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Morningstar 
Morningstar เปนบริษัทชั้นนําของโลกทางดานการใหบริการขอมูลและการวิเคราะหเก่ียวกับการลงทุน

ตางๆ อาทิเชน ขอมูลกองทุนปด กองทุนเปด หุน อีทีเอฟ และ ขอมูลการลงทุนอื่นทั่วโลก รวมท้ังการจัดอันดับกองทุน 
(Morningstar Rating)  
 บริษัท ฯ มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะใหบริการขอมูลและจัดอันดับกองทุนเพื่อเปนขอมูลในการท่ีจะชวยใหนัก
ลงทุนประสบความสําเร็จและบรรลุเปาหมายทางการลงทุนที่ไดวางแผนไว โดยการจัดอันดับของ Morningstar – 
Morningstar Rating™ เปนการจัดอันดับกองทุนตามกลุมหรือประเภท ตามที่บริษัท Morningstar กําหนด 
Morningstar Category™  ซึ่งในชวงระยะเวลาหลายปที่ผานมา หลักในการลงทุนไดเปล่ียนไปเปนใหความสําคัญ
กับการลงทุนแบบเงินลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio Investment) มากกวาแบบ (Stand Alone Investment)  เพื่อ
เปนการกระจายความเส่ียงในการลงทุน เพราะกองทุนที่มีลักษณะคลายกันหรืออยูในกลุมเดียวกันก็สามารถใช
ทดแทนกันได และดวยเหตุนี้ Morningstar จึงใชการคํานวณโดยเปรียบเทียบกองทุนทั้งหมดซ่ึงอยูในกลุมหรือ
ประเภทเดียวกัน (Morningstar Category) แทนที่จะนํากองทุนทุกประเภทมาเปรียบเทียบกันอยางกวางๆ 
 

การจัดอันดับ (Morningstar Rating)  

การจัดอันดับ ของ Morningstar จะอางอิงจากผลตอบแทนที่ปรับดวยความเส่ียง (risk-adjusted returns) 
Morningstar Rating จะอางอิงกับการวัดผลตอบแทนท่ีมาควบคูกับความเส่ียง อยางไรก็ตาม ความหมาย
ของคําวา “Risk-Adjusted” มีไดหลายกรณี โดยทั่วไปแลว คําวา “Risk-Adjusted” หรือ การ “ปรับความ
เส่ียง” ในการคํานวณผลตอบแทนของกองทุน 2 กอง หมายความวา การทําใหระดับความเส่ียงของทั้ง 2 
กองเทากัน โดยการปรับเพิ่ม หรือลด ความเส่ียงของ 2 กองทุน กอนจะนําทั้งสองมาเปรียบเทียบกัน ดังนั้น 
วิธีวัดผลจากการลงทุนโดยคํานวณ แบบ Sharpe Ratio จะสอดคลองกับความหมายของ Risk Adjusted ที่
กลาวมาขางตน 

 
อยางไรก็ตาม การวัดผลจากการลงทุนแบบ Sharpe Ratio ไมไดใหผลลัพธที่ถูกตองเสมอไป หากกองทุน 2 
กองมีผลตอบแทนที่เปนบวกในจํานวนที่เทากัน กองทุนกองที่มีความผันผวนตํ่ากวาจะไดรับคะแนนวัดผล
จากการลงทุนแบบ Sharpe Ratio สูงกวา อยางไรก็ตาม หากกองทุน 2 กองมีผลตอบแทนเทากันและมี
ผลตอบแทนเปนลบ กองทุนกองที่มีความผันผวนมากกวาจะไดรับคะแนนวัดผลการลงทุนสูงกวา เน่ืองจาก
กองทุนดังกลาวใหผลตอบแทนท่ีเปนลบตอหนวยลงทุนตํ่ากวาอีกกองทุนหนึ่ง แมวิธีการวัดผลที่กลาวมานี้
จะสอดคลองกับทฤษฎีการบริหารการลงทุนแตนักลงทุนรายยอยกลับพบวาวิธีการวัดผลดังกลาวสวนทาง
กับสัญชาตญาณของคนสวนใหญ หากไมไดรับคําแนะนําที่ถูกตอง นักลงทุนเหลานั้นอาจจะไมยอมรับการ
จัดอันดับกองทุนซึ่งใชวิธีวัดผลจากการลงทุน (Sharpe Ratio) หรือวิธีอื่นที่คลายกัน เม่ือกองทุนโดยสวน
ใหญใหผลตอบแทนท่ีเปนลบ 
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สําหรับการวัดสวนเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard Deviation) เปนอีกหน่ึงเคร่ืองมือที่นิยมใชวัดความเส่ียง 
แตวิธีนี้ไมใชวิธทีี่เหมาะสมในการวัดความแปรปรวนของผลตอบแทนที่ไดจากกองทุน และไมสอดคลองกับความพึง
พอใจของนักลงทุน ประการแรก การวัดผลตอบแทนที่ปรับดวยความเส่ียง (Risk – Adjusted Return) โดยใชการ
คํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตราฐาน (Standard Deviation) ถือวาอัตราผลตอบแทนเกินปกติของกองทุนเปนการ
กระจายตัวแบบปกติ ( normally and log normally distributed) ซึ่งการกระจายตัวของผลตอบแทนอาจจะไมเปน
อยางนั้นเสมอไป นอกจากนี้วิธีการวัดสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานยังใหน้ําหนักท่ีเทากันในการวัดความผันผวน 
(variation) ที่อยูสูงหรือตํ่ากวาคาเฉล่ีย 
 

นักลงทุนสวนใหญนั้นไมชอบความเส่ียง และไมชอบความผันผวนท่ีเปนลบ (downside variation) มากกวา
ความผันผวนท่ีเปนบวก (upside variation)  Morningstar ใหน้ําหนักความสําคัญกับความผันผวนที่เปนลบ 
(downside variation) เม่ือคํานวณผลตอบแทนท่ีปรับดวยความเส่ียง  (Morningstar Risk – Adjusted Return) และ
จะไมต้ังสมมติฐานเก่ียวกับการกระจายตัวของผลตอบแทนเกินปกติ (distribution of excess return) 
 

ความหมายของ “Risk-Adjusted” ที่ยอมรับกันโดยทั่วไปนั้นอางอิงจากความพึงพอใจของนักลงทุน ภายใต
แนวคิดท่ีวา ผลตอบแทนที่สูงกวานั้น “ดี” และความเส่ียงท่ีสูงกวานั้น “แย” ไมวาจะอยูในสภาวการณแบบใด โดย
ตองคํานึงถึงผลท่ีเกิดขึ้นเม่ือสองส่ิงนี้เกิดขึ้นพรอมๆกัน ซึ่งวิธีการคํานวณผลตอบแทนที่ปรับดวยความเส่ียงของ 
Morningstar นั้นไดนําทั้งสองส่ิงมาประกอบในการคํานวณหาผลตอบแทน “Risk-Adjusted” 
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Morningstar Risk Adjusted Return – MRAR* 
 
การคํานวณหาผลตอบแทนที่ปรับดวยความเส่ียง (Morningstar Risk Adjusted Return - MRAR) มีทั้งหมด 4 
ขั้นตอน โดยการคํานวณจะทําเปนแบบรายเดือนกอน หลังจากนั้นจะทําเปนรายป การคํานวณทั้ง 4 ขั้นตอนมีดังนี้ 
 

1) คํานวณผลตอบแทนทั้งหมด (Total Return): คํานวณผลตอบแทนรายเดือนของกองทุน  
 

2) คํานวณผลตอบแทนที่ปรับคาธรรมเนียมการซื้อขาย(Load-Adjusted Return): คํานวณโดยนํา
คาธรรมเนียมการซื้อขายที่ตองจายในการซื้อหนวยลงทุนมารวมในการคํานวณหาผลตอบแทน 

 
3) Morningstar Return: ผลตอบแทนท่ีคํานวณไดจากสวนตางของ ผลตอบแทนรายเดือนที่ปรับคาคอม

มิสชั่น (monthly load-adjusted returns)ของกองทุน กับ ผลตอบแทนที่ไมมีความเส่ียง(Risk free 
rate)    

 
4) Morningstar Risk-Adjusted Return (MRAR) คือ การนําความเส่ียงเขามาปรับในการคํานวณหา

ผลตอบแทน  โดย Morningstar ปรับการคํานวณผลตอบแทนตามความเส่ียง โดยใชทฤษฎี
อรรถประโยชน (Utility Function) เพื่อประเมินผลดีและผลเสีย (Trade off) ระหวางผลตอบแทนและ
ความเส่ียง ดังนั้นการคํานวณผลตอบแทนที่นําความเส่ียงมาคํานึงถึง (Morningstar Risk-Adjusted 
Return) เปนการคํานวณผลตอบแทนที่ทําใหม่ันใจวา ผลตอบแทนที่ไดนั้น ใหอรรถประโยชนหรือความ
พึงพอใจกับนักลงทุน โดยคํานึงถึงผลตอบแทนของกองทุนในชวงตางๆ โดยมีสมมติฐานวา นักลงทุน
สวนใหญนั้นไมชอบความเส่ียง และไมชอบความผันผวนท่ีเปนลบ (downside variation)มากกวา
ความผันผวนท่ีเปนบวก (upside variation) ดังนั้น Morningstar จึงใหน้ําหนักความสําคัญกับความ
ผันผวนทางลบ มากกวา ความผันผวนท่ีเปนบวก ขณะเดียวกันจะใหน้ําหนักมากกับกองทุนรวมท่ีให
ผลตอบแทนที่สมํ่าเสมอ 
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การแสดงผลการจัดอันดับ 
The Morningstar Rating: 3-, 5-, and 10-Year 
กองทุนที่จะไดรับการจัดอันดับ โดย Morningstar จะตองมีผลการดําเนินงานตอเน่ืองอยางนอย 36 เดือน โดยจะแบง
การจัดอันดับเปน 3 ชวงระยะเวลา คือ 3 ป, 5 ป และ 10 ป Morningstar จัดอันดับกองทุนทั้งหมดในแตละประเภท
โดยใช การคํานวณผลตอบแทนแบบท่ีนําความเส่ียงมาคํานึงถึงดวย (MRAR) และกองทุนที่มีคะแนนสูงสุดจะไดดาว 
(Star) มากที่สุด โดยจะมีแบงกลุม (Rating Level) โดยอางอิงการกระจายตัวแบบระฆังคว่ํา (Bell Curve)  
 

 
 
จากวิธีการดังกลาวขางตน จะเห็นไดวา การจัดอันดับกองทุน (Morningstar Rating) ของบริษัทไดนําเสนอวิธีการที่
จะชวยนักลงทุนตัดสินใจเลือกการลงทุนในกองทุนตางๆ โดยวิธีการดังกลาวไดคํานึงถึงทั้งผลตอบแทนและความ
เส่ียง ตลอดจนไดใชทฤษฎีอรรถประโยชน (Utility Function) มาประกอบกันในการจัดอันดับ (Morningstar Rating) 
ขณะเดียวกันทาง Morningstar ไดนําเสนอการจัดอันดับในรูปแบบที่เขาใจงาย โดยใช สัญลักษณรูปดวงดาว () 
เพื่อเปนการส่ือสารใหกับนักลงทุนใหทราบถึงอันดับของกองทุนน้ันๆ  
 
 
ทางบริษัท ฯ หวังเปนอยางย่ิงวา การนําวิธีการจัดอันดับกองทุนรวม  (Morningstar Rating) มาใชในการจัดอันดับ
กองทุนรวมในประเทศไทย จะเปนขอมูลที่เปนประโยชนสําหรับนักลงทุนในการเลือกลงทุนใหเหมาะสมตาม
วัตถุประสงคที่ไดมุงหวังไว ตลอดจนเปนสวนหน่ึงในการชวยพัฒนาอุตสาหกรรมการลงทุนในกองทุนรวมของประเทศ
ไทยใหเทาเทียมกับระบบสากล 
 
 
 
 
*ขั้นตอนและรายละเอียดวิธีการคํานวณสามารถหาเพิ่มเติมไดจาก 0http://corporate.morningstar.com/   


