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	 ในปัจจุบันธุรกิจกองทุนรวมมี	บลจ.	ทั้งหมด	23	แห่ง	มีกองทุนรวมในระบบกว่า	
1,500	กองทนุ	(ข้อมลู	ณ	28	มนีาคม	2559)	จะเหน็ธรุกจิกองทนุรวมมกีองทนุให้เลอืก 
ลงทุนอยู่เป็นจ�านวนมาก	 ซึ่งนักลงทุนแต่ละคนก็คงอยากจะเลือกกองทุนรวมที่ดี 
ให้กับตัวเอง	 แน่นอนว่า...หนึ่งในการดูกองทุนรวมก็คือ	 การดูผลการด�าเนินงานของ 
กองทุนโดยเปรียบเทียบกับ	“ดัชนีมาตรฐาน”	ซึ่งเป็นดัชนีเทียบวัดของกองทุนเอง

									 แต่นักลงทนุเองก็คงอดใจไม่ได้ทีอ่ยากจะเปรยีบเทียบกองทุนของแต่ละ	บลจ.
ด้วยเช่นกัน	ซ่ึงการจะเปรยีบเทยีบ	“กองทนุรวม”	ในลกัษณะเช่นนีก้ไ็ม่ง่ายเพราะอย่าง
ที่บอกไปในตอนต้นว่าแต่ละกองทุนมีรายละเอียดของกองทุนที่แตกต่างกันออกไป 
นั่นเอง	 เพื่ออ�านวยความสะดวกให้กับนักลงทุนในกองทุนรวมในระดับหนึ่งทาง 
“สมาคมบริษัทจัดการลงทุน	 (AIMC)”	 ก็ได้มีการรวบรวมผลการด�าเนินงานของ 
กองทุนรวมต่างๆ	เอาไว้	โดยจัดแยกประเภทตามเกณฑ์ของส�านักงาน	ก.ล.ต.	เพื่อให ้
นักลงทุนได้ไปดูเปรียบเทียบผลการด�าเนินงานของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุน	
เหมือนกันได้ในเบื้องต้น	ผ่านเว็บไซต์	www.aimc.or.th

	 “แต่ต้องไม่ลมืว่า...นกัลงทนุจะดแูต่ผลตอบแทนเพยีงอย่างเดยีวไม่ได้	และทีส่�าคัญสมาคม 
บลจ.	 ก็ไม่ได้มีหน้าที่รับผิดชอบในการจัดอันดับกองทุนรวมในประเทศแต่ประการใด	 

เป็นแต่เพยีงแหล่งรวบรวมข้อมลูผลตอบแทนเพือ่เผยแพร่กับนกัลงทุนในเบ้ืองต้นเท่านัน้เอง”
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 ก่อนหน้านี้ประเทศไทยมีบริษัทที่มีใบอนุญาตจัดอันดับกองทุนอยู่	2	แห่ง	ด้วยกัน 
คือ	 “บจ.ฟิทช์	 เรทต้ิงส์	 (ประเทศไทย)”	 และ	 “บจ.ลิปเปอร์	 (ประเทศไทย)”	 
ซึ่งเป็นบริษัทลูกของ	 บจ.รอยเตอร์	 (ประเทศไทย)	 แต่ล่าสุดได้มี	 “บจ.มอร์นิ่งสตาร์	
รเีสร์ิช	(ประเทศไทย)”	เปิดตัวอย่างเป็นทางการในฐานะบรษัิทจดัอนัดบักองทุนแห่งท่ี	3	 
ของไทยเกิดขึ้นในปี	2552	ที่ผ่านมา

	 ส�าหรับ	“บจ.ลิปเปอร์	(ประเทศไทย)”	เป็นบริษัทจัดอันดับกองทุนรวมชื่อดังของ
ต่างประเทศทีไ่ด้เข้ามาจดทะเบยีนต้ังบรษิทัในประเทศไทย	โดยมกีารจดัอนัดบักองทนุ
แต่ละประเภทนโยบายการลงทุนด้วยกระบวนการวิเคราะห์ของทาง	 “Lipper”	 เอง 
ในขณะที	่“บจ.ฟิทช์	เรทติง้	(ประเทศไทย)”	ทีเ่ข้ามาท�าธรุกจิจดัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื 
(Credit	Rating)	นัน้	จะจดัท�าให้กบักองทนุรวมหรอืบรษิทัจดัการเฉพาะทีว่่าจ้างให้ท�า
เท่านั้น		ในลักษณะที่คล้ายๆ	กับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ	(Credit	Rating)	ของ
ตราสารหนี	้เช่น	หุน้กู้		ทีเ่รามกัจะได้ยนิกนัวา่หุน้กูข้องบรษิทันีไ้ด้	Credit	Rating	AAA	
หรือ	A+	เป็นต้น	โดยปัจจุบันกองทุนรวมที่	บจ.ฟิทช์	เรทติ้ง	(ประเทศไทย)	รับจ้างจัด
อันดับเรทติ้งให้นั้นจ�ากัดไว้เฉพาะ	“กองทุนตราสารหนี้”	ประเภทเดียวเท่านั้น

 ส่วน	 “Morningstar”	 น้ัน	 ถือเป็นบริษัทจัดอันดับกองทุนรวมช่ือดังของ 
ต่างประเทศรายล่าสุดที่เข้ามาจดทะเบียนตั้งบริษัทในประเทศไทย	โดยมีการเผยแพร่
ข้อมูลสู่สาธารณะ	 “ฟรี”	 ผ่านเว็บไซต์	 “www.morningstarthailand.com”	 ถือ
เป็นอีกช่องทางหนึ่งส�าหรับนักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือหาข้อมูลก่อน 
การตดัสนิใจลงทนุโดยผ่าน	“บุคคลที	่3	ทีเ่ป็นกลางและเป็นอสิระ”	ในการมองกองทนุ
รวมของไทยเพ่ือใช้เป็นข้อมลูประกอบการตัดสนิใจก่อนลงทนุ	โดยไม่เสยีค่าใช้จ่ายใดๆ 
ทั้งสิ้น

มองกองทุนอย่างเป็นกลางผ่านองค์กรอิสระ

53
ลงทนุให้รวยด้วย 
กองทุนรวม



	 “Morningstar	 ตั้งใจที่จะเข ้ามารุกธุรกิจในไทยโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อ 
ให้บริการข้อมูลและจัดอันดับกองทุนเพื่อเป็นข้อมูลที่จะช่วยให้นักลงทุนประสบ
ความส�าเร็จและบรรลุเป ้าหมายการลงทุนตามที่ได ้วางแผนไว ้โดยนักลงทุน
สามารถเข้ามาดูข้อมูลได้โดยไม่เสียค่าใช้จ่ายใดๆ	 ก็เพราะอยากเห็นนักลงทุนไทย 
มกีารใช้ข้อมลูทีเ่ป็นกลางประกอบการตัดสนิใจลงทนุมากขึน้เพือ่เป็นการยกระดบั	และ
พัฒนาอุตสาหกรรมกองทุนรวมของไทยไปในตัว	ไม่เช่นนั้นแต่ละ	บลจ.	ก็ล้วนแต่บอก
ว่ากองทนุของตวัเองดกีว่า	บลจ.	อืน่ด้วยกนัท้ังสิน้	แล้วใครทีจ่ะมาเป็นคนกลางทีจ่ะให้
ข้อมูลที่เป็นกลางกับนักลงทุนได้”

						Morningstar	ได้รบัอนมุตัจิากส�านกังาน	ก.ล.ต.	ให้เป็น	“บริษทัจดัอนัดบักองทนุรวม” 
เมื่อวันท่ี	 10	 มี.ค.	 2552	 นับถึงปัจจุบันก็ประมาณ	 7	 ปี	 ถือว่าเป็นการเริ่มต้นใน
ประเทศไทย	 แต่ในเวทีระดับโลกแล้วชื่อของ	 Morningstar	 เป็นที่ยอมรับอย่าง
กว้างขวางถือเป็น	 “บริษัทชั้นน�าของโลก”	 ทางด้านการให้บริการข้อมูลและการ
วิเคราะห์เกี่ยวกับการลงทุนต่างๆ	 และมีความถนัดในการ	 “จัดอันดับกองทุน”	 ท่ี
รู้จักกันโดยทั่วไปว่า	 “Morningstar	 Rating”	 โดยมีส�านักงานอยู่ใน	 20	 ประเทศ	 
ทั่วโลกในปัจจุบัน

“Morningstar Rating” 
 โดยมีส�านักงาน 

อยู่ใน 20 ประเทศ  
ทั่วโลกในปัจจุบัน
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ผู้ใหญ่ใจดีมีเครื่องมือให้ใช้

	 การจัดอันดับของ	Morningstar	เป็นการจัดอันดับกองทุนตามกลุ่มหรือประเภท
ตามที่บริษัท	 Morningstar	 ก�าหนดเรียกว่า	 “Morningstar	 Category”	 ซึ่งเป็น
มาตรฐานเดียวกันทั่วโลก	โดยการจัดอันดับกองทุนของ	Morningstar	จะอ้างอิงจาก	
“ผลตอบแทนทีป่รบัด้วยความเสีย่ง	(Risk-Adjusted	Returns)”	แต่เป็นแบบฉบบัของ	
Morningstar	เอง

	 เพราะโดยทั่วไปการน�าความเสี่ยงมาพิจารณาในลักษณะของ	 “Risk-Adjusted”		
ในการค�านวณผลตอบแทนของกองทุน	 2	 กอง	 หมายความว่า	 การท�าให้ระดับความ
เสีย่งของทัง้	2	กองเท่ากัน	โดยการปรับเพิม่หรอืลดความเสีย่งของ	2	กองทุน	ก่อนจะน�า 
ทั้ง	2	กองมาเปรียบเทียบกัน	ดังนั้น	วิธีวัดผลจากการลงทุนโดยค�านวณแบบ	Sharpe	
Ratio	จะสอดคล้องกับความหมายของ	Risk-Adjusted	ข้างต้น

	 อย่างไรก็ตามการวัดผลจากการลงทุนแบบ	 Sharpe	 Ratio	 ไม่ได้ให้ผลลัพธ์ท่ี 
ถกูต้องเสมอไป	หากกองทนุ	2	กองมผีลตอบแทนทีเ่ป็นบวกในจ�านวนทีเ่ท่ากนั	กองทนุ
กองที่มีความผันผวนต�่ากว่าจะได้คะแนนจากการวัดผลการลงทุนแบบ	 Sharpe	 
Ratio	 ที่สูงกว่า	 แต่หากผลตอบแทนของกองทุนทั้ง	 2	 กองเท่ากันในด้านลบ	 คือ 
มผีลตอบแทนตดิลบแล้ว	กองทุนทีม่คีวามผนัผวนมากกว่าจะได้คะแนนจากการวดัผล
การลงทนุทีส่งูกว่าเพราะให้ผลตอบแทนทีเ่ป็นลบต่อหน่วยทีต่�า่กว่าอกีกองทนุหนึง่	ซึง่
อาจจะขดักบัความรูส้กึของนกัลงทนุทัว่ไปได้	ซึง่อาจท�าให้นกัลงทนุเหล่านัน้ไม่ยอมรบั 
การจัดอันดับกองทุนที่ใช้วิธีวัดผลแบบ	 Sharpe	 Ratio	 เมื่อกองทุนส่วนใหญ่ให ้
ผลตอบแทนที่เป็นลบได้
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	 บนสมมติฐานของ	Morningstar	 นั้น	 นักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ชอบความเสี่ยงและ 
ไม่ชอบความผนัผวนทีเ่ป็นลบ	(Downside	Variation)	มากกว่าความผนัผวนทีเ่ป็นบวก	
(Upside	Variation)	Morningstar	ได้ให้น�า้หนกัความส�าคญักบัความผนัผวนทีเ่ป็นลบ
เมือ่ค�านวณ	“ผลตอบแทนทีน่�าความเสีย่งมาพจิารณาถงึ	(Morningstar	Risk-adjusted	
Return	 :	MRAR)”	 และจะไม่ตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับการกระจายตัวของผลตอบแทน 
เกินปกติ	(Distribution	of	Excess	Return)	แต่ประการใด

 “ความหมายของ  R i sk -Ad jus ted  ท่ียอมรับ
กั น โ ด ย ทั่ ว ไ ป นั้ น อ ้ า ง อิ ง จ า ก ค ว า ม พึ ง พ อ ใ จ ข อ ง 
นักลงทุนภายใต้แนวคิดท่ีว ่าผลตอบแทนท่ีสูงกว่านั้น 
“ดี ”  และความเสี่ยงที่สู งกว ่านั้น  “แย ่ ”  ไม ่ว ่ าจะอยู ่
ในสภาวการณ ์แบบใด  โดยต ้องค� านึ งถึ งผล ท่ี เกิด
ข้ึนเมื่อสองสิ่งนี้ เกิดข้ึนพร้อมๆ กัน ซึ่งวิธีการค�านวณ 
ผ ล ต อ บ แ ท น ที่ น� า ค ว า ม เ สี่ ย ง ม า ค� า นึ ง ถึ ง ข อ ง  
Morn ingstar  นั้ น  ได ้น� าทั้ งสองสิ่ งมาประกอบใน 
การค�านวณหาผลตอบแทน Risk-Adjusted ด้วยเสมอกับ
ความต้องการของแต่ละบุคคลได้เป็นอย่างดีอีกด้วย” 
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โดยการค�านวณผลตอบแทนของกองทุน  
“แบบฉบับของ Morningstar” ที่เรียกว่า MRAR นั้นมีทั้งหมด 4 ขั้นตอน  

เพื่อให้ได้มุมมองที่เป็นมาตรฐานเดียวกันทั่วโลก 

ค�านวณผลตอบแทนทัง้หมด	(Total	Return)	เป็นการค�านวณ
ผลตอบแทนรายเดือนของทุกกองทุน

ค�านวณผลตอบแทนที่ปรับค่าคอมมิชช่ัน	 (Load-Adjusted	
Return)	 เป็นการค�านวณผลตอบแทนโดยน�าค่าคอมมิชช่ัน
ที่ต ้องจ่ายในการซื้อหน่วยลงทุนมารวมในการค�านวณ 
ผลตอบแทนด้วย	 ดังนั้นกองทุนท่ีผลตอบแทนเท่ากัน	 2	
กอง	 กองท่ีมีค่าคอมมิชชั่นมากก็จะมีผลตอบแทนหลังปรับ
ค่าคอมมิชชั่นแล้วน้อยกว่าอีกกองทุนหนึ่งที่มีค่าคอมมิชช่ัน			
ต�่ากว่า	เป็นต้น

ตัวอย่าง	 กองทุน	A	และ	B	 ให้ผลตอบแทน	10.0%	 
เท่ากัน	 แต่กองทุน	 A	 คิดค่าธรรมเนียมในการซ้ือ	
0.10%	ในขณะทีก่องทนุ	B	คดิค่าธรรมเนยีมในการซือ้	
0.25%	ซึง่หากมองผลตอบแทนหลังปรบัค่าคอมมชิช่ัน
แล้วกองทุน	A	จะให้ผลตอบแทน	9.90%		ซึ่งมากกว่า
กองทนุ	B	ทีใ่ห้ผลตอบแทนสทุธหิลงัปรบัค่าคอมมชิชัน่
แล้วเหลือ	 9.75%	 เท่านั้น	 แม้ว่าผลตอบแทนของ 
กองทุนทั้ง	2	กองจะเท่ากันก็ตาม

ค�านวณผลตอบแทนทั้งหมด (Total Return)

ค�านวณผลตอบแทนที่ปรับค่าคอมมิชชั่น 
(Load-Adjusted Return)

1

2
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Morningstar	 Return	 เป็นผลตอบแทนที่ค�านวณได้จาก
ส่วนต่างของผลตอบแทนรายเดือนที่ปรับค่าคอมมิชช่ัน	 
(Monthly	 load-Adjusted	 Returns)	 ของกองทุนกับ 
ผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง	(Risk	Free	Rate)

Morningstar	 Riske-Adjusted	 Return	 :	 MRAR	 คือ 
การค�านวณความเสี่ยงเข้ามาค�านึงถึงในการค�านวณหา 
ผลตอบแทน	โดย	Morningstar	ปรบัการค�านวณผลตอบแทน
ตามความเสีย่งโดยใช้ทฤษฎอีรรถประโยชน์		(Utility	Function) 
หรือ	พูดง่ายๆว่า	ถ้าเราลงทุนในหุ้นที่มีความเสี่ยงต�่าและ
ผลตอบแทนสงู	คนส่วนใหญ่จะพงึพอใจมากกว่าลงทุนในหุน้
ที่มีความเสี่ยงสูงและมีผลตอบแทนต�่า	ซึ่ง	Morningstar	นั้น
ได้ค�านึงถึงเร่ืองน้ีเป็นส�าคัญ	จึงใช้แนวคิดนี้ในการประเมิน
ผลดีหรือผลเสียระหว่างผลตอบแทนและความเสี่ยง	ดังนั้น
วิธีการ	 MRAR	 จึงเป็นการค�านวณผลตอบแทนท่ีท�าให้
มั่นใจว่าผลตอบแทนที่ได้รับนั้นให้อรรถประโยชน์หรือ
ความพึงพอใจกับนักลงทุน	 โดยค�านึงถึงผลตอบแทน 
ในช่วงต่างๆ	นั่นเอง

	 เมื่อนักลงทุนส่วนใหญ่นั้น	“ไม่ชอบความเสี่ยง”	และ	“ไม่ชอบความผันผวนที่เป็น
ลบ	(Downside	Variation)”	มากกว่า	“ความผนัผวนทีเ่ป็นบวก	(Upside	Variation)” 
ดังนั้น	Morningstar	 จึงให้น�้าหนักความส�าคัญกับ	 “ความผันผวนทางลบ”	 มากกว่า	
“ความผันผวนท่ีเป็นบวก”	 ขณะเดียวกันจะให้น�้าหนักมากกับกองทุนรวมที่ให้
ผลตอบแทนสม�่าเสมอด้วยเช่นกัน	 นี่คือ	 การมองกองทุนรวมตามแบบฉบับของ	 
Morningstar

Morningstar Return

Morningstar Riske-Adjusted Return : MRAR
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ลงทนุให้รวยด้วย 
กองทุนรวม


