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บทคดัยอ่ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวม 
ซ่ึงด าเนนิการโดยบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ในประเทศไทยจ านวน 15 บริษัท ระหว่าง
เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2559 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ.2560 รวมทั้งวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตรา
ผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย โดยอาศัยการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุ ทั้งนี้ งานวิจัยเรื่องนี้แบ่งกองทุนรวมออกเป็นสองประเภท ได้แก่ พอร์ตโฟลิโอของ
กองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้และกองทุนรวมแบบผสม และจ าแนก บลจ. เป็นสองกลุ่มตาม
สัญชาติ ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยและต่างชาติ และจ าแนกเป็นสองกลุ่มตามความ
เกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ ได้แก่ บลจ.ที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์และ บลจ.ที่มิได้เป็น
บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

จากการศึกษาพบว่าการลงทุนแบบจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสาร
หนี้ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม วรรณ จ ากัด ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับ
ร้อยละ 15.87 และการลงทุนแบบจัดพอร์ตโฟลิโอของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุดเท่ากับร้อยละ 4.69 ในขณะที่การลงทุนในกองแบบผสมของบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท พลัส ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 17.25 และ
การลงทุนในกองทุนแบบผสมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่ าที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.83นอกจากนี้ จากการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ พบว่าการจัดพอร์ตโฟลิโอ
ของกองทุนรวมให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่ากองทุนรวมแบบผสมคิดเป็นร้อยละ 6.787 อย่างไรก็
ตาม สัดส่วนตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอ สัญชาติของ บลจ. และความเกี่ยวข้องกับธนาคารพาณิชย์ 
พบว่าไม่มึความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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ABSTRACT 
 

This thesis has objectives to analyze the rate of returns from portfolio 
arrangements of mutual fund.The fund is managed by 15 Asset Management 
Companies of Thailand during July 2016 and June 2017. An analysis of the factors 
that determine the return on portfolio management of mutual fund of Thailand by 
manage data analysis fund using Multiple Regression Analysis.This thesis divides 
mutual funds into two categories: such as Portfolio of equity funds and fixed income 
funds and mixed funds, and classification of mutual funds into two groups based on 
nationality such as Thai Asset Management Company Limited. Then Classified into 
two groups according to their relationship with commercial banks, namely, the fund 
management company is a subsidiary of a commercial bank. Asset Management 
Company which is not a subsidiary of a commercial bank. 

According to studies, it has been found that.Portfolio investment of Equity 
Funds and Fixed Income Funds of One Asset Management Company Limited give the 
highest return average was 15.87 percent. And the rate of return from investments 
with portfolio arrangements of Thanachart Securities Public Company Limited 
(“TNS”) give the lowest average return was 4.69 percent In the meanwhile the 
investment in the mixed funds of the Asset Plus Asset Fund Management Company 
Limited give the highest return was 17.25 percent. And the investment in the mixed 
fund of Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) give lowest the return 
was 0.83 percent. In addition, from multiple regression analysis. It is found that the 
portfolio of the mutual fund provides an average yield of 6.787 percent than the 
mixed funds. However, the equity portion of the portfolio of asset management 
companies and the relationship with the bank. It is not correlated with the yield of 
the fund.  
 



Keywords: Portfolio, Mutual Funds, Equity Funds, General Fixed Income Funds, 
Flexible Funds 
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 การศึกษาเฉพาะบุคคลนี้ ส าเร็จสมบูรณ์ได้ด้วยดี เนื่องจากได้รับความช่วยเหลือและเอาใจใส่
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สูงมา ณ โอกาสนี้ 
 ผู้วิจัยขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา น้องริต้า และครอบครัว ที่คอยให้ก าลังใจ สนับสนุน
ด้วยดีมาตลอด และขอกราบขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่าน ที่เป็นผู้ประสิทธิ์ประสาทวิชาความรู้และ
จริยธรรมต่างๆแก่ผู้วิจัย ตลอดจนขอขอบคุณมิตรภาพและความรู้สึกดีๆ จากเพ่ือนๆนักศึกษาปริญญา
โท เอกการเงินรุ่น 2559 ทุกท่าน ที่คอยเป็นก าลังใจจนท าให้สามารถท างานวิจัยครั้งนี้ส าเร็จลุล่วงไป
ได้ด้วยดี 
 สุดท้ายนี้ ขอขอบคุณ คุณประกิจ โล่ห์ประเสริฐ ผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่ ภาคพัฒนาธุรกิจลูกค้า
บุคคลภูมิภาค 1 ธนาคารไทยพาณิชย์ ผู้ซึ่งสนับสนุนและเป็นแรงบันดาลใจให้ศึกษาต่อระดับปริญญา
โท ด้านการเงนิ เพ่ือใช้ในการพัฒนาตนเองและก้าวหน้าในอาชีพการงานในอนาคต หากการศึกษา
เฉพาะบุคคลฉบับนี้มีข้อบกพร่องหรือผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยกราบขออภัยมา ณ ที่นี้ด้วย 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ทีม่าและความส าคญัของปัญหา 

ในปัจจุบัน หลายประเทศทั่วโลกก าลังเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (Aging Society) หรือสังคมที่มี
ประชากรอายุ 65 ปีขึ้นไป มากกว่าร้อยละ 7 ของจ านวนประชากรทั้งหมด และประชากรโลกจะ
กลายเป็นสังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ ในอีก 35 ปีข้างหน้า โดยจะมีประชากรอายุ 65 ปีขึ้นไปมากกว่า
ร้อยละ 14 ของประชากรทั้งหมด ซึ่งถือได้ว่าเป็นความท้าทายที่ทุกประเทศต้องเผชิญ เพียงแต่ผล
อาจจะเกิดข้ึนรวดเร็วและรุนแรงแตกต่างกัน ส าหรับประเทศไทยก าลังเปลี่ยนจากสังคมผู้สูงอายุไปสู่
สังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ โดยในขณะนี้ไทยมีประชากรที่มีอายุ 65 ปีขึ้นไปมากถึงร้อยละ 10 หรือ
มากกว่า 7 ล้านคน และภายในปี 2583 ประชากรกลุ่มนี้จะเพ่ิมจ านวนเป็น 17 ล้านคน ซึ่งมากกว่า 1 
ใน 4 ของประชากรทั้งประเทศ ข้อมูลจาก World Population Ageing โดยองค์การสหประชาชาติ 
ระบุว่าหลังจากปี 2552 ประชากรไทยที่อยู่ในวัยพ่ึงพิง(เด็กและผู้สูงอายุ) จะมีจ านวนมากกว่า
ประชากรในวัยแรงงาน และในปี 2560 จะเป็นครั้งแรกในประวัติศาสตร์ที่มีประชากรเด็กน้อยกว่า
ประชากรผู้สูงอายุ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560). 
 จากข้อมูลดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า สังคมไทยจะมีบุคคลวัยท างานที่สามารถหารายได้มาจุน
เจือผู้สูงอายุน้อยลง ภาครัฐได้ตระหนักถึงปัญหานี้มาพอสมควร จึงได้ส่งเสริมการวางแผนส าหรับวัย
เกษียณ โดยจะเห็นได้ว่า มีการส่งเสริมให้มีการออมเงินแบบต่างๆขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการออมภาคบังคับ 
คือ กองทุนประกันสังคมและกองทุนบ าเหน็จบ านาญข้าราชการ (กบข.) อีกท้ังยังมีการออมภาคสมัคร
ใจ โดยทางภาครัฐได้ออกมาส่งเสริมผ่านมาตรการลดหย่อนภาษี ได้แก่ กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
(Provident Fund หรือ PVD) และกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund หรือ 
RMF) จนวัยท างานเกิดค าถามว่า เงินที่ก าลังเก็บนั้นควรจะมีจ านวนเท่าไหร่เพ่ือให้เพียงพอกับ
ระยะเวลาที่คาดว่าจะด ารงชีวิตหลังเกษียณและไม่ส่งผลให้การด ารงชีวิตในวัยเกษียณเปลี่ยนแปลงไป
มาก ซึ่งจากข้อมูลของศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน (Thailand Securities Institute หรือ 
TSI) ได้แนะน าว่าค่าใช้จ่ายในวัยเกษียณจะอยู่ที่ประมาณร้อยละ 70 ของค่าใช้จ่ายก่อนเกษียณ หลัง
ปรับอัตราเงินเฟ้อแล้ว 
 ในอดีตที่ผ่านมาผู้เกษียณอายุส่วนใหญ่ประสบปัญหาทางด้านการเงินในช่วงบั้นปลายของ
ชีวิต ดังนั้น บุคคลวัยท างานควรตัดสินใจลงทุนเพ่ือวัยเกษียณตั้งแต่เริ่มมีรายได้จากการท างาน โดย
การลงทุนสินทรัพย์ในสัดส่วนที่เหมาะสมเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายในการลงทุน มีการจัดสรรเงินลงทุนที่
ชัดเจน มีการกระจายความเสี่ยงของสินทรัพย์ กล้าตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง ผัน
ผวนสูง เพื่อป้องกันการเสียโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้น ตามหลักการลงทุนที่ว่า High Risk 
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High Return ซึ่งหากบุคคลเหล่านั้นเลือกลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า ความผันผวนน้อย เช่น 
การฝากเงินสดไว้กับธนาคาร ซึ่งปัจจุบันได้รับดอกเบี้ยต่ ามาก ก็จะท าให้ได้รับผลตอบแทนที่ต่ าเช่นกัน 
เมื่อเทียบกับอัตราเงินเฟ้อที่เกิดขึ้น จนสุดท้ายเงินออมในช่วงวัยเกษียณจะไม่เพียงพอต่อความ
ต้องการใช้ด ารงชีวิตในวัยเกษียณตามท่ีได้คาดการณ์ไว้ 
 กองทุนรวม จึงเป็นทางเลือกหนึ่งในการลงทุนที่ตอบโจทย์ทุกความต้องการของบุคคล
ดังกล่าว เนื่องจากกองทุนรวมคือเครื่องมือในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนรายย่อยท่ีต้องการน าเงินไป
ลงทุนในสินทรัพย์หลายรูปแบบ มีนโยบายการลงทุนที่หลากหลาย มีมืออาชีพบริหารกองทุน มีการ
กระจายความเสี่ยง มีสภาพคล่อง มีกลไกปกป้องผู้ลงทุน อีกท้ังยังได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี
เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนไม่ต้องจ่ายภาษี ยกเว้นส่วนแบ่งก าไรในรูปของเงินปันผลที่เกิดขึ้น
จากกองทุนรวมประเภทมีปันผลเท่านั้นที่จะต้องน าไปค านวณภาษีรวมกับรายได้ประเภทอ่ืนตอนสิ้นปี 
หรือ ยินยอมให้หักภาษี ณ ที่จ่าย ในอัตรา 10% โดยผู้ลงทุนไม่ต้องน าส่วนแบ่งก าไรที่ได้รับจาก
กองทุนรวมมาค านวณรวมเพ่ือเสียภาษีตอนสิ้นปี 
 ในปี 2559 กองทุนรวมมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 4.7 ล้านล้านบาท เติบโตจากปี 2558 ประมาณ 
6 แสนล้านบาท หรือประมาณร้อยละ 15 โดยมีผู้ประกอบธุรกิจจัดการกองทุนรวมจ านวน 22 ราย 
ทั้งนี้ มีผู้ประกอบธุรกิจรายใหม่เพ่ิมขึ้น 3 ราย ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม แคปปิตอล 
ลิ้งค์ จ ากัด บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน บางกอกแคปปิตอล จ ากัด และบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุน ทาลิส จ ากัด อย่างไรก็ดี บริษัทจัดการในเครือของธนาคารพาณิชย์จ านวน 12 ราย ยังคงมี
ส่วนแบ่งตลาดสูงถึงร้อยละ 94 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



3 

ภาพที่ 1.1: จ านวนกองทุน และ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม จ าแนกตามประเภทของกองทุน รวม 
 

 
 
ที่มา:  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์.  (2556).  สืบค้นจาก 

http://www.sec.or.th/TH/Pages/home.aspx. 
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ภาพที่ 1.2: จ านวนกองทุน และ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม จ าแนกตามนโยบายการลงทุน 
 

 
 
ที่มา:  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์.  (2556).  สืบค้นจาก 

http://www.sec.or.th/TH/Pages/home.aspx. 
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ภาพที่ 1.3: มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม จ าแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 

 

 
 
ที่มา:  ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. (2556).  สืบค้นจาก 

http://www.sec.or.th/TH/Pages/home.aspx. 
 
 การเติบโตของกองทุนรวมในช่วงที่ผ่านมาสะท้อนถึงพฤติกรรมของผู้ลงทุนที่เลือกลงทุนใน
กองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนสูง (Search for Yield) โดยเฉพาะในภาวะอัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ียังคง
อยู่ในระดับต่ า โดยกองทุนรวมที่มีการเติบโตอย่างมีนัยส าคัญในปี 2559 ได้แก่ กองทุนรวมตราสารหนี้
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ที่เปิดรับซื้อคืนเป็นรายวัน (Daily Fixed Income;ไม่รวมกองทุนรวมตลาดเงิน) ซึ่งมีขนาดเพ่ิมขึ้นจาก 
1.1 ล้านล้านบาทในปี 2558 เป็น 1.4 ล้านล้านบาท ในปี 2559 คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 27 
และกองทุนรวมผสม ซึ่งมีขนาดเพ่ิมขึ้นจาก 231,332 ล้านบาทในปี 2558 เป็น 368,410 ล้านบาทใน
ปี 2559 คิดเป็นอัตราการเติบโตร้อยละ 59 ซึ่งส่วนใหญ่เป็นกองทุนที่มีการกระจายการลงทุนทั่วโลก 
(Global Allocation) โดยมีกลยุทธ์การลงทุนทั้งที่เน้นลงทุนในตราสารหนี้ทั่วโลก (Global Fixed 
Income) การกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ประเภทต่าง ๆ ที่มีความหลากหลาย (Multi-Asset 
Allocation) และแสวงหาโอกาสที่จะลงทุนในประเทศต่าง ๆ ตามภาวะเศรษฐกิจที่เอ้ืออ านวย 
(Global Macro) เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่สอดคล้องกับความต้องการของผู้ลงทุน (Money Market 
Fund) (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2556). 
 การวิจัยนี้จึงเกิดแนวคิดเกี่ยวกับการจัดการพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมเพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย
ผลตอบแทนที่ต้องการ ในช่วงระยะเวลาหนึ่งๆ ภายใต้การจัดการความเสี่ยงที่อาจเกิดกับมูลค่าเงิน
ลงทุนด้วยการกระจายการลงทุนในตราสารทางการเงินให้หลากหลาย โดยเฉพาะในประเภทที่มี
ผลตอบแทนเปลี่ยนแปลงในทิศทางแตกต่างกัน ดังนั้น เมื่อเกิดความผันผวนขึ้นกับตราสารทางการเงิน
ประเภทใดประเภทหนึ่ง ตราสารทางการเงินประเภทอ่ืนๆ จะท าหน้าที่เป็นแหล่งสร้างรายได้และช่วย
ชะลอผลกระทบระยะสั้นต่อพอร์ตลงทุนโดยรวม 
 ทั้งนี้ นักลงทุนจะต้องมีเป้าหมายและทราบระดับความเสี่ยงของตัวเองก่อน เนื่องจากการ
จัดสรรเงินลงทุนในแต่ละสินทรัพย์จะขึ้นอยู่กับระดับความเสี่ยงที่นักลงทุนแต่ละรายจะยอมรับได้ เช่น 
หากเป็นนักลงทุนวัยเริ่มท างานต้องการลงทุนเพ่ือการเกษียณควรลงทุนในหุ้นประมาณ 70-80% ของ
พอร์ตการลงทุนเนื่องจากสามารถรับความเสี่ยงได้สูงและมีระยะเวลาในการลงทุนยาวนาน แต่หากนัก
ลงทุนวัยกลางคนจะเริ่มมีภาระจากครอบครัว รับความเสี่ยงได้ปานกลาง ควรลงทุนกองทุนรวมตรา
สารหนี้และกองทุนรวมผสมประมาณ 70% ของพอร์ตการลงทุน 
 การลงทุนในกองทุนรวมปัจจุบันมีความส าคัญกับนักลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษา
รายละเอียดเกี่ยวกับการลงทุน ความเสี่ยงจากการลงทุน และผลตอบแทนจากการลงทุนอย่างละเอียด 
ซึ่งงานศึกษาวิจัยฉบับนี้เป็นการน าเสนอผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตการลงทุนและปัจจัยที่ก าหนด
อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทยประเภทต่างๆ เพ่ือเป็น
แนวทางให้นักลงทุนพิจารณาลงทุนในกองทุนรวมที่สร้างผลตอบแทนคุ้มค่าและเหมาะสมกับการ
ลงทุนมากที่สุด ตลอดจนท าให้นักลงทุนบรรลุเป้าหมายทางการเงินได้เร็วขึ้น ซึ่งในปัจจุบันประเทศ
ไทย ข้อมูลหรือความรู้เกี่ยวกับการจัดพอร์ตกองทุนรวมยังมีน้อย โดยคนส่วนใหญ่ที่ต้องการจัดพอร์ตก็
เลยใช้วิธีลงทุนในกองทุนผสม แต่ก็ยังไม่มีข้อมูลที่บอกได้ว่า การซื้อกองทุนผสม ดีกว่าซื้อกองทุนหุ้นคู่
กับกองทุนตราสารหนี้ หรือไม่  



7 

 นอกจากนี้ ก็ยังไม่มีข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยที่ก าหนดผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตกองทุนรวม
ในประเทศไทย เพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุนอีกด้วย จากประเด็นปัญหาที่กล่าวมา ท าให้
งานวิจัยนี้มุ่งเน้นศึกษาผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมและศึกษาปัจจัยที่ก าหนด
อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมเพ่ือเป็นข้อมูลให้นักลงทุน ให้สามารถ
ตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมได้ประสบส าเร็จตามเป้าหมายทางการเงินที่วางไว้ 
 
1.2 วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 

งานศึกษาวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์ 2 ประการ ได้แก่ 
1.2.1 เพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย 
1.2.2 เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม

ในประเทศไทย 
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา  

ขอบเขตของการศึกษาวิจัยเรื่องนี้มี 4 ประการ ได้แก่  
1.3.1 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหนี้ และ

กองทุนรวมแบบผสมเท่านั้น 
1.3.2 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมเฉพาะกองทุนรวมที่ด าเนินการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการ

กองทุนที่จดทะเบียนในประเทศไทยเท่านั้น 
1.3.3 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมช่วงเวลาระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2559 ถึงเดือน

มิถุนายน พ.ศ.2560 รวมจ านวน 365 วันเท่านั้น 
1.3.4 งานวิจัยเรื่องนี้พิจารณาความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน

รวมแบบผสมและผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ผสมกันเท่านั้น 
 
1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 

งานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้เกี่ยวข้อง 3 กลุ่ม ดังต่อไปนี้ 
1.4.1 นักลงทุนได้ข้อมูลและองค์ความรู้ที่สามารถน าไปใช้ประโยชน์ในการตัดสินใจลงทุน 

และผลการศึกษาจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการน าไปประกอบการตัดสินใจลงทุนได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ รวมถึงการพิจารณาซื้อขายกองทุนรวมเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่สอดคล้องกับความ
ต้องการบนระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ 
 1.4.2 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนและสถาบันการเงินได้รับข้อมูลเพ่ีอใช้ประโยชน์ในการ
จัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมให้แก่ลูกค้าได้ 
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 1.4.3 หน่วยงานภาครัฐ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง สมาคมบริษัทหลักทรัพย์จัดการลงทุน ได้รับ
ข้อมูลเพ่ือใช้ประโยชน์ในการสร้างนโยบายเพื่อก ากับดูแลธุรกิจกองทุนรวมในประเทศไทย 
 
1.5 นยิามศัพทเ์ทคนคิ 
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) หมายถึง ศูนย์กลางการ
ซื้อขายหลักทรัพย์จดทะเบียน และพัฒนาระบบต่างๆที่จ าเป็นเพื่ออ านวยความสะดวกในการซื้อขาย
หลักทรัพย์ รวมถึงด าเนินธุรกิจใดๆที่เก่ียวข้องกับการซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น การท าหน้าที่เป็นส านัก
หักบัญชี (Clearing House) ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือกิจกรรมอ่ืนๆที่
เกี่ยวข้อง 
 บริษทัหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน (Asset Management Company) หมายถึง บริษัทที่
ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เกี่ยวกับการรับบริหารเงินให้แก่ลูกค้าในรูปของการจัดการแบบกองทุนรวม 
(Mutual Fund) กองทุนส่วนบุคคล (Private Fund) และกองทุนส ารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 
 กองทนุรวม (Mutual Fund) หมายถึง โครงการลงทุนที่น าเงินของผู้ซื้อหน่วยลงทุนหลายๆ
รายมารวมกันและมีการบริหารจัดการกองทุนโดยมืออาชีพในการจัดการลงทุน เพ่ือสร้างผลตอบแทน
ให้กับกองทุน จากนั้นจึงน าผลตอบแทนที่ได้มาท่ีได้มาเฉลี่ยกลับคืนให้กับผู้ซื้อหน่วยลงทุนตามสัดส่วน
การลงทุนในกองทุนรวมนั้น 
 หนว่ยลงทนุ (Unit Trusts) หมายถึง ตราสารสิทธิในการแสดงความเป็นเจ้าของหน่วยลงทุน
ของกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน ผู้ลงทุนจะมีสิทธิในความเป็นเจ้าของกิจการที่
กองทุนรวมนั้นลงทุนไว้ตามสิทธิที่เฉลี่ยระหว่างผู้ถือหน่วยลงทุนทั้งหมดในกองทุนรวม 
 กองทนุเปดิ (Open-end Mutual Fund) หมายถึง กองทุนที่ขายหน่วยลงทุนให้นักลงทุนไม่
จ ากัดขนาดและเวลาไถ่ถอน ซึ่งนักลงทุนสามารถซื้อหรือขายเมื่อไหร่ก็ได้ โดยที่ระยะเวลาของหน่วย
ลงทุนนั้นจะไม่มรีะยะเวลาก าหนด 
 กองทนุปิด (Close-end Mutual Fund) หมายถึง กองทุนที่ขายหน่วยลงทุนให้กับนักลงทุน
เป็นจ านวนจ ากัดขนาดและระยะเวลาในการไถ่ถอนหรือขายคืนให้กับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน
ซึ่งจะก าหนดไว้ในหนังสือชี้ชวนก่อนจ าหน่ายไว้แล้ว และในระหว่างเวลาที่ถือหน่วยลงทุนจะไม่
สามารถขายคืนได้จนกว่าจะครบก าหนด 
 กองทนุตราสารทนุ (Equity Fund) หมายถึง กองทุนที่ขายหน่วยลงทุนให้กับนักลงทุนเพ่ือ
น าเงินไปลงทุนในตราสารทุนประเภทหุ้นสามัญที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ ผลตอบแทนที่ได้ขึ้นอยู่
กับบริษัทจัดการกองทุนว่าจะเป็นผลตอบแทนประเภทเงินปันผล (Dividend) หรือจากก าไรส่วนต่าง 
(Capital Gain) 
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 กองทนุตราสารหนี ้(General Fixed Income Fund) หมายถึง กองทุนที่ขายหน่วยลงทุน
ให้กับนักลงทุนเพ่ือน าเงินไปลงทุนในตราสารหนี้ ตราสารหนี้ภาครัฐบาล ตราสารหนี้ภาคเอกชน 
ผลตอบแทนจะอยู่ในรูปของดอกเบี้ยรับที่จะไปเพิ่มมูลค่าหน่วยลงทุนสุทธิ (Net Asset Value) หรือ 
(NAV) 
 กองทนุตราสารหนีร้ะยะสัน้ (Short-term Fixed Income Fund) หมายถึง กองทุนที่ขาย
หน่วยลงทุนให้กับนักลงทุนเพ่ือน าเงินไปลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นที่มีอายุไม่เกิน 1 ปีกองทุนตรา
สารหนี้ระยะยาว (Long-term fixed income Fund) คือ กองทุนที่ขายหน่วยลงทุนให้กับนักลงทุน
เพ่ือน าเงินไปลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาวที่มีอายุ มากกว่า 1 ปี 
 กองทนุตลาดการเงนิ (Money Market Fund) หมายถึง กองทุนที่ขายหน่วยลงทุนให้กับนัก
ลงทุนเพื่อน าเงินไปลงทุนในตลาดการเงิน เช่น ฝากธนาคาร หรือ น าไปลงทุนในตราสารหนี้ที่มีอายุไม่
เกิน 1 ปี 
 กองทนุแบบผสม (Flexible Fund) หมายถึง กองทุนที่ลงทุนแบบผสมผสาน โดยจะ
ก าหนดให้ลงทุนในตราสารทุนไม่เกินกว่าร้อยละ 65 แต่ต้องไม่น้อยกว่าร้อยละ 35 ที่เหลือน าไปลงทุน
ในตราสารอื่นได้ตามความเหมาะสม ขึ้นอยู่กับนโยบายของผู้จัดการกองทุน 
 กองทนุองิดชัน ี(Index Fund) หมายถึง กองทุนที่ลงทุนในตราสารทุน แต่จะให้น้ าหนัก
เท่ากับดัชนีนั้นๆ หรือเหนือกว่า ส่วนใหญ่มุ่งที่จะชนะตลาดในระยะยาว ขึ้นอยู่กับความสามารถของ
ผู้จัดการกองทุนนั้นๆ ผลตอบแทนที่ได้ คือ ก าไรส่วนต่างราคา (Capital Gain) 
 การจดัการพอรต์โฟลโิอ (Portfolio Management) หมายถึง กระบวนการแบ่งเงินเป็น
ส่วนๆ จัดสรรลงทุนในตราสารทางการเงินและบริหารจัดการ รวมทั้งติดตามผลและปรับปรุงอย่าง
ต่อเนื่อง เพื่อให้บรรลุเป้าหมายผลตอบแทนที่ต้องการในช่วงระยะเวลาหนึ่งๆ ภายใต้การจัดการความ
เสี่ยงที่รับได้ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,2556)  
 การจดัสรรเงนิลงทนุในหลกัทรัพย ์(Asset Allocation) หมายถึง การจัดสรรแบ่งเงินลงทุน
ไปลงในสินทรัพย์ประเภทต่างๆ โดยมีวัตถุประสงค์หลักของการจัดสรรแบ่งเงินลงทุนเป็นการหา
ผลตอบแทนที่เหมาะกับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ โดยเน้นการลงทุนในหลายสินทรัพย์เพื่อให้
ได้รับประโยชน์สูงสุดจากการกระจายความเสี่ยง 
 มลูคา่สนิทรัพยส์ทุธ ิ(Net Asset Value: NAV) หมายถึง ผลต่างระหว่างสินทรัพย์ทั้งหมด
ของธุรกิจและหนี้สินทั้งหมดรวมถึงหุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ ในบางกรณี ค่า NAV สามารถน ามาใช้ตีมูลค่า
บริษัทในการซื้อขายกันได้ NAV ของกองทุนรวม คือ ทรัพย์สินของกองทุนรวมตามราคาตลาดในขณะ
ใดขณะหนึ่ง หักด้วยหนี้สินของกองทุนรวมนั้น ส่วนมูลค่าสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน ณ วันที่ท าการ
ค านวณ การค านวณดังกล่าวจะต้องได้รับการตรวจสอบและให้ความเห็นชอบโดยผู้ดูแลผลประโยชน์
ของกองทุนรวมนั้น 
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 ผลตอบแทน (Return) หมายถงึ ผลประโยชน์สุทธิที่เป็นตัวเงินที่เราได้จากการถือครอง
หลักทรัพย์ 
 ความเสีย่ง (Risk) หมายถึง การที่ผลตอบแทนจริงที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนเบี่ยงเบนหรือ
แตกต่างไปจากผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนาดหวังไว้ ถ้าเบี่ยงเบนหรือแตกต่างมากความเสี่ยงก็จะสูง แต่ ถ้า
เบี่ยงเบนหรือแตกต่างน้อยความเสี่ยงจะต่ าลง 
 สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถท่ีทรัพย์สินใดๆ จะเปลี่ยนสภาพเป็นเงินสด 
ทรัพย์สินใดที่สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ง่ายและรวดเร็วถือว่าสินทรัพย์นั้นมีสภาพคล่องสูง 
 
 
 
 



บทที ่2 
การทบทวนวรรณกรรม 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับผลตอบแทนจากการบริหารพอร์ตโฟลิโอของ

กองทุนรวม สามารถแบ่งการน าเสนอได้เป็น 3 ส่วน ได้แก่ (1) แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง และ (2) 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง และ (3) กรอบแนวคิดในการวิจัย รายละเอียดมีดังนี้ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 
 งานวิจัยเรื่องนี้เกี่ยวข้องกับแนวคิดและทฤษฎีหลายเรื่อง ได้แก่  
 2.1.1 การลงทุน 
 2.1.2 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 2.1.3 ความเสี่ยงจากการลงทุน 
 2.1.4 การลงทุนในกองทุนรวม 
 2.1.5 การจัดการพอร์ตโฟลิโอ 
 2.1.1 การลงทนุ  

อรปรียา ศิริมงคล (2549) กล่าวว่า การลงทุน (Investment) เป็นระดับผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินใดๆมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน กับระดับความเสี่ยง
กล่าวคือหากระดับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงขึ้นระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนพึง แบกรับจาก
การลงทุนนั้นจะสูงขึ้นด้วยเสมอ  

เพชรี ขุมทรัพย์ (2540) กล่าวว่า การลงทุนเป็นการศึกษาและวิเคราะห์จากข้อมูลต่างๆ ที่จะ
น ามาใช้ประเมินราคาหลักทรัพย์ลงทุน โดยเฉพาะ อย่างยิ่งการประเมินราคาหุ้นสามัญของบริษัท
ต่างๆ ที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์และตามวิธีมูลค่าของ หลักทรัพย์ก าหนดจากมูลค่าปัจจุบันของเงินสดที่
บริษัทคาดว่าจะได้รับในอนาคต (ก าไร) หรือเงินสดที่ผู้ถือ หุ้นคาดว่าจะได้รับในอนาคตการประเมิน
มูลค่าของหลักทรัพย์โดยสามารถแยกเป็น วิเคราะห์ ภาวะเศรษฐกิจ วิเคราะห์อุตสาหกรรม วิเคราะห์
บริษัท การวิเคราะห์เศรษฐกิจ เป็นการวิเคราะห์ลักษณะภาวะทางเศรษฐกิจและแนวโน้มภาวะ
เศรษฐกิจใน อนาคต เพ่ือก าหนดประเภทสินทรัพย์ที่จะลงทุน เป็นต้นว่า ลงทุนในหุ้นทุน หรือ
สินทรัพย์อื่น นอกจากนี้ การวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจท าให้ผู้ลงทุนสามารถคาดการณ์เก่ียวกับ
ภาวการณ์ทางการเงินของต่างประเทศและภาวะตลาดหุ้นรวมทั้งการคาดคะเนถึงอัตราดอกเบี้ย 
ภาวะเงินเฟ้อ ราคาหุ้น ตลอดจนอุตสาหกรรมที่น่าลงทุน  

สถาบันพัฒนาบุคลากรธุรกิจหลักทรัพย์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2546) อธิบายถึง
การลงทุน (investment) หมายถึง การซื้ออสังหาริมทรัพย์หรือหลักทรัพย์ของบุคคลหรือสถาบัน ซึ่ง
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ให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอันยาวนานประมาณ 10 ปี แต่อย่างต่ าไม่เกิน 3 
ปี การลงทุนแบ่งออกเป็นประเภทใหญ่ๆได้ 3 ประเภท  

1. การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นเรื่องเก่ียวข้องกับการซื้อสินค้า 
ประเภทคงทนถาวรเช่น รถยนต์ รวมทั้งการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment) 
การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังก าไรในรูปตัวเงิน แต่หวังความพอใจในการใช้ทรัพยากรเหล่านั้น  การ
ซื้อทองค าเพ่ือเป็นเครื่องประดับเป็นการลงทุนเพ่ือการบริโภคอย่างหนึ่งของผู้บริโภค เงินที่จ่ายเป็น
เงินที่ได้จากการออม การซื้อทองค าเพ่ือเป็นเครื่องประดับให้ความพอใจแด่เจ้าของแล้ว ในกรณีที่
ทองค ามีมูลค่าสูงขึ้นหากขายได้ ถือได้ว่าเป็นเพียงผลพลอยได้  

2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment ) หมายถึงการซื้อสินทรัพย์
เพ่ือประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่ารายได้ท่ีได้นี้จะเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน
ได้แก่ การลงทุนในสินค้าประเภททุน เครื่องจักร โรงงาน เพื่อผลิตสินค้าและบริการเพ่ือสนองความ
ต้องการของผู้บริโภค การลงทุนลักษณะนี้มุ่งหวังก าไรจากการลงทุน ก าไรจะเป็นตัวดึงดูดผู้ลงทุนน า
เงินมาลงทนุ การลงทุนตามความหมายนี้เป็นการน าเงินออม (Saving) หรือ เงินที่สะสมไว้ 
(Accumulated Fund) หรือกู้ยืมเงินจากธนาคาร (Bank Credit) มาลงทุนเพ่ือจัดสร้างหรือจัดหา
สินค้าประกอบด้วย เครื่องจักรและสินทรัพย์ ประเภทอสังหาริมทรัพย์ได้แก่ การลงทุนในที่ดิน 
อาคารสิ่งปลูกสร้างเพ่ือน ามาใช้ผลิตสินค้าและบริการเพ่ือตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค 

3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงินหรือการลงทุนในหลักทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น 
พันธบัตร หุ้นกู้ หุ้นทุน ตราสาร เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อมที่แตกต่างจาก
การลงทุนทางธุรกิจ ผู้ที่มีเงินแม้เม่ือไม่ต้องการเป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้
ออมยังมีเงินไม่มากพอ ผู้ลงทุนน าเงินที่ออมได้ไปซื้อหลักทรัพย์ลงทุนโดยให้ผลตอบแทนในรูปของ
อัตราดอกเบี้ยหรือเงินปันผล (Yield) และ ส่วนต่างราคา (Capital Gain) ซึ่งมากหรือน้อยจะข้ึนอยู่
กับความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่ลงทุน 

ดังนั้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นทางเลือกหนึ่งของการลงทุนที่
ได้รับความสนใจจากผู้ที่มีเงินออม เพราะมีโอกาสได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนประเภทอ่ืนๆ 
นอกจากนี้การที่ตลาดหลักทรัพย์มีบริษัทจดทะเบียนที่หลากหลาย ตลาดหลักทรัพย์จึงเหมาะอย่างยิ่ง
ส าหรับผู้ที่ต้องการความหลากหลายในการลงทุนทั้งประเภทสินค้าและผลตอบแทนเพราะมีสินค้า
หรือตราสารเพ่ือการลงทุนหลายประเภทซึ่งออกโดยบริษัทจดทะเบียนที่ประกอบธุรกิจในหลาย
ประเภทและหลาย อุตสาหกรรมให้เลือกลงทุนตามความต้องการก่อนตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย์ 
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จุดมุ่งหมายของการลงทุน 
Reilly (1979) กล่าวว่าจุดมุ่งหมายของการลงทุนเป็นภาระผูกพันในช่วงระยะเวลาหนึ่งของ

เงินทุนจ านวนหนึ่งเพ่ือให้ได้มาซึ่งผลตอบแทนในอนาคตที่มากพอจะชดเชยกับภาระผูกพันในช่วง
ระยะเวลาที่น าเงินมาลงทุน รวมถึงอัตราเงินเฟ้อ และความไม่แน่นอนในอนาคตของเงินลงทุนจ านวน
นั้นด้วย ดังนั้นนักลงทุนแต่ละรายจะคาดหวังผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนต่างกันโดยอาจข้ึนอยู่
กับจุดมุ่งหมาย และวัตถุประสงค์ของการลงทุนนั่นเอง 

เพชร ขุมทรัพย์ (2544) อธิบายถึงจุดมุ่งหมายของการลงทุนมีรายละเอียดดังนี้ 
1. ความปลอดภัยของเงินทุน (Security of Principal) นอกจากจะหมายความถึง การรักษา

เงินลงทุนเริ่มแรกให้คงไว้แล้ว ยังหมายความรวมถึงการป้องกันความเสี่ยงซึ่งเกิดจากอ านาจซื้อลดลง
อันเป็นผลจากภาวะเงินเฟ้ออีกด้วย 

2. เสถียรภาพของรายได้ (Stability of Income) นักลงทุนส่วนมากจะลงทุนในหลักทรัพย์ที่
ให้รายได้สม่ าเสมอ เช่น ดอกเบี้ย หรือเงินปันผล เป็นต้น ทั้งนี้นักลงทุนสามารถท าแผนการใช้เงินทุน
ได้ว่าจะน ารายได้นี้ไปใช้เพื่อการบริโภค หรือเพ่ือลงทุนใหม่ต่อไป นอกจากนี้ดอกเบี้ย หรือเงินปันผลที่
ได้รับเป็นประจ าในวันนี้ย่อมมีค่ามากกว่าดอกเบี้ย หรือเงินปันผลที่ได้สัญญาว่าจะให้ในอนาคต เพราะ
สัญญาที่ให้ไว้นั้นอาจไม่ได้ตามสัญญาก็เป็นได้ 

3. ความงอกเงยของเงินลงทุน (Capital Growth) โดยทั่วไปแล้วนักลงทุนมีจุดมุ่งหมายว่า
จะต้องท าให้เงินลงทุนมีผลด าเนินการที่งอกเงย ทั้งนี้ไม่ได้หมายความว่าการเพ่ิมพูนของเงินทุนจะ
เกิดข้ึนได้จากลงทุนในหุ้นของบริษัทที่ก าลังขยายตัว (Growth Stock) เท่านั้น แต่การน ารายได้ที่
ได้รับไปลงทุนใหม่ก็สามารถท าให้เกิดการงอกเงยเงินทุนได้ดีพอๆ กับการลงทุนในหุ้นของบริษัทท่ี
ก าลังขยายตัว นักลงทุนส่วนมากเพ่ิมมูลค่าของเงินทุนโดยการน าดอกเบี้ยและเงินปันผลที่ได้รับไป
ลงทุนใหม่ ซึ่งช่วยให้นักลงทุนสามารถปรับฐานะการลงทุนในระยะยาวให้ดีขึ้นโดยท าให้การจัดการ
การคล่องตัว และยังรักษาอ านาจซื้อให้คงไว้ 

4. ความคล่องตัวในการซื้อขาย (Marketability) โดยส่วนมากหลักทรัพย์ที่ควรซื้อขายควรจะ
ซื้อ หรือขายได้ง่าย และรวดเร็ว ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับราคา ขนาดของตลาดหลักทรัพย์ที่หุ้นนั้นจดทะเบียน 
ขนาดของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ และความสนใจที่นักลงทุนมีต่อหุ้นนี้ 

5.ความสามารถในการเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ทันที (Liquidity) เมื่อหลักทรัพย์ที่ลงทุนมีสภาพ
คล่องสูง ความสามารถในการหาก าไรย่อมลดลงนักลงทุนต้องการลงทุนในหลักทรัพย์ที่ใกล้เคียงกับ
เงินสดก็เพราะว่าหากโอกาสลงทุนที่น่าดึงดูดใจมาถึง ก็สามารถมีเงินพร้อมที่จะลงทุนได้ทันทีการ
จัดการส าหรับเงินทุนส่วนนี้นักลงทุนอาจแบ่งสรรปันส่วนจากเงินลงทุนเพ่ือการนี้ หรืออาจใช้เงินปัน
ผลหรือดอกเบี้ยที่ได้รับมาเพ่ือซื้อหุ้นใหม่ก็ได้ 
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6. การกระจายเงินทุน (Diversification) หมายถึงการกระจายความเสี่ยงโดยที่นักลงทุน
สามารถป้องกันความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์ได้เพียงหลักทรัพย์เดียว โดยสามารถกระจาย
ความเสี่ยงได้ 4 วิธี ดังนี้ 

 6.1 ลงทุนผสม ระหว่างหลักทรัพย์ที่มีหลักประกันในเงินลงทุน และมีรายได้จากการ
ลงทุนแน่นอนกับหลักทรัพย์ที่มีรายได้ และราคาเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตามภาวะเศรษฐกิจ 

 6.2 ลงทุนในหลักทรัพย์หลายๆ อย่างปนกันไป 
 6.3 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีความแตกต่างทางภูมิศาสตร์ และความแตกต่าง

ในลักษณะการผลิตเพื่อลดความเสี่ยงเรื่องน้ าท่วมหรือภัยธรรมชาติ เป็นต้น 
 6.4 ลงทุนในหลักทรัพย์ของธุรกิจที่มีลักษณะการผลิตที่ต่างกันตั้งแต่วัตถุดิบไป จน

สินค้าส าเร็จรูป หรืออาจลงทุนในกิจการที่ประกอบธุรกิจในลักษณะเดียวกัน 
2.1.2 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
นารฏิยา ยนเปี่ยม (2538) กล่าวว่า ผู้ลงทุนแต่ละคนก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนที่แตกต่างกัน ขึ้นอยู่กับปัจจัยที่เป็นองค์ประกอบ 2 ข้อ คือ 
1. อัตราผลตอบแทนที่แท้จริงหรืออัตราผลตอบแทนที่ไม่มีความเสี่ยง (The Risk Free 

Rate) หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนต้องการภายใต้ภาวะกรณีท่ีสมมติว่าไม่มีความเสี่ยง 
ดังนั้นผู้ลงทุนทราบว่าจะได้รับผลตอบแทนอย่างแน่นอนและจะได้รับเมื่อใด อัตราผลตอบแทน
ดังกล่าวอาจเทียบเคียงได้ว่าเป็นอัตราที่ผู้ลงทุนต้องการเพ่ือแลกเปลี่ยนกับความพอใจจากการบริโภค
เงินออมในปัจจุบันและในอนาคต 

2. อัตราผลตอบแทนที่ชดเชยความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk Premium) เป็นอัตรา
ผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนเรียกร้องเพ่ิมขึ้น เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงที่ต้องรับภาระเพ่ิมข้ึนจากอัตราผล
ตอบภายใต้ภาวการณ์ที่ไม่มีความเสี่ยง เนื่องจากผู้ลงทุนโดยส่วนมาก 

การค านวณอัตราผลตอบแทนของตราสารทุน 
ปัจจัยส าคัญประการหนึ่งที่ผู้ลงทุนต้องพิจารณาเพ่ือใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนก็คือ 

ผลตอบแทน จากการลงทุน เพ่ือเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนจากการลงทุน ซึ่งมูลค่าของ
ผลตอบแทนที่จะได้รับนั้นต้องมากพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงหรือความสามารถท าให้ผู้ลงทุนเกิด
ความพึงพอใจ ดังนั้นการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุนจึงเป็นเครื่องมือส าคัญ
ที่ช่วยในการตัดสินใจของผู้ลงทุน ซึ่งในการศึกษาผลตอบแทนจากการลงทุนในครั้งนี้เป็นการศึกษา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกรณีท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล โดยมีรูปแบบในการค านวณ ดังนี้ 
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โดยที่ Ri คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย์ที่ศึกษา 
  Pt คือ ราคาของหลักทรัพย์ ณ Pt 

Pot คือ ราคาของหลักทรัพย์ ณ Po 

 
2.1.3 ความเสีย่งจากการลงทนุ 

 โดยทั่วไปแล้วนักลงทุนส่วนใหญ่มักค านึงถึงแต่ความส าคัญของอัตราผลตอบแทนที่จะได้รับ
หรือผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return) โดยมองข้ามการพิจารณาถึงความเสี่ยง (Risk) ของ
สินทรัพย์ที่นักลงทุนต้องการที่จะท าการลงทุน ซึ่งในความเป็นจริงแล้วการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ
จะเกิดขึ้นได้ก็ต่อเมื่อนักลงทุนได้ท าการวิเคราะห์การลงทุนเชิงคุณภาพในทุกๆด้าน โดยการลงทุนนั้น
จะต้องมีโอกาสในการสร้างผลตอบแทนที่ดีในขณะที่มีค่าความเสี่ยงอยู่ในระดับที่จ ากัด  
 ตามนิยามของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) ความเสี่ยง คือ ความไม่แน่นอน 
และความเสี่ยงอาจเกิดข้ึนได้ตลอดเวลา เราสามารถแบ่งประเภทของความเสี่ยงเป็น 2 ประเภท คือ 
 
ภาพที่ 2.1: แสดงความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ 
 

 
ที่มา:  ปิยณัฐ  คงมนกุล.  (2555).  เริ่มต้นเล่นหุ้นยังไง.  สบืค้นจาก

http://playhoon.blogspot.com/2012/07/blog-post_25.html. 
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 1. ความเสี่ยงทั้งระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบในวงกว้าง และเป็น
ความเสี่ยงที่เราไม่สามารถก าจัดให้หมดไปได้แม้ว่าเราจะกระจายการลงทุนอย่างดีแล้วก็ตาม 
อย่างเช่น วิกฤติซับไพรม์ที่ท าให้ราคาหุ้นในตลาดทั่วโลกลดลงอย่างรุนแรงและรวดเร็ว เป็นต้น  
 2. ความเสี่ยงเฉพาะตัว (Unsystematic Risk) เป็นความเสี่ยงเฉพาะของหลักทรัพย์หรือ
สินทรัพย์ที่เราลงทุนไว้เท่านั้น ไม่ได้เกิดข้ึนกับหลักทรัพย์อ่ืนๆ เช่น ข่าวการพบสารเมลามีนปนเปื้อน
ในนม จะส่งผลต่อยอกขายและราคาหุ้นของบางบริษัทเท่านั้น ซึ่งการกระจายการลงทุนที่ดีจะช่วยลด
ความเสี่ยงประเภทนี้ได้ 
 ส าหรับการลดความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบนั้น ส่วนใหญ่แล้วนักลงทุนมืออาชีพมักกระจายความ
เสี่ยงในการลงทุนโดยลงทุนในสินทรัพย์ และ/หรือ หลักทรัพย์ที่มีค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ทาง
สถิติต่ าเพ่ือลดความผันผวนในอัตราผลตอบแทน (ความผันผวนที่ลดลงไม่ได้หมายถึงโอกาสในการรับ
ผลตอบแทนที่น้อยลง) และ ส าหรับการลงทุนในสินทรัพย์ประเภทเดียวกันนั้น นักลงทุนมืออาชีพจะ
เน้นการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์ต่างๆในปริมาณ 5 – 30 หลักทรัพย์ ความเสี่ยงเฉพาะ 
หมายถึง ความเสี่ยงเฉพาะของหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งเท่านั้น 
 ซึ่งโดยทั่วไปแล้วเครื่องมือที่น ามาวัดค่าความเสี่ยงที่นิยมใช้กัน คือ ค่าเบต้า (Beta) และ ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
 โดยค่าเบต้านั้นมักถูกน ามาใช้เพ่ือวัดความเสี่ยงของหลักทรัพย์เมื่อเทียบกับตลาด หรือ เกณฑ์
มาตรฐาน การที่หลักทรัพย์มีค่าเบต้าเท่ากับ 1 นั้นหมายถึงหลักทรัพย์นั้นๆมีค่าความเสี่ยงเท่ากับ
เกณฑ์มาตรฐาน หากค่าเบต้า น้อยกว่า 1 จะหมายถึง หลักทรัพย์นั้นๆ มีความเสี่ยงน้อยกว่าเกณฑ์
มาตรฐาน เป็นต้น และท่ีส าคัญค่าเบต้ายังเป็นตัวเลขที่จ าเป็นในการคิดค านวณผลตอบแทนคาดหวัง 
(Expected Return) เพ่ือหามูลค่าที่เหมาะสมของหลักทรัพย์นั้นๆอีกด้วย  
 ส่วนค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานนั้น มักถูกใช้เพื่อวัดความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพย์
จากผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์นั้นๆ โดยทางทฤษฎีแล้วความผันผวนถูกมองว่าเป็นความเสี่ยง 
เพราะฉะนั้นค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่สูงจึงหมายถึงความผันผวนที่สูง ซึ่งหมายถึงความเสี่ยงที่สูงนั้นเอง 
การลงทุนผ่านกองทุนรวมจึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่น่าสนใจส าหรับนักลงทุนที่ไม่มีเวลาเพ่ือที่จะท า
ความเข้าใจหรือค้นหาข้อมูลเพ่ือประกอบการตัดสินใจเลือกท าการลงทุน เพราะบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน (บลจ.) มีทีมนักวิเคราะห์และผู้จัดการกองทุนที่มีประสบการณ์และความเป็นมืออาชีพ
คอยบริหารจัดการสินทรัพย์ให้กับผู้ลงทุนอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งนักลงทุนที่ลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้นยัง
สามารถลงทุนด้วยมูลค่าเงินลงทุนที่ไม่สูงมากนักและยังได้ประโยชน์จากการกระจายการลงทุนไปยัง
หลักทรัพย์ต่างๆของกองทุนรวมไปพร้อมๆกันอีกด้วย (โครงการให้เงินท างานผ่านกองทุนรวม, ม.ป.ป.) 
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ภาพที่ 2.2: ความเสี่ยงที่เก่ียวข้องกับกองทุนรวมแต่ละประเภท 
 

 
 
ที่มา:  ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  (2556).  การบริหารความเสี่ยง.  สืบค้นจาก 
 https://www.set.or.th/tch/th/equity/risk.html. 
 

การกระจายการลงทุน 
 นิยามของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) กล่าวว่า ในโลกของการลงทุน “ความ
เสี่ยงและผลตอบแทน” มักจะเกิดควบคู่กันเสมอ และหนทางเดียวที่จะสามารถจัดการความเสี่ยงใน
การลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพก็คือ “การกระจายการลงทุน” 
 จากผลงานวิจัยของ Harry Markrowitz จะพบว่า “การจัดสรรสินทรัพย์ลงทุน” เป็น
องค์ประกอบส าคัญที่มีผลต่อการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน โดยมีสัดส่วนสูงถึง 94% ส่วนที่
เหลืออีก 6% เป็น การคัดเลือกสินทรัพย์ลงทุน และ การจับจังหวะตลาด ซึ่งอาจจะให้ผลตอบแทนสูง
เป็นครั้งคราวในระยะสั้น แต่ในระยะยาวแล้วไม่สามารถสร้างผลตอบแทนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ปิรามิดการลงทุน 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) กล่าวว่า แนวทางการจัดสรรเงินลงทุนที่เป็นที่
ยอมรับและใช้กันทั่วไปคือ “การกระจายเงินลงทุนเป็นรูปปิรามิด” หรือที่เรียกว่า “ปิรามิดการลงทุน” 
โดยจะจัดสรรเงินลงทุนส่วนใหญ่ไปในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า สามารถท านายผลตอบแทนได้ เช่น 
พันธบัตรรัฐบาล กองทุนตราระยะสั้น ตั๋วเงินคลัง เงินฝากธนาคาร ฯลฯ และจัดสรรเงินลงทุนส่วน
น้อยหรือบางส่วนไปในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง เช่น หุ้น อสังหาริมทรัพย์ กองทุนรวม ฯลฯ เพ่ือ
สร้างผลตอบแทนให้เพ่ิมขึ้น 
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ภาพที่ 2.3: แสดงปิรามิดการลงทุน 
 

 
 
ที่มา:  ปิยณัฐ  คงมนกุล.  (2555).  เริ่มต้นเล่นหุ้นยังไง.  สบืค้นจาก

http://playhoon.blogspot.com/2012/07/blog-post_25.html. 
 

การจัดสรรเงินลงทุนในลักษณะปิรามิดการลงทุนนี้ นอกจากเป็นการลงทุนที่มีความปลอดภัย
แล้ว ยังสามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนได้ในทุกสถานการณ์ด้วย 

2.1.4 การลงทนุในกองทนุรวม 
  บริษัทจัดการกองทุนรวมแห่งแรกของประเทศไทยได้ถูกจัดตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2518 โดยความ
ร่วมมือกันระหว่างรัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหว่างประเทศ (International Finance 
Corporation - IFC) ซึ่งเป็นหน่วยงานหนึ่งของธนาคารโลกและได้เริ่มจัดตั้งและจัดการกองทุนรวม
โครงการแรกในปี พ.ศ. 2520 ภายใต้ชื่อ"โครงการกองทุนสินภิญโญ" ด้วยขนาดกองทุน 100 ล้านบาท
และมีอายุโครงการ 10 ปี 
 ในปี พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช้ 
จึงมีการจัดตั้งส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เพื่อท าหน้าที่ก ากับดูแล
และส่งเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย์ ธุรกิจจัดการลงทุน และตลาดทุนของประเทศ ซึ่งในวันที่ 19 
มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลังได้พิจารณาให้ใบอนุญาตการจัดการกองทุนรวม แก่บริษัทใหม่
เพ่ิมข้ึนอีก 7 บริษัท ร่วมกับบริษัทเดิมอีก 1 บริษัท รวมเป็น 8 บริษัท มีผลให้ธุรกิจการจัดการกองทุน
รวมขยายตัวขึ้นอย่างรวดเร็วและกลายเป็นส่วนส าคัญในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย 
 ปลายปี พ.ศ. 2538 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้มีการ
เปิดให้ยื่นค าขอ รับใบอนุญาต ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมเพ่ิมเติม ซึ่งมี

http://playhoon.blogspot.com/2012/07/blog-post_25.html
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กลุ่มท่ีผ่านการพิจารณาของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ จ านวน 7 
กลุ่ม (ไม่นับรวมผู้จัดตั้งบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม เพื่อผู้ลงทุนต่างด้าว จ ากัด)  
 โดยต่อมาในปี พ.ศ. 2539 - 2540 กลุ่มผู้ที่ผ่านการพิจารณาดังกล่าวได้ทยอยจัดตั้งบริษัทข้ึน
เพ่ือรับใบอนุญาต ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการจัดการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง ซึ่ง
มีกลุ่มที่สามารถด าเนินการจัดตั้งบริษัทได้เพียง 6 บริษัท รวมกับบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม
ที่จัดตั้งแล้วก่อนหน้านี้เป็น 14 บริษัท ปัจจุบัน ณ วันที่ 13 กรกฎาคม 2560 สมาคมบริษัทจัดการ
ลงทุนมีบริษัทสมาชิกกลุ่ม ธุรกิจกองทุนรวมทั้งสิ้น 23 บริษัท (สมาคมบริษัทจัดการลงทุน AIMC, 
2560)  
 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (2556) การจัดการกองทุน
รวม คือ การจัดการตามโครงการจัดการกองทุนรวมโดยการออกหน่วยลงทุนของแต่ละโครงการ
จ าหน่ายแก่ประชาชน เพ่ือน าเงินที่ได้จากการจ าหน่ายหน่วยลงทุนไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือ
ทรัพย์สินอื่น หรือไปหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน กองทุนรวมจึงเป็นเครื่องมือในการลงทุนส าหรับผู้ลงทุนราย
ย่อย ที่ประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดทุนแต่มีเงินลงทุนจ านวนจ ากัด ไม่มีประสบการณ์ ความรู้
ความช านาญในการลงทุน หรือไม่มีเวลาจะติดตามการลงทุน 
 บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ("บลจ.") ต้องจัดการลงทุนด้วยความซื่อสัตย์สุจริตและ
ระมัดระวังรักษาผลประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุนโดยใช้ความรู้ความสามารถเยี่ยงผู้ประกอบวิชาชีพ
อย่างเหมาะสม 
 บลจ. ต้องจัดท าโครงการลงทุน และขอความเห็นชอบจากส านักงานก่อนที่จะจัดตั้งกองทุน
รวม และเสนอขายหน่วยลงทุนให้แก่ประชาชนและผู้สนใจลงทุนทั่วไป โดยโครงการลงทุนจะระบุ
รายละเอียดที่ส าคัญของกองทุนรวม เช่น นโยบายการลงทุน วัตถุประสงค์ของการลงทุน 
ค่าธรรมเนียมการจัดการและค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้อง ข้อผูกพันของบุคคลที่เกี่ยวข้องและสิทธิของผู้ถือ
หน่วยลงทุน 

ในการเสนอขายหน่วยลงทุน ผู้ที่ท าหน้าที่ขายหรือจัดจ าหน่ายต้องแจกจ่ายหนังสือชี้ชวนที่
จัดท าขึ้นโดยมีรูปแบบและการใช้ภาษาท่ีเข้าใจง่าย ให้แก่ผู้ที่สนใจลงทุนก่อนการขายหน่วยลงทุนทุก
ครัง้ 
 บลจ. ต้องบริหารกองทุนรวมให้เป็นไปตามนโยบายการลงทุนและวัตถุประสงค์ของการลงทุน
ที่ระบุไว้ในโครงการและหนังสือชี้ชวน ซึ่งเป็นหลักทรัพย์และทรัพย์สินตามที่กฎหมายก าหนด รวมทั้ง 
ต้องมีการกระจายการลงทุนอย่างเหมาะสมตามอัตราส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์และทรัพย์สินตามที่
กฎหมายก าหนด 
 ผู้ท าหน้าที่ขายหรือรับซื้อคืนหน่วยลงทุน หรือเป็นตัวแทนสนับสนุน คือ ผู้ที่ท าหน้าที่เสนอ
ขายหน่วยลงทุนของกองทุนรวมให้แก่ประชาชน ซึ่งต้องเป็นบุคคลที่ได้รับอนุญาตจากส านักงานโดย
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ต้องมีคุณสมบัติตามท่ีส านักงานก าหนด และต้องปฏิบัติและท าหน้าที่ในการขายตามหลักเกณฑ์ที่
ส านักงานก าหนดโดยต้องให้หรือแนะน าข้อมูลการลงทุนที่เหมาะสมกับผู้ลงทุน 
 ผู้ดูแลผลประโยชน์ คือ ตัวแทนของผู้ถือหน่วยลงทุนที่ท าหน้าที่รักษาผลประโยชน์ของผู้ถือ
หน่วยลงทุน เช่น ดูแลให้บลจ. จัดการลงทุนให้เป็นไปตามโครงการจัดการลงทุนที่ได้รับอนุมัติจาก
ส านักงาน การสอบทานความถูกต้องของมูลค่าทรัพย์สินของกองทุนรวม การเก็บรักษาทรัพย์สิน 
รวมทั้งการรับมอบ ส่งมอบ ตรวจสอบความถูกต้อง ตรวจนับทรัพย์สิน ท าทะเบียนทรัพย์สิน ติดตาม
สิทธิประโยชน์จากการลงทุน และด าเนินคดีฟ้องร้องแทนผู้ถือหน่วยลงทุนหาก บลจ.ปฏบิัติหน้าที่โดย
มิชอบ โดยต้องเป็นสถาบันการเงินที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ซึ่งต้องมีคุณสมบัติตาม
หลักเกณฑ์ Fit & Proper ทั้งนี้ ผู้ดูแลผลประโยชน์ต้องไม่มีส่วนเกี่ยวข้องทั้งทางตรงและทางอ้อมกับ
บลจ. และไม่มีความเก่ียวข้องในการจัดการกองทุนรวมในลักษณะที่อาจท าให้ขาดความเป็นอิสระใน
การท าหน้าที่เป็นผู้ดูแลผลประโยชน์  
 นายทะเบียนหน่วยลงทุน คือ ผู้ท าหน้าที่ดูแลและจัดท าทะเบียนรายชื่อผู้ถือหน่วยลงทุน 
ตลอดจนสิทธิประโยชน์ของผู้ถือหน่วยลงทุน เช่น การจ่ายเงินปันผล และสิทธิประโยชน์อื่นๆ โดยต้อง
เป็นผู้ที่มีคุณสมบัติตามที่ส านักงานก าหนด ทั้งนี้ บลจ. อาจท าหน้าที่เป็นนายทะเบียนหน่วยลงทุน
ส าหรับกองทุนรวมภายใต้การจัดการของตนได้ 
 ผู้สอบบัญชี คือ ผู้ที่ท าหน้าที่ตรวจสอบบัญชีทรัพย์สินของกองทุนรวม ตรวจสอบและให้ความ
เห็นชอบงบการเงินของกองทุนให้ถูกต้องตามมาตรฐานบัญชี โดยต้องเป็นบุคคลที่ได้รับอนุญาตให้เป็น
ผู้สอบบัญชี และมีชื่อขึ้นทะเบียนไว้กับส านักงาน 
 บริษัทจัดอันดับกองทุนรวม คือ ผู้ท าหน้าที่จัดอันดับกองทุนรวม เพื่อเป็นข้อมูลให้ผู้ลงทุนใช้
ประกอบการตัดสินใจลงทุน โดยต้องเป็นบุคคลที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงาน ซึ่งต้องมี
คุณสมบัติตามหลักเกณฑ์ Fit & Proper 
 สมาคมบริษัทจัดการลงทุน คือ ผู้ที่จดทะเบียนสมาคมกับส านักงาน มีบลจ. และบริษัท
จัดการเป็นสมาชิก สมาคมมีหน้าที่ก าหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานในการปฏิบัติให้บริษัทสมาชิก
ยึดถือและปฏิบัติเป็นมาตรฐานเดียวกัน 

แนวคิดของกองทุนรวม ตามนิยามของสถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (2549) กองทุนรวม คือ เครื่องมือในการลงทุน (Investment Vehicle) ส าหรับผู้ลงทุน
รายย่อย ที่ต้องการจะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ติดขัดอุปสรรคหลายประการ ที่ท าให้
การลงทุนด้วยตนเองนั้นไม่สามารถได้ผลตอบแทนตามเป้าหมายที่ต้องการ เช่น มีทุนทรัพย์จ านวน
จ ากัด จึงไม่สามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเภทได้มากพอ, ดังนั้น เพ่ือลดความเสี่ยง
จากการลงทุน, ไม่มีประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญในการลงทุน, ไม่มีเวลาจะศึกษา ค้นหา และ
ติดตามข้อมูลเพ่ือใช้ในการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม จึงเป็นเครื่องมือในการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ 
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และมีการจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบโดยมีจุดมุ่งหมายให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนที่ดีสุด ภายใต้
กรอบความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ (พัชรินทร์ ธนากรพิพัฒนกุล, 2556) 

ประเภทของกองทุนรวม 
ประเภทของกองทุนรวม จะแบ่งตามนโยบายการลงทุน โดยจะเก่ียวข้องกันโดยตรงกับ

ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะได้รับนโยบาย และสามารถบอกได้ว่าเงินที่ผู้ลงทุนซื้อหน่วย
ลงทุนจะถูกน าไปลงทุนต่อในตราสารทางการเงินประเภทใด เช่น หุ้นสามัญ หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐบาล 
หรือน าไปฝากต่อ ทั้งนี้ สามารถแบ่งนโยบายการลงทุนได้เป็น 10แบบตามมาตรฐานของส านักงาน
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่ (บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเอ็มเอฟ 
ซี, ม.ป.ป.) 

1. กองทุนรวมตราสารแห่งทุน (Equity Fund) เป็นกองทุนรวมตราสารทุน ทีมี่ระดับความ
เสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวม ที่มีนโยบายลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทอ่ืนๆ จึงเหมาะส าหรับผู้
ลงทุนที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้สูง และควรลงทุนเพ่ือหวังผลที่ดีกว่าในระยะยาว กองทุนรวมที่มี
นโยบายการลงทุนในตราสารทุน โดยเฉลี่ยรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65.0 ของมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิของกองทุนรวมหากค่าเฉลี่ยของการถือครองตราสารทุนไม่ถึงร้อยละ 65.0 ในรอบระยะเวลาใด
ให้บริษัทจัดการนั้น แสดงเหตุผลชัดเจน เพ่ือให้ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์สามารถน าไปเปิดเผยแก่ผู้ลงทุนและผู้ที่สนใจลงทุนทราบต่อไป 

2. กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ (General Fixed Income Fund) จะลงทุนในตราสารหนี้ คือ
การฝากเงิน พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หรือ ตั๋วสัญญาใช้เงิน แต่ทั้งนี้ จะไม่ลงทุนในหุ้น เพ่ือป้องกันไม่ให้
เกิดความเสี่ยงมาก ซ่ึงการลงทุนในตราสารหนี้นี้จะมีลักษณะแบบค่อยเป็นค่อยไป มีความเสี่ยงต่ าและ
จะต้องยอมรับผลตอบแทนที่ไม่สูงเหมือนกับการลงทุนในตราสารทุน 

3. กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะยาว (Long-Term Fixed Income Fund) เป็นกองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ต่างๆ ซึ่งมีวัตถุประสงค์ด ารงพอร์ตโฟลิโอดูเรชัน (Portfolio 
Duration) ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งของกองทุนรวมนั้นมากกว่า 1 ปีขึ้นไป ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอดูเรชัน 
(Portfolio Duration) หมายถึง อายุถัวเฉลี่ยแบบถ่วงน้ าหนักของกระแสเงินที่ได้รับมาจากทรัพย์สิน
ของกองทุนรวม พอร์ตโฟลิโอดูเรชันมากกว่า 1 ปีมีความหมายโดยทั่วไปว่า ทรัพย์สินที่กองทุนลงทุน
และมีไว้ มีอายุเฉลี่ยมากกว่า 1 ปีเหมาะกับผู้ลงทุนที่รับความเสี่ยงต่ าและลงทุนในระยะยาวได้ 

4. กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะสั้น (Short-Term Fixed Income Fund) เป็นกองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ต่างๆ ซ่ึงมีวัตถุประสงค์ในการด ารงพอร์ตโฟลิโอดูเรชัน 
(Portfolio Duration) ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งของกองทุนรวมนั้นไม่เกิน 1 ปี พอร์ตโฟลิโอดูเรชันต่ า
กว่า 1 ปีมีความหมายโดยทั่วไปว่าทรัพย์สินที่กองทุนลงทุนและมีไว้มีอายุเฉลี่ยน้อยกว่า 1 ปีเหมาะ
ส าหรับผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนระยะสั้นและความเสี่ยงต่ า 
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5. กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) เน้นการลงทุนแบบผสมผสานโดยกองทุนประเภทนี้
จะลงทุนในตราสารได้ทุกประเภท ไม่มุ่งเน้นประเภทใดประเภทหนึ่ง เพื่อลดความเสี่ยงโดย
ผลตอบแทนจะลดลงมาด้วย แต่ก็ยังมีโอกาสได้รับผลตอบแทนมากกว่ากองทุนที่ลงทุนในตราสารหนี้
อย่างเดียว กลุ่มนี้จะถือว่ามีระดับผลตอบแทนและความเสี่ยงอยู่ในระดับปานกลาง โดยมีวัตถุประสงค์
เพ่ือด ารงอัตราส่วนในการลงทุนหรือมีไว้ซึ่งตราสารทุนในระยะเวลาใดระยะเวลาหนึ่งไม่เกินร้อยละ 
65.0 และไม่น้อยกว่าร้อยละ 35.0 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม โดยผู้จัดการกองทุน
สามารถแสวงหาโอกาสการลงทุนที่ดีกว่าในตลาดตราสารแห่งทุนและตลาดตราสารหนี้แต่จัดสรรเงิน
ลงทุนประเภทสมดุลเนื่องจากมีข้อก าหนดเกี่ยวกับ Ceiling และ Floor เพ่ือลงทุนในตราสารแห่งทุน 

6. กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น (Flexible Portfolio Fund) สามารถลงทุนได้ในตราสารทุก
ประเภทเช่นเดียวกันกับกองทุนรวมผสมแต่จะไม่มีข้อก าหนดเกี่ยวกับ Ceiling และ Floor ในการ
ลงทุนในตราสารแห่งทุนแต่อย่างใด การจัดสรรเงินลงทุนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นระหว่าง
ตลาดตราสารแห่งทุนและตลาดตราสารหนี้ จึงขึ้นอยู่กับดุลพินิจของผู้จัดการกองทุน ซ่ึง กองทุนรวม
ผสมแบบยืดหยุ่น เหมาะส าหรับผู้ลงทุนที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ระดับปานกลาง 

7. กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds) มีนโยบายในการลงทุนในหน่วยลงทุนของ
กองทุนรวม โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีต้องไม่น้อยกว่าร้อยละ 65.0 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุน
รวม ซ่ึงกองทุนรวมมีข้อดีหลายประการ ที่ส าคัญคือ มีการกระจายการลงทุน ท าให้ความเสี่ยงลดลง 
อีกทั้งยังมีต้นทุนเฉลี่ยต่ า กองทุนรวมหน่วยลงทุนจึงได้เปรียบ นอกจากนี้ กองทุนรวมหน่วยลงทุนยัง
สามารถกระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใต้การบริหารจัดการของหลายผู้จัดการกองทุน
และหลายบริษัทจัดการ ซึ่งเป็นการกระจายความเสี่ยงที่กว้างกว่า ข้อเสียของกองทุนรวมหน่วยลงทุน 
คือ มีค่าธรรมเนียมในการจัดการและค่าใช้จ่ายอื่นๆ ทีซ่้ าซ้อน 

8. กองทุนรวมใบส าคัญแสดงสิทธิ (Warrant Fund) มีนโยบายการลงทุนในใบส าคัญแสดง
สิทธิที่จะซื้อหุ้น ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นกู้ ใบส าคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุนและใบส าคัญ
แสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้นเพ่ิมทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีจะไม่น้อยกว่าร้อยละ 65.0 ของมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิของกองทุนรวมการลงทุนแบบนี้มีความเสี่ยงสูงกองทุนประเภทนี้จึงมีความเสี่ยงสูงมาก 

9. กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) มีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนของบริษัทที่มี
ธุรกิจหลักในประเภทเดียวกันตามท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนดโดยเฉลี่ยรอบปีบัญชีไม่
น้อยกว่าร้อยละ 65.0 ของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม ซ่ึงกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจจะมีการลงทุน
กระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวมตราสารแห่งทุนทั่วไป 

10. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้ที่มี
คุณภาพและมีการก าหนดช าระเงินต้นเมื่อทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไม่เกิน 1ปี กองทุนรวมตลาดเงิน 
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มีนโยบายการลงทุนที่คล้ายคลึงกับกองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะสั้น มีความเสี่ยงต่ าสุด เหมาะ
ส าหรับการลงทุน ระยะสั้นของผู้ลงทุนที่ไม่ต้องการความเสี่ยง 

การแบ่งตามประเภทของการขายคืนหน่วยลงทุน 
การแบ่งตามประเภทของการขายคืนหน่วยลงทุนประกอบด้วย 2 ประเภท ได้แก่ 
1. กองทุนเปิด (Open-End Fund) กองทุนรวมที่ไม่มีก าหนดอายุกองทุนสามารถเพ่ิมและลด

หน่วยลงทุนได้โดยบริษัทจัดการจะรับซื้อคืนหน่วยลงทุนตามก าหนดระยะเวลาที่ระบุไว้ในหนังสือชี้
ชวนกองทุน กองทุนเปิดถือว่ามีสภาพคล่องสูงท าให้เป็นที่นิยมมากกว่ากองทุนปิด 

2.กองทุนปิด (Closed-End Fund) กองทุนรวมที่มีหน่วยลงทุนคงที่ไม่เพ่ิมและไม่ลดลง และ
จะเปิดให้มีการจองซื้อเพียงครั้งเดียวตอนจัดตั้งโครงการ มีอายุโครงการแน่นอน บริษัทจัดการจะไม่รับ
ซื้อคืนหน่วยลงทุนก่อนครบก าหนดอายุโครงการและนักลงทุนจะไม่สามารถขายคืนหน่วยลงทุนได้
จนกว่าจะครบก าหนดอายุโครงการเช่นกัน แต่เพ่ือเพ่ิมสภาพคล่องแก่ผู้ถือหน่วยลงทุนบริษัทจัดการ
อาจน าหน่วยลงทุนของกองทุนปิดไปขายในตลาดรอง (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) หรือจัดให้มี
ตัวแทนจัดการซื้อขาย (Market Maker) กองทุนปิดนี้ผู้จัดการกองทุนสามารถน าเงินในกองทุนไป
ลงทุนได้เต็มที่ไม่ต้องกันไว้ส ารองให้นักลงทุนที่ขายคืนเหมือนกองทุนเปิด 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน 
 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2549) ได้อธิบายถึง
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนมีรายละเอียดดังนี้ 
 1. ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) ก าไรจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพย์ผลตอบแทนใน
ส่วนก าไรส่วนเกินทุนนี้จะได้รับมาจากการขายหลักทรัพย์ด้วยราคาที่สูงกว่าต้นทุนที่ซื้อมา แต่หากการ
ขายหลักทรัพย์ในราคาที่ต่ ากว่าต้นทุนที่ซื้อมาจะเรียกว่า ขาดทุนส่วนเกินทุน (Capital Loss)  
 2. เงินปันผล (Dividend) เป็นเงินที่ได้รับจากการที่ผู้ลงทุนถือหลักทรัพย์ไว้จนครบก าหนด
แล้วบริษัทผู้ออกหุ้นจ่ายให้ การจ่ายเงินปันผลอาจจ่ายให้กับผู้ลงทุนในรูปของเงินสดหรือหุ้นก็ได้
แล้วแต่กรณี ในบางกรณีอาจงดจ่ายเงินปันผลชั่วคราวก็ได้หากบริษัทผู้ออกหุ้นเกิดการขาดทุนในการ
ประกอบการ 
 3. ดอกเบี้ย (Interest) ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในสินทรัพย์เงินฝากประเภทต่างๆ
หุ้นกู้ พันธบัตรรัฐบาล และตราสารทางการเงินอ่ืน ๆ ที่เกี่ยวข้อง 
 4. สิทธิซื้อหุ้นเพิ่มหุ้น (Stock Rights) เป็นสิทธิที่ผู้ลงทุนในขณะนั้นมีสิทธิซื้อหุ้นใหม่ก่อน
บุคคลภายนอกตามราคาท่ีก าหนด ซึ่งราคานี้เป็นราคาท่ีต่ ากว่าเมื่อซื้อจากตลาดโดยตรงและไม่ต้อง
เสียค่าธรรมเนียมหรือค่านายหน้าในการซื้อ ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสามารถค านวณจาก
อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (Net Asset Value) ของหน่วยลงทุนต่อหนึ่งช่วงเวลา
และปรับด้วยเงินปันผล โดยใช้สูตรในการค านวณดังนี้ 
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 โดยที่ 
  Rit = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน iในเดือนที่ t  
  NAVit = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุน I ในเดือนที่ t  
  NAVi, t-1 = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุน iในเดือนที่ t-1  
  Dit = เงินปันผลของหน่วยลงทุน iจ่ายในเดือน t 
 
 โดยอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate of Return) คือ อัตราผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับจากการลงทุนทั้งนี้เพราะการที่ผู้ลงทุนไม่สามารถรู้เหตุการณ์ล่วงหน้าได้ว่า
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนที่ได้รับเป็นจ านวนเท่าไร และมีความแน่นอนแค่ไหนหากแต่ขึ้นอยู่กับ
ความเป็นไปได้ของการเกิดเหตุการณ์หรือความน่าจะเป็นที่จะเกิดเหตุการณ์นั้นในภายภาคหน้า 
(Probability) ดังนั้นอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุนจึงมีลักษณะเป็นตัวแปรสุ่ม (Random 
Variable) ซึ่งไม่สามารถบวกเป็นตัวเลขที่แน่นนอนได้ แต่จะบอกเป็นค่าของโอกาสที่จะเกิดข้ึน โดย
อาศัยการคาดการณ์จากข้อมูลที่เคยเกิดขึ้นแล้วในอดีต 
 สถานการณ์การลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทย 
 สรุปภาพรวมกองทุนรวมครึ่งแรกปี 2560 กองทุนไทยโตต่อเนื่อง เงินไหลเข้าครึ่งแรกของปี
กว่า 163,155 ล้านบาท แต่นักลงทุนนิยมน าเงินออกไปลงทุนในต่างประเทศมากกว่าในประเทศ 
อุตสาหกรรมกองทุนไทยโตอย่างต่อเนื่องจบครึ่งปีแรกโต 3.64% ท าให้ยอดมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ
กองทุนรวมไทยมาปิดที่ 4.82 ล้านล้านบาท นักลงทุนเริ่มส่งสัญญาณลงทุนเพ่ิมในไตรมาส 2 ท าให้
ยอดเงินไหลเข้าสุทธิทั้งสิ้น138,282 ล้านบาท 

อุตสาหกรรมกองทุนรวมประเทศไทย 
 หลังจากเปิดไตรมาสแรกของปีไปด้วยความกังวลที่มีต่อทั้งปัจจัยภายในและภายนอกประเทศ
ไม่ว่าเป็นเรื่องของ การผิดนัดช าระเงินของตั๋ว B/E ที่ยังคงมีอยู่อย่างต่อเนื่อง เรื่องของ Fed ขึ้น
ดอกเบี้ยและการเลือกตั้งของหลายประเทศใหญ่ในยุโรป ดูเหมือนว่านักลงทุนจะเริ่มมีความเข้าใจต่อ
สถานการณ์เพ่ิมมากขึ้นส่งผลให้เริ่มมีการน าเงินกลับมาลงทุนเพ่ิมมากขึ้นในไตรมาสที่ 2 แต่อย่างไรก็
ตามนักลงทุนยังคงการเน้นลงทุนไปยังสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัยสูงหรือเน้นการลงทุนแบบกระจาย
ความเสี่ยงมากกว่าการลงทุนแบบกระจุกตัว 
 ปิดครึ่งแรกปี 2560 นี้กองทุนรวมทั้งอุตสาหกรรมมีเม็ดเงินไหลเข้าสุทธิประมาณ 138,282 
ล้านบาท โดยที่นักลงทุนส่วนใหญ่หันไปให้ความสนใจต่อการไปลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศมากกว่า
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ลงทุนใประเทศไทย โดยครึ่งปีแรกนี้มีเงินไหลไปลงทุนในต่างประเทศสุทธิคิดเป็น 163,155 ล้านบาท 
ขณะที่นักลงทุนขายสินทรัพย์ในประเทศออกรวมกว่า -24,873 ล้านบาท  อย่างไรก็ตามหากมองใน
ภาพรวมแล้วนั้นนักลงทุนส่วนใหญ่ยังความนิยมลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัยสูงหรือเน้นการ
ลงทุนแบบกระจายความเสี่ยง ซึ่งเป็นสิ่งที่สะท้อนให้เห็นถึงความระมัดระวังในการลงทุนในช่วงที่ผ่าน
มาได้เป็นอย่างดี โดยกองทุนประเภท Foreign Investment Bond Fix Term, Global Bond 
(โดยเฉพาะกองทุนจ าพวก Global Income) และ Short Term Bond นั้น ยังคงได้รับความนิยม
สูงสุดอย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว 
 ในทางกลับกันความกังวลต่อสถานการณ์การผิดนัดช าระหนี้ของตราสารหนี้จ าพวกตั๋ว B/E ที่
ยังคงมีอยู่อย่างต่อเนื่องส่งผลต่อความเชื่อมั่นของผู้ลงทุนต่อการลงทุนในตราสารดังกล่าวเป็นผลให้
ปัจจุบันมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนในกลุ่มดังกล่าว (High Yield Bond) นี้มีมูลค่าลดลงอย่าง
ต่อเนื่องเหลือเพียงไม่ถึง 90,000 ล้านบาท จากที่เคยสูงสุดกว่า 520,000 ล้านบาท โดยหากมองไปยัง 
5 อันดับกลุ่มกองทุนที่มีเงินไหลเข้าสูงสุดในครึ่งปีแรกนี้จะสังเกตได้ว่าเกือบทั้งหมดเป็นกลุ่มกองทุนที่
มีความเสี่ยงต่ าถึงปานกลางทั้งสิ้นซึ่งนั้นสะท้อนให้เห็นว่าผู้ลงทุนนั้นยังคงมีความกังวลต่อสถานการณ์
การลงทุนอยู่มาก 
 
ภาพที่ 2.4: แสดง 5 อันดับกลุ่ม Morningstar Categoris ที่มีเงินไหลเข้าและออกสุทธิมากท่ีสุด 

(หน่วย: ล้านบาท) 
 

 
 
ที่มา:  สรุปภาพรวมกองทุนรวมไตรมาส 1 ปี 2559.  (2559).  สืบค้นจาก  
 http://www.morningstarthailand.com/th/news/148758/PrintArticle.aspx. 
 
 ขณะที่การลงทุนในกลุ่มกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (ไม่นับรวมประเภท Term Fund) 
นั้นก็ได้รับความนิยมเพ่ิมมากขึ้นเรื่อยๆ โดยในปีนี้มีกองทุนเปิดใหม่แล้วกว่า 30 กองทุน มูลค่า
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ทรัพย์สินสุทธิโตขึ้นจากปลายปีที่แล้ว 32.57% และมีเงินไหลเข้าสุทธิทั้งกลุ่มแล้วกว่า 163,155 ล้าน
บาท ส่งผลให้กลุ่มนี้มีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิสูงเป็นสถิติท่ี 525,620 ล้านบาท ซึ่งเทียบได้กับเงินลงทุนใน 
LTF และ RMF รวมกัน 
 อย่างไรก็ตามการเติบโตในส่วนของเงินลงทุนในกลุ่มนี้ดูเหมือนจะมาจากกองทุนหลักเพียง 2 
กลุ่มนั้นก็คือ กลุ่ม Global Bond และ กลุ่ม Global Allocation ที่ครึ่งปีแรกมีเงินไหลเข้า 81,487 
และ 35,932 ล้านบาทตามล าดับ รวมทั้งการลงทุนในหุ้นต่างประเทศแบบกระจายการลงทุนทั้งใน
กลุ่ม Emerging Market และ Global Equity ในขณะที่นักลงทุนบางส่วนก็ใช้โอกาสปรับพอร์ตการ
ลงทุนขายท าก าไรและลดความเสี่ยงลงจากกลุ่มหุ้นต่างประเทศ (Global Health Care, Europe 
Equity, China Equity, Japan Equity และ Asia Pacific ex-Japan Equity) ที่ปรับตัวขึ้นมาสูง
ในช่วงครึ่งปีแรกนี้ 
 
ภาพที่ 2.5: แสดง 5 อันดับกลุ่มการลงทุนในต่างประเทศ (ไม่รวมกองทุน Term Fund) ที่มีเงินไหล

เข้าออกสุทธิมากท่ีสุด (หน่วย: ล้านบาท) 
 

 
 
ที่มา:  สรุปภาพรวมกองทุนรวมไตรมาส 1 ปี 2559.  (2559).  สืบค้นจาก  
 http://www.morningstarthailand.com/th/news/148758/PrintArticle.aspx. 
 
 ทั้งนี้ภาพรวมของสินทรัพย์ในกลุ่มดังกล่าวนี้มีการเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยยะส าคัญ โดย
สินทรัพย์ประเภทตราสารหนี้นั้นมี Market Share % เพ่ิมขึ้นจาก 14.33% เป็น 27.34% ซึ่งเป็นผล
มาจากความนิยมของกองทุนในกลุ่ม Global Bond เป็นหลัก ในขณะที่สัดส่วนของกลุ่มตราสารทุน
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นั้นลดลงจาก 48.07% เหลือเพียง 37.33% เท่านั้น ในขณะที่กลุ่มกองทุนที่มีส่วนแบ่ง market 
share มากที่สุด 3 อันดับนั้นก็คือ กลุ่ม Global Allocation (28.05%, มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 147,440 
ล้านบาท) กลุ่ม Global Bond (26.60%, มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 139,776 ล้านบาท) และกลุ่ม Global 
Health Care (9.43%, มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 49,570 ล้านบาท) 
 ขณะที่มูลค่า Market Share % ของกลุ่มดังกล่าวนี้ก็มีการเปลี่ยนแปลงอย่างนัยยะส าคัญ
เช่นกัน โดยที่ บลจ.ทหารไทย  (19.88%) และ บลจ. ไทยพาณิชย์ (18.00%) มีการเติบโตอย่าง
รวดเร็ว ขยับเข้าใกล้ บลจ. กสิกรไทย (25.34%) ที่เป็นแชมป์ใกล้เข้าไปทุกที และหากจะพูดถึง บลจ. 
ต่างประเทศ ที่กองทุนไทยนิยมไปลงทุนมากที่สุดผ่านกองทุนประเภท FIFs แบบ Master-Feeder ซ่ึง
ปัจจุบันมีมากกว่า 40 บริษัททั่วโลก โดย PIMCO นั้นมีสินทรัพย์น าโด่งเป็นผลมาจากความส าเร็จกับ
กองทุน PIMCO GIS Income ที่หลายกองทุนไทนนิยมน าเงินไปลงทุนกันจนท าให้ปัจจุบัน PIMCO 
บริหารเงินนักลงทุนไทยกว่า 111,790 ล้านบาท เรียกได้ว่ามีสินทรัพย์มากกว่าหลายๆ บลจ. ไทยด้วย
ซ้ าไป ขณะที่ บลจ. ชั้นน าอื่นของโลกอาทิ JP Morgan, State Street, Deutsche และ BlackRock 
ก็ได้รับความนิยมในล าดับถัดมา 
 
ภาพที่ 2.6: แสดง 10 อันดับ บลจ. ต่างชาติ ที่กองทุนไทยนิยมไปลงทุนมากที่สุด (หน่วย: ล้านบาท) 
 

 
 
ที่มา:  สรุปภาพรวมกองทุนรวมไตรมาส 1 ปี 2559.  (2559).  สืบค้นจาก  
 http://www.morningstarthailand.com/th/news/148758/PrintArticle.aspx. 
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หันกลับมามองที่กองทุนหุ้นไทย (ไม่นับรวม LTF และ RMF) กันบ้างหลังจากที่ค่อนข้าง
คึกคักในไตรมาสแรกท่ีผ่านมา ดูเหมือนว่าความนิยมเริ่มแผ่วลงไปทันที โดยในไตรมาส 2 นี้มีเงินไหล
เข้าเพียงสุทธิ 173 ล้านบาท ส่งผลให้ครึ่งแรกของปีมีเงินไหลเข้าสุทธิรวม 10,864 ล้านบาท โดยที่
แบ่งเป็นเข้ากองทุนหุ้นไทยขนาดใหญ่ (Equity Large Cap) 3,124 ล้านบาทและกองทุนหุ้นไทย
ขนาดกลางและเล็ก (Equity Small/Mid Cap) 7,740 ล้านบาท 
 ทั้งนี้ประเภทกองทุนหุ้นไทยที่ได้รับความนิยมมากท่ีสุดช่วงครึ่งปีแรกนี้คือ กองทุนที่เน้น
ลงทุนในหุ้นปันผล (Dividend Stock) และกองทุนที่เน้นลงทุนในหุ้นที่มีความผันผวนต่ า (Low 
Volatility) 

ผลตอบแทนกองทุนรวมประเภทต่างๆ 
 ในส่วนของผลการด าเนินงานครึ่งปีแรกที่ผ่านมานี้นั้น เกือบทุกกลุ่มกองทุนสามารถท า
ผลตอบแทนเป็นบวกได้ทั้งหมดเว้นเพียงแต่กลุ่มกองทุนน้ ามัน (Commodities Energy, -19.14%) 
และกลุ่มกองทุนที่เน้นลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย์ในประเทศ (Property Indirect, -1.64%) 
เท่านั้นที่มีผลตอบแทนติดลบ 
 โดยที่กลุ่มกองทุนที่สามารถท าผลตอบแทนได้ดีในช่วงครึ่งแรกของปีนี้นั้นล้วนแต่เป็นการ
ลงทุนในหุ้นต่างประเทศทั้งสิ้นน ามาโดยกองทุนกลุ่ม Asia Pacific ex-Japan Equity, กลุ่ม China 
Equity และ กลุ่ม Global Health Care ที่สามารถท าผลตอบแทนเฉลี่ยได้สูงถึง 15.46%, 14.07% 
และ 13.42% ตามล าดับ ขณะที่กลุ่มหุ้นไทยทั้งกลุ่ม Equity Large Cap และ Equity Small/Mid 
Cap ยังคงมีความผันผวนอยู่มากส่งผลให้ท าผลตอบแทนได้เพียงเฉลี่ย 3.50% และ 1.76% 
ตามล าดับ อีกท้ังความแตกต่างระหว่างกองทุนที่ท าผลตอบแทนได้สูงที่สุดกับต่ าที่สุดนั้นก็ต่างกันมาก
เช่นเดียวกันโดยที่สูงสุดของกลุ่ม Equity Large Cap ท าได้ที่ 17.81% ขณะที่ต่ าสุดท าได้ -2.67% 
และกลุ่ม Equity Small/Mid Cap สูงสุดของกลุ่มท าได้ 14.67% และต่ าสุดท าได้ -7.41% 
 ในส่วนของการลงทุนในสินทรัพย์ที่เสี่ยงต่ าอย่างตราสารหนี้นั้น โดยเฉพาะที่ลงทุนในประเทศ
อย่าง กลุ่ม Money Market กลุ่ม Short Term Bond และ กลุ่ม Mid/Long Term Bond ล้วนท า
ผลตอบแทนเฉลี่ยได้น้อยลงมาอยู่ที่เฉลี่ย0.55%, 0.84% และ 1.22% ตามล าดับ ขณะที่ Emerging 
Market Bond (4.35%) และ กลุ่ม Global Bond (1.59%) นั้นยังพอท าผลงานได้ดีพอสมควรแต่
ทั้งนี้ก็ควรต้องระมัดระวังถึงความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึนด้วยเช่นกัน  และในส่วนของกองทุนกลุ่มที่เน้นลงทุน
ในกองทุนอสังหาริมทรัพย์ทั้งในและต่างประเทศ (Property Indirect และ  Property Indirect - 
Global) นั้นยังมีความผันผวนอยู่มากท าให้ผลตอบแทนชลอลงมาเฉลี่ยได้อยู่ที่ -1.64% และ 4.23% 
ตามล าดับ 
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ภาพที่ 2.7: ผลตอบแทนกองทุนรวมประเภทต่างๆ 
 

 
 
ที่มา:  สรุปภาพรวมกองทุนรวมไตรมาส 1 ปี 2559.  (2559).  สืบค้นจาก  
 http://www.morningstarthailand.com/th/news/148758/PrintArticle.aspx. 
 
 ท้ายนี้มาดูกันที่การลงทุนใน LTF และ RMF ซึ่งในครึ่งปีแรกที่ผ่านมานี้ดูเหมือนว่านักลงทุน
จะเน้นการขายหน่วยลงทุนออกเพ่ือท าก าไรโดยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากผลตอบแทนที่น่าพอใจจากการ
ลงทุนตลอดเวลาที่ผ่านมา (5ปีย้อนหลังเฉลี่ย 6.9% ต่อปี, 7ปีได้อยู่ที่เฉลี่ย 10.51% ต่อปีและ 10ปีได้
อยู่ที่เฉลี่ย 8.55% ต่อปี) ประกอบกับสถานการณ์การลงทุนที่ตลาดยังดูมีความผันผวนอยู่มาก ส่งผล
ให้ปิดครึ่งแรกของปี LTF มีเงินไหลออกสูงมากเป็นอันดับ 2 ตลอดกาลที่ประมาณ 15,200 ล้านบาท 
ในขณะที่ RMF หลังจากท่ีมีการขายสุทธิออกค่อนข้างมากผิดปกติในไตรมาสแรกก็เริ่มมีนักลงทุนซื้อ
กลับเข้ามาบ้างเล็กน้อยในไตรมาสที่สองส่งผลให้ปิดครึ่งปีแรกมีเม็ดเงินไหลเข้ากลับมาเป็นบวกได้ที่ 
13 ล้านบาท แต่ก็ยังถือว่าเป็นยอดท่ีต่ าที่สุดในรอบ 5 ปี   
 แต่อย่างไรก็ตาม โดยภาพรวมของทั้ง LTF และ RMF นั้นยังมีแนวโน้มในการเติบโตได้ดี
เพราะเชื่อว่าแรงขายจากนักลงทุนที่ตั้งใจอยากจะขายกองทุนทั้ง 2 ประเภทนี้นั้นน่าจะลดลงจน
เกือบจะหมดแล้ว ซึ่งก็คาดการณ์ได้ว่าหลังจากนี้ครึ่งหลังของปีน่าจะมีแต่ก าลังซื้อถยอยกลับเข้ามา
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โดยเฉพาะช่วงเดือนสุดท้ายของปี จบครึ่งปีแรก 2560 นี้ LTF มีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิอยู่ที่ 330,809 
ล้านบาท และ RMF มีอยู่ 219,302 ล้านบาท 
 
ภาพที่ 2.8: แสดงเม็ดเงินไหลเข้าออก LTF และ RMF เปรียบเทียบไตรมาสครึ่งปีแรกของแต่ละปี 

(หน่วย: ล้านบาท) 
 

 
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 
 
ที่มา:  สรุปภาพรวมกองทุนรวมไตรมาส 1 ปี 2559.  (2559).  สืบค้นจาก  
 http://www.morningstarthailand.com/th/news/148758/PrintArticle.aspx. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



31 

ภาพที่ 2.9: แสดงจ านวนกองทุนและบริษัทจัดการ ปี 2535-2560 
 

 
 
ที่มา:  สรุปภาพรวมกองทุนรวมไตรมาส 1 ปี 2559.  (2559).  สืบค้นจาก  
 http://www.morningstarthailand.com/th/news/148758/PrintArticle.aspx. 
 
 2.1.5 การจดัการพอร์ตโฟลโิอ 

“การบริหารพอร์ตการลงทุน”หรือ“Portfolio Management”มีหลักพ้ืนฐาน ดังนี้ 
 1. การกระจายความเสี่ยงอย่างสมดุล ไม่ลงทุนในทางเลือกใดทางเลือกหนึ่งด้วยเงินทั้งหมดที่
มี 
 2. ไม่หลากหลายหรือกระจัดกระจายมากเกินไป เพราะจะท ายากในการติดตามราคาและ
ข่าวสารเกี่ยวกับทางเลือกการลงทุนนั้นๆ  

 3. มีสัดส่วนการลงทุนเหมาะสมกับเป้าหมายของตัวเอง มีความสมดุลระหว่างการลงทุนใน
ทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงน้อย ให้ผลตอบแทนแน่นอน กับการลงทุนในทางเลือกที่มีความเสี่ยงสูง 
ผลตอบแทนสูง แต่อาจจะได้บ้างเสียบ้าง โดยผู้ลงทุนแต่ละคนจะเป็นผู้ก าหนดสัดส่วนที่เหมาะสมเอง 

 4. มีความยืดหยุ่นระดับหนึ่ง สามารถปรับเปลี่ยนแผนการลงทุนได้เมื่อสถานการณ์
เปลี่ยนแปลงไป 
 นอกจากหลักพ้ืนฐานข้างต้นแล้ว การบริหารพอร์ตการลงทุนที่ดีต้องมีการ “ติดตามและปรับ
พอร์ตการลงทุนอย่างสม่ าเสมอ” เพ่ือให้สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การลงทุน และเหมาะกับสภาวะ
ตลาดในขณะนั้นๆ 
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ภาพที่ 2.10: การจัดพอร์ตการลงทุนให้เหมาะสมกับวัย 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

การจัดพอร์ตการลงทุนให้เหมาะสมกับวัย 
 เรื่อง “วัย” และ “อายุ” นับเป็นตัวแปรส าคัญในการจัดสรรเงินลงทุน โดยยังต้องค านึงถึงตัว
แปรอีกหลายอย่างที่มีผลกระทบต่อการจัดสรรเงินลงทุนของแต่ละคน ไม่ว่าจะเป็นสถานภาพทาง
การเงินวัตถุประสงค์การลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน อาชีพ หน้าที่การงาน ไปจนถึงภาระค่าใช้จ่าย
ต่างๆ 
 แนวทางในจัดพอร์ตการลงทุนอย่างมีแบบแผนและสอดรับกับวัยของตัวเองเพ่ือน าไปสู่
เส้นทางแห่งความม่ังคั่งในที่สุด 
 วัยเริ่มต้นท างาน อายุ 21 - 30 ปี เป็นวัยที่ได้เปรียบในการออมและการลงทุนมากท่ีสุด 
เพราะยังไม่มีภาระที่ต้องรับผิดชอบมากนัก มีเวลาและก าลังในการหารายได้อีกนาน จึงสามารถ
จัดสรรเงินไปลงทุนในตราสารที่มีความเสี่ยงสูงอย่างหุ้นได้ถึง 90% โดยหุ้นที่เลือกลงทุนควรเป็นหุ้นที่
มีปัจจัยพื้นฐานดี มีความม่ันคงทางการเงิน มีเงินปันผลที่น่าพอใจและมีโอกาสเติบโตในอนาคตส่วนอีก 
10% ที่เหลือควรเก็บไว้ในรูปของเงินฝากและตราสารหนี้ต่างๆ เช่น พันธบัตรรัฐบาล หรือหุ้นกู้ที่มี
ความปลอดภัยของเงินต้นสูง และได้อัตราดอกเบี้ยที่แน่นอน 
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 วัยสร้างครอบครัว อายุ 31 - 40 ปี เป็นช่วงที่เหนื่อยที่สุดในชีวิตและเป็นช่วงที่การเงิน
ค่อนข้างจะตึงเครียดกว่าช่วงอ่ืนๆ แม้หน้าที่การงานจะเริ่มมั่นคง รายได้เพ่ิมสูงขึ้น แต่ภาระค่าใช้จ่ายก็
สูงขึ้นเป็นเงาตามตัว เพราะอยู่ในช่วงที่ก าลังสร้างครอบครัว แต่งงาน ผ่อนบ้าน ผ่อนรถ ฯลฯ เมื่อมี
ภาระท่ีต้องรับผิดชอบมากข้ึน ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ก็น้อยลง ผู้ที่อยู่ในวัยนี้จึงควรลดสัดส่วน
การลงทุนในหุ้นลงหลือเพียง 50% ขณะเดียวกันก็เพ่ิมสัดส่วนของเงินฝากและตราสารหนี้ให้มากขึ้น
เพ่ือปรับสมดุลของความเสี่ยง 
 วัยปึกแผ่นมั่นคง อายุ 41 - 55 ปี เป็นช่วงที่ชีวิตมีหลักฐานมั่น คงท่ีสุดฐานเงินเดือนสูงขึ้น 
แม้จะยังมีภาระทางการเงินอยู่ แต่ก็ผ่อนคลายลงไปมาก ไม่เหมือนช่วงก่อนหน้านี้ หากเก็บออมและ
ลงทุนอย่างมีวินัยมาตั้งแต่ต้น ช่วงนี้น่าจะเป็นช่วงที่ครอบครัวและฐานะทางการเงินดี มีความสมดุล
ที่สุดในทุกๆ ด้านแต่เนื่องจากวัยที่เริ่มมากขึ้น มีเวลาหารายได้เหลืออีกไม่ก่ีปี การลงทุนของคนวัยนี้จึง
เน้นให้น าเงิน 70% ไปไว้ในที่ปลอดภัยอย่างเงินฝากและตราสารหนี้ ส่วนที่เหลืออีก 30% ให้แบ่งมา
ลงทุนในหุ้นระยะยาว เพื่อเพ่ิมพูนเงินออมและเงินลงทุนให้มากขึ้น นอกเหนือจากดอกเบี้ยเงินฝากท่ี
ได้รับ 
 วัยเกษียณ อายุ 55 ปี ขึ้นไป เป็นช่วงที่บางคนไม่มีรายได้จากการท างานแล้ว ขณะที่บางคนก็
เหลือเวลาหารายได้อีกไม่เกิน 5 ปี ในช่วงนี้ส่วนใหญ่จะอยู่ได้ด้วยเงินสะสมของตนเอง แม้ค่าใช้จ่าย
บางอย่างจะลดลง แต่ค่ารักษาพยาบาลเพ่ิมมากข้ึนตามวัยและสุขภาพ เงินออมเกือบทั้งหมดในชีวิตจึง
ควรอยู่ในรูปของเงินฝากและตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงต่ า แต่ใช่ว่าคนวัยนี้จะลงทุนในหุ้นไม่ได้ หาก
ใครมีทรัพย์สินเงินทองเก็บออมไว้มากพอ ก็อาจจัดสรรเงินไม่เกิน 10% ไปลงทุนในหุ้น เพ่ือหวัง
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น ถึงแม้จะผิดพลาดเกิดสูญเงินก้อนนี้ไป ก็คงไม่กระทบฐานะการเงินโดยรวมมาก
นัก 
 ตัวอย่างที่ยกมาเป็นเพียงแนวทางคร่าวๆ ส าหรับการลงทุนให้เหมาะกับช่วงวัยเท่านั้น นัก
ลงทุนสามารถปรับเปลี่ยนพอร์ตการลงทุนให้เหมาะกับเงื่อนไขและข้อจ ากัดของตนเอง ไม่ว่าจะเป็น
เงินลงทุน ระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และผลตอบแทนที่คาดหวัง เพื่อให้มีพอร์ตการลงทุนที่
เหมาะสมกับตัวคุณเองมากที่สุด 
 นอกจาก “วัย” หรือ “อายุ” แล้ว “ความสามารถในการรับความเสี่ยง” (Risk Tolerance) 
ก็เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่คุณควรน ามาพิจารณาในการจัดพอร์ตการลงทุนด้วย เพราะบางครั้งการลงทุนก็
ไม่ได้จ ากัดที่อายุเพียงอย่างเดียวบางคนอายุน้อย แต่ไม่ชอบความเสี่ยง ก็อาจเลือกลงทุนที่จะแบบ
เสี่ยงน้อยๆ ในทางกลับกันบางคนท่ีอายุมาก อยู่ในวัยเกษียณแล้ว แต่เป็นผู้รอบรู้ มีประสบการณ์การ
ลงทุนรับความเสี่ยงได้มาก และมีเงินลงทุนมาก ก็อาจจะลงทุนแบบเสี่ยงมากๆ ได้ 
 
 



34 

ภาพที่ 2.11: การจัดพอร์ตการลงทุนให้เหมาะสมกับวัย 
 

 
 
ที่มา:  สมจินต์ ศรไพศาล และศักดา สรรพปัญญาวงศ์.  (2554).  จัดทัพลงทุน ตอน รวยแบบ

อัตโนมัติ (พิมพ์ครั้งที่ 2).  กรุงเทพฯ: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. 
 

ในช่วงเริ่มต้นหรือช่วงที่รู้สึกว่ายอมรับความเสี่ยงได้น้อย ควรจัดพอร์ตระมัดระวัง 
(Conservative) โดยการลงทุนในหุ้นประมาณ 30% ตราสารหนี้ 40% และเงินสด 30% หลังจากนั้น 
เมื่อมีความช านาญในการลงทุน และคุ้นเคยกับความผันผวนของผลตอบแทนมากขึ้นแล้ว(ความเสี่ยง
และผลตอบแทนไม่มากไม่น้อย) ควรจัดพอร์ตปานกลาง (Moderate) โดยเพิ่มการลงทุนในหุ้นเป็น 
50%ตราสารหนี้ 30% และท่ีเหลือเป็นเงินสด 20% และเม่ือมีเงินออมมากข้ึนหรือเป็นมืออาชีพแล้ว 
(รับความเสี่ยงได้มาก) ผู้ลงทุนอาจจัดพอร์ตเชิงรุก (Aggressive) โดยการลงทุนในหุ้นเพ่ิมเป็น 70% 
ของเงินลงทุน ส่วนที่เหลือแบ่งลงทุนในตราสารหนี้ 20% และเงินสด10% จากแนวทางการจัดสรรเงิน
ลงทุนข้างต้น จะเห็นว่าสัดส่วนการลงทุนในหุ้นนั้นจะแปรผันตาความสามารถในการรับความเสี่ยง 
กล่าวคือ หากนักลงทุนสามารถรับความเสี่ยงได้มาก ก็ควรแบ่งเงินไปลงทุนในหุ้นเพิ่มข้ึนตามไปด้วย 
ทั้งนี้ เพราะหุ้นนั้นเป็นสินทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารการเงินประเภทอ่ืนๆ ในระยะ
ยาว รองลงมาได้แก่ ตราสารหนี้ ส่วนเงินฝากนั้นจะให้อัตราผลตอบแทนต่ าสุด อาจจะใกล้เคียงหรือต่ า
กว่าอัตราเงินเฟ้อเท่านั้น 

วิธีสร้างพอร์ตอย่างปลอดภัย 
1.ไม่รู้ ไม่ลงทุน เพราะ “ความไม่รู้คือความเสี่ยง” ผู้ลงทุนจึงต้องมีความรู้ความเข้าใจในสิ่งที่

จะลงทุนและรู้จักประเมินความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของตนเองด้วย 
2. มีวินัยในการลงทุน ไม่ควรหวั่น ไหวไปกับข่าวลือหรือเห็นแก่ผลประโยชน์เล็กน้อย จนต้อง

ปรับพอร์ตบ่อยๆ เพราะการตามใจตัวเองบ่อยๆ จะท าให้เสียนิสัยและวินัยในการลงทุน 
3.กระจายการลงทุนอย่างเหมาะสม ทั้งประเภทสินทรัพย์และจ านวนหลักทรัพย์ รวมทั้ง

กระจายการลงทุนไปตามระยะเวลา ทั้งระยะกลางและระยะยาว 



35 

4. ปรับพอร์ตสม ่าเสมอ ไม่บ่อยเกินไปแต่ก็ไม่ควรเว้นระยะนานเกินไป โดยดูสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจและการเงินที่เก่ียวข้องประกอบ 

5. อดทน จุดอ่อนของผู้ลงทุนส่วนใหญ่ ก็คือ มักจะอดทนต่อสิ่งเร้าได้ไม่ดีพอจึงขาดความ
รอบคอบในการตัดสินใจลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 
 
2.2 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

สุนทรี จึงประเสริฐกุล (2552) ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของนักลงทุนทั่วไปในเขตกรุงเทพมหานคร มี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงลักษณะการออม ความสนใจที่มีต่อการลงทุน เหตุผลในการตัดสินใจออมเงิน 
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุน และระดับความส าคัญของปัจจัยด้านต่างๆ อันประกอบด้วย 
ปัจจัยด้านผลตอบแทน ปัจจัยด้านภาษีและความเสี่ยงจากการลงทุน ปัจจัยเกี่ยวกับความน่าสนใจใน
การลงทุนและตัวแทนจัดจ าหน่ายกองทุน และปัจจัยด้านผลิตภัณฑ์ (LTF) ที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของนักลงทุนในเขตกรุงเทพมหานคร โดยใช้วิธีการวิจัยเชิง
ส ารวจจากกลุ่มตัวอย่าง รวม 445 ตัวอย่าง เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ คือ แบบสอบถาม 
สถิติทีน่ ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ได้แก่ การทดสอบค่า Regression และ Chi-Square โดยกาหน
ดนัยส าคัญทางสถิติไว้ที่ระดับ 0.05 ผลการศึกษาวิจัยพบว่า นักลงทุนให้ความส าคัญในตัวแปรทุกตัว 
โดยให้ความสนใจอยู่ในระดับความส าคัญมากและยอมรับสมมติฐานทั้ง 4 ข้อ เนื่องจากการมีระดับ
คะแนนค่า Sig. น้อยกว่า 0.05 (Sig.) จึงแสดงว่า ตัวแปรทั้ง 4 ตัวเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของนักลงทุนทั่วไปในเขตกรุงเทพมหานคร 

จักรพงศ์ เกียรติด ารง (2554) ได้ท าการศึกษาการประเมินเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร์ และ
การรวมพอร์ตโฟลิโอความเสี่ยงโดยคอปปูลาฟังก์ชัน มีวัตถุประสงค์เพ่ือประเมินเงินกองทุนทาง
เศรษฐศาสตร์ส าหรับความเสี่ยงด้านการประกันภัย โดยใช้อัตราส่วนความเสียหาย ในงานวิจัยนี้ได้รวม
ความเสี่ยงด้วยคอปปูลาแบบปกติ และคอปปูลาแบบสติวเดนท์ที่มีองศาความอิสระเท่ากับ 1 3 5 10 
15 20 และ 25 ร่วมกับการประเมินความเสี่ยงด้วยวิธีมูลค่าความเสี่ยง และวิธีมูลค่าความเสี่ยงส่วน
ปลาย ข้อมูลที่ใช้ในงานวิจัยนี้ คือ รายงานประจ าเดือนของงบก าไรขาดทุนจากการรับประกันภัยของ
บริษัทประกันวินาศภัยแห่งหนึ่งตั้งแต่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 ของการ
รับประกันภัยทั้งหมด 7 ประเภท ผลการวิจัยพบว่าการรวมความเสี่ยงด้วยคอปปูลาแบบสติวเดนท์ 
ให้ผลการประเมินเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร์สูงที่สุด เนื่องจากสามารถอธิบายความสัมพันธ์ที่ไม่
อิสระกันได้ดี ส่วนคอปปูลาแบบปกติให้ผลการประเมินเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร์ต่ าที่สุด เนื่องจาก
ไม่สามารถอธิบายลักษณะความไม่อิสระกันได้ เมื่อพิจารณาการกระจายความเสี่ยงพบว่า การกระจาย
ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเป็นผลให้บริษัทด ารงเงินกองทุนทางเศรษฐศาสตร์น้อยลง โดยคอปปูลาแบบสติว



36 

เดนท์ ที่องศาความอิสระเท่ากับ 1 ให้ค่าการกระจายความเสี่ยงสูงที่สุด ส่วนคอปปูลาแบบปกติให้ค่า
การกระจายความเสี่ยงต่ าที่สุด จึงกล่าวได้ว่าคอปปูลาแบบสติวเดนท์ ที่องศาความอิสระเท่ากับ 1 
สามารถอธิบายความสัมพันธ์ส่วนหางได้ดีท่ีสุดเมื่อพอร์ตโฟลิโอความเสี่ยงของบริษัทมีลักษณะที่ไม่
อิสระกัน 

จิรัสย์ชา รัตนเพียร (2558) ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุน
รวมประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของ ลูกค้า บมจ.ธนาคารกรุงเทพ ในเขต
กรุงเทพมหานคร มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยด้านการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร ปัจจัยด้านทัศนคติในการ
ลงทุน ปัจจัยด้านส่วนผสมทางการตลาด และปัจจัยด้านคุณภาพการให้บริการที่มีอิทธิพลต่อการ
ตัดสินใจลงทุน โดยใช้วิธีการสุ่มตัวอย่างแบบสะดวกจ านวน 400 คน ซึ่งแบ่งตัวอย่างเป็น 8 กลุ่ม
จ าแนกตามรายชื่อเขต เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษาคือแบบสอบถามที่มีค่าความเชื่อถือได้เท่ากับ 0.947 
และมีการตรวจสอบความเที่ยงตรงของเนื้อหาจากผู้ทรงคุณวุฒิ ผลการศึกษาพบว่า ผู้ตอบ
แบบสอบถามส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง มีอายุ 31-40 ปี สถานภาพสมรส การศึกษาระดับปริญญาตรี 
เป็นพนักงานบริษัทเอกชน มีรายได้เฉลี่ยต่อเดือน 20,001-50,000 บาท ลงทุนในกองทุนรวมประเภท
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 5,000-20,000 บาท ผู้ที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนคือพนักงาน
ธนาคาร ซึ่งผู้ตอบแบบสอบถามมีความคิดเห็นต่อปัจจัยด้านการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร ปัจจัยด้านทัศนคติ
ในการลงทุน ปัจจัยด้านส่วนประสมทางการตลาด ปัจจัยด้านคุณภาพการให้บริการ และปัจจัยด้าน
การตัดสินใจลงทุนโดยรวมอยู่ในระดับมาก สรุปได้ว่าปัจจัยทั้งหมดมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ของลูกค้า บมจ.ธนาคารกรุงเทพ ใน
กรุงเทพมหานคร อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 

พัชรินทร์ ธนากรพิพัฒนกุล (2556) ได้ท าการศึกษากลยุทธ์การบริหารพอร์ตลงทุนของ
ผู้จัดการกองทุนรวม ในช่วงที่เกิดปัญหาทางการเมืองในประเทศ เพื่อวิเคราะห์การให้น้ าหนักต่อปัจจัย
ที่เก่ียวข้องกับการตัดสินใจลงทุนของผู้จัดการกองทุน โดยศึกษาเชิงคุณภาพด้วยวิธีสัมภาษณ์ผู้จัดการ
กองทุนเชิงลึก ปัจจัยที่ศึกษา ได้แก่ (1) แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย (2) ปัจจัยพื้นฐานของตราสารที่จะ
ลงทุน (3) ปัจจัยทางเทคนิค และท าการศึกษาเปรียบเทียบการเลือกใช้กลยุทธ์ของบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนที่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ และท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นบริษัทแม่ โดยใช้
นโยบายการลงทุนแบบ Active Management Strategy และ Passive Management Strategy 
กลุ่มตัวอย่างในการศึกษา คือ ผู้จัดการกองทุนรวมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทใน
กลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคารพาณิชย์ 5 ราย และท่ีไม่เป็นบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินของธนาคาร
พาณิชย์ 5 ราย ซึ่งเคยผ่านประสบการณ์บริหารกองทุนในช่วงที่เกิดปัญหาทางการเมืองมาก่อน ผล
การศึกษาพบว่าบริษัทจากกลุ่มตัวอย่างไม่ได้เป็นปัจจัยที่มีผลต่อการเลือกใช้นโยบายการบริหารจัดการ
กองทุนแบบ Passive Strategy Management แต่มีผลต่อการบริหารแบบ Active Strategy 
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Management เนื่องจากผู้จัดการกองทุนคาดการณ์ล่วงหน้าและพิจารณาปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อการ
ลงทุน เช่น ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ อีกทั้ง ผู้จัดการกองทุนส่วนใหญ่คาดหวังว่า การปรับพอร์ตจะช่วย
ชะลอการปรับตัวลดลงของมูลค่าหน่วยลงทุนที่บริหารได้ ส่วนโอกาสของการท าก าไรประเด็นรองลงมา 

ธนภร จิระรัตนรังษี (2558) ได้ท าการศึกษาการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกองทุนรวมต่างประเทศ ระหว่างบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ท าธุรกิจเดียวและบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ท าหลายธุรกิจ มีจุดประสงค์ที่จะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศระหว่างบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ท าธุรกิจเดียวและ
บริษทัหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ท าหลายธุรกิจ โดยใช้ข้อมูลรายวันของมูลค่าหน่วยทรัพย์สิน 
ตั้งแต่ เดือนสิงหาคม พ.ศ.2557 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ.2558 รวมระยะเวลา 1 ปี ซึ่งประกอบด้วย
จ านวนกองทุนรวมต่างประเทศจ านวน 35 กองทุน จากบริษัทหลักทรัพย์จ านวน 15 บริษัท ในการ
ค านวณประสิทธิภาพในการด าเนินงานของแต่ละกองทุนโดยใช้มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe และ 
Treynor ผลจากการศึกษาพบว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ท าหลายธุรกิจมีค่า Sharpe 
Ratio และ ค่า Treynor Ratio มากกว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ท าธุรกิจเดียว 

วนิดา โคษา (2559) ได้ท าการศึกษาการวิเคราะห์ความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในหมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์จากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยงานวิจัยได้ใช้แบบจ าลองการตั้งราคาหลักทรัพย์ของ Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) เพ่ือหาอตัราผลตอบแทนที่เหมาะสมจากความเสี่ยงของแต่ละหลักทรัพย์ที่
ท าการศึกษา จ านวน 18 กองทุนโดยก าหนดข้อมูลระหว่างวันที่ 5 มกราคม 2558 – 30 ธันวาคม 
2558 เป็นการเก็บข้อมูลรวม 243 วัน ผลการวิจัยพบว่าอัตราผลตอบแทนของตลาดมีค่าเท่ากับ -
0.0545 เมื่อเทียบกับอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์หมวดกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์ฯ จ าแนกได้ 2 กลุ่ม คือ กองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดมีจ านวน18 กองทุน ซึ่ง
ไม่มีหลักทรัพย์ใดที่ได้อัตราผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด โดยผลการวิเคราะห์เรื่องความเสี่ยงพบว่าค่า
เสี่ยงของตลาดมีค่าเท่ากับ 1 เมื่อน ามาเปรียบเทียบความเสี่ยงของกองทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีสูง
กว่าตลาดมีจ านวน18 กองทุน และไม่มีหลักทรัพย์ใดที่มีความเสี่ยงสูงกว่าตลาดส่วนกองทุนที่นักลงทุน
ตัดสินใจลงทุน มีจ านวน6 กองทุนเนื่องจากกองทุนเป็นกองทุนที่มีราคาต่ ากว่าที่ควรจะเป็น 
(Undervalued) ขณะที่กองทุนที่นักลงทุนไม่ควรตัดสินใจที่จะลงทุนมีจ านวน 12 กองทุนเนื่องจาก
เป็นกองทุนที่มีราคาสูงกว่าที่ควรจะเป็น (Overvalued) 

รพีพรรณ์ ฤทธิโรจน์ (2559) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
หุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) จ านวน 18 กองทุน ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึง
เดือน มิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 เดือน โดยพิจารณาจากตัวชี้วัด 3 ด้าน ได้แก่ ผลตอบแทน ความ
เสี่ยง และผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วตามมาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor Ratio โดย
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จ าแนกประเภทกองทุนรวม 2 ประการ คือ จ าแนกตามลักษณะการลงทุนและลักษณะของบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนเท่ากับร้อยละ 0.7313 ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 4.3729 
และมีค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.7531 ส่วนอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วพบว่า
ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของ Sharpe และ Treynor มีค่าเท่ากับ 0.1438 และ 0.7568 ตามล าดับ 
แสดงให้เห็นว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวมีผลการด าเนินงานค่อนข้างดี อีกท้ังยังพบว่ากองทุนรวมที่ลงทุน
ในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีผลการด าเนินงานดีที่สุด ซึ่งมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของ Sharpe 
และ Treynor เท่ากับ 0.2796 และ 1.3323 ตามล าดับ และกองทุนรวมที่บริหารงานโดย บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่สัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์มีผลการด าเนินงานสูงกว่าบริษัทที่ไม่มี
ความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของ Sharpe และ Treynor เท่ากับ 
0.1308 และ 0.6355 ตามล าดับ 
 
2.3 กรอบแนวคดิในการวจิยั 

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นท าให้สามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังภาพที่ 
2.12 ต่อไปนี้ 

 
ภาพที่ 2.12: กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
จากภาพที่ 2.12 ข้างต้นสามารถสรุปรายละเอียดของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของการ

วิจัยได้ดังนี้ 
 ตัวแปรตาม ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอรต์โฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย 
(ร้อยละ) 
 

ตวัแปรอสิระ 
1. ลักษณะของพอร์ตโฟลิโอ 
2.โครงสร้างของพอร์ตโฟลิโอ 
3. ความเกี่ยวข้องระหว่าง บลจ. และ
ธนาคารพาณิชย์ 
4. สัญชาติของ บลจ. 

ตวัแปรตาม 

อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ
ของกองทุนรวมในประเทศไทย 
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 ตัวแปรอิสระ มีจ านวน 4 ตัว ได้แก่ 
 1. ลักษณะของพอร์ตโฟลิโอ แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 
 1.1 พอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ 
 1.2 กองทุนรวมผสม  
 2. โครงสร้างของพอร์ตโฟลิโอ วัดโดย สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอ/กองทุนรวม 
(ร้อยละของ NAV) 
 3. ความเกี่ยวข้องระหว่าง บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และ ธนาคารพาณิชย์ แบ่งเป็น 2 
กลุ่ม ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ และท่ีมิได้เป็น
บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 
 4. สัญชาติของ บลจ. แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ (1) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติ
ไทย และ (2) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ 



บทที ่3 
ระเบยีบวธิวีจิยั 

 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมใน
ประเทศไทยและเพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุน
รวมในประเทศไทยระเบียบวิธีวิจัยในงานวิจัยเรื่องนี้มีรายละเอียดดังนี้ 
 
3.1 ข้อมลูกองทนุรวมที่ใชใ้นการศึกษา 
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุน
รวมซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน จ านวน 15 บริษัท 
(ตารางท่ี 3.1) ในช่วงเดือนเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 จนถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2560 รวม
ระยะเวลา 1 ปี (12 เดือน) โดยอาศัยข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นหลัก โดยแบ่ง
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนตามลักษณะการลงทุนบริษัทละ 3 กองทุน ได้แก่  
 1. กองทุนรวมตราสารทุน ใช้หลักการในการคัดเลือกกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนประเภท 
Equity Large-Cap และ Equity General เท่านั้น 
 2. กองทุนรวมตราหนี้ ใช้หลักการในการคัดเลือกกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะกลาง (Mid 
Term General Bond) เท่านั้น 
 3. และกองทุนรวมผสม ใช้หลักการในการคัดเลือกกองทุนรวมผสม ประเภท Conservative 
Allocation,Moderate Allocation และ Aggressive Allocation เท่านั้น 
 โดยแบ่งบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนตามตารางที่ 3.2 และจัดพอร์ตโฟลิโอจากลักษณะ
การลงทุน 45 กองทุน 
 จ านวน 2 พอร์ต ดังนี้ 
 1. พอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนรวมกับตราสารหนี้  
 2. กองทุนรวมแบบผสม  
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ตารางที่ 3.1: รายชื่อบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 

บริษทัหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน ชื่อยอ่ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากัด  (มหาชน) 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทหารไทย จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงศรี จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล จ ากัด  
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทิสโก้ จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ภัทร จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม วรรณ จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน อเบอร์ดีน จ ากัด 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท พลัส จ ากัด 

KASSET 
SCBAM 
KTAM 
BBLAM 
TMBAM 
KSAM 
THANACHART FUND 
UOBAMTH 
CIMB-PRINCIPAL 
TISCOASSET 
MFC 
Phatra Asset 
ONEAM 
ABERDEEN 
ASSETFUND 

 
ตารางที่ 3.2: รายละเอียดของกองทุนแบ่งตามประเภทการลงทุน 
 

ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ ลักษณะการลงทนุ 

1. กองทุนเปิดเคเซ็ท 50  
2. กองทุนเปิดเค ตราสารหนี้ 
3. กองทุนเปิดเคไลฟ์สไตล์ 2500 
4. กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ SET50 INDEX 
5. กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ตราสารหนี้ พลัส 
6. กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ส าหรับการเกษียณอายุปี 
2566 

KSET50 
K-FIXED 
K-2500 
SCBSET50 
SCBFP 
SCB2566 
 

ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ): รายละเอียดของกองทุนแบ่งตามประเภทการลงทุน 
 

ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ ลักษณะการลงทนุ 

7. กองทุนเปิดกรุงไทย สมาร์ท อิควิตี้ ฟันด์ 
8. กองทุนเปิดกรุงไทยตราสารหนี้ พลัส 
9. กองทุนเปิดกรุงไทย เฟล็กซิเบิ้ล ฟันด์ 
10. กองทุนเปิดบัวแก้ว 
11. กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารหนี้ 
12. กองทุนเปิดบีเฟล็กซ์ 
13. กองทุนเปิดทหารไทย SET50 
14. กองทุนเปิดทหารไทย ธนไพศาล 
15. กองทุนเปิดทหารไทยจัดทัพลงทุน ระยะ
ปานกลาง 
16. กองทุนเปิดกรุงศรีเอ็นแฮนซ์เซ็ท50 
17. กองทุนเปิดกรุงศรีตราสารหนี้ระยะกลาง 
18. กองทุนเปิดกรุงศรีไลฟ์สเตจ30 พลัส 
19. กองทุนเปิดธนชาตทุนเพ่ิมทวี 
20. กองทุนเปิดธนชาตธนสาร 
21. กองทุนเปิดธนชาตออพพอร์ทูนิตี้ส์ มิกซ์ 
70/30 
22. กองทุนเปิด ยูโอบี สมาร์ท แอคทีฟ เซท 
100 
23. กองทุนเปิด ไทย ตราสารหนี้ 
24. กองทุนเปิด ไทย มิกซ์ 15/85 ปันผล 
25. กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล เดลี่ เซ็ท
50 อินเด็กซ์ 
26. กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล (แฟม) 
ตราสารหนี้ 
27. กองทุนเปิดซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล สตราที
จิค อินคัม ฟันด์ 

KTEF 
KTFIXPLUS-A 
KT-FLEX *FLEX 
BKA 
BFIXED 
B-FLEX 
TMB50 
TMBBF 
TMBAAMF 
 
KFENSET50 
KFMTFI 
KFLS30PLUS 
T-NSET 
T-TSARN 
T-Mixed7030 
 
UOBSAS100 
 
TFIF 
MIX-D1585 
CIMB-PRINCIPAL SET50 
 
CIMB-PRINCIPAL 
(FAM)FI 
CIMB-PRINCIPAL SIF 
*FLEX 

ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
 
ผสม 
 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
 
ตราสารทุน 
 
ตราสารหนี้ 
 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ): รายละเอียดของกองทุนแบ่งตามประเภทการลงทุน 
 

ชื่อกองทนุ ชื่อยอ่ ลักษณะการลงทนุ 

28. กองทุนเปิด ทิสโก้ ทวีทุน 
29. กองทุนเปิด ทิสโก้ พันธบัตรระยะสั้น 
30. กองทุนเปิด ทิสโก้ทรัพย์สมดุล 
31. กองทุนเปิดยูไนเต็ดฟันด์ 
32. กองทุนเปิดเอ็มเอฟซีตราสารหนี้ 
33. กองทุนเปิด คอร์ เฟล็กซิเบิล ฟันด์ 
34. กองทุนเปิดภัทร แอ็กทิฟอิควิตี้ 
35. กองทุนเปิดภัทร แอ็กทิฟฟิกซ์ อินคัม 
36. กองทุนเปิดภัทร สตราทิจิค แอสเซ็ทอโล
เคชั่น 
37. กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มเซ็ท50 
38. กองทุนเปิดวรรณตราสารหนี้ปันผล 
39. กองทุนเปิด เฟลกซิเบิ้ล คอร์ปอเรท 
40. กองทุนเปิด อเบอร์ดีนโกรท 
41. กองทุนเปิด อเบอร์ดีน อินคัมครีเอชั่น 
42. กองทุนเปิด อเบอร์ดีนแวลู 
43. กองทุนเปิดแอสเซทพลัส SET50 
44. กองทุนเปิดแอสเซทพลัสไทยบอนด์ 
45. กองทุนเปิดแอสเซทพลัสออพพอร์ทูนิตี้ 1 
 

TISCOEGF 
TISCOSTF 
TBGF 
UNF 
MFF 
CORE 
PHATRA ACT EQ 
PHATRA ACT FIXED 
PHATRA SG-AA FLEX 
 
1AMSET50 
ONE-DI 
FCF *FLEX 
ABG 
ABINC 
ABV *FLEX 
ASP-SET50 
ASP-THBOND 
ASP-OPPORTUNITY1 
*FLEX 

ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ตราสารทุน 
ตราสารหนี้ 
ผสม 

 
 งานวิจัยเรื่องนี้ยังได้ท าการจ าแนกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ตามสัญชาติ 
แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ (1) บลจ. สัญชาติไทย และ (2) บลจ. ต่างชาติ และ ตามการเป็นบริษัท
ย่อยของธนาคารพาณิชย์ แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ (1) บลจ. ที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 
และ (2) บลจ. ที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ รายละเอียดแสดงดังตารางที่ 3.3 
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ตารางที่ 3.3: บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน จ าแนกตามประเภทของสัญชาติและประเภท บลจ. 
 

บริษทัหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน 
ประเภทของ

สญัชาต ิ
ประเภท บลจ. 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกร
ไทย จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทย
พาณิชย์ จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย 
จ ากัด  (มหาชน) 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัว
หลวง จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทหาร
ไทย จ ากัด 

บลจ. ต่างชาติ บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงศรี 
จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต 
จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ยูโอบี 
(ประเทศไทย) จ ากัด 

บลจ. ต่างชาติ บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ซีไอเอ็ม
บี-พรินซิเพิล จ ากัด 

บลจ. ต่างชาติ บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทิสโก้ 
จ ากัด 

บลจ. ต่างชาติ บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟ
ซี จ ากัด (มหาชน) 

บลจ. ต่างชาติ 
มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคาร
พาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ภัทร 
จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคาร
พาณิชย์ 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.3 (ต่อ): บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน จ าแนกตามประเภทของสัญชาติและประเภท  
   บลจ. 
 

บริษทัหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน 
ประเภทของ

สญัชาต ิ
ประเภท บลจ. 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
วรรณ จ ากัด 

บลจ. สัญชาติ
ไทย 

มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคาร
พาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน อเบอร์
ดีน จ ากัด 

บลจ. ต่างชาติ 
มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคาร
พาณิชย์ 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท 
พลัส จ ากัด 

บลจ. ต่างชาติ 
มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคาร
พาณิชย์ 

 
3.2 ข้อมลูและแหลง่ที่มาของข้อมลู 
 ข้อมูลที่ใช้ในการวิจัยประกอบด้วย 
 3.2.1 ข้อมูลสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value (NAV) Per Unit) ของแต่ละ
กองทุนที่ได้น ามาศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือนโดยเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศทาง
อินเตอร์เน็ตจากเว็ปไซต์โครงการให้เงินท างานผ่านกองทุนรวมจ านวน 45 กองตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 
2559 จนถึงเดือนมิถุนายน 2560 รวมทั้งสิ้น 12 เดือน 
 3.2.2 ข้อมูลอ่ืนๆ ที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอ/กองทุนรวม 
ความเกี่ยวข้องระหว่าง บลจ. และธนาคารพาณิชย์ และสัญชาติของ บลจ. ได้มาจากแหล่งข้อมูล
ออนไลน์ ได้แก่ 
 โครงการให้เงินท างาน ผ่านกองทุนรวม (www.thaimutualfund.com) 
 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.cor.th) 
 บริษัทมอร์นิ่งสตาร์ ประเทศไทย (www.morningstarthailand.com) 
 บริษัท Wealth Management System Limited (WMSL) (www.wealthmagik.com) 
 สมาคมบริษัทจัดการลงทุน AIMC (www.aimc.or.th) 
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3.3 กระบวนการวเิคราะหข์้อมลู 
 กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลในงานวิจัยเรื่องนี้จะเริ่มต้นจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุน
รวม จากนั้นจากท าการค านวณและวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม และ
ในส่วนสุดท้ายจะเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม 
รายละเอียดมีดังนี้ 
 3.3.1 การจดัพอร์ตโฟลโิอของกองทุนรวม 
 ผู้วิจัยได้แบ่งข้ันตอนการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม ดังต่อไปนี้ 
  1. ผู้วิจัยน าข้อมูลการลงทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนทั้ง 15 บริษัท โดยแต่
ละบริษัทลงทุนในกองทุนตราสารทุน กองทุนตราสารหนี้ และกองทุนผสม รวมจ านวนทั้งสิ้น 45 
กองทุน มาแบ่งเพ่ือจัดพอร์ตโฟลิโอออกเป็น 2 พอร์ต คือ  
   1.1 กองทุนตราสารทุนและกองทุนตราสารหนี้ จ านวน 15 กองทุน ผู้วิจัยเลือก
สัดส่วนของกองทุนที่ลงทุนหุ้นมากที่สุดมาใช้เป็นข้อมูลของโครงสร้างพอร์ต 
   1.2 กองทุนผสม จ านวน 15 กองทุน 
  2. เงินลงทุนในพอร์ตโฟลิโอสามารถแบ่งได้ดังนี้ 
   2.1 ใช้เงินลงทุนจ านวน 1 ล้านบาท โดยแบ่งลงทุนในกองทุนอย่างละ 50% 
ได้แก่ กองทุนตราสารทุน 50% (จ านวน 500,000 บาท) และกองทุนตราสารหนี้ 50% (จ านวน 
500,000 บาท) 
   2.2 ใช้เงินลงทุนจ านวน 1 ล้านบาท ลงทุน 100% ในกองทุนผสม 
  3. วิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนทั้ง 2 พอร์ต 
  4. วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างกองทุนทั้ง 2 พอร์ต เพ่ือหากองทุนที่มี
ผลตอบแทนสูงสุดมีความเหมาะสมต่อการลงทุนในกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่อไป 
 3.3.2 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของพอรต์โฟลโิอของกองทนุรวม 
 หลังจากท าการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมหุ้นและกองทุนรวมตราสารหนี้ของแต่ละ
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเป็นที่เรียบร้อย จะท าการค านวณหาอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิ
โอของกองทุนรวมที่ได้และกองทุนรวมผสมในช่วงเวลาที่ถือครอง 1 ปี ระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.
2559 – เดือนมิถุนายน พ.ศ.2560 รายละเอียดมีดังนี้ 
   1. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่ไม่มีเงินปันผล ค านวณได้ตามสูตร
ดังต่อไปนี้ 
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  ก าหนดให้ 
  Rpt คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม P ณ เวลาที่ t 
  NAVt คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวมต่อหน่วย ณ เวลาที่ t 
  NAVt-1คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวมต่อหน่วย ณ เวลาที่ t-1 
   2. การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่มีเงินปันผล ค านวณได้ตามสูตร
ดังต่อไปนี้ 
 

   

 
  ก าหนดให้ 
  Rit = อัตราผลตอบแทนของหน่วยลงทุน iในเดือนที่ t  
  NAVit = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุน I ในเดือนที่ t  
  NAVi,t-1 = มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของหน่วยลงทุน iในเดือนที่ t-1  
  Dit= เงินปันผลของหน่วยลงทุน iจ่ายในเดือน t 
 เมื่อท าการค านวณอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมที่ได้และกองทุนรวม
ผสมในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาได้แล้วก็จะน าเสนออัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอด้วยสถิติเชิง
พรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าสูงสุด และค่าต่ าสุด ทั้งในภาพรวมและจ าแนก
ตามคุณลักษณะต่างๆ ของกองทุนรวม   
 3.3.3 การวเิคราะหป์จัจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอรต์โฟลโิอของกองทนุรวม 
 ขั้นตอนสุดท้ายคือการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของ
กองทุนรวมโดยอาศัยการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) โดยมี
แบบจ าลองที่จะท าการวิเคราะห์ดังนี้ 
 

 Return = β0 + β1port + β2equity + β3bank + β4nation + µ 
 
 

100
1 - tNAV

1 - tNAV - tNAV
ptR 

1 - ti,NAV

100  itD )1-ti,NAV -it(NAV 
itR



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 ก าหนดให้ 
 Return = อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ/กองทุนรวม (ร้อยละ) 
 port  = ลักษณะของพอร์ตโฟลิโอ ก าหนดให้ 
 port = 1 กรณีลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน+กองทุนรวมตราสารหนี้ 
 port = 0 กรณีลงทุนในกองทุนผสม  
 equity = โครงสร้างของพอร์ตโฟลิโอ วัดโดย สัดส่วนของตราสารทุนและตราสารหนี้
ของกองทุนรวม (ร้อยละ) 
 bank  =ความเกี่ยวข้องระหว่าง บลจ. และธนาคารพาณิชย์ ก าหนดให้ 
 bank = 1 กรณีลงทุนกองทุนรวมใน บลจ.ที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 
 bank = 0 กรณีลงทุนกองทุนรวมในบลจ.ที่มิใช่บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 
 nation = สัญชาติของ บลจ. ก าหนดให้ 
 nation = 1 กรณีลงทุนกองทุนรวมใน บลจ.สัญชาติไทย 
 nation = 0 กรณีลงทุนกองทุนรวมในบลจ.ต่างชาติ 
 µ  = ค่าความคลาดเคลื่อน 
  
 ทั้งนี้ การวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยท าการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยเริ่มจากการตรวจสอบ
ปัญหาทาง สถิติ ได้แก่ ปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) จะ
ท าการทดสอบโดยการค านวณค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ระหว่างตัวแปร
แต่ละคู่ เพ่ือศึกษาระดับความสัมพันธ์ระหว่างกันของตัวแปรอิสระเพ่ือตรวจสอบปัญหา 
Multicollinearity เมือ่ท าการทดสอบเรียบร้อยแล้ว สิ่งต่อไปที่ผู้วิจัยจะท าการทดสอบ คือ การ
ทดสอบนัยส าคัญโดยรวมของ สมการถดถอย (Test For Overall Significance) ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 โดยจะถือว่าเกิดปัญหา ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระหากค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ของตัวแปรคู่ใดมีค่าสูง กว่า 0.7 หรือต่ ากว่า -0.7 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ เพ่ือดูอิทธิพล
ของตัวแปรอิสระในการอธิบาย ความแปรปรวนทั้งหมดในตัวแปรตาม จากนั้นจึงท าการสรุปผลโดยจะ
ดูว่าตัวแปรอิสระใดบ้างที่มี อิทธิพลต่อการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคัญ 
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3.4 สมมตฐิานของการวจิยั 
 สมมติฐานของการวิจัยมีดังนี้  
 สมมตฐิานที ่1 การลงทุนในพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้จะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าการลงทุนในกองทุนรวมผสมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 สมมตฐิานที ่2 สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอ/กองทุนรวมกองทุนรวมมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม 
 สมมตฐิานที ่3 กองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัท
ย่อยของธนาคารพาณิชย์มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่ใช่บริษัทย่อย
ของธนาคารพาณิชย์ 
 สมมตฐิานที ่4 กองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทยมี
อัตราผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ 
 



 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมลู 

 
งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุน

รวมซึ่งวัดโดยอัตราผลตอบแทนกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน จ านวน 15 บริษัท ในช่วง
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2559 จนถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา 1 ปี (12 เดือน) โดย
อาศัยข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นหลัก ในบทนี้จะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์ที่ได้
จากการศึกษา จ านวน 3 หัวข้อ ดังนี้ 

4.1 ผลการการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม 
4.2 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม 
4.3 ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุน

รวม 
  
4.1 ผลการจัดพอรต์โฟลโิอของกองทุนรวม 
 4.1.1 การคัดเลือกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ผู้วิจัยมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกโดยการ
คัดเลือกจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นสถาบันการเงินและ
ไม่ใช่สถาบันการเงิน ที่มีสินทรัพย์สูงสุด ตามข้อมูล ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 จ านวน 15 บริษัท 
เท่านั้น อีกทั้ง งานวิจัยเรื่องนี้ยังได้ท าการจ าแนกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) ตามสัญชาติ 
แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ (1) บลจ. สัญชาติไทย และ (2) บลจ. ต่างชาติ และ ตามการเป็นบริษัท
ย่อยของธนาคารพาณิชย์ แบ่งเป็น 2 ประเภท ได้แก่ (1) บลจ. ที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 
และ (2) บลจ. ที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ โดยมีเงื่อนไขว่าจะต้องเป็นบริษัทที่มีกองทุน
รวมตามเงื่อนไขของการคัดเลือกของผู้วิจัยในข้อ 4.1.2 หากบริษัทที่จัดเรียงล าดับตามมูลค่าสินทรัพย์
สูงสุดไม่มีกองทุนรวมตามเงื่อนไขของผู้วิจัย ก็จะเลือกบริษัทในล าดับถัดไปแทน 

4.1.2 การคัดเลือกกองทุนรวม ผู้วิจัยมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกโดยแบ่งบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนตามลักษณะการลงทุนบริษัทละ 3 กองทุน ได้แก่ (1) กองทุนรวมตราสารทุน เป็น
กองทุนที่มีนโยบายการลงทุนประเภท Equity Large-Cap และ Equity General (2) กองทุนรวม
ตราหนี้ เป็นกองทุนรวมตราสารหนี้ระยะกลาง (Mid Term General Bond) (3) กองทุนรวมผสม ใช้
หลักการในการคัดเลือกกองทุนรวมผสม ประเภท Conservative Allocation, Moderate 
Allocation และ Aggressive Allocation เท่านั้น 
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ตารางที่ 4.1: ตารางแสดงข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 

Asset Management Company 
Number Total Net Assets (Baht)* Mkt. Share 

Of Funds* As of June 30, 2017 (%) 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด 150 983,905,683,502.46 20.42% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด 169 880,951,369,180.19 18.28% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากัด  (มหาชน) 149 673,370,077,741.36 13.98% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด 75 673,020,660,535.55 13.97% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทหารไทย จ ากัด 66 360,863,231,662.93 7.49% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน กรุงศรี จ ากัด  101 317,668,387,738.70 6.59% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) 117 241,894,336,663.13 5.02% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด 123 188,027,959,022.03 3.90% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จ ากัด 99 156,965,462,821.59 3.26% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ภัทร จ ากัด 30 56,783,815,873.79 1.18% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน วรรณ จ ากัด 85 51,391,834,321.93 1.07% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด 53 49,242,137,090.01 1.02% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด 53 49,242,137,090.01 1.02% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล จ ากัด  70 49,159,332,224.76 1.02% 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.1 (ต่อ): ตารางแสดงข้อมูลมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 

Asset Management Company 
Number Total Net Assets (Baht)* Mkt. Share 

Of Funds* As of June 30, 2017 (%) 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน อเบอร์ดีน จ ากัด 24 48,664,360,787.93 1.01% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทิสโก้ จ ากัด 97 40,067,503,375.90 0.83% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท พลัส จ ากัด 67 34,321,366,318.77 0.71% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แมนูไลฟ์ (ประเทศไทย) จ ากัด 19 6,386,049,102.38 0.13% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ทาลิส จ ากัด 8 1,530,411,640.00 0.03% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน โซลาริส จ ากัด 9 1,152,723,137.89 0.02% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ฟิลลิป จ ากัด 6 1,120,921,715.46 0.02% 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน บางกอกแคปปิตอล จ ากัด 1 1,025,058,539.58 0.02% 
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แคปปิตอล ลิ้งค์ จ ากัด 2 500,016,877.41 0.01% 

Summary 1,520 4,818,012,699,873.75 100.00% 

 
 4.1.3 เงินลงทุนในพอร์ตโฟลิโอ ผู้วิจัยแบ่งการลงทุน ตามรายละเอียดดังนี้ (1) ใช้เงินลงทุนจ านวน 1 ล้านบาท โดยแบ่งลงทุนในกองทุน 
อย่างละ 50% ได้แก่ กองทุนตราสารทุน 50% (จ านวน 500,000 บาท) และกองทุนตราสารหนี้ 50% (จ านวน 500,000 บาท) (2) ใช้เงินลงทุน 
จ านวน 1 ล้านบาท ลงทุน 100% ในกองทุนผสม 
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ตารางที่ 4.2: ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา 
 

1 

PORTFOLIO KASSET 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน K-SET50 500,000.00 11.3535 556,767.63 56,767.63 

กองทุนรวมตราสารหนี้ K-FIXED 500,000.00 1.2192 506,095.76 6,095.76 

พอร์ตโฟลิโอ K-SET50 + K-FIXED 1,000,000.00 12.5727 1,062,863.39 62,863.39 

2 กองทุนผสม K2500 1,000,000.00 2.3802 1,023,802.27 23,802.27 

2 

PORTFOLIO SCBAM 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน SCBSET50FUND 500,000.00 11.5528 557,763.91 57,763.91 

กองทุนรวมตราสารหนี้ SCBFPFUND 500,000.00 1.4733 507,366.26 7,366.26 

พอร์ตโฟลิโอ SCBSET50 + SCBFP 1,000,000.00 13.0260 1,065,130.17 65,130.17 

2 กองทุนผสม SCB2566 1,000,000.00 2.9925 1,029,925.48 29,925.48 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

(ตารางมีต่อ) 
 
 
 

3 

PORTFOLIO KTAM 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 
 

กองทุนรวมตราสารทุน KTEF 500,000.00 14.4294 572,146.95 72,146.95 

กองทุนรวมตราสารหนี้ KTFIXPLUS 500,000.00 0.2010 501,005.03 1,005.03 

พอร์ตโฟลิโอ KTEF + KTFIXPLUS 1,000,000.00 14.6304 1,073,151.98 73,151.98 

2 กองทุนผสม KT-FLEX 1,000,000.00 8.5423 1,085,422.94 85,422.94 

4 

PORTFOLIO BBLAM 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน BKA 500,000.00 13.1357 565,678.53 65,678.53 

กองทุนรวมตราสารหนี้ BFIXED 500,000.00 1.2257 506,128.52 6,128.52 

พอร์ตโฟลิโอ BKA + BFIXED 1,000,000.00 14.3614 1,071,807.04 71,807.04 

2 กองทุนผสม B-FLEX 1,000,000.00 3.3787 1,033,786.80 33,786.80 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา 
 

(ตารางมีต่อ) 
 
 
 

5 

PORTFOLIO TMBAM 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน TMB50 500,000.00 11.2817 556,408.68 56,408.68 

กองทุนรวมตราสารหนี้ TMBBF 500,000.00 2.3541 511,770.63 11,770.63 

พอร์ตโฟลิโอ TMB50 + TMBBF 1,000,000.00 13.6359 1,068,179.31 68,179.31 

2 กองทุนผสม TMBAAMF 1,000,000.00 2.4025 1,024,025.45 24,025.45 

6 

PORTFOLIO KSAM 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน KFENSET50 500,000.00 12.3572 561,786.04 61,786.04 

กองทุนรวมตราสารหนี้ KFMTFI 500,000.00 1.3520 506,759.87 6,759.87 

พอร์ตโฟลิโอ KFENSET50 + KFMTFI 1,000,000.00 13.7092 1,068,545.91 68,545.91 

2 กองทุนผสม KFLS30PLUS 1,000,000.00 5.2335 1,052,335.21 52,335.21 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

7 

PORTFOLIO THANACHART FUND 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทนุรวมตราสารทุน T-NSET 500,000.00 2.1032 510,516.04 10,516.04 

กองทุนรวมตราสารหนี้ T-TSARN 500,000.00 2.5867 512,933.34 12,933.34 
พอร์ตโฟลิโอ T-NSET + TSARN 1,000,000.00 4.6899 1,023,449.38 23,449.38 

2 กองทุนผสม T-Mixed7030 1,000,000.00 0.8317 1,008,316.53 8,316.53 

8 

PORTFOLIO UOBAMTH 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 พอร์ตโฟลิโอ 
UOBSAS100 + 
TFIF 

1,000,000.00 8.8751 1,044,375.31 44,375.31 

2 กองทุนผสม MIX-D1585 1,000,000.00 5.2643 1,052,643.32 52,643.32 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

9 

PORTFOLIO CIMB-PRINCIPAL 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน CIMB_PRIN SET50 500,000.00 10.6102 553,050.82 53,050.82 

กองทุนรวมตราสารหนี้ CIMB PRIN FAM 500,000.00 2.1437 510,718.73 10,718.73 

พอร์ตโฟลิโอ 
CIMB_PRIN SET50 
+ CIMB PRIN FAM 

1,000,000.00 12.7539 1,063,769.55 63,769.55 

2 กองทุนผสม CIMB PRIN SIF 1,000,000.00 2.7104 1,027,104.26 27,104.26 

10 
PORTFOLIO TISCOASSET 

มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน TISCOEGF 500,000.00 12.7747 563,873.70 63,873.70 

กองทุนรวมตราสารหนี้ TISCOSTF 500,000.00 0.9799 504,899.60 4,899.60 

พอร์ตโฟลิโอ 
TISCOEGF + 
TISCOSTF 

1,000,000.00 13.7547 1,068,773.30 68,773.30 

2 กองทุนผสม TBGF 1,000,000.00 5.8992 1,058,991.96 58,991.96 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

11 

PORTFOLIO MFC 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน UNF 500,000.00 6.1796 530,898.23 30,898.23 

กองทุนรวมตราสารหนี้ MFF 500,000.00 1.0849 505,424.44 5,424.44 

พอร์ตโฟลิโอ UNF + MFF 1,000,000.00 7.2645 1,036,322.67 36,322.67 

2 กองทุนผสม CORE 1,000,000.00 7.5697 1,075,696.76 75,696.76 

12 
PORTFOLIO PHATRA ASSET 

มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน PHATRA ACT EQ 500,000.00 12.7437 563,718.31 63,718.31 

กองทุนรวมตราสารหนี้ PHATRA ACT FIXED 500,000.00 1.0886 505,442.77 5,442.77 

พอร์ตโฟลิโอ 
PHATRA ACT EQ + 
PHATRA ACT FIXED 

1,000,000.00 13.8322 1,069,161.09 69,161.09 

2 กองทุนผสม PHATRA SG-AA 1,000,000.00 5.4095 1,054,095.44 54,095.44 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

13 

PORTFOLIO ONEAM 
มลูคา่เงนิลงทนุ  
ณ 1 ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน 1AMSET50 500,000.00 13.8171 569,085.67 69,085.67 

กองทุนรวมตราสารหนี้ ONE-DI 500,000.00 2.0528 510,263.78 10,263.78 

พอร์ตโฟลิโอ 
1AMSET50 + ONE-
DI 

1,000,000.00 15.8699 1,079,349.45 79,349.45 

2 กองทุนผสม FCF 1,000,000.00 3.8886 1,038,886.45 38,886.45 

14 
PORTFOLIO ABERDEEN 

มลูคา่เงนิลงทนุ  ณ 1 
ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน ABG 500,000.00 10.0570 550,285.20 50,285.20 

กองทุนรวมตราสารหนี้ ABIN 500,000.00 1.0613 505,306.37 5,306.37 

พอร์ตโฟลิโอ ANG + ABIN 1,000,000.00 11.1183 1,055,591.58 55,591.58 

2 กองทุนผสม ABV 1,000,000.00 3.0163 1,030,162.81 30,162.81 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.2 (ต่อ): ตารางแสดงผลการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่ใช้ในการศึกษา  
 

15 

PORTFOLIO ASSETFUND 
มลูคา่เงนิลงทนุ  ณ 1 
ก.ค. 2559 

RETURN (%) 
มลูคา่เงนิลงทนุ 
ณ 30 ม.ิย.2560 

ก าไร / ขาดทนุ 
(บาท) 

 

1 

กองทุนรวมตราสารทุน ASP-SET50 500,000.00 8.4446 542,223.09 42,223.09 

กองทุนรวมตราสารหนี้ ASP_THBOND 500,000.00 1.3513 506,756.42 6,756.42 

พอร์ตโฟลิโอ 
ASP_SET50+ 
ASP_THBOND 

1,000,000.00 9.7959 1,048,979.51 48,979.51 

2 กองทุนผสม ASP-opportunity 1,000,000.00 17.2496 1,172,495.53 172,495.53 
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จากข้อมูลจากการจัดพอร์ตโฟลิโอเพ่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมจาก
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน จ านวน 15 บริษัท จะพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม
จากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ ให้ผลตอบแทนมากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมผสม จากจ านวนที่ศึกษาในครั้งนี้ทั้งหมด 45 กอง กองทุนรวมจาก
การจัดพอร์ตโฟลิโอให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมผสมทั้งหมด 
13 พอร์ตโฟลิโอ และมีเพียง 2 พอร์ตโฟลิโอที่ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมผสม 

กองทนุรวมทีบ่รหิารโดยบริษทัหลกัทรพัย์จดัการกองทนุทีเ่ปน็บรษิัทยอ่ยของธนาคาร
พาณชิยแ์ละทีม่ิได้เปน็บริษทัย่อยของธนาคารพาณชิย์  จากข้อมูลในตารางแสดงผลตอบแทนของ
กองทุนจ าแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการการกองทุนข้างต้นได้ผลว่าการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุน
ที่จ าแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์จ านวน2 
บริษัท คือ บลจ.เอ็มเอฟซี และ บลจ.แอสเซทพลัส ที่กองทุนรวมผสมให้ผลตอบแทนสูงกว่าบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ คือเท่ากับร้อยละ 7.57 และร้อยละ 
17.25 ตามล าดับ ส่วนกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงสุดจากการจัดพอร์ตโฟลิของกองทุนรวมตราสารทุน
และกองทุนรวมตราสารหนี้ในครั้งนี้ คือ บลจ.วรรณ ซึ่งมิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ คือ
เท่ากับร้อยละ 15.87 

กองทนุรวมทีเ่ป็นบรษิัทหลักทรพัยจ์ัดการกองทนุสญัชาตไิทยและบรษิัทหลักทรัพยจ์ดัการ
กองทนุตา่งชาต ิจากข้อมูลในตารางข้างต้น ได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมของบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทยให้ผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ 

 
4.2 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลโิอของกองทุนรวม 

ในส่วนนี้จะน าเสนอข้อมูลอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมของบริษัท 
หลักทรัพย์จัดการกองทุน จ านวน 15 บริษัท สามารถสรุปได้ดัง ภาพที่ 4.1 ถึง 4.15 ดังนี้ 
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ภาพที่ 4.1: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน กสิกรไทย จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.2: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 12.5727 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.3802 

 500,000.00  
 556,767.63  

 500,000.00   506,095.76  

 1,000,000.00  
 1,062,863.39  

 1,000,000.00   1,023,802.27  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

KASSET 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

11.3535 

1.2192 

12.5727 

2.3802 

KASSET 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.3: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไทยพาณิชย์ จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.4: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 13.0260 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.9925 

 500,000.00  
 557,763.91  

 500,000.00   507,366.26  

 1,000,000.00  
 1,065,130.17  

 1,000,000.00   1,029,925.48  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

SCBAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

11.5528 

1.4733 

13.0260 

2.9925 

SCBAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.5: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน กรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.6: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 14.6304 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 8.5423 

 500,000.00  
 572,146.95  

 500,000.00   501,005.03  

 1,000,000.00  
 1,073,151.98  

 1,000,000.00  
 1,085,422.94  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

KTAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

14.4294 

0.2010 

14.6304 

8.5423 

KTAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.7: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.8: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 14.3614 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.3787 

 500,000.00  
 565,678.53  

 500,000.00   506,128.52  

 1,000,000.00  
 1,071,807.04  

 1,000,000.00  
 1,033,786.80  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

BBLAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

13.1357 

1.2257 

14.3614 

3.3787 

BBLAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.9: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ทหารไทย จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.10: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 13.6359 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.4025 

 500,000.00  
 556,408.68  

 500,000.00   511,770.63  

 1,000,000.00  
 1,068,179.31  

 1,000,000.00   1,024,025.45  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

TMBAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

11.2817 

2.3541 

13.6359 

2.4025 

TMBAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.11: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน กรุงศรี จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.12: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 13.7092 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5.2335 

 500,000.00  
 561,786.04  

 500,000.00   506,759.87  

 1,000,000.00  
 1,068,545.91  

 1,000,000.00  
 1,052,335.21  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

KSAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

12.3572 

1.3520 

13.7092 

5.2335 

KSAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.13: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.14: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 4.6899 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.8317 

 500,000.00   510,516.04   500,000.00   512,933.34  

 1,000,000.00   1,023,449.38   1,000,000.00   1,008,316.53  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

THANACHART FUND 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

2.1032 
2.5867 

4.6899 

0.8317 

THANACHART FUND 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.15: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.16: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 8.8751 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5.2643 

 500,000.00  
 534,531.07   500,000.00   509,844.24  

 1,000,000.00  
 1,044,375.31  

 1,000,000.00  
 1,052,643.32  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

UOBAMTH 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

6.9062 

1.9688 

8.8751 

5.2643 

UOBAMTH 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.17: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ซีไอเอ็มบี-พรินซิเพิล จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.18: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 12.7539 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.7104 

 500,000.00  
 553,050.82  

 500,000.00   510,718.73  

 1,000,000.00  
 1,063,769.55  

 1,000,000.00   1,027,104.26  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

CIMB-PRINCIPAL 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

10.6102 

2.1437 

12.7539 

2.7104 

CIMB-PRINCIPAL 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.19: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ทิสโก้ จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.20: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 
จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 

ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 13.7547 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5.8992 

 500,000.00  
 563,873.70  

 500,000.00   504,899.60  

 1,000,000.00  
 1,068,773.30  

 1,000,000.00  
 1,058,991.96  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

TISCOASSET 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

12.7747 

0.9799 

13.7547 

5.8992 

TISCOASSET 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.21: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากัด (มหาชน) (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.22: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 7.2645 ซ่ึงต่ ากวา่ การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 7.5697 

 500,000.00   530,898.23   500,000.00   505,424.44  

 1,000,000.00  
 1,036,322.67  

 1,000,000.00  
 1,075,696.76  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

MFC 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

6.1796 

1.0849 

7.2645 7.5697 

MFC 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.23: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ภัทร จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.24: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 13.8322 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5.4095 

 500,000.00  
 563,718.31  

 500,000.00   505,442.77  

 1,000,000.00  
 1,069,161.09  

 1,000,000.00  
 1,069,161.09  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

PHATRA ASSET 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

12.7437 

1.0886 

13.8322 

5.4095 

PHATRA ASSET 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.25: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน วรรณ จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.26: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 15.8699 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.8886 

 500,000.00  
 569,085.67  

 500,000.00   510,263.78  

 1,000,000.00  

 1,079,349.45  

 1,000,000.00  
 1,038,886.45  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

ONEAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

13.8171 

2.0528 

15.8699 

3.8886 

ONEAM 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.27: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน อเบอร์ดีน จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.28: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 

จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 11.1183 ซึ่งสูงกว่า การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.0163 

 500,000.00  
 550,285.20  

 500,000.00   505,306.37  

 1,000,000.00  
 1,079,349.45  

 1,000,000.00  
 1,038,886.45  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

ABERDEEN 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

10.0570 

1.0613 

11.1183 

3.0163 

ABERDEEN 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.29: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน แอสเซท พลัส จ ากัด (บาท) 

 

 
 
ภาพที่ 4.30: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอ (ร้อยละ) 
 

 
 
จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จ าแนกตามลักษณะของการ 

ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า การจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ตราสารหนี้ให้อัตราตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 9.7959 ซ่ึงต่ ากวา่ การลงทุนในกองทุนรวมผสมให้
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 17.2496 

 500,000.00   542,223.09   500,000.00   506,756.42  

 1,000,000.00  
 1,048,979.51  

 1,000,000.00  

 1,172,495.53  

 -

 200,000.00

 400,000.00

 600,000.00

 800,000.00

 1,000,000.00

 1,200,000.00

 1,400,000.00

เงินลงทุน ณ 1 ก.ค. 2559 มูลค่าเงินลงทุน ณ 30 มิ.ย. 2560 

ASSETFUND 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 

RETURN(%)

8.4446 

1.3513 

9.7959 

17.2496 

ASSETFUND 

กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี พอร์ตโฟลิโอ กองทุนผสม 
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ภาพที่ 4.31: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัท
ย่อยของธนาคารพาณิชย์ และที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ (ร้อยละ) 

 

 
 
จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มิได้

เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ โดยการจัดพอร์ตโฟลิโอให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 11.58 
ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมผสมให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 7.43 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคาร
พาณิชย์ โดยการจัดพอร์ตโฟลิโอให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 12.20 ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมผสมให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 3.96 

 
ภาพที่ 4.32: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทยและ

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ (ร้อยละ) 
 

 

บลจ.ที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

บลจ.ที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณชิย์ 

12.20 

11.58 
3.96 

7.43 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัท
ย่อยของธนาคารพาณิชย์ และท่ีมิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ 

(ร้อยละ) 

กองทุนรวมผสม พอร์ตโฟลิโอ(หุ้น+ตราสารหนี้) 

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทย 12.84 

11.03 
4.08 

6.30 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทย  
และบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ (ร้อยละ) 

กองทุนรวมผสม พอร์ตโฟลิโอ(หุ้น+ตราสารหนี้) 
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จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของต่างชาติ โดยการจัดพอร์ตโฟลิโอให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 11.03 ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมผสมให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ6.30 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทยโดยการจัดพอร์ตโฟลิ
โอให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 12.84 ซึ่งสูงกว่ากองทุนรวมผสมให้ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ท่ีร้อยละ 
4.08 

 
4.3 ผลการวเิคราะห์ปจัจยัที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอรต์โฟลโิอของกองทนุรวม 

การน าเสนอผลการวิเคราะห์ในส่วนนี้ ผู้วิจัยจะเริ่มต้นจากการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์
เชิง เส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) โดยการพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ระหว่าง ตัวแปรอิสระในสมการ ซึ่งจากการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
ต่างๆดังท่ีแสดงในตารางที่ 4.3 พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระคู่ใดที่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สูงกว่า 0.7 
หรือต่ ากว่า -0.7 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ซึ่งหมายความว่า ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระที่เกิดขึ้นในการวิเคราะห์การถดถอย 

 
ตารางที่ 4.3: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 
Correlations 

 ตัวแปร PORT EQUITY BANK NATION 

PORT 1.000 
   

EQUITY 0.040 1.000 
  

BANK 0.000 -0.137 1.000 
 

NATION 0.000 -0.276 0.189 1.000 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 
 จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระโดยการวิเคราะห์การ 
ถดถอยพหุคูณซึ่งตัวแปรอิสระที่น ามาวิเคราะห์มีทั้งหมด 4 ตัว ได้แก่ (1)ลักษณะของพอร์ตโฟลิโอ
แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ (1.1) พอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้ (1.2) กองทุน
รวมผสม (2)โครงสร้างของพอร์ตโฟลิโอ วัดโดย สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอ/กองทุนรวม 
(ร้อยละของ NAV) (3) ความเกี่ยวข้องระหว่าง บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และ ธนาคารพาณิชย์ 
แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่  บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ และท่ี
มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ (4) สัญชาติของ บลจ. แบ่งเป็น 2 ประเภท คือ (1) บริษัท
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หลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทย และ (2) บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ ในส่วน ของ
ตัวแปรตามมี 1 ตัว ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย 
ซึ่งผลการ วิเคราะห์สามารถแสดงได้ดังตารางที่ 4.4 ต่อไปนี้ 
 
ตารางที่ 4.4: ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณอัตราเงินปันผลตอบแทน 
 

Variable Description 
Return 

Coefficient Std.Error P-Value 
PORT  ลักษณะของพอร์ตโฟลิโอ 6.7878*** 1.285 0.000 

EQUITY 
 สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟ
ลิโอกองทุนรวม 

0.072 0.047 0.141 

BANK 
 ความเกี่ยวข้องระหว่าง บลจ. และ
ธนาคารพาณิชย์ 

-1.240 1.392 0.381 

NATION  สัญชาติของบลจ. 0.580 1.356 0.672 

Constant Constant Term 2.124 2.926 0.475 
Observations 45 

F-stat 8.027 

P-Value 0.000 
R-Square 0.562 

หมายเหต:ุ *, **, *** หมายถงึ มนียัส าคญัทางสถติทิีร่ะดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 
จากผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระโดยวิธีการถดถอย 

พหุคูณ สามารถสรุปเป็นสมการได้ ดังนี้   
Return = 2.124 + 6.787port + 0.072equity-1.240bank + 0.580nation+ µ 
จากตารางที่ 4.4 พบว่าค่า F-Stat มีค่าเท่ากับ 8.027 กล่าวคือ สมการถดถอยที่ได้จากการ 

วิเคราะห์มีความเหมาะสม นอกจากนี้พบว่าค่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.562 แสดงว่าสมการถดถอย 
ที่ได้จากการประมาณสามารถอธิบายความแปรผันในอัตราผลตอบแทนได้ร้อยละ 56.2 ผลการ
วิเคราะห์นัยส าคัญของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่มีผลต่ออัตราเงินปันผลตอบแทน สามารถสรุปได้ดังนี้ 
คือ ตัวแปรที่มีนัยส าคัญกับผลตอบแทนมีเพียงตัวเดียวคือ พอร์ตโฟลิโอ ซึ่งจะเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์
การถดถอยของโฟลิโอในพอร์ตมีค่าเท่ากับ 6.787 และมีค่า P-Value เท่ากับ 0.00 แสดงว่ามี
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นัยส าคัญท่ีระดับ 0.01 ซึ่งหมายความว่าผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอแตกต่างไปจากกองทุน
รวมผสม กล่าวคือ การจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่ากองทุนรวมผสมที่
บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน เท่ากับ 6.787 ในขณะที่ตัวแปรอิสระอีก 3 ตัว คือ 
สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวม บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อย
ของธนาคารพาณิชย์ และท่ีมิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ สัญชาติของบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แต่อย่างไรก็ตาม ถ้าไม่ค านึงถึงระดับนัยส าคัญ
สามารถสรุปความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละตัวที่มีต่อ Return ได้ดังต่อไปนี้ คือ 
 1. ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรสัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมมี
ค่าเท่ากับ 0.072 แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทน นั่นคือ ถ้าหุ้น
เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ในพอร์ตโฟลิโอ อัตราผลตอบแทนก็จะเพ่ิมข้ึนเท่ากับร้อยละ 0.072 
 2. ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของ
ธนาคารพาณิชย์ และที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์มีความสัมพันธ์กันเท่ากับ -1.24 แสดง
ว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่บริหารจัดการโดย บลจ.ที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์มี
ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยต่ ากว่า บลจ.ที่มิได้เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์เท่ากับร้อยละ 1.24 
 3. ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของสัญชาติของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนเท่ากับ 0.58 
แสดงว่าผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนสัญชาติไทยมีอัตราผลตอบแทนโดยเฉลี่ยสูงกว่า บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ
เท่ากับร้อยละ 0.58 
 
 



บทที ่5 
บทสรปุ 

 
5.1 สรปุผลการวจิัย 

การศึกษาเรื่อง ผลตอบแทนจากการบริหารพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย โดย
ใช้ราคาปิดของกองทุนรวม ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2560 การจ่ายเงินปันผลของกองทุนรวม 
ท าการศึกษาเป็นข้อมูลรายวันในการค านวณหาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยการเก็บรวบรวม
ข้อมูลตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2559 ถึง เดือนมิถุนายน 2560 รวมระยะเวลา 1 ปี (12 เดือน) ใน
การศึกษาใช้วิธีการค านวณอัตราผลตอบแทนจากการจัดพอร์ตโฟลิโอกองทุนรวมแบ่งเป็น กองทุนรวม
ตราสารทุน 50% และกองทุนรวมตราสารหนี้ 50% และน ามาเปรียบเทียบจากการค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนผสม ด้วยเงินลงทุนทั้งหมดที่มี 100% โดยคัดเลือกกองทุนรวม
จากบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน จ านวน 15 บริษัท บริษัทละ 3 กองทุน รวมทั้งสิ้น 45 กองทุน 
ซึ่งจากข้อมูลดังกล่าวสามารถจัดพอร์ตโฟลิโอได้ทั้งสิ้น 15 พอร์ต 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบจัดพอร์ตโฟลิโอของบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม วรรณ จ ากัด ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 15.87 และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนแบบจัดพอร์ตโฟลิโอของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต 
จ ากัด ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุดเท่ากับร้อยละ 4.69 ในขณะที่อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
กองผสมด้วยเงินลงทุน 100% ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน แอสเซท พลัส ให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยสูงที่สุดเท่ากับร้อยละ 17.25 และผลตอบแทนจากการลงทุนในกองผสมด้วยเงินลงทุน 100% 
ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ธนชาต จ ากัด ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่ าที่สุดเท่ากับร้อยละ 0.83 

สรุปผลการวิจัยครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนแบบจัดพอร์ตโฟลิโอของบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุน จ านวน 15 บริษัท โดยการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน 50% และ
กองทุนรวมตราสารหนี้ 50%ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 11.99 ซึ่งสูงกว่าการลงทุนใน
กองผสมด้วยเงินลงทุน 100% ซึ่งให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 5.12 
 
5.2 อภปิรายผลการวจิยั 

จากผลการศึกษาผลตอบแทนจากการบริหารพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย มี
ประเด็นที่สามารถน ามาอภิปรายได้ ดังนี้ 

สมมตฐิานที ่1 การลงทุนในพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหนี้จะได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่าการลงทุนในกองทุนรวมผสมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
จากผลการศึกษาพบว่าตรงตามสมมติฐานของผู้วิจัย โดยผู้วจิัยคาดว่า กองทุนรวมสามารถลดความ
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เสี่ยงในการลงทุนได้ด้วยการกระจายการลงทุน(Risk ReductionThrough Diversified Portfolio)
เนื่องจากกองทุนรวมแต่ละกองทุนนั้นจะมีการลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินที่ออกโดยผู้ออกหรือ
กิจการต่างๆ หลายรายในหลายๆอุตสาหกรรมดังนั้น หากราคาหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินใดที่กองทุน
รวมนั้นไปลงทุนมีราคาเปลี่ยนแปลงลดลงก็อาจจะมีหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอื่นๆที่มีราคาเพ่ิมขึ้นมา
หักล้างหรือลดผลขาดทุน ซึ่งเป็นการลดความเสี่ยงในการลงทุนอย่างหนึ่ง หากเปรียบเทียบกับการ
ลงทุนที่ไม่มีการกระจายการลงทุนโดยลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทใดประเภทหนึ่งแล้ว
ราคาหลักทรัพย์นั้นลดลงก็จะก่อให้เกิดผลเสียกับผู้ลงทุนได้มากกว่า  

สมมตฐิานที ่2 สัดส่วนของตราสารทุนในพอร์ตโฟลิโอ/กองทุนรวมกองทุนรวมมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม ผลการศึกษาพบว่าสัดส่วนของตรา
สารทุนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ เนื่องจากเมื่อมีสัดส่วนของหุ้น
ในพอร์ตเพ่ิมสูงขึ้น ก็จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนสูงขึ้นตาม 

สมมตฐิานที ่3 กองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัท
ย่อยของธนาคารพาณิชย์มีอัตราผลตอบแทนสูงกวา่บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่ใช่บริษัทย่อย
ของธนาคารพาณิชย์ แต่จากผลการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ พบว่ากองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์มีอัตราผลตอบแทนต่ ากวา่บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่ใช่บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ จากการศึกษาข้อมูลเพิ่มเติมผู้วิจัย
คาดว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมข้ึนอยู่กับผู้จัดการกองทุน ซึ่งกองทุนรวมที่มีวัตถุประสงค์
การลงทุนโดยเลียนแบบดัชนี (Index Fund) ผู้ลงทุนจะสามารถประเมินความสามารถของผู้จัดการ
กองทุนได้จากผลการด าเนินงานที่ผ่านมาว่าเบี่ยงเบนไปจากดัชนีมากน้อยเพียงใด แต่หากเป็นกองทุน
รวมที่มีนโยบายการลงทุนเชิงรุก (Active ManagementStrategy) การติดตามผลการบริหารกองทุน
ของผู้จัดการกองทุนนั้นต้องใช้ระยะเวลาที่นานพอสมควร เช่น 3 ปี หรือ 5 ปี เป็นต้น เพ่ือติดตามดู
ความสามารถของผู้จัดการกองทุนอย่างต่อเนื่อง ซึ่งผลตอบแทนในแต่ละภาวะการลงทุนจะแตกต่าง
กัน ผู้จัดการกองทุนที่มีความสามารถก็จะสามารถสร้างผลตอบแทนได้สูงกว่าดัชนีชี้วัด (Benchmark) 
อีกท้ัง รูปแบบการลงทุนของผู้จัดการกองทุน แบ่งเป็นเชิงกว้างๆ คือActiveStyle และ PassiveStyle 
ซ่ึง Active Style นั้น ผู้จัดการกองทุนจะคอยติดตามข้อมูลและเปลี่ยนแปลงการลงทุนเพ่ือหาโอกาส
ท าก าไรสูงสุดให้กองทุน ส่วน Passive Style จะเลือกลงทุนโดยก าหนดสัดส่วนการลงทุนให้ได้
ผลตอบแทนเทียบเท่ากับดัชนีอ้างอิง การเปลี่ยนแปลงการลงทุนของ Portfolio จะพิจารณาจากดัชนี
อ้างอิงที่เปลี่ยนแปลงไปว่าจะอยู่ในเกณฑ์ที่ควรปรับ Portfolio หรือไม่ ดังนั้น ผลตอบแทนของ
กองทุนรวมจึงอาจขึ้นอยู่กับ Investment Style ของผู้จัดการกองทุน จึงท าให้กองทุนรวมที่บริหาร
จัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่เป็นบริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์มีอัตราผลตอบแทน
ต่ ากว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่ใช่บริษัทย่อยของธนาคารพาณิชย์ อีกทั้ง ผลการ
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ด าเนินงานในอดีตไม่อาจสะท้อนผลการด าเนินงานในอนาคตได้อย่างสมบูรณ์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย,2548) 

สมมตฐิานที ่4 กองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนสัญชาติไทยมี
อัตราผลตอบแทนสูงกว่าบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนต่างชาติ ผลการศึกษาพบว่า ตรงตาม
สมมติฐาน ซึ่งผู้วิจัยคาดว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่บริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนสัญชาติไทย นั้น ขึ้นอยู่กับการความเชี่ยวชาญในการคัดเลือกหุ้นของผู้จัดการกองทุน 
ซึ่งจากการค้นหาข้อมูลเกี่ยวกับนโยบายกองทุนและสัดส่วนของหุ้นแต่ละตัวในพอร์ตนั้น พบว่าเป็นหุ้น
ขนาดใหญ่ของไทยที่มีปัจจัยพื้นฐานดี มีการจัดพอร์ตของกองทุนรวมได้อย่างเหมาะสม 
 การศึกษาเรื่อง ผลตอบแทนจากการบริหารพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย 
พบว่า อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมโดยการจัดพอร์ตโฟลิโอให้อัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยมากกว่าอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนผสมของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
เนื่องจากเมื่อนักลงทุนได้ลงทุนตามหลักการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนและการจัดพอร์ตโฟลิโอ
เพ่ือให้เข้ากับสภาวะเศรษฐกิจ ณ ช่วงเวลานั้นๆ ท าให้นักลงทุนบรรลุผลส าเร็จจากการวางแผนทาง
การเงินที่มีเป้าหมายชัดเจนมากยิ่งข้ึน อีกท้ัง การคัดเลือกบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ซึ่งเป็นการ
คัดเลือกบริษัทที่มีผลการด าเนินงานที่สม่ าเสมอ มีความได้เปรียบในการแข่งขัน มีผลประกอบการและ
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิเพิ่มขึ้นทุกปี ผู้บริหารมีความซื่อสัตย์  ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนสูงกว่าค่าเฉลี่ย
ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนอ่ืนๆ นักลงทุนจึงควรมุ่งเน้นการลงทุนในบริษัทที่ผ่านการคัดเลือก
มาอย่างดีและสามารถสร้างผลตอบแทนจากการบริหารกองทุนรวมได้ดีกว่าบริษัทอ่ืนๆ จึงเป็นเหตุผล
ให้ผู้วิจัยท าการศึกษาผลตอบแทนจากการบริหารพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวมในประเทศไทย 
มากกว่าการลงทุนในรูปแบบอ่ืน 
 
5.3 ข้อเสนอแนะของการวจิยั 
 5.3.1 นักลงทุนที่ต้องการลงทุนในกองทุนรวม ควรจะพิจารณาความเสี่ยงของตนเองที่
สามารถยอมรับได้ในเบื้องต้นก่อนก าหนดสัดส่วนการลงทุนที่เหมาะสมกับเป้าหมายของตนเอง มีการ
กระจายความเสี่ยงอย่างสมดุล และมีความยืดหยุ่นในระดับหนึ่งสามารถปรับเปลี่ยนพอร์ตโฟลิโอและ
แผนการลงทุนได้เมื่อสถานการณ์เปลี่ยนแปลงไป รวมถึงติดตามราคาและข่าวสารเกี่ยวกับทางเลือก
การลงทุนตามสภาวะตลาดในขณะนั้นๆ 
 5.3.2 ข้อเสนอแนะส าหรับ บลจ. และหน่วยงานภาครัฐที่ก ากับดูแล ควรมีข้อมูลที่ใช้
ประกอบการตัดสินลงทุนในกองทุนรวมแก่นักลงทุนรายย่อย นักลงทุนเข้าถึงได้ง่าย และมีการจัด
อบรมพนักงานให้กับพนักงานและหน่วยงานที่เปิดขายกองทุนรวมเพ่ือให้มีความรู้ความช านาญที่
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พร้อมน าเสนอและแนะน านักลงทุนเพิ่มมากขึ้น ซึ่งหากนักลงทุนมีการวางแผนเป้าหมายทางการเงิน
ของตนเองแล้วก็จะส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศไทยดีขึ้น นั่นเอง 
 5.3.3 การวางแผนทางการเงินให้บรรลุเป้าหมายนั้น นักลงทุนควรให้ข้อมูลแก่ผู้แนะน าการ
ลงทุนที่เป็นความจริงและชัดเจน และในขณะเดียวกันผู้แนะน าการลงทุนควรมีความซื่อสัตย์ ศึกษาหา
ความรู้เพิ่มเติมและติดตามข่าวสารอยู่เสมอเพ่ือป้องกันไม่ให้นักลงทุนเสียโอกาสในการลงทุน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะเกีย่วกับงานวจิยัในอนาคต 
 การค้นคว้าวิจัยในอนาคต ผู้สนใจอาจจะท าการศึกษาการจัดพอร์ตโฟลิโอ โดยปรับอัตราส่วน
การลงทุนในแต่ละกองทุนรวม และคัดเลือกกองทุนรวมตราสารทุนที่มีการลงทุนในดัชนีต่างประเทศ 
กองทุนรวมตราสารหนี้ที่มีการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว เพราะผลตอบแทนจากการปรับเปลี่ยน
กองทุนรวมอาจจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพ่ือให้นักลงทุนมีความมั่นใจในการลงทุน เมื่อ
นักลงทุนมีความสนใจและเชื่อมั่นในกองทุนรวมแต่ละประเภท ก็จะเปลี่ยนลักษณะการออมเงินจากท่ี
เคยลงทุนในเงินฝาก พันธบัตร หุ้นกู้ มาลงทุนในกองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้น จนประสบความส าเร็จตาม
เป้าหมายทางการเงินที่วางไว้ นั่นเอง 
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ภาคผนวก ก ข้อมลูทีใ่ชใ้นการวจิยั 
 
ตารางผนวกที่1: ตารางแสดงข้อมูลอัตราผลตอบแทนการจัดพอร์ตโฟลิโอภาพรวมเพ่ือ RUN  

REGRESSION 
 

บลจ 
พอรต์โฟลิ

โอ 

อัตรา 
ผลตอบแทน 

(%) 

หลักการจดั
พอรต์โฟลิ

โอ 

โครงสรา้ง
ของพอรต์

(หุน้) 

Bank/ 
Non-
Bank 

Thai/ 
Foreign 

KASSET 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

12.57 1 50.00 1 1 

  ผสม 2.38 0 12.17 1 1 

SCBAM 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

13.03 1 50.00 1 1 

  ผสม 2.99 0 20.54 1 1 

KTAM 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

14.63 1 50.00 1 1 

  ผสม 8.54 0 68.67 1 1 

BBLAM 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

14.36 1 50.00 1 1 

  ผสม 3.38 0 64.96 1 1 

TMBAM 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

13.64 1 50.00 1 0 

  ผสม 2.40 0 38.24 1 0 

KSAM 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

13.71 1 50.00 1 1 

  ผสม 5.23 0 49.19 1 1 
THANACHART 
FUND 

หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

4.69 1 50.00 1 1 

  ผสม 0.83 0 44.44 1 1 
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UOBAMTH 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

8.88 1 50.00 1 0 

  ผสม 5.26 0 55.88 1 0 

CIMB-
PRINCIPAL 

หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

12.75 1 50.00 1 0 

  ผสม 2.71 0 43.84 1 0 

TISCOASSET 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

13.75 1 50.00 1 0 

  ผสม 5.90 0 62.34 1 0 

MFC 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

7.26 1 50.00 0 0 

  ผสม 7.57 0 98.23 0 0 

Phatra Asset 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

13.83 1 50.00 0 1 

  ผสม 5.41 0 30.84 0 1 

ONEAM 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

15.87 1 50.00 0 1 

  ผสม 3.89 0 40.74 0 1 

ABERDEEN 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

11.12 1 50.00 0 0 

  ผสม 3.02 0 49.60 0 0 

ASSETFUND 
หุ้น+ตรา
สารหนี้ 

9.80 1 50.00 0 0 

  ผสม 17.25 0 51.95 0 0 
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ตารางผนวก2: ตารางแสดงตัวแปรต่างๆจาก ตารางผนวกที1่ 
 

อัตราผลตอบแทน (ร้อยละ) Return 
หุ้น+ตราสารหนี้ 1 

ผสม 0 

ลักษณะของพอรต์โฟลโิอ β1port 
หุ้น+ตราสารหนี้ 1 

ผสม 0 

โครงสรา้งของพอร์ต(ร้อย
ละ) 

β2equity 
หุ้น+ตราสารหนี้ หุ้น 50% 
ผสม หุ้นตามโครงสร้างของกองทุน 

Bank β3bank 
หุ้น+ตราสารหนี้ 1 

ผสม 1 

Non Bank β3bank 
หุ้น+ตราสารหนี้ 0 

ผสม 0 

Thai β4nation 
หุ้น+ตราสารหนี้ 1 

ผสม 1 

Foreign β4nation 
หุ้น+ตราสารหนี้ 0 
ผสม 0 
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ภาคผนวก ข ข้อมลูทีใ่ชใ้นการวจิยั 
 
ผลการค านวณการจัดพอร์ตโฟลิโอของกองทุนรวม 
 

Correlations 

 port equity bank nation 

port Pearson 
Correlation 

1 .043 .000 .000 

Sig. (2-tailed)  .821 1.000 1.000 

N 30 30 30 30 

equity Pearson 
Correlation 

.043 1 -.137 -.276 

Sig. (2-tailed) .821  .470 .139 

N 30 30 30 30 

bank Pearson 
Correlation 

.000 -.137 1 .189 

Sig. (2-tailed) 1.000 .470  .317 

N 30 30 30 30 

nation Pearson 
Correlation 

.000 -.276 .189 1 

Sig. (2-tailed) 1.000 .139 .317  

N 30 30 30 30 

 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 

1 .750a .562 .492 3.51451 1.527 

a. Predictors: (Constant), nation, port, bank, equity 
b. Dependent Variable: return 
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ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 396.586 4 99.146 8.027 .000b 

Residual 308.795 25 12.352   

Total 705.381 29    

a. Dependent Variable: return 
b. Predictors: (Constant), nation, port, bank, equity 
 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.124 2.926  .726 .475 

port 6.787 1.285 .700 5.283 .000 

equity .072 .047 .211 1.521 .141 

bank -1.240 1.392 -.121 -.891 .381 

nation .580 1.356 .060 .428 .672 

a. Dependent Variable: return 
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