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บทคดัยอ่ 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง
ของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน กับผลตอบแทนของตลาด และเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทน
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 จากการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนระยะสั้นให้ผลตอบแทนดีกว่าผลตอบแทน
ของตลาดทุกกองทุน ส่วนผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวให้ผลตอบแทนดีกว่าผลตอบแทน
ของตลาดทั้งหมด 11 กองทุน และเมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงกับ
ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัด Sharpe ในระยะสั้นให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดทั้งหมด 11 
กองทุน ส่วนในระยะยาวให้ผลตอบแทนดีกว่าตลาดทั้งหมด 10 กองทุน ตามมาตรวัด Treynor ใน
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ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามมาตรวัด Sharpe และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้น
ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุนระยะยาวทุกกองทุนยกเว้นกองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุนที่
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนในระยะยาว 
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ABSTRACT 
 
 The objectives of this study are to compare return, risk-adjusted return of 
equity funds with return of market and to compare return, risk-adjusted return of 
equity funds from short-term investments to long-term investments. Sharpe ratio and 
Treynor ratio are used as measures of risk-adjusted returns. Using the equity funds 
category Equity-Large Cap of 14 fund has been ranked rating 5 star by Morningstar 
Thailand in June 2016 and data as of the last business day of the month from 
December 2010 until December 2015, a total of 60 data. 
 The study finds that returns on short-term investments are greater than 
returns on market for all funds. The return on long-term investments to better 
returns of the market total 11 funds and when compare with the risk-adjusted 
returns with return of market by Sharpe ratio return on short-term investments to 
better returns of the market total 11 funds and return on long-term investments to 
better returns of the market total 10 funds. Treynor ratio return on short-term 
investments to better returns of the market total 10 funds and return on long-term 
investments to better returns of the market total 11 funds. When compare return 
and risk-adjusted return by Sharpe ratio and Treynor ratio on investment in the short 
term with long term. The returns and risk-adjusted returns by Sharpe ratio and 
Treynor ratio on short-term investments to less than long-term investments of all 
funds excepts Bualuang Capital Open-end Fund (BCAP) return on short-term 
investments to rather than long-term investments. 
 
Keywords: Return, Risk-adjusted Return, Equity Funds, Short-term Investments, Long-
term Investments 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ทีม่าและความส าคญัของปัญหา 

กองทุนรวม เป็นเครื่องมือในการลงทุนประเภทหนึ่ง มีผู้บริหารกองทุนมืออาชีพท าหน้าที่เป็น
ผู้ลงทุน มีการบริหารจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบเพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ดีที่สุด ภายใต้กรอบความ
เสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ ซึ่งกองทุนรวม จะมีการระดมทุนจากนักลงทุนหลาย ๆ รายมารวมกันให้เป็น
เงินลงทุนก้อนใหญ่ จดทะเบียนเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากบริษัทจัดการ และน าเงินที่ระดมทุนไป
ลงทุนในหลักทรัพย์ หรือสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ตามวัตถุประสงค์และนโยบายการลงทุนของแต่ละ
กองทุนรวม โดยมี บลจ. หรือ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม เป็นผู้จัดตั้ง และท าหน้าที่บริหาร
จัดการกองทุนรวมเพ่ือให้ได้ผลตอบแทน แล้วน ามาเฉลี่ยคืนให้กับนักลงทุนแต่ละรายตามสัดส่วนการ
ลงทุนในกองทุนนั้น สิ่งที่ท าให้กองทุนรวมเป็นทางเลือกที่น่าสนใจ ได้แก่ 

1. กองทุนรวมมีการจัดการลงทุนโดยมืออาชีพ โดยมีผู้จัดการกองทุนที่มีความรู้ ความช านาญ
และประสบการณ์ในการลงทุน 

2. กองทุนรวมมีการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์และทรัพย์สินหลายประเภท ช่วยลด
ความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย์เพียงตัวเดียว 

3. กองทุนรวมมีนโยบายการลงทุนที่หลากหลาย นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนที่มี
นโยบายเหมาะสมกับตนเองได้ เพ่ือโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนที่ระดับความเสี่ยงที่ตนเองยอมรับได้ 

4. กองทุนรวมท าให้ผู้ลงทุนมีความสะดวกสบาย ประหยัดเวลา ประหยัดค่าใช้จ่าย ได้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีและมีสภาพคล่องสูงกว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทอ่ืน ๆ 

5. มีกลไกปกป้องผู้ลงทุน นั่นคือ คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (ก.ล.ต.) ซึ่งเป็นหน่วยงานของรัฐเป็นผู้ก ากับดูแลป้องกันไม่ให้ผู้ลงทุนถูกเอารัดเอาเปรียบ 

กองทุนรวมตราสารแห่งทุน เป็นกองทุนที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้นหรือมีไว้ซึ่งตราสารทุน 
โดยเฉลี่ยไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมในรอบปีบัญชี จึงเป็นกองทุน
รวมที่เหมาะส าหรับผู้ที่ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น มีสภาพคล่อง สามารถซื้อหรือขาย
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมได้ตลอดเวลา เพราะเป็นกองทุนรวมประเภทกองทุนเปิด ผลตอบแทนที่
ได้รับจากการลงทุนในกองทุนรวมจะเสมือนกับการลงทุนในพอร์ตลงทุนของหุ้นที่มีการกระจายความ
เสี่ยง  

ปัจจัยอีกประการหนึ่งที่ส าคัญส าหรับการลงทุนในหุ้น คือ ระยะเวลาในการลงทุนที่จะต้อง
พิจารณาเพ่ิมเติม เพราะระยะเวลาการลงทุนเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนที่จะได้รับ
จากการลงทุน การลงทุนในระยะยาวเหมาะส าหรับการลงทุนในหุ้นมากกว่าการลงทุนระยะสั้นในหุ้น
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เพ่ือเก็งก าไร เนื่องจากหุ้นมีความผันผวนสูงในระยะสั้น แต่ในระยะยาวความผันผวนนี้จะลดลงไปตาม
ระยะเวลาการลงทุน ยิ่งระยะเวลาการลงทุนในหุ้นยาวเท่าไหร่ผลตอบแทนโดยเฉลี่ยของการลงทุนใน
หุ้นเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนแบบอ่ืนจะให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า ดังนั้นนักลงทุนควรให้ความส าคัญ
กับระยะเวลาการลงทุน เพ่ือที่จะท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นเกิดประโยชน์สูงสุดภายใต้ความ
ผันผวนหรือความเสี่ยงที่ยอมรับได้  

ส าหรับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น แต่ไม่มีความรู้ ความช านาญและ
ประสบการณ์เพียงพอในการลงทุนด้วยตนเอง มีเงินลงทุนจ ากัด ไม่มีเวลาติดตามข้อมูลข่าวสารความ
เคลื่อนไหวของสภาวการณ์ลงทุนตลอดเวลา และไม่สามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ 
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการลงทุนได้  การลงทุนในกองทุนรวม จึงเป็นอีกทางเลือกหนึ่งส าหรับนักลงทุน
ทีน่่าจะให้ผลตอบแทนได้ดีกว่าการลงทุนในหุ้นด้วยตนเอง 

เพราะฉะนั้น การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน จึงควรพิจารณาเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับ ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้รับจากการลงทุนตาม
ระยะเวลาที่ลงทุนทั้งในระยะสั้น ระยะยาว และเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุน กับ
ผลตอบแทนของตลาด เพ่ือเป็นข้อมูลและแนวทางในการประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุน
รวมตราสารทุน ว่าการลงทุนตามระยะเวลาที่ลงทุนในระยะสั้นหรือในระยะยาว สามารถสร้าง
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุด ภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้และเหมาะสมกับนักลงทุนนั้น 

 
1.2 วตัถปุระสงค์ของการศกึษา 

เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุน กับ
ผลตอบแทนของตลาด เปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนจาก
การลงทุนในระยะสั้นและในระยะยาว ว่าผลตอบแทนในระยะเวลาใดให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า และเพ่ือ
เปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุน กับผลตอบแทนของตลาด
ในช่วงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด โดยใช้กองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนหุ้นขนาด
ใหญ่ (Equity Large Cap) จ านวน 14 กองทุน ที่ได้รับการจัดอันดับ Rating 5 ดาว จาก 
Morningstar Thailand เป็นตัวแทนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน 
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1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
การศึกษาเรื่อง ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนจากการลงทุนในระยะสั้น และการ

ลงทุนในระยะยาวครั้งนี้ มีขอบเขตการศึกษา ดังนี้ 
 1.3.1 การวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ลักษณะของ

กองทุนที่ท าการศึกษา มีดังนี้ 
 1.3.1.1 เป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ซึ่งมีนโยบายการลงทุน

เป็นไปตามประกาศท่ี ก.ล.ต. ก าหนด คือ ลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ส่วนที่เหลือสามารถลงทุนในตราสาร
แห่งหนี้ เงินฝาก หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ี ก.ล.ต. ก าหนดหรือ
ให้ความเห็นชอบ  

 1.3.1.2 เป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity 
Large Cap) จ านวน 14 กองทุน ที่ได้รับการจัดอันดับ Rating 5 ดาว จาก Morningstar Thailand 
ประจ าเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559 และมีข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยและเงินปันผลต่อหน่วย
รายวัน โดยใช้ข้อมูล ณ วันท าการสุดท้ายของเดือน ตั้งแต่เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึงเดือน 
ธันวาคม พ.ศ. 2558 ทั้งนีก็้เพ่ือให้ข้อมูลของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด มี
ระยะเวลาการด าเนินการอยู่ในช่วงเวลาเดียวกัน ภายใต้สถานการณ์การเมือง สภาพเศรษฐกิจและ
สังคมเหมือนกัน ซึ่งจะท าให้ได้รับผลกระทบจากปัจจัยสภาพแวดล้อมภายนอกที่ใกล้เคียงกัน  

  ทั้งนี้ได้แบ่งระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ ออกเป็น 3 ระยะ ดังนี้ 
1.3.2 ระยะสั้น หรือ 1 ปี เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2557 จนถึงเดือน 

ธันวาคม พ.ศ. 2558   
1.3.3 ระยะยาว หรือ 5 ปี เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึงเดือน 

ธันวาคม พ.ศ. 2558 
1.3.4 ระยะดัชนีสูงที่สุด หรือ 3 เดือน คือ ระยะเวลาช่วงก่อนดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด 2 

เดือน และหลังดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด 1 เดือน เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 
2556 จนถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2556 
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1.4 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
เพ่ือเป็นข้อมูลส าหรับนักลงทุน ในการเปรียบเทียบผลตอบแทนที่จะได้รับของกองทุนรวม

ตราสารแห่งทุน กับผลตอบแทนของตลาด ก่อนการตัดสินใจลงทุน เพ่ือใช้ประกอบการตัดสินใจใน
การเลือกพิจารณาการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุนตามระยะเวลาการลงทุน โดยนักลงทุน
สามารถเลือกท่ีจะลงทุนในระยะสั้น หรือในระยะยาว ที่ท าให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด ภายใต้ความเสี่ยง
ที่ยอมรับได้และเหมาะสมกับตนเอง และเพ่ือใช้พิจารณาจังหวะในการลงทุน ผลตอบแทนที่คาดว่าจะ
ได้รับ ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้ ในช่วงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด เพราะการลงทุนในช่วง
ระยะเวลาดังกล่าวมีความผันผวนมากกว่า เมื่อเทียบกับการลงทุนในระยะสั้น หรือการลงทุนในระยะ
ยาว 
 
1.5 นิยามค าศัพท ์
 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ การระดมทุนจากนักลงทุนรายย่อยหลาย ๆ รายมารวมกัน
ให้เป็นเงินลงทุนก้อนใหญ่ โดยมีผู้บริหารกองทุนมืออาชีพ คือ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน หรือ
เรียกโดยย่อว่า “บลจ.” ท าหน้าที่ในการลงทุนให้เป็นไปตามหนังสือชี้ชวนหรือนโยบายการลงทุนของ
แต่ละกองทุนรวมที่ระบุไว้ในโครงการจัดการของกองทุนรวม เพื่อสร้างผลตอบแทนให้กับกองทุน ซึ่ง
จะน าผลตอบแทนมาเฉลี่ยกลับคืนให้กับนักลงทุนตามสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมนั้น  

กองทุนเปิด (Open-ended Fund) คือ กองทุนรวมที่ไม่มีก าหนดอายุโครงการ สามารถเพ่ิม
หรือลดหน่วยลงทุนได้ และบริษัทจัดการรับซื้อคืนหน่วยลงทุนตามก าหนดเวลาที่ระบุไว้ในหนังสือชี้
ชวน เช่น รายวัน รายสัปดาห ์รายเดือน รายไตรมาส หรือรายหกเดือน เป็นต้น 

กองทุนรวมตราสารแห่งทุน (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้นหรือ
มีไว้ซึ่งตราสารทุน โดยเฉลี่ยไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมในรอบปี
บัญชี 

ตราสารทุน (Equity Securities) คือ ตราสารที่ออกโดยบริษัทมหาชนจ ากัด มีลักษณะเป็น
ทุนของบริษัทคือ ผู้ถือตราสารทุนจะมีฐานะเป็นหนึ่งในเจ้าของบริษัทมหาชนจ ากัดนั้น ๆ ด้วย ซ่ึง
มูลค่าตลาดของตราสารทุนสามารถขึ้นหรือลงได้ตลอดเวลา ดังนั้นลักษณะโดยทั่วไปของตราสาร
ประเภทนี้จึงเป็นตราสารที่มีความเสี่ยงสูงและเป็นตราสารที่ให้อัตราผลตอบแทนที่สูงด้วยเช่นกัน 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) หมายถึง มูลค่าสุทธิของหลักทรัพย์และทรัพย์สินทั้งหมดของ
กองทุนรวมตามราคาตลาด โดยการตีราคามูลค่าทรัพย์สินตามราคาตลาดทุกวันเพ่ือให้สะท้อนถึง
มูลค่าทรัพย์สินของกองทุนที่เป็นจริง บวกกับผลตอบแทนสะสมและเงินสด หักด้วยหนี้สินและ
ค่าใช้จ่ายของกองทุน ณ วันนั้น ๆ 
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มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV Per Unit) หมายถึง มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุนรวมหารด้วยจ านวนหน่วยลงทุนที่ออกจ าหน่ายหรือคงเหลือท้ังหมดของกองทุนรวมนั้น 

ผลตอบแทน (Return)  หมายถึง  ผลประโยชน์ที่ผู้ลงทุนได้รับจากการลงทุนในกองทุนรวม
นั้น  โดยทั่วไปประกอบด้วย เงินปันผล และก าไรส่วนเกินทุนจากการขายกองทุน 

ความเสี่ยง (Risk) หมายถึง ความไม่แน่นอนในการได้รับเงินคืนและได้รับผลตอบแทนจาก
การลงทุนตามที่คาดไว้ ซ่ึงแต่ละบุคคลจะยอมรับความเสี่ยงในระดับท่ีแตกต่างกัน ทั้งนี้จะขึ้นอยู่กับ
ทัศนคติหรือสิ่งจูงใจของผู้ลงทุนนั้น ๆ ว่ามากน้อยเพียงใด 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดัชนีที่สะท้อนความ
เคลื่อนไหวของราคาหุ้นที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด รวมถึงกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ค านวณโดยใช้วิธีถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าหุ้นตามราคาตลาด (Weighted Average Market 
Capitalization) 

 
 
 
 

 
 



 
 

บทที ่2 
วรรณกรรมและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
การศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาได้มีการทบทวนทฤษฎี และแนวคิดที่เก่ียวข้องต่าง ๆ เพ่ือน ามาใช้

อธิบายเกี่ยวกับแนวคิดของ อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และการวัดผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมตราสารทุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
 
2.1 ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz  (Markowitz, 1952 อ้างใน ความรู้พ้ืนฐานเกี่ยวกับตลาด
เงินและตลาดทุน, 2546, หน้า 242) 

Harry Markowitz ได้เสนอแนวคิดทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์โดยเริ่มจากรากฐานที่ว่าการ
กระจายการลงทุนสามารถช่วยลดความเสี่ยงในกรณีท่ีลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่ไม่ได้มีความสัมพันธ์
กันอย่างสมบูรณ์ จึงจะสามารถช่วยลดค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุ่มหลักทรัพย์ลงได้ นอกจากนี้
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ยังได้แสดงให้เห็นว่านักลงทุนสามารถท่ีจะสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ต่างๆ ที่ให้ผลตอบแทนที่คาดไว้และความเสี่ยงในระดับต่าง ๆ ได้ ซึ่งอยู่ภายใต้สมมติฐานที่
เกี่ยวกับพฤติกรรมของนักลงทุนดังนี้ 

1. การตัดสินใจลงทุนในแต่ละทางเลือก นักลงทุนจะพิจารณาจากความเป็นไปได้หรือโอกาส
ที่จะเกิดผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับของกลุ่มหลักทรัพย์ ในงวดระยะเวลาการลงทุน 

2. นักลงทุนย่อมต้องการแสวงหาอรรถประโยชน์สูงสุดให้แก่ตนเอง ตลอดช่วงระยะเวลาการ
ลงทุน 

3. นักลงทุนจะก าหนดความเสี่ยงในการลงทุนของตนเอง บนพื้นฐานของความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ 

4. การตัดสินใจลงทุนในทางเลือกใด ๆ ขึ้นอยู่กับอัตราผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับและ
ความเสี่ยงเท่านั้น 

5. ภายใต้ความเสี่ยงระดับใดระดับหนึ่ง นักลงทุนเลือกที่จะลงทุนในทางเลือกที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนสูงที่สุด และภายใต้อัตราผลตอบแทนระดับใดระดับหนึ่ง นักลงทุนเลือกที่จะลงทุนใน
ทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงต่ าที่สุด 

จากสมมติฐานข้างต้น ตั้งอยู่บนแนวคิดท่ีว่า นักลงทุนเป็นผู้ที่มีเหตุมีผล (Rational) และ
พยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averse) ซึ่งนักลงทุนแต่ละคนก็มีระดับความกลัวความเสี่ยงไม่
เท่ากัน นอกจากนี้สมมติฐานดังกล่าว ยังแสดงให้เห็นว่า การตัดสินใจลงทุนตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์
ของ Markowitz นั้น ล้วนแต่เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงทั้งสิ้น 
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2.2 ทฤษฎตีลาดทนุ (Capital Market Theory) (ความรู้พื้นฐานเกี่ยวกับตลาดเงินและตลาดทุน, 
2546, หน้า 246-247) 

ทฤษฎีตลาดทุนเป็นการขยายแนวความคิดของทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz ที่
กล่าวว่า นักลงทุนเลือกที่จะลงทุนในหลักทรัพย์ที่อยู่บนเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) โดยการที่จะพิจารณาเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ใด ย่อมขึ้นอยู่กับทัศนคติที่มี
ต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงของนักลงทุนนั้น ทฤษฎีตลาดทุนได้มีการน าหลักทรัพย์ที่ปราศจาก
ความเสี่ยงเข้ามาพิจารณาลงทุนด้วยพร้อมทั้งผู้ลงทุนยังสามารถกู้ยืมเงินมาลงทุนได้ เพ่ือให้ง่ายต่อการ
อธิบายแนวคิดจึงได้มีการจ าลองสถานการณ์ โดยมุ่งเน้นที่จะพิจารณาเฉพาะตัวแปรที่ส าคัญเท่านั้น 
โดยในทฤษฎีตลาดทุน ได้มีการก าหนดข้อสมมติฐานเกี่ยวกับสภาพแวดล้อมบางประการ ไว้ดังนี้ 

1. นักลงทุนเป็นผู้ลงทุนตามแนวคิดทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz กล่าวคือ นัก
ลงทุนมีเหตุมีผล และเป็นนักลงทุนที่มีประสิทธิภาพ โดยเลือกที่จะลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่อยู่บน
เส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ โดยเส้นอรรถประโยชน์จะข้ึนอยู่กับทัศนคติของแต่ละคนที่มี
ต่อผลตอบแทน และความเสี่ยง  

2. นักลงทุนสามารถให้กู้ยืมและสามารถกู้ยืมได้ โดยปราศจากความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยที่
เท่ากัน 

3. นักลงทุนทุกคนคาดการณ์ความเป็นไปได้ของอัตราผลตอบแทนที่จะได้จากการลงทุนไปใน
ทิศทางเดียวกัน 

4. นักลงทุนมีงวดเวลาการลงทุน 1 งวดเท่ากันทุกคน 
5. สามารถแบ่งการลงทุนลงในหลักทรัพย์แต่ละชนิดได้โดยไม่มีที่สิ้นสุด 
6. ไมพิ่จารณาเรื่องค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรมและไม่พิจารณาเรื่องภาษี 
7. ไม่มีการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย 
8. ตลาดอยู่ในภาวะดุลยภาพ หมายถึงการลงทุนทุกประเภทจะให้อัตราผลตอบแทนที่

เหมาะสมกับความเสี่ยง 
จากข้อสมมติฐานดังกล่าวเป็นการสมมติให้ตลาดหลักทรัพย์เป็นตลาดที่สมบูรณ์ (Perfect 

Market) ไม่มีอุปสรรคในการท ารายการต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นค่าใช้จ่ายในการท าธุรกรรม ภาษี อัตรา
ดอกเบี้ยที่เท่ากัน ถึงแม้ข้อสมมติฐานข้างต้นจะเป็นไปได้ยากในความเป็นจริง แต่สมมติฐานดังกล่าวก็
ช่วยให้นักลงทุนสามารถเข้าใจความสัมพันธ์ต่าง ๆ ได้ง่ายขึ้น และน ามาพัฒนาหรือปรับเปลี่ยนใช้ให้
เหมาะสมกับความเป็นจริงได้ 
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2.3 ความรูท้ัว่ไปเกีย่วกบักองทุนรวม 
กองทนุรวม คือ โครงการลงทุนที่น าเงินของนักลงทุนรายย่อยหลาย ๆ รายมารวมกันให้เป็น

เงินลงทุนขนาดใหญ่ โดยมีผู้บริหารกองทุนมืออาชีพ คือบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน หรือเรียกโดย
ย่อว่า “บลจ.” ท าหน้าที่ในการลงทุนให้เป็นไปตามหนังสือชี้ชวนของกองทุนรวม เพ่ือสร้าง
ผลตอบแทนให้กับกองทุน ซึ่งจะน าผลตอบแทนมาเฉลี่ยกลับคืนให้กับนักลงทุนตามสัดส่วนการลงทุน
ในกองทุนรวมนั้น เหมาะส าหรับนักลงทุนที่ประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดทุน แต่อาจมีอุปสรรค 
เช่น มีทุนทรัพย์จ านวนจ ากัด ไม่มีเวลาจะติดตามการลงทุน มีประสบการณ์ในการลงทุนน้อย เป็นต้น 
(ความรู้พ้ืนฐานเกี่ยวกับตลาดเงินและตลาดทุน, 2546, หน้า 95) 
 ประเภทของกองทนุรวม 

เพ่ือให้เหมาะสมกับนักลงทุนแต่ละประเภท สามารถแบ่งประเภทของกองทุนรวมได้ดังนี้ 
กองทนุรวมทีแ่บง่ตามประเภทของการขายคืนหนว่ยลงทนุ ได้แก่ กองทุนเปิด (Open End 

Fund) คือ กองทุนรวมที่ไม่มีก าหนดอายุโครงการ สามารถเพ่ิมหรือลดหน่วยลงทุนได้ และบริษัท
จัดการรับซื้อคืนหน่วยลงทุนตามก าหนดเวลาที่ระบุไว้ในหนังสือชี้ชวน เช่น รายวัน รายสปัดาห์ ราย
เดือน รายไตรมาส หรือรายหกเดือน เป็นต้นและกองทุนปิด (Closed End fund) คือ กองทุนรวมที่มี
ก าหนดอายุโครงการแน่นอน  

กองทนุรวมทีแ่บง่ตามนโยบายการลงทนุ  ได้แก่ กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market 
Fund) กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ (General Fixed Income Fund) กองทุนรวมตราสารแห่งทุน 
(Equity Fund) กองทุนรวมตราสารแห่งหนี้ระยะสั้น (Short-term Fixed Income Fund) กองทุน
รวมตราสารแห่งหนี้ระยะยาว (Long-term Fixed Income Fund) กองทุนรวมผสม (Balanced 
Fund) กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น (Flexible Portfolio Fund) กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of 
Funds) กองทุนรวมใบส าคัญแสดงสิทธิ (Warrant Funds) กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) 
กองทุนรวมเฉพาะเจาะจง (Specific Fund)  

กองทนุรวมประเภทพเิศษ ได้แก่ กองทุนรวมคุ้มครองเงินต้น (Principle or Capital 
Protection Fund) กองทุนรวมแบบมีประกัน (Guarantee Fund) กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long 
Term Equity Fund: LTF) กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) 
กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund : FIF) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ 
(Property Fund) กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund) 
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2.4 แนวคิดเกี่ยวกบัอตัราผลตอบแทนและความเสีย่ง 
 แนวคดิเกีย่วกับอัตราผลตอบแทน 

การลงทุนหรือการออมในสินทรัพย์ทางการเงินต่างๆ  นักลงทุนต่างมุ่งหวังในสิ่งเดียวกันคือ
ผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่นักลงทุนได้รับ ณ ความเสี่ยงที่ยอมรับได้และคุ้มค่า
กับการลงทุน ซึ่งผลตอบแทนนั้นจะเป็นการเพ่ิมความมั่งคั่งในอนาคตให้แก่นักลงทุน ผลตอบแทน คือ 
รายไดห้รือผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนในรูปของดอกเบี้ย เงินปันผล สิทธิประโยชน์ต่าง ๆ และ
ก าไรส่วนเกินทุน ซึ่งการวัดว่าผลตอบแทนที่ได้รับมีมากน้อยเพียงใด เราใช้ค่าท่ีเรียกว่า อัตรา
ผลตอบแทน โดยแสดงเป็นร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ จากสัดส่วนของผลตอบแทนที่ได้รับเทียบกับ
สัดส่วนของเงินลงทุน 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Rate of Return) คือ อัตราผลตอบแทนที่
คาดการณ์ว่าจะได้รับจากการลงทุนในอนาคตจากหลักทรัพย์ที่ลงทุน เพราะผู้ลงทุนไม่สามารถรู้
เหตุการณ์ล่วงหน้าได้ว่าจะได้รับผลตอบแทนเท่าไหร่ และมีความแน่นอนเพียงใดจากเหตุการณ์ที่จะ
เกิดข้ึนในอนาคต ซึ่งมีความหมายแตกต่างจากอัตราผลตอบแทนที่ได้รับ เพราะอัตราผลตอบแทนที่
ได้รับจะเป็นการรับรู้ผลตอบแทนที่ได้รับจากการลงทุนจากช่วงเวลาที่ผ่านไปแล้ว 

ผลตอบแทนรวม (Total Return) คือ ผลรวมของผลตอบแทนที่ได้รับระหว่างงวดกับก าไร
ส่วนเกินทุนของราคาหลักทรัพย์จากการลงทุน ซึ่งผลตอบแทนรวมจากการลงทุนควรจะคุ้มกับ
ระยะเวลาที่ใช้ในการลงทุน ครอบคลุมถึงต้นทุนการใช้จ่ายในอนาคตจากอัตราเงินเฟ้อที่เกิดข้ึนการ
เสียโอกาสจากการไม่ได้ใช้เงินในปัจจุบัน และระดับความเสี่ยงจากการลงทุนที่อาจขาดทุนได้ใน
อนาคต ซึ่งโดยปกติแล้วการลงทุนในหลักทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่งหรือกลุ่มหลักทรัพย์ แล้วมีความ
เสี่ยงเพ่ิมมากข้ึน นักลงทุนย่อมคาดหวังผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่ม
หลักทรัพย์นั้นเพ่ิมขึ้นด้วย เพื่อชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นเช่นกัน เพราะฉะนั้นนักลงทุนควรให้
ความส าคัญกับแนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนและความเสี่ยงด้วย 
 อัตราผลตอบแทนของกองทนุรวม (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547) 

การค านวณอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ของกองทุนรวม ส าหรับการศึกษาในครั้งนี้
ใช้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย (NAV per Unit) ของหน่วยลงทุนในการค านวณ โดยใช้การ
เปลี่ยนแปลงของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยในช่วงเวลาหนึ่งและปรับด้วยเงินปันผลที่จ่ายให้แก่ผู้
ลงทุน แล้วน าอัตราผลตอบแทนที่ค านวณได้ตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษามาหาค่าเฉลี่ย  
โดยมีสมการที่ใช้ในการค านวณดังนี้  
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  Rpt =             NAVt  –  NAVt-1  +  Dt            
                      NAVt-1 
  
 โดยก าหนดให้ Rpt =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t  
   NAVt =  มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 

  NAVt-1 =  มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t-1 
   Dt =  เงินปันผลที่จ่ายต่อหน่วยในเวลาที่ t 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย สามารถค านวณได้ดังนี้ 
            n 

  Rp          =         Rpt / n  
         t=1 
 
 โดยก าหนดให้ Rp =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
   Rpt =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 
   n =  จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
  
 อัตราผลตอบแทนของตลาด (จิรัตน์ สังข์แก้ว, 2547) 

ในกรณีที่เราต้องการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม กับผลการด าเนินงาน
ของตลาด เราจะค านวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดโดยหาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด ตลอด
ช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษามาหาค่าเฉลี่ย  

สมการที่ใช้ในการค านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี สามารถค านวณได้ดังนี้  
 

Rmt  =   INDmt – INDmt-1            
                      INDmt-1            
  
 โดยก าหนดให้ Rmt =  อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย ณ เดือนที่ t  
   INDmt    =  ราคาปิดของดัชนี ณ เดือนที่ t 

  INDmt-1  =  ราคาปิดของดัชนี ณ เดือนที่ t-1 
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อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย สามารถค านวณได้ดังนี้ 
   n 

  Rm =     Rmt / n  
      t=1 
 โดยก าหนดให้ Rm  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
   Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เดือนที่ t 
   n        = จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
  
 อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัย์ที่ปราศจากความเสีย่ง (จิรตัน ์สังข์แกว้, 2547) 
 ตัวแทนหลักทรัพย์ทีป่ราศจากความเสี่ยง อาจเป็นได้ทั้งตั๋วเงินคลังหรือพันธบัตรรัฐบาล
แล้วแต่ความเหมาะสม ถึงแม้ว่าในทางทฤษฎี อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ของหลักทรัพย์ที่ปราศจาก
ความเสี่ยงจะเท่ากับอัตราผลตอบแทนที่เป็นไปได้ แต่ในสถานการณ์จริงอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ทีป่ราศจากความเสี่ยงในช่วงระยะเวลาหนึ่งมักจะมีความผันผวนตลอด ดังนั้นจึงจ าเป็นต้อง
ค านวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงด้วย   

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง สามารถค านวณได้ดังนี้ 
 
       n 

  Rf =     Rft / n  
     t=1 
 
 โดยก าหนดให้ Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 
   Rft = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เดือนที่ t 
   n  =  จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
 
 แต่บางกรณีอาจมีการใช้ดัชนีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลหรือตั๋วเงินคลังมาเป็น
ตัวแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเพ่ือหาอัตราผลตอบแทน โดยการหาอัตราของการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลหรือตั๋วเงินคลังตลอดช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษาแล้วน ามาหา
ค่าเฉลี่ย 
 



12 

สมการที่ใช้ในการค านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีพันธบัตรรัฐบาลหรือตั๋วเงินคลังที่
เป็นตัวแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง สามารถค านวณได้ดังนี้  

 
Rft =   INDft – INDft-1            

           INDft-1            
 
 ก าหนดให้  Rft =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เดือนที่ t 
      INDft =  ราคาปิดของดัชนีหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เดือนที่ t 

     INDft-1 =  ราคาปิดของดัชนีหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เดือนที่ t-1 
 
 แนวคดิเกีย่วกับความเสีย่ง 
 ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึงความไม่แน่นอนในการได้รับผลตอบแทนและได้รับเงินคืน
จากการลงทุนตามท่ีคาดไว้ แนวคิดในการวัดค่าความเสี่ยงคือการวัดว่าการลงทุนแต่ละหลักทรัพย์หรือ
กลุ่มหลักทรัพย์มีโอกาสมากน้อยเพียงใดที่จะไม่ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนตามที่คาดไว้ ส่วน
แนวคิดท่ีว่า นักลงทุนพยายามที่จะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงหรือเป็นผู้ไม่ชอบความเสี่ยงนั้น (Risk Averse) 
หมายถงึ หากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูง นักลงทุนย่อมต้องการ
อัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึนด้วย ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ
มีความสัมพันธ์กับความเสี่ยงไปในทิศทางเดียวกัน 
 ความเสีย่งของกลุม่หลักทรัพย ์และการกระจายการลงทนุ 
 ตามทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ ได้แสดงผลลัพธ์ว่าความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์จะลดลง 
จากการกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์หลายชนิด เนื่องจากความเสี่ยงเฉพาะตัวหรือความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบของหลักทรัพย์แต่ละคู่อาจหักล้างกันได้หากหลักทรัพย์คู่นั้นๆ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามหรือมีความสัมพันธ์กันน้อยมาก ดังนั้นเมื่อกลุ่มหลักทรัพย์มีการกระจายความเสี่ยงเป็น
อย่างดีแล้วจะคงเหลือแต่ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่หลักทรัพย์ทุกๆ ตัวต้องเผชิญ การวัดค่าความเสี่ยง
ของกลุ่มหลักทรัพย์ จึงเป็นการวัดค่าความแปรปรวน และ/หรือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งเป็นค่าที่บ่งบอกถึงโอกาสที่จะไม่ได้รับผลตอบแทนตามท่ีคาดไว้ 
 ประเภทของความเสีย่งจากการลงทนุ 
 1. ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จากปจัจยัมหภาค หรือความเสี่ยงที่เปน็ระบบ (Systematic Risk) 
เป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้และไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้า เกิดขึ้น
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ การเมือง และสังคม ซึ่งเป็นผลกระทบที่เกิดข้ึนจาก
ปัจจัยภายนอกที่ไม่สามารถควบคุมได้ และส่งผลกระทบกับทุกบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์  ซึ่งแต่ละ
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หลักทรัพย์อาจได้รับผลกระทบแตกต่างกันไม่มากก็น้อยขึ้นอยู่กับว่าผู้ออกหลักทรัพย์แต่ละรายจะ
ได้รับผลกระทบจากเรื่องที่เกิดขึ้นมากน้อยเพียงใด ซึ่งความเสี่ยงที่เป็นระบบนี้ไม่สามารถลดลงได้จาก
การกระจายการลงทุน 
 2. ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จากปจัจยัจลุภาค หรือความเสีย่งทีไ่ม่เปน็ระบบ (Unsystematic 
Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดข้ึนเฉพาะตัวของหลักทรัพย์นั้น เป็นความเสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงได้ 
เพราะเป็นความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงของบริษัทนั้น ๆ เช่น การบริหารงาน ผล
ประกอบการ ความสามารถในการท าก าไร ซึ่งการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวส่งผลกระทบต่อก าไรหรือ
ขาดทุนของบริษัทโดยตรง เป็นความเสี่ยงที่แตกต่างกันของแต่ละบริษัท และสามารถท าให้ลดลงได้
โดยการกระจายการลงทุนออกไปให้กว้างขวาง 
 การค านวณคา่ความเสีย่งของกองทนุรวม 
 ในทฤษฎีการลงทุน การวัดค่าความเสี่ยงทางสถิติท่ีนิยมกันอย่างแพร่หลาย ได้แก่ การวัดค่า
ความเสี่ยงจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ซึ่งเป็นการวัดการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนที่อาจเป็นไปได้ และค่าสัมประสิทธิเบต้า (Beta Coefficient) เป็นการวัดค่าความเสี่ยงที่
เป็นระบบ 
 การวัดค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมนั้น สามารถวัดได้จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานจะแสดงการกระจายตัวของ
อัตราผลตอบแทนกับค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทน ซึ่งหากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง หมายถึง กองทุน
รวมนั้นมีความเสี่ยงสูงเพราะอัตราผลตอบแทนมีการกระจายตัวไกลจากอัตราผลตอบแทนที่คาดไป
มาก ความไม่แน่นอนในการจะได้อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ก็มีมากเช่นกัน  

การวัดค่าความเสี่ยงของกองทุนรวม จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม สามารถค านวณได้ดังนี้ 
                                          n 

  p =           ( Rpt – Rp ) 
2 / n - 1  1/2                            

                                           t=1 

 โดยก าหนดให้   p =         สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
   Rpt =         อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 

   Rp =         อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
   n       =         จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
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          และวัดค่าความเสี่ยงของตลาด จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
สามารถค านวณได้ดังนี้ 
                                          n 

  m =              ( Rmt – Rm ) 
2 / n - 1  1/2                            

                                              t=1 

 โดยก าหนดให้     m =         สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด 
   Rmt =         อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เดือนที่ t 

   Rm =         อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
   n        =         จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา  
 

ส าหรับค่าสัมประสิทธิเบต้านั้น (Beta Coefficient) เป็นการวัดความเสี่ยงส่วนที่เป็นความ
เสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic risk) สามารถใช้ค่าสัมประสิทธิเบต้าของกองทุนรวมเป็นตัวบ่งบอกถึง
ทิศทางของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ถ้า
ค่าสัมประสิทธิเบต้าสูงกว่า 1 แสดงว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมมีความเสี่ยงที่เป็น
ระบบสูงกว่าระดับความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนตลาด ถ้าค่าสัมประสิทธิเบต้าต่ ากว่า 1 แสดงว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมมีความเสี่ยงที่เป็นระบบต่ ากว่าระดับความเสี่ยงของอัตรา
ผลตอบแทนตลาด  

 
การค านวณค่าเบต้าของกองทุนรวม สามารถค านวณได้ดังนี้ 

 

p =         COVpm  /  2
m 

 

 โดยก าหนดให้     p =         ค่าเบต้าของกองทุนรวม 

   
2
m =         ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 COVpm  =         ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่าง อัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวม กับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งค านวณได้จาก 

 
            n 

  COVpm =     (Rpt – Rp) (Rmt – Rm)  / n - 1  

        t = 1    
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 โดยก าหนดให้ Rpt =         อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 

   Rp =         อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
 Rmt =         อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เดือนที่ t 

   Rm =         อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
       n  =         จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา  
 
2.5 แนวคิดเกี่ยวกบัการวดัผลการด าเนนิงานของกองทุนรวม 

การวัดและประเมินผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ เป็นขั้นตอนหนึ่งในการบริหารกลุ่ม
หลักทรัพย์ เพ่ือจะได้น าผลการประเมินมาท าการปรับเปลี่ยนไปตามสถานการณ์ต่างๆ ซึ่งเปลี่ยนแปลง
อยู่ตลอดเวลา เพ่ือท าให้กลุ่มหลักทรัพย์นั้นให้ผลตอบแทนและความเสี่ยงสอดคล้องกับสถานการณ์
และแนวโน้มที่เกิดขึ้นจากสถานการณ์ตลาดการเงิน ซึ่งสามารถวัดผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลักทรัพย์ได้จาก อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง (Risk-adjusted Return) โดย
ผลตอบแทนดังกล่าวเป็นผลตอบแทนที่เป็นจริง (Realized Rate of Return) ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
ซึ่งแนวคิดการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง เป็นแนวคิดท่ีตั้งอยู่บนความจริงที่ว่า การ
วัดผลการด าเนินงานไม่สามารถดูเฉพาะผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์อย่างเดียวได้ เพราะการที่
กลุ่มหลักทรัพย์หนึ่งให้ผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลักทรัพย์อื่น อาจเกิดจากกลุ่มหลักทรัพย์นั้นลงทุน
ในหลักทรัพย์ที่มีความเสี่ยงสูงกว่า ในขณะเดียวกันกลุ่มหลักทรัพย์อื่นที่มีผลตอบแทนต่ ากว่า อาจจะมี
ความเสี่ยงต่ ากว่า เพราะฉะนั้นจึงต้องค านึงถึงความเสี่ยงควบคู่ไปกับผลตอบแทนด้วย ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ที่จะน ามาเปรียบเทียบกัน ควรจะเป็นอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงด้วย ซึ่งมาตรวัดที่จะน ามาใช้ในการวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในการศึกษาครั้งนี้ 
จะใช้มาตราวัดตามตัวแบบของ Sharpe และ Treynor เป็นตัววัด 
 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (Sharpe Ratio) 
 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe เป็นมาตรวัดที่เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพย์ที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง กับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง ซึ่งความ
เสี่ยงที่ใช้ตามแนวคิดนี้ ได้แก่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน (Standard Deviation 
of Return) ซึ่งเป็นมาตรวัดความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งอาจสรุปได้ว่า มาตรวัดตามตัวแบบ
ของ Sharpe เป็นมาตรวัดที่ประเมินค่าอัตราผลตอบแทนส่วนเพิ่ม จากอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ต่อ 1 หน่วยของความเสี่ยงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์ เป็นมาตรวัดเชิง
เปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิงที่ใช้ค่าเฉลี่ยของตลาดหรือกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนเป็นเกณฑ์ และเป็นมาตร
วัดที่ใช้ประเมินผลการด าเนินงานด้านผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงและการกระจายการลงทุน
ของกองทุนรวมเพ่ือลดความเสี่ยง (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2552) 
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 สามารถค านวณ มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ของกองทุนได้ดังนี้ 
 

Sp = (Rp – Rf) / p 

 
 โดยก าหนดให้ Sp  = Sharpe Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

  Rp  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
  Rf  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

  p = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
 
 และสามารถค านวณ มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ของตลาดได้ดังนี้ 
 

Sm = (Rm – Rf) / m 

 

 โดยก าหนดให้ Sm  = Sharpe Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของตลาด 
  Rm  = อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
  Rf   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทีป่ราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

  m = ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด 
 
 มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor (Treynor Ratio) 
 มาตราวัดตามตัวแบบของ Treynor เป็นมาตราวัดที่ใช้วัดผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลักทรัพย์ โดยการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
ที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแล้วของทั้งกลุ่มหลักทรัพย์และของตลาด ซึ่งความเสี่ยงที่ใช้ ได้แก่ ค่าเบต้า 
(beta Coefficient) ซึ่งเป็นตัวชี้วัดความเสี่ยงที่เป็นระบบ ซึ่งค่าเบต้าเป็นค่าท่ีบ่งถึงระดับและทิศทาง
ของความผันผวนแปรปรวน โดยเปรียบเทียบความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์
กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งอาจสรุปได้ว่า มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
เป็นมาตรวัดที่ประเมินจากค่าส่วนชดเชยความเสี่ยงที่ได้รับต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ เป็น
มาตรวัดเชิงเปรียบเทียบกับเกณฑ์อ้างอิงที่ใช้ค่าเฉลี่ยของตลาดหรือกลุ่มหลักทรัพย์อ่ืนเป็นเกณฑ์ และ
เป็นมาตรวัดที่ใช้ประเมินผลการด าเนินงานด้านผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแต่ไม่ได้ประเมิน
ด้านการกระจายการลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือลดความเสี่ยง (ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 
2552) 
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 สามารถค านวณ มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ของกองทุนได้ดังนี้ 
 

  Tp = (Rp – Rf) / p 

 

 โดยก าหนดให้ Tp  = Treynor Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
   Rp  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 

  Rf   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

        p  = ค่าเบต้าของกองทุนรวม  
 
 และสามารถค านวณ มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ของตลาดได้ดังนี้ 
 

  Tm = (Rm – Rf) / m 

 

 โดยก าหนดให้ Tm  = Treynor Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของตลาด 
   Rm  = อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 

  Rf   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

        m  = ค่าเบต้าของตลาด 
  
2.6 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

พุท ตุลยกุล (2551) ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารแห่งทุน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือ เปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยความ
เสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนเทียบกับผลตอบแทนของตลาด จากการลงทุนแบบระยะสั้น 
ระยะกลาง และระยะยาว โดยเลือกกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนเปิดที่มีมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิมากที่สุด 10 อันดับแรก ณ วันที่ 29 มิถุนายน 2550 และไม่ได้น ากองทุนประเภทกองทุนรวม
ตราสารแห่งทุนที่เป็นประเภท กองทุนปิด กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว  
กองทุนรวมดัชนี กองทุนที่เน้นการลงทุนในหุ้นเฉพาะกลุ่ม กองทุนรวมหน่วยลงทุน และกองทุนรวม
ส าหรับผู้ลงทุนในต่างประเทศมาท าการศึกษา โดยแบ่งข้อมูลออกเป็น 3 ระยะ คือ ระยะสั้น 1 ปี 
ระยะกลาง 3 ปี และระยะยาว 9 ปี โดยใช้วธิีการเก็บข้อมูลเป็นรายวัน และน ามาเฉลี่ยเป็นรายเดือน 
ตั้งแต่เดือน มิถุนายน 2541 ถึงเดือน มิถุนายน 2550  โดยใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณในการ
วิเคราะห์ผลตอบแทน และน าข้อมูลมาค านวณหาผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่
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ได้จากการลงทุนและผลตอบแทนจากตลาด โดยใช้มาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe ในการวัดผล
การด าเนินงานของกองทุน 

ผลการศึกษาพบว่า การลงทุนแบบระยะสั้น ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก และ
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก มากกว่าการลงทุนแบบระยะกลาง และระยะ
ยาว ซึ่งไม่สอดคล้องกับหลักการที่ว่า การลงทุนในหุ้นสามัญแบบระยะยาว ให้ผลตอบแทนดีกว่าการ
ลงทุนในหุ้นสามัญแบบระยะกลาง และแบบระยะสั้น ส่วนการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุน
กับผลตอบแทนของตลาด พบว่าการลงทุนในทุกช่วงเวลา ให้ผลตอบแทน และผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ค่าความเสี่ยงมากกว่าผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด ยกเว้นผลตอบแทนเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักจากการ
ลงทุนแบบระยะยาว ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด จากผลการศึกษาถ้าพิจารณาในแง่ของความเสี่ยง
และผลตอบแทนเพียงอย่างเดียวควรเลือกท่ีจะลงทุนแบบระยะสั้น เพราะเมื่อปรับค่าความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักแล้วให้ผลตอบแทนมากที่สุด 

ธัญลักษณ์ วิรยศิริ (2558) ศึกษาเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมที่
ลงทุนในต่างประเทศ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน อัตรา
ผลตอบแทน และความเสี่ยงของกองทุน โดยเลือกกองทุนจากบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มี
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิสูงที่สุด 3 บริษัท ได้แก่ บลจ.ไทยพาณิชย์ บลจ.กสิกรไทย และบลจ.กรุงไทย 
จ านวน 18 กองทุน โดยใช้ข้อมูลเป็นรายสัปดาห์ ทั้งหมด 52 สัปดาห์ ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2556 ถึง
เดือนมิถุนายน 2557 ในการศึกษาและใช้มาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe ในการวัด
ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน 

ผลการศึกษาพบว่า กองทุนที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าตลาดมีทั้งหมด 8 กองทุนและ
กองทุนที่มีค่าเบต้า หรือค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบต่ ากว่าตลาดมีท้ังหมด 17 กองทุน ในส่วนของการใช้
มาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe ในการวัดประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน พบว่ามีกองทุนที่
มีค่าสูงกว่าตลาดตามมาตราวัดจ านวน 4 กองทุนเท่านั้น 

วรรณภา สิทธิโห (2558) ได้ท าการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยง ระหว่าง
กองทุนรวมอีทีเอฟ และกองทุนเปิดตราสารทุนที่ลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว 
โดยมี วัตถุประสงค์เพ่ือ เปรียบเทียบผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพในการด าเนินงาน โดย
ใช้มาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เพ่ือวัดประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน โดยใช้
ข้อมูลเป็นรายวันจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย ของกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน ได้แก่กองทุน
รวมตราสารทุนที่ลงทุนในสหรัฐอเมริกา จ านวน 4 กองทุน กองทุนรวมที่ลงในยุโรป จ านวน 2 กองทุน 
และกองทุนรวมที่ลงทุนในญี่ปุ่น จ านวน 4 กองทุน 

ผลจากการศึกษาวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน โดยใช้มาตรวัด Sharpe Ratio 
พบว่ากองทุนรวมอีทีเอฟ มีผลการด าเนินงานดีกว่า กองทุนเปิดตราสารทุนที่ลงทุนในกองทุนรวม
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ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว ขณะที่การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน โดยใช้มาตรวัด 
Treynor Ratio พบว่ากองทุนเปิดตราสารทุนที่ลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว มี
ผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวมอีทีเอฟ จากการศึกษาได้พบว่ากองทุนรวมอีทีเอฟมีความเสี่ยงที่ไม่
เป็นระบบน้อยกว่าแต่ก็มีความเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่าเช่นกันท าให้ผลทีออกมานั้นแตกต่างกัน 
ดังนั้น กองทุนรวมอีทีเอฟ จึงเหมาะกับนักลงทุนที่มีพอร์ตการลงทุนแค่พอร์ตเดียวเพราะมีการ
กระจายความเสี่ยงโดยรวมได้ดีกว่า ในขณะที่กองทุนรวมตราสารทุนที่ลงทุนในกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว เหมาะส าหรับนักลงทุนที่มีการกระจายพอร์ตการลงทุนอยู่แล้ว 

ณิชนันทน์ ทิพย์พาณิชย์ (2553) ศึกษาเก่ียวกับผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทย ผ่านมาตรวัด Jensen’s Alpha (พ.ศ. 2545-2552) โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือหาหลักฐาน
ยืนยันว่า การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีตามที่ระบุไว้ในหนังสือชี้
ชวนหรือไม่ เมื่อเทียบกับการลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดด้วยตนเอง ผ่านการใช้มาตรวัด Jensen เพ่ือดู
ผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดด้วยตนเอง โดยดูจากผลตอบแทนก่อนและหลัง
หักค่าใช้จ่ายของกองทุน แล้วน าค่า Jensen’s Alpha แต่ละประเภทกองทุนมาเปรียบเทียบและ
ทดสอบว่าสามารถสร้างอัตราผลตอบแทนได้ต่างกันหรือไม่ เพ่ือประกอบการตัดสินใจและเป็น
ประโยชน์ให้แก่นักลงทุน 

ผลการศึกษาพบว่า ไม่มีหลักฐานทางสถิติใดที่บอกถึงความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน กับผลตอบแทนจากการลงทุนหลักทรัพย์ในตลาด ทั้งก่อนและ
หลังหักค่าใช้จ่ายของกองทุน ซึ่งการที่กองทุนระบุไว้ว่าสามารถสร้างผลตอบแทนได้ดีนั้นน่าจะ
หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่สามารถเทียบเคียงได้กับการลงทุนหลักทรัพย์ในตลาดด้วยตนเอง โดยใช้ 
SET Index เป็นตัวชี้วัด โดยกองทุนรวมตราสารทุนที่มีธนาคารเป็นผู้ดูแลจะสามารถสร้าง
ผลตอบแทนส่วนเกินได้ดีกว่ากองทุนรวมตราสารทุนที่มีบริษัทเป็นผู้ดูแล กองทุนรวมตราสารทุน ที่มี
นโยบายการจ่ายเงินปันผลให้ผลตอบแทนส่วนเกินได้ดีกว่า กองทุนรวมตราสารทุน ที่ไม่มีนโยบายการ
จ่ายเงินปันผล และกองทุนตราสารทุนที่ลงใน Value Stock ให้ผลตอบแทนส่วนเกินได้ดีกว่า กองทุน
รวมตราสารทุน ที่ลงใน Growth Stock ถ้ามองภาพรวมการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทย กองทุนตราสารทุนที่มีนโยบายดังกล่าวน่าจะมีประสิทธิภาพมากที่สุด 

สุกัญญา ภู่สุวรรณรัตน์ (2553) ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับ การประเมินผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพในประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาอัตราผลตอบแทนและ
ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุน โดยใช้มาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe เป็นตัววัดผลการ
ด าเนินงานและใช้แบบจ าลองการประเมินราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ในการวิเคราะห์ เก็บข้อมูลแบบ
ทุติยภูมิเป็นรายสัปดาห์ ของกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ จ านวน 64 กองทุน ตั้งแต่เดือน มกราคม 
2545 ถึงเดือน ธันวาคม 2550 จ านวน 312 สัปดาห์ 
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ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพทุกนโยบาย มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่า 
อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย ยกเว้น นโยบายตราสารหนี้ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ ากว่าตลาด 
ส่วนการประเมินผลการด าเนินงาน โดยดูจากค่า Sharpe Ratio, Treynor Ratio พบว่าทุกนโยบายมี
ค่าสูงกว่าตลาด ยกเว้น นโยบายตราสารหนี้ ที่มีค่าต่ ากว่าตลาด และการประเมินผลโดยใช้มาตรวัด 
Jensen กองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ ที่มีนโยบายตราสารทุนและตราสารผสม มีผลการด าเนินงานสูง
กว่าตลาด ส่วนนโยบายตราสารหนี้และตลาดเงินมีผลการด าเนินงานต่ ากว่า 

ถิรวุฒิ อัศวตั้งตระกูลดี (2559) ศึกษาเกี่ยวกับผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยาว 
ระหว่างปี พ.ศ.2551-2557 มีวัตถุประสงค์เพ่ือ เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงและ
ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการกองทุนทั้งก่อนและหลังหักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน โดยใช้ข้อมูล
แบบทุติยภูมิราย 6 เดือน ตั้งแต่ปี 2551-2557 จ านวน 14 งวด จากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วย 
ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว จ านวน 45 กองทุน มาวิเคราะห์เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน และ
ความเสี่ยงของกองทุน และใช้มาตรวัด Jensen, Treynor, Sharpe ในการวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารกองทุน 

ผลการศึกษาพบว่า ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวไม่มีความแตกต่างกันทางสถิติ ทั้ง
ก่อนและหลังหักค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน ซึ่งค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงท่ีไม่ค่อย
เปลี่ยนแปลงจึงไม่ส่งผลต่อความเสี่ยง ในขณะที่ อัตราผลตอบแทนและการวัดประสิทธิภาพในการ
บริหารจัดการกองทุนโดยใช้มาตรวัด Jensen, Treynor, Sharp นั้น มีความแตกต่างกันอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานมีผลกระทบโดยตรงต่ออัตรา
ผลตอบแทนและประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ 

Atiqa & Adiana (2009) ศึกษาเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน ของกองทุนในประเทศมาเลเซีย
ระหว่างกองทุนที่ลงทุนในประเทศเปรียบเทียบกับกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศ มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศกับกองทุนที่ลงทุนในประเทศ ว่าผลการ
ด าเนินงานของกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศมีประสิทธิภาพสูงกว่ากองทุนที่ลงทุนในประเทศ โดย
การศึกษาใช้ข้อมูลกองทุนที่ลงทุนในประเทศจ านวน 26 กองทุน และใช้ข้อมูลกองทุนที่ลงทุนใน
ต่างประเทศจ านวน 23 กองทุน ระหว่างปี 2000 ถึงปี 2006  ตัวชี้วัดของกองทุนที่ลงทุนในประเทศ
ใช้ KLCI: The Kuala Lumpur Composite Index และ ตัวชี้วัดของกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศ
ใช้ MSCI AC: The Morgan Stanley Capital International All Country Asia Pacific และ 
MSCI World Free และใช้มาตรวัด Sharpe เป็นตัววัดผลการด าเนินงานของกองทุน 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนที่ลงทุนในประเทศให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า
กองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศ แต่เมื่อน าอัตราผลตอบแทนมาปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามมาตรวัดของ 
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Sharpe แล้ว อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงกองทุนที่ลงทุนในประเทศและกองทุนที่
ลงทุนในต่างประเทศไม่มีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญในเรื่องของผลการด าเนินงาน 

TSE & Chia (2000) ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของหน่วยลงทุนใน
ประเทศสิงคโปร์ ในยุค 90 (ค.ศ.1990 – ค.ศ.1999) มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบผลการด าเนินงาน
ของหน่วยลงทุนในประเทศสิงคโปร์ ในยุค 90 และศึกษาเชิงลึกเก่ียวกับผลการด าเนินงานของการ
จัดการกองทุนในช่วงที่อุตสาหกรรมการบริหารจัดการกองทุนก าลังเจริญเติบโต ตามแผนกลยุทธ์ของ
รัฐบาลที่จะพัฒนาภาคธุรกิจการเงินและอุตสาหกรรมการบริหารจัดการให้มีความส าคัญ โดย
การศึกษาครั้งนี้ใช้มูลค่าหน่วยลงทุนในวันท าการสุดท้ายของสัปดาห์ กองทุนที่น ามาศึกษาจ ากัด
เฉพาะกองทุนประกันสุขภาพท้องถิ่นที่มีการซื้อขายหลักทรัพย์ในสิงคโปร์หรือภูมิภาคเท่านั้น จ านวน 
36 กองทุน และแบ่งการศึกษาเป็น 3 ช่วงระยะเวลาคือ ระยะยาว 10 ปี ตั้งแต่ ปี 1990 – 1999 
ระยะกลาง 5 ปี ตั้งแต่ ปี 1995 – 1999 ระยะสั้น 3 ปี ตั้งแต่ ปี 1997 – 1999 ตัวชี้วัดของกองทุนใช้ 
STI-HIS Index ถ่วงน้ าหนักร้อยละ 50 และ STI-KLCI Index ถ่วงน้ าหนักร้อยละ 50 ใช้ Singapore 
1-month Inter-Bank Rate เป็นอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง และใช้มาตราวัด Sharpe, 
Jensen และ Treynor-Mazuy ในการวัดผลการด าเนินงานของกองทุน 

ผลการศึกษาพบว่า ผลการด าเนินงานของผู้จัดการกองทุนเกี่ยวกับการวิเคราะห์หลักทรัพย์
และการพยากรณ์ทิศทางตลาดหรือจังหวะในการลงทุนยังไม่ดีเท่าที่ควร อย่างไรก็ตามผลการ
ด าเนินงานของผู้จัดการกองทุนเหล่านี้ก็มีผลงานที่ดีในระดับหนึ่งเมื่อเทียบกับผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ค่าความเสี่ยง และการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุน ถึงแม้ว่าผลการด าเนินงานของบางกองทุนที่มี
ผลการด าเนินงานดี มีความเป็นไปได้ที่ผู้จัดการกองทุนจะก าหนดกลยุทธ์ในการลงทุนระยะยาวเพ่ือ
สร้างผลตอบแทนที่มากกว่าปกติ การวิเคราะห์ได้แสดงให้เห็นว่า ผู้จัดการกองทุนสามารถสร้าง
ผลตอบแทนได้สูงกว่าผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงทั้งในระยะปานกลางและระยะยาว ดังนั้น
กองทุนรวมสามารถเป็นทางเลือกที่เหมาะสมส าหรับนักลงทุนรายย่อยที่ต้องการการกระจายความ
เสี่ยงจากการลงทุนที่เพียงพอ 

 
2.7 สมมตฐิาน 

กองทุนรวมตราสารทุน เป็นเครื่องมือในการลงทุนส าหรับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุ้น มีผู้บริหารกองทุนมืออาชีพท าหน้าที่ในการลงทุน มีการจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบ
เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนที่ดีที่สุด ภายใต้กรอบความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้  การตัดสินใจลงทุนควร
พิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้รับจากการลงทุน กับ
ผลตอบแทนของตลาด และวัดความสามารถในการบริหารจัดการของผู้จัดการกองทุนเพ่ือเป็นข้อมูล
และแนวทางในการประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนตามระยะเวลาที่นักลงทุนต้องการ ทั้งในระยะสั้น
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ในระยะยาว และในช่วงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด ซึ่งมีความผันผวนมาก จากเหตุผลข้างต้นจึง
เป็นที่มาของสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ คือ 

1. ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ให้ผลตอบแทนมากกว่า 
ผลตอบแทนของตลาด 

2. ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนให้
ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของตลาด 

3. ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะสั้น ให้ผลตอบแทน
มากกว่าการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะยาว 

4. ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะ
สั้น ให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะยาว 

5. ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด 

6. ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน 
ในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด 

 
 
 



 
 

บทที ่3 
วธิกีารศึกษา 

 
 การศึกษาครั้งนี้ ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ในการ
วิเคราะห์ผลตอบแทนและความเสี่ยง จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุน
เปิด โดยวิธีการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ กลุ่มตัวอย่าง การเก็บรวบรวมข้อมูล และวิธีการ
วิเคราะห์ข้อมูล 
 
3.1 กลุม่ตวัอย่าง 
  กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา คือ กองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนเปิด ที่มี
ลักษณะดังนี้ 

3.1.1 เป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ซึ่งมีนโยบายการลงทุนเป็นไป
ตามประกาศที่ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด คือ ลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดย
เฉลี่ยไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมในรอบปีบัญชี ส่วนที่เหลือจะ
ลงทุนในเงินฝาก ตราสารแห่งหนี้ หรือทรัพย์สินอ่ืน ตามท่ีส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนด 
หรือให้ความเห็นชอบ  

3.1.2 เป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด และได้รับการจัดอันดับจาก 
MorningStar Rating 5 ดาว ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity Large-Cap) ซึ่งกองทุนที่จะ
ได้รับการจัดอันดับนั้นจะต้องมีอายุกองทุนตั้งแต่ 3 ปีขึ้นไป การจัดอันดับนี้จะดูทั้งผลตอบแทนและ
ความเสี่ยง โดยกองทุนที่มีความผันผวนมากหรือความเสี่ยงมากจะโดนตัดคะแนนมากกว่ากองทุนที่มี
ความผันผวนน้อยหรือความเสี่ยงต่ า จากนั้นน าผลการค านวณมาเรียงล าดับตามกลุ่มประเภทกองทุน
เดียวกัน โดยกองทุนที่ได้คะแนนดีที่สุดจะได้รับการจัดอันดับ MorningStar Rating 5 ดาว และ
เรียงล าดับต่อไปเป็น 4 ดาว 3 ดาว 2 ดาว และ 1 ดาว ตามล าดับ ซึ่งการจัดอันดับ MorningStar 
Rating จะมีการจัดอันดับทุก ๆ เดือน โดยการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลกองทุนที่ได้รับการจัดอันดับ 
MorningStar Rating 5 ดาว ประจ าเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559 จ านวน 14 กองทุน และมีข้อมูล
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยและเงินปันผลต่อหน่วยรายวัน โดยใช้ข้อมูล ณ วันท าการสุดท้ายของ
เดือนตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 รวมทั้งสิ้น 60 ข้อมูล ใน
จ านวนกองทุนที่ท าการศึกษามีกองทุนที่ได้รับการจัดอันดับ MorningStar Rating 5 ดาว ต่อเนื่อง
ติดต่อกัน 6 เดือน ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2559 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2559 จ านวน 9 กองทุน 
ทั้งนี้เพ่ือให้ข้อมูลของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด มีระยะเวลาการด าเนินการอยู่
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ในช่วงเวลาเดียวกัน ภายใต้สถานการณ์การเมือง สภาพเศรษฐกิจและสังคมเหมือนกัน ซึ่งจะท าให้
ได้รับผลกระทบจากปัจจัยสภาพแวดล้อมภายนอกที่ใกล้เคียงกัน รายชื่อและที่มาจากบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนต่าง ๆ มีดังนี้  

 
ตารางที่ 3.1: รายชื่อกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ที่ท าการศึกษา 
 

ล าดับที ่ ชื่อยอ่กองทนุ ชื่อกองทนุเปดิ 
บรหิารโดย 

บลจ. 
วนัที ่

จดทะเบยีน 

1  CG-LTF  บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว บลจ.ยูโอบี  27 ต.ค. 47 

2  P-LTF  ฟิลลิปหุ้นระยะยาว บลจ.ฟิลลิป 26 มิ.ย. 50 

3  VALUE-D LTF  แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว บลจ.ยูโอบี  26 มิ.ย. 50 

4  BKA  บัวแก้ว บลจ.บัวหลวง 3 พ.ย. 36 

5  BKA2  บัวแก้ว 2 บลจ.บัวหลวง 4 มี.ค. 37 

6  BKD  บัวแก้วปันผล บลจ.บัวหลวง 15 ก.ค. 37 

7  BERMF  บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ บลจ.บัวหลวง 27 พ.ย. 45 

8  BTP  บัวหลวงทศพล บลจ.บัวหลวง 7 ต.ค. 37 

9  BCAP  บัวหลวงร่วมทุน บลจ.บัวหลวง 13 ธ.ค. 39 

10  B-LTF  บัวหลวงหุ้นระยะยาว บลจ.บัวหลวง 11 พ.ย. 47 

11  PHATRA TFD  ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล บลจ.ภัทร 22 ต.ค. 47 

12  RPF2  ร่วมพัฒนาสอง บลจ.เอ็มเอฟซี 22 ก.ย. 43 

13  SF4  สินภิญโญสี ่ บลจ.เอ็มเอฟซี 8 เม.ย. 40 

14  SF5  สินภิญโญห้า บลจ.เอ็มเอฟซี 2 ก.ย. 40 
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3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
ในการศึกษาครั้งนี้ข้อมูลที่น ามาใช้ศึกษา เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ท าการเก็บ

รวบรวมจากแหล่งต่าง ๆ ดังนี้ 
3.2.1 ข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน และเงินปันผลต่อหน่วยลงทุนของกองทุน

รวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนเปิด ที่ท าการศึกษา จากเว็บไซต์ของสมาคมบริษัทจัดการลงทุน 
(www.thaimutualfund.com) และข้อมูลจากเว็บไซด์ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนแต่ละแห่ง 

3.2.2 ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) จากเว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (http://www.set.or.th/th/market/market_statistics.html) 

3.2.3 ข้อมูลดัชนีพันธบัตรรัฐบาล จากเว็บไซต์ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (ThaiBMA) 
(www.ibond.thaibma.or.th) 

3.2.4 ข้อมูลอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง 3 เดือน จากเว็บไซต์ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
(http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=223&language=TH) 

3.2.5 ข้อมูลกองทุนรวมตราสารแห่งทุนประเภทกองทุนเปิดที่น ามาท าการศึกษาจากเว็บไซต์
ของ มอนิ่งสตาร์ไทยแลนด์ (www.morningstarthailand.com)  
  
3.3 วธิีการวเิคราะหข์้อมลู 
 การวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด 
ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมมาในการค านวณ โดยวิธีดังนี้ 

3.3.1 การค านวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม มีขั้นตอนการค านวณ ดังนี้ 
อัตราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนรวม ใช้ข้อมูลของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน 

และเงินปันผลต่อหน่วยลงทุน ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมมาเป็นรายเดือน โดยใช้ข้อมูล ณ วันท า
การสุดท้ายของเดือน ตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยแบ่ง
ระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ ออกเป็น 3 ระยะ ดังนี้ 

 3.3.1.1 ระยะสั้น หรือ 1 ปี โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 จนถึง 
เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558   

      3.3.1.2 ระยะยาว หรือ 5 ปี โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึง 
เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558  

      3.3.1.3 ระยะดัชนีสูงที่สุด หรือ 3 เดือน คือ ระยะเวลาช่วงก่อนดัชนีตลาดหลักทรัพย์
สูงที่สุด 2 เดือน และหลังดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด 1 เดือน เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 จนถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2556 
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม พิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อ
หน่วยลงทุนและปรับด้วยเงินปันผลที่จ่ายต่อหน่วยลงทุน ค านวณได้จากสูตร 
 

Rpt =   NAVt  –  NAVt-1 + Dt            
              NAVt-1 
 
 โดยก าหนดให้ Rpt =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t  
   NAVt =   มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 

  NAVt-1 =   มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t-1 
   Dt =   เงินปันผลที่จ่ายต่อหน่วยในเวลาที่ t 

 
จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 5 ของกองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 

โดยใช้วันท าการสุดท้ายของเดือนในการค านวณ เริ่มจากการหาอัตราผลตอบแทนของเดือนมกราคม 
2558 โดยเปรียบเทียบมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุนที่ปรับด้วยเงินปันผลที่จ่ายต่อหน่วยลงทุน
ของเดือนมกราคม 2558 กับเดือนธันวาคม 2557 จะได้ค่าอัตราผลตอบแทนของกองทุน เดือน
มกราคม 2558 ดังนี้ 

 
Rpt =  51.3693 – 47.7514 

              47.7514 
  = 7.5765% 
 
หลังจากนั้นค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือน (Rpt) ของกองทุน รวมทั้งสิ้น 12 ค่า ซึ่งจะ

น าผลรวมของอัตราผลตอบแทนรายเดือนทั้ง 12 ค่าดังกล่าวมาหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเฉลี่ย
ต่อโดยค านวณได้จากสูตรดังต่อไปนี้ 

 
            n 

  Rp            =     Rpt / n  
         t=1 
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 โดยก าหนดให้ Rp = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
   Rpt = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 
   n = จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา  
  

เมื่อแทนค่าในสูตรจะได้อัตราผลตอบแทนต่อเดือนเฉลี่ยของกองทุน ดังนี้ 
 

Rp = -4.0461/ 12       
   = -0.3372% 

 
ค่าท่ีได้เป็นอัตราผลตอบแทนต่อเดือนเฉลี่ยของกองทุนรวม (Rp) ของกองทุนเปิด บรรษัทภิ

บาล หุ้นระยะยาว ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น ซึ่งจะค านวณหาค่าอัตราผลตอบแทนต่อเดือน
เฉลี่ย ในลักษณะเดียวกันนี้จนครบทั้ง 14 กองทุน หลังจากนั้น ค านวณหาอัตราผลตอบแทนต่อเดือน
เฉลี่ยของแต่ละกองทุนรวม ในระยะยาวและในระยะดัชนีสูงที่สุดด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับ
ระยะสั้น  ได้ผลการค านวณดังนี้ 

 
ตารางที่ 3.2:  ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด 

 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 3.0750 -0.3372 1.0952 

2 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 0.8190 -0.9519 1.0113 

3 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 3.0663 -0.8167 0.5251 

4 บัวแก้ว -0.1587 -0.4558 1.1358 

5 บัวแก้ว 2 -0.1493 -0.4854 1.1209 

6 บัวแก้วปันผล -4.4246 -0.4693 -0.0681 

7 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ -0.1089 -0.5143 1.1202 

8 บัวหลวงทศพล -1.0953 0.4045 1.3689 
                  (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.2 (ต่อ):  ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

9 บัวหลวงร่วมทุน -3.7423 -0.5072 -0.6410 

10 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -0.0862 -0.5062 1.1208 

11 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 0.1235 -0.0877 0.5781 

12 ร่วมพัฒนาสอง 1.5101 -0.7438 0.5545 

13 สินภิญโญสี ่ 2.2300 -1.1258 -0.0537 

14 สินภิญโญห้า 1.9620 -0.7155 0.9375 

 
3.3.2 ค านวณหาความเสี่ยงของกองทุน อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุน 

ความเสี่ยงของตลาด อัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใช้มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe และมาตร
วัดตามตัวแบบของ Treynor โดยมีขั้นตอนการค านวณ ดังนี้ 

 3.3.2.1 ความเสี่ยงของกองทุนรวม ค านวณโดยน าค่าอัตราผลตอบแทน (Rpt ) และ

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (Rp) ของแต่ละกองทุนที่ค านวณได้ น ามาหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (p) ซ่ึง
เป็นค่าที่ใช้วัดความเสี่ยงของกองทุนรวม โดยค านวณได้จากสูตร 

 
                       n 

  p =              ( Rpt – Rp ) 
2 / n - 1  1/2                            

                                             t=1 
 

 โดยก าหนดให้     p =       ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
   Rpt =     อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 

   Rp =       อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
   n         =        จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา  
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 จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 5 ของกองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 
จะได้ค่า (Rpt – Rp)

2  รวมทั้งสิ้น 12 ค่า น าผลรวมของทั้ง 12 ค่า ดังกล่าวมาแทนค่าในสูตร จะได้ค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ดังนี้ 
 

  p = 193.8413 / 111/2 
            
   = 4.1978% 

 
ค่าท่ีได้จะเป็นส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว ในช่วง

เวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น ซึ่งจะค านวณหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานในลักษณะเดียวกันนี้จนครบทั้ง 
14 กองทุน หลังจากนั้นค านวณหาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของแต่ละกองทุนรวม ในระยะยาวและใน
ระยะดัชนีสูงที่สุดด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น ได้ผลการค านวณดังนี้ 

 

ตารางที่ 3.3:  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (p) ของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 2.5408 4.1978 5.6354 

2 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 1.8784 3.5559 4.6533 

3 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 3.1601 2.9654 5.8765 

4 บัวแก้ว 2.6996 2.1965 4.2417 

5 บัวแก้ว 2 2.6925 2.2897 4.2670 

6 บัวแก้วปันผล 7.4507 2.2749 5.4561 

7 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 2.7079 2.2577 4.2893 

8 บัวหลวงทศพล 3.9177 2.0567 4.5132 

9 บัวหลวงร่วมทุน 6.0545 2.0564 5.4086 
                 (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.3 (ต่อ): ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (p) ของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุน 
 เปิด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

10 บัวหลวงหุ้นระยะยาว 2.6924 2.2164 4.2860 

11 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 2.1999 3.8560 5.0219 

12 ร่วมพัฒนาสอง 3.0495 2.3010 5.4456 

13 สินภิญโญสี ่ 3.4096 2.5637 5.4631 

14 สินภิญโญห้า 2.9689 2.2754 5.0888 
 
 

 3.3.2.2 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย (Rf)  ค านวณ
โดยใช้ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) กลุ่มอายุคงเหลือระหว่าง 1 ถึง 3 ปี 
ส าหรับระยะสั้น และระยะยาว ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิรวบรวมมาเป็นรายเดือน โดยใช้ข้อมูล ณ วันท า
การสุดท้ายของเดือน ตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยแบ่ง
ระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ ออกเป็น 2 ระยะ ดังนี้ 

       3.3.2.2.1 ระยะสั้น หรือ 1 ปี โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 
จนถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558   

       3.3.2.2.2 ระยะยาว หรือ 5 ปี โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2553 จนถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558  
  และใช้อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลัง 3 เดือน ส าหรับระยะดัชนีสูงที่สุด โดย
ศึกษาข้อมูลตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 จนถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2556 
 

โดยค านวณได้จากสูตร 
       n 

  Rf =     Rft / n 
      t=1 
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 โดยก าหนดให้ Rf  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 
  Rft  = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงในงวด

เดือนที่ t 
   n  =   จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
 

 ตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 21 จะได้อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ยต่อเดือนในระยะดัชนีสูงที่สุด ตามสูตรการค านวณข้างต้น และ
จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 3  หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจาก
ความเสี่ยง โดยใช้วันท าการสุดท้ายของเดือนในการค านวณ เริ่มจากการหาอัตราผลตอบแทนของ
เดือนมกราคม 2558 โดยเปรียบเทียบ ดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Index) กลุ่มอายุ
คงเหลือระหว่าง 1 ถึง 3 ปี ของเดือนมกราคม 2558 กับเดือนธันวาคม 2557 จะได้ค่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง เดือนมกราคม 2558 ดังนี้ 

 
 Rft =  187.445593 – 186.863282 
              186.863282 
  = 0.3116% 
 
 หลังจากนั้นค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือน (Rft) ของหลักทรัพย์ที่ปราศจาก

ความเสี่ยง รวมทั้งสิ้น 12 ค่า ซึ่งจะน าผลรวมของอัตราผลตอบแทนรายเดือนทั้ง 12 ค่าดังกล่าวมาหา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ยต่อเดือน ได้ดังนี้  

 
 Rf = 3.0990 / 12 
  = 0.2583%  
 
 ค่าท่ีได้จะเป็นอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ยต่อเดือน (Rf) 

ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น หลังจากนั้น ค านวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจาก
ความเสี่ยงเฉลี่ยต่อเดือน ในระยะยาวด้วยวิธีการค านวณที่เหมือนกันกับระยะสั้น  

 3.3.2.3 อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย (Rm) ค านวณโดยโดยใช้ดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่รวบรวมมาเป็นรายเดือน โดยใช้
ข้อมูล ณ วันท าการสุดท้ายของเดือน ตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 
2558 โดยแบ่งระยะเวลาของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ ออกเป็น 3 ระยะ ดังนี้ 
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       3.3.2.3.1 ระยะสั้น หรือ 1 ปี โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 
จนถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558   

       3.3.2.3.2 ระยะยาว หรือ 5 ปี โดยศึกษาข้อมูลตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2553 จนถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558 

       3.3.2.3.3 ระยะดัชนีสูงที่สุด หรือ 3 เดือน คือ ระยะเวลาช่วงก่อนดัชนีตลาด
หลักทรัพย์สูงที่สุด 2 เดือน และหลังดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด 1 เดือน เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่
เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 จนถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2556 

 
โดยค านวณได้จากสูตร 
 

   n 

  Rm =     Rmt / n  
           t=1 
 โดยก าหนดให้    Rm  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
   Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเดือนที่ t 
   n        = จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
 

จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 1 หาอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใช้วันท า
การสุดท้ายของเดือนในการค านวณ เริ่มจากการหาอัตราผลตอบแทนของเดือนมกราคม 2558 โดย
เปรียบเทียบ SET Index ของเดือนมกราคม 2558 กับเดือนธันวาคม 2557 จะได้ค่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด เดือนมกราคม 2558 ดังนี้ 

 
 Rmt =  1581.25 – 1497.67 
              1497.67 
  = 5.5807% 
 
หลังจากนั้นค านวณหาอัตราผลตอบแทนรายเดือน (Rmt) ของตลาดรวม รวมทั้งสิ้น 12 ค่า ซึ่ง

จะน าผลรวมของอัตราผลตอบแทนรายเดือนทั้ง 12 ค่าดังกล่าวมาหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ
ตลาดโดยค านวณได้จากสูตรดังต่อไปนี้ 
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            n 

  Rm =     Rmt / n  
     t=1 
 โดยก าหนดให้    Rmt = อัตราผลตอบแทนของตลาดในงวดเดือนที่ t 
   Rm  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
   n        = จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
 

เมื่อแทนค่าในสูตรจะได้อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ยต่อเดือน ดังนี้ 
 
     Rm = -14.3232 / 12 
  = -1.1936%  
 
ค่าท่ีได้จะเป็นอัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ยต่อเดือน (Rm) ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะ

สั้น หลังจากนั้น ค านวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ยต่อเดือน ในระยะยาวและในระยะดัชนี
สูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น 

 3.3.2.4 ค่าความแปรปรวนของตลาด (2
m) และความเสี่ยงของตลาด (m) 

ค านวณโดยใช้อัตราผลตอบแทนต่อเดือนของตลาด (Rmt) และอัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ยต่อ
เดือน (Rm) ที่ค านวณได้จากข้อ 3 มาค านวณหาค่าความแปรปรวนของตลาดได้จากสูตร  

 
         n 

  
2
m =    (Rmt – Rm)2 / n – 1  

                                   t=1 
 
  จากการค านวณตามตัวอย่างในตารางภาคผนวกท่ี 1 จะได้ค่า (Rmt – Rm)2 รวม 12 
ค่า น าผลรวมทั้ง 12 ค่าดังกล่าวมาแทนค่าในสูตรจะได้ค่าความแปรปรวนของตลาด ดังนี้ 
 

  
2
m = 132.5555 / 11 

   = 12.0505% 
 

 หลังจากนั้นหาค่า ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (m) ได้จากสูตร 
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       n 

m =              (Rmt – Rm)2 / n - 1  1/2                            
                                             t=1 

 = (12.0505) 1/2 
 = 3.4714% 

 
 ค่าท่ีได้จะเป็นค่าความแปรปรวนของตลาด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดใน

ช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น หลังจากนั้น ค านวณหาค่าความแปรปรวนของตลาด และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด ในระยะยาวและในระยะดัชนีสูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับ
ระยะสั้น 

 3.3.2.5 ค่าเบต้าของกองทุนรวม (p) แต่ละกองทุน ค านวณโดยน าค่าอัตรา
ผลตอบแทน อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย อัตราผลตอบแทนของตลาด อัตราผลตอบแทน
ของตลาดเฉลี่ยและค่าความแปรปรวนของตลาด ที่ค านวณได้มาค านวณตามสูตรดังนี้ 

p =         COVpm  /  2
m 

 

 โดยก าหนดให้     p =         ค่าเบต้าของกองทุนรวม 

   
2
m =         ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 COVpm  =         ค่าความแปรปรวนร่วม ระหว่างอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึ่งค านวณได้จาก 

 

      n 

  COVpm =     (Rpt – Rp) (Rmt – Rm)  / n - 1  

        t = 1    
 
 โดยก าหนดให้    Rpt =         อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เดือนที่ t 

   Rp =         อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
 Rmt =         อัตราผลตอบแทนของตลาด ณ เดือนที่ t 

   Rm =         อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 
       n         =         จ านวนงวดเวลาที่ท าการศึกษา 
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 จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 5 น าผลรวมของค่า (Rpt – Rp) (Rmt 

– Rm)  รวม 12 ค่าท่ีได้จากการค านวณ มาแทนค่าในสูตร จะได้ดังนี้ 
 
 COVpm = 142.9343 / 11 
  = 12.9940% 
 
ดังนั้น ค่าเบต้าของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว จะเท่ากับ 
 

 p = 12.9940 / 12.0505 
  = 1.0783 
 

ค่าท่ีได้เป็น p ของกองทุนบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น 

ซ่ึงจะค านวณหา p ในลักษณะเดียวกันนี้จนครบทั้ง 14 กองทุน หลังจากนั้นค านวณหา p ของแต่
ละกองทุนรวม ในระยะยาวและในระยะดัชนีสูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น 
ได้ผลการค านวณดังนี้ 

 

ตารางที่ 3.4: ค่าเบต้า (p) ของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ค่าเบต้า 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.6610 1.0783 1.0733 

2 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 0.7620 0.9766 0.9378 

3 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -0.0630 0.7016 1.0636 

4 บัวแก้ว 0.9786 0.6130 0.8493 

5 บัวแก้ว 2 0.9843 0.6359 0.8548 

6 บัวแก้วปันผล -0.9172 0.6333 0.7435 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 3.4 (ต่อ): ค่าเบต้า (p) ของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ค่าเบต้า 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

7 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.9758 0.6239 0.8590 

8 บัวหลวงทศพล 1.6300 0.4518 0.8205 

9 บัวหลวงร่วมทุน -0.6339 0.5606 0.6929 

10 บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.9569 0.6126 0.8573 

11 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 0.8962 0.9342 0.9727 

12 ร่วมพัฒนาสอง 0.9896 0.6255 1.0551 

13 สินภิญโญสี ่ 1.2338 0.5215 0.8644 

14 สินภิญโญห้า 1.1022 0.6160 1.0326 
 
 3.3.2.6 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ค านวณโดยน าอัตราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมเฉลี่ย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่
ปราศจากความเสี่ยง มาค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของแต่ละกองทุนรวม 
ด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe ก่อน โดยค านวณได้จากสูตร 

 

 Sp = (Rp – Rf) / p 

 
 โดยก าหนดให้ Sp  =  Sharpe Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

  Rp  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 
  Rf  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

  p =  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
 
จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 5 จะได้ค่า Sp ของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล 

หุ้นระยะยาว เท่ากับ 
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 Sp = (–0.3372 – 0.2583) / 4.1978 
  = -0.1418 
 
ค่าท่ีได้เป็น Sp ของกองทุนบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น ซึ่ง

จะค านวณหา Sp ในลักษณะเดียวกันนี้จนครบทั้ง 14 กองทุน หลังจากนั้นค านวณหา Sp ของแต่ละ
กองทุนรวม ในระยะยาวและในระยะดัชนีสูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น และ
เมื่อได้ค่า Sp ของแต่ละกองทุนแล้ว ก็จะน าค่าดังกล่าวไปเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานของตลาด 
โดยค านวณได้จากสูตร 

 

Sm = (Rm – Rf) / m 

 

 โดยก าหนดให้  Sm =  Sharpe Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของตลาด 
  Rf =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

   Rm =  อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 

 m =  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด 
 
เมื่อแทนค่าในสูตรจะได้ผลการด าเนินงานของตลาด Sm เท่ากับ 
 

  Sm = (–1.1936 – 0.2583) / 3.4714 
   = -0.4182 
 

ค่าท่ีได้เป็น Sm ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น หลังจากนั้นค านวณหา Sm ในระยะยาว
และในระยะดัชนีสูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น  
 เมื่อได้ค่า Sp และ Sm  แล้วน าค่าดังกล่าวมาท าการเปรียบเทียบกันตามแต่ละช่วงเวลาโดยที่  

ถ้าค่า Sp มากกว่า Sm  แสดงว่ากองทุนรวมนั้น มีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด   
ถ้าค่า Sp น้อยกว่า Sm แสดงว่ากองทุนรวมนั้น มีผลการด าเนินงานด้อยกว่าตลาด 
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ตารางที่ 3.5: ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภท  
                กองทุนเปิด ตามมาตรวัด Sharpe  
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่ง 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.1568 -0.1418 0.1433 

2 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -0.9890 -0.3403 0.1555 

3 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.1233 -0.3625 0.0404 

4 บัวแก้ว -1.0503 -0.3251 0.1999 

5 บัวแก้ว 2 -1.0495 -0.3248 0.1953 

6 บัวแก้วปันผล -0.9531 -0.3198 -0.0652 

7 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ -1.0287 -0.3422 0.1941 

8 บัวหลวงทศพล -0.9628 0.0711 0.2395 

9 บัวหลวงร่วมทุน -1.0602 -0.3723 -0.1717 

10 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -1.0262 -0.3449 0.1944 

11 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -1.1606 -0.0897 0.0578 

12 ร่วมพัฒนาสอง -0.3825 -0.4355 0.0490 

13 สินภิญโญสี ่ -0.1310 -0.5399 -0.0625 

14 สินภิญโญห้า -0.2407 -0.4279 0.1277 
 
 3.3.2.7 มาตรวัดตัวแบบของ Treynor   โดยน าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

เฉลี่ย อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ยและ
ค่าเบต้าของกองทุนรวม มาค านวณหาอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของแต่ละกองทุน 
ด้วยมาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor ก่อน โดยค านวณได้จากสูตร 

 

  Tp = (Rp – Rf ) / p 
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 โดยก าหนดให้ Tp =  Treynor Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 
   Rp =  อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย 

  Rf =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 

        p =  ค่าเบต้าของกองทุนรวม 
 
จากตัวอย่างการค านวณในตารางภาคผนวกท่ี 5 จะได้ค่า Tp  ของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล 

หุ้นระยะยาว เท่ากับ 
 
 Tp = (–0.3372 – 0.2583) / 1.0783 
  = -0.5522 
 
ค่าท่ีได้เป็น Tp ของกองทุนบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว ในช่วงเวลาที่ก าหนด คือ ระยะสั้น ซึ่ง

จะค านวณหา Tp ในลักษณะเดียวกันนี้จนครบทั้ง 14 กองทุน หลังจากนั้นค านวณหา Tp ของแต่ละ
กองทุนรวม ในระยะยาวและในระยะดัชนีสูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น และ
เมื่อได้ค่า Tp  ของแต่ละกองทุนแล้วก็จะน าค่าดังกล่าวไปเปรียบเทียบกับผลการด าเนินงานของตลาด 
โดยค านวณได้จากสูตร 

 

Tm = (Rm - Rf ) / m 
 

 โดยก าหนดให้  Tm =  Treynor Ratio ที่วัดผลการด าเนินงานของตลาด 
  Rf =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงเฉลี่ย 
  Rm =  อัตราผลตอบแทนของตลาดเฉลี่ย 

        m =  ค่าเบต้าของตลาด 
 
 เมื่อแทนค่าในสูตรจะได้ผลการด าเนินงานของตลาด Tm เท่ากับ 
 
  Tm = –1.1936 – (0.2583) / 1 
   = -1.4519 
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ค่าท่ีได้เป็น Tm  ในช่วงเวลาทีก่ าหนด คือ ระยะสั้น หลังจากนั้นค านวณหา Tm ในระยะยาว
และในระยะดัชนีสูงที่สุด ด้วยวิธีการค านวณท่ีเหมือนกันกับระยะสั้น  

เมื่อได้ค่า Tp และ Tm  แล้วน าค่าดังกล่าวมาท าการเปรียบเทียบกันตามแต่ละช่วงเวลา โดยที่  
ถ้าค่า Tp มากกว่า Tm  แสดงว่ากองทุนรวมนั้น มีผลการด าเนินงานดีกว่าตลาด   
ถ้าค่า Tp น้อยกว่า Tm แสดงว่ากองทุนรวมนั้น มีผลการด าเนินงานด้อยกว่าตลาด   

 
ตารางที่ 3.6:  ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภท 
                 กองทุนเปิด ตามมาตรวัด Treynor  
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่ง 

ระยะดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.6027 -0.5522 0.7524 

2 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -2.4381 -1.2391 0.7715 

3 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -6.1850 -1.5321 0.2231 

4 บัวแก้ว -2.8974 -1.1649 0.9985 

5 บัวแก้ว 2 -2.8710 -1.1695 0.9747 

6 บัวแก้วปันผล 7.7420 -1.1490 -0.4786 

7 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ -2.8545 -1.2383 0.9690 

8 บัวหลวงทศพล -2.3140 0.3236 1.3176 

9 บัวหลวงร่วมทุน 10.1259 -1.3655 -1.3403 

10 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -2.8874 -1.2479 0.9717 

11 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -2.8488 -0.3703 0.2985 

12 ร่วมพัฒนาสอง -1.1788 -1.6020 0.2529 

13 สินภิญโญสี ่ -0.3621 -2.6540 -0.3950 

14 สินภิญโญห้า -0.6484 -1.5808 0.6293 

 



บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
ผลการศึกษาในครั้งนี้แบ่งเป็น 4 ส่วน มีรายละเอียดดังนี้ 
4.1 การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนจากการลงทุนในระยะสั้น 

และการลงทุนในระยะยาวกับผลตอบแทนของตลาด 
4.2 การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนที่

ได้จากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวกับผลตอบแทนของตลาด 
4.3 การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นกับการลงทุนในระยะยาวของ

กองทุนรวมตราสารแห่งทุน 
4.4 การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นกับ

การลงทุนในระยะยาวของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน 
4.5 การเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตรา

สารแห่งทุน ในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด 
 

4.1 การเปรยีบเทยีบผลตอบแทนของกองทนุรวมตราสารแห่งทนุจากการลงทนุในระยะสัน้ และการ
ลงทนุในระยะยาวกบัผลตอบแทนของตลาด 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนใน
ระยะยาวของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน กับผลตอบแทนของตลาด โดยน าผลตอบแทนแต่ละกองทุน
จากการลงทุนในระยะสั้นและการลงทุนในระยะยาว จากตารางที่ 3.2 น าไปเปรียบเทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาด จากตารางภาคผนวกท่ี 1 และ 2 ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่า ผลตอบแทน
ของกองทุนรวมมากกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าค่าท่ีได้มีค่าเป็นลบ แสดงว่าผลตอบแทนของ
กองทุนรวมน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของ
ตลาดที่มีค่าสูงที่สุดจะถูกจัดอยู่ในล าดับแรกและล าดับถัดไปจะเป็นกองทุนที่ให้ผลตอบแทนรองลงมา
ตามล าดับ ผลการศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.1:  การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นกับผลตอบแทนของตลาด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะสัน้ ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี     

1 บัวหลวงทศพล 0.4045 -1.1936 1.5981 

2 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -0.0877 -1.1936 1.1059 

3 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.3372 -1.1936 0.8564 

4 บัวแก้ว -0.4558 -1.1936 0.7378 

5 บัวแก้วปันผล -0.4693 -1.1936 0.7243 

6 บัวแก้ว 2 -0.4854 -1.1936 0.7082 

7 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -0.5062 -1.1936 0.6874 

8 บัวหลวงร่วมทุน -0.5072 -1.1936 0.6864 

9 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ -0.5143 -1.1936 0.6793 

10 สินภิญโญห้า -0.7155 -1.1936 0.4781 

11 ร่วมพัฒนาสอง -0.7438 -1.1936 0.4498 

12 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -0.8167 -1.1936 0.3769 

13 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -0.9519 -1.1936 0.2417 

14 สินภิญโญสี ่ -1.1258 -1.1936 0.0678 

 
จากตารางที่ 4.1 พบว่าผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นของกองทุนรวมตราสาร

แห่งทุนทั้ง 14 กองทุน ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน โดยกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 0.4045 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ คือ ร้อยละ -1.1258 ต่อเดือน ถึงแม้ว่าผลตอบแทน
ของกองทุนจะมีค่าเป็นลบก็ตามแต่ถ้ามองถึงผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าเป็นลบด้วยแล้วนั้น กองทุน
ที่มีผลตอบแทนมีค่าเป็นลบสามารถบริหารจัดการให้ผลตอบแทนของกองทุนมีค่าเป็นลบน้อยกว่า
ผลตอบแทนของตลาด 
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ตารางที่ 4.2:  การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะยาวกับผลตอบแทนของตลาด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะยาว ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 5 ป ี     

1 บัวหลวงทศพล 1.3689 0.4794 0.8895 

2 บัวแก้ว 1.1358 0.4794 0.6564 

3 บัวแก้ว 2 1.1209 0.4794 0.6416 

4 บัวหลวงหุ้นระยะยาว 1.1208 0.4794 0.6414 

5 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ 1.1202 0.4794 0.6408 

6 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 1.0952 0.4794 0.6159 

7 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 1.0113 0.4794 0.5319 

8 สินภิญโญห้า 0.9375 0.4794 0.4581 

9 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 0.5781 0.4794 0.0987 

10 ร่วมพัฒนาสอง 0.5545 0.4794 0.0752 

11 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.5251 0.4794 0.0457 

12 สินภิญโญสี ่ -0.0537 0.4794 -0.5331 

13 บัวแก้วปันผล -0.0681 0.4794 -0.5474 

14 บัวหลวงร่วมทุน -0.6410 0.4794 -1.1204 

 
จากตารางที่ 4.2 พบว่าผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะยาวของกองทุนรวมตราสาร

แห่งทุนจ านวน 11 กองทุน ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด มีเพียง 3 กองทุนที่ให้
ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด ได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล และกองทุนเปิดบัว
หลวงร่วมทุน คือ ร้อยละ -0.0537, -0.0681 และ -0.6410 ตามล าดับ โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทน
สูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 1.3689 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้ผลตอบแทน
ต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน คือ ร้อยละ -0.6410 ต่อเดือน  
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4.2 การเปรยีบเทยีบผลตอบแทนที่ปรบัดว้ยคา่ความเสีย่งของกองทนุรวมตราสารแหง่ทนุทีไ่ดจ้ากการ
ลงทนุในระยะสัน้ และการลงทุนในระยะยาวกบัผลตอบแทนของตลาด 
 การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนที่ได้จาก
การลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวกับผลตอบแทนของตลาด ในการพิจารณามีแนวคิด
ว่าการตัดสินใจลงทุนจะอยู่ภายใต้ 2 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง ดังนั้นการ
เปรียบเทียบ จึงใช้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง (Risk–adjusted Return) โดยใช้มาตรวัด
ตามตัวแบบของ Sharpe และ Treynor ได้ดังนี้ 

4.2.1  ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนที่ได้จากการ
ลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาว กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe 
(Sp) จากตารางที่ 3.5 น าไปเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาด ที่ค านวณตามมาตรวัดของ 

Sharpe [Sm = (Rm – Rf) / m] จากตารางภาคผนวกที่ 5 และ 6 ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่า
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนมากกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็น
ลบ แสดงว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด โดย
กองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงมากกว่าผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าสูงที่สุด จะ
ถูกจัดอยู่ในล าดับแรกและล าดับถัดไปจะเป็นกองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง
รองลงมาตามล าดับ ผลการศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.3:  การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น 

       กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe  
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่ง 

ระยะสัน้ ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี     

1 บัวหลวงทศพล 0.0711 -0.4182 0.4893 

2 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -0.0897 -0.4182 0.3285 

3 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.1418 -0.4182 0.2764 

4 บัวแก้วปันผล -0.3198 -0.4182 0.0984 

                (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.3 (ต่อ): การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุน 
  ในระยะสั้นกับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe  

 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่งเฉลีย่ต่อ
เดือน 

ระยะสัน้ ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี     

5 บัวแก้ว 2 -0.3248 -0.4182 0.0935 

6 บัวแก้ว -0.3251 -0.4182 0.0931 

7 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -0.3403 -0.4182 0.0779 

8 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ -0.3422 -0.4182 0.0760 

9 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -0.3449 -0.4182 0.0733 

10 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -0.3625 -0.4182 0.0557 

11 บัวหลวงร่วมทุน -0.3723 -0.4182 0.0460 

12 สินภิญโญห้า -0.4279 -0.4182 -0.0097 

13 ร่วมพัฒนาสอง -0.4355 -0.4182 -0.0172 

14 สินภิญโญสี ่ -0.5399 -0.4182 -0.1216 
 

จากตารางที่ 4.3 พบว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุน ในระยะสั้น
จ านวน 11 กองทุน ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ตามมาตร
วัดของ Sharpe มีเพียง 3 กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของ
ตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe ได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญห้า กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง และ
กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ คือ ร้อยละ -0.4279, -0.4355 และ -0.5399 ตามล าดับ โดยกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 0.0711 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ คือ ร้อยละ -0.5399 ต่อเดือน ถึงแม้ว่าผลตอบแทน
ของกองทุนจะมีค่าเป็นลบก็ตามแต่ถ้ามองถึงผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าเป็นลบด้วยแล้วนั้น กองทุน
ที่มีผลตอบแทนมีค่าเป็นลบสามารถบริหารจัดการให้ผลตอบแทนของกองทุนมีค่าเป็นลบน้อยกว่า
ผลตอบแทนของตลาด 
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ตารางที่ 4.4: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะยาว   
     กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe  

 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่ง 

ระยะยาว ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 5 ป ี
 

  

1 บัวหลวงทศพล 0.2395 0.0408 0.1987 

2 บัวแก้ว 0.1999 0.0408 0.1591 

3 บัวแก้ว 2 0.1953 0.0408 0.1545 

4 บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.1944 0.0408 0.1536 

5 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ 0.1941 0.0408 0.1533 

6 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 0.1555 0.0408 0.1147 

7 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.1433 0.0408 0.1025 

8 สินภิญโญห้า 0.1277 0.0408 0.0869 

9 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 0.0578 0.0408 0.0170 

10 ร่วมพัฒนาสอง 0.0490 0.0408 0.0082 

11 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.0404 0.0408 -0.0004 

12 สินภิญโญสี ่ -0.0625 0.0408 -0.1033 

13 บัวแก้วปันผล -0.0652 0.0408 -0.1060 

14 บัวหลวงร่วมทุน -0.1717 0.0408 -0.2125 
 

จากตารางที่ 4.4 พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาว
จ านวน 10 กองทุน ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ตามมาตร
วัดของ Sharpe มีเพียง 4 กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของ
ตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe ได้แก่ กองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว กองทุนเปิดสิน
ภิญโญสี่ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล และกองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน คือ ร้อยละ 0.0404, -0.0625,    
-0.0652 และ -0.1717 ตามล าดับ โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศ
พล คือ ร้อยละ 0.2395 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงร่วม
ทุน คือ ร้อยละ -0.1717 ต่อเดือน  
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4.2.2  ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงเฉลี่ยที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น และการ
ลงทุนในระยะยาว ตามมาตรวัดของ Treynor (Tp) จากตารางที่ 3.6 น าไปเปรียบเทียบกับ

ผลตอบแทนของตลาด ที่ค านวณตามมาตรวัดของ Treynor (Tm =( Rm - Rf)/ m) จากตาราง
ภาคผนวกท่ี 5 และ 6 ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงเฉลี่ย
มากกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นลบ แสดงว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความ
เสี่ยงเฉลี่ยน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง
มากกว่าผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าสูงที่สุด จะถูกจัดอยู่ในล าดับแรกและล าดับถัดไปจะเป็นกองทุน
ที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงรองลงมาตามล าดับ ผลการศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.5: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น 

      กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Treynor 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่งเฉลีย่ต่อ
เดือน 

ระยะสัน้ ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี     

1 บัวหลวงทศพล 0.3236 -1.4519 1.7755 

2 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -0.3703 -1.4519 1.0815 

3 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.5522 -1.4519 0.8997 

4 บัวแก้วปันผล -1.1490 -1.4519 0.3029 

5 บัวแก้ว -1.1649 -1.4519 0.2870 

6 บัวแก้ว 2 -1.1695 -1.4519 0.2824 

7 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ -1.2383 -1.4519 0.2135 

8 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -1.2391 -1.4519 0.2128 

9 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -1.2479 -1.4519 0.2040 

10 บัวหลวงร่วมทุน -1.3655 -1.4519 0.0863 

               (ตารางมีต่อ) 



48 

ตารางที่ 4.5 (ต่อ): การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุน 
             ในระยะสั้นกับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Treynor 

 

ล าดับ 
ที ่

ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่งเฉลีย่ต่อ
เดือน 

ระยะสัน้ ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี     

11 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -1.5321 -1.4519 -0.0802 

12 สินภิญโญห้า -1.5808 -1.4519 -0.1290 

13 ร่วมพัฒนาสอง -1.6020 -1.4519 -0.1501 

14 สินภิญโญสี ่ -2.6540 -1.4519 -1.2022 
 

จากตารางที่ 4.5 พบว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง จากการลงทุนในระยะสั้น
จ านวน 10 กองทุน ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ตามมาตร
วัดของ Treynor มีเพียง 4 กองทุน ที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของ
ตลาด ตามมาตรวัดของ Treynor ได้แก่ กองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว กองทุนเปิดสิน
ภิญโญห้า กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง และกองทุนเปิดสินภิญโญสี่ คือ ร้อยละ -1.5321, -1.5808, -
1.6020 และ -2.6540 ตามล าดับ โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศ
พล คือ ร้อยละ 0.3236 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ 
คือ ร้อยละ -2.6540 ต่อเดือน ถึงแม้ว่าผลตอบแทนของกองทุนจะมีค่าเป็นลบก็ตามแต่ถ้ามองถึง
ผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าเป็นลบด้วยแล้วนั้น กองทุนที่มีผลตอบแทนมีค่าเป็นลบสามารถบริหาร
จัดการให้ผลตอบแทนของกองทุนมีค่าเป็นลบน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด 
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ตารางที่ 4.6: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะยาว 
      กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Treynor 

 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่งเฉลีย่ต่อ
เดือน 

ระยะยาว ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

หรือ 5 ป ี     

1 บัวหลวงทศพล 1.3176 0.1916 1.1260 

2 บัวแก้ว 0.9985 0.1916 0.8069 

3 บัวแก้ว 2 0.9747 0.1916 0.7831 

4 บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.9717 0.1916 0.7801 

5 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ 0.9690 0.1916 0.7774 

6 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 0.7715 0.1916 0.5798 

7 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.7524 0.1916 0.5607 

8 สินภิญโญห้า 0.6293 0.1916 0.4377 

9 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 0.2985 0.1916 0.1069 

10 ร่วมพัฒนาสอง 0.2529 0.1916 0.0612 

11 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.2231 0.1916 0.0315 

12 สินภิญโญสี ่ -0.3950 0.1916 -0.5866 

13 บัวแก้วปันผล -0.4786 0.1916 -0.6702 

14 บัวหลวงร่วมทุน -1.3403 0.1916 -1.5320 

 
จากตารางที่ 4.6 พบว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาว

จ านวน 11 กองทุน ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ตามมาตร
วัดของ Treynor มีเพียง 3 กองทุน ที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของ
ตลาด ตามมาตรวัดของ Treynor ได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล และ
กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน คือ ร้อยละ -0.3950, -0.4786 และ -1.3403 ตามล าดับ โดยกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 1.3176 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน คือ ร้อยละ -1.3403 ต่อเดือน  
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4.3 การเปรยีบเทยีบผลตอบแทนที่ไดจ้ากการลงทนุในระยะสัน้ กับการลงทนุในระยะยาวของกองทนุ
รวมตราสารแหง่ทนุ 

เป็นการน าผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือน (Rp) ของกองทุนทั้ง 14 กองทุนจากตารางที่ 3.2 ที่ได้
จากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกัน โดยหาผลต่างของ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของแต่ละกองทุน ถ้าค่าท่ีได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระยะสั้นมากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว แต่ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นลบ แสดงว่า 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นน้อยกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาว โดยกองทุน
รวมที่ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นมากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวที่มีค่า
สูงที่สุดจะถูกจัดอยู่ในล าดับแรก และล าดับถัดไปจะเป็นกองทุนที่ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระยะสั้นมากกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวรองลงมาตามล าดับ ผลการศึกษามี
รายละเอียดดังนี้ 
 
ตารางที่ 4.7: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นกับการลงทุนในระยะยาว  
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะสัน้ ระยะยาว ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี   

1 บัวหลวงร่วมทุน -0.5072 -0.6410 0.1338 

2 บัวแก้วปันผล -0.4693 -0.0681 -0.4013 

3 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -0.0877 0.5781 -0.6658 

4 บัวหลวงทศพล 0.4045 1.3689 -0.9644 

5 สินภิญโญสี ่ -1.1258 -0.0537 -1.0721 

6 ร่วมพัฒนาสอง -0.7438 0.5545 -1.2983 

7 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -0.8167 0.5251 -1.3418 

8 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.3372 1.0952 -1.4324 

9 บัวแก้ว -0.4558 1.1358 -1.5916 

10 บัวแก้ว 2 -0.4854 1.1209 -1.6063 

11 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -0.5062 1.1208 -1.6270 

                  (ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.7 (ต่อ): การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นกับการลงทุน 
  ในระยะยาว  
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะสัน้ ระยะยาว ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี   

12 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ -0.5143 1.1202 -1.6345 

13 สินภิญโญห้า -0.7155 0.9375 -1.6530 

14 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -0.9519 1.0113 -1.9631 

 
 จากตารางที่ 4.7 พบว่าเมื่อน าผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนใน
ระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกัน ผลต่างของผลตอบแทนเฉลี่ยแต่ละกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้น
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยทุกกองทุนน้อยกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาว ยกเว้น กองทุนเปิดบัว
หลวงร่วมทุน ที่ผลตอบแทนจาการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในระยาว อยู่ที่ร้อยละ 0.1338 เพียงกองทุนเดียว  
 
4.4 การเปรยีบเทยีบผลตอบแทนที่ปรบัดว้ยคา่ความเสีย่งที่ไดจ้ากการลงทนุในระยะสัน้ กบัการลงทุน
ในระยะยาวของกองทนุรวมตราสารแหง่ทนุ 

เป็นการน าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงเฉลี่ยต่อเดือน ตามมาตรวัดของ Sharpe 
และ Treynor ของกองทุนทั้ง 14 กองทุน จากตารางที่ 3.5 และ 3.6 ที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น 
และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกันตามแต่ละมาตรวัด โดยหาผลต่างของผลตอบแทนที่
ปรับด้วยค่าความเสี่ยงเฉลี่ยของแต่ละกองทุน ถ้าค่าท่ีได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะสั้นมากกว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนใน
ระยะยาว แต่ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นลบ แสดงว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนใน
ระยะสั้นน้อยกว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาว โดยกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะสั้นมากกว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาวที่มีค่าสูงที่สุดจะถูกจัดอยู่ในล าดับแรก และล าดับถัดไปจะเป็น
กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะสั้นมากกว่าผลตอบแทนที่ปรับ
ด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาวรองลงมาตามล าดับ ผลการศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.8: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น 
      กับการลงทุนในระยะยาว ตามมาตรวัด Sharpe  
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่ง 

ระยะสัน้ ระยะยาว ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี   

1 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -0.0897 0.0578 -0.1475 

2 บัวหลวงทศพล 0.0711 0.2395 -0.1685 

3 บัวหลวงร่วมทุน -0.3723 -0.1717 -0.2005 

4 บัวแก้วปันผล -0.3198 -0.0652 -0.2546 

5 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.1418 0.1433 -0.2851 

6 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -0.3625 0.0404 -0.4029 

7 สินภิญโญสี ่ -0.5399 -0.0625 -0.4774 

8 ร่วมพัฒนาสอง -0.4355 0.0490 -0.4845 

9 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -0.3403 0.1555 -0.4958 

10 บัวแก้ว 2 -0.3248 0.1953 -0.5200 

11 บัวแก้ว -0.3251 0.1999 -0.5250 

12 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ -0.3422 0.1941 -0.5363 

13 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -0.3449 0.1944 -0.5393 

14 สินภิญโญห้า -0.4279 0.1277 -0.5556 

 
จากตารางที่ 4.8 พบว่าตามมาตรวัดของ Sharpe เมื่อน าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความ

เสี่ยงเฉลี่ยจากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกัน ผลต่างของ
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแต่ละกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนน้อยกว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาวทุกกองทุน โดยกองทุนที่ผลต่างของผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงมีค่าเป็นลบมากที่สุด คือ กองทุนเปิดสินภิญโญห้า อยู่ที่ร้อยละ –0.5556  
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ตารางที่ 4.9: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้น 
      กับการลงทุนในระยะยาว ตามมาตรวัด Treynor 

 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยคา่ความเสีย่ง 

ระยะสัน้ ระยะยาว ผลตา่ง 

หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี   

1 บัวหลวงร่วมทุน -1.3655 -1.3403 -0.0252 

2 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -0.3703 0.2985 -0.6688 

3 บัวแก้วปันผล -1.1490 -0.4786 -0.6704 

4 บัวหลวงทศพล 0.3236 1.3176 -0.9940 

5 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.5522 0.7524 -1.3046 

6 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -1.5321 0.2231 -1.7552 

7 ร่วมพัฒนาสอง -1.6020 0.2529 -1.8548 

8 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -1.2391 0.7715 -2.0106 

9 บัวแก้ว 2 -1.1695 0.9747 -2.1442 

10 บัวแก้ว -1.1649 0.9985 -2.1634 

11 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยง
ชีพ -1.2383 0.9690 -2.2074 

12 สินภิญโญห้า -1.5808 0.6293 -2.2101 

13 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -1.2479 0.9717 -2.2195 

14 สินภิญโญสี ่ -2.6540 -0.3950 -2.2590 
 

จากตารางที่ 4.9 พบว่า ตามมาตรวัดของ Treynor เมื่อน าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความ
เสี่ยงเฉลี่ยจากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกัน ผลต่างของ
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงแต่ละกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนน้อยกว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาวทุกกองทุน โดยกองทุนที่ผลต่างของผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงมีค่าเป็นลบมากที่สุด คือ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ อยู่ที่ร้อยละ –2.2590  
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4.5 การเปรยีบเทยีบผลตอบแทน ผลตอบแทนทีป่รบัดว้ยค่าความเสีย่งของกองทนุรวมตราสารแห่ง
ทุน ในชว่งระยะเวลาที่ดชันตีลาดหลกัทรพัยส์ูงทีส่ดุ กบัผลตอบแทนของตลาด 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด โดยน าผลตอบแทนแต่ละกองทุนจากการลงทุนในช่วง
ระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด จากตารางที่ 3.2 น าไปเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของ
ตลาด โดยผลตอบแทนของตลาดในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด คือ 0.4604% ต่อ
เดือน ถ้าค่าท่ีได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวมมากกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่
ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นลบ แสดงว่า ผลตอบแทนของกองทุนรวมน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด โดย
กองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าสูงที่สุดจะถูกจัดอยู่ในล าดับแรกและ
ล าดับถัดไปจะเป็นกองทุนที่ให้ผลตอบแทนรองลงมาตามล าดับ ผลการศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 

 
ตารางที่ 4.10: การเปรียบเทียบผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด  

        กับผลตอบแทนของตลาด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะดชัน ี ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

สงูทีส่ดุ     

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 3.0750 0.4604 2.6146 

2 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 3.0663 0.4604 2.6059 

3 สินภิญโญสี ่ 2.2300 0.4604 1.7696 

4 สินภิญโญห้า 1.9620 0.4604 1.5016 

5 ร่วมพัฒนาสอง 1.5101 0.4604 1.0497 

6 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว 0.8190 0.4604 0.3586 

7 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 0.1235 0.4604 -0.3369 

8 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -0.0862 0.4604 -0.5466 

9 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ -0.1089 0.4604 -0.5693 

10 บัวแก้ว 2 -0.1493 0.4604 -0.6097 

11 บัวแก้ว -0.1587 0.4604 -0.6191 

12 บัวหลวงทศพล -1.0953 0.4604 -1.5557 
(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 4.10 (ต่อ): การเปรียบเทียบผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด  
        กับผลตอบแทนของตลาด 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะดชัน ี ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

สงูทีส่ดุ     

13 บัวหลวงร่วมทุน -3.7423 0.4604 -4.2027 

14 บัวแก้วปันผล -4.4246 0.4604 -4.8850 

 
จากตารางที่ 4.10 พบว่า ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาด

หลักทรัพย์สูงที่สุด มีเพียง 6 กองทุน ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ส่วนที่เหลืออีก 8 
กองทุน ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบรรษัทภิ
บาล หุ้นระยะยาว คือ ร้อยละ 3.0750 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุน
เปิดบัวแก้วปันผล คือ ร้อยละ -4.4246 ต่อเดือน 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนที่ได้จาก
การลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด ในการพิจารณา
มีแนวคิดว่า การตัดสินใจลงทุนจะอยู่ภายใต้ 2 ตัวแปร คือ อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยง ดังนั้น
การเปรียบเทียบ จึงใช้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง (risk–adjusted return) โดยใช้มาตรวัด
ตามตัวแบบของ Sharpe และ Treynor ได้ดังนี้ 

ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนที่ได้จากการลงทุนใน
ระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาว กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัดของ Sharpe (Sp) จาก
ตารางที่ 3.5 และตามมาตรวัดของ Treynor (Tp) จากตารางที่ 3.6 น าไปเปรียบเทียบกับผลตอบแทน
ของตลาด จากตารางภาคผนวกท่ี 23 และ ถ้าค่าที่ได้มีค่าเป็นบวกแสดงว่าผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงของกองทุนมากกว่าผลตอบแทนของตลาด แต่ถ้าค่าท่ีได้มีค่าเป็นลบ แสดงว่าผลตอบแทนที่
ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนรวมที่ให้ผลตอบแทนที่
ปรับด้วยค่าความเสี่ยงมากกว่าผลตอบแทนของตลาดที่มีค่าสูงที่สุด จะถูกจัดอยู่ในล าดับแรกและ
ล าดับถัดไปจะเป็นกองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงรองลงมาตามล าดับ ผลการศึกษา
มีรายละเอียดดังนี้ 
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ตารางที่ 4.11: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงในช่วงระยะเวลาที่ดัชนี 
        ตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัด Sharpe 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะดชัน ี ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

สงูทีส่ดุ     

1 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.1568 -0.9228 1.0796 

2 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.1233 -0.9228 1.0461 

3 สินภิญโญสี ่ -0.1310 -0.9228 0.7918 

4 สินภิญโญห้า -0.2407 -0.9228 0.6821 

5 ร่วมพัฒนาสอง -0.3825 -0.9228 0.5403 

6 บัวแก้วปันผล -0.9531 -0.9228 -0.0303 

7 บัวหลวงทศพล -0.9628 -0.9228 -0.0400 

8 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -0.9890 -0.9228 -0.0661 

9 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -1.0262 -0.9228 -0.1033 

10 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ -1.0287 -0.9228 -0.1058 

11 บัวแก้ว 2 -1.0495 -0.9228 -0.1267 

12 บัวแก้ว -1.0503 -0.9228 -0.1275 

13 บัวหลวงร่วมทุน -1.0602 -0.9228 -0.1373 

14 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -1.1606 -0.9228 -0.2377 

 
จากตารางที่ 4.11 พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง ตามมาตรวัด Sharpe จาก

การลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด มีเพียง 5 กองทุน ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
ผลตอบแทนของตลาด ส่วนที่เหลืออีก 9 กองทุน ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด โดยกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงที่สุด ได้แก่ กองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว คือ ร้อย
ละ 0.1568 ต่อเดือน และกองทุนที่ให้ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดภัทร หุ้นระยะยาวปันผล
คือ ร้อยละ -1.1606 ต่อเดือน 
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ตารางที ่4.12: การเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงในช่วงระยะเวลาที่ดัชนี 
        ตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด กับผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวัด Treynor 
 

ล าดับที ่ ชื่อกองทนุเปดิ 

ผลตอบแทนเฉลีย่ต่อเดือน 

ระยะดชัน ี ผลตอบแทนตลาด ผลตา่ง 

สงูทีส่ดุ     

1 บัวหลวงร่วมทุน 10.1259 -2.2163 12.3422 

2 บัวแก้วปันผล 7.7420 -2.2163 9.9582 

3 สินภิญโญสี ่ -0.3621 -2.2163 1.8542 

4 บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว -0.6027 -2.2163 1.6136 

5 สินภิญโญห้า -0.6484 -2.2163 1.5679 

6 ร่วมพัฒนาสอง -1.1788 -2.2163 1.0375 

7 บัวหลวงทศพล -2.3140 -2.2163 -0.0978 

8 ฟิลลิปหุ้นระยะยาว -2.4381 -2.2163 -0.2218 

9 ภัทร หุ้นระยะยาวปันผล -2.8488 -2.2163 -0.6325 

10 บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ -2.8545 -2.2163 -0.6383 

11 บัวแก้ว 2 -2.8710 -2.2163 -0.6547 

12 บัวหลวงหุ้นระยะยาว -2.8874 -2.2163 -0.6711 

13 บัวแก้ว -2.8974 -2.2163 -0.6811 

14 แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว -6.1850 -2.2163 -3.9687 
 
จากตารางที่ 4.12 พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง ตามมาตรวัด Treynor จาก

การลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด มีเพียง 6 กองทุน ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
ผลตอบแทนของตลาด ส่วนที่เหลืออีก 8 กองทุน ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด โดยกองทุนที่ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงที่สุด ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน คือ ร้อยละ 10.1259 
ต่อเดือน และกองทุนที่ให้ผลตอบแทนต่ าที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว คือ 
ร้อยละ -6.1850 ต่อเดือน 
 



บทที ่5 
สรปุผลการศกึษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนกับผลตอบแทนของตลาด และเปรียบเทียบผลตอบแทน
และผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ได้จากการลงทุนในระยะสั้นกับการลงทุน
ในระยะยาว โดยใช้ข้อมูลกองทุนเปิดตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ที่ได้รับการจัดอันดับจาก 
Morning Star Rating 5 ดาว ประเภท Equity Large-Cap ประจ าเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559 
จ านวนทั้งสิ้น 14 กองทุน  โดยแบ่งระยะเวลาในการศึกษา ออกเป็น 3 ระยะ คือ ระยะสั้น หรือ 1 ปี 
ข้อมูลตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 และระยะยาว หรือ 5 ปี เก็บ
รวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 จนถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 และระยะดัชนีสูงที่สุด 
หรือ 3 เดือน คือ ระยะเวลาช่วงก่อนดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด 2 เดือน และหลังดัชนีตลาด
หลักทรัพย์สูงที่สุด 1 เดือน เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2556 จนถึงเดือน
พฤษภาคม พ.ศ. 2556 รวมทั้งสิ้น 60 ข้อมูล ใช้ข้อมูลทุติยภูมิในการวิเคราะห์ ได้แก่ มูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิต่อหน่วยลงทุน และเงินปันผลต่อหน่วยลงทุนของกองทุน ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนของตลาด และดัชนีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond 
Index) กลุ่มอายุคงเหลือระหว่าง 1 ถึง 3 ปี เป็นตัวแทนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจาก
ความเสี่ยงและใช้มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe และ Treynor หาผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความ
เสี่ยงของกองทุนรวมและผลตอบแทนของตลาด เพ่ือเป็นแนวทางให้ผู้ลงทุนใช้ประกอบการตัดสินใจ
ก่อนการลงทุน ซึ่งสามารถสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้  

จากการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน กับ ผลตอบแทนของตลาด 
จากการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นสามารถท า
ผลตอบแทนได้ดีกว่าผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ 
กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 0.4045 ต่อเดือน ในส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระยะยาว กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดมีทั้งหมด 11 กองทุน มีเพียง 3 
กองทุนที่ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด ได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล และ
กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ 
ร้อยละ 1.3689 ต่อเดือน แต่ถ้าพิจารณาถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะเวลาการลงทุนใด ที่
สามารถบริหารจัดการกองทุนได้ดีกว่าผลตอบแทนของตลาด การลงทุนในระยะสั้นสามารถบริหาร
จัดการกองทุนได้ดีกว่าผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน  
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เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงกับผลตอบแทนของตลาด จากการ
ลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ตามมาตรวัด Sharpe พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง
จากการลงทุนในระยะสั้นจ านวน 11 กองทุน ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่า
ผลตอบแทนของตลาด มีเพียง 3 กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทน
ของตลาด ได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญห้า กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง และกองทุนเปิดสินภิญโญสี่ โดย
กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 0.0711 ต่อเดือน ใน
ส่วนของผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการลงทุนในระยะยาว กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่
ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดมีทั้งหมด 10 กองทุน มีเพียง 4 กองทุนที่ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของตลาด ได้แก่ กองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล 
หุ้นระยะยาว กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล และกองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน โดย
กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 0.2395 ต่อเดือน 

เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง กับผลตอบแทนของตลาด จากการ
ลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ตามมาตรวัด Treynor พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง
จากการลงทุนในระยะสั้นจ านวน 10 กองทุน ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่า
ผลตอบแทนของตลาด มีเพียง 4 กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทน
ของตลาด ได้แก่ กองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว กองทุนเปิดสินภิญโญห้า กองทุนเปิดร่วม
พัฒนาสอง และกองทุนเปิดสินภิญโญสี่ โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัว
หลวงทศพล คือ ร้อยละ 0.3236 ต่อเดือน ในส่วนของผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในระยะยาว กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดมี
ทั้งหมด 11 กองทุน มีเพียง 3 กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทน
ของตลาด ได้แก่ กองทุนเปิดสินภิญโญสี่ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล และกองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน 
โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล คือ ร้อยละ 1.3176 ต่อเดือน 
ซ่ึงสอดคล้องกับผลงานวิจัยของ พุท ตุลยกุล (2551) ที่ศึกษาเก่ียวกับการวิเคราะห์ผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน โดยพบว่าการลงทุนในทุกช่วงเวลาให้ผลตอบแทนและ
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงมากกว่าผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด  

เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามมาตรวัด Sharpe 
และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้นกับระยะยาว พบว่า ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ค่าความเสี่ยงตามมาตรวัด Sharpe และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนน้อยกว่า
การลงทุนระยะยาวทุกกองทุนยกเว้นกองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุนท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะ
สั้นให้ผลตอบแทนมากกว่าการลงทุนในระยะยาว จากผลการศึกษายังพบอีกว่า กองทุนเปิดบัวหลวง
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ทศพลเป็นกองทุนที่ให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงที่สุดเมื่อเทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาด 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงที่ได้จากการลงทุนใน
ระยะสั้น เปรียบเทียบกับการลงทุนในระยะยาวของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน พบว่าการลงทุนใน
ระยะยาวให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าการลงทุนในระยะสั้น ซึ่ง
สอดคล้องกับปัจจัยที่ส าคัญประการหนึ่งส าหรับการลงทุนในหุ้น คือ ระยะเวลาการลงทุน เพราะ
ระยะเวลาการลงทุนเป็นปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุน การลงทุน
ในระยะยาวเหมาะส าหรับการลงทุนในหุ้นมากกว่าการลงทุนระยะสั้นในหุ้นเพ่ือเก็งก าไร เนื่องจากหุ้น
มีความผันผวนสูงในระยะสั้น แต่ในระยะยาวความผันผวนนี้จะลดลงไปตามระยะเวลาการลงทุน  

เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทน ในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด กับ
ผลตอบแทนของตลาด พบว่า ผลตอบแทนที่ได้จากการลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
สูงที่สุด มีเพียง 6 กองทุน ที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ส่วนที่เหลืออีก 8 กองทุน 
ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าตลาด โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้น
ระยะยาว คือ ร้อยละ 3.0750 ต่อเดือน ซึ่งไม่สอดคล้องกับผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้น 
หรือ 1 ปี ที่ผลตอบแทนของทุกกองทุนให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด เพราะท้ัง 2 ช่วงระยะเวลาเป็น
ช่วงระยะสั้นเหมือนกัน  

เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง กับผลตอบแทนของตลาด ในช่วง
ระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด ตามมาตรวัด Sharpe พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงจากการลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด มีเพียง 5 กองทุน ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ส่วนที่เหลืออีก 9 กองทุน ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง
ที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว คือ ร้อยละ 0.1568 ต่อเดือน  

เมื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง กับผลตอบแทนของตลาด ในช่วง
ระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด ตามมาตรวัด Treynor พบว่า ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงจากการลงทุนในช่วงระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด มีเพียง 6 กองทุน ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ส่วนที่เหลืออีก 8 กองทุน ให้
ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงต่ ากว่าผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูง
ที่สุดได้แก่ กองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว คือ ร้อยละ 12.3422 ต่อเดือน 

ผลการศึกษาที่ได้ในครั้งนี้ยังพบอีกว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นสามารถท า
ผลตอบแทนได้ดีกว่าผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน ถึงแม้ว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้น
จะมีค่าติดลบก็ตาม แต่ยังแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการบริหารจัดการของผู้จัดการกองทุนที่
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สามารถท าให้ผลตอบแทนของกองทุนมีค่าติดลบน้อยกว่าผลตอบแทนของตลาดที่ติดลบเช่นกันในช่วง
ที่ตลาดขาลง ซึ่งปัจจัยที่สนับสนุนให้การบริหารจัดการกองทุนมีการบริหารที่ดีกว่าตลาด อาจเป็น
เพราะ การบริหารจัดการกองทุนรวมในปัจจุบัน มีการบริหารจัดการที่ดีขึ้น เนื่องจากมีการวาง
แผนการจัดการที่เป็นระบบ มีเทคโนโลยีที่ทันสมัยขึ้น และมีการบริหารความเสี่ยงที่ดีข้ึน ท าให้การ
ตัดสินใจลงทุนในแต่ละครั้ง สามารถเลือกลงทุนให้ตรงกับจังหวะและเวลาที่เหมาะสม และเมื่อ
พิจารณาผลตอบแทนเฉพาะในช่วงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด โดยใช้ข้อมูลช่วงระยะเวลาก่อน 2 
เดือน และหลัง 1 เดือน พบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนในช่วงระยะเวลาดังกล่าวมีความผันผวน
มากเมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้น หรือ 1 ปี และผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ระยะยาว หรือ 5 ปี 

หากสรุปภาพรวมจากผลการศึกษาในครั้งนี้ สามารถใช้พิจารณาการลงทุน ในกองทุนรวมตรา
สารแห่งทุนได้ โดยหากพิจารณาในแง่ของผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว ควรเลือกลงทุนในระยะยาว 
เพราะให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามมาตรวัดของ Sharpe และ 
Treynor ดีกว่าการลงทุนในระยะสั้น แต่หากพิจารณาผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่า
ความเสี่ยงเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของตลาดแล้ว สามารถลงทุนได้ทั้งในระยะสั้น และในระยะ
ยาว เนื่องจากให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามมาตรวัดของ Sharpe และ 
Treynor ดีกว่าผลตอบแทนของตลาดเกือบทั้งหมด และหากพิจารณาลงทุนในช่วงที่ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์สูงที่สุด ควรพิจารณาในเรื่องของความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้และผลตอบแทนที่คาดว่า
จะได้รับ จังหวะในการลงทุน เพราะการลงทุนในช่วงระยะเวลาดังกล่าวมีความผันผวนมากกว่า เมื่อ
เทียบกับการลงทุนในระยะสั้น หรือการลงทุนในระยะยาว 
 
5.2 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 5.2.1 นักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางเพ่ือประกอบการตัดสินใจ ในการเลือกพิจารณาการ
ลงทุนในกองทุนรวมตามระยะเวลาการลงทุน โดยนักลงทุนสามารถเลือกท่ีจะลงทุนในระยะสั้น หรือ 
เลือกที่จะลงทุนในระยะยาว หรือ เลือกลงทุนในช่วงที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุดและดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ต่ าที่สุด ที่ท าให้เกิดผลตอบแทนสูงสุดภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ และเหมาะสมกับ
ตนเอง จากผลการศึกษา ถ้ามองถึงผลตอบแทนเพียงอย่างเดียวนักลงทุนควรเลือกท่ีจะลงทุนในระยะ
ยาว เพราะการลงทุนในระยะยาวให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงดีกว่าการ
ลงทุนในระยะสั้น หากมองเรื่องผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงเมื่อเทียบกับ
ผลตอบแทนของตลาดแล้ว นักลงทุนสามารถลงทุนได้ทั้งในระยะสั้น และในระยะยาว เนื่องจากให้
ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงตามมาตรวัดของ Sharpe และ Treynor ดีกว่า
ผลตอบแทนของตลาดเกือบทั้งหมด และถ้ามองถึงความผันผวนของผลตอบแทนและจังหวะในการ
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ลงทุน นักลงทุนควรพิจารณาในเรื่องของความเสี่ยงที่ยอมรับได้และผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับจาก
การลงทุน 
 5.2.2 นักลงทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลในการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมกับ 
ผลตอบแทนของตลาด ก่อนการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม ซึ่งการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่ง
ทุนนั้น ให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยงดีกว่าผลตอบแทนของตลาดเกือบ
ทั้งหมด เนื่องจากกองทุนรวมมีผู้จัดการกองทุนที่มีความรู้ ความช านาญและประสบการณ์ในการ
ลงทุน มีการกระจายความเสี่ยงเพ่ือช่วยลดความเสี่ยงจากการลงทุน มีเวลาติดตามข้อมูลข่าวสาร 
ความเคลื่อนไหวของสภาวการณ์ลงทุนตลอดเวลา ซึ่งคุณสมบัติเหล่านี้ท าให้การลงทุนในกองทุนรวม
ตราสารแห่งทุน ดีกว่าการลงทุนในหุ้นด้วยตัวของนักลงทุนเอง 
 
5.3 ข้อจ ากดั 
 5.3.1 การศึกษาในครั้งนี้ เป็นการน าข้อมูลในอดีตของแต่ละกองทุนรวม ในช่วงเวลาใดเวลา
หนึ่ง มาท าการศึกษา โดยแบ่งเป็น ระยะสั้น ระยะยาว และระยะเวลาที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สูงที่สุด
ในช่วงระยะเวลาที่ท าการศึกษา มาท าการศึกษาเกี่ยวกับผลตอบแทน ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความ
เสี่ยง และผลตอบแทนของตลาด เพื่อเป็นข้อมูลส่วนหนึ่งที่ให้นักลงทุนสามารถใช้เป็นแนวทางในการ
ประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุน ซึ่งช่วงเวลาที่ท าการศึกษาอาจท าให้ผลตอบแทนแตกต่างกัน
ตามแต่ละช่วงเวลาที่ศึกษาก็ได้ 
 5.3.2 การศึกษาในครั้งนี้ ไม่ได้พิจารณาถึงค่าธรรมเนียมต่างๆ ในการด าเนินการที่กองทุน
จะต้องจ่ายและค่าธรรมเนียมรับซื้อคืนและค่าธรรมเนียมการขายคืนหน่วยลงทุน เนื่องจากการคิด
ค่าธรรมเนียมในแต่ละกองทุนมีความแตกต่างกัน ซึ่งมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกองทุน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะเพื่อการวจิยั 
 5.4.1 การศึกษาครั้งนี้ ท าการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่ง
ทุน ประเภทกองทุนเปิด ที่ได้รับการจัดอันดับจาก Morningstar Thailand Rating Overall 5 Star 
ประเภท Equity Large-Cap เท่านั้น นอกจากกองทุนรวมตราสารทุนที่ท าการศึกษาแล้ว ยังมีกองทุน
รวมแบบอ่ืน ๆ อีกที่สามารถท าการศึกษาได้ ดังนั้นควรท าการศึกษาในกองทุนรวมแบบอ่ืน เพ่ือให้นัก
ลงทุนที่มีความสนใจในการลงทุนกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนที่แตกต่างกัน หรือมีความสนใจใน
กองทุนอ่ืน ๆ สามารถใช้เป็นข้อมูลพิจารณาประกอบการตัดสินใจก่อนการลงทุนในกองทุนรวม 
 5.4.2 ควรพิจารณาถึงปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจ การเมือง การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 
อัตราเงินเฟ้อ หรือปัจจัยอื่น ๆ ซึ่งมีผลต่อภาพรวมทางเศรษฐกิจ ที่ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของ
ตลาดโดยตรง ในช่วงเวลาที่ท าการศึกษาด้วย เพื่อให้นักลงทุนสามารถน าปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจใน
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อดีตที่เกิดข้ึน มาพิจารณาถึงผลกระทบที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคต ก่อนการตัดสินใจลงทุนกับกองทุน
รวม 
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ภาคผนวก ก สรปุรายละเอยีดกองทุนรวมตราสารแห่งทนุที่ท าการศกึษา 
 

กองทนุเปดิบรรษทัภบิาล หุน้ระยะยาว 

ชื่อย่อกองทุน CG-LTF 
นโยบายการลงทุน มุ่งเน้นลงทุนในตราสารทุนของบริษัทจดทะเบียนที่มีระบบธรร

มาภิบาลที่ดี รวมถึงมีปัจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบการดี และ
มีแนวโน้มการเจริญเติบโตในอัตราสูง ไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.ยูโอบี (ประเทศไทย) 

  กองทนุเปดิฟลิลปิหุน้ระยะยาว 

ชื่อย่อกองทุน P-LTF 
นโยบายการลงทุน มีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน โดยมีวัตถุประสงค์ท่ีจะ

ลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โดย เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมโดยกองทุนจะเน้นลงทุนใน
หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดี และ/หรือ มีการเติบโตสูง (growth 
stocks) 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.ฟิลลิป 
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กองทนุเปดิแวลูพลสั ปนัผล หุน้ระยะยาว 

ชื่อย่อกองทุน VALUE-D LTF 
นโยบายการลงทุน กองทุนจะเน้นการลงทุนในตราสารแห่งทุนของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยจะคัดเลือกบริษัทที่มี
ปัจจัยพื้นฐานและผลประกอบการดี มีแนวโน้มการเติบโตที่
สม่ าเสมอ และมีเสถียรภาพทางการเงิน โดยจะลงทุนในหรือมี
ไว้ซึ่งหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดย
เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุน 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล จ่ายปันผลปีละ 1 ครั้ง 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.ยูโอบี (ประเทศไทย) 

  กองทนุเปดิบวัแก้ว 

ชื่อย่อกองทุน BKA 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์ของ

บริษัทที่มีแนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง หรือมีปัจจัยพ้ืนฐานดี 
โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุน  

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 
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กองทนุเปดิบวัแกว้ 2 

ชื่อย่อกองทุน BKA2 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์ของ

บริษัทที่มีแนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง หรือมีปัจจัยพ้ืนฐานดี 
โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุน  

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 

  กองทนุเปดิบวัแกว้ปนัผล 

ชื่อย่อกองทุน BKD 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์ของ

บริษัทที่มีแนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง หรือมีปัจจัยพ้ืนฐานดี 
โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุน ทั้งนี้ กองทุนอาจลงทุนใน Derivatives หรือ 
Structured Note 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล จ่ายเงินปันผล ปีละ 2 ครั้ง 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 
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กองทนุเปดิบวัหลวงตราสารทนุเพื่อการเลีย้งชีพ 

ชื่อย่อกองทุน BERMF 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนในตราสารแห่งทุน ทั้งท่ีจดทะเบียนและไม่ได้จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีปัจจัยพื้นฐาน
ดี โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน  

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 

  กองทนุเปดิบวัหลวงทศพล 

ชื่อย่อกองทุน BTP 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์

ประเภทตราสารแห่งทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์และมีปัจจัยพ้ืนฐานดี ซึ่งผู้จัดการกองทุนคาดหมาย
ว่าจะให้ผลตอบแทนรวมสูงสุด 10 อันดับแรก โดยจะลงทุนใน
หรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน  

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 
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กองทนุเปดิบวัหลวงรว่มทนุ 

ชื่อย่อกองทุน BCAP 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาว ในหลักทรัพย์ของ

บริษัทที่มีแนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูงหรือมีปัจจัยพื้นฐานดี 
โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชี ไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุน ทั้งนี้ กองทุนอาจลงทุนใน Derivatives หรือ 
Structured Note 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล จ่ายเงินปันผลไม่เกินปีละ 4 ครั้ง 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 

  กองทนุเปดิบวัหลวงหุน้ระยะยาว 

ชื่อย่อกองทุน B-LTF 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนระยะยาวในหุ้นสามัญของบริษัทจดทะเบียน ที่มี

ปัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่งมีศักยภาพสูงในการให้ผลตอบแทนจาก
การลงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน  

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 
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กองทนุเปดิภทัร หุน้ระยะยาวปนัผล 

ชื่อย่อกองทุน PHATRA LTFD 
นโยบายการลงทุน มีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนที่มี

ปัจจัยพื้นฐานและผลประกอบการดี มีแนวโน้มการเจริญเติบโต
สูง และมีความมั่นคงในฐานะการเงิน โดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 
ทั้งนี้ กองทุนจะไม่ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(Derivative) และตราสารที่มีลักษณะของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าแฝง (Structured Note) 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล จ่ายปันผลไม่เกินปีละ 2 ครั้ง 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.ภัทร 

  กองทนุเปดิรว่มพฒันาสอง 

ชื่อย่อกองทุน RPF2 
นโยบายการลงทุน กองทุนมีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทหุ้นทุนของ

กิจการที่มีปัจจัยพื้นฐานดี และมีแนวโน้มการเจริญเติบโตสูง ใน
ระยะปานกลางถึงระยะยาว โดยมีอัตราส่วนการลงทุนโดย
เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุน  

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง จากก าไรที่เกิดขึ้นจริงในงวดที่จ่ายปันผล 

ยุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลจ.บัวหลวง 
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กองทนุเปดิสนิภญิโญสี่ 

ชื่อย่อกองทุน SF4 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเภทหุ้นทุนของกิจการที่มี

ปัจจัยพื้นฐานดี และมีแนวโน้มการเจริญเติบโตสูงในระยะปาน
กลางถึงระยะยาว โดยมีอัตราส่วนการลงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุนรวม 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง จากก าไรที่เกิดขึ้นจริงในงวดที่จ่ายปันผล 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลข.เอ็มเอฟซี 

  กองทนุเปดิสนิภญิโญห้า 

ชื่อย่อกองทุน SF5 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเภทหุ้นทุนของกิจการที่มี

ปัจจัยพื้นฐานดี และมีแนวโน้มการเจริญเติบโตสูงในระยะปาน
กลางถึงระยะยาว โดยมีอัตราส่วนการลงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุนรวม 

กลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวม Active Management 

นโยบายการจ่ายเงินปันผล ไม่จ่าย 

อายุโครงการ ไม่ก าหนดระยะเวลา 

ดัชนีชี้วัดของกองทุนรวม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 

บริษัทจัดการ บลข.เอ็มเอฟซี 
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ภาคผนวก ข ผลการค านวณ 
 

ตารางภาคผนวกท่ี 1: ผลค านวณของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       ตั้งแต่ เดือนธันวาคม 2557 ถึงเดือนธันวาคม 2558 

เดือน/ป ี SET Index     (       ̅ ) (       ̅ )
  

  เฉลีย่รายเดอืน       

 ธ.ค. 57 1497.67 
    ม.ค. 58 1581.25 5.5807 6.7743 45.8907 

 ก.พ. 58 1587.01 0.3643 1.5579 2.4270 

 มี.ค. 58 1505.94 -5.1083 -3.9147 15.3253 

 เม.ย. 58 1526.74 1.3812 2.5748 6.6296 

 พ.ค. 58 1496.05 -2.0102 -0.8166 0.6668 

 มิ.ย. 58 1504.55 0.5682 1.7618 3.1038 

 ก.ค. 58 1440.12 -4.2823 -3.0887 9.5403 

 ส.ค. 58 1382.41 -4.0073 -2.8137 7.9169 

 ก.ย. 58 1349.00 -2.4168 -1.2232 1.4962 

 ต.ค. 58 1394.94 3.4055 4.5991 21.1516 

 พ.ย. 58 1359.70 -2.5263 -1.3327 1.7760 

 ธ.ค. 58 1288.02 -5.2718 -4.0782 16.6313 

รวม   -14.3232   132.5555 

  ̅̅ ̅̅ (  ต่อเดือน) -1.1936 
   

   3.4714 
   

  
  12.0505 

   n 12 
   n - 1 11 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2: ผลค านวณของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
       ตั้งแต่ เดือนธันวาคม 2553 ถึงเดือนธันวาคม 2558 

เดือน/ป ี SET Index     (       ̅ ) (       ̅ )
  

 
เฉลีย่รายเดอืน 

    ธ.ค. 53 1032.76 
    ม.ค. 54 964.10 -6.6482 -7.1276 50.8025 

 ก.พ. 54 987.91 2.4697 1.9903 3.9612 

 มี.ค. 54 1047.48 6.0299 5.5505 30.8083 

 เม.ย. 54 1093.56 4.3991 3.9197 15.3644 

 พ.ค. 54 1073.83 -1.8042 -2.2836 5.2147 

 มิ.ย. 54 1041.48 -3.0126 -3.4920 12.1938 

 ก.ค. 54 1133.53 8.8384 8.3590 69.8729 

 ส.ค. 54 1070.05 -5.6002 -6.0796 36.9614 

 ก.ย. 54 916.21 -14.3769 -14.8563 220.7090 

 ต.ค. 54 974.75 6.3894 5.9100 34.9279 

 พ.ย. 54 995.33 2.1113 1.6319 2.6632 

 ธ.ค. 54 1025.32 3.0131 2.5337 6.4196 

 ม.ค. 55 1083.97 5.7202 5.2408 27.4658 

 ก.พ. 55 1160.90 7.0971 6.6177 43.7937 

 มี.ค. 55 1196.77 3.0898 2.6105 6.8145 

 เม.ย. 55 1228.49 2.6505 2.1711 4.7136 

 พ.ค. 55 1141.50 -7.0811 -7.5604 57.1601 

 มิ.ย. 55 1172.11 2.6816 2.2022 4.8496 

 ก.ค. 55 1199.30 2.3197 1.8404 3.3870 

 ส.ค. 55 1227.48 2.3497 1.8703 3.4981 

 ก.ย. 55 1298.79 5.8095 5.3301 28.4098 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2 (ต่อ) 
   เดือน/ป ี SET Index     (       ̅ ) (       ̅ )

  
  เฉลีย่รายเดอืน   

 
  

 ต.ค. 55 1298.87 0.0062 -0.4732 0.2239 

 พ.ย. 55 1324.04 1.9378 1.4585 2.1271 

 ธ.ค. 55 1391.93 5.1275 4.6481 21.6049 

 ม.ค. 56 1474.20 5.9105 5.4311 29.4970 

 ก.พ. 56 1541.58 4.5706 4.0912 16.7382 

 มี.ค. 56 1561.06 1.2636 0.7843 0.6151 

 เม.ย. 56 1597.86 2.3574 1.8780 3.5269 

 พ.ค. 56 1562.07 -2.2399 -2.7193 7.3943 

 มิ.ย. 56 1451.90 -7.0528 -7.5322 56.7341 

 ก.ค. 56 1423.14 -1.9809 -2.4602 6.0527 

 ส.ค. 56 1294.30 -9.0532 -9.5326 90.8705 

 ก.ย. 56 1383.16 6.8655 6.3861 40.7824 

 ต.ค. 56 1442.88 4.3176 3.8383 14.7323 

 พ.ย. 56 1371.13 -4.9727 -5.4521 29.7251 

 ธ.ค. 56 1298.71 -5.2818 -5.7612 33.1909 

 ม.ค. 57 1274.28 -1.8811 -2.3605 5.5719 

 ก.พ. 57 1325.33 4.0062 3.5268 12.4383 

 มี.ค. 57 1376.26 3.8428 3.3634 11.3127 

 เม.ย. 57 1414.94 2.8105 2.3311 5.4342 

 พ.ค. 57 1415.73 0.0558 -0.4235 0.1794 

 มิ.ย. 57 1485.75 4.9459 4.4665 19.9494 

 ก.ค. 57 1502.39 1.1200 0.6406 0.4104 

 ส.ค. 57 1561.63 3.9431 3.4637 11.9970 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2 (ต่อ) 
   เดือน/ป ี SET Index     (       ̅ ) (       ̅ )

  
  เฉลีย่รายเดอืน       

 ก.ย. 57 1585.67 1.5394 1.0600 1.1237 

 ต.ค. 57 1584.16 -0.0952 -0.5746 0.3302 

 พ.ย. 57 1593.91 0.6155 0.1361 0.0185 

 ธ.ค. 57 1497.67 -6.0380 -6.5174 42.4760 

 ม.ค. 58 1581.25 5.5807 5.1013 26.0231 

 ก.พ. 58 1587.01 0.3643 -0.1151 0.0133 

 มี.ค. 58 1505.94 -5.1083 -5.5877 31.2227 

 เม.ย. 58 1526.74 1.3812 0.9018 0.8133 

 พ.ค. 58 1496.05 -2.0102 -2.4895 6.1978 

 มิ.ย. 58 1504.55 0.5682 0.0888 0.0079 

 ก.ค. 58 1440.12 -4.2823 -4.7617 22.6740 

 ส.ค. 58 1382.41 -4.0073 -4.4867 20.1303 

 ก.ย. 58 1349.00 -2.4168 -2.8962 8.3878 

 ต.ค. 58 1394.94 3.4055 2.9261 8.5621 

 พ.ย. 58 1359.70 -2.5263 -3.0057 9.0340 

 ธ.ค. 58 1288.02 -5.2718 -5.7511 33.0755 

รวม   28.7628   1301.1901 

  ̅̅ ̅̅ (  ต่อเดือน) 0.4794 
   

   4.6962 
   

  
  22.0541 

   
n 60 

   
n-1 59 
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ตารางภาคผนวกท่ี 3: ผลค านวณของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล กลุ่มอายุคงเหลือระหว่าง 1 ถึง 3 ปี 
       ตั้งแต่ เดือนธันวาคม 2557 ถึงเดือนธันวาคม 2558 

เดือน/ป ี Bond Index     (       ̅ )   (       ̅ )
 

 

  เฉลีย่รายเดอืน       

ธ.ค. 57 186.863282 
    ม.ค. 58 187.445593 0.3116 0.0534             0.0028  

 ก.พ. 58 187.696177 0.1337 -0.1246             0.0155  

 มี.ค. 58 189.160681 0.7803 0.5220             0.2725  

 เม.ย. 58 190.305316 0.6051 0.3469             0.1203  

 พ.ค. 58 190.847911 0.2851 0.0269             0.0007  

 มิ.ย. 58 191.058659 0.1104 -0.1478             0.0219  

 ก.ค. 58 191.518151 0.2405 -0.0178             0.0003  

 ส.ค. 58 191.676434 0.0826 -0.1756             0.0308  

 ก.ย. 58 191.846042 0.0885 -0.1698             0.0288  

 ต.ค. 58 192.158756 0.1630 -0.0952             0.0091  

 พ.ย. 58 192.411850 0.1317 -0.1265             0.0160  

 ธ.ค. 58 192.732122 0.1665 -0.0918             0.0084  

รวม   3.0990   0.5272 

  ̅̅ ̅(  ต่อเดือน) 0.2583 
   

   0.2189 
   

  
  0.0479 

   n 12 
   n - 1 11 
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ตารางภาคผนวกท่ี 4: ผลค านวณของดัชนีพันธบัตรรัฐบาล กลุ่มอายุคงเหลือระหว่าง 1 ถึง 3 ปี 
       ตั้งแต่ เดือนธันวาคม 2553 ถึงเดือนธันวาคม 2558 

เดือน/ป ี Bond Index     (       ̅ )   (       ̅ )
 

 

  เฉลีย่รายเดอืน       

 ธ.ค. 53 162.244088    

 ม.ค. 54 162.273506 0.0181 -0.2696               0.0727 

ก.พ. 54 162.147726 -0.0775 -0.3653            0.1334  

 มี.ค. 54 162.971287 0.5079 0.2202            0.0485  

 เม.ย. 54 163.097054 0.0772 -0.2106            0.0443  

 พ.ค. 54 163.082620 -0.0088 -0.2966            0.0880  

 มิ.ย. 54 162.392326 -0.4233 -0.7110            0.5056  

 ก.ค. 54 162.727802 0.2066 -0.0812            0.0066  

 ส.ค. 54 164.241846 0.9304 0.6427            0.4130  

 ก.ย. 54 164.259496 0.0107 -0.2770            0.0767  

 ต.ค. 54 165.769196 0.9191 0.6313            0.3986  

 พ.ย. 54 166.303548 0.3223 0.0346            0.0012  

 ธ.ค. 54 167.041313 0.4436 0.1559            0.0243  

 ม.ค. 55 167.634154 0.3549 0.0672            0.0045  

 ก.พ. 55 167.573743 -0.0360 -0.3238            0.1048  

 มี.ค. 55 167.564782 -0.0053 -0.2931            0.0859  

 เม.ย. 55 167.986337 0.2516 -0.0362            0.0013  

 พ.ค. 55 168.679093 0.4124 0.1246            0.0155  

 มิ.ย. 55 169.598354 0.5450 0.2572            0.0662  

 ก.ค. 55 170.573117 0.5747 0.2870            0.0824  

 ส.ค. 55 171.145590 0.3356 0.0479            0.0023  

 ก.ย. 55 171.336654 0.1116 -0.1761            0.0310  
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ตารางภาคผนวกท่ี 4 (ต่อ) 
   เดือน/ป ี Bond Index     (       ̅ )   (       ̅ )

 
 

  เฉลีย่รายเดอืน       

 ต.ค. 55 172.905892 0.9159 0.6281            0.3945  

 พ.ย. 55 173.382011 0.2754 -0.0124            0.0002  

 ธ.ค. 55 173.739860 0.2064 -0.0814            0.0066  

 ม.ค. 56 174.119283 0.2184 -0.0694            0.0048  

 ก.พ. 56 174.788341 0.3843 0.0965            0.0093  

 มี.ค. 56 175.176854 0.2223 -0.0655            0.0043  

 เม.ย. 56 175.828329 0.3719 0.0841            0.0071  

 พ.ค. 56 176.497969 0.3808 0.0931            0.0087  

 มิ.ย. 56 176.224735 -0.1548 -0.4426            0.1959  

 ก.ค. 56 176.720933 0.2816 -0.0062            0.0000  

 ส.ค. 56 176.537472 -0.1038 -0.3916            0.1533  

 ก.ย. 56 177.340280 0.4548 0.1670            0.0279  

 ต.ค. 56 178.260902 0.5191 0.2314            0.0535  

 พ.ย. 56 179.226396 0.5416 0.2539            0.0644  

 ธ.ค. 56 179.679819 0.2530 -0.0348            0.0012  

 ม.ค. 57 180.586687 0.5047 0.2170            0.0471  

 ก.พ. 57 181.515176 0.5142 0.2264            0.0513  

 มี.ค. 57 182.386676 0.4801 0.1924            0.0370  

 เม.ย. 57 183.002963 0.3379 0.0502            0.0025  

 พ.ค. 57 183.259404 0.1401 -0.1476            0.0218  

 มิ.ย. 57 183.230042 -0.0160 -0.3038            0.0923  

 ก.ค. 57 183.519518 0.1580 -0.1298            0.0168  

 ส.ค. 57 183.945433 0.2321 -0.0557            0.0031  
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ตารางภาคผนวกท่ี 4 (ต่อ) 
   เดือน/ป ี Bond Index     (       ̅ )   (       ̅ )

 
 

  เฉลีย่รายเดอืน       

 ก.ย. 57 184.538471 0.3224 0.0346            0.0012  

 ต.ค. 57 185.404539 0.4693 0.1816            0.0330  

 พ.ย. 57 186.463513 0.5712 0.2834            0.0803  

 ธ.ค. 57 186.863282 0.2144 -0.0734            0.0054  

 ม.ค. 58 187.445593 0.3116 0.0239            0.0006  

 ก.พ. 58 187.696177 0.1337 -0.1541            0.0237  

 มี.ค. 58 189.160681 0.7803 0.4925            0.2426  

 เม.ย. 58 190.305316 0.6051 0.3174            0.1007  

 พ.ค. 58 190.847911 0.2851 -0.0026            0.0000  

 มิ.ย. 58 191.058659 0.1104 -0.1773            0.0314  

 ก.ค. 58 191.518151 0.2405 -0.0473            0.0022  

 ส.ค. 58 191.676434 0.0826 -0.2051            0.0421  

 ก.ย. 58 191.846042 0.0885 -0.1993            0.0397  

 ต.ค. 58 192.158756 0.1630 -0.1247            0.0156  

 พ.ย. 58 192.411850 0.1317 -0.1560            0.0243  

 ธ.ค. 58 192.732122 0.1665 -0.1213            0.0147  

รวม   17.2649   4.0680 

  ̅̅ ̅(  ต่อเดือน) 0.2877 

   0.2626 

  
  0.0689 

n 60 

n - 1 59 
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ตารางภาคผนวกท่ี 5: ตัวอย่างการค านวณของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 
       ตั้งแต่ เดือนธันวาคม 2557 ถึงเดือนธันวาคม 2558 (ระยะสั้น) 

เดอืน/ป ี
NAV + เงนิ

ปนัผล 
  

    

(        ̅ ) 
 (        ̅ )

 
 (        ̅ ) 

(        ̅ ) 

(        ̅ ) 

  
(บาทตอ่
หนว่ย)           

 ธ.ค. 57 47.7514 
     

 ม.ค. 58 51.3693 7.5765 7.9137 62.6268 6.7743 53.6096 

 ก.พ. 58 52.6595 2.5116 2.8488 8.1156 1.5579 4.4380 

 มี.ค. 58 48.5729 -7.7604 -7.4232 55.1046 -3.9147 29.0601 

 เม.ย. 58 49.9364 2.8071 3.1443 9.8866 2.5748 8.0959 

 พ.ค. 58 48.5002 -2.8761 -2.5389 6.4459 -0.8166 2.0732 

 มิ.ย. 58 49.4675 1.9944 2.3316 5.4364 1.7618 4.1077 

 ก.ค. 58 46.9605 -5.0680 -4.7308 22.3804 -3.0887 14.6122 

 ส.ค. 58 45.3754 -3.3754 -3.0382 9.2307 -2.8137 8.5486 

 ก.ย. 58 44.5150 -1.8962 -1.5590 2.4305 -1.2232 1.9070 

 ต.ค. 58 45.9076 3.1284 3.4656 12.0101 4.5991 15.9384 

 พ.ย. 58 45.5615 -0.7539 -0.4167 0.1737 -1.3327 0.5554 

 ธ.ค. 58 45.4092 -0.3343 0.0029 0.0000 -4.0782 -0.0118 

รวม   -4.0461   193.8413   142.9343 

n 12 n - 1 11 
    ̅  -0.3372   

  17.6219    4.1978 

  ̅  -1.1936   
  12.0505    3.4714 

  ̅  0.2583       12.9940    1.0783 

      มาตรวัด 
Treynor 

   
-0.5522 ( ̅      ̅ ) -1.4519 

 
      มาตรวัด 

Sharpe 
   

-0.1418 
( ̅      ̅ )

    -0.4182 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6: ตัวอย่างการค านวณของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 
       ตั้งแต่ เดือนธันวาคม 2553 ถึงเดือนธันวาคม 2558 (ระยะยาว) 

เดอืน/ป ี
NAV + เงนิปนั

ผล 
  

    (        ̅ )  (        ̅ )
 

 (        ̅ ) 

(        ̅ ) 

(        ̅ ) 

  (บาทตอ่หนว่ย)           

 ธ.ค. 53 25.9552 
     

 ม.ค. 54 23.6450 -8.9007 -9.9960 99.9193 -7.1276 71.2471 

 ก.พ. 54 23.9158 1.1453 0.0500 0.0025 1.9903 0.0996 

 มี.ค. 54 25.8158 7.9445 6.8493 46.9128 5.5505 38.0172 

 เม.ย. 54 27.5746 6.8129 5.7176 32.6914 3.9197 22.4117 

 พ.ค. 54 26.0597 -5.4938 -6.5891 43.4158 -2.2836 15.0467 

 มิ.ย. 54 25.4706 -2.2606 -3.3558 11.2615 -3.4920 11.7184 

 ก.ค. 54 27.1246 6.4938 5.3985 29.1440 8.3590 45.1262 

 ส.ค. 54 25.0582 -7.6182 -8.7134 75.9237 -6.0796 52.9740 

 ก.ย. 54 22.3181 -10.9349 -12.0302 144.7254 -14.8563 178.7238 

 ต.ค. 54 23.2265 4.0702 2.9750 8.8506 5.9100 17.5822 

 พ.ย. 54 24.0525 3.5563 2.4610 6.0567 1.6319 4.0162 

 ธ.ค. 54 24.7717 2.9901 1.8949 3.5906 2.5337 4.8010 

 ม.ค. 55 26.3596 6.4101 5.3149 28.2481 5.2408 27.8542 

 ก.พ. 55 28.2979 7.3533 6.2581 39.1633 6.6177 41.4138 

 มี.ค. 55 29.6168 4.6608 3.5655 12.7130 2.6105 9.3077 

 เม.ย. 55 30.7324 3.7668 2.6715 7.1371 2.1711 5.8001 

 พ.ค. 55 28.3923 -7.6144 -8.7097 75.8586 -7.5604 65.8490 

 มิ.ย. 55 28.8680 1.6755 0.5802 0.3366 2.2022 1.2777 

 ก.ค. 55 29.7103 2.9178 1.8225 3.3216 1.8404 3.3541 

 ส.ค. 55 30.4910 2.6277 1.5325 2.3484 1.8703 2.8662 

 ก.ย. 55 31.9724 4.8585 3.7632 14.1620 5.3301 20.0584 

 ต.ค. 55 33.4234 4.5383 3.4430 11.8546 -0.4732 -1.6293 
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ตารางภาคผนวกที ่6 (ต่อ) 
   

เดอืน/ป ี
NAV + เงนิปนั

ผล 
  

    (        ̅ )  (        ̅ )
 

 (        ̅ ) 

(        ̅ ) 

(        ̅ ) 

  (บาทตอ่หนว่ย)           

 พ.ย. 55 34.9839 4.6689 3.5736 12.7709 1.4585 5.2120 

 ธ.ค. 55 37.3221 6.6836 5.5884 31.2302 4.6481 25.9755 

 ม.ค. 56 41.0542 9.9997 8.9045 79.2894 5.4311 48.3612 

 ก.พ. 56 46.3497 12.8988 11.8036 139.3240 4.0912 48.2911 

 มี.ค. 56 48.5452 4.7368 3.6416 13.2611 0.7843 2.8559 

 เม.ย. 56 48.6181 0.1502 -0.9451 0.8932 1.8780 -1.7748 

 พ.ค. 56 50.7272 4.3381 3.2429 10.5161 -2.7193 -8.8181 

 มิ.ย. 56 43.2367 -14.7662 -15.8615 251.5866 -7.5322 119.4719 

 ก.ค. 56 41.8348 -3.2424 -4.3376 18.8150 -2.4602 10.6716 

 ส.ค. 56 37.9715 -9.2347 -10.3299 106.7068 -9.5326 98.4708 

 ก.ย. 56 40.4779 6.6007 5.5055 30.3105 6.3861 35.1587 

ต.ค. 56 43.2537 6.8576 5.7623 33.2044 3.8383 22.1174 

 พ.ย. 56 41.0805 -5.0243 -6.1196 37.4489 -5.4521 33.3643 

 ธ.ค. 56 39.4966 -3.8556 -4.9508 24.5109 -5.7612 28.5226 

 ม.ค. 57 37.5148 -5.0176 -6.1129 37.3674 -2.3605 14.4293 

 ก.พ. 57 38.7194 3.2110 2.1158 4.4764 3.5268 7.4619 

 มี.ค. 57 40.0038 3.3172 2.2220 4.9371 3.3634 7.4734 

 เม.ย. 57 41.6567 4.1319 3.0366 9.2210 2.3311 7.0788 

 พ.ค. 57 42.2679 1.4672 0.3720 0.1384 -0.4235 -0.1576 

 มิ.ย. 57 44.1562 4.4675 3.3722 11.3718 4.4665 15.0619 

 ก.ค. 57 46.0776 4.3514 3.2561 10.6024 0.6406 2.0859 

 ส.ค. 57 49.5702 7.5798 6.4846 42.0498 3.4637 22.4604 

 ก.ย. 57 49.7608 0.3845 -0.7107 0.5051 1.0600 -0.7534 

 ต.ค. 57 49.4590 -0.6065 -1.7017 2.8959 -0.5746 0.9778 
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ตารางภาคผนวกที ่6 (ต่อ) 
   

เดอืน/ป ี
NAV + เงนิปนั

ผล 
  

    (        ̅ )  (        ̅ )
 

 (        ̅ ) 

(        ̅ ) 

(        ̅ ) 

  (บาทตอ่หนว่ย)           

 พ.ย. 57 50.5139 2.1329 1.0376 1.0767 0.1361 0.1412 

 ธ.ค. 57 47.7514 -5.4688 -6.5640 43.0866 -6.5174 42.7802 

 ม.ค. 58 51.3693 7.5765 6.4813 42.0071 5.1013 33.0629 

 ก.พ. 58 52.6595 2.5116 1.4164 2.0061 -0.1151 -0.1630 

 มี.ค. 58 48.5729 -7.7604 -8.8557 78.4228 -5.5877 49.4831 

 เม.ย. 58 49.9364 2.8071 1.7119 2.9305 0.9018 1.5438 

 พ.ค. 58 48.5002 -2.8761 -3.9713 15.7712 -2.4895 9.8867 

 มิ.ย. 58 49.4675 1.9944 0.8992 0.8085 0.0888 0.0798 

 ก.ค. 58 46.9605 -5.0680 -6.1632 37.9852 -4.7617 29.3475 

 ส.ค. 58 45.3754 -3.3754 -4.4706 19.9866 -4.4867 20.0583 

 ก.ย. 58 44.5150 -1.8962 -2.9914 8.9486 -2.8962 8.6637 

 ต.ค. 58 45.9076 3.1284 2.0331 4.1337 2.9261 5.9492 

 พ.ย. 58 45.5615 -0.7539 -1.8491 3.4194 -3.0057 5.5579 

 ธ.ค. 58 45.4092 -0.3343 -1.4295 2.0435 -5.7511 8.2213 

รวม   65.7146   1,873.6976   1,396.5270 

n 60 n - 1 59 
    ̅  1.0952   

  31.7576    5.6354 

  ̅  0.4794   
  22.0541    4.6962 

  ̅  0.2877       23.6699    1.0733 

      
มาตรวัด Treynor    0.7524 ( ̅      ̅ ) 0.1916 

 
      

มาตรวัด Sharpe    0.1433 ( ̅      ̅ )    0.0408 
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ตารางภาคผนวกท่ี 7: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ 

ระยะ
ยาว 

สงูทีส่ดุ หรือ 1 ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   6.4558 17.6219 31.7576 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
(SET Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.5408 4.1978 5.6354 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  -3.8121 12.9940 23.6699 

ค่าเบต้าของกองทุน    -0.6610 1.0783 1.0733 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   3.0750 -0.3372 1.0952 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   0.1568 -0.1418 0.1433 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -0.6027 -0.5522 0.7524 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 8: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดฟิลลิปหุ้นระยะยาว 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดัชนี ระยะสั้น 

ระยะ
ยาว 

สูงที่สุด หรือ 1 ปี หรือ 5 ปี 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   3.5285 12.6443 21.6536 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   1.8784 3.5559 4.6533 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  4.3947 11.7689 20.6832 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.7620 0.9766 0.9378 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   0.8190 -0.9519 1.0113 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -0.9890 -0.3403 0.1555 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.4381 -1.2391 0.7715 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 9: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดแวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ 

ระยะ
ยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี
หรือ 5 

ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   9.9863 8.7934 34.5333 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   3.1601 2.9654 5.8765 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  -0.3633 8.4552 23.4572 

ค่าเบต้าของกองทุน    -0.0630 0.7016 1.0636 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   3.0663 -0.8167 0.5251 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   0.1233 -0.3625 0.0404 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -6.1850 -1.5321 0.2231 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 10: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวแก้ว 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   7.2877 4.8247 17.9920 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.6996 2.1965 4.2417 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  5.6441 7.3868 18.7303 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.9786 0.6130 0.8493 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -0.1587 -0.4558 1.1358 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -1.0503 -0.3251 0.1999 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.8974 -1.1649 0.9985 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 11: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวแก้ว 2 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   7.2498 5.2429 18.2071 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.6925 2.2897 4.2670 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  5.6771 7.6624 18.8518 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.9843 0.6359 0.8548 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -0.1493 -0.4854 1.1209 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -1.0495 -0.3248 0.1953 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.8710 -1.1695 0.9747 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 12: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   55.5123 5.1751 29.7692 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   7.4507 2.2749 5.4561 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  -5.2903 7.6312 16.3966 

ค่าเบต้าของกองทุน    -0.9172 0.6333 0.7435 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -4.4246 -0.4693 -0.0681 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -0.9531 -0.3198 -0.0652 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   7.7420 -1.1490 -0.4786 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 13: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ 

ระยะ
ยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี
หรือ 5 

ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน 
  7.3328 5.0971 

18.397
7 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 

12.050
5 

22.054
1 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.7079 2.2577 4.2893 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  5.6283 7.5180 
18.945

5 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.9758 0.6239 0.8590 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -0.1089 -0.5143 1.1202 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -1.0287 -0.3422 0.1941 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.8545 -1.2383 0.9690 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 14: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวหลวงทศพล 
 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ 

ระยะ
ยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี
หรือ 5 

ป ี
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน 

  15.3486 4.2302 
20.369

1 
ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 

12.050
5 

22.054
1 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   3.9177 2.0567 4.5132 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  9.4014 5.4443 
18.095

6 

ค่าเบต้าของกองทุน    1.6300 0.4518 0.8205 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -1.0953 0.4045 1.3689 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -0.9628 0.0711 0.2395 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.3140 0.3236 1.3176 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 15: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน 

ผลการค านวณ ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   36.6570 4.2287 29.2533 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   6.0545 2.0564 5.4086 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  -3.6561 6.7554 15.2821 

ค่าเบต้าของกองทุน    -0.6339 0.5606 0.6929 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -3.7423 -0.5072 -0.6410 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -1.0602 -0.3723 -0.1717 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   10.1259 -1.3655 -1.3403 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 16: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   7.2488 4.9123 18.3702 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.6924 2.2164 4.2860 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  5.5189 7.3820 18.9074 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.9569 0.6126 0.8573 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   -0.0862 -0.5062 1.1208 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -1.0262 -0.3449 0.1944 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.8874 -1.2479 0.9717 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 17: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดภัทร หุ้นระยะยาวปันผล 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   4.8396 14.8690 25.2194 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.1999 3.8560 5.0219 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  5.1691 11.2577 21.4518 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.8962 0.9342 0.9727 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   0.1235 -0.0877 0.5781 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -1.1606 -0.0897 0.0578 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -2.8488 -0.3703 0.2985 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 18: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง 

ผลการค านวณ ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   9.2995 5.2945 29.6543 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   3.0495 2.3010 5.4456 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  5.7077 7.5374 23.2683 

ค่าเบต้าของกองทุน    0.9896 0.6255 1.0551 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   1.5101 -0.7438 0.5545 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -0.3825 -0.4355 0.0490 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -1.1788 -1.6020 0.2529 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 19: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดสินภิญโญสี่ 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   11.6253 6.5725 29.8455 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   3.4096 2.5637 5.4631 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  7.1161 6.2844 19.0643 

ค่าเบต้าของกองทุน    1.2338 0.5215 0.8644 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   2.2300 -1.1258 -0.0537 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -0.1310 -0.5399 -0.0625 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -0.3621 -2.6540 -0.3950 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 
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ตารางภาคผนวกท่ี 20: สรุปผลการค านวณของกองทุนเปิดสินภิญโญห้า 

ผลการค านวณ 

ระยะ
ดชัน ี ระยะสัน้ ระยะยาว 

สงูทีส่ดุ 
หรือ 1 

ป ี หรือ 5 ป ี

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนกองทุน   8.8142 5.1774 25.8959 

ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของตลาด (SET 
Index)   5.7676 12.0505 22.0541 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุน   2.9689 2.2754 5.0888 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET Index)   2.4016 3.4714 4.6962 

ค่าความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนกับผลตอบแทนของตลาด 

  6.3571 7.4227 22.7720 

ค่าเบต้าของกองทุน    1.1022 0.6160 1.0326 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   1.9620 -0.7155 0.9375 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด (SET Index)   0.4604 -1.1936 0.4794 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยหลักทรัพย์ที่ปราศจากความ
เสี่ยง   2.6767 0.2583 0.2877 

มาตรวัด Sharpe ของกองทุน   -0.2407 -0.4279 0.1277 

มาตรวัด Sharpe ของตลาด    -0.9228 -0.4182 0.0408 

มาตรวัด Treynor ของกองทุน   -0.6484 -1.5808 0.6293 

มาตรวัด Treynor ของตลาด   -2.2163 -1.4519 0.1916 

 
 
 
 
 
 
 
 

𝜎𝑝2 

𝜎𝑚2 

𝜎𝑝 

𝜎𝑚 

𝐶𝑂𝑉𝑝𝑚 

𝛽𝑝 

�̅�𝑝 

�̅�𝑚 

�̅�𝑓 

𝑆𝑝 

𝑇𝑚 

𝑆𝑚 

𝑇𝑝 



   100 

ตารางภาคผนวกท่ี 21: ผลค านวณของอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง 3 เดือน 
         ตั้งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ 2556 ถึงเดือนพฤษภาคม 2556 

เดือน/
ป ี Bond Index     (       ̅ )   (       ̅ )

 
 

  เฉลีย่รายเดอืน       

 ก.พ. 
56 2.71 

    มี.ค. 
56 2.71 2.7100 0.0333        0.0011  

 เม.ย. 
56 2.72 2.7200 0.0433        0.0019  

 พ.ค. 
56 2.60 2.6000 -0.0767        0.0059  

รวม   8.0300   0.0089 
 

  ̅̅ ̅(  ต่อเดือน) 2.6767 
   

   0.0666 
   

  
  0.0044 

   n 3 
   n - 1 2 
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ตารางภาคผนวกท่ี 22: ผลค านวณของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
         ตั้งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ 2556 ถึงเดือนพฤษภาคม 2556 

เดือน/ป ี SET Index     

(       ̅ ) 
 

 

(       ̅ )
  

  เฉลีย่รายเดอืน       

 ก.พ. 56 1541.58 
    มี.ค. 56 1561.06 1.2636 0.8033        0.6452  

 เม.ย. 56 1597.86 2.3574 1.8970        3.5986  

 พ.ค. 56 1562.07 -2.2399 -2.7003        7.2914  

รวม   1.3811   11.5352 

 

  ̅̅ ̅̅ (  ต่อเดือน) 0.4604 
   

   2.4016 
   

  
  5.7676 

   
n 3 

   
n - 1 2 
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ตารางภาคผนวกท่ี 23: ตัวอย่างการค านวณของกองทุนเปิดบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 
         ตั้งแต่ เดือนกุมภาพันธ์ 2556 ถึงเดือนพฤษภาคม 2556 (ระยะดัชนีสูงที่สุด) 

เดอืน/ป ี NAV + เงนิปนัผล 
  

    (        ̅ )  (        ̅ )
 

 (        ̅ ) 

(        ̅ )
 

(        ̅ ) 

  (บาทตอ่หนว่ย)           

  
ก.พ. 56 46.3497      

 มี.ค. 56 48.5452 4.7368 1.6618 2.7615 0.8033 1.3348 

 เม.ย. 56 48.6181 0.1502 -2.9249 8.5548 1.8970 -5.5484 

 พ.ค. 56 50.7272 4.3381 1.2631 1.5953 -2.7003 -3.4106 

รวม   9.2251   12.9117   -7.6242 

 
n 3 n - 1 2 

    ̅  3.0750   
  6.4558    2.5408 

  ̅  0.4604   
  5.7676    2.4016 

  ̅  2.6767       -3.8121    -0.6610 

      มาตรวดั 
Treynor 

   
-0.6027 ( ̅      ̅ ) -2.2163 

 
      มาตรวดั Sharpe    0.1568 ( ̅      ̅ )    -0.9228 

  
 



103 

ประวตัผิูเ้ขยีน 
 
ชื่อ-นามสกุล     สัมภาส จันผะกา 
อีเมล์      nottymib@gmail.com 
 
ประวัติการศึกษา 
 พ.ศ. 2542    ปริญญาตรี บริหารธุรกิจบัณฑิต 
      สาขาบัญชี 
      มหาวิทยาลัยบูรพา 
ประสบการณ์ท างาน     

พ.ศ. 2558 ถึง ปัจจุบัน   บลจ.บัวหลวง 
พ.ศ. 2546 ถึง พ.ศ. 2558  บลจ.ไทยพาณิชย์ 
พ.ศ. 2539 ถึง พ.ศ. 2546  ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (มหาชน) 






	title
	หน้าอนุมัติ
	abstract
	acknowledgement
	contents
	chapter 1
	chapter 2
	chapter 3
	chapter 4
	chapter 5
	bibliography
	appendix
	biodata
	license_สัมภาส



