F-Stat ว่ามีค่า PROP. ไม่เกิน 0.05 หมายถึงสมการนัน้สามารถใชไ้ด ้
ซึ่งพบว่า ค่า F-Stat เท่ากับ 5.587092 ค่านัยส าคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.000774 ซึ่งน้อย
กว่า 0.05 ส่งผลใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกัว่าไม่มีตัวแปรอิสระที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง



 29 
 

  

ดัชนีราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย ์และยอมรบัสมมติฐานรองว่ามีตัวแปรอิสระ
อย่างนอ้ย 1 ตวัที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงดชันีราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย ์ 

5.) ทดสอบปัญหา Heteroskedasticity พบว่าไม่เกิดปัญหา 
6.) ทดสอบปัญหา Autocorrelation พบว่า ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation   
7.) แก้ไขปัญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation เนื่ องจากไม่ เกิด

ปัญหาจึงไม่ตอ้งท าการแกปั้ญหา Heteroskedasticity และ Autocorrelation   
8.) อธิบายค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติที่ได้จากวิเคราะห์

สมการถดถอยเชิงซอ้นปรากฎว่าตัวแปรอิสระอธิบายปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนี
ราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยไ์ดร้อ้ยละ 29.27 ซึ่งตวัแปรอิสระที่มีระดบันยัส าคญั 
0.01 ไดแ้ก่ ดัชนีตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งในการศึกษาพบว่ามีนัยส าคัญ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์ 1.812184 หมายถึง หากดัชนีราคา
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลง 1 หน่วย ดชันีตลาดหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจ
การแพทยจ์ะเปลี่ยนแปลง 1.8182184 หน่วยในทิศทางเดียวกนั  

นอกจากนีย้งัมีความสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ (วรรณรพี บานชื่นวิจิตร และ ย่ิง
รกั ปริยานนท,์ 2555) ที่ท าการศึกษาปัจจยัที่มีผลต่ออตัราการเปลี่ยนแปลงในราคาหลกัทรพัยข์อง
หมวดธุรกิจการแพทย ์โดยใชข้อ้มูลรอ้ยละการผนัแปรของราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทย ์
รอ้ยละการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบีย้เงินกู้ระหว่างธนาคาร รอ้ยละการเปลี่ยนแปลงดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน รอ้ยละการเปลี่ยนแปลงมูลค่าซือ้ขายนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลกัทรพัย ์
รอ้ยละการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้บริโภคหมวดการรกัษาและบริการส่วนบุคคล โดยท าการ
วิเคราะหส์มการถดถอยเชิงซอ้น  

จากผลการศกึษาพบว่าปัจจยัที่กระทบต่อราคาหลกัทรพัยห์มวดธุรกิจการแพทยท์ี่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ร ้อยละการ
เปลี่ยนแปลงดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยที่ปัจจยันอกเหนือจากนีไ้ม่สง่ผลใด ๆ 
ต่อหลักทรัพย์ในหมวดนี ้เนื่องจากหลักทรัพย์ในกลุ่มนี ้จัดเป็นประเภท Defensive Stock ซึ่ง
หลกัทรพัยก์ลุ่มนีม้กัไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจเนื่องจากความตอ้งการ
ในการรกัษาพยาบาลยงัคงมีอยู่ตลอดเวลา 

(วันเฉลิม สงวนสิน และ ปัณฑุรอัมพร, ม.ป.ป.) ท าการคน้ควา้เรื่อง ปัจจัยที่มีผลต่อ
ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในสถานการณโ์ควิด โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยแ์ละปัจจยัที่สง่ผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในสถานการณโ์ค
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วิด ซึ่งการค้นควา้ในครัง้นีใ้ชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบ Time series และท าการวิเคราะห์ดว้ยสมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ โดยก าหนดตัวแปรอิสระคือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ์มูลค่าการซือ้สุทธิของนักลงทุนต่างชาติ และอัตราผลตอบแทนพันธบตัร
สหรฐัอเมริกาอายุ 10 ปี โดยการประมวลผลแบ่งออกเป็น 1.) สถิติเชิงพรรณนาดว้ยการหาสถิติ
ค่าเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต ่ าสุด 2.) สถิติ เชิงอนุมานเพื่ อหา
ความสมัพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยดว้ยการท าสมการถดถอยพหุคณู  

จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
ไดแ้ก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์และอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิาอาย ุ10 ปี 

สามารถสรุปผลการวิเคราะหเ์ชิงอนุมานจากการท าสมการถดถอบแบบพหุคณูไดว้่า 
อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวโจนส ์มลูค่าการซือ้สทุธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมริกาอายุ 10 ปี มีผลต่อตวัแปรตามรอ้ยละ 79.6 และในการ
วิเคราะห์ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อตัวแปรตามที่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 พบว่าปัจจัยที่มี
ความสัมพันธ์กับตัวแปรตามได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐอเมริกา ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ์และ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัอเมริกาอายุ 10 ปี ซึ่งมีค่า 
sig มากกว่า 0.05 การทดสอบปัญหา Multicollinearity พบว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity โดย
ในการวิเคราะหปั์จจัยอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกามีนัยส าคัญทางสถิติใน
ทิศทางตรงขา้ม ปัจจัยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสม์ีนัยส าคัญทางสถิติในทิศทางเดียวกัน และ 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมริกาอาย ุ10 ปี มีนยัส าคญัทางสถิติในทิศทางเดียวกนั 
ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ (ศรุตา โภควรรณากร, 2558) ที่ท าการศกึษาเรื่องปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ที่มีผลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีกลุ่มอตุสาหกรรม
ธุรกิจบริการ ที่สรุปผลการศึกษาได้ว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา และ 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสน์ัน้กระทบต่อดัชนีราคาหลกัทรัพยต์ลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
โดยการศึกษาในครัง้นีต้อ้งการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบกบัดชันีราคาหลกัทรพัย์
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจบริการ ท าการศึกษาขอ้มลูทุติย
ภูมิแบบรายเดือนตั้งแต่ มกราคม 2553 ถึง ธันวาคม 2557 ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดัชนีราคาหลักทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการที่จดทะเบียนใน
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ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และก าหนดเป็นตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปรมิาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบีย้นโยบาย อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกา 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์  การวิเคราะห์ในครั้งนี ้จะหา
ความสมัพนัธข์องตวัแปรดว้ยการใชส้มการถดถอยแบบก าลงัสองนอ้ยที่สดุ 

จากการศึกษาพบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย จากการทดสอบสถิติเชิงพรรณนา ดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีค่าเฉลี่ย 1205.85 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 257.65 ดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีค่าเฉลี่ย 102.38 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.99 อตัราดอกเบีย้นโยบายมีค่าเฉลี่ย 2.4 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.62 
ปริมาณเงินในระบบมีค่าเฉลี่ ย 13933883.05 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1932596.45 อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริกามีค่าเฉลี่ย 31.3 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.04 ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชนมีค่าเฉลี่ย 222.57 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 20.47 ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนสม์ีค่าเฉลี่ย 13527.39 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2296.37 เมื่อทดสอบสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์
เพียรส์นัพบว่าตัวแปรอิสระที่มีความสมัพันธ์มากกว่ารอ้ยละ 70 ไดแ้ก่ ดัชนีราคา ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน ดัชนีดาวโจนส  ์ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจมีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาผูบ้ริโภค
รอ้ยละ 99 การลงทุนภาคเอกชนรอ้ยละ 79.3 และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสร์อ้ยละ 93.6 เพื่อ
ก าจัดปัญหาตัวแปรมีความสมัพันธ์กันจึงท าการตัดปัจจัยดัชนีราคาผูบ้ริโภคและปริมาณเงินใน
ระบบและท าการวิเคราะหด์ว้ยสมการถดถอยพหุคณู แลว้พิจารณาค่า Durbin-Watson พบว่าเกิด
ปัญหา Autocorrelation จึงแก้ไขด้วยวิธี  First-differential แล้วพบว่าอก้ปัญหาได้ ค่า F-test 
เท่ากับ 14.282 sig เท่ากับ 0 หมายถึงมีอย่างน้อย 1 ปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย จากผลการทดสอบพบว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมริการมี
ผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยมีค่า T-test เท่ากบั -
5.6 sig เท่ากบั 0 ค่าสมัประสิทธิ์ (b) เท่ากบั -76.493 ดา้นปัจจยัดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสพ์บว่า
มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยมีค่า 
T-test เท่ากบั -3.496 sig เท่ากบั .001 ค่าสมัประสิทธิ์ (b) เท่ากบั .046  

สว่นดา้นปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรพัยก์ลุม่อตุสาหกรรม
ธุรกิจบริการ การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาพบว่า ดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีค่าเฉลี่ย 
1205.85 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 257.65 ดัชนีราคาผู้บริโภคมีค่าเฉลี่ย 102.38 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 3.99 อตัราดอกเบีย้นโยบายมีค่าเฉลี่ย 2.4 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.62 ปริมาณเงินใน
ระบบมีค่าเฉลี่ย 13933883.05 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1932596.4 อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ
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ดอลลารส์หรฐัอเมริกามีค่าเฉลี่ย 31.3 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.04 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมี
ค่าเฉลี่ย 222.57 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 20.47 ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีค่าเฉลี่ย 13527.39 
สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2296.37   

(มรุต กลัดเจริญ และ ยอดยิ่ง, 2564) ไดท้ าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลกระทบต่อ
มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดย
วตัถุประสงคข์องการศึกษาในครัง้นีคื้อตอ้งการศึกษาถึงปัจจยัที่มีผลกระทบต่อมลูค่าหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งไดท้ าการคดัเลือกปัจจยั
ทางเศรษฐกิจมาเป็นตัวแปรอิสระได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตร า
ดอกเบีย้นโยบาย ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาท และราคาทองค า  
ดา้นกองทุนที่ท าการศึกษาประกอบดว้ยกองทุนที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนกสิกร
ไทย จ ากัด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคเอ เอควิตี ้กองทุนเปิดเค สตาร ์หุน้ทุน และกองทุนเปิด เคสตราที
จิค เทรดดิง้ หุน้ทุน ท าการเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาสตัง้แต่ปี 2553 ถึง ปี 2562 โดยการวิเคราะห์
แบ่งเป็นการวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาและเชิงปรมิาณ ในการวิเคราะหเ์ชิงพรรณนาจะท าการวิเคราะห์
ค่าเฉลี่ย ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสงูสดุ และต ่าสดุของตวัแปรอิสระ ดา้นการวิเคราะหเ์ชิงปรมิาณ
จะวิเคราะหปั์จจัยที่ส่งผลต่อมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมดว้ยการวิเคราะหส์มการถดถอยแบบ
พหคุณู  

พบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนเปิดเอเค เอควิตี ้ ณ ระดับนัยส าคัญ 
0.01 ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้รโิภคมีผลกระทบในเชิงบวก ดชันีการลงทนุภาคเอกชนและอตัราดอกเบีย้
นโยบายมีผลกระทบในเชิงลบ ดา้นกองทุนเปิดเค สตาร ์หุน้ทุน ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 ปัจจยัที่มี
ผลกระทบต่อกองทุนไดแ้ก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีผลกระทบในเชิงบวก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
และอตัราดอกเบีย้นโยบายมีผลกระทบในเชิงลบ ส่วนกองทุนเปิดเค สตราทีจิค เทรดดิง้ หุน้ทุน ณ 
ระดับนัยส าคัญ 0.01 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อกองทุนไดแ้ก่ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีผลกระทบในเชิง
บวก ดชันีการลงทุนภาคเอกชนและอตัราดอกเบีย้นโยบายมีผลกระทบในเชิงลบ ซึ่งสอดคลอ้งกับ
งานวิจัยของ อริยา กะภูพันธ์ และ ศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล (2564) ที่ท าการศึกษาเรื่องปัจจัยที่มี
อิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี ้กรณีศึกษาธนาคารกรุงไทย จ ากั ด 
(มหาชน)  พบว่าปัจจยัที่ส่งผลต่อกองทุนรวมไดแ้ก่ อัตราดอกเบีย้นโยบายซึ่งส่งผลทระทบในเชิง
ลบเช่นเดียวกัน โดยการศึกษาในครัง้นีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนในการลงทุนกองทุนรวมตราสารหนีข้องธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) กองทุนที่
ท าการศึกษาในครัง้นีไ้ดแ้ก่ กองทุนเปิดกรุงไทยตราสารหนีร้ะยะ 1 ถึง 3 ปี ใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบ
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รายเดือนตัง้แต่มกราคม 2557 ถึง กรกฎาคม 2562  ปัจจัยอิสระที่คัดเลือกมาใชใ้นการศึกษาใน
ครัง้นีไ้ดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้นโยบาย ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินใน
ความหมายกวา้ง ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีพ้องเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ ดัชนีพันธบัตร
รัฐบาลของสมาคมตราสารหนี ้ไทย แล้ววิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อนเพื่อหา
ความสมัพนัธร์ะหว่างกองทนุเปิดกรุงไทยตราสารหนีร้ะยะ 1 ถึง 3 ปีกบัตวัแปรอิสระ 

จากการวิเคราะห์อัตราดอกเบี ้ยนโยบายมี ค่าเฉลี่ย  1.645522 ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 1.5 ค่าสูงสุด 2.25 และค่าต ่าสดุ 1.5 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมี
ค่าเฉลี่ย 1.554.716 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1563.88 ค่าสูงสดุ 1830.13 และค่าต ่าสดุ 1274.28 
ปริมาณเงินในความหมายกว้างมีค่าเฉลี่ย 18,151,095 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 17,986,304 
ค่าสูงสุด 20,378,260 และค่าต ่าสุด 16,086,326 ดัชนีภาคเอกชนมีค่าเฉลี่ย 134.0284 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน 130.3 ค่าสูงสุด 158.5 และค่าต ่าสุด 118.8 ดัชนีพ้องเศรษฐกิจมีค่าเฉลี่ย 
124.9982 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 124.54 ค่าสงูสดุ  128.56 และค่าต ่าสดุ 121.56 อตัราเงินเฟ้อ
มีค่าเฉลี่ย 0.619403 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.73 ค่าสูงสุด 2.62 และค่าต ่าสุด -1.27 ดัชนี
พนัธบตัรรฐับาลสมาคมตราสานหนีไ้ทยมีค่าเฉลี่ย 261.9798 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 267.6352 
ค่าสงูสดุ 297.9308 และค่าต ่าสดุ 224.6228 

เมื่อท าการทดสอบ Unit Root Test เพื่อดูความนิ่งของขอ้มูล พบว่า ตัวแปรอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายมีคุณสมบัติ Stationary ระดับ First Difference ส่วนตัวแปรอ่ืน ๆ ได้แก่ ดัชนี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในความหมายกว้าง ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน ดัชนีพอ้งเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และดัชนีพันธบตัรรฐับาลสมาคมตราสารหนีไ้ทย มี
คุณสมบัติ Stationary ระดับ Level สามารถน าขอ้มูลไปวิเคราะห์สมการถดถอยได ้จากนั้นน า
ขอ้มูลมาทดสอบความสมัพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระโดยการหาค่าสมัประสิทธิ์สหสมัพันธ์
พบว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่าสัมประสิทธิ์ระหว่างกันน้อยกว่า 0.8 หมายถึงไม่เกิดปัญหา 
Multicollinearity เพราะฉะนัน้จึงสามารถน าขอ้มลูของตวัแปรอิสระทตุวัไปวิเคราะหส์มการถดถอย
ได ้ 

เมื่อน าข้อมูลมาวิเคราะห์สมการถดถอยด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุดพบว่า ตัวแปร
อิสระทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 โดย อัตราดอกเบีย้
นโยบายมีค่า -0.53225 อย่ามีนัยส าคัญทางสถิติที่  0.01 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยมีค่า 0.037912 ปริมาณเงินในความหมายกว้างมีค่า 0.040897 ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนมีค่า 0.009549 ดชันีพอ้งเศรษฐกิจมีค่า 0.052583 อตัราเงินเฟ้อมีค่า 0.001790 อย่ามี
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นัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 ดัชนีพันธบตัรรฐับาลของสมาคมตราสารหนีไ้ทยมีค่า 0.183193 อย่ามี
นัยส าคัญทางสถิติที่  0.1 จากการวิเคราะห์สมการถดถอยสามารถสรุปได้ว่า อัตราดอกเบี ้ย
นโยบายสามารถอธิบายผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสามรหนีไ้ดอ้ย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 
0.01 ในทิศทางตรงขา้ม หมายถึง เมื่ออตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 อัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารหนีจ้ะลดลง 0.053 อตัราเงินเฟ้อสามารถอธิบายผลตอบแทนของกองทุน
รวมตราสามรหนีไ้ดอ้ย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.1 ในทิศทางเดียวกนั หมายถึง เมื่ออตัราเงินเฟ้อ
เพิ่มขึน้ รอ้ยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนีจ้ะเพิ่มขึน้ 0.002 ดัชนีพันธบัตร
รฐับาลสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทยสามารถอธิบายผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสามรหนีไ้ด้
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.1 ในทิศทางเดียวกนั หมายถึง เมื่อดชันีพนัธบตัรรฐับาลสมาคมตรา
สารหนีไ้ทยเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนีจ้ะเพิ่มขึน้ 0.183  ดา้น
ปัจจัยดัชนีราคาหุน้ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน และดัชนีพ้องเศรษฐกิจไม่มีความสัมพันธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนกองทนุรวมตราสารหนี ้ 
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กรุ
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ใน
กา
ร

วิเค
รา
ะห
 ์

ได
แ้ก
่ ค่
าเฉ

ลี่ย
 

สว่
นเ
บี่ย
งเบ

น
มา
ตร
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ดุ

12
8.5

6 แ
ละ
ค่า
ต ่า
สดุ
 

12
1.5

6 อ
ตัร
าเง
ินเ
ฟ้อ
มี

ค่า
เฉ
ลี่ย
 0.
61
94
03

 

81 



 83
 

   ตา
รา
ง 1

 (ต่
อ)

  

ชื่อ
เรื่อ

ง 
ผูแ้
ต่ง

 
ที่ม
า 

ปีท
ี่เข
ียน

 

วตั
ถุป
ระ
สง
ค ์

ทฤ
ษฎ

ีที่ใ
ช ้

วิธี
กา
รศ
ึกษ

า 
ตวั
แป
รท
ี่ใช

 ้
ขอ้
มลู
ที่ใ
ช ้

วิธี
เก
็บข
อ้ม
ลู 

กา
รวิ
เค
รา
ะห
ข์อ้
มลู

 
ผล
กา
รว
ิจยั

 
ขอ้
สรุ
ป 

 
 

 
 

 
สว่
นเ
บี่ย
งเบ

น
มา
ตร
ฐา
น 
0.7

3 
ค่า
สงู
สดุ
 2.
62
 แล

ะค
่า

ต ่า
สดุ
 -1
.27

 ด
ชัน
ี

พนั
ธบ
ตัร
รฐั
บา
ล 
มี

ค่า
เฉ
ลี่ย
 26

1.9
79
8 

สว่
นเ
บี่ย
งเบ

น
มา
ตร
ฐา
น 
26
7.6

35
2 

ค่า
สงู
สดุ
 29

7.9
30
8 

แล
ะค
่าต
 ่าส
ดุ 

22
4.6

22
8 เ
มื่อ

วิเค
รา
ะห
ส์ม
กา
ร 

82 



 84
 

   ตา
รา
ง 1

 (ต่
อ)

  

ชื่อ
เรื่อ

ง 
ผูแ้
ต่ง

 
ที่ม
า 

ปีท
ี่เข
ียน

 

วตั
ถุป
ระ
สง
ค ์

ทฤ
ษฎ

ีที่ใ
ช ้

วิธี
กา
รศ
ึกษ

า 
ตวั
แป
รท
ี่ใช

 ้
ขอ้
มลู
ที่ใ
ช ้

วิธี
เก
็บข
อ้ม
ลู 

กา
รวิ
เค
รา
ะห
ข์อ้
มลู

 
ผล
กา
รว
ิจยั

 
ขอ้
สรุ
ป 

 
 

 
 

 
ถด
ถอ
ยด
ว้ย
วิธี
ก า
ลงั

สอ
งน
อ้ย
ที่ส
ดุพ

บว
่า ต

วั
แป
รอิ
สร
ะท
ุกต
วั

สา
มา
รถ
อธิ
บา
ยต
วัแ
ปร

ตา
มอ
ตัร
าก
าร

เป
ลี่ย
นแ
ปล
งข
อง
อตั
รา
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 แล

ะ บ
ฏุก
า 

ปัณ
ฑรุ
อมั
พร

 

ม.
ป.
ป.

 

 
 

 
 

/ 
 

 
 

 

ศรุ
ตา
 

โภ
คว
รร
ณ
าก
ร 

25
58

 
 

 
 

 
/ 

 
 

 
 

มรุ
ต 
กล
ดัเ
จร
ญิ
 

แล
ะ ส

กุญั
ญ
า 

ยอ
ดย
ิ่ง 

25
64

 

 
 

 
 

/ 
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   ตา
รา
ง 2

 (ต่
อ)

  

รา
ยช
ื่อ 

ปีก
าร
ศกึ
ษา

 
มา
ตร
วดั
 

Sh
ar

pe
 

มา
ตร
วดั
 

Tr
ey

no
r 

มา
ตร
วดั
 

Je
ns

en
 

ทฤ
ษฎ

ีก า
หน
ด

รา
คา
หล
กัท
รพั
ย ์

CA
PM

 

สม
กา
ร

ถด
ถอ
ย 

สมั
ปร
ะส
ิทธิ
์

กา
รแ
ปร
ผนั

 

สมั
ปร
ะส
ิทธิ
์

สห
สมั
พนั

ธ ์
วิเค

รา
ะห
อ์ตั
รา
ผล

 
ตอ
บแ
ทน
แล
ะ

คว
าม
เส
ี่ยง

 

ค่า
สถ
ิติ 

อร
ยิา
 ก
ะภ
พูนั

ธ ์
แล
ะ ศ

ิรขิ
วญั

 
เจ
รญิ

วิร
ยิะ
กลุ

 

25
64

 

 
 

 
 

/ 
 

 
 

 

จิด
าภ
า ผ

่อง
ฉว
ี 

25
65

 
/ 

/ 
/ 

/ 
/ 

/ 
 

/ 
 

 ตา
รา
ง 3

 ส
รุป
ตวั
แป
รอิ
สร
ะท
ี่ใช
ใ้น
กา
รว
ิเค
รา
ะห
ข์อ้
มลู

 1 

รา
ยช
ื่อ 

อตั
รา

ดอ
กเ
บีย้

 

อตั
รา
เงิน

เฟ
้อ

พืน้
ฐา
น 

ดชั
นีก
าร

ลง
ทนุ

ภา
คเ
อก
ชน

 

ดชั
นีค
วา
ม

เช
ื่อม
ั่น

ทา
งธ
ุรก
ิจ 

ดชั
นีร
าค
าห
ลกั
ทร
พัย

์
ตล
าด
หล
กัท
รพั
ยแ์
ห่ง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

 

ผล
ิตภ
ณั
ฑ์

มว
ลร
วม
ใน

ปร
ะเท

ศ 

ดชั
นีค
วา
ม

เช
ื่อม
ั่น

ผูบ้
รโิภ

ค 

ดชั
นีร
าค
าผ
ูบ้ร
โิภ
ค

หม
วด
กา
รร
กัษ

าแ
ละ

บร
กิา
รส
่วน
บุค
คล

 

ดชั
นีร
าค
า

ผูบ้
รโิภ

ค 

พสั
กร
 ค
ลา้
ย

แก
ว้ 

 
/ 

/ 
 

/ 
/ 

/ 
/ 
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   ตา
รา
ง 3

 (ต่
อ)

  

รา
ยช
ื่อ 

อตั
รา

ดอ
กเ
บีย้

 

อตั
รา
เงิน

เฟ
้อ

พืน้
ฐา
น 

ดชั
นีก
าร

ลง
ทนุ

ภา
คเ
อก
ชน

 

ดชั
นีค
วา
ม

เช
ื่อม
ั่น

ทา
งธ
ุรก
ิจ 

ดชั
นีร
าค
าห
ลกั
ทร
พัย

์
ตล
าด
หล
กัท
รพั
ยแ์
ห่ง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

 

ผล
ิตภ
ณั
ฑ์

มว
ลร
วม
ใน

ปร
ะเท

ศ 

ดชั
นีค
วา
ม

เช
ื่อม
ั่น

ผูบ้
รโิภ

ค 

ดชั
นีร
าค
าผ
ูบ้ร
โิภ
ค

หม
วด
กา
รร
กัษ

าแ
ละ

บร
กิา
รส
่วน
บุค
คล

 

ดชั
นีร
าค
า

ผูบ้
รโิภ

ค 

กลุ
นิษ

ฐ์ ศ
กัดิ
จ์ิ

รพ
าพ
งษ

 ์
 

/ 
/ 

/ 
/ 

 
 

 
 

วร
รณ

รพ
ี 

บา
นช
ื่น 

/ 
 

/ 
 

/ 
 

 
 

/ 
วนั
เฉ
ลิม
 ส
งว
น

สิน
 แล

ะ บ
ฏุก
า 

ปัณ
ฑรุ
อมั
พร

 

 
 

 
 

 
 

 
 

 

ศรุ
ตา
 

โภ
คว
รร
ณ
าก
ร 

/ 
 

/ 
 

 
 

 
 

/ 
มรุ
ต 
กล
ดัเ
จร
ญิ
 

แล
ะ ส

กุญั
ญ
า 

ยอ
ดย
ิ่ง 

 
 

/ 
 

 
/ 

 
 

/ 
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   ตา
รา
ง 3

 (ต่
อ)

  

รา
ยช
ื่อ 

อตั
รา

ดอ
กเ
บีย้

 

อตั
รา
เงิน

เฟ
้อ

พืน้
ฐา
น 

ดชั
นีก
าร

ลง
ทนุ

ภา
คเ
อก
ชน

 

ดชั
นีค
วา
ม

เช
ื่อม
ั่น

ทา
งธ
ุรก
ิจ 

ดชั
นีร
าค
าห
ลกั
ทร
พัย

์
ตล
าด
หล
กัท
รพั
ยแ์
ห่ง

ปร
ะเท

ศไ
ทย

 

ผล
ิตภ
ณั
ฑ์

มว
ลร
วม
ใน

ปร
ะเท

ศ 

ดชั
นีค
วา
ม

เช
ื่อม
ั่น

ผูบ้
รโิภ

ค 

ดชั
นีร
าค
าผ
ูบ้ร
โิภ
ค

หม
วด
กา
รร
กัษ

าแ
ละ

บร
กิา
รส
่วน
บุค
คล

 

ดชั
นีร
าค
า

ผูบ้
รโิภ

ค 

อร
ยิา
 ก
ะภ
พูนั

ธ ์
แล
ะ ศ

ิรขิ
วญั

 
เจ
รญิ

วิร
ยิะ
กลุ

 
 

/ 
/ 

 
/ 

 
 

 
 

จิด
าภ
า ผ

่อง
ฉว
ี 

 
 

/ 
 

 
 

 
 

/ 
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   ตา
รา
ง 4

 ส
รุป
ตวั
แป
รอิ
สร
ะท
ี่ใช
ใ้น
กา
รว
ิเค
รา
ะห
ข์อ้
มลู

 2 

รา
ยช
ื่อ 

อตั
รา

ดอ
กเ
บีย้

นโ
ยบ
าย

 

อตั
รา

แล
กเ
ปล
ี่

ยน
เงิน

บา
ท 

รา
คา
ทอ
งค
 า 

ปร
มิา
ณ

เงิน
ใน

คว
าม
หม
า

ยก
วา้
ง 

ดชั
นีพ

นัธ
บตั

ร
รฐั
บา
ลข
อง

สม
าค
มต
รา
สา
ร

หน
ีไ้ท
ย 

กา
รเป

ลี่ย
นแ
ปล
ง

มลู
ค่า
กา
รซ
ือ้ข
าย
นกั

ลง
ทนุ
ต่า
งป
ระ
เท
ศใ
น

ตล
าด

 

ดชั
นี

อตุ
สา
หก
รร
ม

ดา
วโ
จน
ส ์

อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน

พนั
ธบ
ตัร
รฐั
บา
ล

สห
รฐั
อเ
มร
กิา
อา
ยุ 

10
 ปี

 

ดชั
นีพ

อ้ง
เศ
รษ
ฐก
ิจ 

พสั
กร
 ค
ลา้
ย

แก
ว้ 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
กลุ
นิษ

ฐ์ ศ
กัดิ
จ์ิ

รพ
าพ
งษ

 ์
 

 
 

 
 

 
 

 
 

วร
รณ

รพ
ี 

บา
นช
ื่น 

 
 

 
 

 
/ 

 
 

 
วนั
เฉ
ลิม
 ส
งว
น

สิน
 แล

ะ บ
ฏุก
า 

ปัณ
ฑรุ
อมั
พร

 

 
/ 

 
 

 
/ 

/ 
/ 

 

ศรุ
ตา
 

โภ
คว
รร
ณ
าก
ร 

 
/ 

 
/ 

 
 

/ 
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   ตา
รา
ง 4

 (ต่
อ)

  

รา
ยช
ื่อ 

อตั
รา

ดอ
กเ
บีย้

นโ
ยบ
าย

 

อตั
รา

แล
กเ
ปล
ี่

ยน
เงิน

บา
ท 

รา
คา
ทอ
งค
 า 

ปร
มิา
ณ

เงิน
ใน

คว
าม
หม
า

ยก
วา้
ง 

ดชั
นีพ

นัธ
บตั

ร
รฐั
บา
ลข
อง

สม
าค
มต
รา
สา
ร

หน
ีไ้ท
ย 

กา
รเป

ลี่ย
นแ
ปล
ง

มลู
ค่า
กา
รซ
ือ้ข
าย
นกั

ลง
ทนุ
ต่า
งป
ระ
เท
ศใ
น

ตล
าด

 

ดชั
นี

อตุ
สา
หก
รร
ม

ดา
วโ
จน
ส ์

อตั
รา
ผล
ตอ
บแ
ทน

พนั
ธบ
ตัร
รฐั
บา
ล

สห
รฐั
อเ
มร
กิา
อา
ยุ 

10
 ปี

 

ดชั
นีพ

อ้ง
เศ
รษ
ฐก
ิจ 

มรุ
ต 
กล
ดัเ
จร
ญิ
 

แล
ะ ส

กุญั
ญ
า 

ยอ
ดย
ิ่ง 

/ 
/ 

/ 
 

 
 

 
 

 

อร
ยิา
 ก
ะภ
พูนั

ธ ์
แล
ะ ศ

ิรขิ
วญั

 
เจ
รญิ

วิร
ยิะ
กลุ

 

/ 
 

 
/ 

/ 
 

 
 

/ 

จิด
าภ
า ผ

่อง
ฉว
ี 

/ 
/ 

 
 

 
 

/ 
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บทที ่3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

การศึกษาในครัง้นีม้ีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความ
เสี่ยง และ ผลการด าเนินงานกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดแูลสขุภาพรวมถึงวิเคราะหค์วามสมัพนัธ์
ของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่อมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ โดยก าหนด
ขัน้ตอนวิธีการด าเนินการวิจยัดงันี ้

3.1 การก าหนดประชากร 
3.2 การสรา้งเครื่องมือที่ใชใ้นการวิจยั 
3.3 การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
3.4 การจดัท าและการวิเคราะหข์อ้มลู 

3.1 การก าหนดประชากร 
การศึกษาในครั้งนี ้เป็นการศึกษาในกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ โดยการ

วิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ผลการด าเนิน รวมถึงวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจที่
ส่งผลต่อมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ โดยได้ก าหนดปัจจัยทาง
เศรษฐกิจทั้งสิ ้น 5 ปัจจัย ได้แก่ อัตราดอกเบี ้ยนโยบาย (I) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรัฐ (EX) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJI) ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน (PII) ซึ่งกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพที่ใชใ้นการศึกษามีเกณฑก์ารคัดเลือก
จากกองทุนที่มีนโยบายไม่จ่ายปันผล และ เป็นกองทุนที่ไม่มีสิทธิประโยชนท์างภาษี โดยมีกองทุน
ที่เขา้เกณฑท์ัง้หมด 7 กอง ไดแ้ก่ 

ตาราง 5 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 1 

กองทุน กองทนุเปิด เคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า 
(KWI HCARE-A) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 
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ตาราง 5 (ต่อ) 

กองทุนรวมหลัก Manulife Global Fund - Healthcare Fund 

นโยบายกองทุนรวมหลัก การลงทนุสว่นใหญ่จะลงทนุในบรษิัทกลุม่วิทยาศาสตรท์าง
การแพทย ์และกองทนุอาจมีการลงทนุในหลกัทรพัยข์องตราสารที่
เปลี่ยนมือได ้(Transferable securities) หรือหลกัทรพัยท์ี่เป็นตรา
สารทางการเงิน (money market instruments) ของแต่ละบรษิัท
มากกว่า 5% ของมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุ ภายใตเ้งื่อนไข
เป็นบริษัทที่มีรายไดท้ี่มั่นคง มีศกัยภาพในการเติบโตและมีมลูค่า
ที่เหมาะสมซึ่งจะจดัสรรการลงทนุในหลกัทรพัยโ์ดยแบ่งเป็น กลุม่
เภสชักรรมและเทคโนโลยีชีวภาพ อปุกรณท์างการแพทยแ์ละ
เครื่องมือวิเคราะหท์างการแพทย ์และการใหบ้รกิารทางการแพทย ์

นโยบายกองทุน กองทนุเนน้ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุรวมต่างประเทศเพียง
กองทนุเดียวเฉลี่ยในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 80 ของมลูค่า
ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุ Manulife Global Fund - Healthcare 
Fund ส  าหรบัการลงทนุในส่วนที่เหลือกองทนุอาจพิจารณาลงทนุ
ในหรือมีไวซ้ึ่งหลกัทรพัยห์รือทรพัยส์ินอื่นหรือการหาดอกผลโดย
วิธีอ่ืนตามที่ส  านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนดหรือเห็นชอบ
ใหก้องทนุลงทนุได ้ทัง้ในและต่างประเทศ 

นายทะเบียนหน่วยลงทุน บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ คิง ไว (เอเชีย) จ ากดั 
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ตาราง 6 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 2 

กองทุน กองทนุเปิด ยไูนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UGH) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 

กองทุนรวมหลัก United Global Healthcare Fund 

นโยบายกองทุนรวม
หลัก 

ลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทที่เก่ียวขอ้งกบัการพฒันา การผลิต หรือ
การกระจายสินคา้ อปุกรณแ์ละ/หรือบรกิารที่เก่ียวขอ้งกบัการดแูล
สขุภาพ การลงทนุดงักลา่วจะรวมถึงการลงทนุในภาคย่อยของ
อตุสาหกรรมการดแูลสขุภาพ เช่น ผลิตภณัฑท์างการแพทย ์บริการดา้น
สขุภาพ เภสชัภณัฑร์ายใหญ่ เวชภณัฑเ์ฉพาะทาง และเวชภณัฑเ์ฉพาะ
ทาง 

นโยบายกองทุน ลงทนุในกองทนุ United Global Healthcare Fund เป็นกองทนุหลกั 
โดยลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 99.76 นอกจากนีก้องทนุอาจพิจารณาการ
ลงทนุใน/หรือมีไวซ้ึ่งสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ที่มีตวัแปรเป็นอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินโดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อปอ้งกนัความเสี่ยงตามเกณฑท์ี่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และ/หรือส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศก าหนด โดยขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูจ้ดัการกองทนุ ซึ่งการใช้
เครื่องมือปอ้งกนัความเสี่ยงอาจมีตน้ทนุส าหรบัการท าธุรกรรมป้องกนั
ความเสี่ยงโดยอาจท าใหอ้ตัราผลตอบแทนโดยรวมของกองทนุลดลง 

นายทะเบียนหน่วย
ลงทุน 

บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุยโูอบี (ประเทศไทย) จ ากดั 
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ตาราง 7 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 3 

กองทุน กองทนุเปิด ยโูอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UOBSHC) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 

กองทุนรวมหลัก United Global Healthcare Fund 

นโยบายกองทุนรวม
หลัก 

ลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทที่เก่ียวขอ้งกบัการพฒันา การผลิต หรือ
การกระจายสินคา้ อปุกรณแ์ละ/หรือบรกิารที่เก่ียวขอ้งกบัการดแูล
สขุภาพ การลงทนุดงักลา่วจะรวมถึงการลงทนุในภาคย่อยของ
อตุสาหกรรมการดแูลสขุภาพ เช่น ผลิตภณัฑท์างการแพทย ์บริการดา้น
สขุภาพ เภสชัภณัฑร์ายใหญ่ เวชภณัฑเ์ฉพาะทาง และเวชภณัฑเ์ฉพาะ
ทาง 

นโยบายกองทุน ลงทนุในกองทนุ United Global Healthcare Fund เป็นกองทนุหลกั 
โดยลงทนุในสดัส่วนรอ้ยละ 99.2 นอกจากนีก้องทนุอาจพิจารณาการ
ลงทนุใน/หรือมีไวซ้ึ่งสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ที่มีตวัแปรเป็นอตัรา
แลกเปลี่ยนเงินโดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อปอ้งกนัความเสี่ยงตามเกณฑท์ี่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และ/หรือส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศก าหนด โดยขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผูจ้ดัการกองทนุ ซึ่งการใช้
เครื่องมือปอ้งกนัความเสี่ยงอาจมีตน้ทนุส าหรบัการท าธุรกรรมป้องกนั
ความเสี่ยงโดยอาจท าใหอ้ตัราผลตอบแทนโดยรวมของกองทนุลดลง 

นายทะเบียนหน่วย
ลงทุน 

บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุยโูอบี (ประเทศไทย) จ ากดั 
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ตาราง 8 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 4 

กองทุน กองทนุเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธแ์คร ์(BCARE) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 

กองทุนรวมหลัก Wellington Global Health Care Equity Fund 

นโยบายกองทุนรวม
หลัก 

กองทนุ Wellington Global Health Care Equity Fund เป็นกองทนุที่มี
จดุมุ่งหมายแสวงหาผลตอบแทนในระยะยาวใหม้ากกว่าดชันี MSCI 
World Health Care โดยผูจ้ดัการกองทนุจะลงทนุในตราสารทนุของ
บรษิัทเก่ียวกบัสขุภาพทั่วโลก กองทุนใชแ้นวทางมลูค่าระยะยาวและ
พยายามลงทนุในบรษิัทที่มีพืน้ฐานมั่นคง 

นโยบายกองทุน เป็นกองทุนที่ลงทนุในหน่วยลงทนุของ Wellington Global Health Care 
Equity Fund เป็นกองทนุหลกัเพียงกองทนุเดียว โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชี
ไม่นอ้ยกว่า 80% ของ NAV สว่นที่เหลืออาจลงทนุในหรือมีไวซ้ึ่ง
หลกัทรพัย ์หรือทรพัยส์ินอ่ืนตามที่ส  านกังาน ก.ล.ต. ก าหนดหรือให้
ความเห็นชอบ ทัง้ในและต่างประเทศ รวมถึง Derivatives ทัง้นีก้องทนุ
จะไม่ลงทนุใน Structured Note 

นายทะเบียนหน่วย
ลงทุน 

ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 
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ตาราง 9 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 5 

กองทุน กองทนุเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธแ์คร ์สตาร ์พลสั (TGHSTARP) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 

กองทุนรวมหลัก Wellington Global Health Care Equity Fund 

นโยบายกองทุนรวม
หลัก 

กองทนุ Wellington Global Health Care Equity Fund เป็นกองทนุที่มี
จดุมุ่งหมายแสวงหาผลตอบแทนในระยะยาวใหม้ากกว่าดชันี MSCI 
World Health Care โดยผูจ้ดัการกองทนุจะลงทนุในตราสารทนุของ
บรษิัทเก่ียวกบัสขุภาพทั่วโลก กองทุนใชแ้นวทางมลูค่าระยะยาวและ
พยายามลงทนุในบรษิัทที่มีพืน้ฐานมั่นคง 

นโยบายกองทุน เป็นกองทุนที่จะลงทนุหรือมีไวซ้ึ่งหน่วยลงทนุของกองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ และ/หรือกองทุนรวมอีทีเอฟตราสารทนุต่างประเทศ ที่มี
นโยบายการลงทนุในตราสารทนุของบรษิัทที่ด  าเนินธุรกิจที่เก่ียวขอ้งกบั
อตุสาหกรรม Healthcare หรือบริษัทที่มีรายไดห้ลกัจากการประกอบ
กิจการท่ีเก่ียวขอ้ง กบัอตุสาหกรรม Healthcare ในภมูิภาคต่าง ๆ ทั่วโลก 
ไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 80 เงินลงทุนในต่างประเทศส่วนที่เหลือกองทนุอาจ
ลงทนุใน หลกัทรพัย ์ตราสารทางการเงินอื่น ๆ ตลอดจนหลกัทรพัยห์รือ
ทรพัยส์ินอื่นหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนอย่างใดอย่างหนึ่งหรือหลาย
อย่างในต่างประเทศ ตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือสานกังาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. หรือคณะกรรมการกากบัตลาดทนุประกาศ
ก าหนดหรือใหค้วามเห็นชอบ 
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ตาราง 9 (ต่อ) 

นายทะเบียนหน่วย
ลงทุน 

บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ทิสโก ้จ ากดั 

ตาราง 10 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 6 

กองทุน กองทนุเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธแ์คร ์(T-HEALTHCARE) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 

กองทุนรวมหลัก Janus Global Life Science Fund 

นโยบายกองทุนรวม
หลัก 

กองทนุ Global Life Sciences Fund มีเปา้หมายที่จะใหเ้งินทนุเติบโต
ในระยะยาวใหม้ากกว่าดชันี MSCI World Health Care อย่างนอ้ยรอ้ย
ละ 2 ต่อปี โดยกองทนุจะลงทนุอย่างนอ้ย 80% ในหุน้ (หรือที่เรียกว่า
ตราสารทนุ) ของบริษัททกุขนาดที่เก่ียวขอ้งกบัอตุสาหกรรมวิทยาศาสตร์
ที่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินชีวิต (Life Sciences orientation) ในทกุ
ประเทศ รวมถึง Health careยา การเกษตร เครื่องสาอาง Personal 
care และ Biotechnology 

นโยบายกองทุน กองทนุมีเป้าหมายที่จะเนน้การลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว คือ กองทนุ Janus Global Life Science 
Fund โดยลงทนุในหมวดอตุสาหกรรม วิทยาศาสตรท์ี่เก่ียวขอ้งกบัการ
ด าเนินชีวิต (Life Sciences orientation) ซึ่ง Life Sciences จะเก่ียวขอ้ง
กบัรกัษา หรือการพฒันาคณุภาพชีวิต ซึ่งรวมถึงบริษัทที่เก่ียวขอ้งกบัการ
วิจยั พฒันา ผลิต หรือ จดัจ าหน่ายผลิตภณัฑแ์ละบรกิารที่เก่ียวขอ้งกบั 
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ตาราง 10 (ต่อ) 

 สขุภาพและผลิตภณัฑเ์พื่อการดแูลตนเอง (Personal Care) ยา รวมถึง
บรษิัทที่ผูจ้ดัการกองทนุเชื่อว่ามีศกัยภาพในการเติบโตหลกัมาจาก
ผลิตภณัฑเ์ทคโนโลย ีการจดสิทธิบตัร หรือตลาดอ่ืนใดที่ไดร้บัประโยชน์
จาก Life Sciences ซึ่งรวมถึง Healthcare ยา การเกษตร เครื่องส าอาง 
ผลิตภณัฑเ์พื่อการดแูลตนเอง (Personal Care) และ เทคโนโลยีชีวภาพ 
(Biotechnology) จึงมีความเสี่ยงจากการกระจกุตวัในการลงทนุ 
(Concentration risk) และอาจนาไปสูค่วามผนัผวนที่มากกว่ากองทนุที่มี
การกระจายการลงทนุในหลกัทรพัยล์ากหลายอตุสาหกรรม ดงันัน้ ผู้
ลงทนุควรศกึษาขอ้มลูของหมวดอตสุาหกรรมดงักลา่วเพื่อประกอบการ
ตดัสินใจลงทุน 

นายทะเบียนหน่วย
ลงทุน 

บรษิัทหลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุ ทิสโก ้จ ากดั 

ตาราง 11 ขอ้มลูกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ กองที่ 7 

กองทุน กองทนุเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมลูค่า (KT-
HEALTHCARE-A) 

ระดับความเส่ียง ความเสี่ยงสงู (ระดบั 7) 

กองทุนรวมหลัก Janus Global Life Science Fund 
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ตาราง 11 (ต่อ) 

นโยบายกองทุนรวม
หลัก 

กองทนุ Global Life Sciences Fund มีเปา้หมายที่จะใหเ้งินทนุเติบโต
ในระยะยาวใหม้ากกว่าดชันี MSCI World Health Care อย่างนอ้ยรอ้ย
ละ 2 ต่อปี โดยกองทนุจะลงทนุอย่างนอ้ย 80% ในหุน้ (หรือที่เรียกว่า
ตราสารทนุ) ของบริษัททกุขนาดที่เก่ียวขอ้งกบัอตุสาหกรรมวิทยาศาสตร์
ที่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินชีวิต (Life Sciences orientation) ในทกุ
ประเทศ รวมถึง Health careยา การเกษตร เครื่องสาอาง Personal 
care และ Biotechnology 

นโยบายกองทุน กองทนุเนน้ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ Janus Global Life 
Sciences Fund (Master Fund) เพียงกองเดียว โดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชี 
ไม่นอ้ยกว่ารอ้ยละ 80 ของมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนรวม หรือตาม
อตัราสว่นที่ส  านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะประกาศก าหนด กองทุน
เปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร ์ฟันด ์อาจพิจารณาลงทนุในหรือมีไวซ้ึ่ง
สญัญาซือ้ขายลว่งหนา้ (Derivatives) ที่มีตวัแปรเป็น อตัราแลกเปลี่ยน
เงินโดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อป้องกนัความเสี่ยงตามหลกัเกณฑท์ี่
คณะกรรมการ ก.ล.ต. และ/หรือส านกังาน คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศก าหนด โดยขน้ึ อยู่กบัดลุยพินิจของผูจ้ดัการกองทนุตามความ
เหมาะสมกบัสภาวการณใ์นแต่ละขณะ 

นายทะเบียนหน่วย
ลงทุน 

หลกัทรพัยจ์ดัการกองทนุกรุงไทย 
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3.2 การสร้างเคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวิจัย 
การศึกษาในครัง้นีแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 1.) การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง

และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ  2.) การวิเคราะห์ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่สง่ผลต่อมลูค่าหน่วยลงทนุกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ 

3.2.1 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพจะใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ในการวิเคราะหซ์ึ่งขอ้มลูที่น ามาใช้
วิเคราะหใ์นครัง้นีจ้ะเป็นขอ้มลูแบบทติุยภมูิ (Secondary Data) ท าการเก็บขอ้มลูแบบรายเดือน 

ประกอบดว้ยขอ้มลูมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิต่อหน่วย (Net Asset Value : NAV) ราคาปิด
ขอ้ราคาดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยใชเ้ป็นอตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรรฐับาลยอ้นหลงั 5 ปี  

 3.2.2 การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุน
รวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพโดยปัจจัยที่ก าหนดได้แก่ อัตราดอกเบีย้นโยบาย (I) ดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค (CPI) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐั (EX) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์(DJI) 
ดชันีการลงทนุภาคเอกชน (PII) และ พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิาอาย ุ5 ปี (BY5Y) วิเคราะหโ์ดย
การสรา้งสมการถดถอยวิธีก าลงัสองนอ้ยที่สุด โดยทดสอบความนิ่งของขอ้มูลดว้ย Unit root test 
วิธี Augmented Dickey-Fuller test เพื่อศึกษาถึงปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนรวม 
สามารถเขียนในรูปสมการไดด้งันี ้

 

Y = 𝛽0 + 𝛽1I + 𝛽2CPI + 𝛽3EX + 𝛽4DJI + 𝛽5PII + 𝑒𝑖  
 

โดย 
Y = ตวัแปรตาม 
I = อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
CPI = ดชันีราคาผูบ้รโิภค 
EX = อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัอเมรกิา 
DJI = ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์
PII = ดชันีการลงทนุภาคเอกชน 

𝛽𝑖  = สมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแปรอิสระ ตวัท่ี i 
e = ความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย 
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3.3 การเก็บรวบรวมข้อมลู  
การศึกษาในครัง้นีท้  าการเก็บขอ้มูลโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Secondary 

Time Series Data) เป็นการเก็บข้อมูลยอ้นหลัง ระยะเวลาที่ท าการศึกษาตั้งแต่เดือน มกราคม 
2560 ถึง สิงหาคม 2565 ท าการเก็บขอ้มูลเป็นรายเดือน  โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ช่วงเวลา
ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ท าการศึกษาในช่วงเดือน มกราคม 2560 ถึง ธันวาคม 2562 และ
ช่วงที่เกิด Covid-19 ท าการศึกษาในช่วงเดือน มกราคม 2563 ถึง สิงหาคม 2565  ซึ่งท าการเก็บ
ขอ้มูลยอ้นหลงัของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ 7 กองทุน ขอ้มูลราคาปิดขอ้ราคาดัชนี
ราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อตัราผลตอบแทนจากพนัธบตัรรฐับาลยอ้นหลงั 
5 ปี และขอ้มลูปัจจยัทางเศรษฐกิจ  

3.4 การจัดท าและการวิเคราะหข์้อมูล 
การศึกษาในครัง้นีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อวิเคราะหแ์ละเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความ

เสี่ยง และ ผลการด าเนินงานกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ 
3.4.1 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน 

3.4.1.1 ผลตอบแทนของกองทุนรวม  (Rpt) โดยใช้ข้อมูลจาก NAV ของกองทุน
รวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ โดยค่าที่ค  านวณออกมาจะเป็นค่ารอ้ยละ คือ หากค่าของอัตรา
ผลตอบแทนที่ค  านวณออกมามีค่ามากหมายถึงผลตอบแทนที่ ไดจ้ากการลงทุนจะไดม้าก (อรสิร ิ
แซ่ว่อง, 2559) สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

Rpt  = 
(NAVt−NAVt−1)x100

NAVt−1
  

 
โดย 

Rpt  = อตัราผลตอบแทนกองทนุรวม 

𝑁𝐴𝑉t = มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิของกองทนุรวมตน้งวด 

NAVt−1 = มลูค่าสินทรพัยส์ทุธิของกองทนุรวมปลายงวด 

3.4.1.2 ผลตอบแทนของตลาด (Rmt) โดยใชข้อ้มูลจากดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาด
หลักทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยค่าที่ค  านวณออกมาจะเป็นค่ารอ้ยละ คือ หากค่าของอัตรา
ผลตอบแทนออกมามีค่ามากหมายถึงผลตอบแทนที่ไดจ้ากการลงทุนจะได ้(อรสิริ แซ่ว่อง, 2559) 
สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 
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Rmt  = 
(Imt−Imt−1)

Imt−1
x100  

 
โดย 

Rmt  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

Imt  = ดัชนีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ณ งวดที่ t  

Imt−1 = ดัชนีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ณ งวดที่ t-1 

3.4.1.3 ผลตอบแทนของสินทรัพย์ปราศจากความเสี่ ยง  (Rf) โดยใช้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยแบบรายเดือนของพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

Rf  = 
∑(R)

n
 

   

โดย 

Rf  = ผลตอบแทนของสินทรพัยป์ราศจากความเสี่ยง 

R  = ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี 

n  = จ านวนผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี 
3.4.2 การวิเคราะหค์วามเส่ียง 

3.4.2.1 การวิเคราะหส์่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: 𝜎) ของอัตรา
ผลตอบแทนกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ เพื่อค านวณค่าความเสี่ยงรวม สามารถ
ค านวณไดด้งัสมาการ 

 

𝜎𝑝  = √
(∑ (𝑅𝑝𝑡−𝑅𝑝)̅̅ ̅̅ ̅2)𝑛

𝑡=1

𝑛
 

 

โดย 
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𝜎𝑝  = สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุ 

𝑅̅𝑝  = อตัราผลตอบแทนในการลงทนุเฉลี่ยของกองทนุ 

𝑅𝑝𝑡   = อตัราผลตอบแทนในการลงทนุของกองทนุ  

𝑛  = จ านวนงวดของระยะเวลาที่ศกึษา 

3.4.2.2 การวิเคราะหค่์าสมัประสิทธิ์เบตา้ (𝛽) เพื่อวิเคราะหค์วามเสี่ยงที่เป็นระบบ
ของกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

βp  = 
σpm

σm
2  

 
โดย 

βp  = ค่าเบตา้ของกองทนุรวม 

σpm  = ความแปรปรวนรว่ม 

σm
2   = ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด 

3.4.2.3 การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance: CV) เพื่อ
วิเคราะหค่์าความเสี่ยงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย หากค่า CV มีค่าสูงหมายถึงกองทุนนั้นมีความ
เสี่ยงมากกว่ากองทนุที่มีค่า CV ที่ต  ่ากว่า สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

CV  = 
σp

R̅p
 

 
โดย 

CV  = สมัประสิทธิ์การแปรผนั 

σp  = ความเสี่ยงของกองทนุรวม 

R̅p  = อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวม 
3.4.3 วิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 

3.4.3.1 มาตรวัด Sharpe เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงรวม 
เปรียบเทียบกบัสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

Sharpe  = 
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝜎𝑝
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โดย 

𝑅𝑝  = อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม 

𝑅𝑓   = อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

𝜎𝑝  = สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทนุรวม 
 

3.4.3.2 มาตรวดั Treynor เพื่อวิเคราะหส์่วนชดเชยความเสี่ยงเปรียบเทียบกบัความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ (ค่าเบต้า) หรือ ผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่ เป็นระบบของกองทุน 
สามารถค านวณไดด้งัสมาการ 

 

Treynor = 
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)

𝛽𝑝
 

 

โดย  

𝑅𝑝  = อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม 

𝑅𝑓   = อตัราผลตอบแทนหลกัทรพัยท์ี่ปราศจากความเสี่ยง 

𝛽𝑝  = ค่าเบตา้ของกองทนุรวม 
 

3.4.3.3 มาตรวดั Jensen เพื่อวิเคราะหผ์ลต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุน
กับอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยปรบัดว้ยความเสี่ยงที่เป็นระบบ สามารถค านวณไดด้ังสมา
การ 

𝛼𝑝  = 𝑅𝑝 − [𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)𝛽𝑝] 
 

โดย 

𝛼𝑝  = ค่าอลัฟ่า 

𝑅𝑝  = อตัราผลตอบแทนของกองทนุรวม 

Rf  = อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 

Rm  = อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

β𝑝  = ค่าเบตา้ของกองทนุรวม 
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3.4.4 วิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
การวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจแบ่งการวิเคราะหอ์อกเป็น 2 สว่น ไดแ้ก่ 1.) สถิติเชิง

พรรณนาโดยการวิเคราะหส์ถิติเบือ้งตน้ 2.) สถิติเชิงอนุมานเพื่อหาความสัมพันธ์ของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่ส่งผลต่อมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพโดยวิเคราะห์
ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระดว้ยการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงเสน้ดงัสมการ 

 

Y = 𝛽0 + 𝛽1I + 𝛽2CPI + 𝛽3EX + 𝛽4DJI + 𝛽5PII + e 
 

โดย 
Y = มลูทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุรวมกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ 
I = อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
CPI = ดชันีราคาผูบ้รโิภค 
EX = อตัราแลกเปลี่ยนดอลลารส์หรฐัฯต่อบาท 
DJI = ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์
PII = ดชันีการลงทนุภาคเอกชน 

 𝛽𝑖  = สมัประสิทธิ์ถดถอยตวัแปรอิสระ i 
e = ค่าความคลาดเคลื่อนของสมการถดถอย 
 

ในการวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจในครัง้นี ้ประกอบด้วยการวิเคราะห์ 𝑅2, 

Adjusted 𝑅2, t-test, F-test, Chi-square และ Durbin-Watson 

3.4.4.1 𝑅2 (Coefficient of Determination) คือ ค่าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ
เป็นการวิเคราะหส์ดัส่วนความแปรผันของตวัแปรอิสระทัง้หมดซึ่งอธิบายโดยความแปรผนัของตัว
แปรตาม หรือกล่าวได้ว่าใช้ในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง X และ Y เพราะฉะนั้นค่า
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจจึงเป็นค่าท่ีใช้วัดว่าสมการท่ีใช้ประมาณมีความเหมาะสมกับข้อมูล

เพียงใด หากค่า 𝑅2 มีค่าสูงขึน้ หมายถึง สมการถดถอยที่ประมาณมีความเหมาะสมกับขอ้มูล
มากขึน้ โดยสามารถค านวณค่าสมัประสิทธิ์การตดัสินใจไดด้งันี ้

 

𝑅2  = 
𝑆𝑆𝑅

𝑆𝑆𝑇
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เนื่องจาก SSR = SST-SSE  

ดงันัน้  𝑅2 = 1-
𝑆𝑆𝐸

𝑆𝑆𝑇
 

โดย 
SSR  = ผลบวกก าลงัสองที่อธิบายไดโ้ดยสมการถดถอย 
SST  = ผลบวกก าลงัสองทัง้หมด 
SSE  = ผลบวกก าลงัสองเนื่องมาจากความคลาดเคลื่อน 
โดย 

𝑅2 มีคณุสมบติัดงันี ้

1. ค่า 𝑅2 เป็นบวกเสมอ 

2. 0 ≤ 𝑅2 ≤ 1 
3.4.4.2 ค่า t-test คือ ค่าส าหรบัการทดสอบความสมัพันธข์องตัวแปรตามกบัตัว

แปรอิสระเพื่อวิเคราะหค์วามแตกต่างของขอ้มลูนบั โดยสามารถค านวณค่า t-test ไดด้งันี ้
 

t = 
𝑏𝑖−𝛽𝑖

𝑆𝑏𝑖
 

 
โดย 
F = ค่า F-test 
MSR = ความแปรปรวนระหว่างกลุม่  
MSE = ความแปรปรวนภายในกลุม่ 

 
ซึ่งสามารถค านวณหาค่า MSR ไดด้งันี ้
 

MSR = 
𝑆𝑆𝑅

𝑘
 

    
โดย 
MSR = ความแปรปรวนระหว่างกลุม่ 
SSR = ความแปรผนัเนื่องจากเสน้ถดถอย 
k = จ านวนของตวัแปรอิสระ 
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และสามารถค านวณหาค่า MSE ไดด้งันี ้
       

MSE = 
𝑆𝑆𝐸

𝑛−𝑘−1
 

  
โดย 
MSE = ความแปรปรวนภานในกลุม่  
SSE = ความผนัอนัเป็นผลมาจากการสุม่ตวัอย่าง 
k = จ านวนตวัแปรอิสระ 
n = จ านวนขอ้มลู 

3.4.4.4 ค่า Chi-square คือ ค่าสถิติแบบ Noparametrics หมายถึง ค่าสถิติที่ ไม่
ค านึงถึงการแจกแจงของประชากรซึ่งใชใ้นการทดสอบแบบจ าลอง 

 

𝑋2 = ∑
(𝑂𝑖−𝐸𝑖)

𝐸𝑖
2

𝑘
𝑖=1

2
 

โดย 

𝑋2 = ค่า Chi-square 

𝑂𝑖  = ความถ่ีที่ไดจ้ากการสงัเกต 

𝐸𝑖  = ความถ่ีที่คาดหวงั 
k = จ านวนกลุม่ 
 

ซึ่งสามารถค านวณหาค่า 𝐸𝑖  ไดด้งันี ้
       

𝐸𝑖  = 𝑛𝑝𝑖  
 
โดย 

𝐸𝑖  = ความถ่ีที่คาดหวงั 
n = ต านวนตวัอย่าง 
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𝑝𝑖  = สดัสว่นของประชากรท่ีมีลกัษณะหรือระดบัที่ i 
 

 

ภาพประกอบ 12 การทดสอบสมมติฐานของ Chi-square 

 ที่มา : Soetewey (2563) 

เมื่อค านวณค่า Chi-Square เรียบรอ้ยแลว้จะน ามาเปรียบเทียบกับค่า Chi-Square 

ณ ระดบัความเชื่อมั่น หรือค่า 𝛼 ที่ก าหนด หากค่า Chi-Square ที่ไดจ้ากการค านวณมีค่ามากกว่า
ค่า Chi-Square ณ ระดบัความเชื่อมั่นแลว้ หมายถึง จะปฏิเสธสมมติฐานทางสถิติแต่หากค่า Chi-
Square ที่ไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกว่าค่า Chi-Square ณ ระดบัความเชื่อมั่นแลว้ หมายถึง จะ
ยอมรบัสมมติฐานทางสถิติ 

3.4.4.5 ค่า Durbin-Watson คือ ค่าที่ใชใ้นการตรวจสอบความอิสระของขอ้มูลเพื่อ
ปอ้งกนัไม่ใหเ้กิดปัญหา Autocorrelation 
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ภาพประกอบ 13 แผนภาพแสดงช่วงการประมาณค่า Durbin-Watson 

 ที่มา : อธิพชัร ์โรจนวฒุิฐิติคณุ (2554) 

ใชค่้า Durbin-Watson เพื่อเปรียบเทียบช่วงต่าง ๆ ของการประมาณค่า โดยหากค่า 
Durbin-Watsonที่ไดจ้ากการค านวณมีค่าอยู่ระหว่าง dU และ 4-dU หมายถึง ขอ้มลูไม่เกิดปัญหา 
Autocorrelation สามารถน าขอ้มลูไปวิเคราะหต่์อไดแ้ต่หากค่า Durbin-Watson ที่ค  านวณไดม้ีค่า
อยู่นอกเหนือช่วง dU และ 4-dU นั้นควรจะตอ้งน าขอ้มูลไปแก้ปัญหา Autocorrelation ก่อนน า
ขอ้มลูไปวิเคราะหใ์นขัน้ตอนถดัไป 
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บทที ่4 

ผลด าเนินการวิจัย 

การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมกลุ่ม
ธุรกิจการดแูลสขุภาพไดท้ าการศึกษาตามวตัถุประสงคข์องงานวิจยั สามารถแยกการวิเคราะหไ์ด้
เป็น 3 ประเด็นที่ส  าคญั ไดแ้ก่ การศึกษาอตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานดว้ย
มาตรวัด Sharpe, Treynor, Jensen ซึ่ งการศึกษาในครั้งนี ้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน
ระยะเวลาที่ท าการศึกษาตั้งแต่เดือน มกราคม 2560 ถึง สิงหาคม 2565 โดยแบ่งการศึกษา
ออกเป็น 2 ช่วงเวลาไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ท าการศึกษาในช่วงเดือน มกราคม 2560 ถึง 
ธันวาคม 2562 และช่วงที่เกิด Covid-19 ท าการศึกษาในช่วงเดือน มกราคม 2563 ถึง สิงหาคม 
2565 โดยท าการพิจารณากองทนุรวมที่ลงทุนในหมวดหมู่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ ทัง้หมด 7 กองทุน 
สามารถจ าแนกประเด็นในการน าเสนอผลการวิจยัไดด้งันี ้

4.1 ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
4.2 ผลการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 
4.3 ผลการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจ 

4.1 ผลการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
4.1.1 ผลการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน 

การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพ อา้งอิงจาก
ขอ้มูลของ มูลค่าทรพัยส์ินสุทธิกองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมูลค่า 
(KWI HCARE-A) กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UGH) กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ 
โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UOBSHC) กองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร ์(BCARE) กองทุน
เปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธแ์คร ์สตาร ์พลสั (TGHSTARP) กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธแ์คร ์(T-
HEALTHCARE) กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมูลค่า (KT-HEALTHCARE-
A) และ อตัราผลตอบแทนของตลาดจาก ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) 
รวมถึงอตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงซึ่งอา้งอิงจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล  5 
ปี ในการค านวณอัตราผลตอบแทนช่วงก่อนและระหว่างเกิด Covid-19 สามารถแสดงอัตรา
ผลตอบแทนไดด้งันี ้
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ตาราง 12 ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนช่วงก่อนเกิด Covid-19 

กองทนุ Max Mean Min Std. Deviation 
KWI HCARE-A 5.4630 0.2546 -8.9700 3.1001 
UGH 9.5288 0.7909 -11.9472 4.6079 
UOBSHC 9.6192 0.7814 -11.3348 4.4634 
BCARE 8.3156 0.8350 -10.8765 4.3406 
TGHSTARP 6.5988 0.9557 -9.5751 3.8562 
T-HEALTHCARE 8.3828 1.0181 -10.4704 4.0466 
KT-
HEALTHCARE-A 

8.9526 1.1138 -10.4309 4.1758 

SET Index 6.7966 0.1138 -7.6081 3.1031 
Bond 5 years 2.3700 1.8921 0.2200 0.3950 

 
อตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนมีค่าสงูสดุ ค่าต ่าสดุ ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานดังนี ้กองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมูลค่า มี ค่า 5.4630, -
8.9700, 0.2546 และ 3.1001 กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ มี ค่า 9.5288, -
11.9472, 0.7909 และ 4.6079 กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์มีค่า 9.6192, 
-11.3348, 0.7814 และ 4.4634 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร ์มีค่า 8.3156, -10.8765, 
0.8350 และ 4.3406 กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลัส มีค่า 6.5988, -9.5751, 
0.9557 และ 3.8562 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธแ์คร ์มีค่า 8.3828, -10.4704, 1.0181 และ 
4.0466 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร ์ฟันด์ ชนิดสะสมมูลค่ามีค่า 8.9526, -10.4309, 
1.1138 และ 4.1758 ตามล าดบั 

อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าสงูสดุรอ้ยละ 6.7966 และ
ค่าต ่าสุดที่ รอ้ยละ -7.6081 ดา้นค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 0.1138 โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่
รอ้ยละ 3.1031 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 5 ปี มีค่าสูงสุดรอ้ยละ 2.3700 และค่า
ต ่าสดุที่รอ้ยละ 0.2200 ดา้นค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 1.8921 โดยมีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 
0.3950  
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ตาราง 13 ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนช่วงระหว่างเกิด Covid-19 

กองทนุ Max Mean Min Std. Deviation 
KWI HCARE-A 9.9151 1.0154 -7.7816 4.2324 
UGH 11.3773 0.1629 -11.4777 4.7792 
UOBSHC 10.6924 0.2089 -11.4109 4.6663 
BCARE 10.9951 0.5232 -11.3654 4.3867 
TGHSTARP 11.6253 0.3044 -9.7495 4.4288 
T-HEALTHCARE 12.5376 0.3912 -8.9169 4.7181 
KT-
HEALTHCARE-A 

13.3279 0.4445 -9.5226 4.6961 

SET Index 17.8551 0.3985 -16.0132 6.2588 
Bond 5 years 2.4900 1.1284 0.5300 0.5703 

อตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนมีค่าสงูสดุ ค่าต ่าสดุ ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานดังนี ้กองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมูลค่า มี ค่า 9.9151,  -
7.7816, 1.0154 และ 4.2324 กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ มี ค่า 11.3773, -
11.4109, 0.2089 และ 4.6663 กองทุนเปิด ยูโอบี  สมาร์ท  โกลบอล เฮลท์แคร์ ฟันด์ มี ค่า 
10.6924,  -11.4109, 0.2089 และ 4.6663 กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธแ์คร ์มีค่า 10.9951, 
-11.3654, 0.5232 และ 4.3867 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธแ์คร ์สตาร ์พลสั มีค่า 11.6253, 
-9.7495, 0.3044 และ 4.4288 กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร ์มีค่า 12.5376, -8.9169,  
0.3912 และ 4.7181 กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมูลค่ามีค่า 13.3279, -
9.5226, 0.4445 และ 4.6961 ตามล าดบั 

อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าสงูสดุรอ้ยละ 17.8551 และ
ค่าต ่าสุดที่ รอ้ยละ -16.0132 ดา้นค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 0.3985 โดยมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่
รอ้ยละ 6.2588 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 5 ปี มีค่าสูงสุดรอ้ยละ 2.4900 และค่า
ต ่าสดุที่รอ้ยละ 0.5300 ดา้นค่าเฉลี่ยมีค่ารอ้ยละ 1.1284 โดยมีค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานที่รอ้ยละ 
0.5703  

4.1.2 ผลการวิเคราะหค์วามเส่ียง 
การวิเคราะหค์วามเสี่ยงของกองทุนรวมจะวิเคราะหค่์าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (ค่า

เบตา้) และ ค่าความเสี่ยงของทัง้ระบบ (Standard Deviation) โดยอา้งอิงขอ้มลูอตัราผลตอบแทน
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ของกองทุนรวม ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และพนัธบตัรรฐับาลอายุ 5 ปี ในการ
พิจารณาความเสี่ยงช่วงก่อนและหลังเกิด Covid-19 สามารถแสดงอัตราผลตอบแทนจากการ
ค านวณได ้ดงันี ้

ตาราง 14 ผลการวิเคราะหค่์าความเสี่ยงที่เป็นระบบ 

ค่าเบตา้ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ช่วงระหว่างเกิด Covid-19 

KWI HCARE-A 0.2840 0.2733 

UGH 0.6949 0.4728 

UOBSHC 0.6457 0.4493 

BCARE 0.5944 0.3853 

TGHSTARP 0.5526 0.4658 

T-HEALTHCARE 0.6055 0.5355 

KT-HEALTHCARE-A 0.6176 0.5038 

ค่าเบตา้ของกองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมูลค่า เมื่อ
วิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทนุมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.2840 แต่เมื่อพิจารณาในช่วง
ระหว่างเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่าเบตา้เท่ากับ 0.2733 ค่าเบตา้ของกองทุนเปิด ยูไนเต็ด โก
ลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ เมื่อวิเคราะห์ในช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่าเบต้าเท่ากับ 
0.6949 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่าเบต้าเท่ากับ 0.2733 ค่า
เบตา้ของกองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์เมื่อวิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-
19 พบว่ากองทุนมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.6457 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 กองทุน
จะมีค่าเบต้าเท่ากับ 0.4493 ค่าเบต้าของกองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ เมื่อวิเคราะห์
ในช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.5944 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลงัเกิด 
Covid-19 กองทุนจะมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.3853  ค่าเบตา้ของกองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธแ์คร ์
สตาร ์พลสั เมื่อวิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.5526 แต่เมื่อ
พิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่าเบตา้เท่ากับ 0.4658 ค่าเบตา้ของกองทุนเปิด
ธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร  ์เมื่อวิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่าเบตา้เท่ากับ 
0.6055 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลงัเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่าเบตา้เท่ากับ 0.5355 ค่าเบตา้
ของกองทุนเปิดเคแทม เวิลด์ เฮลธ์แคร ์ฟันด์ ชนิดสะสมมูลค่า  เมื่อวิเคราะห์ในช่วงก่อนเกิด 
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Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่าเบต้าเท่ากับ 0.6176 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 
กองทนุจะมีค่าเบตา้เท่ากบั 0.5038 

ตาราง 15 ผลการวิเคราะหค่์าความเสี่ยงทัง้ระบบ 

ค่า Stand Deviation ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ช่วงหลงัเกิด Covid-19 

KWI HCARE-A 3.1441 4.3002 

UGH 4.6733 4.8556 

UOBSHC 4.5267 4.7410 

BCARE 4.4021 4.4569 

TGHSTARP 3.9109 4.4996 

T-HEALTHCARE 4.1040 4.7936 

KT-HEALTHCARE-A 4.2350 4.7712 

ค่าเบตา้ของกองทุนเปิด เคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมูลค่า เมื่อ
วิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 3.1441 แต่เมื่อ
พิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 4.3002 ค่า Stand 
Deviation ของกองทนุเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์เมื่อวิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-
19 พบว่ากองทนุมีค่า Stand Deviation เท่ากบั 4.6733 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลงัเกิด Covid-19 
กองทุนจะมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 4.8556 ค่า Stand Deviation ของกองทุนเปิด ยูโอบี 
สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์เมื่อวิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทนุมีค่า Stand 
Deviation เท่ากับ 4.5267 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่า Stand 
Deviation เท่ากับ 4.7410 ค่า Stand Deviation ของกองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร ์เมื่อ
วิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 4.4021 แต่เมื่อ
พิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 4.4569 ค่า Stand 
Deviation ของกองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลัส  เมื่อวิเคราะห์ในช่วงก่อนเกิด 
Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 3.9109 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลังเกิด 
Covid-19 กองทุนจะมีค่า Stand Deviation เท่ากบั 4.4996 ค่า Stand Deviation ของกองทุนเปิด
ธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ เมื่อวิเคราะห์ในช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่า Stand 
Deviation เท่ากับ 4.1040 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 กองทุนจะมีค่า Stand 
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Deviation เท่ากบั 4.7936 ค่า Stand Deviation ของกองทนุเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร ์ฟันด ์ชนิด
สะสมมูลค่า เมื่อวิเคราะหใ์นช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนมีค่า Stand Deviation เท่ากับ 
4.2350 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงหลังเกิด Covid-19 กองทุนจะมี ค่า Stand Deviation เท่ากับ 
4.7712 

4.1.3 การวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทนทีค่าดหวัง 
การวิจัยในครั้งนี ้การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจะวิเคราะห์ด้วย

แบบจ าลอง CAPM โดยวิเคราะหจ์ากขอ้มูล ค่าเบตา้ อัตราผลตอบแทนตลาด (𝑅𝑚) และ อัตรา

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ย (𝑅𝑓) ดงัสมการ 
 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓  + 𝛽 [𝐸(𝑅𝑚) −  𝑅𝑓] 
 

ตาราง 16 ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัดว้ยแบบจ าลอง CAPM ช่วงก่อนเกิด 
Covid-19 

กองทนุ ค่าเบตา้ อตัราผลตอบแทน

ที่ปราศจากความ

เสี่ยง 

อตัราผลตอบแทน

ตลาด 

E(Ri) Ri 

KWI HCARE-A 0.2840 1.8921 0.1138 1.3870 0.2546 

UGH 0.6949 1.8921 0.1138 0.6564 0.7909 

UOBSHC 0.6457 1.8921 0.1138 0.7438 0.7814 

BCARE 0.5944 1.8921 0.1138 0.8350 0.8350 

TGHSTARP 0.5526 1.8921 0.1138 0.9094 0.9557 

T-HEALTHCARE 0.6055 1.8921 0.1138 0.8154 1.0181 
KT-

HEALTHCARE-A 
0.6176 1.8921 0.1138 0.7939 1.1138 

จากการค านวณอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัแลว้สามารถน าค่าที่ไดจ้ากการค านวณ
มาพิจารณา Security Market Line (SML) ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ไดด้งันี ้
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ภาพประกอบ 14 การประเมินมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิดว้ย Security Market Line ช่วงก่อนเกิด 
Covid-19 

จากภาพแสดงถึงเสน้ SML ที่มีค่าความชนัเป็นลบ คือ  ลักษณะของตลาดกับ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันขา้ม หมายถึง 
เมื่อกองทุนมีอัตราผลตอบแทนของตลาดสงูความเสี่ยงของกองทุนนัน้ก็จะลดลง ซึ่งไม่สอดคลอ้ง
กับสถานการณ์ปกติโดยจากข้อมูลขา้งต้นสามารถแบ่งประเภทของกองทุนได้เป็นกองทุนที่อยู่
เหนือเส้น SML และ กองทุนที่อยู่ใต้เส้น SML โดย กองทุนที่อยู่เหนือเส้น SML ได้แก่ กองทุน 
UGH, UOBSHC, BCARE, TGHSTARP, T-HEALTHCARE แ ล ะ  KT-HEALTHCARE-A ส่ ว น
กองทนุที่อยู่ใตเ้สน้ SML ไดแ้ก่ กองทนุ KWI HCARE-A 

ตาราง 17 ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัดว้ยแบบจ าลอง CAPM ช่วงระหว่างเกิด 
Covid-19 

กองทนุ ค่าเบตา้ อตัราผลตอบแทน

ที่ปราศจากความ

เสี่ยง 

อตัราผลตอบแทน

ตลาด 

E(Ri) Ri 

KWI HCARE-A 0.2733 1.1284 0.03085 1.3525 1.0154 
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ตาราง 17 (ต่อ) 

กองทนุ ค่าเบตา้ อตัราผลตอบแทน
ที่ปราศจากความ

เสี่ยง 

อตัราผลตอบแทน
ตลาด 

E(Ri) Ri 

UGH 0.4728 1.1284 0.03085 1.5161 0.1629 

UOBSHC 0.4493 1.1284 0.03085 1.4968 0.2089 

BCARE 0.3853 1.1284 0.03085 1.4443 0.5232 

TGHSTARP 0.4658 1.1284 0.03085 1.5104 0.3044 
T-HEALTHCARE 0.5355 1.1284 0.03085 1.5675 0.3912 
KT-

HEALTHCARE-A 
0.5038 1.1284 0.03085 1.5415 0.4445 

จากการค านวณอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัแลว้สามารถน าค่าที่ไดจ้ากการค านวณ
มาพิจารณา Security Market Line (SML) ช่วงเกิด Covid-19 ไดด้งันี ้

 

 

ภาพประกอบ 15 การประเมินมลูค่าทรพัยส์ินสทุธิดว้ย Security Market Line ช่วงระหว่างเกิด 
Covid-19 



  

  

122 

จากภาพแสดงถึงเสน้ SML ที่มีค่าความชนัเป็นลบ คือ  ลักษณะของตลาดกับ
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนมีความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันขา้ม หมายถึง 
เมื่อกองทุนมีอัตราผลตอบแทนของตลาดสงูความเสี่ยงของกองทุนนัน้ก็จะลดลง ซึ่งไม่สอดคลอ้ง
กับสถานการณ์ปกติโดยจากข้อมูลขา้งต้นสามารถแบ่งประเภทของกองทุนได้เป็นกองทุนที่อยู่
เหนือเสน้ SML และ กองทุนที่อยู่ใตเ้สน้ SML โดย กองทุนที่อยู่เหนือเสน้ SML ไดแ้ก่ กองทุน KWI 
HCARE-A ส่วนกองทุนที่อยู่ใตเ้สน้ SML ไดแ้ก่ กองทุน UGH, UOBSHC, BCARE, TGHSTARP, 
T-HEALTHCARE และ KT-HEALTHCARE-A 

4.2 การวิเคราะหผ์ลการด าเนินงาน 
งานวิจัยฉบับนีไ้ดก้ าหนดมาตรวัดเพื่อใชใ้นการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานของกองทุน

รวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพไว ้3 มาตรวัด ไดแ้ก่ Sharpe, Treynor, และ Jensen เนื่องจากแต่
ละมาตรวัดมีเกณฑใ์นการวิเคราะหท์ี่แตกต่างกัน ดังนัน้การวิเคราะหใ์นครัง้นีจ้ึงใชม้าตรวัดทัง้ 3 
มาตรวัดเพื่อใหส้ามารถวิเคราะหไ์ดค้รอบคลุมทุกดา้น สามารถแสดงอัตราผลตอบแทนจากการ
ค านวณได ้ดงันี ้

ตาราง 18 ผลการวิเคราะหม์าตรวดั Sharpe 

กองทนุ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ช่วงระหว่างเกิด Covid-19 

SKWI HCARE−A -0.5208 -0.0263 

SUGH -0.2356 -0.1989 

SUOBSHC -0.2454 -0.0194 

SBCARE -0.2401 -0.1358 

STGHSTARP  -0.2394 -0.1831 

ST−HEALTHCARE  -0.2129 -0.1538 

SKT−HEALTHCARE−A -0.1838 -0.1433 

Sm -0.5651 -0.1289 

ค่า Sharpe ของกองทุนเปิด เคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า ช่วงก่อน
เกิด Covid-19 มีค่า -0.5208 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.0263 กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล 
เฮลท์แคร์ ฟันด์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มี ค่า -0.2356 ระหว่างเกิด Covid-19 มี ค่า -0.1989 
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กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -0.2454 ระหว่าง
เกิด Covid-19 มีค่า -0.0194 กองทนุเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธแ์ครช์่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -
0.2401 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.1358 กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลัส
ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -0.2394 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.1831 กองทุนเปิดธนชาตโก
ลบอลเฮลธ์แคร์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -0.2129 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.1538 
กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมูลค่าช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -0.1838 
ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.1433 

ตาราง 19 ผลการวิเคราะหม์าตรวดั Treynor 

กองทนุ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ช่วงระหว่างเกิด Covid-19 

TKWI HCARE−A -5.7646 -0.4134 

TUGH -1.5847 -2.0422 

TUOBSHC -1.7200 -2.0467 

TBCARE -1.7782 -1.5708 

TTGHSTARP -1.6946 -1.7690 

TT−HEALTHCARE -1.4434 -1.3769 

TKT−HEALTHCARE−A -1.2603 -1.3575 

Tm -1.7783 -0.8199 

ค่า Treynor ของกองทนุเปิด เคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า ช่วงก่อน
เกิด Covid-19 มีค่า -5.7646 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.4134 กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล 
เฮลท์แคร์ ฟันด์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มี ค่า -1.5847 ระหว่างเกิด Covid-19 มี ค่า -2.0422 
กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -1.7200 ระหว่าง
เกิด Covid-19 มีค่า -2.0467 กองทนุเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธแ์ครช์่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -
1.7782 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -1.5708 กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลัส
ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -1.6946 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -1.7690 กองทุนเปิดธนชาตโก
ลบอลเฮลธ์แคร์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -1.4434 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -1.3769 
กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมูลค่าช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า -1.2603 
ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -1.3575 
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ตาราง 20 ผลการวิเคราะหม์าตรวดั Jensen 

กองทนุ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ช่วงระหว่างเกิด Covid-19 

JKWI HCARE−A -1.1323 0.1111 

JUGH 0.1345 -0.5779 

JUOBSHC 0.0376 -0.5512 

JBCARE 0.000046 -0.2893 

JTGHSTARP 0.0463 -0.4421 

JT−HEALTHCARE 0.2027 -0.2982 

JKT−HEALTHCARE−A 0.3199 -0.2709 

Jm 0.0000 0.0000 

ค่า Jensen ของกองทุนเปิด เคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า ช่วงก่อน
เกิด Covid-19 มีค่า -1.1323 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า 0.1111 กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล 
เฮลทแ์คร ์ฟันดช์่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า 0.1345 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.5779 กองทุน
เปิด ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า 0.0376 ระหว่างเกิด 
Covid-19 มีค่า -0.5512 กองทุนเปิดบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า 
0.000046 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.2893 กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธแ์คร ์สตาร ์พลสั
ช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า 0.0463 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.4421 กองทุนเปิดธนชาตโก
ลบอลเฮลธแ์ครช์่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า 0.2027 ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่า -0.2982 กองทุน
เปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธ์แคร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมูลค่าช่วงก่อนเกิด Covid-19 มีค่า 0.3199 ระหว่าง
เกิด Covid-19 มีค่า -0.2709 

4.3 ผลการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาวิเคราะหใ์นครัง้นีก้  าหนดระยะเวลาการศึกษาตัง้แต่ มกราคม 

2560 ถึง สิงหาคม 2565 เป็นขอ้มลูประเภททติุยภมูิแบบอนกุรมเวลาซึ่งตวัแปรที่ทการศึกษาไดแ้ก่ 
1) ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ  ไ ด้ แ ก่  KWI HCARE-A, UGH, UOBSHC, BCARE, 

TGHSTARP, T-HEALTHCARE, KT-HEALTHCARE-A 
2) ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ I, CPI, EX, DJI, PII 
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4.3.1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงพรรณนา 

ตาราง 21 ผลการวิเคราะหต์วัแปรอตัราผลตอบแทน 

Variable N Max Mean Min Std. 

Deviation 

KWI HCARE-A 68 17.0261 12.7919 10.7483 1.7472 

UGH 68 18.0141 14.2780 11.4348 1.8754 

UOBSHC 68 18.2053 14.3792 11.4822 1.9491 

BCARE 68 42.8698 33.1275 25.7680 5.2800 

TGHSTARP 68 13.5908 10.6704 8.0866 1.5542 

T-HEALTHCARE 68 13.8287 10.7619 7.9839 1.6318 

KT-

HEALTHCARE-A 

68 15.9077 12.1598 8.8074 1.9894 

I 68 1.7500 1.0735 0.5000 0.5092 

CPI 68 7.66 1.1254 -3.4400 2.0059 

EX 68 36.52 32.3481 29.7600 1.5248 

DJI 68 36,338.3 27,570.3179 19,864.0900 4,508.3769 

PII 68 5.7 0.0037 -5.4000 1.8718 

ราคามูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของแต่ละกองทุนรวมมีค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด ค่าเฉลี่ย และ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดังนี ้ กองทุน  KWI HCARE-A มีค่า 17.0261, 10.7483, 12.7919 และ 
1.7472 กองทุน UGH มีค่า 18.0141, 11.4348, 14.2780 และ 1.8754 กองทุน UOBSHC มีค่า 
18.2053, 11.4822, 14.3792 และ 1.9491 กองทุน BCARE มีค่า 42.8698, 25.7680, 33.1275 
และ 5.2800 กองทุน  TGHSTARP มี ค่า 13.5908, 8.0866, 10.6704 และ 1.5542 กองทุน  T-
HEALTHCARE มีค่า 13.8287, 7.9839, 10.7619 และ 1.6318 กองทุนรวม KT-HEALTHCARE-
A มีค่า 15.9077, 8.8074, 12.1598 และ 1.9894 ตามล าดบั 

อตัราดอกเบีย้นโยบายค่าสงูสดุที่รอ้ยละ 1.75 ค่าต ่าสดุที่รอ้ยละ 0.5 โดยมีค่าเฉลี่ยที่
รอ้ยละ 1.0735 และค่าส่วนมาตรฐานที่รอ้ยละ 0.5092 ดชันีราคาผูบ้ริโภคค่าสงูสดุที่ 7.66 จุด ค่า
ต ่าสดุที่ -3.44 จุด โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 11254 จุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 2.0059 จุด อตัรา
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แลกเปลี่ยนค่าสูงสุดที่ 36.52 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ค่าต ่าสุดที่ 29.76 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ 
โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 32.3481 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.5248 จุด 
ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสค่์าสงูสดุที่ 36,338.3 จุด ค่าต ่าสดุที่ 19,864.0900 จุด โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 
27,570.3179 จุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 4,508.3769 จุด ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
ค่าสงูสดุที่ 5.7 จดุ ค่าต ่าสดุที่ -5.4 จุด โดยมีค่าเฉลี่ยที่ 0.0037 จุด และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ที่ 1.8718 จดุ 

4.3.2 ผลการวิเคราะหข์้อมูลสถิติเชิงอนุมาน 
การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าทรพัยส์ินสุทธิกับปัจจัยทางเศรษฐกิจดว้ย

โปรแกรมส าเร็จรูปทางเศราฐมิติซึ่งในการวิเคราะหข์อ้มลูในครัง้นีม้ีขัน้ตอนในการวิเคราะหโ์ดยท า
การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit root) ตรวจสอบและแก้ไขปัญหาของข้อมูล แล้วท าการ
ประมาณการอีกครัง้ เพื่อแปรผลการศึกษาและสรุปผลของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อมูลค่า
สินทรพัยส์ทุธิของกองทุนรวม จากการด าเนินการวิเคราะหข์อ้มลูสามารถแสดงผลการวิเคราะหไ์ด้
ดงันี ้

4.3.2.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (Unit root) 
 การทดสอบความนิ่งของขอ้มูลดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test 

ซึ่งจากการทดสอบพบว่าขอ้มลูยงัมีความไม่นิ่ง จึงไดท้ าการแกไ้ขดว้ยวิธี First Difference 
กบัตวัแปรทุกตวั จากนัน้จึงน าตวัแปรทุกตวัมาทดสอบความนิ่งอีกครัง้พบว่าขอ้มลูของตวั
แปรทกุตวัมีความนิ่ง ซึ่งมีผลการทดสอบดงันี ้

ตาราง 22 ผลการทดสอบ Unit Root : Augmented Dickey-Fuller test : First Difference 

Variable Augmented Dickey-Fuller test : First Difference 

Test without constant Test with Constant Test with constant and 

trend 

ADF 

Statistic 

P-Value ADF 

Statistic 

P-Value ADF 

Statistic 

P-Value 

KWI HCARE-A -1.02394*** 0.001 1.55381*** 8.48e-15 -1.60883*** 3.16e-15 

UGH -1.20432*** 1.24e-25 -1.21029*** 8.25e-12 -1.21419*** 1.69e-08 

UOBSHC -1.19533*** 7.67e-44 -1.20242*** 9.90e-12 -1.2062*** 1.58e-08 

BCARE -1.18355*** 1.28e-40 -1.20221*** 1.16e-11 -1.20284*** 1.47e-08 
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ตาราง 22 (ต่อ) 

Variable Augmented Dickey-Fuller test : First Difference 

Test without constant Test with Constant Test with constant and 

trend 

ADF 

Statistic 

P-Value ADF 

Statistic 

P-Value ADF 

Statistic 

P-Value 

TGHSTARP -1.19834*** 1.07e-43 -1.21568*** 8.11e-12 -1.22175*** 1.75e-08 

T-

HEALTHCARE 

-1.2144*** 3.36e-48 -1.59392*** 1.38e-08 -1.62218*** 9.84e-08 

KT-

HEALTHCARE-

A 

-1.24565*** 1.57e-56 -1.26967*** 2.06e-12 -1.27438*** 4.72e-08 

I -0.521237*** 0.0002 -0.528978*** 0.0052 -0.521715*** 0.0295 

CPI -1.08953*** 7.23e-11 -1.10986*** 1.07e-09 -1.4404*** 1.76e-07 

EX -0.954054*** 2.27e-06 -0.955231*** 6.90e-05 -1.18494*** 1.12e-05 

DJI -1.14907*** 8.88e-35 -1.1727*** 2.38e-11 -1.17626*** 1.34e-08 

PII -3.35946*** 1.93e-09 -3.35935*** 6.60e-08 -3.35838*** 8.70e-07 

หมายเหต:ุ * หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 
90 

 ** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 95 
 *** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 99 
หลงัจากท าการแกไ้ขปัญหาความไม่นิ่งของขอ้มูลดว้ยการ First Difference แลว้

น าขอ้มูลมาทดสอบความนิ่งดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test อีกครัง้ปรากฎตัว
แปรทกุตวัมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมั่นรอ้ยละ 99  

4.3.2.2 ผลการทดสอบ Multiple Linear Regression 
การวิ เค ราะห์  Multiple Linear Regression ด้ วย วิ ธี ก าลั งส อ งน้ อ ยที่ สุ ด 

(Ordinary Least Square : OLS) เพื่ อประมาณการค่าสัมประสิทธิ์ เบต้าท่ีแสดงถึง
ความสมัพันธข์องการเปลี่ยนแปลงราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนรวมกบัตวัแปรอิสระทัง้ 
5 ตวัแปร ไดแ้ก่ I CPI EX DJI และ PII ซึ่งมีผลการทดสอบดงันี ้
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ตาราง 23 ผลประมาณการเบือ้งตน้ 

 KWI 

HCARE-A 

UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP T-

HEALTHCARE 

KT-

HEALTHCAR

E-A 

Cons

t 

0.0081182

1 

-0.0187443 -0.0214825 0.00404466 -0.00387903 0.00475494 0.00684525 

I -1.01031 

** 

-0.233987 -0.998907 -2.44254* -0.913362** -0.756794* -1.03070** 

CPI 0.0453928 0.0152457 0.0375964 0.0279903 0.0304602 0.0237112 0.0355844 

EX 0.340095 

*** 

-0.159650 -0.147866 0.0449643 -0.0903522 -0.124227* 0.00602447 

DJI 0.000283312 

*** 
0.000347223**

* 

0.000347107**

* 

0.000816965**

* 

0.000258638**

* 

0.000273484**

* 

0.00602447*** 

PII 0.0244643 

* 

0.0280169 0.0220962 0.0521968 0.0117664 0.00602447 0.00602447 

𝑅2 0.597339 0.551538 0.554816 0.538044 0.644298 0.00602447 0.00602447 

ที่มา : การประมาณการ 

4.3.2.3 ผลการทดสอบปัญหาของขอ้มลู 
ในการทดสอบปัญหาของขอ้มูล 3 ปัญหาได้แก่ 1.) Multicollinearity ปัญหาที่

เกิ ด จ ากตั วแป ร อิ ส ระมี ค ว าม สั ม พั น ธ์ กั น ตั้ ง แ ต่ ระดั บ ป าน กล างถึ ง สู ง  2.) 
Heteroscedasticity ปัญ หาความแป รป รวน ไม่ ค งที่  3.) Autocorrelation ปัญ หา
สหสมัพนัธข์องตวัคลาดเคลื่อน ซึ่งมีผลการทดสอบดงันี ้

 
ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity 

ตาราง 24 ผลการทดสอบปัญหาตวัแปลอิสระมีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ (Multicollinearity) 

 Multicollinearity : Variance Inflation Factors, Values > 10 may indicate a collinearity problem 
d_I d_CPI d_EX d_DJI d_PII 

VIF 1.047 1.059 1.229 1.176 1.045 
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จากการทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยวิธี Variance Inflation Factors 
(VIF) พบว่าตัวแปรอิสระทุกตัวมีค่า VIF นอ้ยกว่า 10 หมายถึง ความสมัพันธ์ของตัวแปร
อิสระอยู่ในระดบัที่ทางทฤษฎีสามารถยอมรบัได ้ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่น ามาใชเ้ป็นตวัแปร
อิสระทกุตวัเป็นอิสระต่อกนั หรือ ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 

 
ผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 

ตาราง 25 ผลการทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ (Heteroscedasticity) 

White 

Test 

Hetroscedasticity : Critical value = 31.4104 
KWI HCARE-

A 
UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP T-

HEALTHCARE 
KT-

HEALTHCARE-

A 

𝑇𝑅2 11.540787 10.932544 13.166089 10.928526 10.419307 17.096785 15.067018 

 
จากการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ด้วยวิธี White Test โดยแต่งละ

กองทุนมีค่า TR2 ดงันี ้กองทุนรวม KWI HCARE-A มีค่า 11.540787 กองทุนรวม UGH 
มีค่า 10.932544 กองทุนรวม  UOBSHC มี ค่า 13.166089 กองทุนรวม  BCARE มี ค่า 
10.928526 กองทุนรวม TGHSTARP มีค่า 10.419307 กองทุนรวม T-HEALTHCARE มี

ค่า 17.096785 กองทุนรวม KT-HEALTHCARE-A มีค่า 15.067018 ซึ่งค่า TR2 ของ
กองทุนรวมทุกกองมีค่ามากกว่าค่า Critical Value ที่มีค่า 31.4104หมายถึง ขอ้มลูไม่เกิด
ปัญ หาความคลาดเคลื่ อนของตัวแปร หรือ  ไม่ เกิ ด ปัญ หา Heteroscedasticity 
 

ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation 

ตาราง 26 ผลการทดสอบปัญหาสหสมัพนัธข์องตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 

Durbin-

Watson 

test 

Autocorrelation : dL = 1.4486, dU = 1.7676 
KWI 

HCARE-A 
UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP T-

HEALTHCARE 
KT-

HEALTHCARE-

A 
DW 2.283090 2.159793 2.265063 2.230046 2.329658 2.164832 2.202773 
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จากการทดสอบปัญหา Autocorrelation ด้วยค่าสถิติ  Durbin-Watson ของ
กอ งทุ น รวม พ บ ว่ า ค่ า  Durbin-Watson ขอ งก อ งทุ น รวม  KWI HCARE-A, UGH, 
UOBSHC, BCARE, TGHSTARP, T-HEALTHCARE, KT-HEALTHCARE-A มี ค่ า 
2.283090, 2.159793, 2.265063, 2.230046, 1.985116, 2.164832 แ ล ะ  2.202773 
ตามล าดับ ซึ่งในการทดสอบปัญหา Autocorrelation จะท าการเปรียบเทียบค่า Durbin-
Watson กบัค่า dL และ dU ดงันี ้

 

 

ภาพประกอบ 16 การเปรียบเทียบค่า Durbin-Watson d test 

จากการเปรียบเทียบค่า Durbin-Watson กับค่า dL และ dU พบว่ากองทุนรวมที่
เกิด ปัญหา Autocorrelation มี อยู่  2 กอง ได้แก่  กองทุนรวม KWI HCARE-A และ 
UOBSHC ซึ่งอยู่ในช่วง No Decision 

 
การแกไ้ขปัญหา Autocorrelation  

จากการทดสอบปัญหา Autocorrelation ดว้ยค่าสถิติ Durbin-Watson พบว่ามี
กองทุนรวม 2 กองที่พบปัญหา จึงท าการแกไ้ขปัญหาดว้ยวิธี Cochrane-Orcutt ซึ่งมีผล
การทดสอบดงันี ้

ตาราง 27 ผลการทดสอบ Cochrane-Orcutt 

 KWI HCARE-A UOBSHC TGHSTARP 

Const 0.00315162 -0.0299612 -0.00869934 

I -1.05287 (**) -1.12980 (*) -1.03597 (***) 

CPI 0.0354200 0.0257046 0.0189382 
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ตาราง 27 (ต่อ) 

 KWI HCARE-A UOBSHC TGHSTARP 
EX 0.352199 (***) -0.116659 -0.0677855 

DJI 0.000285577 (***) 0.000348409 (***) 0.000260646 (***) 

PII 0.0256606 0.0224344 0.0123191 

R2 0.609591 0.565611 0.656867 

Adjusted R2 0.577057 0.529412 0.628273 

Durbin-Watson 2.123854 1.982584 1.985116 

P-value (F) 6.82e-11 2.52e-09 3.30e-12 

จากการแก้ ปัญ หา Autocorrelation ด้วย วิ ธี  Cochrane-Orcutt พบว่ า ค่ า 
Durbin-Watson ของทั้งสองกองทุนมีค่าอยู่ในช่วง No Autocorrelation ดังนั้นการแก้ไข
ปัญหาดว้ยวิธี Cochrane-Orcutt จึงสามารถแก้ไขปัญหา Autocorrelation ของทั้งสอง
กองทนุได ้

 
แปลผลแบบจ าลอง 

จากการทดสอบปัญหาทั้ง 3 ปัญหาและท าการแก้ไขปัญหาที่พบไดแ้ก่ปัญหา 
Autocorrelation ซึ่งท าการแกปั้ญหาดว้ยวิธี Cochrane-Orcutt ส่งผลใหแ้บบจ าลองของ
กองทนุรวมทัง้ 7 กองไม่ประสบกบัทัง้ 3 ปัญหา โดยสามารถแปลผลการทดสอบไดด้งันี ้

KWI HCARE-A = 0.00315162 – 1.05287I** + 0.03542CPI + 
0.352199EX*** + 0.000285577DJI*** + 0.0256606PII 

𝑅2  = 0.609591 

Adjusted 𝑅2 = 0.577057 
Durbin-Watson = 2.123854 
P-value (F) = 6.82e-11 
 จากแบบจ าลองของกองทุนรวม KWI HCARE-A แปลผลไดด้ังนี ้ถา้หาก

ไม่ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคา
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน KWI HCARE-A จะมีมูลค่า 0.00315162 บาท อย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตราดอกเบี ้ยนโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคา
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ทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน KWI HCARE-A จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 1.05287 บาท ใน
ทิศทางตรงขา้มอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 95, เมื่อดชันีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลง
ไป 1 จุด ราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุน KWI HCARE-A จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 
0.03542 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน
เปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน KWI HCARE-
A จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.352199 บาท ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ
รอ้ยละ 99, เมื่อดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสทุธิของ
กองทุน KWI HCARE-A จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.000285577 บาท ในทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดชันีการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลง
ไป 1 จุด ราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุน KWI HCARE-A จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 
0.0256606 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งแบบจ าลองการ
ประมาณค่าสมัประสิทธิ์แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทนุรวม KWI HCARE-A จะมีความสามารถในการอธิบายรอ้ยละ 60.96 
 

UGH = -0.0187443 – 0.233987I + 0.0152457CPI – 0.15965EX + 
0.000347223DJI*** + 0.0280169PII 

𝑅2  = 0.551538 

Adjusted 𝑅2 = 0.514166 
Durbin-Watson = 2.159793 
P-value (F) = 1.99e-09 
จากแบบจ าลองของกองทุนรวม UGH แปลผลได้ดังนี ้ถ้าหากไม่ค านึงถึงการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคาทรพัย์สินสุทธิของ
กองทุน UGH จะมีมลูค่า -0.0187443 บาท หมายถึง ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนรวม 
UGH นั้นไม่มีมูลค่าในการซื ้อขายในตลาดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน UGH จะ
มีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.233987 บาท ในทิศทางตรงขา้มอย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ, 
เมื่อดัชนีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน UGH จะมี
มลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0152457 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, 
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ราคาทรพัยส์ินสุทธิของ



  

  

133 

กองทุน UGH จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.15965 บาท ในทิศทางตรงข้ามอย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ, เมื่อดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทุน UGH จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.000347223 บาท ในทิศทางเดียวกัน
อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดชันีการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด 
ราคาทรพัย์สินสุทธิของกองทุน UGH จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0280169 บาท ใน
ทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ซึ่งแบบจ าลองการประมาณค่าสมัประสิทธิ์

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนรวม 
UGH จะมีความสามารถในการอธิบายรอ้ยละ 55.15 

 

UOBSHC = -0.0299612 – 1.12980I* + 0.0257046CPI – 
0.116659EX + 0.000348409DJI*** + 0.0224344PII 

𝑅2  = 0.565611 

Adjusted 𝑅2 = 0.529412 
Durbin-Watson = 1.982584 
P-value (F) = 2.52e-09 
จากแบบจ าลองของกองทนุรวม UOBSHC แปลผลไดด้งันี ้ถา้หากไม่ค านึงถึงการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคาทรพัย์สินสุทธิของ
กองทุน UOBSHC จะมีมลูค่า -0.0299612 บาท หมายถึง ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน
รวม UOBSHC นั้นไม่มีมูลค่าในการซือ้ขายในตลาดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่อ
อัตราดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคาทรพัย์สินสุทธิของกองทุน 
UOBSHC จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 1.12980 บาท ในทิศทางตรงขา้มอย่างมีนยัส าคัญ
ทางสถิติรอ้ยละ 90, เมื่อดัชนีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสทุธิของ
กองทุน UOBSHC จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0257046 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่าง
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ 
ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน UOBSHC จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.116659 บาท ใน
ทิศทางตรงขา้มอย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ, เมื่อดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลง
ไป 1 จุด  ราคาทรัพย์สินสุท ธิของกองทุน  UOBSHC จะมีมูล ค่าเปลี่ ยนแปลงไป 
0.000348409 บาท ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดชันีการ
ลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน UOBSHC จะมี
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มูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0224344 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
ซึ่งแบบจ าลองการประมาณค่าสัมประสิทธิ์แสดงความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทาง
เศรษฐกิจกับราคาทรพัย์สินสุทธิของกองทุนรวม UOBSHC จะมีความสามารถในการ
อธิบายรอ้ยละ 56.56 

 

BCARE = 0.00404466 – 2.44254I* + 0.0279903CPI + 0.0449643EX 
+ 0.000816965DJI*** + 0.0521968PII 

𝑅2  = 0.538044 

Adjusted 𝑅2 = 0.500179 
Durbin-Watson = 2.230046 
P-value (F) = 3.26e-09 
จากแบบจ าลองของกองทุนรวม BCARE แปลผลไดด้ังนี ้ถา้หากไม่ค านึงถึงการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคาทรพัย์สินสุทธิของ
กองทุน BCARE จะมีมูลค่า 0.00404466 บาท อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตรา
ดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน BCARE 
จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 2.44254 บาท ในทิศทางตรงขา้มอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ
รอ้ยละ 90, เมื่อดัชนีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน 
BCARE จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0279903 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ, เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ราคา
ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุ BCARE จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0449643 บาท ในทิศทาง
เดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่อดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 
จุด ราคาทรพัย์สินสุทธิของกองทุน BCARE จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.000816965 
บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 99, เมื่อดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัย์สินสุทธิของกองทุน BCARE จะมีมูลค่า
เปลี่ยนแปลงไป 0.0521968 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่ง
แบบจ าลองการประมาณค่าสมัประสิทธิ์แสดงความสมัพันธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจ
กบัราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนรวม BCARE จะมีความสามารถในการอธิบายรอ้ยละ  
50.02 
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TGHSTARP = -0.00869934 – 1.03597I*** + 0.0189382CPI – 
0.0677855EX + 0.000260646DJI*** + 0.0123191PII 

𝑅2  = 0.656867 

Adjusted 𝑅2 = 0.628273 
Durbin-Watson = 1.985116 
P-value (F) = 3.30e-12 
จากแบบจ าลองของกองทุนรวม TGHSTARP แปลผลไดด้ังนี ้ถา้หากไม่ค านึงถึง

การเปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระหรือปัจจยัอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคาทรพัยส์ินสุทธิของ
กองทุน TGHSTARP จะมีมูลค่า -0.00869934 บาท หมายถึง ราคาทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุนรวม TGHSTARP นั้นไม่มีมูลค่าในการซือ้ขายในตลาดอย่างไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ, เมื่ออัตราดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคาทรพัยส์ินสุทธิของ
กองทุน TGHSTARP จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 1.03597 บาท ในทิศทางตรงขา้มอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดชันีราคาผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จดุ ราคาทรพัยส์ิน
สุทธิของกองทุน TGHSTARP จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0189382 บาท ในทิศทาง
เดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาท
ต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน TGHSTARP จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลง
ไป  0.0677855 บาท ในทิศทางตรงข้ามอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิ ติ , เมื่ อดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน TGHSTARP 
จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.000260646 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดัชนีการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิ
ของกองทุน TGHSTARP จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0123191 บาท ในทิศทางเดียวกัน
อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งแบบจ าลองการประมาณค่าสัมประสิทธิ์แสดง
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจกับราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
TGHSTARP จะมีความสามารถในการอธิบายรอ้ยละ 65.69 

 

T-HEALTHCARE = 0.00475494 - 0.756794I* + 0.0237112CPI 
0.124227EX* + 0.000273484DJI*** + 0.00602447PII 

𝑅2   = 0.641414 

Adjusted 𝑅2  = 0.612022 
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Durbin-Watson  = 2.164832 
P-value (F)  = 1.85e-12 
จากแบบจ าลองของกองทุนรวม T-HEALTHCARE แปลผลได้ดังนี ้ ถ้าหากไม่

ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคาทรพัยส์ิน
สุทธิของกองทุน T-HEALTHCARE จะมีมูลค่า 0.00475494 บาท อย่างไม่มีนัยส าคัญ
ทางสถิติ, เมื่ออัตราดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคาทรพัยส์ินสุทธิ
ของกองทุน T-HEALTHCARE จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.756794 บาท ในทิศทางตรง
ขา้มอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติรอ้ยละ 90, เมื่อดัชนีราคาผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป 1 จุด 
ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน T-HEALTHCARE จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.0237112 
บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลง
ไป 1 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุน T-HEALTHCARE จะมี
มูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.124227 บาท ในทิศทางตรงขา้มอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติรอ้ย
ละ 90, เมื่อดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัย์สินสุทธิของ
กองทุน T-HEALTHCARE จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.000273484 บาท ในทิศทาง
เดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดชันีการลงทุนภาคเอกชนเปลี่ยนแปลง
ไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน T-HEALTHCARE จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 
0.00602447 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งแบบจ าลองการ
ประมาณค่าสมัประสิทธิ์แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทนุรวม T-HEALTHCARE จะมีความสามารถในการอธิบายรอ้ยละ  64.14 

 
KT-HEALTHCARE-A = 0.00684525 - 1.03070I** + 0.0355844CPI 

– 0.103341EX + 0.000316704DJI*** + 0.00693631PII 

𝑅2   = 0.624415 

Adjusted 𝑅2  = 0.593630 
Durbin-Watson  = 2.202773 
P-value (F)  = 7.30e-12 
จากแบบจ าลองของกองทนุรวม KT-HEALTHCARE-A แปลผลไดด้งันี ้ถา้หากไม่

ค านึงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระหรือปัจจัยอ่ืน ๆ ทางเศรษฐกิจ ราคาทรพัยส์ิน
สุท ธิของกองทุน  KT-HEALTHCARE-A จะมี มูล ค่ า  0.00684525 บาท  อย่ างไม่ มี
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นัยส าคัญทางสถิติ, เมื่ออัตราดอกเบี ้ยนโยบายเปลี่ ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 ราคาราคา
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน KT-HEALTHCARE-A จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 1.03070 
บาท ในทิศทางตรงข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติรอ้ยละ 95, เมื่อดัชนีราคาผู้บริโภค
เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน KT-HEALTHCARE-A จะมีมูลค่า
เปลี่ยนแปลงไป 0.0355844 บาท ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่อ
อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาทต่อดอลล่ารส์หรฐัฯ ราคาทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุน KT-HEALTHCARE-A จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.103341 บาท ในทิศทางตรง
ขา้มอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ, เมื่อดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด 
ราคาทรัพย์สินสุท ธิของกองทุน KT-HEALTHCARE-A จะมีมูลค่าเปลี่ยนแปลงไป 
0.000316704 บาท ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติรอ้ยละ 99, เมื่อดชันีการ
ลงทุนภาค เอกชน เปลี่ ยนแปลงไป  1 จุด  ราคาทรัพย์สิ นสุท ธิของกองทุน  KT-
HEALTHCARE-A จะมีมลูค่าเปลี่ยนแปลงไป 0.00693631 บาท ในทิศทางเดียวกนัอย่าง
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแบบจ าลองการประมาณค่าสัมประสิทธิ์แสดงความสมัพันธ์
ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนรวม KT-HEALTHCARE-A 
จะมีความสามารถในการอธิบายรอ้ยละ  62.44 

สรุปผลการศกึษา 
จากการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทรพัยส์ิน

สุทธิของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพจ านวน 7 กองทุน สามารถสรุปผลการ
วิเคราะหไ์ดด้งันี ้

ตาราง 28 สรุปผลการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจ 

 

KWI HCARE-A UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP 
T-

HEALTHCARE 

KT-

HEALTHCARE-

A 

Const 0.00315162 -0.0187443 -0.0299612 0.00404466 -0.00869934 0.00475494 0.00684525 

I -1.05287 (**) -0.233987 -1.12980 (*) -2.44254 (*) -1.03597 (***) -0.756794 (*) -1.03070 (**) 

CPI 0.0354200 0.0152457 0.0257046 0.0279903 0.0189382 0.0237112 0.0355844 

EX 0.352199 (***) -0.159650 -0.116659 0.0449643 -0.0677855 -0.124227 (*) 0.00602447 

DJI 0.000285577 (***) 0.000347223 (***) 0.000348409 

(***) 

0.000816965 

(***) 

0.000260646 

(***) 

0.000273484 

(***) 

0.00602447 

(***) 

PII 0.0256606 0.0280169 0.0224344 0.0521968 0.0123191 0.00602447 0.00602447 

R2 0.609591 0.551538 0.565611 0.538044 0.656867 0.00602447 0.00602447 
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ปัจจัยอัตราดอกเบีย้นโยบายมีความสัมพันธ์กับทุกกองทุนในทิศทางลบยกเวน้
กองทนุ กองทนุรวมยไูนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UGH) ที่ไม่มีความสมัพนัธใ์ด ๆ กบั
ปัจจัยดังกล่าว ด้านปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในทิศทางบวกกับกองทุน
รวมเคดับบลิวไอ เฮลธ์แคร์ เอฟไอเอฟ  ชนิดสะสมมูลค่า  (KWI HCARE-A)แต่มี
ความสมัพันธ์ในทิศทางลบกับกองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธแ์คร ์(T-HEALTHCARE) 
และปัจจยัดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัทกุกองทนุ 

สรุปผลการวิเคราะห ์
กองทนุรวมเคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า (KWI HCARE-A) 

จากการวิเคราะหผ์ลการด าเนินงานดว้ยมาตรวัด Sharpe พบว่า ค่า Sharpe ของกองทุน
ทั้งในช่วงก่อนและระหว่างเกิด Covid-19 มีค่าสูงกว่าของตลาด ในขณะที่มาตรวัด 
Treynor และ Jensen ทั้งช่วงก่อนและระหว่างเกิด Covid-19 มีค่าต ่ากว่าตลาดทั้งสิน้ 
ดา้นการพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนพบว่าปัจจัยดา้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายมีความสมัพนัธต่์อกองทุนในทิศทางลบในขณะที่ปัจจยัเรื่องอตัราแลกเปลี่ยนและ
ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธก์บักองทนุในทิศทางบวก 

กองทุนรวมยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ (UGH) จากการวิเคราะหผ์ลการ
ด าเนินงานด้วยมาตรวัด Sharpe พบว่า ค่า Sharpe ของกองทุนทั้งในช่วงก่อนและ
ระหว่างเกิด Covid-19 มีค่าสงูกว่าของตลาด ในขณะที่มาตรวดั Treynor และ Jensen ทัง้
ช่วงก่อนและระหว่างเกิด Covid-19 มีค่าต ่ากว่าตลาดทัง้สิน้ ดา้นการพิจารณาปัจจยัทาง
เศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนพบว่ามีเพียวปัจจัยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์พียงปัจจัย
เดียวที่มีความสมัพนัธก์บักองทนุในทิศทางบวก 

กองทุนรวมยโูอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UOBSHC) จากการวิเคราะห์
ผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe พบว่า ค่า Sharpe ของกองทุนทัง้ในช่วงก่อนเกิด 
Covid-19 มีค่าสงูกว่าของตลาดแต่ช่วงหลงักิด Covid-19 กลบัมีค่าต ่ากว่าตลาด ในขณะ
ที่มาตรวัด Treynor และ Jensen ทั้งช่วงก่อนและระหว่างเกิด Covid-19 มีค่าต ่ากว่า
ตลาดทั้งสิน้ ดา้นการพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนพบว่า ปัจจัยด้าน
อัตราดอกเบี ้ยนโยบายมีความสัมพันธ์ต่อกองทุนในทิศทางลบในขณะที่ ปัจจัยดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธก์บักองทนุในทิศทางบวก 

กองทุนรวมบัวหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์ (BCARE) จากการวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงานด้วยมาตรวัด Sharpe พบว่า ค่า Sharpe ของกองทุนทั้งในช่วงก่อนเกิด 
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Covid-19 มีค่าสงูกว่าของตลาดแต่ช่วงหลงักิด Covid-19 กลบัมีค่าต ่ากว่าตลาด ในขณะ
ที่มาตรวัด Treynor และ Jensen ทั้งช่วงก่อนและระหว่างเกิด Covid-19 มีค่าต ่ากว่า
ตลาดทั้งสิน้ ดา้นการพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนพบว่าปัจจัยด้าน
อัตราดอกเบี ้ยนโยบายมีความสัมพันธ์ต่อกองทุนในทิศทางลบในขณะที่ ปัจจัยดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธก์บักองทนุในทิศทางบวก 

กองทุนเปิด ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร์ สตาร์ พลัส (TGHSTARP) จากการ
วิเคราะหผ์ลการด าเนินงานดว้ยมาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen พบว่า ในช่วง
ก่อนเกิด Covid-19 ทัง้ 3 มาตรวดัมีค่าสูงกว่าของตลาดแต่ช่วงหลงักิด Covid-19 กลบัมี
ค่าต ่ากว่าตลาดทัง้ 3 มาตรวัด ดา้นการพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุน
พบว่าปัจจยัดา้นอตัราดอกเบีย้นโยบายมีความสมัพนัธต่์อกองทุนในทิศทางลบในขณะที่
ปัจจยัดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธก์บักองทนุในทิศทางบวก 

กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร ์(T-HEALTHCARE) จากการวิเคราะหผ์ล
การด าเนินงานด้วยมาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen พบว่า ในช่วงก่อนเกิด 
Covid-19 ทัง้ 3 มาตรวดัมีค่าสงูกว่าของตลาดแต่ช่วงหลงักิด Covid-19 กลบัมีค่าต ่ากว่า
ตลาดทัง้ 3 มาตรวดั ดา้นการพิจารณาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนพบว่าปัจจยั
ดา้นอตัราดอกเบีย้นโยบายและอตัราแลกเปลี่ยนมีความสมัพันธ์ต่อกองทุนในทิศทางลบ
ในขณะที่ปัจจยัดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธก์บักองทนุในทิศทางบวก 

กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมลูค่า (KT-HEALTHCARE-
A) จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen 
พบว่า ในช่วงก่อนเกิด Covid-19 ทั้ง 3 มาตรวัดมีค่าสูงกว่าของตลาดแต่ช่วงหลังกิด 
Covid-19 กลบัมีค่าต ่ากว่าตลาดทัง้ 3 มาตรวดั ดา้นการพิจารณาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่
ส่งผลต่อกองทุนพบว่าปัจจัยด้านอัตราดอกเบีย้นโยบายมีความสัมพันธ์ต่อกองทุนใน
ทิศทางลบในขณะที่ปัจจัยดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสัมพันธ์กับกองทุนในทิศ
ทางบวก  
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บทที ่5 

สรุปผลการวิจัย อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

ผลการวิเคราะหอ์ัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานรวมถึงปัจจัยทาง
เศรษฐกิจของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแลสุขภาพนั้นมีวัตถุประสงค์เพื่ อ วิเคราะห์และ
เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ผลการด าเนินงานกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดูแล
สุขภาพ โดยไดค้ัดเลือกกองทุนรวมที่น ามาใชใ้นการวิเคราะหโ์ดยมีเกณฑใ์นการคัดเลือกว่าเป็น
กองทนุรวมในกลุม่ธุรกิจการดแูลสขุภาพ ที่ไม่มีการจ่ายปันผล และไม่มีสิทธิประโยชนท์างภาษี ท า
การเก็บขอ้มลูแบบรายเดือนโดยแบ่งช่วงเวลาในการเก็บขอ้มลูออกเป็นสองช่วงได้แก่ ช่วงก่อนเกิด 
Covid-19 ตั้งแต่ มกราคม 2560 ถึง ธันวาคม 2562 และช่วงระหว่างเกิด  Covid-19 ตั้งแต่ 
มกราคม 2563 ถึง สิงหาคม 2565 รวมถึงวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนรวมกลุ่ม
ธุรกิจการดแูลสขุภาพ ไดแ้ก่ กองทุนเปิด เคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า (KWI 
HCARE-A) กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด์ (UGH) กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โก
ลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด ์(UOBSHC) กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร  ์(BCARE) กองทุนเปิด 
ทิสโก้ โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลัส  (TGHSTARP) กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร  ์(T-
HEALTHCARE) และ กองทุน เปิด เคแทม  เวิลด์ เฮลธ์แคร์ ฟั นด์ ชนิดสะสมมูล ค่า  (KT-
HEALTHCARE-A) สามารถจ าแนกประเด็นในการน าเสนอไดด้งันี ้

 
5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการวิจยั 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการวิจัย 
การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe, 

Treynor และ Jensen รวมถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจการดแูลสขุภาพ 
โดยจ าแนกตามระยะเวลาซึ่งแบ่งเป็นสองช่วงเวลาไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ตัง้แต่ มกราคม 
2560 ถึง ธันวาคม 2562 และช่วงระหว่างเกิด Covid-19 ตัง้แต่ มกราคม 2563 ถึง สิงหาคม 2565 
ท าการเก็บขอ้มลูแบบรายเดือน สามารถแสดงรายละเอียดไดด้งันี ้

 



  

  

141 

5.1.1 การวิเคราะห ์Security Market Line (SML)   
 จากการวิเคราะห ์Security Market Line (SML) ของตลาดพบว่าทั้งในช่วงก่อน

และหลังเกิด Covid-19 เส้น SML มีความชันเป็นลบ หมายถึง เมื่อความเสี่ยงเปลี่ยนแปลงจะ
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขา้มซึ่งเหตกุารณน์ีส้ามารถเกิดขึน้ไดเ้มื่อ
ตลาดอยู่ในแนวโนม้ขาลง เมื่อพิจารณากองทุนในช่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่ากองทนุที่อยู่เหนือ
เส้น  SML ได้แก่  กองทุ นที่ อยู่ เห นื อ เส้น  SML ได้แก่  กองทุ น  UGH, UOBSHC, BCARE, 
TGHSTARP, T-HEALTHCARE และ KT-HEALTHCARE-A ส่วนกองทุนที่อยู่ใตเ้สน้ SML ไดแ้ก่ 
กองทุน KWI HCARE-A ในขณะที่ผลการวิเคราะหก์องทุนในช่วงหลงัเกิด Covid-19 พบว่ามีเพียง
ก อ งทุ น  KWI HCARE-A ที่ อ ยู่ เห นื อ เส้ น  SML ส่ ว น ก่ อ น ทุ น  UGH, UOBSHC, BCARE, 
TGHSTARP, T-HEALTHCARE และ KT-HEALTHCARE-A อยู่ใตเ้สน้ SML ทัง้สิน้ 

5.1.2 การวิเคราะหม์าตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen 
 การวิเคราะห์ด้วยมาตรวัด Sharpe ซึ่งเป็นการวิเคราะห์โดยพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงทัง้ระบบ พบว่า ช่วงก่อนเกิด Covid-19 กองทุนทุกกองมีอตัรา
ผลตอบแทนดังนี ้ กองทุน KWI HCARE-A มีค่า -0.5208 กองทุน UGH มีค่า -0.2356 กองทุน 
UOBSHC มี ค่า -0.2454 กองทุน BCARE มี ค่า -0.2401 กองทุน TGHSTARP มี ค่า -0.2394 
กองทุน T-HEALTHCARE มีค่า -0.2129 และ กองทุน KT-HEALTHCARE-A มีค่า -0.1838 แต่
เมื่อพิจารณาในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 พบว่ากองทุนทุกกองมีอัตราผลตอบแทนต่อ 1 หน่วย
ความเสี่ยงทัง้ระบบสงูกว่าช่วงก่อนเกิดทัง้สิน้ โดยมีอตัราผลตอบแทนดงันี ้กองทุน KWI HCARE-
A มีค่า -0.0263 กองทุน UGH มีค่า -0.1989 กองทุน UOBSHC มีค่า -0.0194 กองทุน BCARE มี
ค่า -0.1358 กองทุน TGHSTARP มีค่า -0.1831 กองทุน T-HEALTHCARE มีค่า -0.1538 และ 
กองทนุ KT-HEALTHCARE-A มีค่า -0.1433 

การวิเคราะหม์าตรวดั Treynor ซึ่งเป็นการวิเคราะหโ์ดยพิจารณาอัตราผลตอบแทน
ต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่ เป็นระบบ พบว่า ช่วงก่อนเกิด Covid-19 กองทุนทุกกองมีอัตรา
ผลตอบแทนดังนี ้ กองทุน KWI HCARE-A มีค่า -5.7646 กองทุน UGH มีค่า -1.5847 กองทุน 
UOBSHC มีค่า -1.72 กองทุน BCARE มีค่า -1.7782 กองทุน TGHSTARP มีค่า -1.6946 กองทุน 
T-HEALTHCARE มี ค่า -1.4434 และ กองทุน  KT-HEALTHCARE-A มี ค่า -1.2603 แต่เมื่ อ
พิจารณาในช่วงระหว่างเกิด C0vid-19 พบว่า ในช่วงระหว่างเกิดมีทั้งกองทุนที่ ให้อัตรา
ผลตอบแทนทัง้มากกว่า และ นอ้ยกว่า ในช่วงก่อนเกิด โดยแต่ละกองทุนมีอตัราผลตอบแทนดงันี ้
กองทุน KWI HCARE-A มีค่า -0.4134 กองทุน UGH มีค่า -2.0422 กองทุน UOBSHC มีค่า -
2.0467  กองทุน  BCARE มี ค่ า  -1 .5708 กองทุ น  TGHSTARP มี ค่ า  -1.769  กองทุ น  T-
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HEALTHCARE มีค่า -1.3769 และ กองทุน KT-HEALTHCARE-A มีค่า -1.3575 ดังนั้นในช่วง
ระหว่างเกิด Covid-19 ก่อนทุนที่ใหอ้ัตราผลตอบแทนมากกว่าช่วงก่อนเกิดไดแ้ก่ กองทุน KWI 
HCARE-A, BCARE, T-HEALTHCARE-A และ KT-HEALTHCARE-A 

การวิเคราะหม์าตรวัด Jensen ซึ่งเป็นการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงโดยพิจารณาเพียงแค่ความเสี่ยงที่ เป็นระบบเช่นเดียวกันกับ
มาตรวดั Treynor จากการวิเคราะหช์่วงก่อนเกิด Covid-19 พบว่า กองทุน KWI HCARE-A มีค่า -
1.1323 กองทุน UGH มีค่า 0.1345 กองทุน UOBSHC มีค่า 0.0376 กองทุน BCARE มีค่า 
0.000046 กองทุน TGHSTARP มีค่า 0.0463 กองทุน T-HEALTHCARE มีค่า 0.2027 และ 
กองทุน KT-HEALTHCARE-A มีค่า 0.3199 แต่เมื่อพิจารณาในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 พบว่า 
ในช่วงระหว่างเกิดมีทั้งกองทุนที่ใหอ้ัตราผลตอบแทนทัง้มากกว่า และ น้อยกว่า ในช่วงก่อนเกิด 
โดยแต่ละกองทุนมีอตัราผลตอบแทนดังนี ้กองทุน KWI HCARE-A มีค่า 0.1111 กองทุน UGH มี
ค่ า  -0.5779 กองทุน  UOBSHC มี ค่ า  -0.5512 กองทุน  BCARE มี ค่ า  -0.2893 กองทุน 
TGHSTARP มี ค่ า  -0 .4421  กองทุ น  T-HEALTHCARE มี ค่ า  -0 .2982  และ  กองทุ น  KT-
HEALTHCARE-A มี ค่า -0.2709 ดังนั้น ในช่วงระหว่างเกิด  Covid-19 ก่อนทุนที่ ให้อัตรา
ผลตอบแทนมากกว่าช่วงก่อนเกิดไดแ้ก่ กองทนุ KWI HCARE-A 

การวิเคราะหท์ัง้ 3 มาตรวดัแลว้นัน้มาตรวดั Sharpe ที่มีการพิจารณาทัง้ความเสี่ยงที่
เป็นระบบและไม่ เป็นระบบนั้นพบว่าทุกกองทุนในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 นั้นมีอัตรา
ผลตอบแทนสูงกว่าช่วงก่อนเกิดทัง้สิน้ ขณะที่การวิเคราะหม์าตรวดั Treynor และ Jensen นัน้ ที่
พิจารณาเพียงความเสี่ยงที่เป็นระบบนัน้พบว่าในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 นัน้มีทัง้กองทุนที่มีค่า
สงูกว่าและต ่ากว่าในช่วงก่อนเกิด ดงันัน้จึงแสดงใหเ้ห็นว่าปัจจัยดา้นความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบนัน้
เป็นปัจจยัที่สง่ผลต่อกองทนุในช่วงระหว่างเกิด Covid-19 ที่ท าใหก้องทนุมีอตัราผลตอบแทนสงูขึน้ 

5.1.3 การวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจทีส่่งผลต่อกองทุน 
ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่น ามาใชว้ิเคราะหใ์นครัง้นีไ้ดแ้ก่ อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดัชนี

ราคาผูบ้ริโภค อตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร ์ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์และ ดชันีการลงทุน
ภาคเอกชน ซึ่งก าหนดกองทนุรวมที่ใชใ้นการศกึษา 7 กองทุน โดยใชก้ารวิเคราะหท์างเศรษฐมิติใน
การวิเคราะห ์สามารถสรุปผลการวิเคราะหไ์ดด้งันี ้

กองทุนเปิด เคดบับลิวไอ เฮลธแ์คร ์เอฟไอเอฟ ชนิดสะสมมลูค่า (KWI HCARE-A) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราตราดอกเบี ้ยนโนบาย หมายถึงหากอัตราดอกเบี ้ย
นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะลดลง 1.05287 บาท ในขณะที่หาก
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อตัราดอกเบีย้นโนบายลดลงรอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 1.05287 บาท มี
ความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราแลกเปลี่ยนบามต่อดอลล่าร ์หมายถึงอัตราแลกเปลี่ยน
บาทต่อดอลล่ารเ์พิ่มขึน้ 1 บาทต่อดอลลารร์าคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 0.352199  
บาท ในขณะที่หากอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลล่ารล์ดลง 1 บาทต่อดอลลารร์าคาทรพัยส์ินสทุธิ
ของกองทุนจะลดลง 0.352199 บาท และ มีความสมัพันธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีอตุสาหกรรม
ดาวโจนส ์หมายถึงหากดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 จดุ ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุจะ
เพิ่มขึน้ 0.000285577 บาท ในขณะที่หากดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสล์ดลง 1 จุด ราคาทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทนุจะลดลง 0.000285577 บาท  

กองทุนเปิด ยูไนเต็ด โกลบอล เฮลท์แคร ์ฟันด์ (UGH) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์หมายถึงหากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 จุด 
ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 0.000347223 บาท ในขณะที่หากดชันีอตุสาหกรรมดาว
โจนสล์ดลง 1 จดุ ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุจะลดลง 0.000347223 บาท  

กองทุนเปิด ยูโอบี สมารท์ โกลบอล เฮลทแ์คร ์ฟันด์ (UOBSHC) มีความสมัพันธ์ใน
ทิศทางตรงขา้มกบัอตัราตราดอกเบีย้นโนบาย หมายถึงหากอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะลดลง 1.12980 บาท ในขณะที่หากอัตราดอกเบีย้นโนบาย
ลดลงรอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 1.12980 บาท และ มีความสมัพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักับดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์หมายถึงหากดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 
จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 1.12980 บาท ในขณะที่หากดัชนีอตุสาหกรรมดาว
โจนสล์ดลง 1 จดุ ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุจะลดลง 1.12980 บาท  

กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธแ์คร ์(BCARE) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้ม
กบัอตัราตราดอกเบีย้นโนบาย หมายถึงหากอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทุนจะลดลง 2.44254 บาท ในขณะที่หากอตัราดอกเบีย้นโนบายลดลงรอ้ยละ 1 ราคา
ทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุจะเพิ่มขึน้ 2.44254 บาท และ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันี
อตุสาหกรรมดาวโจนส ์หมายถึงหากดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสทุธิ
ของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 0.000816965 บาท ในขณะที่หากดัชนีอตุสาหกรรมดาวโจนสล์ดลง 1 จุด 
ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุจะลดลง 0.000816965 บาท  

กองทุนเปิด ทิสโก ้โกลบอล เฮลธ์แคร ์สตาร ์พลสั (TGHSTARP) มีความสมัพันธใ์น
ทิศทางตรงขา้มกบัอตัราตราดอกเบีย้นโนบาย หมายถึงหากอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 
1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะลดลง 1.03597 บาท ในขณะที่หากอัตราดอกเบีย้นโนบาย
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ลดลงรอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 1.03597 บาท และ มีความสมัพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกนักบัดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์หมายถึงหากดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 
จดุ ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 0.000260646 บาท ในขณะที่หากดชันีอตุสาหกรรม
ดาวโจนสล์ดลง 1 จดุ ราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทนุจะลดลง 0.000260646 บาท  

กองทุนเปิดธนชาตโกลบอลเฮลธ์แคร์ (T-HEALTHCARE) มีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางตรงขา้มกับอัตราตราดอกเบีย้นโนบาย หมายถึงหากอัตราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 
ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะลดลง 0.756794 บาท ในขณะที่หากอัตราดอกเบีย้นโนบาย
ลดลงรอ้ยละ 1 ราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 0.756794 บาท นอกจากนี ้ยังมี
ความสมัพันธ์ในทิศทางตรงขา้มกับอัตราแลกเปลี่ยนบามต่อดอลล่าร ์หมายถึงอัตราแลกเปลี่ยน
บาทต่อดอลล่ารเ์พิ่มขึน้ 1 บาทต่อดอลลารร์าคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนจะลดลง 0.124227 บาท 
ในขณะที่หากอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลล่ารล์ดลง 1 บาทต่อดอลลารร์าคาทรพัยส์ินสุทธิของ
กองทนุจะเพิ่มขึน้ 0.124227 บาท และ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีอตุสาหกรรมดาว
โจนส ์หมายถึงหากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะ
เพิ่มขึน้ 0.000273484 บาท ในขณะที่หากดัชนีอตุสาหกรรมดาวโจนสล์ดลง 1 จุด ราคาทรพัยส์ิน
สทุธิของกองทนุจะลดลง 0.000273484 บาท  

กองทุนเปิดเคแทม เวิลด ์เฮลธแ์คร ์ฟันด ์ชนิดสะสมมลูค่า (KT-HEALTHCARE-A) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราตราดอกเบี ้ยนโนบาย หมายถึงหากอัตราดอกเบี ้ย
นโยบายเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะลดลง 1.03070 บาท ในขณะที่หาก
อัตราดอกเบีย้นโนบายลดลงรอ้ยละ 1 ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 1.03070  บาท 
และ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ หมายถึงหากดัชนี
อตุสาหกรรมดาวโจนสเ์พิ่มขึน้ 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะเพิ่มขึน้ 0.00602447 บาท 
ในขณะที่หากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสล์ดลง 1 จุด ราคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนจะลดลง 
0.00602447 บาท 

5.2 อภปิรายผล 
การวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจเพื่อสขุภาพโดย

แบ่งการวิเคราะหอ์อกเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิด Covid-19 ตัง้แต่ มกราคม 2560 ถึง ธันวาคม 
2562 และช่วงหลังเกิด Covid-19 ตั้งแต่ มกราคม 2563 ถึง สิงหาคม 2565 พบว่าความชันของ
เสน้ Security Market Line มีค่าความชนัเป็นลบ หมายถึง เมื่อความเสี่ยงมีค่าเปลี่ยนแปลงไปจะ
สง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุนโดยอตัราผลตอบแทนจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขา้ม
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กับความเสี่ ยง การที่ เส้น  Security Market Line มี ค่าความชันเป็นลบนั้น เนื่ องจากอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดในช่วงที่ท าการศึกษานั้นมีอัตราติดลบในระดับสูงจึงส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดนัน้อยู่ในระดบัต ่า ซึ่งเมื่อน าอตัราผลตอบแทนตลาดมาเปรียบเทียบกบั
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงจะพบว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดอยู่ในระดับที่ต  ่ากว่า
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง ซึ่งแนวคิดของหลกัทรพัยท์ี่ปราศจากความเสี่ยงนัน้จะมีความ
เสี่ยงที่เป็นระบบเท่ากับ 0 และ ความเสี่ยงที่เป็นระบบของตลาดจะมีค่าเท่ากับ 1 แต่จากการ
วิเคราะหข์องงานวิจัยฉบับนีพ้บว่าผลตอบแทนของตลาดต ่ากว่าผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง จึงกล่าวไดว้่าในสถานการณน์ีอ้ัตราผลตอบแทนมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกบัความ
เสี่ยง โดยสถานการณด์งักลา่วอาจเกิดขึน้ไดใ้นช่วงที่เศรษฐกิจถดถอย 

การที่เสน้ Security Market Line มีค่าความชนัเป็นลบนัน้ขดัแยง้กบังานวิจยัของ ขนิษฐา 
ดวงผุนมาตย ์(2556) และ ปรียศ ทับสมบัติ (2557) ที่มีความชันของเสน้ Security Market Line 
เป็นบวก หมายถึง เมื่อความเสี่ยงมีค่าเปลี่ยนแปลงไปจะส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุน
โดยอตัราผลตอบแทนจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัความเสี่ยง โดยเกิดขึน้เมื่อเศรษฐกิจ
อยู่ในสถานการณ์ปกติ ที่อัตราผลตอบแทนของตลาดมีค่าสูงกว่าผลตอบแทนที่ปราศจากความ
เสี่ยง 

ดา้นการวิเคราะหปั์จจยัทางเศรษฐกิจพบว่าปัจจยัที่มีความสมัพนัธก์บัราคาทรพัยส์ินสทุธิ 
ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้นโยบาย อตัราแลกเปลี่ยน และดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์โดยที่ 

อัตราดอกเบีย้นโยบายมีความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาทรพัย์สินสุทธิของกองทุน KWI 
HCARE UOBSHC BCARE TGHSTARP T-HEALTHCARE แ ล ะ  KT-HEALTHCARE-A โด ย
หากอัตราดอกเบีย้นโยบายเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาทรพัยส์ินสุทธิของกองทุน 
KWI HCARE UOBSHC BCARE TGHSTARP T-HEALTHCARE แ ล ะ  KT-HEALTHCARE-A 
เปลี่ยนแปลงไป 1.05287 1.12980 2.44254 1.03597 0.756794 และ 1.03070 บาท ตามล าดับ
ในทิศทางตรงขา้ม เนื่องจากในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาธนาคารแห่งประเทศไทยไดท้ าการลดอตัรา
ดอกเบีย้และคงที่ไว ้ณ อัตรา 0.5 ซึ่งการลดอัตราดอกเบีย้จะเป็นการเพิ่มปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจซึ่งมีความสมัพันธ์เชิงลบกบัปริมาณการลงทุน เมื่ออัตราดอกเบีย้ต ่าลงนักลงทุนจะฝาก
เงินกบัธนาคารต ่าลง และเมื่ออตัราดอกเบีย้ต ่าลงภาคเอกชนจะมีแรงจงูใจในการขยายกิจการจาก
การท่ีดอกเบีย้เงินกูล้ดลง สง่ผลใหบ้รษิัทมีผลการด าเนินงานที่ดีขึน้ 

ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ อริยา กะภูพันธ์ และ ศิริขวัญ เจริญวิริยะกุล (2563) เรื่อง
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนีก้รณีศึกษาธนาคารกรุงไทย 
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จ ากัด (มหาชน) และงานวิจัยของ มรุต กลัดเจริญ และ สุกัญญา ยอดยิ่ง (2564) เรื่องปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อมลูค่าหน่วยลงทุนของกองทนุรวมตราสารทนุที่ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ที่ผลการวิจัยพบว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อกองทุนรวมตราสารหนี ้
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และ มลูค่าหน่วยลงทนุ 

อตัราแลกเปลี่ยนมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน KWI HCARE 
โดยหากอตัราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาท จะส่งผลใหร้าคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน KWI 
HCARE เปลี่ยนแปลงไป 0.352199 บาท ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสถานการณ์เช่นนีอ้าจเกิดไดจ้าก
หลายสาเหตุอาทิ ค่าเงินบาทแข็งค่าขึน้ส่งผลให้ผู้น าเข้าสินค้าและบริการทางการแพทย์จาก
ประเทศตน้ทางในสกุลเงินดอลลารส์หรฐัไดร้บัประโยชน์จากอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลใหย้อดขาย
หรือก าไรของบริษัทในประเทศตน้ทางอาจเพิ่มสูงขึน้ท าใหก้องทุนมีราคาหน่วยลงทุนปรบัตัวเพิ่ม
สงูขึน้ในที่สดุ 

ซึ่งไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของ วันเฉลิม สงวนสิน และ บุฏกา ปัณฑุรอัมพร (ม.ป.ป.) 
เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด และงานวิจัยของ 
ศรุตา โภควรรณการ (2558) เรื่อง ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยและดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ในขณะที่ปัจจัยเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุน T-HEALTHCARE โดยหากอัตรา
แลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาท จะส่งผลใหร้าคาทรพัยส์ินสทุธิของกองทุน T-HEALTHCARE  
เปลี่ยนแปลงไป 0.124227 บาท ในทิศทางตรงขา้ม ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัทัง้สองงานขา้งตน้ ที่
ผลการวิจัยพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยในสถานการณ์โควิดอย่างมีนับส าคัญทางสถิติ และ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อ
ราคาหลทัรพัยแ์ห่งประเทศไทยและราคาหลกัทรพัยก์ลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ แต่สอดคลอ้ง
กับกองทุน T-HEALTHCARE ที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงขา้กับอตราแลกเปลี่ยน โดยหาก
อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไป 1 บาท จะส่งผลให้ราคาทรัพย์สินสุทธิของกองทุน T-
HEALTHCARE เปลี่ยนแปลงไป 0.124227 บาท ในทิศทางตรงขา้ม ซึ่งสถานการณเ์ช่นนีอ้าจเกิด
ไดจ้ากการที่เงินดอลลารส์หรฐัแข็งค่าขึน้ส่งผลใหต้น้ทุนปัจจยัการผลิตหรือสินคา้และบริการทาง
การแพทย์ทั้งปัจจัยภายในและภายนอกรวมถึงการส่งออกอาจได้รับผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยนดังกล่าวเป็นผลให้ราคาหน่วยลงทุนของกองทุนได้รับผลกระทบทั้งทางตรงและ
ทางออ้มจึงท าใหร้าคาหน่วยลงทนุปรบัตวัลดลงในที่สดุ 
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ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัราคาสินทรพัยส์ทุธิทุกกองทุนไดแ้ก่ 
ก อ ง ทุ น  KWI HCARE-A UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP T-HEALTHCARE แ ล ะ  KT 
HEALTHCARE-A โดยหากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเ์ปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลให้ราคา
ท รั พ ย์ สิ น สุ ท ธิ ข อ ง ก อ ง ทุ น  KWI HCARE-A UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP T-
HEALTHCARE แล ะ  KT HEALTHCARE-A เป ลี่ ย น แป ล ง ไป  0.000285577 0.000347223 
0.000348409 0.000816965 0.000260646 0.000273484 และ 0.00602447 บาท ในทิศทาง
เดียวกันตามล าดับ เนื่องจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสส์ะทอ้นใหเ้ห็นถึงทิศทางของตลาดหุน้
อเมรกิาและตลาดหุน้ทั่วโลก 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ วันเฉลิม สงวนสิน และ บุฏกา ปัณฑุรอัมพร (ม.ป.ป.) เรื่อง
ปัจจยัที่มีผลต่อดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในสถานการณโ์ควิด และงานวิจยัของ ศรุตา 
โภควรรณการ (2558) เรื่อง ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบกับดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยและดัชนีกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ ที่ผลการวิจัยพบว่า ดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนสม์ีความสมัพันธ์เชิงลบต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในสถานการณ์โควิด 
และ มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อราคาหลัทรัพย์แห่งประเทศไทยและราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
อตุสาหกรรมธุรกิจบรกิาร 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
5.3.1 จากการพิ จารณา Security Market Line ของกองทุน  พบว่า ในช่วงเวลาที่

สถานการณอ์ยู่ในช่วงที่ไม่มีโรคระบาดกองทุนที่มีผลตอบแทนอยู่เหนือเสน้ Security Market Line 
ไ ด้ แ ก่  ก อ ง ทุ น  UGH, UOBSHC, BCARE, TGHSTARP, T-HEALTHCARE แ ล ะ  KT-
HEALTHCARE-A หมายถึง กองทุนดังกล่าวเป็นกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาด ณ 
ระดบัความเสี่ยงเดียวกนั หรือกล่าวไดว้่ามูลค่าทรพัยส์ินสุทธิของกองทุนอยู่ในระดบัต ่ากว่าที่ควร
จะเป็น (Undervalue) ซึ่งในอนาคตอาจส่งผลใหม้ลูค่าทรพัยส์ินสทุธิของกองทุนปรับตวัเพิ่มสงูขึน้
ในระดับเดียวกันกับตลาดนักลงทุนจึงควรพิจารณาซือ้กองทุนดังกล่าว แต่ในขณะที่หากเกิด
สถานการณ์โรคระบาดพบว่ากองทุนที่อยู่เหนือเส้น Security Market Line ได้แก่ กองทุน KWI 
HCARE-A ดงันัน้หากสถานการณอ์ยู่ในช่วงเกิดโรคระบาดจึงอาจพิจารณาซือ้กองทนุดงักลา่ว 

5.3.2 การพิจารณาผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe พบว่า ในช่วงระหว่างเกิดโรค
ระบาดนัน้กองทุนทุกมีใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อ 1 ความเสี่ยงทัง้ระบบสงูกว่าช่วงสถานการณป์กติ
ทั้งสิ ้น ด้านการพิจารณาผลการด าเนินงานด้วยมาตรวัด Treynor พบว่าในช่วงระหว่างเกิด
สถานการณ์โรคระบาดกองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่เป็นระบบได้แก่ 
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กองทุน KWI HCARE-A, BCARE และ T-HEALTHCARE ส่วนมาตรวัด Jensen ได้แก่ กองทุน 
KWI HCARE-A เพียงกองทุนเดียว ดงันัน้จากการวิเคราะหน์ัน้อาจสามารถพิจารณาซือ้กองทุนที่มี
อัตราผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่มีค่าสูงกว่าตลาด และ อาจพิจารณาขายกองทุนที่มี
อตัราผลต่อแทนต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่มีค่าต ่ากว่าตลาด 

5.3.3 ปัจจยัที่ส่งผลต่อกองทุนไดแ้ก่ ปัจจัยอัตราดอกเบีย้นโยบาย อตัราแลกเปลี่ยน และ 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ์ดังนั้นนักลงทุนจึงควรติดตามการเคลื่อนไหวของปัจจัยดังกล่าว
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยเหล่านีส้่งผลต่อผลการด าเนินงานของกองทุน ปัจจัยอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายนัน้สามารถแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจในประเทศได ้และ ปัจจยัอตัราแลกเปลี่ยนกบั
ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนสส์ามารถแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจไดท้ัง้ในประเทศและต่างประเทศ 

5.3.4 การวิจยัในครัง้ถดัไปอาจเก็บขอ้มลูที่น ามาใชใ้นการวิเคราะหผ์ลตอบแทนและความ
เสี่ยงใหแ้ตกต่างจากงานวิจัยในครัง้นี ้เช่น การเก็บขอ้มูลของพันธบตัรรฐับาลเพื่อน ามาวิเคราะห์
ปัจจัยที่ปราศจากความเสี่ยงอาจใชข้อ้มูลพันธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปี เพื่อวิเคราะหใ์นระยะยาว 
หรือ หากวิเคราะหใ์นระยะสัน้อาจพิจารณาใชข้องมูลพนัธบตัรรฐับาลอายุ 1 ปี นอกจากนีค้วามถ่ี
ในการเก็บขอ้มลูอาจเปลี่ยนจากการเก็บขอ้มลูรายเดือนมาเป็นการเก็บขอ้มลูรายสปัดาห ์

5.3.5 งานวิจยัฉบบันีไ้ดท้ าการวิเคราะหโ์ดยเปรียบเทียบระหว่างสถานการณช์่วงก่อนเกิด 
Covid-19 กับ ช่วงระหว่างเกิด Covid-19 ดังนั้นการวิจัยในครั้งถัดไปอาจท าการวิเคราะห์ใน
ช่วงเวลาหรือสถานการณอ่ื์น ๆ ที่แตกต่างกนัออกไปเพื่อใหท้ราบถึงแนวโนม้การเปลี่ยนแปลงในแต่
ละสถานการณ ์

5.3.6 เพิ่มปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ นอกเหนือจากในงานวิจัยฉบับนี ้เพื่อให้มีข้อมูล
ส าหรบัการรบัมือจากวิกฤตการณห์รือสถานการณต่์าง ๆ ที่อาจเกิดขึน้ไดใ้นอนาคต 
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https://www.who.int/docs/default-source/searo/thailand/2020-03-12-tha-sitrep-19-covid19-pb-th.pdf?sfvrsn=1e179bd4_2
https://www.who.int/docs/default-source/searo/thailand/2020-03-12-tha-sitrep-19-covid19-pb-th.pdf?sfvrsn=1e179bd4_2
https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/ageing-and-health
https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/ageing-and-health
https://kb.psu.ac.th/psukb/bitstream/2016/11323/6/onsiri_Fulltext.pdf
https://archive.lib.cmu.ac.th/full/T/2559/econ10359ubon_full.pdf
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ตารางมลูคา่ทรพัยสิ์นสทุธิของกองทนุ 

วนั/เดือน/ปี KWI HCARE-A UGH UOBSHC BCARE TGHSTARP T-HEALTHCARE KT-HEALTHCARE-A 

Jan-60 10.9915 11.6492 11.6567 25.768 8.0866 7.9839 8.8074 
Feb-60 11.567 12.4885 12.4944 27.4835 8.5881 8.4457 9.3503 
Mar-60 11.3573 12.4383 12.3541 27.2265 8.5827 8.4958 9.3669 
Apr-60 11.544 12.4929 12.4981 27.5695 8.7328 8.6443 9.5508 
May-60 11.5358 12.3617 12.3717 27.2827 8.6247 8.6388 9.5288 
Jun-60 11.8729 13.0473 13.0285 28.808 9.0877 9.0125 9.9477 
Jul-60 11.6262 12.8812 12.8654 28.4785 9.1308 9.0563 9.9801 
Aug-60 11.5465 12.8167 12.8402 28.4355 9.2297 9.1985 10.1295 
Sep-60 11.7766 13.0182 13.0301 28.8523 9.2806 9.311 10.2544 
Oct-60 11.5478 12.7115 12.7189 28.2152 9.033 8.9656 9.8868 
Nov-60 11.5422 12.6951 12.7008 28.219 9.1705 9.0161 9.9873 
Dec-60 11.6819 12.5185 12.7873 27.8919 9.1787 9.0452 10.0102 
Jan-61 11.8348 13.1794 13.1822 29.0154 9.7042 9.6602 10.6983 
Feb-61 11.1806 12.6784 12.6767 28.0847 9.2972 9.2653 10.2512 
Mar-61 10.7483 12.5773 12.5815 27.8745 9.074 9.2191 10.1372 
Apr-61 11.0406 12.4141 12.4165 27.6454 9.1123 9.1973 10.1966 
May-61 11.137 12.992 12.9934 29.2417 9.4035 9.532 10.5944 
Jun-61 11.4406 12.8359 12.9313 29.1796 9.4973 9.6421 10.7821 
Jul-61 12.0656 13.4146 13.4276 30.5209 9.8572 10.0154 11.23 
Aug-61 12.2515 14.0893 14.0694 31.8631 10.2525 10.4131 11.6537 
Sep-61 12.3185 14.0301 14.0126 31.7245 10.3318 10.4646 11.6853 
Oct-61 11.9494 12.3539 12.4243 28.4562 9.4796 9.6966 10.7713 
Nov-61 12.3601 12.8019 12.8465 29.4516 9.8526 9.9452 11.0853 
Dec-61 11.2514 11.4348 11.4822 26.2483 8.9092 8.9039 9.929 
Jan-62 11.215 12.5244 12.5867 28.431 9.4971 9.6503 10.8178 
Feb-62 11.8206 12.9801 13.0541 29.615 9.7843 9.9077 11.1482 
Mar-62 12.0053 13.071 13.1394 29.9291 9.794 10.0159 11.2839 
Apr-62 11.5764 12.6097 12.6616 29.032 9.4600   9.6803 10.8995 
May-62 11.2367 12.0505 12.0974 27.6396 9.1585 9.3968 10.5473 
Jun-62 11.5718 12.8375 12.8691 29.0512 9.7388 10.1056 11.3501 
Jul-62 11.5855 12.8403 12.8717 29.0945 9.7232 9.9823 11.2249 
Aug-62 11.3762 12.5063 12.5316 28.2965 9.5312 9.716 10.9296 
Sep-62 11.1996 12.2254 12.2451 27.631 9.3118 9.3718 10.542 
Oct-62 11.394 13.01 13.0255 29.3691 9.8017 9.8254 11.0335 
Nov-62 11.8655 13.9678 13.9739 31.6211 10.4225 10.5724 11.9066 
Dec-62 12.0906 14.4336 14.4446 32.5699 10.7647 10.9399 12.3337 
Jan-63 12.4036 14.2834 14.3276 32.7769 10.5839 10.6488 12.0876 
Feb-63 11.4384 13.582 13.6717 31.5617 9.9174 10.0159 11.4115 
Mar-63 11.5026 12.5328 12.6969 29.5351 9.475 9.32 10.7631 
Apr-63 12.6431 13.9587 14.0545 32.7825 10.5765 10.4885 12.1976 
May-63 12.7853 14.8505 14.951 34.6745 11.0798 10.957 12.5531 
Jun-63 12.1176 14.817 14.9598 34.2379 11.0561 11.1206 12.7546 
Jul-63 12.6388 15.4885 15.6876 35.7043 11.4649 11.424 13.132 
Aug-63 12.7499 15.7824 15.9983 36.8555 11.7601 11.6714 13.3974 
Sep-63 12.7307 15.6185 15.8208 36.7696 11.5988 11.5873 13.3626 
Oct-63 11.9595 15.3433 15.5367 35.8827 11.2493 11.3613 13.0595 
Nov-63 12.451 16.4672 16.6473 38.0268 12.1806 12.4776 14.22 
Dec-63 12.7633 17.1347 17.3356 39.4773 12.6705 12.9786 14.7203 
Jan-64 13.2991 17.3358 17.5317 39.9034 12.7197 12.8605 14.579 
Feb-64 12.8479 17.0353 17.2376 39.3889 12.6022 12.8901 14.6156 
Mar-64 13.4578 16.6473 16.8464 38.9924 12.421 12.5756 14.3237 
Apr-64 13.7381 17.2128 17.4234 40.3009 12.8518 12.9178 14.7473 
May-64 14.0467 17.1683 17.3711 40.2359 12.8685 12.9334 14.7716 
Jun-64 14.6117 17.875 18.0827 42.4157 13.2991 13.3899 15.3324 
Jul-64 15.3818 17.7089 17.9052 42.6577 13.3464 13.4359 15.4229 
Aug-64 15.597 18.0141 18.2053 42.8698 13.5908 13.7863 15.7886 
Sep-64 15.6611 17.2745 17.473 42.3297 13.047 13.3135 15.3046 
Oct-64 15.6757 17.6198 17.8213 42.7516 13.3855 13.8287 15.9077 
Nov-64 15.7757 16.5988 16.8137 40.8904 12.6935 12.8689 14.7064 
Dec-64 16.6145 17.514 17.7296 42.661 13.4366 13.7121 15.689 
Jan-65 15.4361 15.5038 15.7065 37.8124 12.1266 12.4894 14.195 
Feb-65 14.8998 15.6915 15.8973 37.8546 12.1439 12.5142 14.218 
Mar-65 16.1701 16.1266 16.3381 39.3757 12.6536 12.9339 14.7362 
Apr-65 16.1184 14.958 15.1516 37.0227 11.9903 12.1263 13.7976 
May-65 15.9298 14.8086 14.9996 37.2323 11.828 11.9687 13.6421 
Jun-65 16.0316 14.7862 15.0049 37.1816 11.6776 11.886 13.5948 
Jul-65 17.0261 15.5301 15.7565 39.3712 12.0975 12.4287 14.2748 
Aug-65 16.2386 14.6567 14.9103 37.3211 11.5006 11.9672 13.728 
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ตารางขอ้มลูปัจจยัทางเศรษฐกจิ 

วนั/เดือน/ปี MPC CPI EX DJI PII 

Jan-60 1.5 1.13 35.08 19,864.09 1.2 
Feb-60 1.5 1.55 34.93 20,812.24 -0.2 
Mar-60 1.5 1.44 34.34 20,663.22 -0.1 
Apr-60 1.5 0.76 34.58 20,940.51 -1.2 
May-60 1.5 0.38 34.03 21,008.65 -0.1 
Jun-60 1.5 0.04 33.92 21,349.63 -0.2 
Jul-60 1.5 -0.05 33.29 21,891.12 -0.4 
Aug-60 1.5 0.17 33.17 21,948.10 0.9 
Sep-60 1.5 0.32 33.32 22,405.09 0.1 
Oct-60 1.5 0.86 33.22 23,377.24 0.6 
Nov-60 1.5 0.86 32.64 24,272.35 0.3 
Dec-60 1.5 0.99 32.55 24,719.22 0.4 
Jan-61 1.5 0.78 31.34 26,149.39 0.2 
Feb-61 1.5 0.68 31.48 25,029.20 0.3 
Mar-61 1.5 0.42 31.17 24,103.11 0.9 
Apr-61 1.5 0.79 31.54 24,163.15 1.65 
May-61 1.5 1.07 32.05 24,415.84 2.4 
Jun-61 1.5 1.49 33.02 24,271.41 0.9 
Jul-61 1.5 1.38 33.19 25,415.19 0.4 
Aug-61 1.5 0.46 32.75 25,964.82 -5.4 
Sep-61 1.5 1.62 32.32 26,458.31 2.5 
Oct-61 1.5 1.33 33.11 25,115.76 -1.7 
Nov-61 1.5 1.23 32.96 25,538.46 1.5 
Dec-61 1.5 0.94 32.33 23,327.46 0.7 
Jan-62 1.75 0.36 31.2 24,999.67 -0.7 
Feb-62 1.75 0.27 31.57 25,916.00 5.7 
Mar-62 1.75 0.73 31.72 25,928.68 -0.3 
Apr-62 1.75 1.24 31.89 26,592.91 0.3 
May-62 1.75 1.23 31.52 24,815.04 0.9 
Jun-62 1.75 1.15 30.68 26,599.96 0.1 
Jul-62 1.75 0.87 30.7 26,864.27 -0.9 
Aug-62 1.5 0.98 30.6 26,403.28 0 
Sep-62 1.5 0.52 30.59 26,916.83 -2.2 
Oct-62 1.5 0.32 30.18 27,046.23 0.5 
Nov-62 1.25 0.11 30.19 28,051.41 1.7 
Dec-62 1.25 0.21 29.76 28,538.44 -1.6 
Jan-63 1.25 0.87 31.2 28,256.03 -1.1 
Feb-63 1 1.05 31.51 25,409.36 -2.3 
Mar-63 0.75 0.74 32.74 21,917.16 -3.4 
Apr-63 0.5 -0.54 32.45 24,345.72 -1 
May-63 0.5 -2.99 31.81 25,383.11 1.9 
Jun-63 0.5 -3.44 30.9 25,812.88 -2.2 
Jul-63 0.5 -1.57 31.25 26,428.32 5.6 
Aug-63 0.5 -0.98 31.07 28,430.05 -0.4 
Sep-63 0.5 0.5 31.6 27,781.70 -0.2 
Oct-63 0.5 -0.7 31.14 26,501.60 1 
Nov-63 0.5 -0.5 30.28 29,638.64 -2.2 
Dec-63 0.5 -0.41 30.04 30,606.48 2.1 
Jan-64 0.5 -0.27 29.86 29,982.62 3.6 
Feb-64 0.5 -0.34 30.47 30,932.37 -2 
Mar-64 0.5 -1.17 31.24 32,981.55 0.8 
Apr-64 0.5 -0.08 31.14 33,874.85 -0.7 
May-64 0.5 3.41 31.19 34,529.45 -3.1 
Jun-64 0.5 2.44 32.02 34,502.51 -2.3 
Jul-64 0.5 1.25 32.89 34,935.47 0.2 
Aug-64 0.5 0.45 32.22 35,360.73 -3.8 
Sep-64 0.5 -0.02 33.67 33,843.92 -1.6 
Oct-64 0.5 1.68 33.29 35,819.56 1.5 
Nov-64 0.5 2.38 33.71 34,483.72 -1.2 
Dec-64 0.5 2.71 33.23 36,338.30 1.3 
Jan-65 0.5 2.17 33.22 35131.86 1.7 
Feb-65 0.5 3.23 32.67 33892.6 -0.7 
Mar-65 0.5 5.28 33.28 34678.35 -0.9 
Apr-65 0.5 5.73 34.24 32977.21 -0.4 
May-65 0.5 4.65 34.3 32991.97 0.9 
Jun-65 0.5 7.1 35.3 30779.71 0.6 
Jul-65 0.5 7.66 36.29 32846.45 1.5 
Aug-65 0.75 7.61 36.52 31511.09 -2.1 

 



 
156 

 

ประวัติผู้เขียน 
 

ประวัติผู้เขียน 
 

 
 

 

 


	บทคัดย่อภาษาไทย
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ
	กิตติกรรมประกาศ
	สารบัญ
	สารบัญตาราง
	สารบัญรูปภาพ
	บทที่ 1  บทนำ
	บทที่ 2
	เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	2.1.1 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz
	2.1.2 ทฤษฎีตลาดทุน
	2.1.3 การกำหนดแบบจำลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM)
	2.1.4 Security Market Line (SML)
	2.1.5 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทน
	2.1.6 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยง
	2.1.7 สัมประสิทธิ์การแปรผัน (Coefficient of Variance)
	2.1.8 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงในการลงทุนกองทุนรวม
	2.1.9 แนวคิดการวัดผลดำเนินงาน
	2.1.10 การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน
	2.2.1 วิเคราะห์อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผลการดำเนินงาน
	2.2.2 การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ

	บทที่ 3
	วิธีดำเนินการวิจัย
	3.4.1 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน
	3.4.2 การวิเคราะห์ความเสี่ยง
	3.4.3 วิเคราะห์ผลการดำเนินงาน
	3.4.4 วิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ

	บทที่ 4
	ผลดำเนินการวิจัย
	4.1.1 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทน
	4.1.2 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยง
	4.1.3 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
	4.3.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา
	4.3.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน

	บทที่ 5
	สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ
	5.1.1 การวิเคราะห์ Security Market Line (SML)
	5.1.2 การวิเคราะห์มาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen
	5.1.3 การวิเคราะห์ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อกองทุน

	บรรณานุกรม
	ภาคผนวก
	ประวัติผู้เขียน

