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ABSTRACT 

 

 The objective of this study is to compare the rate of return, risk and the 
performance of the Long-term Equity Funds for both before and after deducting the 
operation cost. The semi-annual net asset values per unit of 45 Long-term Equity 
Funds are used. The secondary data since December 2007 to December 2014 are 
collected and analyzed in which the performance of each Long-term Equity Fund are 
estimated by the Sharpe, Treynor and Jensen ratio. 
 The results of the Sharpe, Treynor and Jensen ratio showed that the Long-
term Equity Fund which had the outstanding performance for both before and after 
deducting the operation cost is “Good Corporate Governance Long-term Equity 
Fund”. When comparing before and after deducting the operation cost, the results 
indicated that the rate of return and the performance of the Long-term Equity Funds 
are statistically significant. While, there is no statistically significant between the risks 
of these fund before and after deducting the operation cost.  
 
Keywords: Long-term Equity Funds, The Rate of Return, Risk, The Operation’s Cost,  

A Measurement of The Performance in Mutual Fund 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเป�นมาและความสําคัญของป�ญหา 

 ป�จจุบันประชาชนให�ความสําคัญกับการลงทุนมากข้ึนเม่ือเทียบกับในอดีต และการลงทุน
ไม'ได�เป(นท่ีต�องการสําหรับกลุ'มคนกลุ'มเล็ก ๆ อีกต'อไป การลงทุนได�เข�าถึงประชาชนในวงกว�างมาก
ข้ึน โดยป�จจุบันมีเครื่องมือในการลงทุนมากมายท่ีตอบสนองความต�องการของนักลงทุนท่ีมีความ
ต�องการแตกต'างกันไป ซ่ึงแต'เดิมในอดีต ประชาชนส'วนใหญ'จะนึกถึงเพียงการนําเงินไปฝากไว�กับ
ธนาคารพาณิชย3 ต'อมาเม่ือสถานการณ3ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลง จนไม'สามารถชดเชยต'ออัตรา
เงินเฟ5อท่ีเพ่ิมข้ึนได� นักลงทุนหรือประชาชนผู�ท่ีมีเงินออม จึงต�องแสวงหาหนทางในการลงทุนใน
เครื่องมืออ่ืน ๆ ท่ีให�ผลตอบแทนเพียงพอต'ออัตราเงินเฟ5อและความต�องการ เช'น การลงทุนในตรา
สารหนี้ หุ�นสามัญ กองทุนรวม และอสังหาริมทรัพย3 เป(นต�น ท้ังนี้ เครื่องมือทางการลงทุนแต'ละชนิดก็
จะให�ผลตอบแทนท่ีแตกต'างกันไป รวมถึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนท่ีต'างกันด�วย การลงทุนท่ีให�
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง ก็จะมีความเสี่ยงสูง ดังคํากล'าวท่ีมักได�ยินบ'อย ๆท่ีว'า “High Risk High 
Expected Return” นักลงทุนท่ีดีควรมีการกระจายการลงทุนเพ่ือให�ได�ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวัง 
ในระดับความเสี่ยงท่ีสามารถยอมรับได� 
 จากเครื่องมือทางการลงทุนท่ีกล'าวมาข�างต�น ป�จจุบัน กองทุนรวมถือเป(นเครื่องมือท่ีได�รับ
ความนิยมอย'างแพร'หลาย โดยเฉพาะในกลุ'มนักลงทุนรายย'อย ท่ีมีข�อจํากัดในการลงทุน อาทิเช'น 
ขาดข�อมูลในการลงทุนท่ีดี ทุนทรัพย3สําหรับการลงทุนมีไม'มาก รวมถึงไม'มีเวลาในการบริหารการ
ลงทุนด�วยตนเอง ดังนั้น กองทุนรวมจึงเป(นทางเลือกหนึ่งท่ีกลุ'มนักลงทุนให�ความสําคัญและพิจารณา
นําเงินออมหรือเงินลงทุนของตนมาลงทุนในกองทุนรวม เพ่ือตอบสนองวัตถุประสงค3การลงทุนของ
ตนเอง ได�รับผลตอบแทนตามท่ีคาดหวัง และอยู'ในระดับความเสี่ยงท่ีสามารถยอมรับได� 
 กองทุนรวมมีหลากหลายประเภท โดยแตกต'างกันไปตามรูปแบบ นโยบายการลงทุน ตราสาร
หรือหลักทรัพย3ท่ีกองทุนรวมไปลงทุน กองทุนรวมทําหน�าท่ีระดมเงินทุนจากนักลงทุนหลาย ๆ รายท่ีมี
ความประสงค3จะลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพย3ต'าง ๆ ท่ีคล�ายคลึงกัน เพ่ือให�ได�เงินทุนก�อนใหญ'และ
ให�ผู�จัดการกองทุนท่ีเป(นมืออาชีพทําหน�าท่ีบริหารจัดการกองทุนรวม โดยดําเนินนโยบายการลงทุน
ตามท่ีได�ระบุไว�ในหนังสือชี้ชวนของกองทุนรวม 
 กองทุนรวมหุ�นระยะยาวนับเป(นกองทุนรวมประเภทหนึ่งท่ีได�รับความนิยมเป(นอย'างมากใน
ป�จจุบัน ตัวเลขการเติบโตของมูลค'าทรัพย3สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีจัดทําโดยสมาคม
บริษัทจัดการลงทุน (Association of Investment Management Company : AIMC) นับต้ังแต'
การจัดต้ังกองทุนรวมหุ�นระยะยาวเป(นครั้งแรกในป[ พ.ศ. 2547 เป(นต�นมา โดยการเติบโตของมูลค'า



2 

 

ทรัพย3สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีการเติบโตข้ึนเป(นอย'างมาก จากมูลค'าทรัพย3สินสุทธิ
รวมของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ในประเทศไทยเม่ือป[ พ.ศ. 2547 จํานวน 5,633 ล�านบาท เพ่ิมข้ึน
เป(น 271,023 ล�านบาท ในป[ พ.ศ. 2557 คิดเป(นอัตราการเติบโตสูงถึงร�อยละ 4,810 ภายใน
ระยะเวลา 10 ป[ ดังภาพท่ี 1.1 (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2558) 
 
ภาพท่ี 1.1: มูลค'าทรัพย3สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวในประเทศไทยต้ังแต'ป[ พ.ศ. 2547-2557 
 

 
 
ท่ีมา: สมาคมบริษัทจัดการลงทุน.  (2558).  มูลค�าทรัพย�สินสุทธิกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ป� 2547-

2557.  สืบค�นจาก http://oldweb.aimc.or.th/21_overview_detail.php. 
 
 จากการเติบโตอย'างก�าวกระโดดของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวแสดงให�เห็นว'ากองทุนรวมหุ�น
ระยะยาวในประเทศไทยได�รับความนิยมจากผู�ลงทุนเป(นอย'างมาก สาเหตุหลักอาจมาจากการท่ี
กองทุนรวมหุ�นระยะยาวได�รับการส'งเสริมจากภาครัฐในการให�สิทธิประโยชน3ทางภาษีทําให�กองทุน
รวมหุ�นระยะยาวเป(นเครื่องมือทางการเงินอันหนึ่งท่ีให�ผลตอบแทนสูงท้ังจากนโยบายการลงทุนท่ีมี
นโยบายการลงทุนในตราสารทุน รวมกับสิทธิประโยชน3ทางภาษีท่ีได�รับเพ่ิมเติมจากการลงทุนด�วย 
ดังนั้น การท่ีนักลงทุนให�ความสนใจลงทุนเป(นจํานวนมาก โดยเฉพาะนักลงทุนรายย'อยนั้น การใช�
ข�อมูลเชิงเปรียบเทียบประกอบการตัดสินใจลงทุนจึงเป(นสิ่งสําคัญ ข�อมูลท่ีสําคัญอันหนึ่งท่ีนักลงทุน
เลือกใช�สําหรับการพิจารณาเปรียบเทียบก็คือ ผลตอบแทนของแต'ละกองทุนรวม ซ่ึงป�จจุบันบริษัท
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จัดการลงทุนต'างๆในประเทศไทยได�ดําเนินการเผยแพร'ข�อมูลผลการดําเนินงานเหล'านี้ให�กับนักลงทุน
ทราบ เพ่ือให�นักลงทุนใช�ประกอบการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม ซ่ึงผลตอบแทนของกองทุนรวม
นั้นจะแสดงอยู'ในรูปแบบของอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค'าทรัพย3สินสุทธิในแต'ละช'วงเวลา 
 จากผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีได�มาในรูปแบบของอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค'า
ทรัพย3สินสุทธิในแต'ละช'วงเวลานี้ ทําให�มูลค'าทรัพย3สินสุทธิเป(นป�จจัยสําคัญในการได�มาซ่ึงข�อมูล
ผลตอบแทนเชิงเปรียบเทียบ ซ่ึงผลตอบแทนท่ีได�จากมูลค'าทรัพย3สินสุทธินี้มีท่ีมา จากการคํานวณ
มูลค'าทรัพย3สินสุทธิของกองทุนท่ีประกอบได�ดัวย สินทรัพย3 หนี้สิน รายได� และค'าใช�จ'าย ของกองทุน
รวม โดยท่ีผ'านมามีงานวิจัยมากมายท่ีได�ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุน
รวมประเภทต'างๆ ได�แก' พัชรา ศิลานุกิจ (2554) ได�ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 52 กองทุน ด�วยมูลค'าทรัพย3สินสุทธิของกองทุนรวมในอดีตแบบรายวัน, 
ทัชภรณ3 โอภาสขจรเดช (2555) ได�ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมอีที
เอฟทองคํา และ ธัญลักษณ3 วิรยศิริ (2557) ได�ศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม
ท่ีลงทุนในต'างประเทศ ซ่ึงพบว'าผลการศึกษาของงานวิจัยเหล'านี้เป(นการเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม ท่ีได�จากมูลค'าทรัพย3สินสุทธิหลังหักค'าใช�จ'ายในการ
ดําเนินการแล�วท้ังสิ้น และมีการวัดประสิทธิภาพของการบริหารกองทุนรวมภายหลังจากหักค'าใช�จ'าย
ในการดําเนินการแล�วเช'นกัน 
 ดังนั้น งานวิจัยชิ้นนี้มีความมุ'งหมายในการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงใน
อีกแง'มุมหนึ่งของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว โดยพิจารณาจากองค3ประกอบหนึ่งท่ีสําคัญของมูลค'า
ทรัพย3สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว นั่นก็คือ ค'าใช�จ'ายในการดําเนินการของกองทุนรวมท่ี
เปรียบเสมือนเป(นต�นทุนในการบริหารดําเนินงาน เพ่ือให�ได�มาซ่ึงรายได�หรือผลกําไรของกองทุนรวมท่ี
จะสะท�อนออกมาในรูปของมูลค'าทรัพย3สินสุทธิ ซ่ึงค'าใช�จ'ายในการดําเนินการของกองทุนรวมจะ 
ประกอบไปด�วย ค'าธรรมเนียมการจัดการ ค'าธรรมเนียมนายทะเบียน ค'าธรรมเนียมผู�ดูแล
ผลประโยชน3 และค'าใช�จ'ายอ่ืนๆ เป(นต�น ท้ังนี้มีบทความของผู�เชี่ยวชาญทางการเงินมากมายได�ให�
ความสําคัญกับการพิจารณาค'าใช�จ'ายในการดําเนินการของกองทุน ก'อนการตัดสินใจลงทุนไว� อาทิ
เช'น กิตติคุณ ธนรัตนพัฒนกิจ (2555) นักวิเคราะห3กองทุนในประเทศไทย ได�อธิบายถึงความสําคัญ
ของค'าใช�จ'ายในการดําเนินงานของกองทุน ไว�ว'า ค'าใช�จ'ายและค'าธรรมเนียมต'างๆ ท่ีเกิดข้ึนในการ
บริหารกองทุนนั้น ถือเป(นค'าใช�จ'ายท่ีเรียกเก็บจากผู�ถือหน'วยลงทุนท้ังสิ้น เพราะฉะนั้นก'อนการ
ตัดสินใจลงทุนในกองทุนใดก็ตาม ควรเปรียบเทียบค'าใช�จ'ายในการดําเนินการของกองทุนรวมนั้นๆ 
ควบคู'กับผลตอบแทนด�วย เนื่องจากค'าใช�จ'ายต'างๆ ท่ีเรียกเก็บกับกองทุนรวม จะส'งผลโดยตรงต'อ
มูลค'าทรัพย3สินสุทธิของกองทุนรวม นั่นเอง 
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งานวิจัยนี้จึงศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม ในลักษณะ
ของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงก'อนหักค'าใช�จ'ายในการดําเนินการของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 
45 กองทุน ในช'วงป[ พ.ศ. 2551-2557 และศึกษาเชิงเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวม
หุ�นระยะยาวท้ังก'อนหักค'าใช�จ'ายในการดําเนินการ และหลังหักค'าใช�จ'ายในการดําเนินการ โดยใช�
มาตรวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม 3 แบบ คือ มาตรวัด Sharpe มาตรวัด Treynor และ
มาตรวัด Jensen 

 
1.2 วัตถุประสงค$ของงานวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว
ท้ังก'อนและหลังหักค'าใช�จ'ายในการดําเนินการ 

1.2.2 เพ่ือศึกษาความสามารถในการบริหารกองทุนรวมหุ�นระยะยาวของผู�จัดการกองทุน
รวมภายใต�ต�นทุนหรือค'าใช�จ'ายในการดําเนินการของกองทุนรวมท่ีเสียไป 

 
1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

 การศึกษานี้ใช�กลุ'มตัวอย'างคือ กองทุนรวมหุ�นระยะยาว จํานวน 45 กองทุน ซ่ึงเป(นกองทุน
เปtด ไม'มีกําหนดอายุโครงการ โดยใช�ข�อมูลมูลค'าทรัพย3สินสุทธิ (Net Asset Value) แบบรายหก
เดือนต้ังแต'ป[ พ.ศ. 2551-2557 รวมท้ังสิ้น 7 ป[ ใช�ดัชนีตลาดหลักทรัพย3แห'งประเทศไทย (SET 
Index) เป(นตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาด และอัตราผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุคงเหลือ 180 
วัน เป(นอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง นอกจากนี้ ยังใช�มูลค'าทรัพย3สินสุทธิท่ีบวกกลับ
ค'าใช�จ'ายในการดําเนินการแล�วให�เป(นมูลค'าทรัพย3สินสุทธิก'อนหักค'าใช�จ'ายด�วย 
 
1.4 ประโยชน$ท่ีคาดว,าจะได�รับ 

1.4.1 ได�ทราบถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท้ังก'อนและ
หลังหักค'าใช�จ'ายในการดําเนินการ 

1.4.2 ได�ทราบถึงความสามารถในการบริหารกองทุนรวมหุ�นระยะยาวของผู�จัดการกองทุน
รวมภายใต�ต�นทุนหรือค'าใช�จ'ายท่ีเกิดข้ึน 

1.4.3 สามารถใช�ผลการศึกษาเป(นข�อมูลประกอบการพิจารณาและตัดสินใจลงทุนในกองทุน
รวมหุ�นระยะยาวผ'านการพิจารณาความสามารถของผู�จัดการกองทุนรวมได� 
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1.5 นิยามศัพท$เฉพาะ 

 1.5.1 กองทุนรวม (Mutual Fund) หมายถึง เครื่องมือทางการลงทุนท่ีเหมาะสําหรับนัก
ลงทุนรายย'อยหรือนักลงทุนท่ีมีข�อจํากัดในการลงทุนด�านต'าง ๆ และเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมี
ผู�จัดการกองทุนดูแลบริหารผลตอบแทนและความเสี่ยงแทน 
 1.5.2 กองทุนรวมหุ�นระยะยาว (Long-term Equity Fund) หมายถึง กองทุนรวมประเภท
หนึ่งท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนไม'น�อยกว'าร�อยละ 65 ของมูลค'าทรัพย3สินสุทธิ และผู�ถือ
หน'วยลงทุนได�รับสิทธิประโยชน3ทางภาษี ภายใต�เง่ือนไขต�องถือครองหน'วยลงทุนไม'น�อยกว'า 5 ป[
ปฏิทิน 
 1.5.3 บริษัทหลักทรัพย3จัดการกองทุน (Asset Management Company) หมายถึง บริษัท
ท่ีประกอบธุรกิจจัดการกองทุน เป(นท่ีปรึกษาทางการเงินในรูปแบบของกองทุน 
 1.5.4 ผลตอบแทน (Return) หมายถึง ผลกําไร (ขาดทุน) ท่ีได�จากการลงทุนในกองทุนรวม
หุ�นระยะยาว 
 1.5.5 ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความผันผวนในผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
หุ�นระยะยาว 
 1.5.6 มูลค'าทรัพย3สินสุทธิ (Net Asset Value) หมายถึง มูลค'าสินทรัพย3ท้ังหมดของกองทุน
รวม หักด�วยหนี้สินท้ังหมดของกองทุนรวม 
 1.5.7 มูลค'าทรัพย3สินสุทธิต'อหน'วย (Net Asset Value per Unit) หมายถึง มูลค'าทรัพย3สิน
สุทธิของกองทุนรวม หารด�วยจํานวนหน'วยลงทุนท้ังหมดของกองทุนรวม 
 1.5.8 ค'าใช�จ'ายในการดําเนินการ (Operating Expense) หมายถึง ค'าใช�จ'ายท่ีเกิดข้ึนจาก
การดําเนินการของกองทุนรวม อาทิเช'น ค'าธรรมเนียมการจัดการ ค'าธรรมเนียมนายทะเบียน 
ค'าธรรมเนียมผู�ดูแลผลประโยชน3 และค'าใช�จ'ายอ่ืนๆ ท่ีระบุไว�ในหนังสือชี้ชวนของกองทุนรวมหุ�นระยะ
ยาว 



บทท่ี 2 

วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง 

 

 จากความเป
นมาและวัตถุประสงค�ของการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ"นระยะ
ยาว ระหว$างป% พ.ศ. 2551-2557 ผู"ศึกษาได"ศึกษาค"นคว"าและทบทวน แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ี
เก่ียวข"อง โดยจําแนกออกเป
นหัวข"อต$างๆดังนี้ 
 2.1 ความหมายและประเภทของกองทุนรวม 
 2.2 ค$าใช"จ$ายในการดําเนินการของกองทุนรวม 
 2.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
 2.4 ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 2.5 การวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม 
 2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวข"อง 
 2.7 สมมติฐานการศึกษา 
 2.8 กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
2.1 ความหมายและประเภทของกองทุนรวม 

 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ เครื่องมือทางการเงินท่ีมีไว"สําหรับนักลงทุนท่ีมีความ
ต"องการในการลงทุนในหลักทรัพย� แต$มีข"อจํากัดบางประการ อาทิเช$น เงินลงทุนน"อยหรือจํากัด ขาด
ความรู"ความเข"าใจ ขาดประสบการณ� ไม$สามารถกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยงเองได"เนื่องจากมี
เงินลงทุนจํากัด และไม$มีเวลามากเพียงพอในการติดตามการลงทุน ทําให"กองทุนรวมเป
นเครื่องมือท่ี
ช$วยให"นักลงทุนสามารถลงทุนได"อย$างมีประสิทธิภาพและเป
นระบบ เพ่ือให"ได"รับผลตอบแทนท่ี
ต"องการ ภายใต"ระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได" ซ่ึงกองทุนรวมสามารถแบ$งออกเป
นประเภทต$างๆ ได"
ดังนี้ (ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน, 2558) ตามตารางท่ี 2.1 
 
ตารางท่ี 2.1: สรุปประเภทของกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

ประเภทของกองทุนรวม ลักษณะและนโยบายการลงทุน 

1. กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน 

2. กองรวมตราสารหนี้ (General Fixed 
Income Fund) 

มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ 

(ตารางมีต�อ) 
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ตารางท่ี 2.1 (ต$อ): สรุปประเภทของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

ประเภทของกองทุนรวม ลักษณะและนโยบายการลงทุน 

3. กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) มีนโยบายการลงทุนแบบผสม ระหว$างตราสาร
หนี้กับตราสารทุน 

4. กองทุนรวมหน$วยลงทุน (Fund of Fund) มีนโยบายการลงทุนในหน$วยลงทุนของกองทุน
รวม 

5. กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant 
Fund) 

มีนโยบายการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิในการ
ซ้ือ ท้ังหุ"นสามัญ หุ"นกู" หน$วยลงทุน และอ่ืนๆ 

6. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market 
Fund) 

มีนโยบายการลงทุนในตลาดเงิน เหมาะกับนัก
ลงทุนท่ีต"องการลงทุนในระยะสั้นและไม$ชอบ
ความเสี่ยง 

7. กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ$น (Flexible 
Portfolio Fund) 

มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุกประเภท ข้ึนอยู$
กับการตัดสินใจของผู"จัดการกองทุน เพ่ือความ
เหมาะสมกับสภาวะตลาด 

8. กองทุนรวมกลุ$มธุรกิจ (Sector Fund) มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของกลุ$มบริษัท
ท่ีประกอบธุรกิจประเภทเดียวกัน 

 

ท่ีมา: ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน.  (2558).  ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย�.   
กรุงเทพฯ: อมรินทร�พริ้นต้ิงแอนด�พับลิชชิ่ง. 

 
นอกจากกองทุนรวมท้ัง 8 ประเภทข"างต"นแล"ว ยังมีกองทุนรวมแบบพิเศษดังต$อไปนี้ 
1) กองทุนรวมมีประกัน (Guarantee Fund) เป
นกองทุนรวมท่ีบริษัทจัดการมีการประกัน

เงินลงทุนและผลตอบแทน ให"แก$ผู"ถือหน$วยลงทุน อาจจะท้ังจํานวนหรือบางส$วนก็ได" เม่ือถือหน$วย
ลงทุนครบตามกําหนดอายุกองทุน 

2) กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund : RMF) เป
นกองทุนรวมท่ี
ส$งเสริมการออมเงินและการลงทุนของบุคคลต$าง ๆท่ีมีคุณภาพ เพ่ือนําเงินลงทุนท่ีได"นี้ สําหรับใช"ใน
ยามเกษียณอายุ และยังได"สิทธิประโยชน�ทางภาษี เพราะเงินลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ
สามารถนําไปลดหย$อนภาษีได" แต$มีเง่ือนไขว$าเงินลงทุนนี้จะไม$ไถ$ถอนจนกว$าจะอายุครบ 55 ป% 



8 

 
3) กองทุนรวมหุ"นสามัญระยะยาว (Long-Term-Equity Fund : LTF) เป
นกองทุนท่ีมี

นโยบายลงทุนในตราสารทุนเป
นส$วนใหญ$ และผู"ลงทุนสามารถได"รับสิทธิประโยชน�ทางภาษีได"
เหมือนกับกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (RMF) แต$มีเง่ือนไขว$าจะต"องไม$ไถ$ถอนกองทุนภายใน 5 ป% 

4) กองทุนรวมท่ีลงทุนในต$างประเทศ (Foreign Investment Fund) เป
นกองทุนท่ีมี
นโยบายการลงทุนในต$างประเทศ ตามการกํากับดูแลวงเงินลงทุนต$างประเทศโดยธนาคารแห$ง
ประเทศไทย นับเป
นช$องทางเดียวของผู"ลงทุนไทยท่ีจะสามารถกระจายเงินลงทุนของตนเองไปสู$ตลาด
การลงทุนต$างประเทศได"อย$างกว"างขวาง และเป
นการลดความเสี่ยงในการลงทุน 

จากความหมายกองทุนรวมและประเภทของกองทุนรวมต$างๆข"างต"น พอสรุปได"ว$ากองทุน
รวมคือเครื่องมือทางการลงทุนท่ีนักลงทุนรายย$อยสามารถลงทุนได"ตามเปlาหมายส$วนบุคคล ผ$าน
บริษัทจัดการกองทุนรวม ท่ีมีหน"าท่ีบริหารจัดการกองทุนรวมประเภทต$าง ๆตามนโยบายการลงทุน
และอยู$ในการกํากับดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย�และตลาดหลักทรัพย�นั่นเอง 
(ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน, 2558) 

 
2.2 ค#าใช�จ#ายในการดําเนนิการของกองทุนรวม 

 เป
นค$าธรรมเนียมและค$าใช"จ$ายท่ีบริษัทจัดการเรียกเก็บจากกองทุนรวม ท่ีเกิดข้ึนจากการ
ดําเนินงานของกองทุนรวม อาจคิดเป
นร"อยละของมูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุนรวม โดย
ค$าธรรมเนียมและค$าใช"จ$ายเหล$านี้จะถูกระบุอย$างชัดเจนในหนังสือชี้ชวน ท้ังนี้ค$าธรรมเนียมและ
ค$าใช"จ$ายในการดําเนินการของกองทุนรวมท่ีสําคัญ ประกอบด"วย  
 2.2.1 ค$าธรรมเนียมในการจัดการกองทุน (Management Fee) คือ ค$าธรรมเนียมในการ
บริหารจัดการกองทุนท่ีเกิดจากการว$าจ"างผู"จัดการกองทุน หรือบุคคลากรท่ีเก่ียวข"องกับการบริหาร
กองทุน โดยท่ีค$าธรรมในการจัดการจะคิดเป
นร"อยละของมูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุน 
 2.2.2 ค$าธรรมเนียมผู"ดูแลผลประโยชน� (Trustee Fee) คือ ค$าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บเพ่ือจ$าย
ให"กับผู"ดูแลผลประโยชน� โดยจะเรียกเก็บในอัตราร"อยละของมูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุน ซ่ึงจะถูก
หักออกจากมูลค$าทรัพย�สินสุทธิแบบรายวัน และต้ังเป
นค$าใช"จ$ายค"างจ$าย เพ่ือรอชําระให"กับผู"ดูแล
ผลประโยชน�ตามงวดเวลาท่ีตกลงกันไว" 
 2.2.3 ค$าธรรมเนียมนายทะเบียน (Registra Fee) คือ ค$าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บเพ่ือจ$ายให"กับ
นายทะเบียน ท่ีทําหน"าท่ีเป
นนายทะเบียนให"กับผู"ถือหน$วยลงทุน โดยจะเรียกเก็บในอัตราร"อยละของ
มูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุนรวมแบบรายวัน เช$นกัน (ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน, 
2558) 
 2.2.4 ค$าตรวจสอบบัญชี (Audit Fee) คือค$าใช"จ$ายท่ีกองทุนจ$ายให"กับบริษัทตรวจสอบบัญชี 
ซ่ึงเป
นบริษัทท่ี ก.ล.ต. ให"ความเห็นชอบ โดยค$าตรวจสอบบัญชีจะถูกหักออกจากมูลค$าทรัพย�สินสุทธิ
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ของกองทุนรวมแบบรายวันและ ต้ังเป
นค$าใช"จ$ายค"างจ$ายไว" เพ่ือรอชําระให"กับบริษัทตรวจสอบตาม
งวดเวลาท่ีตกลงกัน 
 2.2.5 ค$าใช"จ$ายอ่ืนๆ (Others Expense) คือค$าใช"จ$ายอ่ืนๆท่ีนอกเหนือจากท่ีกล$าวมาข"างต"น
และเกิดข้ึนจากการบริหารงานของกองทุนรวม อาทิเช$น ค$าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย� 
ค$าบริการโอนเงิน ค$าธรรมเนียมธนาคาร เป
นต"น (ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน, 2558) 
 
2.3 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 จากวัตถุประสงค�หลักในการลงทุน คือ การได"รับผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงท่ี
ยอมรับได" ผลตอบแทนจึงเป
นหัวใจสําคัญ เป
นแรงจูงใจในกระบวนการลงทุน ผู"ลงทุนจะนํา
ผลตอบแทนท่ีคํานวณได"มาประเมินและเปรียบเทียบ ภายใต"ระดับความเสี่ยงท่ียอมรับ เพ่ือตัดสินใจ
ลงทุน 
 ผลตอบแทน (Return) ไม$ว$าจะมาจากการลงทุนประเภทใดก็ตามมักประกอบด"วย 2 ส$วน  
(จิรัตน� สังข�แก"ว, 2540) ดังนี้ 

1) Yield หมายถึง รายได"จากการลงทุนท่ีผู"ลงทุนได"รับระหว$างการลงทุน และตลอดการ
ลงทุน มักอยู$ในรูปของเงินปtนผล หรือดอกเบี้ย ท่ีผู"ออกตราสารเป
นผู"จ$ายให"กับผู"ลงทุน 

2) Capital gain (loss) หมายถึง กําไร (ขาดทุน) ท่ีเกิดจากการขายหลักทรัพย�ท่ีผู"ลงุทนมีอยู$ 
โดยเม่ือเทียบกับราคาซ้ือแล"วมีส$วนต$างท่ีเกิดจากการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพย� ทําให"เกิดกําไร 
(ขาดทุน)  

ผลตอบแทนรวม (Total return) คือ ผลรวมของกระแสเงินสดรวมท่ีได"รับระหว$างงวดกับ
กําไร (ขาดทุน) จากการซ้ือขายหลักทรัพย�นั้นๆ 
  Total Return  = yield + capital gain (loss) 
 

2.3.1 อัตราผลตอบแทน 

 เป
นการแสดงผลตอบแทนการลงทุนให"อยู$ในรูปของร"อยละ  โดยเทียบกับเงินลงทุนต้ังต"น มัก
คิดคํานวณต$อระยะเวลา 1 ป% ซ่ึงเป
นอัตราท่ีบ$งบอกสิ่งท่ีผู"ลงทุนได"รับจากการลงทุนในหลักทรัพย�ใดๆ 
และผู"ลงทุนใช"ในการเปรียบเทียบหลักทรัพย� และประกอบการตัดสินใจลงทุน การคํานวณอัตรา
ผลตอบแทนของแต$ละหลักทรัพย�จะแตกต$างกันไป ในท่ีนี้ได"คํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
มาแสดงไว" (จิรัตน� สังข�แก"ว, 2540) ดังนี้ 
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 การคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม คือ การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวม ท่ีสามารถวัด
ได"จากการเปลี่ยนแปลงของมูลค$าทรัพย�สินสุทธิ ต$อช$วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงมีลักษณะเดียวกับการหา
อัตราผลตอบแทนในช$วงเวลาการลงทุน (holding period return: HPR) แล"วจึงนําผลตอบแทนท่ี
ได"มาหาค$าเฉลี่ย สามารถคํานวณได"จากวิธีการดังต$อไปนี้ 
 

    R�� = 
���������	
�������	
   

 
เม่ือ  R�� =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม P ณ เวลา t 
  NAV� =  มูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุนรวมต$อหน$วย ณ เวลา t 
  NAV��� =  มูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุนรวมต$อหน$วย ณ เวลา t-1 
  D� =  เงินปtนผลจ$ายต$อหน$วยในเวลา t 
 

โดย  มูลค$าทรัพย�สินสุทธิของกองทุนรวมต$อหน$วย = 
มูลค$าทรัพย�สินรวม�หนี้สิน

จํานวนหน$วยลงทนุ
 

 
 ท้ังนี้หากกองทุนรวมมีการจ$ายปtนผลระหว$างงวดจะต"องนําเงินปtนผลท่ีจ$ายมาบวกกลับเข"าไป
ในมูลค$าทรัพย�สินสุทธิ  ซ่ึงหากปรับค$าดังกล$าวก$อนหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแล"วนั้น ก็ไม$
จําเป
นต"อง บวกเงินปtนผลเข"าไปให"สมการคํานวณข"างต"นอีก 
 นอกจากการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแล"ว ในการทบทวนวรรณกรรมนี้อีก
สิ่งหนึ่งท่ีสําคัญสําหรับการพิจารณาตัดสินใจลงทุน ก็คือการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากชุดข"อมูล
ในอดีต ซ่ึงเป
นการวิเคราะห�หาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนแล"วในอดีตท่ีผ$านมาของการลงทุน โดยใช"
หลักการคํานวณเดียวกับการหาอัตราผลตอบแทนในแต$ละงวด และใช"ชุดข"อมูลอัตราผลตอบแทนของ
การลงทุนย"อนหลัง มาหาค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากชุดข"อมูลนั้น และจากพฤติกรรมการ
ลงทุนท่ีผ$านมาในอดีตนี้ทําให"สามารถพยากรณ�ผลตอบแทนท่ีคาดว$าจะได"รับในอนาคตได"อีกด"วย ซ่ึง
การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนจากชุดข"อมูลในอดีต สามารถคํานวณหาได" 2 วิธี (พรอนงค� บุษรา
ตระกูล, 2548) ดังนี้ 
  1) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean : AM) 

 คือ การนําอัตราผลตอบแทนในอดีตท่ีเกิดข้ึนในแต$ละช$วงเวลา มาคํานวณหาค$าเฉลี่ยโดยให"
น้ําหนักเท$า ๆกัน เช$น ในอดีต 2 ป%ท่ีผ$านมา การลงทุนให"ผลตอบแทนในป%แรก เท$ากับ 10% และ ใน
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ป%ท่ีสองให"ผลตอบแทน เท$ากับ 20% เพราะฉะนั้นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิตในช$วงระยะยเวลา 
2 ป% จึงเท$ากับ 15% มาจาก ((10%+20%)/2) ทําให"ได"สมการการคํานวณดังต$อไปนี้ 
 

R� �   =   �R��n
�

���
 

 
เม่ือ R� �    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ต$อ 1 ช$วงเวลาจากการเฉลี่ยในช$วงเวลา t = 1 ถึง n R��   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ในช$วงเวลา t 
n คือ จํานวนช$วงเวลาท่ีนํามาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 
 2) อัตราผลตอบแทนเฉล่ียเรขาคณิต (Geometic Mean : GM) 

 คือการนําอัตราผลตอบแทนในอดีตในแต$ละช$วงเวลาในอดีต มาทบเข"าไปในเงินต"นและลงทุน
ต$อในแต$ละงวดเวลาของการลงทุน เม่ือครบกําหนดเวลาจึงนําค$าท่ีได"มาหาค$าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนรวมต$องวด เพราะฉะนั้นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเรขาคณิตเป
นการให"ความสําคัญกับการ
ลงทุนต$อ (Reinvestment) ของการลงทุน สามารถแสดงได"ตามสมการการคํานวณดังต$อไปนี้ 
 

R� � =		 ���1 + R���
�

���
 
�� − 1 

 
เม่ือ R� �    คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ต$อ 1 ช$วงเวลาจากการเฉลี่ยในช$วงเวลา t = 1 ถึง n R��   คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ในช$วงเวลา t 
n คือ จํานวนช$วงเวลาท่ีนํามาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 
 อัตราผลตอบแทนดังกล$าวคํานวณจากการหาผลคูณ ของอัตราผลตอบแทนของแต$ละ
ช$วงเวลาท่ีเป
นร"อยละบวกกับหนึ่ง หมายความว$า จากเงินต"นท่ีลงทุน และนําผลคูณนั้นไปถอดรากท่ี n 
โดยให" n เท$ากับจํานวนช$วงเวลาท่ีหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย และค$อยนํามา 1 มาหักออกจากผลท่ีได" 
เพ่ือเป
นการหักเงินต"นท่ีลงทุนไปให"เหลือเพียงแค$อัตราผลตอบแทนท่ีได"จากการลงทุนเท$านั้น 
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 จากตัวอย$างเดียวกันกับการคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิต (AM) สามารถคํานวณ
ได"เท$ากับ 14.89%  มาจาก  ([(1+0.1) x (1+0.2)]1/2 – 1)  นั่นเอง 
 ดังนั้น จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากชุดข"อมูลในอดีตท้ัง 2 วิธี จะพบว$าท้ัง 2 วิธีให"
ค$าแตกต$างกัน ผู"ใช"ควรพิจารณาตามความเหมาะสมในการเลือกใช"วิธีคํานวณท้ัง 2 วิธีข"างต"น อย$างไร
ก็ตามจะเห็นได"ว$า วิธีค$าเฉลี่ยเรขาคณิตให"ค$าท่ีสะท"อนผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแท"จริงมากกว$า 
 
2.4 ความเส่ียงจากการลงทุน 
 ความเสี่ยง หมายถึง ปtจจัยหรือสิ่งท่ีมีโอกาสจะเข"ามากระทบการลงุทนทําให"ไม$ได"
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไว" ซ่ึงเม่ือความไม$แน$นอนในผลตอบแทนมีมากข้ึนเท$าไหร$ การลงทุนก็มี
ความเสี่ยงสูงข้ึนตามไปด"วย ความเสี่ยงจึงเป
นสิ่งท่ีนักลงทุนจะต"องประเมินและวัดค$าเพ่ือวิเคราะห�ว$า
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีจะได"รับคุ"มค$ากับความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนหรือไม$นั่นเอง (พรอนงค�  
บุษราตระกูล, 2548) 
 2.4.1 ประเภทของความเส่ียงจากการลงทุน 

 ความเสี่ยงในการลงทุนสามารถจําแนกได" เป
น 2 ประเภท ดังนี้ 
  2.3.1.1 ความเสี่ยงท่ีเป
นระบบ (Systematic Risk) หมายถึง ความเสี่ยงท่ีมาจาก
ปtจจัยท่ีไม$สามารถควบคุมได" หรือมาจากปtจจัยมหภาค มีผลต$อทุกๆหลักทรัพย� ในตลาดการลงทุน 
และไม$สามารถลดความเสี่ยงได"จากการกระจายการลงทุน เช$น ความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตรา
ดอกเบี้ย (Interest rate risk) และความเสี่ยงจากการผันผวนของตลาดโดยรวม (Market Risk) เป
น
ต"น 
  2.3.1.2 ความเสี่ยงท่ีไม$เป
นระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึง ความเสี่ยงท่ีเกิด
จากปtจจัยภายใน (Firm Specific Risk) หรือมาจากปtจจัยจุลภาค เช$น ความผันผวนในกําไรสุทธิจาก
การเพ่ิมโครงสร"างเงินลงทุนของบริษัท และความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระหนี้ เป
นต"น 
 เม่ือนักลงทุนมีการกระจายการลงทุนในกลุ$มหลักทรัพย�ต$างๆมากข้ึน ก็จะทําให"ความเสี่ยง
ของกลุ$มหลักทรัพย�ลดลงได"บางส$วน นั่นคือความเสี่ยงท่ีไม$เป
นระบบ ดังภาพท่ี2.1 
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ภาพท่ี 2.1: การกระจายการลงทุนท่ีมีต$อความเสี่ยงของกลุ$มหลักทรัพย� 
 
 
  
 
 

 
 
 
 
 
ท่ีมา: พรอนงค� บุษราตระกูล.  (2548).  การลงทุน พ้ืนฐานและการประยุกต�.  กรุงเทพฯ: 

จุฬาลงกรณ�มหาวิทยาลัย. 
 
 จากภาพท่ี 2.1 ไม$ว$าจะมีจํานวนของหลักทรัพย�ในกลุ$มหลักทรัพย�มากเพียงใด ความเสี่ยงใน
กลุ$มหลักทรัพย�ดังกล$าวก็จะลดลงมาได"แค$เพียงระดับหนึ่ง นั่นคือถึงระดับความเสี่ยงท่ีเป
นระบบ 
(Systematic Risk) เท$านั้น อาจจะกล$าวได"ว$า ความเสี่ยงท่ีเป
นระบบ (Systematic Risk) ไม$สามารถ
กําจัดให"หมดไปได"แม"จะมีการกระจายความเสี่ยงแล"วก็ตาม ซ่ึงอีกนัยหนึ่งก็คือความเสี่ยงท่ีไม$เป
น
ระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเสี่ยงท่ีสามารถกระจายความเสี่ยงเพ่ือกําจัดออกไปได"นั่นเอง 
 2.4.2 การวัดความเส่ียงจากการลงทุน 

 มาตรวัดความเสี่ยงท่ีใช"กันอย$างแผร$หลายและเป
นท่ีรู"จักกันนั้น วัดได"จาก ค$าความแปรปรวน 
(Variance) และ ค$าส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย�นั้นๆ โดยค$าท้ังสองท่ีได" เป
นค$าท่ีสะท"อนถึงโอกาสท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีได"ท่ีเกิดข้ึนจริงจะ
ได"เป
นไปตามท่ีคาดหวังไว" หากค$าจากมาตรวัดท้ัง 2 มีค$ามากข้ึนเท$าใด ก็จะทําให"หลักทรัพย�นั้นมี
ความเสี่ยงจากการลงทุนสูงข้ึนด"วย แต$ในบางครั้งการใช"ค$าความแปรปรวน และส$วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทน อาจทําให"นักลงทุนตัดสินใจผิดพลาดได" เพราะหากปtจจัยต$างๆ เช$น
ขนาดการลงทุน หรืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของการลงทุน ของหลักทรัพย�ท่ีนํามาเปรียบเทียบกันมี
ความแตกต$างกันมาก จึงทําให"การเปรียบเทียบกันจากค$าท้ังสองโดยตรงไม$สามารถทําได" 
เพราะฉะนั้นจึงได"มีการแก"ไขปtญหาดังกล$าวโดยการใช"ค$าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน (Coefficient 
of Variation : CV) ท่ีได"แสดงค$าอัตราส$วนระหว$างค$าส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐานกับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังเป
นค$าเปรียบเทียบแทน (ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน, 2558)  

Systematic  Risk 

จํานวนหลักทรัพย� (n) 

Unsystematic Risk 
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 ดังนั้น มาตรวัดความเสี่ยงจากการลงทุนต$างๆ ท่ีกล$าวข"างต"น ในการทบทวนวรรณกรรมนี้จะ
นําเสนอวิธีการคํานวณมาตรวัดความเสี่ยงจากการลงทุน โดยคํานวณจากข"อมูลในอดีตเป
นหลัก ซ่ึงมี
วิธีการคํานวณดังนี้ 

  2.4.2.1 ค#าความแปรปรวน (Variance : σ2 )  
 

σ
" 	= 		∑ �R�� − R� ��"�����n − 1�  

 

โดยท่ี σ
2    คือ  ค$าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 

 R�� คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ในช$วงเวลา t 
 R� �  คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย� 
 n  คือ  จํานวนข"อมูลในอดีตของหลักทรัพย� 
 

  2.4.2.2 ส#วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : σ ) 

 

σ	 = 		%∑ �R�� − R� ��"�����n − 1�  

 

โดยท่ี σ    คือ  ส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน 
 R�� คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ในช$วงเวลา t 
 R� �  คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย� 
  n  คือ  จํานวนข"อมูลในอดีตของหลักทรัพย� 
 
 จากค$าความแปรปรวนและค$าส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีได"จากการคํานวณท่ีได"แสดงว$า
ข"างต"นนี้ เม่ือนํามาพิจารณาเปรียบเทียบค$าท้ังสองของหลักทรัพย� A กับหลักทรัพย� B ก็จะทําให"ทราบ
ว$าหลักทรัพย�ใดมีความเสี่ยงมากกว$ากัน ซ่ึงกรณีถ"าหลักทรัพย�ท้ัง 2 มีอัตราผลตอบแทนเท$ากัน 
หลักทรัพย�ท่ีมีความเสี่ยงน"อยกว$าย$อมน$าลงทุนมากกว$า แต$โดยท่ัวไปการเปรียบเทียบหลักทรัพย�ตั้งแต$ 
2 ตัวข้ึนไปมักจะพบว$า หลักทรัพย�ท่ีนํามาเปรียบเทียบนั้นมีอัตราผลตอบแทนและค$าความเสี่ยง หรือ
ส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ไม$เท$ากันจึงทําให"เกิดคําถามท่ีว$า หลักทรัพย�ใดน$าลงทุนมากกว$ากัน จึงทําให"
ปtญหาการเปรียบเทียบเพ่ือตัดสินใจลงทุนนี้สามารถทําได"โดยการค$าความเสี่ยงเปรียบเทียบ คือ การ
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เปรียบเทียบความเสี่ยงต$อผลตอบแทน 1 หน$วย หรือท่ีรู"จักกันว$า “ค$าสัมประสิทธิ์ความแปรปรวน 
(Coefficient of Variation : CV)” โดยสามารถคํานวนได"ดังนี้ 
 

CV	 = 	 σE�R� 

 

 จากค$า CV ท่ีได" หลักทรัพย�ใดท่ีมีค$า CV ท่ีต่ํากว$าแสดงว$าหลักทรัพย�นั้นมีค$าความเสี่ยงต$อ 1 
หน$วยผลตอบแทนท่ีต่ํากว$า หรือมีความเสี่ยงน"อยกว$านั่นเอง 
 ดังนั้น เม่ือทราบถึงการคํานวณและการวัดค$าความเสี่ยงของหลักทรัพย�แล"วการท่ีนักลงทุนจะ
สามารถรถความเสี่ยงลงได"นั้นสามารถทําได"โดยการกระจายการลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย�หลายๆ 
หลักทรัพย� หรือท่ีรู"จักกันว$า การลงทุนเป
นกลุ$มหลักทรัพย� (Portfolio) หากกลุ$มหลักทรัพย�ท่ีนัก
ลงทุนเลือกลงทุนนั้นมีประสิทธิภาพก็จะสามารถลดความเสี่ยงลงได" แต$จากภาพท่ี 2.1 ท่ีอธิบายได"ว$า
เม่ือนักลงทุนสามารถกระจายการลงทุนในกลุ$มหลักทรัพย�ได"อย$างมีประสิทธิภาพแล"ว ความเสี่ยงท่ี
สามารถขจัดให"หมดไปได"มีเพียงความเสี่ยงท่ีไม$เป
นระบบ (Unsystematic Risk) เท$านั้น แต$จะยังคง
เหลือความเสี่ยงท่ีไม$เป
นระบบ (Systematic Risk) อยู$ ซ่ึงการวัดค$าความเสี่ยงท่ีเป
นระบบนี้สามารถ
วัดได"จากค$าสัมประสิทธิ์เบต"า (Beta Coefficient :β)  
 
  2.4.2.3 การคํานวณหาค#าเบต�า (Beta :β) 

 ค$าเบต"านั้นได"มาจากสมการถดถอย (Regression Equation) ตามแบบจําลองตลาด 
(Market Model) ท่ีเป
นแบบจําลองแสดงความสัมพันธ�ระหว$างอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย�กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด (ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน, 
2558) ดังภาพท่ี 2.2 
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ภาพท่ี 2.2: ลักษณะของเส"น Characteristic Line  
 
 
 
  
 
 

 
 

 
 
 
 
ท่ีมา: ศูนย�ส$งเสริมการพัฒนาความรู"ตลาดทุน.  (2558).  ตลาดการเงินและการลงทุนในหลักทรัพย�. 

กรุงเทพฯ: อมรินทร�พริ้นต้ิงแอนด�พับลิชชิ่ง. 
 
 จากค$าเบต"าคือ ความชัน (Slope) ของเส"น Characteristic Line ท่ีแสดงการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย�เม่ืออัตราผลตอบแทนตลาดเปลี่ยนแปลงไป ซ่ึงจากภาพท่ี 2.2 
สามารถเขียนสมการถดถอยแสดงความสัมพันธ�ของอัตราผลตอบแทนได"ดังนี้ 
 R�� 	= 				 α� + β�R*� + ε�� 
 
โดยท่ี R�� คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ในเวลา t 
 R*� คือ  อัตราผลตอบแทนของตลาดในเวลา t 
 α� คือ  ค$าคงท่ี แอลฟ�า (Alpha) หรือค$าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� i ท่ี

ไม$มีความสัมพันธ�กับอัตราผลตอบแทนของตลาด  
  β�  คือ  ค$าความชันของสมการถดถอย 
  ε�� คือ  ค$าส$วนผิดพลาด หรือค$าความคลาดเคลื่อน 
 
 ดังนั้น แบบจําลองและสมการถดถอยข"างต"นทําให"ทราบว$า หากค$าเบต"าของตลาดเท$ากับ 1 
เพราะฉะนั้น หลักทรัพย�ใดท่ีมีค$าเบต"ามากกว$า 1 แสดงว$า หลักทรัพย�นั้นมีอัตราผลตอบแทนท่ี

CL 

β α 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย� 

อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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เปลี่ยนแปลงไปมากกว$าอัตราผลตอบแทนของตลาด ในทางตรงกันข"ามหากหลักทรัพย�ใดมีค$าเบต"า
น"อยกว$า 1 แสดงว$า หลักทรัพย�นั้นมีอัตราผลตอบแทนท่ีเปลี่ยนแปลงไปน"อยกว$าอัตราผลตอบแทน
ของตลาดนั่นเอง ซ่ึงเม่ือค$าเบต"าแสดงถึงสัดส$วนของการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย�เปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด ทําให"การคํานวณหาค$า
เบต"าจึงเกิดจากสัดส$วนระหว$างค$าความแปรปรวนร$วมของหลักทรัพย�กับตลาด กับค$าความแปรปรวน
ของตลาด ดังสมการต$อไปนี้ 
 

β� 	= 					 Cov�R�, R*�Variance	�R*� 

 
หรือ     

β� 	= 			 σ�*σ*"  

 
2.5 การวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม 

 ในหัวข"อนี้จะกล$าวถึงการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม ท้ังนี้เครื่องมือท่ีนิยมใช"ในการวัด
ประสิทธิภาพกองทุนรวมนั้น มีหลายวิธีด"วยกัน แต$ท่ีนิยมใช"กันอย$างแผร$หลายมีอยู$ด"วยกัน 3 วิธี คือ 
Treynor Model ท่ีถูกพัฒนาข้ึนโดย Treynor (1965), Sharpe Model ท่ีถูกพัฒนาข้ึนโดย Sharpe 
(1966) และ Jensen Model ท่ีถูกพัฒนาข้ึนโดย Jensen (1968) ซ่ึงท้ัง 3 วิธี สามารถอธิบายได"ดังนี้ 
(Reilly & Brown, 2009) 

2.5.1 มาตรวัด Sharpe  

 Sharpe (1966) ได"พัฒนาออกแบบการคํานวณประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม
ไว" โดยมีสมการการคํานวณดังนี้ 

S� 	= 		R� � − RFRσ�  

โดยท่ี R� � คือ ค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุ$มหลักทรัพย�หรือกองทุนรวม i  
 RFR คือ ค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 
 σ� คือ ค$าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ$มหลักทรัพย�หรือ

กองทุนรวม i  
 จากสมการการคํานวณของ Sharpe จะเห็นได"ว$าตัวเศษแสดงถึง ส$วนชดเชยความเสี่ยง 
(Risk Premium) เช$นเดียวกับของ Treynor แต$แตกต$างกันท่ีตัวส$วน นั่นคือค$าความเสี่ยงท่ี Sharpe 
นํามาใช"นั้น เป
นค$าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุ$มหลักทรัพย� ดังนั้นค$าท่ีได"จาก
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การคํานวณของ Sharpe จึงเป
นค$าท่ีบ$งบอกถึงอัตราผลตอบแทนของส$วนชดเชยความเสี่ยงต$อ 1 
หน$วยความเสี่ยงรวม (Total Risk) นั่นเอง 
 2.5.2 มาตรวัด Treynor 

 Treynor (1965) ได"พัฒนาออกแบบการคํานวณประสิทธิภาพการดําเนินงานกองทุนรวมไว" 
ซ่ึงถือได"ว$าเป
นมาตรวัดแรกสุดท่ีรวมเอาความเสี่ยงเข"ามาไว"ในการคํานวณ โดย Treynor ได"
ต้ังสมมติฐานไว"ว$าความเสี่ยงประกอบด"วย 2 ส$วน คือ ความเสี่ยงเป
นระบบ (Systematic Risk) และ
ความเสี่ยงท่ีไม$เป
นระบบ (Unsystematic Risk) โดยความเสี่ยงท่ีเป
นระบบนี้เป
นผลมาจากความผัน
ผวนของตลาด ตามท่ีเส"นกราฟ Characteristic Line ได"แสดงความสัมพันธ�ระหว$างอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ$มหลักทรัพย�หนึ่งหรือกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของกลุ$มหลักทรัพย�ตลาด 
ซ่ึงค$าความชันของเส"นกราฟนี้ บ$งบอกถึงค$าสัมประสิทธิ์เบต"า (Beta Coefficient : β) ท่ีมาจาก
สมมติฐานท่ีว$าตลาดท่ีกลุ$มหลักทรัพย�ลงทุนเป
นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและมีการกระจายการลงทุน
อย$างมีประสิทธิภาพของผู"บริหารกลุ$มหลักทรัพย�หรือกองทุนรวมนั้น จึงทําให"เหลือเพียงความเสี่ยงท่ี
เป
นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงการคํานวณของ Treynor สามารถคํานวณได"ตามสมการต$อไปนี้  
 

T� 	= 		R� � − RFRβ�  

 
โดยท่ี R� � คือ ค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกลุ$มหลักทรัพย�หรือกองทุนรวม i  
 RFR คือ ค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 
 β� คือ ค$าเบต"าของอัตราผลตอบแทนจากกลุ$มหลักทรัพย�หรือกองทุนรวม i  
 
 จากสมการการคํานวณของ Treynor จะเห็นได"ว$าตัวเศษแสดงถึง ส$วนชดเชยความเสี่ยง 
(Risk Premium) และตัวส$วนแสดงถึงความเสี่ยง ทําให"ค$าท่ีได"จากมาตรวัด Treynor จึงเป
นค$าท่ีบ$ง
บอกถึงอัตราผลตอบแทนของส$วนชดเชยความเสี่ยงต$อ 1 หน$วยความเสี่ยงท่ีเป
นระบบ (Systematic 
Risk) ซ่ึงผู"ลงทุนท่ีไม$ชอบความเสี่ยงมักจะต"องการค$าจากมาตรวัดนี้มากข้ึนนั่นเอง 
 2.5.3 มาตรวัด Jensen 

 Jensen (1968) ได"พัฒนาออกแบบมาตรวัด Jensen’ Alpha ข้ึนมาโดยพัฒนามาจาก 
แบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย� CAPM โดยท่ีมีแนวคิดในการวัดอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริง เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเป
น ซ่ึงวิธีการคือ หาค$าอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ย
ในช$วงระยะเวลาท่ีต"องการ มาเปรียบเทียบกับ อัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเป
นตามแนวคิดแบบจําลอง
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การประเมินราคาหลักทรัพย� CAPM นั้น ซ่ึงจะทําให"ได"ค$าแอลฟ�า (αp) ออกมา โดยจากการ

เปรียบเทียบดังกล$าวสามารถสรุปเป
นสมการคํานวณหาค$าแอลฟ�า (αp) ได"ดังนี้ 
 α� 	= 			 R� − 7R8 + �R* − R8�β�9 
 

 จากสมการข"างต"นสามารถสรุปและอธิบายค$าแอลฟ�า (αp) ได"ดังนี้ 

 - ค$าแอลฟ�า (αp) เป
นบวก หมายความว$า อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกว$าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป
นภายใต"ความเสี่ยงท่ีเป
นระบบ (β�) หนึ่ง 

 - ค$าแอลฟ�า (αp) เป
นลบ หมายความว$า อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงน"อยกว$าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป
นภายใต"ความเสี่ยงท่ีเป
นระบบ (β�) หนึ่ง 

 ท้ังนี้ เม่ือพิจารณาจากความหมายของค$าแอลฟ�า (αp) ก็จะทําให"ทราบว$ากองทุนรวมใดท่ี
ผู"จัดการกองทุนสามารถท่ีจะพยากรณ�ราคาหลักทรัพย�ในอนาคตได" กล$าวคือ สามารถบริหารกองทุน
รวมให"มีผลตอบแทนสูงกว$าผลตอบแทนท่ีควรจะเป
นตามแบบจําลองการประเมินราคาหลักทรัพย� 
CAPM นั่นเอง (Reilly & Brown, 2009) 
 เม่ือศึกษาวิธีการคํานวณและการวัดของมาตรวัดท้ัง 3 ท่ีได"กล$าวมาแล"วจึงพอจะสรุปถึง
รูปแบบการวัดความเสี่ยง, ข"อดี และข"อด"วยของแต$ละวิธีได"ตามตารางท่ี 2.2 นี้ 
 
ตารางท่ี 2.2: ตารางเปรียบเทียบมาตรวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม 
 

มาตรวัด รูปแบบการวัดค#าความเสี่ยง ข�อดี ข�อด�อย 
1. มาตรวัด Sharpe 1. ค$าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ

อัตราผลตอบแทน 
2. ค$าเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนท่ีเกินมาจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง 

- เรียบง$าย แสดงให"เห็นถึง 
ผลประโยชน�และราคาอย$าง
ชัดเจน ท้ังยังมีการ
เปรียบเทียบของ
ผลตอบแทนแบบมีความ
เส่ียง 
- เช่ือมโยงกับแนวคิดของ 
SML และทฤษฎี capital 
market 
- เป
นการคํานวณท่ีเข"าใจ
ง$ายท่ีสุด และใช"อย$าง
กว"างขวางในสถานการณ�จริง 

- จํากัดเฉพาะการ
ดําเนินการของสินทรัพย�ท่ีมี
ความเกี่ยวเน่ืองกันในแต$ละ 
Portfolio 
- ยากท่ีจะแปลความหมาย
ออกมาในเชิงสถิติ   
- เพิกเฉยหรือไม$สนใจใน
ศักยภาพของการกระจาย
ความเส่ียงของ Portfolio 

(ตารางมีต$อ) 
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ตารางท่ี 2.2 (ต$อ): ตารางเปรียบเทียบมาตรวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม 
 

มาตรวัด รูปแบบการวัดค#าความเสี่ยง ข�อดี ข�อด�อย 
2. มาตรวัด Treynor ใช"ค$าเบต"าท่ีขึ้นกับตลาด - เรียบง$าย แสดงให"เห็นถึง 

ผลประโยชน�และราคาอย$าง
ชัดเจน ท้ังยังมีการ
เปรียบเทียบของ
ผลตอบแทนแบบมีความ
เส่ียง 
- เช่ือมโยงกับแนวคิดของ
SML และทฤษฎี capital 
market 
- ค$อนข"างเป
นการคํานวณท่ี
เข"าใจง$าย และใช"อย$าง
กว"างขวางในสถานการณ�จริง 

- จํากัดเฉพาะการ
ดําเนินการของสินทรัพย�ท่ีมี
ความเกี่ยวเน่ืองกันในแต$ละ 
Portfolio 
- ยากท่ีจะแปลความหมาย
ออกมาในเชิงสถิติ   
- เพิกเฉยหรือไม$สนใจต$อ
ความเส่ียงแบบไม$เป
นระบบ
ของ Portfolio ในการ
คํานวณ 

3. มาตรวัด Jensen 1. ใช"ค$าเบต"าท่ีขึ้นกับตลาด 
หรือ 
2. ค$าเบต"าท่ีขึ้นกับปtจจัยความ
เส่ียงหลากหลายรูปแบบ 

- เป
นกระบวนการคํานวณท่ี
ปรับเปล่ียนความเส่ียงท่ี
เข"มงวดท่ีสุด โดยแยกท้ัง
องค�ประกอบของความเส่ียง
เชิงสถิติและความเส่ียงท่ีไม$
เป
นระบบ 
- สามารถถูกนําไปปรับใช"กับ
ท้ังแบบจําลอง CAPM และ
แบบจําลองแบบหลายปtจจัย 
ในการท่ีจะหาผลตอบแทนท่ี
มีความเส่ียง 
- แปลความหมายออกมาได"
ง$าย ซ่ึงจํากัดสินทรัพย�ในเชิง
สถิติชัดเจน 

- การคํานวณมีความยุ$งยาก
กว$า และต"องใช"ความรู"ใน
เรื่องของการวิเคราะห�แบบ 
regression  
- ต"องคํานวณการดําเนินการ
ของการกระจายความเส่ียง
ของแต$ละ Portfolio 
แยกกัน 
- ระดับของค$าแอลฟ�า
สามารถแปรเปล่ียนอย$าง
มากตามคุณสมบัติของ
แบบจําลองท่ีนํามาใช"กับการ
สร"างผลกําไร  

 
ท่ีมา: Reilly, F. K., & Brown, C. B.  (2009).  Analysis of investments & management of 

portfolios (10th ed.).  South-Western: Cengage Learning. 
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2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง 

 มีงานวิจัยท่ีศึกษาเปรียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมประเภทต$างๆจํานวน
มาก และวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมผ$านแบบจําลองมาตรวัดประสิทธิภาพในการจัดการกลุ$ม
หลักทรัพย�ต$างๆ เช$น Sharpe’s Ratio, Treynor’s Ratio และ Jensen‘s Alpha เป
นต"น ซ่ึง
การศึกษางานวิจัยเหล$านี้สามารถสรุปผลการศึกษาได"ดังนี้ 
 จิรนุช วะเท (2552) วิเคราะห�ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต$างประเทศ และวิเคราะห�ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมท่ีลงทุนในต$างประเทศ ท่ีมีนโยบาย
ลงทุนในตราสารทุนท้ังสิ้น 12 กองทุน โดยใช"มาตราวัด Sharpe, Treynor และ Jensen ซ่ึงพบว$ามี 
4 กองทุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนสูงกว$าดัชนี MSCI WORLD และมี 8 กองทุนท่ีมีความเสี่ยงรวมตํ่ากว$า
ดัชนี MSCI WORLD โดยการวิเคราะห�ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน พบว$า กองทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงท่ีสุดตามมาตรวัดของ Sharpe คือ กองทุนเป�ดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท และ
กองทุนเป�ดท่ีมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดตามมาตรวัดของ Treynor และ Jensen คือ กองทุนเป�ด ยูโอบี 
สมาร�ท อินเตอร�เนชั่นแนลโกรว�ธ 

ธีรวุฒิ ประสิทธิ์สนธิศาล (2552) ศึกษาวิเคราะห�อัตรผลตอบแทนและความเสี่ยงในกองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุ$นเปรียบเทียบกับกองทุนรวม SET50 โดยผลการศึกษาพบว$ากองทุนรวมผสมแบบ
ยืดหยุ$นมีอัตราผลตอบแทนสูงกว$า กองทุนรวม SET50 และเม่ือพิจาณาความเสี่ยงต$ออัตรา
ผลตอบแทน โดยค$าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ� พบว$ากองทุนท้ัง 2 ประเภทให"ค$าท่ีไม$แตกต$างกัน 
 ภรณ�วดี สุประดิษฐ� (2552) ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในประเทศกับกองทุนรวมท่ีลงทุนในต$างประเทศท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้ 
โดยใช"ข"อมูลมุลค$าทรัพย�สินสุทธิต$อหน$วยต้ังแต$ มกราคม 2546 ถึง ธันวาคม 2551 และเปรียบเทียบ
ผลการดําเนินงาน โดยใช"ดัชนีชี้วัดของ Treynor และ Sharpe ซ่ึงพบว$ากองทุนรวมท่ีลงทุนในตรา
สารทุนในประเทศ มีผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว$ากองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนต$างประเทศ 
และกองทุนรวมท่ีลงทุนในต$างประเทศทุกนโยบายการลงทุนมีความเสี่ยงท่ีเป
นระบบน"อยกว$ากองทุน
รวมท่ีลงทุนในประเทศ นอกจากนี้การวัดผลการดําเนินงานจากดัชนีชี้วัดของ Treynor และ Sharpe 
พบว$ากองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้เพียงอย$างเดียวสอดคล"องกันทุก
ดัชนี โดยกองทุนรวมท่ีลงทุนในต$างประเทศให"ผลตอบแทนสูงกว$าและมีความเสี่ยงตํ่ากว$ากองทุนท่ี
ลงทุนในประเทศ 

รัฐวิชญ� รัตนสิมานนท� (2553) ประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย โดย
ใช"ตัวชี้วัด Jensen’s Alpha ประเมินความสามารถในการพยากรณ�ของผู"จัดการกองทุนท่ีมีต$อ
ผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยได"ศึกษากองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีมีผลการดําเนินงาน
ต้ังแต$ป%พ.ศ.2544-2553 จํานวน 66 กองทุน และพิจารณาข"อมูลผลการดําเนินงานท้ังแบบรายป%และ
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รายไตรมาส ซ่ึงผลงานวิจัยแสดงให"เห็นว$ากองทุนรวมโดยรวมแล"วมีผลตอบแทนสุทธิหลังหักค$าใช"จ$าย
ในการจัดการกองทุนแล"วอยู$ในระดับเฉลี่ยไม$ต$างจากศูนย� ไม$สามารถสร"างผลการดําเนินงานท่ี
เหนือกว$าการซ้ือแล"วถือครองหลักทรัพย�ไว" นอกจากนี้ยังชี้ให"เห็นว$ากองทุนใดกองทุนหนึ่งไม$สามารถ
สร"างผลตอบแทนได"เหนือกว$าการลงทุนแบบสุ$ม ซ่ึงไม$พบกองทุนใดเลยมีค$า Jensen’s Alpha เป
น
บวกอย$างมีนัยสําคัญทางสถิติ และเม่ือพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมก$อนหักค$าใช"จ$ายในการ
จัดการพบว$า กองทุนรวมกว$าก่ึงหนึ่งมีค$า Jensen’s Alpha เป
นบวกอย$างมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึง
แสดงถึงความสามารถในการพยากรณ�ของผู"จัดการกองทุนรวม ถึงแม"ว$าจะไม$เพียงพอท่ีจะชดเชยกับ
ค$าใช"จ$ายในการจัดการกองทุนท่ีเสียไปก็ตาม ทําให"ชี้ให"เห็นว$ากองทุนรวมควรให"ความสําคัญกับการ
บริหารต"นทุนและผลตอบแทนท่ีได"รับจากต"นทุนท่ีเสียไป เพ่ือสร"างผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดท่ีสอดคล"อง
กับระดับความเสี่ยงของกองทุนรวมแก$นักลงทุนได" 

สุธีรา สินธุปtน (2554) ศึกษาเรื่องการวิเคราะห�ผลตอบแทนในการลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือ
การเลี้ยงชีพ ของบริษัทหลักทรัพย�จัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด จํานวนท้ังหมด 7 กองทุน ตาม
รูปแบบนโยบายการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงแตกต$างกัน โดยใช"ข"อมูลรายวันต้ังแต$ 1 มกราคม 2549 ถึง 
31 ธันวาคม 2553 และวิเคราะห�ข"อมูลแต$ละกองทุนโดยใช"มาตรวัดตามตัวแบบ Sharpe, Treynor 
และ Jensen พบว$ากองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพท่ีให"ผลตอบแทนสูงสุดเม่ือเปรียบเทียบกับ
ความสามารถในการบริหารงานของตลาด คือ กองทุนเป�ดเค โกลด�เพ่ือการเลี้ยงชีพ   

พัชรา ศิลานุกิจ (2554) ศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ"น
ระยะยาวท้ังหมด 52 กองทุน โดยใช"ข"อมูลแบบรายวันต้ังแต$ป% พ.ศ.2547-2554 โดยหาอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยจากมูลค$าทรัพย�สินสุทธิและความเสี่ยงจากการวัดค$าส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน และ
พิจารณาผ$านมาตรวัดของ Treynor, Sharpe และ Jensen พบว$ามี 3 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนโดด
เด$นอย$างต$อเนื่องคือ  กองทุนเป�ดบัวหลวงหุ"นระยะยาว 75/25 (BLTF75) กองทุนเป�ดบัวหลวงหุ"น
ระยะยาว (B-LTF) และ กองทุนเป�ดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุ"นระยะยาว (MIF-LTF) ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉลี่ย
ในป% 2554 อยู$ท่ีประมาณ 13.76%, 16.43% และ 17.75% ตามลําดับ ด"วยความเชื่อม่ัน 95% 
ค$าเฉลี่ยมาตรวัดแต$ละประเภทนโยบายกองทุนของท้ัง Treynor, Sharpe และ Jensen มีความ
แตกต$างกันอย$างมีนัยสําคัญ โดยพบว$าจากการวัดผ$านมาตรวัดต$างๆ ให"ผลตอบแทนค$อนข"างเป
นไป
ในทิศทางเดียวกัน คือกองทุนท่ีมีการกระจายตัวท่ัวไปและไม$มีนโยบายการจ$ายปtนผล มีผลการ
ดําเนินงานดีท่ีสุด และเม่ือพิจารณามาตรวัดของ Sharpe และ Jensen พบว$ากองทุนท่ีมีการลงทุน
แบบกระจายตัวท่ัวไปและมีนโยบายจ$ายปtนผลเป
นกลุ$มท่ีมีผลการดําเนินงานเฉลี่ยตํ่าท่ีสุด และเม่ือ
พิจารณาผลการเปรียบเทียบมาตรวัดเฉลี่ยเป
นรายบริษัทหลักทรัพย�จัดการกองทุน พบว$าบริษัท
หลักทรัพย�จัดการกองทุน อเบอร�ดีน จํากัด มีผลการดําเนินงานค$อนข"างโดดเด$น ท้ังมาตรวัดของ 
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Treynor, Sharpe และ Jensen โดยเฉพาะ Jensen ท่ีบอกว$าสามารถสร"างผลกําไรได"มากกว$าตลาด
ประมาณ 4.2% ต$อป% 

ทัชภรณ� โอภาสขจรเดช (2555) ศึกษาประสิทธิภาพในการดําเนินงานของกองทุนรวมอีทีเอฟ
ทองคําในตลาดหลักทรัพย�แห$งประเทศไทย และศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงผ$านการ
ประเมินผลการดําเนินงานจากมาตรวัดตัวแบบ Sharpe, Treynor, Jensen และ Information 
Ratio และได"ศึกษาหาความคลาดเคลื่อนของกองทุนรวมอีทีเอฟทองคํา เพ่ือประเมินผลการ
ดําเนินงานเนื่องจากกองทุนรวมอีทีเอฟมีกลยุทธ�การลงทุนแบบเชิงรับ จึงควรจะมีผลตอบแทนอ"างอิง
กับสินทรัพย�อ"างอิงมากท่ีสุด หรือมีความคลาดเคลื่อนน"อยท่ีสุด โดยการศึกษากองทุนรวมอีทีเอฟ
ทองคํา 5 กองทุนในช$วงเวลา 1 ป% โดยใช"ข"อมูลแบบรายวันและรายสัปดาห� ผลการศึกษาพบว$าเม่ือ
พิจารณาประสิทธิภาพการดําเนินงานผ$านค$าของมาตรวัด Sharpe และ Treynor กองทุนส$วนใหญ$มี
ค$าติดลบ และมีค$าตํ่ากว$าเกณฑ�มาตรฐานท้ังสิ้น ซ่ึงกองทุนอีทีเอฟทองคําท่ีมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด
จากมาตรวัดท้ัง 2 นี้ คือกองทุนเป�ดไทยเด็กซ� โกลด� อีทีเอฟ และเม่ือพิจารณาค$าของมาตรวัด 
Jensen พบว$ากองทุนส$วนใหญ$มีค$า Jensen’s Alpha ติดลบ หมายความว$ากองทุนอีทีเอฟทองคํา
ส$วนใหญ$ไม$สามารถสร"างผลตอบแทนส$วนเกินจากเกณฑ�มาตรฐานได" นอกจากนี้เม่ือพิจารณาค$าของ
มาตรวัด Information พบว$า กองทุนอีทีเอฟทองคําส$วนใหญ$ก็มีค$าติดลบเช$นเดียวกัน หมายความว$า
กองทุนส$วนใหญ$ไม$สามารถสร"างผลตอบแทนส$วนเพ่ิมโดยมีความเสี่ยงท่ีไม$เป
นระบบได" 

และธัญลักษณ� วิรยศิริ (2557) ศึกษาเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุน
รวมท่ีลงทุนในต$างประเทศ จํานวน 18 กองทุน และศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหาร
กองทุนโดยใช"มาตรวัดของ Sharpe, Treynor และ Jensen โดยใช"ข"อมูลมูลค$าทรัพย�สินสุทธิต$อ
หน$วยรายสัปดาห� ต้ังแต$กรกฎาคม 2556 ถึง มิถุนายน 2557 รวม 52 สัปดาห� ซ่ึงพบว$า กองทุนรวม
ท่ีมีผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว$าตลาดมีท้ังหมด 8 กองทุน ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดได"แก$ กองทุนเป�ดเค 
อินเดีย หุ"นทุน และกองทุนท่ีมีความเสี่ยงตํ่ากว$าตลาดมี 1 กองทุน ได"แก$กองทุนเป�ดไทยพาณิชย�เอส
แอนด�พี 500 นอกจากนี้ในการวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมตามตัวแบบท้ัง 3 พบว$ามี
กองทุน 4 กองทุนท่ีมีค$าสูงกว$าตลาด 
 จากงานวิจัยท้ังหมดท่ีได"กล$าวมานี้พบว$ายังไม$มีงานวิจัยใดท่ีศึกษาอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงของกองทุนรวมก$อนหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการเลย รวมถึงศึกษาวัดประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมผ$านมาตรวัด Sharpe, Treynor และ Jensen ของกองทุนรวมก$อนหัก
ค$าใช"จ$ายในการดําเนินการเช$นกัน งานศึกษานี้จึงได"ศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกองทุนรวม
ก$อนและหลังหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการ ท้ังนี้ งานวิจัยท่ีเก่ียวข"อง ผู"ศึกษาได"จัดทําตารางสรุป
งานวิจัยท่ีเก่ียวข"องไว" ดังตารางท่ี 2.3 
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ตารางที่ 2.3: สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข"อง 
 
ที่ ผู�วิจัย (ปO) หัวข�อวิจัย ประเภทกองทุน มาตรวัดประสิทธิภาพ ผลการศึกษา 

1. จิรนุช วะเท (2552) การวิเคราะห�ผลตอบแทนและความเสี่ยง
ของกองทุนรวมที่ลงทุนในต$างประเทศ 

กองทุนรวมที่ลงทุนใน
ต$างประเทศ ที่มีนโยบาย
ลงทุนในตราสารทุน 

1. มาตรวัด Sharpe 
2. มาตรวัด Treynor 
3. มาตรวัด Jensen 

- กองทุนรวมที่ลงทุนในต$างประเทศ 4 กองทุนมี
อัตราผลตอบแทนสูงกว$าตลาด 
- กองทุนรวมที่ลงทุนในต$างประเทศ 8 กองทุนมี
ความเสี่ยงรวมต่ํากว$าตลาด 
- กองทุนเป�ดแอสเซทพลัสนิปปอนโกรท มี
ประสิทธิภาพสูงที่สุดตามมาตรวัด Sharpe  
- กองทุนเป�ด ยูโอบี สมาร�ท อินเตอร�เนชั่นแนล
โกรว�ธ มีประสิทธิภาพสูงที่สุดตามมาตรวัด 
Treynor และมาตรวัด Jensen 
 
 

2. ธีรวุฒิ ประสิทธิ์สนธิศาล 
(2552) 

การศึกษาวิเคราะห�อัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงทางการเงินในการลงทุนใน
กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ$น และกองทุน
รวม SET50 

กองทุนรวมผสมแบบ
ยืดหยุ$น และ กองทุนรวม 
SET50  

ค$าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ� 
 

- กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ$นมีอัตราผลตอบแทน
สูงกว$า และมีความเสี่ยงต่ํากว$ากองทุนรวม SET50 
- กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ$น และกองทุนรวม 
SET50 มีค$าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ� ไม$แตกต$างกัน 
 
 

(ตารางมีต$อ) 
 



25 

 
ตารางที่ 2.3 (ต$อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข"อง 
 
ที่ ผู�วิจัย (ปO) หัวข�อวิจัย ประเภทกองทุน มาตรวัดประสิทธิภาพ ผลการศึกษา 

3. ภรณ�วดี สุประดิษฐ� (2552) การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงในกองทุนรวมที่ลงทุนใน
ประเทศกับกองทุนรวมที่ลงทุนใน
ต$างประเทศที่มีนโยบายลงทุนในตราสาร
ทุนและตราสารหนี้ 
 

กองทุนรวมที่ลงทุนใน
ประเทศ และกองทุนรวมที่
ลงทุนในต$างประเทศ 

1. มาตรวัด Sharpe 
2. มาตรวัด Treynor 
 

- กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนในประเทศ มี
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว$ากองทุนรวมที่มีนโยบาย
ลงทุนในตราสารทุนต$างประเทศ 
 
 

4. รัฐวิชญ� รัตนสิมานนท� (2553) ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน
ประเทศไทย ระหว$างป%พ.ศ.2544-2553 

กองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทย 

มาตรวัด Jensen - กองทุนรวมโดยรวมแล"วมีผลตอบแทนสุทธิหลัง
หักค$าใช"จ$าย ไม$สามารถสร"างผลการดําเนินงานที่
เหนือกว$าการซื้อแล"วถือครองหลักทรัพย�ไว" 
- กองทุนรวมตราสารทุน ไม$สามารถสร"าง
ผลตอบแทนได"เหนือกว$าการลงทุนแบบสุ$ม จาก
การที่ไม$พบกองทุนใดเลยมีค$า Jensen’s Alpha 
เป
นบวกอย$างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

5. สุธีรา สินธุปtน (2554) การวิเคราะห�ผลตอบแทนในการลงทุนของ
กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพของ บริษัท
หลักทรัพย�จัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ 1. มาตรวัด Sharpe 
2. มาตรวัด Treynor 
3. มาตรวัด Jensen 

- กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพที่ให"ผลตอบแทน
สูงสุดเมื่อเปรียบเทียบกับความสามารถในการ
บริหารงานของตลาด คือ กองทุนเป�ดเค โกลด�เพื่อ
การเลี้ยงชีพ 

(ตารางมีต$อ) 
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ตารางที่ 2.3 (ต$อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข"อง 
 
ที่ ผู�วิจัย (ปO) หัวข�อวิจัย ประเภทกองทุน มาตรวัดประสิทธิภาพ ผลการศึกษา 

6. พัชรา ศิลานุกิจ (2554) การศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน
และความเสี่ยงจากการลงทุนผ$านกองทุน
รวมหุ"นระยะยาว โดยพิจารณาผ$านมาตร
วัด Treynor, Sharpe และ Jensen 
 

กองทุนรวมหุ"นระยะยาว 1. มาตรวัด Sharpe 
2. มาตรวัด Treynor 
3. มาตรวัด Jensen 

- กองทุนรวมหุ"นระยะยาวมีค$าเฉลี่ยมาตรวัดของ
แต$ละประเภทนโยบายกองทุน ทั้งมาตรวัด 
Treynor, Sharpe และ Jensen มีความแตกต$าง
กันอย$างมีนัยสําคัญ และการวัดผ$านมาตรวัดต$างๆ 
ให"ผลตอบแทนค$อนข"างเป
นไปในทิศทางเดียวกัน 
- กองทุนรวมหุ"นระยะยาวที่มีการกระจายตัวทั่วไป
และไม$มีนโยบายการจ$ายปtนผล มีผลการ
ดําเนินงานดีที่สุด 
- กองทุนรวมหุ"นระยะยาวภายใต"การจัดการของ
บริษัทหลักทรัพย�จัดการกองทุน อเบอร�ดีน จํากัด 
มีผลการดําเนินงานค$อนข"างโดดเด$น ทั้งจากมาตร
วัดของ Treynor, Sharpe และ Jensen 
 
 

(ตารางมีต$อ) 
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ตารางที่ 2.3 (ต$อ): สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวข"อง 
 
ที่ ผู�วิจัย (ปO) หัวข�อวิจัย ประเภทกองทุน มาตรวัดประสิทธิภาพ ผลการศึกษา 

7. ทัชภรณ� โอภาสขจรเดช (2555) การศึกษาการวัดประสิทธิภาพผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมอีที-เอฟทองคํา
ในตลาดหลักทรัพย�แห$งประเทศไทย 

กองทุนรวมอีทีเอฟทองคํา 1. มาตรวัด Sharpe 
2. มาตรวัด Treynor 
3. มาตรวัด Jensen 
4. มาตรวัด Information 
Ratio 
 
 
 

- กองทุนรวมอีทีเอฟทองคําส$วนใหญ$มี
ประสิทธิภาพการดําเนินงานติดลบและต่ํากว$า
เกณฑ�มาตรฐาน ตามมาตรวัด Sharpe และมาตร
วัด Treynor 
- กองทุนอีทีเอฟทองคําส$วนใหญ$ไม$สามารถสร"าง
ผลตอบแทนส$วนเกินจากเกณฑ�มาตรฐานได" ตาม
มาตรวัด Jensen 
- กองทุนรวมอีทีเอฟทองคําส$วนใหญ$ไม$สามารถ
สร"างผลตอบแทนส$วนเพิ่มโดยมีความเสี่ยงที่ไม$เป
น
ระบบได" ตามมาตรวัด Information Ratio 
 

8. ธัญลักษณ� วิรยศิริ (2557) การศึกษาอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของกองทุนรวมที่ลงทุนใน
ต$างประเทศ 

กองทุนรวมที่ลงทุนใน
ต$างประเทศ 

1. มาตรวัด Sharpe 
2. มาตรวัด Treynor 
3. มาตรวัด Jensen 

- กองทุนรวมที่ลงทุนในต$างประเทศ 8 กองทุนมี
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว$าตลาด 
- กองทุนรวมที่มีผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดได"แก$ 
กองทุนเป�ดเค อินเดีย หุ"นทุน 
- กองทุนรวมที่มีความเสี่ยงต่ํากว$าตลาดมี 1 
กองทุน ได"แก$ กองทุนเป�ดไทยพาณิชย�เอสแอนด�พี 
500 
- การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด
ทั้ง 3 มีเพียง 4 กองทุนรวมที่สูงกว$าตลาด 
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2.7 สมมติฐานการศึกษา 

 สมมติฐานท่ี 1 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ"นระยะยาวก$อนและหลังหักค$าใช"จ$ายใน
การดําเนินการแตกต$างกัน  
 สมมติฐานท่ี 2 ความเสี่ยงรวมหรือส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ"นระยะยาวก$อน
และหลังหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการแตกต$างกัน 

 สมมติฐานท่ี 3 ความเสี่ยงท่ีเป
นระบบหรือค$าเบต"า (β) ของกองทุนรวมหุ"นระยะยาวก$อน
และหลังหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการแตกต$างกัน 
 สมมติฐานท่ี 4 ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ของกองทุนรวมหุ"นระยะ
ยาวก$อนและหลังหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการแตกต$างกัน  
 สมมติฐานท่ี 5 ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ของกองทุนรวมหุ"นระยะ
ยาวก$อนและหลังหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการแตกต$างกัน  
 สมมติฐานท่ี 6 ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ของกองทุนรวมหุ"นระยะ
ยาวก$อนและหลังหักค$าใช"จ$ายในการดําเนินการแตกต$างกัน 
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2.8 กรอบแนวคิดการศึกษา 

 

ภาพท่ี 2.3: กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
 

-  มูลค$าทรัพย�สินสุทธิต$อ

หน$วยหลังหักค$าใช"จ$าย 

-  มูลค$าทรัพย�สินสุทธิต$อ

หน$วยก$อนหักค$าใช"จ$าย 

-  ดัชนีตลาดหลักทรัพย�

แห$งประเทศไทย (Set 

Index) 

 

- คํานวณอัตรา

ผลตอบแทนของ

กองทุน 

- คํานวณอัตรา

ผลตอบแทนตลาด 

คํานวณค$าความเส่ียง 

- ส$วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน 

- ค$าเบต"า 

- วิเคราะห�ผลตอบแทนและ

ความเส่ียง 

-  ศึกษาเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนก$อนและหลัง

หักค$าใช"จ$ายในการ

ดําเนินการ 

-  วัดประสิทธิภาพการ

ดําเนินงานของกองทุน 

   -  มาตรวัด Sharpe 

   -  มาตรวัด Treynor 

   -  มาตรวัด Jensen 

-  ศึกษาความสามารถของ

ผู"จัดการกองทุนรวมในการ

บริหารต"นทุนหรือค$าใช"จ$าย

ในการดําเนินการของ

กองทุนรวม  

-  อัตราผลตอบแทนต๋ัว

เงินคลังอายุ 180 วัน 

(อัตราผลตอบแทน

ปราศจากความเส่ียง) 

 



 

 

บทท่ี 3 

การดําเนินการวิจัย 

  
การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวนี้ เป�นงานวิจัยเชิงปริมาณ 

(Quantitative Approach) โดยมีรายละเอียดของวิธีการดําเนินการวิจัยดังต5อไปนี้ 
3.1 กลุ5มตัวอย5าง 
3.2 การเก็บรวบรวมข�อมูล 
3.3 การวิเคราะห?ข�อมูล 
 

3.1 กลุ�มตัวอย�าง 

 การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ระหว5างป@ พ.ศ. 2551-2557 ได�ใช�
กลุ5มตัวอย5าง คือ กองทุนรวมหุ�นระยะยาว ท่ีจดทะเบียนจัดต้ังกองทุน ภายใต�การกํากับดูแลของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย?และตลาดหลักทรัพย? หรือ ก.ล.ต. โดยมีลักษณะของกองทุน
เป�นกองทุนรวมแบบเปKด (Open-end Fund) และยังคงดําเนินโครงการอยู5 ณ 31 ธันวาคม พ.ศ. 
2557 นอกจากนี้ได�คัดเลือกกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ท่ีมีการเปKดเผยข�อมูลอย5างครบถ�วน ได�แก5 
มูลค5าทรัพย?สินสุทธิต5อหน5วย เงินปPนผลจ5าย และอัตราส5วนค5าใช�จ5ายในการดําเนินการ ต้ังแต5ป@ พ.ศ. 
2551-2557 รวมจํานวนท้ังสิ้น 45 กองทุน และมีท่ีมาจาก 24 บริษัทหลักทรัพย?จัดการกองทุน ดัง
ตารางท่ี 3.1 
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ตารางที่ 3.1: ชื่อย5อกองทุนรวม ชื่อกองทุนรวม และบริษัทหลักทรัพย?จัดการกองทุน ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวกลุ5มตัวอย5าง 
 

ชื่อย�อกองทุนรวม ชื่อกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย!จัดการกองทุน 

MA-LTF กองทุนเปKดเอ็มเอฟซีเพิ่มทรัพย?หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 

MG-LTF กองทุนเปKดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 

MIF-LTF กองทุนเปKดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 

MV-LTF กองทุนเปKดเอ็มเอฟซีเพิ่มค5าหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนเอ็มเอฟซี จํากัด (มหาชน) 

MS-CORE LTF กองทุนเปKด แมนูไลฟ_ สเตร็งค? คอร? หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนแมนูไลฟ_ (ประเทศไทย) จํากัด 

ASP-GLTF กองทุนเปKดแอสเซทพลสัหุ�นระยะยาวทวีกําไร บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 

ASP-LTF กองทุนเปKดแอสเซทพลสัหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนแอสเซท พลัส จํากัด 

EP-LTF กองทุนเปKดเอคควิตี้โปร หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนโซลารสิ จํากัด 

SCBLT1 กองทุนเปKดไทยพาณิชย?หุ�นระยะยาวปPนผล 70/30 บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนไทยพาณิชย? จํากัด 

SCBLT2 กองทุนเปKดไทยพาณิชย?หุ�นระยะยาว พลัส บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนไทยพาณิชย? จํากัด 

SCBLT3 กองทุนเปKดไทยพาณิชย?หุ�นระยะยาว เอ็ม เอ ไอ บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนไทยพาณิชย? จํากัด 

SCBLT4 กองทุนเปKดไทยพาณิชย?หุ�นระยะยาวอินเตอร? บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนไทยพาณิชย? จํากัด 

SCBLTS กองทุนเปKดไทยพาณิชย?หุ�นระยะยาวสมาร?ท บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนไทยพาณิชย? จํากัด 

SCBLTT กองทุนเปKดไทยพาณิชย?หุ�นระยะยาวทาร?เก็ต บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนไทยพาณิชย? จํากัด 

KSET50LTF กองทุนเปKดกรุงไทยหุ�นระยะยาว SET50 บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

(ตารางมีต5อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต5อ): ชื่อย5อกองทุนรวม ชื่อกองทุนรวม และบริษัทหลักทรัพย?จัดการกองทุน ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวกลุ5มตัวอย5าง 
 

ชื่อย�อกองทุนรวม ชื่อกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย!จัดการกองทุน 

KSLTF กองทุนเปKดกรุงไทยชาริอะฮ?หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

KTLF กองทุนเปKดกรุงไทยหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

KTLF70/30 กองทุนเปKดกรุงไทยหุ�นระยะยาว70/30 บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 

KFLTF50 กองทุนเปKดกรุงศรีหุ�นระยะยาว SET50 บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงศรี จํากัด 

KFLTFD70 กองทุนเปKดกรุงศรีหุ�นระยะยาวปPนผล 70/30 บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงศรี จํากัด 

KFLTFDIV กองทุนเปKดกรุงศรีหุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงศรี จํากัด 

KFLTFEQ กองทุนเปKดกรุงศรีหุ�นระยะยาวอิควิตี้ บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกรุงศรี จํากัด 

K20SLTF กองทุนเปKดเค 20 ซีเล็คท?หุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

K70LTF กองทุนเปKดเค 70:30 หุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

KDLTF กองทุนเปKดเค หุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

KEQLTF กองทุนเปKดเค หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

KGLTF กองทุนเปKดเค โกรทหุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 

JB25 LTF กองทุนเปKด JUMBO 25 ปPนผล หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนทหารไทย จํากัด 

JBP LTF กองทุนเปKด JUMBO PLUS ปPนผล หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนทหารไทย จํากัด 

TDLTF กองทุนเปKด ทิสโก� หุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนทิสโก� จํากัด 

(ตารางมีต5อ) 
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ตารางที่ 3.1 (ต5อ): ชื่อย5อกองทุนรวม ชื่อกองทุนรวม และบริษัทหลักทรัพย?จัดการกองทุน ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวกลุ5มตัวอย5าง 
 

ชื่อย�อกองทุนรวม ชื่อกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย!จัดการกองทุน 

TISCOLTF กองทุนเปKด ทิสโก� หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนทิสโก� จํากัด 

T-BigCapLTF กองทุนเปKดธนชาต Big Cap หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนธนชาต จํากัด 

T-LTFD กองทุนเปKดธนชาตหุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนธนชาต จํากัด 

PHATRA LTFD กองทุนเปKดภัทร หุ�นระยะยาวปPนผล บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนภทัร จํากัด 

70/30-D LTF กองทุนเปKด 70/30 ปPนผล หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนยโูอบี (ประเทศไทย) จํากัด 

BIG CAP-D LTF กองทุนเปKด Big Cap ปPนผล หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนยโูอบี (ประเทศไทย) จํากัด 

CG-LTF กองทุนเปKด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนยโูอบี (ประเทศไทย) จํากัด 

VALUE-D LTF กองทุนเปKด แวลูพลัส ปPนผล หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนยโูอบี (ประเทศไทย) จํากัด 

B-LTF กองทุนเปKดบัวหลวงหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนรวมบัวหลวง จํากัด 

BLTF75 กองทุนเปKดบัวหลวงหุ�นระยะยาว 75/25 บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนรวมบัวหลวง จํากัด 

P-LTF กองทุนเปKด ฟKลลิป หุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนรวมฟKลลิป จํากัด 

1SG-LTF กองทุนเปKดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนรวมวรรณ จํากัด 

1S-LTF กองทุนเปKดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนรวมวรรณ จํากัด 

1SMART-LTF โครงการจัดการกองทุนเปKดวรรณเอเอ็มสมาร?ทหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนรวมวรรณ จํากัด 

ABLTF กองทุนเปKด อเบอร?ดีนหุ�นระยะยาว บริษัท หลักทรัพย?จดัการกองทุนอเบอร?ดีน จํากัด 
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3.2 การเก็บรวบรวมข%อมูล 

 การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ระหว5างป@ พ.ศ. 2551-2557 เป�น
การศึกษาท่ีใช�ข�อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบด�วยข�อมูลมูลค5าทรัพย?สินสุทธิ รายหก
เดือนต้ังแต5ป@ พ.ศ. 2551-2557 รวมท้ังสิ้น 7 ป@ ข�อมูลอัตราส5วนค5าใช�จ5ายในการดําเนินการในช5วง
ระยะเวลาเดียวกัน และดัชนีตลาดหลักทรัพย?แห5งประเทศไทย (SET Index) รวมถึงดัชนีตั๋วเงินคลัง
อายุคงเหลือ 180 วัน โดยได�เก็บรวบรวมข�อมูลดังนี้ 
 3.2.1 ข�อมูลมูลค5าทรัพย?สินสุทธิต5อหน5วยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ข�อมูลท่ัวไปเก่ียวกับ
กองทุนรวมหุ�นระยะยาว และหนังสือชี้ชวน รวบรวมข�อมูลจากฐานข�อมูลทางอินเทอร?เน็ตจากสมาคม
บริษัทจัดการลงทุน (AIMC) และฐานข�อมูลของบริษัทหลักทรัพย?จัดการกองทุน 
 3.2.2 ข�อมูลอัตราส5วนค5าใช�จ5ายในการดําเนินการของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว รวบรวม
ข�อมูลจากรายงานรอบระยะเวลาหกเดือน และรายงานประจําป@ ท่ีกองทุนรวมได�เปKดเผยข�อมูลตาม
รอบระยะเวลาบัญชี และเป�นไปตามข�อกําหนดของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย?และ
ตลาดหลักทรัพย? (ก.ล.ต.) โดยได�เก็บรวบรวมข�อมูลจากฐานข�อมูลทางอินเทอร?เน็ตของ ก.ล.ต. เพ่ือ
คํานวณหามูลค5าทรัพย?สินสุทธิก5อนหักค5าใช�จ5ายต5อหน5วย 
 3.2.3 ข�อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย?แห5งประเทศไทย (SET Index) รวบรวมข�อมูลจาก
ฐานข�อมูลตลาดหลักทรัพย?แห5งประเทศไทย ผ5านเว็ปไซต? SETSMART (www.setsmart.com) เพ่ือ
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดต5อระยะเวลาหกเดือน 
 3.2.4 ข�อมูลดัชนีตั๋วเงินคลังอายุคงเหลือ 180 วัน รวบรวมข�อมูลจากฐานข�อมูลของสมาคม
ตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) ผ5านเว็ปไซต? iBond ThaiBMA (www.ibond.thaibma.or.th) 
เพ่ือคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงต5อระยะเวลาหกเดือน 
 
3.3 การวิเคราะห!ข%อมูล 

 การศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ระหว5างป@ พ.ศ. 2551-2557 นี้ ได�
นําข�อมูลมูลค5าทรัพย?สินสุทธิต5อหน5วยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ทุกๆวันทําการสุดท�ายของเดือน
มิถุนายน และธันวาคม ต้ังแต5วันท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ.2550 จนถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2557 เพ่ือใช�
คํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน ความเสี่ยง และวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม
หุ�นระยะยาว โดยมีวิธีดังนี้ 
 3.3.1 การคํานวณอัตราผลตอบแทน คํานวณได�จากอัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค5า
ทรัพย?สินสุทธิต5อหน5วยรายหกเดือน สามารถคํานวณได�จากสมการต5อไปนี้ 
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กําหนดให� R�� =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i ณ ช5วงเวลา t 
   NAV� =  มูลค5าทรัพย?สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวต5อหน5วย ณ เวลา t 
   NAV��� =  มูลค5าทรัพย?สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวต5อหน5วย ณ เวลา t-1 
  D� =  เงินปPนผลจ5ายต5อหน5วยในเวลา t 
 
 เม่ือได�อัตราผลตอบแทนรายหกเดือนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ณ เวลา t แล�ว หา
ค5าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนรายหกเดือนได� โดยใช�วิธีคํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเลขคณิต 
(Arithmetic Mean : AM)  ดังสมการต5อไปนี้  

R� �   �   � R��n
�

���
 

 
เม่ือ R� �     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i R��   คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i ณ ช5วงเวลา t 
n คือ จํานวนช5วงเวลาท่ีนํามาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
 
 ดังนั้นนอกจากอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวแล�ว ได�คํานวณอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (R��) โดยคํานวณจากดัชนีตลาดหลักทรัพย?แห5งประเทศไทย (SET 
Index) และ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของดัชนีตั๋วเงินคลังอายุคงเหลือ 180 วัน ซ่ึงเป�นตัวแทนอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (R��) โดยใช�วิธีการคํานวณตามข�อ 3.3.1 เช5นกัน 
 3.3.2 การคํานวณความเส่ียงกองทุนรวม  

  3.3.2.1 หาส�วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน จากอัตราผลตอบแทนและอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยท่ีได� ตามข�อ 3.3.1 ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวแต5ละกองทุน นํามาคํานวณหาส5วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (σi) ท่ีเป�นค5าท่ีแสดงความเสี่ยง โดยคํานวณได�ดังสมการต5อไปนี้ 
 

σ�  �   �∑ �R�� − R� � !�����n − 1  
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กําหนดให� 

 σi    คือ  ส5วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 
 R�� คือ  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i ณ ช5วงเวลา t 
 R� �  คือ  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i  
  n  คือ  จํานวนข�อมูลในอดีตของหลักทรัพย? 
 
  3.3.2.2 ความเส่ียงท่ีเป/นระบบ หรือ ค�าเบต%า (Beta : β ) ซ่ึงสามารถคํานวณได�
จากสมการต5อไปนี้  β�  �    σ��σ�!  

 

โดยท่ี  β� คือ  ค5าเบต�าของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i 
  σ�� คือ  ค5าความแปรปรวนร5วมของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i กับตลาด 
  σ�!  คือ  ค5าความแปรปรวนของตลาด 
 
 3.3.3 การวัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมหุ%นระยะยาว โดยมาตรวัด Sharpe, 

Treynor และ Jensen  

  3.3.3.1 การคํานวณประสิทธิภาพการบริหารด%วยมาตรวัด Sharpe  

 การคํานวณประสิทธิภาพการบริหารดัวยมาตรวัด Sharpe คํานวณจากผลต5างระหว5างอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว (R��) กับ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

(R��) และหารด�วยค5าส5วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว (σi) จะได�ค5าประสิทธิภาพ
การบริหารตามมาตรวัดของ Sharpe ดังสมการต5อไปนี้ (Reilly & Brown, 2009) 
 

S�  �   R� � − R��σ�  

 

โดยท่ี R� � คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i  
 R��     คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 

  σ� คือ ค5าส5วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 
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  3.3.3.2 การคํานวณประสิทธิภาพการบริหารด%วยมาตรวัด Treynor 

 การคํานวณประสิทธิภาพการบริหารดัวยมาตรวัด Treynor คํานวณจากผลต5างระหว5างอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว (R��) กับ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 
(R��) และหารด�วยค5าเบต�า (β�) จะได�ค5าประสิทธิภาพการบริหารตามมาตรวัดของ Treynor ดัง
สมการต5อไปนี้ (Reilly & Brown, 2009) 
 

T�  �   R� � − R��β�  

 

โดยท่ี R� � คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม หุ�นระยะยาว i  
 R��     คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 
 β� คือ ค5าเบต�าของอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i  
 
 3.3.3.2 การคํานวณประสิทธิภาพการบริหารด%วยมาตรวัด Jensen 

 การคํานวณประสิทธิภาพการบริหารดัวยมาตรวัด Jensen ทําได�ด�วยการหา ค5าแอลฟ}า (α�) 
ท่ีได�จากการนําอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (R��) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (R��) 
และค5าเบต�า (β�) มาคํานวณตามสมการดังต5อไปนี้ (Reilly & Brown, 2009) 
 α�  �    R� � − 'R�� + �R�� − R�� β�) 
 
โดยท่ี α� คือ ค5าแอลฟ}าจากมาตรวัด Jensen ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i 
 R� � คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i  
 R��     คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง 
 β� คือ ค5าเบต�าของอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุ�นระยะยาว i 
 R�� คือ ค5าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
 3.3.4 การคํานวณหามูลค�าทรัพย!สินสุทธิก�อนหักค�าใช%จ�ายในการดําเนินการต�อหน�วยของ

กองทุนรวมหุ%นระยะยาว 

 การศึกษานี้เป�นการศึกษาท่ีเปรียบเทียบโดยใช�ข�อมูลมูลค5าทรัพย?สินสุทธิต5อหน5วยก5อนหัก
ค5าใช�จ5ายในการดําเนินการและหลังหักค5าใช�จ5ายในการดําเนินการ ซ่ึงปกติท่ัวไปบริษัทหลักทรัพย?
จัดการกองทุน จะเปKดเผยข�อมูลมูลค5าทรัพย?สินสุทธิหลังหักค5าใช�จ5ายในการดําเนินการต5อหน5วยแล�ว
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เท5านั้น ดังนั้นการศึกษานี้จึงคํานวณหามูลค5าทรัพย?สินสุทธิก5อนหักค5าใช�จ5ายในการดําเนินการต5อ
หน5วย โดยคํานวณได�ดังนี้ 
 NAVก5อนหักค5าใช�จ5าย �  NAV��1 + E�  
 

โดยท่ี  NAVก5อนหักค5าใช�จ5าย คือ  มูลค5าทรัพย?สินสุทธิก5อนหักค5าใช�จ5ายต5อหน5วย ณ เวลา t  
  NAV�  คือ  มูลค5าทรัพย?สินสุทธิหลังหักค5าใช�จ5ายต5อหน5วย ณ เวลา t 
  E�  คือ  อัตราส5วนค5าใช�จ5ายของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว ณ เวลา t 
 
 จากการคํานวณดังกล5าวค5าอัตราส5วนค5าใช�จ5ายของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว (E�) ท่ีใช�เป�น
ข�อมูลตามรอบบัญชีของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวแต5ละกองทุน เปKดเผยอยู5ในรายงานรอบระยะเวลา
หกเดือน และรายงานประจําป@ ซ่ึงเป�นอัตราส5วนร�อยละต5อหกเดือน ท้ังนี้รอบระยะเวลาบัญชีบาง
กองทุนรวมไม5ตรงกับช5วงเวลาของมูลค5าทรัพย?สินสุทธิท่ีนํามาคํานวณอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมตามข�อ 3.3.1 (รอบระยะเวลาบัญชีของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวแต5ละกองทุน ได�แสดง
รายละเอียดไว�ในภาคผนวก ก.) ดังนั้น เพ่ือให�ได�อัตราส5วนค5าใช�จ5ายของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ี
ตรงกับช5วงเวลาดังกล5าว จึงต�องหาค5าเฉลี่ยของอัตราส5วนค5าใช�จ5ายของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวเป�น
รายเดือน และรวมอัตราส5วนดังกล5าวตามระยะเวลาหกเดือน ของช5วงเวลาท่ีต�องการ จึงจะได�
อัตราส5วนค5าใช�จ5ายของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว (E�) ท่ีใช�ในการหามูลค5าทรัพยสินสุทธิก5อนหัก
ค5าใช�จ5ายต5อหน5วย ตามสมการข�างต�น 
 
 



 
 

บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล 

  
จากข�อมูลทุติยภูมิท่ีได�เก็บรวบรวมในการศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะ

ยาว ระหว$างป& พ.ศ. 2551-2557 ผู�วิจัยได�วิเคราะห0ข�อมูลผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะ
ยาว อันได�แก$ อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง ความเสี่ยงท่ีเป3นระบบ และการวัดประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานกองทุนรวมผ$านมาตรวัด Sharpe, มาตรวัด Treynor และมาตรวัด Jensen และได�
แสดงผลการวิเคราะห0ข�อมูลตามลําดับดังนี้ 

4.1 การวิเคราะห0สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การทดสอบสมมติฐานการศึกษา 
 

4.1 การวิเคราะห�สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 เม่ือนําข�อมูลมูลค$าทรัพย0สินสุทธิของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว จํานวน 45 กองทุน 14 
ช$วงเวลา ระหว$างป& พ.ศ. 2551-2557 รวมท้ังสิ้น 650 ตัวอย$างมาวิเคราะห0อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย
รายหกเดือน ความเสี่ยง ความเสี่ยงท่ีเป3นระบบ และการวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุน
รวม ผ$านมาตรวัด Sharpe, มาตรวัด Treynor และมาตรวัด Jensen ท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายใน
การดําเนินการ รวมถึงอัตราผลตอบแทนของตลาด (R�) และอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เสี่ยง (R�) โดยนําข�อมูลดังกล$าวมาวิเคราะห0ข�อมูลด�วยค$าสถิตเชิงพรรณนา ซ่ึงได�ผลการวิเคราะห0
ค$าสถิติเชิงพรรณนา ดังท่ีได�แสดงไว�ในตารางท่ี 4.1 ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.1: ค$าสถิติเชิงพรรณนาท่ีสําคัญ 
 

 Mean Median Maximum Minimum 

R� � (ก$อนหักค$าใช�จ$าย) 6.793634 7.140962 10.841820 1.504182 

R� � (หลังหักค$าใช�จ$าย) 5.869000 6.094448 9.893041 0.763574 

(ตารางมีต$อ) 
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ตารางท่ี 4.1 (ต$อ): ค$าสถิติเชิงพรรณนาท่ีสําคัญ 
 

 Mean Median Maximum Minimum 

σi (ก$อนหักค$าใช�จ$าย) 16.011674 16.735131 19.928149 1.722171 

σi (หลังหักค$าใช�จ$าย) 15.861849 16.626548 19.741172 1.566667 

β� (ก$อนหักค$าใช�จ$าย) 0.839980 0.890189 1.061997 -0.073631 

β� (หลังหักค$าใช�จ$าย) 0.832609 0.884557 1.051935 -0.060623 

S� (ก$อนหักค$าใช�จ$าย) 0.338113 0.345537 0.484290 0.111453 

S� (หลังหักค$าใช�จ$าย) 0.272138 0.288682 0.439959 -0.350213 

T� (ก$อนหักค$าใช�จ$าย) 6.332616 6.522472 9.204829 -2.606817 

T� (หลังหักค$าใช�จ$าย) 5.530494 5.452215 9.050434 1.103095 

α� (ก$อนหักค$าใช�จ$าย) 1.589467 1.653595 4.719817 -1.807079 

α� (หลังหักค$าใช�จ$าย) 0.698988 0.750936 3.812959 -2.824950 

E� 0.936229 0.936000 1.425833 0.355821 

R� 5.945595 6.426945 32.785136 -41.456433 

R� 1.312240 1.301444 2.456535 0.627895 

  
จากตารางท่ี 4.1 สามารถอธิบายรายละเอียดการวิเคราะห0สถิติเชิงพรรณนาของข�อมูลต$างๆ 

ได�ดังนี้ 
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4.1.1 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายหกเดือน (�� ) ก;อนและหลังหักค;าใช�จ;าย 

 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน (R� �) ก$อนหักค$าใช�จ$ายของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 
จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนเท$ากับร�อยละ 6.793634 มีค$ามัธย
ฐานเท$ากับร�อยละ 7.140962 มีค$าสูงสุดเท$ากับร�อยละ 10.841820 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับร�อยละ 
1.504182 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนก$อนหักค$าใช�จ$ายสูง
ท่ีสุด คือ กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนก$อนหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็ม
สมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF)  
 ในขณะท่ี อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน (R� �) หลังหักค$าใช�จ$ายของกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาว จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนเท$ากับร�อยละ 5.869000
มีค$ามัธยฐานเท$ากับร�อยละ 6.094448 มีค$าสูงสุดเท$ากับร�อยละ 9.893041 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับร�อย
ละ 0.763574 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนหลังหักค$าใช�จ$ายสูง
ท่ีสุด คือ กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนหลังหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็ม
สมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) เช$นกัน 

 4.1.2 ค;าความเส่ียงรวม หรือส;วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σi) ก;อนและหลังหักค;าใช�จ;าย  

 ค$าความเสี่ยงรวม หรือส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σi) ก$อนหักค$าใช�จ$าย ของกองทุนรวมหุ�น

ระยะยาว จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σi) เท$ากับ 16.011674 มี
ค$ามัธยฐานเท$ากับ 16.735131 มีค$าสูงสุดเท$ากับ 19.928149 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับ 1.722171 ซ่ึง
กองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความเสี่ยงรวมก$อนหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะ
ยาว (KEQLTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความเสี่ยงรวมก$อนหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ 
โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) 

 ในขณะท่ี ค$าความเสี่ยงรวม หรือส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σi) หลังหักค$าใช�จ$าย ของกองทุน

รวมหุ�นระยะยาว จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σi) เท$ากับ 15.861849 
มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 16.626548 มีค$าสูงสุดเท$ากับ 19.741172 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับ 1.566667 ซ่ึง
กองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความเสี่ยงรวมหลังหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะ
ยาว (KEQLTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความเสี่ยงรวมหลังหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ 
โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) เช$นกัน 
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 4.1.3 ค;าความเส่ียงท่ีเปBนระบบ หรือค;าเบต�า (β�) ของกองทุนรวม ก;อนและหลังหัก

ค;าใช�จ;าย 

ค$าความเสี่ยงท่ีเป3นระบบ หรือค$าเบต�า (β�) ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวก$อนหักค$าใช�จ$าย 
จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของค$าเบต�า (β�) เท$ากับ 0.839980 มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 0.890189 มี
ค$าสูงสุดเท$ากับ 1.061997 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับ -0.073631 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความ
เสี่ยงท่ีเป3นระบบก$อนหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะยาว (KEQLTF) และกองทุน
รวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความเสี่ยงท่ีเป3นระบบก$อนหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุน
เป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) 

ค$าความเสี่ยงท่ีเป3นระบบ หรือค$าเบต�า (β�) ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวหลังหักค$าใช�จ$าย 
จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของค$าเบต�า (β�) เท$ากับ 0.832609 มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 0.884557 มี
ค$าสูงสุดเท$ากับ 1.051935 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับ -0.060623 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความ
เสี่ยงท่ีเป3นระบบหลังหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนรวม
หุ�นระยะยาวท่ีมีค$าความเสี่ยงท่ีเป3นระบบหลังหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเป[ด
วรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) เช$นกัน 

4.1.4 การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมตามมาตรวัด Sharpe (S�) 

ก;อนและหลังหักค;าใช�จ;าย 

ค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe (S�) ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว
ก$อนหักค$าใช�จ$าย จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของมาตรวัด Sharpe (S�) ต$อ 1 หน$วยความเสี่ยง 
เท$ากับ 0.338113 มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 0.345537 ค$าสูงสุดเท$ากับ 0.484290 และค$าตํ่าสุดเท$ากับ 
0.111453 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe 
ก$อนหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ก$อนหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ 
โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF)  

ในขณะท่ี ค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe (S�) ของกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาวหลังหักค$าใช�จ$าย จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของมาตรวัด Sharpe (S�) ต$อ 1 หน$วย
ความเสี่ยง เท$ากับ 0.272138 มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 0.288682 ค$าสูงสุดเท$ากับ 0.439959 และค$า
ตํ่าสุดเท$ากับ -0.350213 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตร
วัด Sharpe หลังหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว (CG-LTF) และ
กองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe หลังหักค$าใช�จ$าย
ตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) เช$นกัน 
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4.1.5 การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมตามมาตรวัด Treynor (T�) 

ก;อนและหลังหักค;าใช�จ;าย 
ค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor (T�) ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว

ก$อนหักค$าใช�จ$าย จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของมาตรวัด Treynor (T�) ต$อ 1 หน$วยความเสี่ยงท่ี
เป3นระบบ เท$ากับ 6.332616 มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 6.522472 ค$าสูงสุดเท$ากับ 9.204829 และค$า
ตํ่าสุดเท$ากับ -2.606817 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตร
วัด Treynor ก$อนหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดบัวหลวงหุ�นระยะยาว 75/25 (BLTF75) และ
กองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ก$อนหัก
ค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว (1SMART-LTF) 
 ในขณะท่ี ค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor (T�) ของกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาวหลังหักค$าใช�จ$าย จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของมาตรวัด Treynor (T�) ต$อ 1 หน$วย
ความเสี่ยงท่ีเป3นระบบ เท$ากับ 5.530494 มีค$ามัธยฐานเท$ากับ 5.452215 ค$าสูงสุดเท$ากับ 9.050434
และค$าตํ่าสุดเท$ากับ 1.103095 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตาม
มาตรวัด Treynor หลังหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�น
ระยะยาว (1SMART-LTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตาม
มาตรวัด Treynor หลังหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดไทยพาณิชย0หุ�นระยะยาวสมาร0ท 
(SCBLTS) นั่นเอง  
 4.1.6 การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมตามมาตรวัด Jensen (α�) 

ก;อนและหลังหักค;าใช�จ;าย 
 ค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen (α�) ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว
ก$อนหักค$าใช�จ$าย จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของค$าแอลฟiา (α�) เท$ากับ 1.589467 มีค$ามัธยฐาน
เท$ากับ 1.653595 ค$าสูงสุดเท$ากับ 4.719817 และค$าตํ่าสุดเท$ากับ -1.807079 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ก$อนหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด คือ 
กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัด
ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ก$อนหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดเอ็มเอฟซี
โกลบอลหุ�นระยะยาว (MG-LTF) 
 ในขณะท่ี ค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen (α�) ของกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาวหลังหักค$าใช�จ$าย จํานวน 45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของค$าแอลฟiา (α�) เท$ากับ 0.698988 มี
ค$ามัธยฐานเท$ากับ 0.750936 ค$าสูงสุดเท$ากับ 3.812959 และค$าตํ่าสุดเท$ากับ -2.824950 ซ่ึงกองทุน
รวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen หลังหักค$าใช�จ$ายสูงท่ีสุด 
คือ กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีค$าวัด
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ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen หลังหักค$าใช�จ$ายตํ่าท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดเอ็มเอฟซี
โกลบอลหุ�นระยะยาว (MG-LTF) เช$นกัน 
 4.1.7 อัตราส;วนค;าใช�จ;ายในการดําเนินการเฉล่ียรายหกเดือนของกองทุนรวมหุ�นระยะ

ยาว (�) 

 อัตราส$วนค$าใช�จ$ายในการดําเนินการเฉลี่ยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว จํานวน 
45 กองทุน มีค$าเฉลี่ยของอัตราส$วนค$าใช�จ$าย (E�) ต$อมูลค$าทรัพย0สินสุทธิ เท$ากับร�อยละ0.936229 
ค$ามัธยฐานเท$ากับร�อยละ 0.936000 มีค$าสูงสุดเท$ากับร�อยละ 1.425833 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับร�อย
ละ 0.355821 ซ่ึงกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีอัตราส$วนค$าใช�จ$าย (E�) ต$อมูลค$าทรัพย0สินสุทธิสูงท่ีสุด 
คือ กองทุนเป[ดเอ็มเอฟซีอิสลามิกหุ�นระยะยาว (MIF-LTF) และกองทุนรวมหุ�นระยะยาวท่ีมีอัตราส$วน
ค$าใช�จ$าย (E�) ต$อมูลค$าทรัพย0สินสุทธิต่ําท่ีสุด คือ กองทุนเป[ดกรุงศรีหุ�นระยะยาว SET50 
(KFLTF50)  

4.1.8 อัตราผลตอบแทนของตลาด (R�) 

ค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของตลาด (R�) ต$อหกเดือน เท$ากับร�อยละ 5.945595 
ค$ามัธยฐานเท$ากับร�อยละ 6.426945 มีค$าสูงสุดเท$ากับร�อยละ 32.785136 และมีค$าตํ่าสุดเท$ากับ 
-41.456433  

4.1.9 อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (R�) 

ค$าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (R�) ต$อหกเดือน เท$ากับร�อยละ 
1.312240 ค$ามัธยฐานเท$ากับร�อยละ 1.301444 มีค$าสูงสุดเท$ากับร�อยละ 2.456535 และมีค$าตํ่าสุด
เท$ากับ 0.627895 

จากผลการศึกษาสถิติเชิงพรรณาข�างต�น สามารถแสดงตารางสรุปรายละเอียดผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวได�ดังนี้ 

 
ตารางท่ี 4.2: สรุปผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 
 

��  

ค$าสูงสุด 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว 

ค$าต่ําสดุ 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

(ตารางมีต$อ) 
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ตารางท่ี 4.2 (ต$อ): สรุปผลตอบการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ�นระยะยาว 
 

σi 

ค$าสูงสุด 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะยาว 

ค$าต่ําสดุ 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

β� 

ค$าสูงสุด 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดเค หุ�นระยะยาว 

ค$าต่ําสดุ 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

S� 

ค$าสูงสุด 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว 

ค$าต่ําสดุ 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

T� 

ค$าสูงสุด 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดบัวหลวงหุ�นระยะยาว 75/25 

หลังหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

ค$าต่ําสดุ 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย โครงการจดัการกองทุนเป[ดวรรณเอเอ็มสมาร0ทหุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดไทยพาณิชย0หุ�นระยะยาวสมาร0ท 

α� 

ค$าสูงสุด 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ด บรรษัทภิบาล หุ�นระยะยาว 

ค$าต่ําสดุ 
ก$อนหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุ�นระยะยาว 

หลังหักค$าใช�จ$าย กองทุนเป[ดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุ�นระยะยาว 
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4.2 การทดสอบสมมติฐานการศึกษา 

 จากข�อมูลอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน ความเสี่ยงรวม ความเสี่ยงท่ีเป3นระบบ และ
การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมผ$านมาตรวัด Sharpe, มาตรวัด Treynor และ
มาตรวัด Jensen ท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ เม่ือนํามาวิเคราะห0ค$า t-stat และ
ค$า Sig.(P-value) ท่ีได�เพ่ือทดสอบสมมติฐานการศึกษา ซ่ึงได�ผลการวิเคราะห0และทดสอบสมมติฐาน 
ตามรายละเอียดดังตารางต$อไปนี้  
 
ตารางท่ี 4.3: ผลการวิเคราะห0และทดสอบสมมติฐาน 
 

ตัวแปร 
ค;าเฉล่ียก;อนหัก

ค;าใช�จ;าย 

ค;าเฉล่ียหลังหัก

ค;าใช�จ;าย 
t-stat Sig.(P) 

R� � 6.793634 5.869000 2.412233 0.018 

σi 16.011674 15.861849 0.199639 0.842 

β� 0.839980 0.832609 0.169471 0.866 

S� 0.338113 0.272138 2.725969 0.008 

T� 6.332616 5.530494 1.867823 0.033 

α� 1.589467 0.698988 2.967708 0.004 

* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 
 จากตารางท่ี 4.3 สามารถวิเคราะห0ผลการทดสอบสมมติฐานได�ดังนี้ 
 4.2.1 สมมติฐานท่ี 1: อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวก;อนและหลังหัก

ค;าใช�จ;ายในการดําเนนิการแตกต;างกัน 

 เม่ือนําตัวแปรอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน (R� �) ท่ีคํานวณได�ของกองทุนรวมหุ�น
ระยะยาว กลุ$มตัวอย$างท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ มาวิเคราะห0ค$าทางสถิติและ
ทดสอบสมมติฐาน พบว$า ตัวแปรอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน (R� �) มีค$า t-stat เท$ากับ 
2.412233 และ ค$า Sig.(P-value) เท$ากับ 0.018 แสดงว$าตัวแปรอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือน 
(R� �) มีค$าเฉลี่ยก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการท่ีแตกต$างกัน อย$างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี
ระดับ 0.05 
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 4.2.2 สมมติฐานท่ี 2: ความเส่ียงรวมหรือส;วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ�น

ระยะยาวก;อนและหลังหักค;าใช�จ;ายในการดําเนินการแตกต;างกัน 

 เม่ือนําตัวแปรความเสี่ยงรวมหรือส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σi) ท่ีคํานวณได�ของกองทุนรวม
หุ�นระยะยาว กลุ$มตัวอย$างท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ มาวิเคราะห0ค$าทางสถิติและ
ทดสอบสมมติฐาน พบว$า ตัวแปรความเสี่ยงรวมหรือส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σi) มีค$า t-stat เท$ากับ 
0.199639 และ ค$า Sig.(P-value) เท$ากับ 0.842 แสดงว$าตัวแปรความเสี่ยงรวมหรือส$วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (σi) มีค$าเฉลี่ยก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการท่ีไม$แตกต$างกัน อย$างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

4.2.3 สมมติฐานท่ี 3: ความเส่ียงท่ีเปBนระบบหรือค;าเบต�า (�) ของกองทุนรวมหุ�นระยะ

ยาวก;อนและหลังหักค;าใช�จ;ายในการดําเนินการแตกต;างกัน 

 เม่ือนําตัวแปรความเสี่ยงท่ีเป3นระบบหรือค$าเบต�า (β�) ท่ีคํานวณได�ของกองทุนรวมหุ�นระยะ
ยาว กลุ$มตัวอย$างท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ มาวิเคราะห0ค$าทางสถิติและทดสอบ
สมมติฐาน พบว$า ตัวแปรความเสี่ยงท่ีเป3นระบบหรือค$าเบต�า (β�) มีค$า t-stat เท$ากับ 0.169471 
และ ค$า Sig.(P-value) เท$ากับ 0.866 แสดงว$าความเสี่ยงท่ีเป3นระบบหรือค$าเบต�า (β�) มีค$าเฉลี่ย
ก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการท่ีไม$แตกต$างกัน อย$างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

4.2.4 สมมติฐานท่ี 4: ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ของกองทุน

รวมหุ�นระยะยาวก;อนและหลังหักค;าใช�จ;ายในการดําเนินการแตกต;างกัน 

 เม่ือนําตัวแปรประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe (S�) ท่ีคํานวณได�ของ
กองทุนรวมหุ�นระยะยาว กลุ$มตัวอย$างท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ มาวิเคราะห0ค$า
ทางสถิติและทดสอบสมมติฐาน พบว$า ตัวแปรประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe (S�) 
มีค$า t-stat เท$ากับ 2.725969 และ ค$า Sig.(P-value) เท$ากับ 0.008 แสดงว$าประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe (S�) มีค$าเฉลี่ยก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการท่ีแตกต$าง
กัน อย$างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

4.2.5 สมมติฐานท่ี 5: ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ของกองทุน

รวมหุ�นระยะยาวก;อนและหลังหักค;าใช�จ;ายในการดําเนินการแตกต;างกัน 

 เม่ือนําตัวแปรประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor (T�) ท่ีคํานวณได�ของ
กองทุนรวมหุ�นระยะยาว กลุ$มตัวอย$างท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ มาวิเคราะห0ค$า
ทางสถิติและทดสอบสมมติฐาน พบว$า ตัวแปรประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor 
(T�) มีค$า t-stat เท$ากับ 1.867823 และ ค$า Sig.(P-value) เท$ากับ 0.033 แสดงว$าประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor (T�) มีค$าเฉลี่ยก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการท่ี
แตกต$างกัน อย$างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
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4.2.6 สมมติฐานท่ี 6: ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ของกองทุน

รวมหุ�นระยะยาวก;อนและหลังหักค;าใช�จ;ายในการดําเนินการแตกต;างกัน 

 เม่ือนําตัวแปรประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen (α�) ท่ีคํานวณได�ของ
กองทุนรวมหุ�นระยะยาว กลุ$มตัวอย$างท้ังก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ มาวิเคราะห0ค$า
ทางสถิติและทดสอบสมมติฐาน พบว$า ตัวแปรประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen (α�) 
มีค$า t-stat เท$ากับ 2.967708 และ ค$า Sig.(P-value) เท$ากับ 0.004 แสดงว$าประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen (α�) มีค$าเฉลี่ยก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการท่ี
แตกต$างกัน อย$างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 จากการวิเคราะห0ค$าทางสถิติในการทําสอบสมมติฐานการศึกษาข�างต�น สามารถสรุปผลการ
ทดสอบสมมติฐานการศึกษาได�ดังตารางท่ี 4.4 
 
ตารางท่ี 4.4: สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา 
 

สมมติฐานการศึกษา ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 1: อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวก$อน

และหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการแตกต$างกัน 

 

เปBนไปตามสมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 2: ความเสี่ยงรวมหรือส$วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

กองทุนรวมหุ�นระยะยาวก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการ

แตกต$างกัน 

 
ไม;เปBนไปตามสมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 3: ความเสี่ยงท่ีเป3นระบบหรือค$าเบต�า (β) ของกองทุน

รวมหุ�นระยะยาวก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการดําเนินการแตกต$าง

กัน 

 

ไม;เปBนไปตามสมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 4: ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe 

ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการ

ดําเนินการแตกต$างกัน 

 

เปBนไปตามสมมติฐาน 

(ตารางมีต$อ) 
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ตารางท่ี 4.4 (ต$อ): สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการศึกษา 
 

สมมติฐานการศึกษา ผลการทดสอบสมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 5: ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor 

ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการ

ดําเนินการแตกต$างกัน 

 

เปBนไปตามสมมติฐาน 

สมมติฐานท่ี 6: ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen 

ของกองทุนรวมหุ�นระยะยาวก$อนและหลังหักค$าใช�จ$ายในการ

ดําเนินการแตกต$างกัน 

 

เปBนไปตามสมมติฐาน 

 

 



 

 

บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา และข�อเสนอแนะ 

 

 งานวิจัยนี้ไดศึกษาผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว ระหว�างป! พ.ศ. 2551-
2557  โดยใชขอมูลกลุ�มตัวอย�างกองทุนรวมหุนระยะยาว จํานวนท้ังสิ้น 45 กองทุน และไดจัดเก็บ
รวบรวมขอมูลทุติยภูมิของกองทุนรวมหุนระยะยาว ในรูปของมูลค�าทรัพย5สินสุทธิ ในช�วงระหว�างป! 
พ.ศ. 2551-2557 เป7นจํานวนท้ังสิ้น 14 ช�วงเวลา โดยมีวัตถุประสงค5เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการ
ดําเนินการ รวมถึงเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดําเนินงานผ�านมาตรวัด Sharpe, มาตรวัด Treynor 
และมาตรวัด Jensen ท้ังนี้เม่ือนําขอมูลมาวิเคราะห5อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพ
ในการบริหารกองทุนรวมผ�านมาตรวัดต�างๆ แลว สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 
 
5.1 สรุปผลการศึกษา 

 5.1.1 อัตราผลตอบแทน 

 ผลการศึกษาอัตราผลตอบแทนก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการของกองทุนรวม
หุนระยะยาว พบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายหกเดือนท้ังก�อนและหลัง
หักค�าใชจ�ายในการดําเนินการสูงท่ีสุดคือ กองทุนเปJด บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว (CG-LTF) ซ่ึงไม�
สอดคลองกับงานวิจัยของ พัชรา ศิลานุกิจ (2554) ท่ีศึกษาเรื่อง “เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและ
ความเสี่ยงจากการลงทุนผ�านกองทุนรวมหุนระยะยาว โดยพิจารณาผ�านมาตรวัด Treynor, Sharpe 
และ Jensen” โดยพบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวภายใตการจัดการของบริษัทหลักทรัพย5จัดการ
กองทุน อเบอร5ดีน จํากัด มีผลตอบแทนโดดเด�นท่ีสุด และผลการศึกษาความแตกต�างของอัตรา
ผลตอบแทนก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ พบว�าเป7นไปตามสมมติฐานการศึกษา นั่นคือ
อัตราผลตอบแทนก�อนหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ แตกต�างจากอัตราผลตอบแทนหลังหักค�าใชจ�าย
ในการดําเนินการ อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  
 5.1.2 ความเส่ียงรวม 

 ผลการศึกษาความเสี่ยงรวมก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการของกองทุนรวมหุน
ระยะยาว พบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีความเสี่ยงรวมท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการ
ดําเนินการสูงท่ีสุดคือ กองทุนเปJดเค หุนระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีความ
เสี่ยงรวมท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการตํ่าท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเปJดวรรณ
เอเอ็มสมาร5ทหุนระยะยาว (1SMART-LTF) นอกจากนี้ผลการศึกษาความแตกต�างของความเสี่ยงรวม
ก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ พบว�าไม�เป7นไปตามสมมติฐานการศึกษา นั่นคือความ
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เสี่ยงรวมก�อนหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการไม�แตกต�างจากความเสี่ยงรวมหลังหักค�าใชจ�ายในการ
ดําเนินการ อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 5.1.3 ความเส่ียงท่ีเป$นระบบ 

 ผลการศึกษาความเสี่ยงท่ีเป7นระบบก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการของกองทุน
รวมหุนระยะยาว พบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีความเสี่ยงท่ีเป7นระบบท้ังก�อนและหลังหัก
ค�าใชจ�ายในการดําเนินการสูงท่ีสุดคือ กองทุนเปJดเค หุนระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนรวมหุน
ระยะยาวท่ีมีความเสี่ยงท่ีเป7นระบบท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการตํ่าท่ีสุด คือ 
โครงการจัดการกองทุนเปJดวรรณเอเอ็มสมาร5ทหุนระยะยาว (1SMART-LTF) นอกจากนี้ผลการศึกษา
ความแตกต�างของความเสี่ยงท่ีเป7นระบบก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ พบว�าไม�เป7นไป
ตามสมมติฐานการศึกษา นั่นคือความเสี่ยงท่ีเป7นระบบก�อนหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการไม�แตกต�าง
จากความเสี่ยงท่ีเป7นระบบหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 5.1.4 การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe 

 ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายใน
การดําเนินการของกองทุนรวมหุนระยะยาว พบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการสูงท่ีสุดคือ กองทุน
เปJด บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการตํ่าท่ีสุด คือ โครงการ
จัดการกองทุนเปJดวรรณเอเอ็มสมาร5ทหุนระยะยาว (1SMART-LTF) นอกจากนี้ผลการศึกษาความ
แตกต�างของประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการ
ดําเนินการ พบว�าเป7นไปตามสมมติฐานการศึกษา นั่นคือประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด 
Sharpe ก�อนหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการแตกต�างจาก หลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ อย�างมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 5.1.5 การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor 

 ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ก�อนและหลังหักค�าใชจ�าย
ในการดําเนินการของกองทุนรวมหุนระยะยาว พบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ก�อนหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการสูงท่ีสุดคือ กองทุนเปJดบัวหลวง
หุนระยะยาว 75/25 (BLTF75) และกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพการดําเนินงานตาม
มาตรวัด Treynor หลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการสูงท่ีสุด คือ โครงการจัดการกองทุนเปJดวรรณ
เอเอ็มสมาร5ทหุนระยะยาว (1SMART-LTF) นอกจากนี้ผลการศึกษาความแตกต�างของประสิทธิภาพ
การดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ พบว�าเป7นไปตาม
สมมติฐานการศึกษา นั่นคือประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Treynor ก�อนหักค�าใชจ�ายใน
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การดําเนินการแตกต�างจาก หลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 
0.05 
 5.1.6 การวัดประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen 

 ผลการศึกษาประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายใน
การดําเนินการของกองทุนรวมหุนระยะยาว พบว�ากองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการสูงท่ีสุดคือ กองทุน
เปJด บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว (CG-LTF) และกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีมีประสิทธิภาพการ
ดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ท้ังก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการตํ่าท่ีสุด คือ กองทุน
เปJดเอ็มเอฟซีโกลบอลหุนระยะยาว (MG-LTF) นอกจากนี้ผลการศึกษาความแตกต�างของ
ประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Sharpe ก�อนและหลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ พบว�า
เป7นไปตามสมมติฐานการศึกษา นั่นคือประสิทธิภาพการดําเนินงานตามมาตรวัด Jensen ก�อนหัก
ค�าใชจ�ายในการดําเนินการแตกต�างจาก หลังหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการ อย�างมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.05 ซ่ึงสอดคลองกับผลงานวิจัยของ รัฐวิชญ5 รัตนสิมานนท5 (2553) ท่ีศึกษาเรื่อง “ผลการ
ดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย” โดยพบว�ากองทุนรวมตราสารทุนสามารถสราง
ผลตอบแทนสุทธิก�อนและหลังหักค�าใชจ�าย ท่ีวัดดวยมาตรวัด Jensen ไดแตกต�างกัน   
 ดังนั้น จากผลการศึกษาท่ีสรุปไวขางตนจะเห็นไดว�า อัตราผลตอบแทน ประสิทธิภาพในการ
บริหารกองทุนรวมหุนระยะยาวผ�าน มาตรวัดต�างๆ มีผลกระทบโดยตรงจากค�าใชจ�ายในการ
ดําเนินการของกองทุนรวม ท้ังสิ้น ซ่ึงเป7นไปตามแนวคิดและทฤษฎีอัตราผลตอบแทนและการวัดผล
การดําเนินงานของกองทุน ซ่ึงค�าใชจ�ายในการดําเนินการ ถือเป7นตนทุนในการบริหารจัดการกองทุนท่ี
ส�งผลกระทบโดยตรงกับผลตอบแทนและประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว 

ในขณะท่ีดานความเสี่ยงท้ังความเสี่ยงรวมและความเสี่ยงท่ีเป7นระบบของกองทุนรวมหุน
ระยะยาว นั้นกลับไม�มีผลกระทบโดยตรงจากค�าใชจ�ายในการดําเนินการ อาจเป7นเพราะว�าความเสี่ยง
ของกองทุนรวมเป7นการวัดความผันผวนของผลตอบแทน ซ่ึงค�าใชจ�ายในการดําเนินการของกองทุน
รวม ส�วนใหญ�เป7นค�าธรรมเนียมการจัด ค�าธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน5 และค�าธรรมเนียมนาย
ทะเบียน ท่ีคิดค�าใชจ�ายในรูปแบบอัตราส�วนรอยละ และเรียกเก็บในอัตราคงท่ีไม�เปลี่ยนแปลง จึงไม�
ส�งผลต�อความผันผวนของผลตอบแทน หรือความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาว นั่นเอง 

 
5.2 ข�อจํากัดในการศึกษา 

 การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาผลการดําเนินงานก�อนและหลักหักค�าใชจ�ายในการดําเนินการของ
กองทุนรวมหุนระยะยาว ซ่ึงขอมูลท่ีสําคัญอย�างหนึ่งในการศึกษาคือ ขอมูลค�าใชจ�ายใชจ�ายในดําเนิน
โครงการ ท่ีกองทุนรวมหุนระยะยาว ภายใตการจัดการของ บริษัทหลักทรัพย5จัดการกองทุนต�างๆ ได
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เปJดเผยขอมูล อัตราส�วนค�าใชจ�ายในการดําเนินการไว ทุกรอบระยะเวลาหกเดือน และรอบระยะเวลา
หนึ่งป! ท้ังนี้เนื่องจากกองทุนรวมหุนระยะยาวแต�ละกองทุนมีรอบระยะเวลาไม�ตรงกัน ทําใหการศึกษา
นี้ตองปรับอัตราส�วนค�าใชจ�ายในการดําเนินการของแต�ละกองทุนรวมใหอยู�ในช�วงระยะเวลาเดียวกัน
กับท่ีตองการศึกษา ทําใหขอมูลอาจคลาดเคลื่อนจากความเป7นจริง 
 
5.3 ข�อเสนอแนะในการนําไปใช� 

 จากผลการศึกษานี้ทําใหผูลงทุนสามารถตระหนักไดดียิ่งข้ึนว�า นอกจากการเปรียบเทียบผล
การดําเนินงานในอดีตของกองทุนรวมหุนระยะยาวในอดีตแลว สิ่งสําคัญอีกสิ่งหนึ่งท่ีผูลงทุนควร
พิจารณาเพ่ิมเติม คือ ค�าใชจ�ายในการดําเนินการของกองทุนรวมหุนระยะยาว เพราะค�าใชจ�ายในการ
ดําเนินการมีผลกระทบโดยตรงกับผลการดําเนินงานนั่นเอง 
 
5.4 ข�อเสนอแนะเพ่ือการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษากลุ�มตัวอย�างกองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา
สารทุนไม�นอยกว�ารอยละ 65 เท�านั้น ยังมีกองทุนรวมอีกหลายประเภท ท่ีมีนโยบายแตกต�างกัน
ออกไป ท่ีสามารถนํามาศึกษาเพ่ิมเติมเพ่ือดูผลกระทบจากค�าใชจ�ายในการดําเนินการของกองทุนรวม
ประเภทต�างๆ ไดเช�นเดียวกัน 
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ภาคผนวก 

 

ภาคผนวก ก. 

รายช่ือ วันจดทะเบียน และรอบระยะเวลาบัญชีของกองทุนรวมหุ นระยะยาว 

 

ตารางท่ี ก: ชื่อย�อกองทุน วันจดทะเบียนกองทุน และรอบระยะยเวลาบัญชีของกองทุน  
 

ชื่อย!อ วันจดทะเบียน รอบคร่ึงป$ รอบป$บัญช ี

1SG-LTF 2 มิถุนายน 2548 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

1S-LTF 8 ตุลาคม 2547 1 ต.ค. - 31 มี.ค. 1 ต.ค. - 30 ก.ย. 

1SMART-LTF 26 มิถุนายน 2550 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

70/30-D LTF 26 มิถุนายน 2550 1 เม.ย. - 30 ก.ย. 1 เม.ย. - 31 มี.ค. 

ABLTF 28 ตุลาคม 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

ASP-GLTF 20 ธันวาคม 2549 1 ธ.ค. - 31 พ.ค. 1 ธ.ค. - 30 พ.ย. 

ASP-LTF 23 พฤศจิกายน 2547 1 ธ.ค. - 31 พ.ค. 1 ธ.ค. - 30 พ.ย. 

BIG CAP-D LTF 19 ธันวาคม 2548 1 เม.ย. - 30 ก.ย. 1 เม.ย. - 31 มี.ค. 

B-LTF 11 พฤศจิกายน 2547 1 ธ.ค. - 31 พ.ค. 1 ธ.ค. - 30 พ.ย. 

BLTF75 18 พฤษภาคม 2550 1 เม.ย. - 30 ก.ย. 1 เม.ย. - 31 มี.ค. 

CG-LTF 27 ตุลาคม 2547 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

EP-LTF 27 มิถุนายน 2550 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

JB25 LTF 11 พฤศจิกายน 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

JBP LTF 11 พฤศจิกายน 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

K20SLTF 28 มิถุนายน 2550 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

K70LTF 29 พฤศจิกายน 2548 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

KDLTF 19 ตุลาคม 2547 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

KEQLTF 19 ตุลาคม 2547 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

KFLTF50 17 พฤศจิกายน 2547 1 ต.ค. - 31 มี.ค. 1 ต.ค. - 30 ก.ย. 

KFLTFD70 22 มิถุนายน 2550 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

(ตารางมีต�อ) 
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ตารางท่ี ก (ต�อ): ชื่อย�อกองทุน วันจดทะเบียนกองทุน และรอบระยะยเวลาบัญชีของกองทุน 
 

ชื่อย!อ วันจดทะเบียน รอบคร่ึงป$ รอบป$บัญช ี

KFLTFDIV 17 พฤศจิกายน 2547 1 ต.ค. - 31 มี.ค. 1 ต.ค. - 30 ก.ย. 

KFLTFEQ 12 กรกฎาคม 2549 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

KGLTF 28 มิถุนายน 2550 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

KSET50LTF 28 มิถุนายน 2550 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

KSLTF 27 ธันวาคม 2549 1 ต.ค. - 31 มี.ค. 1 ต.ค. - 30 ก.ย. 

KTLF 15 พฤศจิกายน 2547 1 ต.ค. - 31 มี.ค. 1 ต.ค. - 30 ก.ย. 

KTLF70/30 2 กุมภาพันธJ 2550 1 ต.ค. - 31 มี.ค. 1 ต.ค. - 30 ก.ย. 

MA-LTF 27 กรกฎาคม 2548 1 มิ.ย. - 30 พ.ย. 1 มิ.ย. - 31 พ.ค. 

MG-LTF 29 มิถุนายน 2550 1 มิ.ย. - 30 พ.ย. 1 มิ.ย. - 31 พ.ค. 

MIF-LTF 29 มิถุนายน 2550 1 มิ.ย. - 30 พ.ย. 1 มิ.ย. - 31 พ.ค. 

MS-CORE LTF 21 มิถุนายน 2550 1 มิ.ย. - 30 พ.ย. 1 มิ.ย. - 31 พ.ค. 

MV-LTF 4 พฤศจิกายน 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

PHATRA LTFD 22 ตุลาคม 2547 1 ก.ย. - 28 ก.พ. 1 ก.ย. - 31 ส.ค. 

P-LTF 26 มิถุนายน 2550 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

SCBLT1 21 ตุลาคม 2547 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

SCBLT2 21 ตุลาคม 2547 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

SCBLT3 12 ตุลาคม 2548 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

SCBLT4 27 มิถุนายน 2550 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

SCBLTS 26 มิถุนายน 2550 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

SCBLTT 27 มิถุนายน 2550 1 ก.ค. - 31 ธ.ค. 1 ก.ค. - 30 มิ.ย. 

T-BigCapLTF 20 ตุลาคม 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

TDLTF 13 มิถุนายน 2550 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

TISCOLTF 23 พฤศจิกายน 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

T-LTFD 20 ตุลาคม 2547 1 ม.ค. - 30 มิ.ย. 1 ม.ค. - 31 ธ.ค. 

VALUE-D LTF 26 มิถุนายน 2550 1 เม.ย. - 30 ก.ย. 1 เม.ย. - 31 มี.ค. 
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ภาคผนวก ข. 

ข อมูลมูลค!าทรัพย'สินสุทธิต!อหน!วยของกองทุนรวมหุ นระยะยาวรายหกเดือน 

 

ตารางท่ี ข.1: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม  
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557  

 

งวดท่ี 1SG-LTF 1S-LTF 1SMART-LTF 70/30-D LTF ABLTF ASP-GLTF 

1 13.5615 14.1748 10.0127 11.0009 17.6820 13.6438 

2 12.3083 12.2916 10.2582 10.3528 16.1251 12.7788 

3 7.4191 7.4011 10.6161 7.3018 10.2956 8.0199 

4 9.6962 9.6786 10.2465 9.6501 13.8190 10.6719 

5 11.4755 11.1957 10.3347 11.5578 16.6136 12.6274 

6 12.6365 12.3254 10.4632 11.5501 19.1595 13.5078 

7 15.7262 14.8057 10.5280 13.9822 23.9008 17.3584 

8 15.3913 13.5860 10.6368 13.8621 24.7539 17.3488 

9 16.3100 13.8292 10.8385 13.1807 26.0391 16.4841 

10 20.0365 15.9031 10.7311 14.2419 31.8703 19.2724 

11 24.5305 19.2744 10.8491 17.0530 39.9545 22.7907 

12 27.6044 20.7997 11.0068 17.2649 41.3257 23.5933 

13 24.8173 18.0934 11.0776 16.1489 37.9765 19.5913 

14 28.0721 19.9478 11.1228 17.0862 43.2424 22.2769 

15 29.3971 20.0814 11.1188 18.0630 44.1980 22.1581 
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ตารางท่ี ข.2: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี ASP-LTF BIG CAP-D LTF B-LTF BLTF75 CG-LTF EP-LTF 

1 13.8361 13.3047 15.1175 11.8099 16.3569 11.5292 

2 12.8214 11.6552 13.8803 11.0653 15.6463 10.2251 

3 8.0501 7.3326 9.4292 8.4556 9.9137 7.4925 

4 10.7682 10.0771 11.5520 10.1238 13.9518 8.7975 

5 13.3304 11.9308 13.3643 11.4681 17.4682 9.6659 

6 14.0666 11.9360 14.3941 12.1645 19.1222 9.9488 

7 18.2384 15.7926 17.8930 14.5696 25.9552 11.8025 

8 16.8757 15.5197 19.3956 15.5848 25.4706 12.5112 

9 16.0144 14.8335 20.5667 16.4313 24.7717 12.7167 

10 17.2154 17.0853 25.5907 19.4401 28.8680 13.9428 

11 20.3520 20.1356 32.5620 23.8337 37.3221 16.1863 

12 18.7469 21.2811 33.7967 24.1047 43.2367 18.4025 

13 15.5511 20.3327 31.7288 23.0082 39.4966 16.3730 

14 17.6588 21.6819 35.8886 25.5423 44.1562 18.7949 

15 17.0782 22.4945 35.2663 25.0587 47.7514 22.6391 
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ตารางท่ี ข.3: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี JB25 LTF JBP LTF K20SLTF K70LTF KDLTF KEQLTF 

1 15.9760 14.1962 11.5100 12.9710 14.1618 16.1992 

2 13.9264 12.9242 10.1552 11.7467 12.2507 14.3570 

3 8.4436 9.2443 6.0114 8.4456 7.3925 8.4706 

4 11.4769 11.6225 8.0694 10.5538 9.9935 11.3967 

5 13.7770 13.2458 9.4679 11.6684 11.5627 13.5925 

6 14.3784 13.6598 10.6278 12.5790 12.8455 15.4329 

7 18.5337 16.3566 13.6210 14.9616 16.7594 21.5496 

8 17.9215 15.9974 13.0281 14.5762 15.9859 20.7364 

9 18.2490 16.2408 12.5683 13.8607 15.2322 20.0767 

10 20.6139 17.7324 13.8687 15.0747 16.9665 23.1321 

11 22.7093 18.9896 16.1125 16.5643 19.5217 26.9327 

12 22.9999 19.2443 16.1549 16.7270 19.8359 28.9223 

13 20.5264 17.8300 13.4386 15.3627 17.4076 25.5249 

14 22.9146 19.3044 14.7916 16.7422 19.6789 29.0288 

15 22.0995 18.8206 15.2254 16.5757 19.3126 29.5060 
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ตารางท่ี ข.4: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี KFLTF50 KFLTFD70 KFLTFDIV KFLTFEQ KGLTF KSET50LTF 

1 15.6221 10.5292 13.6011 13.6018 11.9691 11.4620 

2 13.9335 9.7047 12.0722 13.1242 10.6921 10.2119 

3 8.1513 7.7016 8.0238 8.5572 6.4156 5.9652 

4 11.3299 9.1859 10.3286 11.1884 8.7564 8.1485 

5 13.8048 10.6046 11.9359 13.2331 10.2508 9.8602 

6 14.8375 12.2589 14.6669 13.9711 11.5406 10.5697 

7 19.7442 14.2741 17.8302 17.3797 14.9155 13.9593 

8 20.3340 14.4792 18.2263 17.4353 14.3181 14.3365 

9 20.3614 14.1191 18.5807 17.1786 13.7478 14.2945 

10 23.3649 15.9147 21.8495 18.8510 15.2524 16.4059 

11 27.3301 17.1216 25.3838 22.5369 17.7952 19.1324 

12 28.7973 18.3084 27.8543 26.0346 17.7814 20.0786 

13 26.1653 15.6437 23.2998 23.3541 15.8666 18.3713 

14 30.0831 17.2211 26.6060 26.1037 17.4345 21.2308 

15 30.3763 17.0956 26.3574 25.1184 17.0062 21.3332 
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ตารางท่ี ข.5: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี KSLTF KTLF KTLF70/30 MA-LTF MG-LTF MIF-LTF 

1 13.5233 13.8018 14.4933 13.2570 10.0455 9.9294 

2 13.3691 12.9636 14.2216 12.2554 8.8337 8.4146 

3 9.9274 8.4118 10.3702 7.9231 4.8684 5.0332 

4 12.4455 11.2784 14.0702 10.6600 5.7614 6.4515 

5 14.0822 13.5076 16.9893 13.2497 6.7895 8.3113 

6 14.5015 14.5168 18.5723 14.2619 7.3202 10.0007 

7 17.4314 18.2733 23.4970 19.0072 9.2994 12.7981 

8 17.3010 18.3684 23.2924 18.5680 8.7817 12.1536 

9 16.9230 17.9985 22.8641 18.1836 9.1525 14.0876 

10 18.9571 20.1190 25.2891 21.3803 10.0567 15.3168 

11 21.4390 22.5705 28.4434 25.8025 11.7424 17.6688 

12 22.4960 23.4773 30.0040 27.6807 11.5204 17.5027 

13 21.6185 21.1358 27.9436 23.4295 9.7924 15.6925 

14 22.9541 23.3791 30.6109 26.9197 10.4584 15.8787 

15 22.8998 24.5418 31.9425 28.0470 10.8451 15.5754 
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ตารางท่ี ข.6: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี MS-CORE LTF MV-LTF PHATRA LTFD P-LTF SCBLT1 SCBLT2 

1 11.8104 14.7054 12.3246 9.8573 13.0245 15.3768 

2 10.9549 12.7455 11.9102 10.2123 12.1973 14.3764 

3 6.6123 8.1838 8.8793 6.1855 8.6846 8.8340 

4 9.2228 10.9257 11.7247 7.8516 11.0796 11.7587 

5 11.6616 13.8851 13.8860 9.0611 12.2151 14.0574 

6 12.3703 14.0572 14.5213 9.5653 12.6697 14.9135 

7 16.3135 19.0204 17.1896 11.8518 14.9677 18.7261 

8 16.6984 17.0899 17.1858 12.4265 14.0893 17.8099 

9 16.5840 16.2460 17.2682 13.1183 13.6949 17.1116 

10 19.3956 18.5400 19.8221 15.5007 14.8265 19.5372 

11 22.6188 21.7450 21.9644 18.9976 16.0643 22.3371 

12 25.7781 22.8807 24.5801 20.2936 16.7649 23.7344 

13 23.1535 19.8680 20.3556 18.4049 15.5534 20.7392 

14 27.4942 22.9818 23.0108 21.3524 17.0425 23.2689 

15 28.1512 24.9516 22.9526 22.9831 16.7938 23.1806 
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ตารางท่ี ข.7: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี SCBLT3 SCBLT4 SCBLTS SCBLTT T-BigCapLTF TDLTF 

1 16.0496 11.5923 10.4021 11.4132 14.8253 11.4080 

2 14.2668 10.6409 10.2464 10.3501 14.0969 10.7230 

3 8.8277 6.6379 8.6380 6.6483 9.4340 6.2852 

4 11.1540 8.2463 9.4623 8.1638 12.1742 8.7549 

5 12.4434 9.4139 9.6361 9.1320 14.4403 11.1922 

6 14.0332 9.8058 9.8916 10.1243 15.4471 11.9643 

7 18.4309 11.4252 10.8880 12.6884 20.4549 14.8194 

8 16.7201 10.5778 10.9522 11.4701 20.4752 13.9329 

9 15.8715 9.8369 10.9481 10.9391 20.2098 13.9865 

10 18.5597 10.6607 11.4353 12.4493 23.7181 16.6035 

11 22.3938 11.8276 12.1161 14.3935 28.9489 19.6265 

12 24.4998 11.9418 12.4303 15.6036 31.8983 19.6928 

13 20.9883 11.3662 12.0339 13.3839 28.1521 17.4209 

14 23.8388 12.5839 12.6633 15.3037 31.2575 19.2394 

15 24.4982 12.4796 12.7546 15.2785 31.8244 19.5464 
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ตารางท่ี ข.8: มูลค�าทรัพยJสินสุทธิต�อหน�วยรายหกเดือนของกองทุนรวมหุTนระยะยาว ต้ังแต� ธันวาคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2557 (ต�อ) 

 

งวดท่ี TISCOLTF T-LTFD VALUE-D LTF 

1 16.3235 13.8767 11.4523 

2 15.5288 12.1373 10.4863 

3 9.1892 8.0742 6.6314 

4 12.3794 10.3003 9.5077 

5 15.2408 12.4665 12.0082 

6 16.3611 12.7435 12.7381 

7 20.3068 16.6714 16.9354 

8 20.5162 15.6843 15.4850 

9 20.6517 15.1756 15.3087 

10 24.5033 17.3226 17.5974 

11 28.9063 21.0184 21.5824 

12 31.6236 23.2069 22.4130 

13 27.8313 20.7758 20.5582 

14 30.7182 22.4606 21.4571 

15 31.2188 22.7635 23.1267 
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ประวัติผู
เขียน 

 
ชื่อ-นามสกุล   ถิรวุฒิ อัศวต้ังตระกูลดี 
อีเมล    bankonemans@gmail.com 
ประวัติการศึกษา  2546 – 2550 บริหารธุรกิจบัณฑิต มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 
ประสบการณ=การทํางาน 2550 – ป?จจุบัน บริษัทหลักทรัพย=จัดการกองทุน กสิกรไทย 
  จํากัด  
 








