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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 
ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) จํานวน 18 กองทุน ระหว่างเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงเดือน
มิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 เดือน โดยพิจารณาจากตัวช้ีวัด 3 ด้าน ได้แก่ (1) ผลตอบแทนซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนรายเดือน (2) ความเสี่ยงซึ่งวัดโดยความแปรปรวน สว่นเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า
เบต้าของอัตราผลตอบแทนรายเดือน และ (3) ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วซึ่งวัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนทีป่รับความเสี่ยงแล้วตามมาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor Ratio นอกจากน้ี 
งานวิจัยน้ียังได้แบ่งกองทุนรวมที่ทําการศึกษาตามเกณฑ์ 2 ประการ ได้แก่ กองทุนรวมจําแนกตาม
ลักษณะการลงทุน ประกอบด้วย (1) กองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ (2) กองทนุรวมหุ้นขนาดเล็กและ
ขนาดกลาง และ (3) กองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศ และกองทุนรวมจําแนกตามลักษณะของบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) ประกอบด้วย (1) กองทุนรวมที่ดําเนินการโดย บลจ. ที่สมัพันธ์
กับธนาคาร และ (2) กองทุนรวมที่ดําเนินการโดย บลจ. ที่ไม่สัมพันธ์กบัธนาคาร 

จากการศึกษาพบว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อ
เดือนเท่ากับร้อยละ 0.7313 โดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับร้อยละ 4.3729 และมีค่าเบต้า
ของอัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.7531 สําหรับอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วพบว่า ค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนของ Sharpe และ Treynor มีค่าเท่ากับ 0.1438 และ 0.7568 ตามลําดับ แสดงให้เห็น
ว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ทําการศึกษามีผลการดําเนินค่อนข้างดี นอกจากน้ียังพบว่ากองทุนรวมที่
ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีผลการดําเนินงานดีที่สุด โดยมีค่าเฉล่ียของอัตราส่วนของ 
Sharpe และ Treynor เท่ากับ 0.2796 และ 1.3323 ตามลําดับ และกองทุนรวมที่บริหารงานโดย
บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่สมัพันธ์กับธนาคารพาณิชย์มีผลการดําเนินสูงกว่ากรณีบริษัทที่
ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนของ Sharpe และ Treynor เท่ากับ 
0.1308 และ 0.6355 ตามลาํดับ 
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ABSTRACT 
 
 This study aims to analyze and compare the performance of 18 Morningstar 
Thailand’s 5 Star equity mutual funds during July 2011 and June 2016, totally 60 
months, by considering three indicators, including (1) return, (2) risk and (3) risk 
adjusted return. Moreover, return is measured by monthly rate of return, risk is 
measured by variance, standard deviation and beta coefficient of monthly rate of 
return and risk adjusted return is measured by risk adjusted monthly rate of return 
based on Sharpe and Treynor Ratios. In addition, mutual funds in this study are 
categorized by two different criteria. Firstly, they are categorized into large cap equity 
funds, small and mid cap equity funds and foreign index funds based on investment 
policy. They are also categorized into mutual funds managed by bank asset 
management companies and mutual funds managed by non-bank asset 
management companies.  
 The finding reveals that Morningstar Thailand’s 5 Star equity mutual fund had 
an average monthly rate of return of 0.7313 percent, with a standard deviation of 
4.3729  percent and a beta coefficient of monthly rate of return of 0.7531 In terms of 
risk adjusted return, the findings reveal that the average Sharpe Ratio and Treynor 
Ratio were equal to 0.1438 and 0.7568 respectively, indicating the relatively good 
performance of these equity mutual funds. This study also found that the small and 
mid-cap equity funds had the best performance with the average Sharpe Ratio and 
Tryenor Ratio of 0.2796 and 1.3323 , respectively. In addition, the mutual funds 
managed by bank asset management companies outperformed the mutual funds 
managed by non-bank asset management companies with the average Sharpe and 
Treynor Ratios of 0.1308 and 0.6355 respectively. 
 
Keywords: Return, Risk, Risk Adjusted Return, Equity Mutual Fund, Morningstars  
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ฎ 

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

หน้า  
ภาพที่ 4.13 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนฟิลลิปหุ้นระยะยาวเทียบกับ 46 

       ผลตอบแทนของ SET INDEX   
ภาพที่ 4.14 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 46 
  เทียบกับผลตอบแทนของ SET INDEX   
ภาพที่ 4.15 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน Thanachart Low Beta  47 
  RMF เทียบกับเทียบกับผลตอบแทนของ SET INDEX  
ภาพที่ 4.16 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน Thanachart Low Beta  47 
  เทียบกับผลตอบแทนของ SET INDEX  
ภาพที่ 4.17 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน Aberdeen India Growth  48 
  เทียบกับผลตอบแทนของ MSCI Index  
ภาพที่ 4.18 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน UOB Smart China India  48 
  Acc เทียบกับผลตอบแทนของ MSCI Index  
ภาพที่ 4.19 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่เทียบกับผลตอบ 50 
  แทนของ SET  INDEX   
ภาพที่ 4.20 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก 50 
  เทียบกับผลตอบแทนของ SET INDEX  
ภาพที่ 4.21 :  เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศเทียบกับ 51 
                ผลตอบแทนของ MSCI INDEX  



บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสาํคญัของปัญหา 
 ในปัจจุบันตราสารทางการเงินมีความสลับซ้าํซ้อนมากย่ิงขึ้นเรื่อยๆ ทําใหน้ักลงทุนในปัจจุบัน
จําเป็นต้องมีการศึกษาเก่ียวกับการลงทุนเพ่ิมข้ึนเพ่ือความเข้าใจในการลงทุนในตราสารต่างๆท่ี
ต้องการจะลงทุน เพราะนักลงทุนในปัจจุบันจะมีความรู้และความเข้าใจในตราสารที่จะลงทุนบ้างเพียง
เล็กน้อย ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนทั้งในตราสารหนี้ ตราสารทุน หรือตราสารทั้งในและต่างประเทศ 
เพราะอัตราผลตอบแทนของการฝากเงินในบัญชีเงินฝากประจํา หรือ เงินฝากระยะยาว หรือพันธบัตร
รัฐบาลแบบเดิมๆให้ผลตอบแทนน้อยและมแีนวโน้มที่ลดลงเมื่อเทียบกับผลตอบแทนในอดีตที่ผ่านมา 
ทําให้นักลงทุนควรหาการลงทุนเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนที่เพ่ิมมากขึ้น จากที่เคยลงทุนแต่ในเงินฝากแบบ
ปกติของสถาบันการเงินต่างๆ นักลงทุนจึงควรมีการปรับเปลี่ยนเป็นการลงทุนในตราสารทุน หรือ
ลงทุนในหุ้น เพ่ือเป็นทางเลือกที่จะทําให้ได้ผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนได้ 
 การลงทุนในตราสารทุนจึงเป็นทางเลือกหน่ึงที่นักลงทุนควรหันมาสนใจและปรับเปลี่ยนการ
ลงทุนจากเดิมเพ่ืมขึ้นเรื่อยๆ ในปัจจุบัน โดยนักลงทุนสามารถที่จะลงทุนเองหรือผ่านโบรกเกอร์ในการ
ซื้อ-ขายได้ หรือลงทุนผ่านสถาบันการเงินต่างๆ การลงทุนผ่านกองทุนรวมประเภทต่างๆโดยมี บริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม หรือ บลจ. (จากน้ีขออ้างถึงบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ด้วยคํา
ว่า บลจ.) ซึ่งเป็นการลงทุนโดยมีทีมผู้เช่ียวชาญในการจัดการการลงทุนและได้รับใบอนุญาตจาก กลต. 
เป็นผู้บริหารจัดการเงินของนักลงทุนน้ัน ดังน้ันการลงทุนผา่นกองทุนรวมจึงทําให้นักลงทุนมีความ
สะดวกในการลงทุนมากย่ิงขึ้นและยังสามารถเลือกลงทุนในตราสารที่เหมาะสมกับความเสี่ยงของนัก
ลงทุนเองได้ เพราะกองทุนรวมแต่ละกองจะมีนโยบายการลงทุนที่ต่างกันและมีความชัดเจนใน
รายละเอียดของสัดส่วนการลงทุน และมีการระบุความเสี่ยงของแต่ละกองทุนไว้อย่างชัดเจน เพ่ือเป็น
ทางเลือกให้นักลงทุนสามารถศึกษาข้อมูลของกองทุนรวมนั้นๆ ในเบ้ืองต้นว่าลงทุนในตราสารเงิน ตรา
สารทุน หรือตราสารทั้งในและต่างประเทศ 
 ปัจจุบันยังมีนักลงทุนที่ยังขาดความรู้และความเข้าใจและไม่มีเวลาในการติดตามภาวะตลาด
อย่างต่อเนื่อง นักลงทุนกลุ่มน้ีจึงนิยมหันมาลงทุนใน กองทุนรวม (Mutual Fund) กนัมากขึ้นเพ่ือหวัง
ให้ผู้เช่ียวชาญด้านการลงทุนบริหารจัดการการลงทุนให้แทน โดยอัตราการเปิดบัญชีกองทุนรวมใน
ปัจจุบันได้มีจํานวนเพ่ิมมากขึ้นกว่าในอดีต โดยข้อมูลจากสมาคมบริษัทจดัการลงทุน หรือ AIMC (จาก
นี้จะอ้างถึงบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม ด้วยคําว่า AIMC) ระบุว่า ข้อมูลในเดือนมิถุนายน 
2559  มีจํานวนบัญชีกองทุนรวมทั้งสิ้น 4,941,802 บัญชี เทียบกับข้อมูลการเปิดบัญชีในปี 2544 มี
จํานวนบัญชีรวมทั้งสิ้น 537,676 บัญชี จํานวนบัญชีเพ่ิมมากขึ้นจากปี 2544 ถึง 4,404,126 บัญชี  
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(แสดงดังตารางที่ 1.1) ซึ่งเป็นจํานวนที่เพ่ิมข้ึนอย่างมากสะท้อนให้เห็นถงึความสนใจของนักลงทุนที่ให้
ความสนใจในเรื่องของการลงทุนในกองทุนรวมมากข้ึนในปจัจุบัน และจากข้อมูลมลูค่าสนิทรัพย์สุทธิ
ของอุตสาหกรรมจัดการลงทนุเทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหลักทรัพย์ และ GDP ปี 
2535-2558 (แสดงดังตารางที่ 1.2) พบว่า ข้อมูลในปี 2558 มีจํานวนมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
เป็นเงิน 12,282,754.70 ล้านบาท เทียบกับข้อมูลในปี 2535 จํานวนมลูค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
เพ่ิมมากขึ้นจากปี 2535 เป็นจํานวนเงินทั้งสิ้น 10,797,736.21 บาท (แสดงดังตารางที่ 1.2) 
 

ตารางที่ 1.1: จํานวนบัญชีกองทุนในอุตสาหกรรมจัดการลงทุนปี 2544-มิถุนายน 2559 
 

พ.ศ. 
กองทุนรวม 
(ล้านบาท) 

จํานวนสมาชกิกองทุนรวม
สํารองเลี้ยงชพี (ราย) 

กองทุนส่วน
บุคคล 

2544 537,676.00 1,219,729.00 1,398.00 
2545 557,549.00 1,298,267.00 1,433.00 
2546 628,681.00 1,412,944.00 1,473.00 
2547 837,877.00 1,518,960.00 1,522.00 
2548 858,545.00 1,665,938.00 1,392.00 
2549 1,080,955.00 1,801,753.00 1,224.00 
2550 1,481,352.00 1,923,034.00 1,185.00 
2551 2,097,142.00 2,056,764.00 1,154.00 
2552 2,390,897.00 2,027,581.00 1,231.00 
2553 2,463,367.00 2,244,625.00 1,500.00 
2554 2,902,765.00 2,487,962.00 1,687.00 
2555 3,554,467.00 2,615,640.00 2,029.00 
2556 3,810,708.00 2,699,822.00 2,477.00 
2557 4,356,409.00 2,818,998.00 2,830.00 
2558 4,833,280.00 2,974,755.00 3,221.00 

มิถุนายน 2559 4,941,802.00 3,024,993.00 3,209.00 
 
ที่มา: จํานวนบัญชีกองทุนในอุตสาหกรรมจดัการลงทุนปี 2544-มิถุนายน 2559. (ม.ป.ป.). สืบค้นจาก 

http://oldweb.aimc.or.th/24_overview_detail.php?nid=25&subi=0&ntype=1. 
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ตารางที่ 1.2:  มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมจัดการลงทุนเทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคา
ตลาดหลักทรพัย์ และ GDP ปี 2535-2558  

 

พ.ศ. มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด 
(ล้านบาท)

มูลค่าสินทรัพยส์ุทธิต่อมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด 

มูลค่าสินทรัพย์
สุทธิต่อ GDP

2535 1,485,018.49 4.98 2.61
2536 3,325,393.35 6.33 6.65
2537 3,300,756.44 6.86 6.24
2538 3,564,568.96 8.52 7.25
2539 2,559,578.74 13.22 7.34
2540 1,133,343.88 21.08 5.05
2541 1,268,198.50 25.97 7.12
2542 2,193,067.04 26.21 12.40
2543 1,279,223.84 49.07 12.75
2544 1,607,309.60 42.59 13.33
2545 1,986,236.47 38.73 14.11
2546 4,789,857.03 23.56 19.07
2547 4,521,894.55 24.79 17.27
2548 5,105,113.48 28.41 20.45
2549 5,078,704.89 34.58 22.37
2550 6,636,068.73 33.58 26.12
2551 3,568,223.48 60.55 23.79
2552 5,873,100.93 43.87 28.50
2553 8,334,684.11 34.60 28.54
2554 8,407,696.09 35.85 28.60
2555 11,831,448.07 30.70 31.93
2556 11,496,765.17 37.01 35.76
2557 13,856,283.31 36.99 42.21
2558 12,282,754.70 45.08 40.91

 

ที่มา: มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมจดัการลงทุนเทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด
หลักทรัพย์ และ GDP ปี 2535-2558. (ม.ป.ป.). สืบค้นจาก http://oldweb.aimc.or.th/24_ 

 overview_detail.php?nid=34&subi=0&ntype=1. 
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 ในโลกของการเดินทางท่องเที่ยว หากโรงแรมหรือร้านอาหารแห่งใดได้รับการติดดาว ย่อม
เป็นการสื่อใหผู้้ใช้บริการรับรู้ถึงคุณภาพที่ช่วยให้ผู้ใช้บริการมั่นใจได้ระดับหน่ึง ในโลกของการลงทุนก็
มีการติดดาวให้กองทุนรวมเช่นกัน ทั้งน้ี ดาวสําหรับกองทุนรวม คือ การจัดอันดับประเภทหนึ่งโดยใช้
สัญลักษณ์ทีแ่สดงให้เห็นถึงผลการดําเนินงาน ที่ผ่านมาของกองทุนรวม บริษัทที่ให้บริการจัดอันดับทั่ว
โลกมีหลายราย สําหรับประเทศไทยมีอุตสาหกรรมกองทุนรวมเติบโตไม่น้อย มูลค่าสินทรัพย์สุทธิรวม
ที่ ระดับ 2.6 ล้านล้านบาท ทําให้บริษัท มอร์นิ่งสตาร์ ซึ่งเป็นบริษัทช้ันนําระดับโลกที่ให้บริการข้อมลู
และการวิเคราะห์ เก่ียวกับการลงทุนต่างๆ เข้ามาจัดทําข้อมูลเผยแพรแ่ก่นักลงทุน โดยในส่วนของ
กองทุนรวมบริษัทจัดให้ม ีMorningstar Rating เพ่ือให้ผูล้งทุนใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจใน
การเลือกลงทุนในกองทุนรวม จํานวนดาวที่แต่ละกองทนุได้รับมีต้ังแต่ 1-5 ดวง ตามระดับผลการ
ดําเนินงานจากตํ่าไปสูง  
 ทั้งน้ี มอร์นิ่งสตาร์จะเลือกกองทุนที่มีอายุต้ังแต่ 36 เดือนขึ้นไป เพราะถือว่าเป็นระยะเวลาที่
สะท้อนผลงานได้แล้วในระดับหน่ึง มาทําการคํานวณผลตอบแทนพร้อมกับนําปัจจัยความเสี่ยงในเรื่อง
ต่างๆ ของกองทุนมาร่วมคํานวณ (Risk Adjusted Return) จนได้ตัวเลขผลตอบแทนที่แท้จริงของแต่
ละกองทุน แลว้จึงนํามาจัดอันดับโดยเปรียบเทียบกันภายในกลุ่มกองทุนรวมประเภทเดียวกัน การ
เปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมเพ่ือจัดอันดับน้ีจะทําใน 3 ช่วงอายุกองคือ 3 ปี 5 ปี และ 10 
ปี โดยให้น้ําหนักกับความสม่ําเสมอของผลตอบแทนในระยะยาว กองทุนรวมที่อยู่ในกลุ่มที่มี
ผลตอบแทนสงูสุด 10% แรกจะได้ 5 ดาว ส่วนกองทุนที่อยู่ในกลุ่มมผีลตอบแทนตํ่าสุด 10% สุดท้าย
จะได้ 1 ดาว การจัดสรรคะแนนน้ีจะคล้ายการตัดเกรดการเรียนแบบอิงกลุ่มน่ันเอง 
 ปัจจุบันมีกองทุนรวมออกมาขายในตลาดมากกว่า 1,400 กองทุน ด้วยนโยบายการลงทุนที่
หลากหลาย ทาํให้ผู้ลงทุนต้องใช้เวลาในการศึกษาเปรียบเทียบมาก และการจะหาข้อมูลกองทุนรวม
ทั้งหมดที่มีอยู่ในประเภทเดียวกันมาทําการเปรียบเทียบก็ไม่ใช่เรื่องง่าย เพราะข้อมูลอยู่กระจัด
กระจาย การเฟ้นหากองทุนที่สร้างผลตอบแทนที่ดีและตรงกับความต้องการมากที่สุดจึงเป็นภารกิจที่
เป็นไปได้ยากมาก สุดท้ายหลายคนก็หันไปพ่ึงความสะดวกในการซื้อขายหรือเลือกกองุทนรวมที่
คุ้นเคยแทน จงึทําให้พลาดโอกาสลงทุนในกองทุนรวมอ่ืนๆ ในประเภทเดียวกันที่ผลงานดีกว่า การจัด
อันดับกองทุนรวมจึงช่วยลดภาระในการค้นหาข้อมูลและเปิดโอกาสในการลงทุนเพ่ือผลตอบแทนที่
สูงขึ้น และที่สาํคัญข้อมูลเหลา่น้ีมีให้ใช้ได้โดยไม่มีค่าใช้จ่าย 
 อย่างไรก็ตาม จํานวนดาวอาจไม่สามารถบอกทุกอย่างได้ เพราะยังมีกองทุนรวมที่จัดต้ังมายัง
ไม่ถึง 36 เดือน จึงยังไม่อยู่ในเกณฑ์การจัดอันดับ ซึ่งกองทุนเหล่าน้ีอาจมีผลการดําเนินการที่ดีก็ได้ 
หากสนใจลงทนุ นักลงทุนอาจศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูลด้วยตนเองได้ เช่น ดูว่าผลตอบแทนที่ผ่านมา
ชนะเกณฑ์อ้างอิงหรือไม่ เป็นต้น และทีส่ําคญันักลงทุนควรศึกษารายละเอียดของกองทุนรวมที่นัก
ลงทุนสนใจจากหนังสือช้ีชวนด้วย เพ่ือให้แน่ใจว่าเข้าใจในกองทุนที่นักลงทุนจะลงทุนจริงๆ 
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 และการที่เราเลือกที่ศึกษากองทุน Morning Star 5 ดาว เพราะกองทุน 5 ดาวมีปริมาณ
ค่อนข้างมาก ในขณะที่นักลงทุนมีความรู้ในเรื่องของการลงทุนไม่เท่ากัน ทําให้การศึกษาในครั้งน้ีจะ
เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการตัดสินใจเพ่ือเลือกการลงทุน เพราะคนชอบที่จะมีข้อมูลเพ่ือการ
ตัดสินใจ เมื่อมขี้อมูลมากพอก็จะทําให้โอกาสท่ีจะลงทุนมมีากขึ้นด้วยเช่นกัน ตลาดกองทุนรวมก็จะ
เจริญเติบโตมากขึ้น นักลงทุนก็ได้ประโยชน์และกลุ่มอุตสาหกรรมกองทุนรวมก็ได้ประโยชน์เช่นกัน 
และประเด็นสาํคัญที่เลือกลงทุนในหุ้น ก็เป็นเพราะการลงทุนในหุ้นมคีวามเสี่ยงสูง ซึ่งหมายความว่า
นักลงทุนก็จะได้รับผลตอบแทนที่สูงขึ้นด้วยเช่นกัน และการที่ Morning Star 5 ดาว ได้มีการ
วิเคราะห์ข้อมูลกองทุนไว้เบ้ืองต้น มันคือเป็นการบอกถึงการการันตีคุณภาพ เราจึงต้องการพิสูจน์ว่า
การศึกษาในครั้งน้ีเป็นจริงหรือไม่ 
 
1.2 วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของ
มอร์นิ่งสตาร์ (Morningstar) โดยวัดผลการดําเนินงานด้วย 3 ตัวช้ีวัด ได้แก่ ผลตอบแทน ความเสี่ยง 
และผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว 
 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

ขอบเขตของการวิจัย ประกอบด้วย 
1. งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมเฉพาะกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ (Morning Stars) 

ประเทศไทย จาํนวน 18 กองทุนเท่าน้ัน 
2. งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมขอ้มูลราคาปิด ณ สิ้นวันเป็นรายเดือนของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาว

ของมอร์นิ่งสตาร์ ระหว่างเดือน กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559 รวมจํานวน 60 
เดือน เท่าน้ัน 

3. ผลตอบแทนของกองทุนรวมในงานวิจัยน้ีวัดจากอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุน
รวมเท่าน้ัน 

4. ความเสี่ยงของกองทุนรวมในงานวิจัยน้ีวัดจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนและค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวมเท่าน้ัน 

5. ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วในงานวิจัยน้ีวัดจากอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยง
แล้วซึ่งคํานวณโดย Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เท่าน้ัน 
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1.4 ประโยชนท์ี่คาดว่าจะได้รับ  
 1. สําหรับนักลงทุนเพ่ือทราบถึงผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ ขนาด
กลางและขนาดเล็ก และเพ่ือเป็นการเพ่ิมโอกาสและทางเลอืกในการลงทนุให้กับนักลงทนุ 
นอกเหนือจากการฝากเงินหรือการซื้อพันธบัตรรัฐบาล และเป็นกระจายความเสี่ยงในการลงทุน ได้รับ
ความรู้ด้านการจัดสรรเงินลงทุน มีโอกาสท่ีจะเพ่ิมความมั่งค่ังในระยะยาว 
 2. สําหรับบลจ.และสถาบันการเงิน จะได้รับประโยชน์ในส่วนของค่าธรรมเนียมในการทํา
ธุรกรรมทางการเงิน เช่น การซื้อ การขาย การสับเปลี่ยนการลงทุน เพ่ือสร้างรายได้ให้กับบลจ. และ
สถาบันการเงินต่างๆ  
 3. สําหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทําให้ตลาดหุ้นไทยมีเสถียรภาพดียิ่งข้ึน 
เน่ืองจากสัดส่วนในการลงทุนในประเทศ จะส่งผลให้ดัชนีตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทไม่ผันผวน
ตามแรงซื้อหรือขายด้วยความต่ืนตะหนกของนักลงทุนต่างประเทศ ระบบการเงินไทยในภาพรวมจะมี
เสถียรภาพและเข้มแข็งมากขึ้น 
 
1.5 นิยามศัพท์เทคนคิ 
 ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย (The Securities Exchange of Thailand) คือ 
ตลาดทุนไทยมจีุดเริ่มต้นจากการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ เพ่ือรองรับการ
เติบโตและส่งเสริมความมั่นคงทางเศรษฐกิจและพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน 
 กองทุนรวมหุน้ คือ กองทุนที่ผู้บริหารรวมเงินเพ่ือนําไปลงทุนในหุ้นประเภทต่างๆ จัดการ
ทรัพย์สินให้ แต่เราจะไม่ได้เป็นเจ้าของบริษัทโดยตรง 
 บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน คือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ที่เก่ียวกับการรับ
บริหารเงินให้แก่ลูกค้าในรูปของการจัดการแบบกองทุนรวม (Mutual Fund) กองทุนส่วนบุคคล 
(Private Fund) และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ (Provident Fund) 
 บริษัทหลักทรพัย์ คือ บริษัทที่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ เช่น การเป็นนายหน้าซื้อขาย
หลักทรัพย์ การค้าหลักทรัพย์ การเป็นที่ปรึกษาการลงทุน การจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ การจัดการ
กองทุนรวม และการจัดการกองทุนส่วนบุคคล  
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน คือ สิ่งที่นักลงทุนต้องการเพ่ือชดเชยในการลงทุนตราสาร 
 ความเสี่ยง (Risk) คือ โอกาสท่ีจะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย การร่ัวไหล ความสูญ
เปล่า หรือเหตุการณ์ที่ไม่พึงประสงค์ หรือการกระทําใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นภายใต้สถานการณ์ที่ไม่
แน่นอน ซึ่งอาจเกิดขึ้นในอนาคตและมีผลกระทบหรือทําให้การดําเนินงานไม่ประสบความสําเร็จตาม
วัตถุประสงค์และเป้าหมายขององค์กร ทั้งในด้านยุทธศาสตร์ การปฏิบัติงาน การเงินและการบริหาร  
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 ปัจจัยความเสีย่ง (Risk Factor) คือ ต้นเหตุ หรือสาเหตุที่มาของความเสี่ยง ที่จะทําให้ไม่
บรรลุวัตถุประสงค์ที่กําหนดไว้ โดยต้องระบุได้ด้วยว่าเหตุการณ์นั้นจะเกิดที่ไหน เมื่อใดและจะเกิดขึ้น
ได้อย่างไรและทําไม ทั้งน้ีสาเหตุของความเสี่ยงที่ระบุควรเป็นสาเหตุที่แท้จริง เพ่ือจะได้วิเคราะห์และ
กําหนดมาตรการความเสี่ยง ในภายหลังได้อย่างถูกต้อง  
 การบริหารความเสี่ยง (Risk Management) คือ  กระบวนการที่ใช้ในการบริหารจัดการ
ให้โอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ์ความเสี่ยงลดลงหรือผลกระทบของความเสียหายจากเหตุการณ์ความ
เสี่ยงลดลงอยู่ในระดับที่องค์กรยอมรับได้ ซึ่งการจัดการความเสี่ยงมีหลายวิธีดังน้ี 

ค่าเบต้า (Beta) คือ ค่าสัมประสิทธ์ตัวเปรียบเทียบระหว่างหุ้นตัวใดตัวหน่ึงกับดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ว่ามแีนวโน้มอย่างไร ซึ่งมีทีม่าจากสมการเส้นตรง 

ชาร์ป เรโช (Sharpe Ratio) คือ เป็นการวัดผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มากกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยงปรับด้วยค่าความเสี่ยงของกองทุนรวม คือ ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน เป็นการมอง “ผลตอบแทน” ต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่เท่ากัน  

เทรนเนอร์  เรโช (Treynor Ratio) คือ เป็นการวัดผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มากกว่า 
หรือเหนือกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง เช่น พันธบัตรรัฐบาล โดยปรบั
ด้วยค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวม  
 กองทุนรวม (Mutual Fund) คือ การนําเอาเงินของผู้ลงทุนรายย่อยทั้งหลาย มากอง
รวมกันให้เป็นเงินก้อนใหญ่ แล้วนําไปจดทะเบียนให้มีฐานะเป็นนิติบุคคล จากน้ันก็จะนําเงินที่ระดม
ทุนได้ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินประเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนที่ได้ระบุไว้ในหนังสือช้ี
ชวนเสนอขายแก่ผู้ลงทุน 
 หน่วยลงทุน (Unit Trust) คือ หลักฐานยนืยันฐานะความเป็นเจ้าของในเงินที่ได้ลงทุนไป 
โดยมี บลจ. เป็นผู้จัดต้ังและทาํหน้าที่บริหารกองทุนรวมให้ได้ผลตอบแทนที่งอกเงย แล้วนํามาเฉลี่ย
คืนให้กับผูล้งทนุแต่ละรายตามสัดส่วนที่ลงทุนไว้ต้ังแต่แรกในกองทุนรวมน้ัน 
 หุ้นขนาดใหญ่ คือ หุ้นทีม่ีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalisation or Market Cap) 
อยู่ใน 70% แรกของมูลค่าตลาดโดยรวม หรือบริษัทขนาดใหญ่ค่อนข้างทีจ่ะมั่นคง ดังน้ันอัตราการ
เติบโตของบริษัทเหล่าน้ีจะมอัีตราการเติบโตที่ไม่โดดเด่น ไม่เติบโตอย่างก้าวกระโดดเหมือนบริษัท
ขนาดเล็ก และบริษัทขนาดใหญ่เหล่าน้ีมแีนวโน้มที่จะจ่ายเงินปันผลให้ผู้ถอืหุ้นอีกด้วย  
 หุ้นขนาดกลาง คือ หุ้นที่มีมลูค่าตามราคาตลาด อยู่ใน 20% ถัดมาของมูลค่าตลาดโดยรวม 
นักลงทุนบางกลุ่มอาจชอบลงทุนในหุ้นขนาดกลางมากกว่า เพราะบริษัทเหล่าน้ีอาจมีอัตราการเติบโต
ที่รวดเร็วกว่าบริษัทขนาดใหญ่ และบางคร้ังอาจซื้อหุ้นเหล่าน้ันได้ในราคาที่ตํ่ากว่าราคายุติธรรม (Fair 
Price) เน่ืองจากหุ้นเหล่าน้ีไมไ่ด้เป็นที่นิยมเท่าหุ้นขนาดใหญ่ หุ้นขนาดกลางมักเป็นเป้าหมายของ
บริษัทขนาดใหญ่ในการทีจ่ะเข้าซื้อและควบรวมกิจการ (Mergers and Acquisitions) ซึ่งข้อดีก็คือ 
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บริษัทที่มาเข้าซื้ออาจยินดีที่จะจ่ายชดเชย (Premium) ใหก้ับหุ้นของบริษัทขนาดกลางนั้นๆ ซึ่งก็จะ
เป็นประโยชน์กับผู้ถือหุ้นของบริษัทขนาดกลางดังกล่าวน่ันเอง  
 หุ้นขนาดเล็ก คือ หุ้นทีเ่หลือ นั่นคือ 10% สุดท้ายของมูลคา่ตลาดโดยรวม หุ้นขนาดเล็ก
มักเป็นที่รู้กันว่า เป็นหุ้นที่ใหผ้ลตอบแทนสงู แต่ในขณะเดียวกันก็เป็นหุ้นที่มีความผันผวนสูงด้วย 
เพราะหุ้นเหล่าน้ีเป็นหุ้นที่ยังไม่ค่อยเป็นที่รู้จกั เป็นบริษัทขนาดเล็ก และอยู่ในขั้นแรกๆของวัฏจักร
ธุรกิจ ดังน้ันจึงมีโอกาสท่ีจะเติบโตอย่างก้าวกระโดด ในขณะเดียวกันก็มีโอกาสท่ีจะล้มและหายไปจาก
ตลาด 
 มูลค่าเงินลงทนุของกองทนุรวม (Net Asset Value : NAV) คือ มลูค่าสินทรัพย์สทุธิของ
กองทุนต่อหน่วยคํานวณจากทรัพย์สินทั้งหมดของกองทุนรวมตามราคาตลาดตลอดจนผลประโยชน์
ต่างๆ ที่กองทุนรวมได้รับจากการลงทุนหักออกด้วยค่าใช้จ่ายและหนี้สินของกองทุนรวมนั้นเทียบกับ
จํานวนหน่วยของกองทุนโดยผู้ออกกองทุนจะรายงานให้ทราบทุกสิ้นวันทําการ 
 มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิโดยประมาณ (Indicative Net Asset Value : INAV) คือ มูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุนโดยประมาณระหว่างวันเป็นค่าที่สะท้อน NAV ของกองทุนรวมขณะนัน้ๆ 
โดยผู้ออกกองทุนจะมีการคํานวณและเผยแพร่ค่า INAV ทกุ 15 หรือ 30 วินาทีเพ่ือให้นักลงทุนทราบ
และเป็นข้อมูลในการตัดสินใจที่จะลงทุน 
 
    



บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง  
 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับงานวิจัยเรื่องนี้ได้แก่ (1) การลงทุนในตราสารทุน (2) 
กองทุนรวม (3) การจัดอันดับกองทุนรวมโดยมอร์นิ่งสตาร์ (4) ผลตอบแทนจากการลงทุน (5) ความ
เสี่ยงจากการลงทุน และ (6) ผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเสี่ยงแล้วและมาตรวัดการดําเนินงานของ
กองทุนรวม  โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 2.1.1 การลงทุนในตราสารทุน (Equity Investment) 
 ตราสารทุน หมายถึง ตราสารที่กิจการออกให้กับผู้ถือเพ่ือระดมเงินทุนเพ่ือนําไปใช้ในกิจการ 
โดยผู้ถือตราสารทุนจะมีสถานะเป็นเจ้าของกิจการ รวมทั้งยังมีส่วนได้เสียและมีสทิธิในทรัพย์สินและ
รายได้ของกิจการ และมีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนเป็นในรูปของเงินปันผล ซึ่งเงินปันผลก็จะขึ้นอยู่
กับนโยบายของบริษัทนั้นๆ (สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2559) 

ประเภทของตราสารทุน 
1. หุ้นสามัญ (Common Stock) เป็นตราสารประเภทหุ้นทุน ซึ่งออกโดยบริษัท

มหาชนที่มีความต้องการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยผู้ถือหุ้นสามัญจะมีสิทธิเป็นเจ้าของบริษัท 
และมีสทิธิในการออกเสียงในที่ประชุมตามสัดส่วนที่ถือครองหุ้นอยู่ นอกจากน้ีผู้ถือหุ้นสามัญยังได้รับ
เงินปันผลเมื่อมีบริษัทมีกําไร และมีโอการได้รับในส่วนต่างของราคาเมื่อราคาหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึ้น 
รวมทั้งยังได้รับสิทธิในการจองซื้อหุ้นออกใหม่เมื่อบริษัทมีการเพ่ิมทุน 

2. หุ้นบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เป็นตราสารประเภทหุ้นทุนที่มีส่วนในความ
เป็นเจ้าของเหมือนกับผู้ถือหุน้สามัญ และมข้ีอแตกต่างที่ต่างจากผู้ถือหุ้นสามัญ คือ ผูถ้อืหุ้นบุริมสิทธิ
จะได้รับสิทธิในการชําระคืนเงินทุนก่อนผู้ถือหุ้นสามัญ กรณีบริษัทเลิกกิจการ 

3. หุ้นกู้แปลงสภาพ (Convertible Debenture) มีลักษณะคล้ายคลึงกับหุ้นกู้ 
แตกต่างตรงที่หุ้นกู้แปลงสภาพมีสิทธิที่จะแปลงสภาพเป็นหุ้นสามัญในช่วงเวลา อัตราและราคาที่
กําหนดในหนังสือช้ีชวน ในช่วงที่ภาวะเศรษฐกิจดี หุ้นประเภทน้ีได้รับความนิยมมาก เพราะผู้ซื้อจะ
คาดหวังผลตอบแทนที่จะได้รบัจากราคาหุ้นสามัญ เมื่อแปลงสภาพแล้วจึงจะทํากําไรได้มากกว่า
ผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียหุ้นกู้ธรรมดา 

4. ใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือวอแรนท์ (Warrant) เป็นตราสารที่ให้สทิธิแก่ผูถ้อืใน
การซื้อหลักทรพัย์ที่ใบสําคัญแสดงสิทธินั้นอ้างอิงอยู่ เช่น หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู้ หรือตราสาร
อนุพันธ์ ตามราคาใช้สิทธิ และภายในเวลาที่กําหนดไว้ล่วงหน้า ซึ่งหากพ้นกําหนดเวลาไปแล้วก็จะไม่
สามารถใช้สิทธิได้ 
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5. ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrant : DW) เป็นตราสารที่มี
ลักษณะคล้ายคลึงกับใบสําคญัแสดงสทิธิในการซื้อขายหลกัทรัพย์อ้างอิง ซึ่งอาจจะเป็นหุ้นหรือดัชนี
หลักทรัพย์ในราคาใช้สิทธิ อัตราการใช้สิทธิ และระยะเวลาในการใช้สิทธิ โดยบริษัทผู้ออกเป็นผู้
กําหนดว่าจะเลือกส่งมอบหลักทรัพย์หรือเงินสดก็ได้ ในปัจจุบันทางคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์  หรือ กลต. (จากน้ีขออ้างถึงคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ด้วยคําว่า กลต.) ได้กําหนดให้ออกเฉพาะใบสําคัญแสดงสทิธิในการซื้อขายหลักทรัพย์
อ้างอิงเท่านั้น เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเสี่ยงของการลงทุน  และสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือ
ป้องกันความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของราคาหลักทรัพย์ได้ 

6. ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุ้นเพ่ิมทุนที่โอนสิทธิได้ (Transferable 
Subscription Right : TSR) เป็นตราสารที่จดทะเบียนออกให้แก่ผู้ถือหุ้นทุกรายตามสัดส่วน จํานวน
หุ้นที่ถือครองอยู่เดิม เพ่ือให้ผูถ้ือหุ้นใช้เป็นหลักฐานในการใช้สิทธิซื้อหุ้นเพ่ิมทุนของบริษทั โดยผู้ถือหุ้น
เดิมที่ไม่ประสงค์จะใช้สิทธิในการซื้อหุ้นเพ่ิมทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิให้แก่ผู้อ่ืนได้ซึ่งเป็น
ประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นและผูล้งทุนอ่ืนให้ได้มีโอกาสและทางเลือกในการลงทุนมากขึ้น อีกทั้งยังเป็นการ
เสริมสภาพคลอ่งให้บริษัทและช่วยให้บริษัทสามารถระดมทุนได้มากขึ้นตามเป้าหมายที่ต้องการ 
นอกจากน้ี ยังแก้ปัญหาให้กบัผู้ลงทุนต่างประเทศที่มีข้อจาํกัดในการลงทุนเพ่ิมด้วย วิธีจองซื้อหุ้นเพ่ิม
ทุนที่บริษัทจดทะเบียนจัดสรรให้ โดยสามารถนํา TSR มาขายในตลาดหลักทรัพย์ได้ 

7. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิง (Depository 
Receipt: DR) เป็นตราสารที่ออกและเสนอขายโดยบริษัท สยามดีอาร์ จาํกัด เป็นหลักทรัพย์ที่ใหส้ิทธิ
อ้างอิง อาจเป็นได้ทั้งหุ้นสามัญ หุ้นแปรสภาพ หุ้นกู้ ผูล้งทนุที่ถือ DR จะได้รับสิทธิประโยชน์เสมือนผู้
ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไม่ว่าจะเป็นสิทธิประโยชน์ทางการเงิน หรือสิทธิการ
ลงคะแนนเสียง ภายใต้เง่ือนไขต้องเป็นสัญชาติไทยและออกเสียงผ่านบริษัท สยามดีอาร์ จํากัดเท่าน้ัน 

8. ใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ที่เกิดจากหลักทรัพย์อ้างอิงไทย หรือเอ็นวีดีอาร์ 
(Non-Voting Depository Receipt : NVDR) เป็นตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จํากัด มี
สถานะเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนโดยอัตโนมัติ (Automatic List) และมหีลักทรัพย์อ้างอิง 
(Underlying Asset) เป็นหุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ  ใบสําคัญแสดงสิทธิหรือใบสําคัญแสดงสิทธิในการ
ซื้อหุ้นเพ่ิมทุนที่โอนสิทธิได้ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ฯ ซึ่งนักลงทุนสามารถซื้อเอ็นวีดีอาร์
เช่นเดียวกับการซื้อขายหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนทั่วไป 

9. หน่วยลงทุน (Unit Trust) คือตราสารที่ออกโดยบริษัทหลกัทรัพย์จัดการ
กองทุนรวม (บลจ.) ในรูปหน่วยลงทุนของกองทุนรวม ซึ่งเป็นรูปแบบหน่ึงของการระดมเงินทุนจาก
ประชาชน โดยบลจ.จะเป็นผู้บริหารกองทุนให้ได้ผลตอบแทนสูงสุด และนํามาเฉลี่ยใหผู้ถ้ือหน่วยในรูป
ของเงินปันผล 
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 2.1.2 กองทุนรวม (Mutual Fund)  
 กองทุนรวม เป็นเคร่ืองมือในการลงทุนสําหรับนักลงทุนทีช่่วยลดข้อจํากัดด้านทุนทรัพย์  และ
ในเรื่องของเวลาในการติดตามการลงทุน ข้อมูลในการลงทุน และประสบการณ์หรือความชํานาญใน
การลงทุนของนักลงทุน โดยการระดมเงินทุนจาก ผูล้งทุนด้วยการออกขายหน่วยลงทุน แล้วให้
ผู้บริหารกองทุนที่มีความชํานาญมีการบริหารจัดการที่เป็นระบบ เพ่ือให้ผลตอบแทนสูงสุด ภายใต้
ความเสี่ยงของนักลงทุนที่เลือกไว้  ซึ่งแต่ละประเภทมีอัตราผลตอบแทนที่ต่างกัน ในระดับความเสี่ยง
ที่ต่างกันขึ้นอยู่กับประเภทของสินทรัพย์ที่ทาํการลงทุน ซึ่งนักลงทุนสามารถทราบได้จากหนังสือช้ีชวน 
ดังน้ันนักลงทุนควรมีการศึกษาข้อมูลเบ้ืองต้นจากหนังสือช้ีชวน และเน่ืองจากกองทุนรวมโดยเฉพาะ
กองทุนรวมโดยเฉพาะกองทุนรวมเพ่ือผู้ลงทุนทั่วไปจัดต้ังขึ้นเป็นนิติบุคคล ซึ่งปัจจุบันถือเป็นนิติบุคคล
ประเภทที่ยังไม่มีภาระภาษี จึงทําให้ผู้ลงทนุที่ลงทุนผ่านกองทุนรวมได้รับผลตอบแทนที่เต็มเม็ดเต็ม
หน่วย เน่ืองจากผลตอบแทนที่เข้ามานั้นได้รับการยกเว้นภาษีทั้งหมด กองทุนรวมยังสามารถแบ่งตาม
นโยบายการลงทุนแบบมาตรฐานของสํานักงาน กลต. ซึ่งสามารถแบ่งออกเป็น 10 ประเภทดังต่อไปน้ี 
(ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2558) 

1. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนในเงินฝาก และตราสารหน้ีที่มีกําหนดชําระเมื่อทวงถาม หรือมีอายุคงเหลือไม่เกิน 1 ปี กองทุน
รวมตลาดเงินมีนโยบายการลงทุนที่คล้ายคลึงกับกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น เป็นกองทุนที่มีความ
เสี่ยงตํ่าที่สุด เหมาะสําหรับนักลงทุนที่ต้องการลงทุนระยะสั้นที่ไม่ต้องการความเสี่ยง 

2. กองทุนรวมตราสารหน้ี (General Fixed Income Bond) คือ กองทุนที่มี
นโยบายการลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี้ประเภทต่างๆ ซึ่งได้แก่ พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจ ต๋ัวเงินคลัง บัตรเงินฝากของธนาคาร ต๋ัวสัญญาใช้เงิน ต๋ัวแลกเงิน ตลอดจนหุ้นกู้ของ
ภาคเอกชน กองทุนรวมประเภทน้ีเหมาะกับนักลงทุนประเภทท่ีรับความเสี่ยงได้น้อย เพราะตราสาร
หนี้จะให้ผลตอบแทนที่เป็นดอกเบ้ียที่มีความสมํ่าเสมอ 

3. กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาว (Long-Term Fixed Income Bond) คือ 
กองทุนรวมที่มนีโยบายการลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี้ที่มีอายุเฉลี่ยในการถือครองมากกว่า 1 ปี 
กองทุนรวมประเภทน้ีเหมาะกับผู้ลงทุนที่รบัความเสี่ยงได้ตํ่าและสามารถลงทุนระยะยาวได้ 

4. กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น (Short-Term Fixed Income Bond) คือ 
กองทุนรวมที่มนีโยบายการลงทุนในเงินฝากและตราสารหนี้ที่มีอายุเฉลี่ยในการถือครอง ในขณะใด
ขณะหน่ึงไม่เกิน 1 ปี กองทุนรวมประเภทน้ีเหมาะกับผู้ลงทุนระยะสั้น และต้องการความเสี่ยงตํ่า 

5. กองทุนรวมผสม (Balanced Fund) คือ กองทุนรวมทีส่ามารถลงทุนใน
หลักทรัพย์หรอืทรัพย์สินประเภทต่างๆ ได้ทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นเงินฝาก ตราสารหนี้ ตราสารทุน
และตราสารประเภทอ่ืนๆ แต่จะต้องมีสัดส่วนในการลงทุน ณ ขณะใดขณะหน่ึง ไม่น้อยกว่า 35% 
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และไม่เกินกว่า 65% ของมูลค่าทรัพย์สินสทุธิของกองทุนรวมน้ันๆ กองทุนประเภทน้ีเหมาะกับผู้
ลงทุนที่สามารถยอมรับความเสี่ยงได้ปานกลาง  

6. กองทุนรวมผสมยืดหยุ่น (Flexible Portfolio Fund) คือ กองทุนรวมที่สามารถ
ลงทุนในหลักทรัพย์ หรือทรัพย์สินประเภทต่างๆ ได้ทุกประเภทเช่นเดียวกับกองทุนรวมผสม แต่ไม่มี
ข้อจํากัดในเร่ืองของสัดส่วนการลงทุนในตราสารทุน กองทุนประเภทน้ีเหมาะกับผู้ลงทนุที่สามารถ
ยอมรับความเสี่ยงได้ปานกลาง 

7. กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายในการ
ลงทุนในหน่วยลงทุนและใบสาํคัญการแสดงสิทธิที่จะซื้อหน่วยลงทุนในกองทุนรวม โดยเฉล่ียไม่น้อย
กว่า 65% ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวม และสว่นที่เหลือก็จะนําไปลงทุนในเงินฝาก ตรา
สารหน้ี หรือตราสารทุนก็ได้ ข้อดีของกองทุนรวมหน่วยลงทุน คือ ต้นทุนเฉลี่ยตํ่า มีการกระจายความ
เสี่ยงมากกว่ากองทุนประเภทอ่ืนๆ ส่วนข้อเสียคือ ค่าธรรมเนียมน้ีจะมีคา่ใช้จ่ายในการจัดการและ
ค่าใช้จ่ายค่อนข้างซับซ้อน 

8.กองทุนรวมตราสาร (Equity Fund) คือ กองทุนรวมที่มนีโยบายในการลงทุนใน
ตราสารทุนประเภทต่างๆ ซึ่งได้แก่ หุ้นสามญั หุ้นบุรมิสิทธิ และใบสําคัญแสดงสทิธิในการซื้อ
หลักทรัพย์ (Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอ่ืนๆ โดยสัดสว่นการลงทุนต้องเป็นไปตาม
เกณฑ์ของ กลต. คือ ไม่น้อยกว่า 65% ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวม เหมาะสําหรับผู้ลงทุน
ที่ยอมรับความเสี่ยงสูง 

9. กองทุนรวมใบสําคัญการแสดงสิทธิ (Warrant Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบาย
ในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุ้น หุ้นกู้ หน่วยลงทุน หรือหุ้นเพ่ิมทุน โดยเฉล่ียไม่น้อยกว่า 
65% ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม และที่เหลือสามารถนําไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือ
ทรัพย์สินประเภทใดก็ได กองทุนรวมประเภทน้ีจึงมีความเสี่ยงสูงมาก 

10. กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) คือ กองทุนรวมที่มีนโยบายในการลงทุน
ในตราสารทุนที่มกลุ่มธุรกจิประเภทเดียวกัน (ตามที่ตลาดหลักทรัพย์ฯ กําหนด) โดยเฉล่ียไม่น้อยกว่า 
65% ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม หรือจะลงทนุในกลุ่มธุรกิจใดกลุ่มธุรกิจหน่ึง เช่น กลุ่ม
ธนาคาร กลุ่มสื่อสาร ที่คาดว่าหุ้นดังกล่าวจะมีผลประกอบการที่ดี และให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด แต่จะ
มีข้อเสียเปรียบคือ การลงทนุประเภทน้ีมีการลงทุนแบบกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกว่ากองทุนรวม
ตราสารแห่งทุนทั่วไป    
 2.1.3 การจัดอันดับกองทุนรวมโดยมอร์นิ่งสตาร ์
 วิธีการคํานวณ Morningstar Rating ซึ่งเป็นหลักการเดียวกันที่ใช้กันทั่วโลกไม่ว่ากองทุนน้ัน
จะจดทะเบียนอยู่ในประเทศไหนก็ตาม ดังน้ันวิธีการคํานวณดังกล่าวถือเป็นมาตรฐานเดียวกันทั่ว
โลก ซึ่งการที่แต่ละกองทุนน้ันจะได้รับการจัดอันดับ Morningstar Rating ได้นั้น กองทุนน้ันๆจะต้อง
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 2.1.4 ผลตอบแทนจากการลงทุน (Investment Return) 
 ในการลงทุนในหลักทรัพย์ตัวใดตัวหน่ึง หรือกลุ่มหลักทรพัย์กลุ่มใดกลุม่หน่ึง นักลงทุนจะให้
ความสําคัญกบัผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ เปรียบเทียบกับความเสี่ยงของการลงทุนในแต่ละ
หลักทรัพย์ ซึ่งโดยปกติแล้วการลงทุนในหลกัทรัพย์ใดหลักทรัพย์หนึ่ง หรอืกลุ่มหลักทรพัย์กลุ่มใดกลุม่
หนึ่ง ซึ่งจะทําให้เกิดความเสี่ยงเพ่ิมมากขึ้น นักลงทุนย่อมคาดหวังผลตอบแทนที่จะได้รบัเพ่ิมมากขึ้น
ด้วย เพ่ือชดเชยความเสี่ยงที่เพ่ิมข้ึนเช่นกัน ดังน้ันแนวคิดเกี่ยวกับผลตอบแทนของการลงทุน และ
ความเสี่ยงจึงเป็นสิ่งสําคัญอันดับแรกที่นักลงทุนควรจะให้ความสําคัญ แยกเป็น 4 ประเภทดังน้ี 
(ศักดา สรรพปัญญาวงศ์, 2557) 

1.ดอกเบ้ียรับ (Interest) คือ หมายถึง ผลตอบแทนที่สถานประกอบการได้รับจากการฝาก
เงินกับสถาบันการเงิน หรือจากการให้เอกชนอ่ืนกู้ยืม 

2.ราคาสินทรพัย์ที่เพ่ิมข้ึน (Capital Gain) คือ ผลกําไรสว่นต่างจากราคาหลักทรัพย์ คือ
รูปแบบของกําไรที่ได้มาจากการเพ่ิมขึ้นของมูลค่า เกิดเป็นกําไรส่วนเกินของทุน  

3.เงินปันผล (Dividend) คือ  เป็นค่าตอบแทนที่บริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งมักเป็นการ
กระจายกําไร เมื่อบริษัทได้กําไรหรือส่วนเกิน บริษัทสามารถนําไปลงทุนในธุรกิจต่อ 

4.การขายคืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติ (Auto Redemption) คือ ผลตอบแทนของนักลงทุนที่จะ
ได้รับมากกว่าเงินปันผลเน่ืองจากไม่ต้องเสียภาษี 10% 
 2.1.5 ความเสี่ยงจากการลงทุน (Investment Risk) 
 ความเสี่ยง (Risk) หรือ ความไม่แน่นอน (Uncertainty) เกิดขึ้นได้เมื่อสภาพที่ไม่อาจรู้ได้
แน่นอนว่าจะเกิดอะไรข้ึน โอกาสท่ีผลตอบแทนที่ได้รับจรงิ (Actual Return) ตํ่ากว่าผลตอบแทนที่นกั
ลงทุนคาดหวังไว้ (Expected Return) อันเน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆ  ผู้ลงทุนพยายามหลีกเลี่ยงความ
เสี่ยงหรือลดความเสี่ยงให้เหลือน้อยที่สุด ซึง่แต่ละบุคคลยอมรับความเสี่ยงในระดับที่แตกต่างกัน
ออกไป ขึ้นอยู่กับความชอบ ทัศนคติ แรงจูงใจของนักลงทุนน้ันๆ ว่ามากน้อยเพียงใดซึ่งในการเลือก
ลงทุนที่ใหผ้ลตอบแทนที่ดี หากผู้ลงทุนพิจารณาถึงความเสี่ยงจากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแล้ว 
จะทําให้เกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได้ ปกติแล้วความเสี่ยงรวม (Total Risk) หาได้จากค่าความ
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ซึ่งประเภทของความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรพัย์จําแนกได้เป็น 2 ประเภท
ใหญ่คือ 

 ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ที่เปลี่ยนแปลงไปที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ 
ซึ่งไม่สามารถควบคุมได้และมผีลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดทั้งหมด ซึ่งเมื่อเกิดขึ้นแล้วจะทํา
ให้ราคาหลักทรัพย์โดยทั่วๆ ไปเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน เป็นความเสี่ยงที่ไม่สามารถทําให้
ลดลงได้ด้วยการกระจายการลงทุน สามารถแบ่งเป็น 
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 1 ความเสี่ยงเก่ียวกับตลาดหลักทรพัย์ (Market Risk) คือ ความเสียงอันเกิดจาก
การสูญเสียในเงินลงทุน ซึ่งเป็นผลเนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นและสินทรัพย์ต่างๆในตลาด 
เพราะราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยู่ตลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจากการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรพัย์ในตลาดหลักทรัพย์มีมากความเสี่ยงทางการตลาด เป็นเรื่องเก่ียวกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ไม่เก่ียวกับการประเมินมูลค่าที่แท้จริงของ
หลักทรัพย์ ถึงแม้ว่าความสามารถในการทาํกําไร (Earning Power) ของกิจการไม่เปลี่ยนแปลง แต่
ราคาหลักทรัพย์ที่เปลี่ยน แปลงน้ันขึ้นอยู่กับ Demand และ Supply ของหลักทรัพย์ประเภทน้ันๆ 
ในตลาดซึ่งอยู่เหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหล่าน้ี ได้แก่ สงคราม การตายของผู้บริหาร
ประเทศ ปีที่มกีารเลือกต้ังผู้บริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกําไร ที่เกิดขั้นในตลาดหุ้น 

 2 ความเสี่ยงในอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) คอืความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทน อันเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบ้ียทั่วไปในตลาด อัตรา
ดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลง ในอัตราดอกเบ้ียมีผล
ทําให้หลักทรัพย์ต่างๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน เช่น ถ้าอัตราดอกเบ้ียในตลาดทั่วๆ ไป
ปรับตัวสูงขึ้น จะมีผลทําให้ราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ลดลง เพราะนักลงทุนจะทําการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหว่างการฝากเงินไว้กับสถาบันการเงินกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยถ้านักลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกว่าผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพย์ก็จะขายหลักทรัพย์ที่ตนถือครองอยู่ออกมา มีผลทําให้ราคาหลกัทรัพย์ลด
ตํ่าลง 

 3 ความเสี่ยงในอํานาจซื้อหรือภาวะเงนิเฟ้อ (Purchasing Power Risk or 
Inflation Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากระดับราคาสินค้าโดยทั่วไปสูงขึ้น ซึ่งมีผลทําให้มูลค่าของเงิน
ลดลง จึงทําใหอํ้านาจการซื้อลดตํ่าลงไปด้วย เพราะจํานวนเงินที่ได้รับเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือ
ที่เรียกว่าภาวะเงินคงที่ ดังน้ันความเสี่ยงประเภทนี้ไม่ได้ทําให้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
เปลี่ยนแปลง แต่มีผลทําให้ผลตอบแทนที่แท้จริงลดลง  
 ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะกิจการหนึ่ง หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึ่ง ซึ่งเมื่อเกิด
เหตุการณ์นี้แลว้จะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจน้ัน ไม่มผีลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อ่ืน
ในตลาดความเสี่ยงที่ถูกจัดอยู่ในความเสี่ยงทีไ่ม่เป็นระบบ นักลงทุนสามารถลดความเสีย่งประเภทนี้ได้
ด้วยการจัดพอร์ตการลงทุนให้มีการกระจายการลงทุนที่เหมาะสม ได้แก่ ความเสี่ยงทางธุรกิจ 
(Business Risk) โดยประกอบด้วยความเสี่ยงต่างๆ ดังน้ี 

 1 ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผู้ลงทุนจะเสีย
รายได้และเงินลงทุน หากบรษิัทผู้ออกหลักทรัพย์ไม่มีเงินชําระหน้ีอาจทําให้บริษัทถึงกับล้มละลาย 
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 2 ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเสี่ยงอันเกิดจาก
การบริหารงานของผู้บริหาร เช่น ความผิดพลาดของผู้บริหาร และการธุรกิจของผู้บริหาร 

 3 ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจาก
แรงผลักดันบางอย่าง ที่ทําให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบาง
อุตสาหกรรมถกูกระทบกระเทือน 
 มาตรวัดความเสี่ยงในการลงทุน 
 ในการลงทุนทกุประเภทย่อมมีความเสี่ยงในการลงทุนทุกสนิทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนใน
พันธบัตร เงินฝาก กองทุน หุ้น และสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ เช่น ทองคํา น้ํามัน ดังน้ัน จึงมีความ
จําเป็นต้องมีเครื่องมือต่างๆ ที่ใช้วัดความเสี่ยงในการลงทุนเพ่ือให้นักลงทุนได้รับทราบถึงความเสี่ยง
ของสินทรัพย์ที่ได้ลงทุนไป 

ผลตอบแทนจากการลงทุนที่แท้จริง (Actual Return) จะมีความคลาดเคล่ือนไปจาก
ผลตอบแทนทีค่าดหวัง  แต่โดยทั่วไปแล้ว ระดับผลตอบแทนจากการลงทุนจะมีความสมัพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกับความเสี่ยง พูดง่ายๆ คือ หากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง (High Return) 
ระดับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนจะต้องแบกรับจากการลงทุนก็จะสูง (High Risk) ด้วยเสมอ หรือที่นิยม
เรียกว่าทับศัพท์กันว่า “High Risk High Return” ซึ่งเป็นสัจธรรมที่นักลงทุนควรตระหนักไว้เสมอ
ก่อนตัดสินใจลงทุนใดๆ มิฉะน้ันอาจเสียใจภายหลัง เพราะมัวแต่คิดถึงผลตอบแทนสูงๆ โดยลืมไปว่า
ความเสี่ยงก็สูงตามไปด้วย 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ลักษณะการกระจายตัวของอัตรา
ผลตอบแทนทีอ่าจเป็นไปได้ที่ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ใดๆ 
จะเบ่ียงเบนหรือผันแปรไปจากผลตอบแทนที่คาดหวัง ค่า Standard Deviation ตํ่า หมายความว่า
หลักทรัพย์นั้น นั้นมีความเสี่ยงตํ่า แต่ถ้า Standard Deviation สูง หลักทรัพย์นั้นมีความเสี่ยงสูง 
เพราะมีอัตราผลตอบแทนทีก่ระจายตัวเบ่ียงเบนจากอัตราที่คาดไปมาก (วาทินี นุ้ยเพียร, 2556) 
 

                      
 

 กําหนดให้ S.D.  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   X  = ราคาหลักทรัพย์ 
   N  = ระยะเวลา 
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          ค่าสัมประสิทธิเ์บต้า (Beta Coefficient) คือ ตัวเลขที่ได้จากการเปรียบเทียบระหว่างการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นและการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ เบต้าเป็นเคร่ืองมือช้ีวัด
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาหุ้นกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ค่าเบต้าของหุ้นก็คือค่าความผันผวนของราคา
หุ้นเมื่อเทียบกับตลาดนั่นเอง หุ้นที่มีค่าเบต้าตํ่าจะมีความเส่ียงน้อยกว่าหุ้นที่มีค่าเบต้าสูง ดังน้ัน หาก
สามารถยอมรับความเสี่ยงได้มาก เราก็ควรคาดหวังผลตอบแทนที่มากขึน้ตามไปด้วย ยกตัวอย่างเช่น 
ถ้าหุ้น A ค่าเบต้าเท่ากับ 1 และ หุ้น B มีค่าเบต้าเท่ากับ 2 ผลตอบแทนของหุ้น B ก็ควรมากกว่าหุ้น A  
(หุ้นดีบีดี หุ้นและการลงทุน, 2559) 

เบต้าเท่ากับ 1 คือค่าความผันผวนของตลาด ยกตัวอย่างเช่น หากค่าเบต้าของหุ้นเท่ากับ 2 : 
ตามทฤษฎีแลว้หากตลาดปรับตัวลง 10% หุ้นดังกล่าวจะตกลง 20% (มีความผันผวนมากกว่าตลาด
เป็นสองเท่า) หากค่าเบต้าของหุ้นเท่ากับ 0.5 : ตลาดปรับตัวลง 10% หุ้นดังกล่าวจะปรับตัวลงเพียง 
5% (มีความผนัผวนน้อยกว่าตลาดครึ่งนึง) เบต้าสามารถคํานวณได้โดยใช้ Regression analysis 
(การวิเคราะห์การถดถอย) (แสดงตามตารางที่ 2.1) 

 
ตารางที่ 2.1: ลักษณะต่างๆ และความหมายของค่าเบต้า 
 

ค่าเบต้า ความหมาย ตัวอย่าง 

β < 0 ราคาหุ้นเคลื่อนไหวทิศทางตรงกันข้ามกับตลาด Short position 

β = 0 
ตัวแปรทั้งสองไม่มีสหสัมพันธ์กัน ราคาหุ้นไม่
คํานึงถึงการเคลื่อนไหวของตลาด 

Risk free asset เช่น พันธบัตร
รัฐบาล 

0 < β < 1 
ราคาหุ้นเคลื่อนไหวหรือเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกับตลาด แต่น้อยกว่าตลาด 

หุ้นที่ไม่ค่อยมคีวามผันผวน เช่น หุ้น
ประเภทต้ังรับ (Defensive stock) 

β = 1 
ราคาหุ้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับตลาด
ในความผันผวนที่เท่ากัน 

เป็นหุ้นตัวแทนของตลาด มี
เปลี่ยนแปลงของราคา เท่ากับ การ
เคลื่อนไหวของตลาด 

β > 1 
ราคาหุ้นเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับตลาด 
แต่มากกว่าตลาด 

หุ้นที่มีความผนัผวนสูง เช่นหุ้นกลุ่ม
เทคโนโลยี เป็นต้น 
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ค่าความแปรปรวน (Variance) คือ ค่าที่แสดงความไม่แน่นอนจากการลงทุนที่เกิดจากส่วน
เบ่ียงเบนของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง กับ ผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน ซึ่งจะทําให้นักลงทุน
ทราบว่าหลักทรัพย์ที่ลงทุนมคีวามเสี่ยงมากน้อยเพียงใด  

                                         
 
 
                                         

 
 
  กําหนดให้ S2  = ค่าความแปรปรวน 
    x  = ราคาหลักทรัพย์ 
    n  = ระยะเวลา 
 
 2.1.6 ผลตอบแทนท่ีปรบัด้วยความเสี่ยงแล้วและมาตรวัดการดําเนินงานของกองทุนรวม 
(Risk Adjusted Return and Mutual Fund Performance Measure) 
 ผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเสี่ยงแล้ว คือ อัตราผลตอบแทนหารด้วยความผันผวน ก็จะได้สิ่ง
ที่เรียกว่า Risk-Adjusted  Return ถ้าผลตอบแทนที่มีการปรับความเสี่ยงมากก็จะเป็นผลดีต่อนัก
ลงทุนมากด้วยเช่นกัน ตามหลักการลงทุนแล้วการลงทุนทีม่ีความเสี่ยงสูงจะให้ อัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังสูง และการลงทุนที่มคีวามเสี่ยงตํ่าจะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตํ่า หรือ พูดง่ายๆ ว่า
ผลตอบแทนและความเสี่ยงจะแปรผันไปในทางเดียวกัน ดังน้ัน ในการวัดผลการดําเนินงาน หากเรา
สนใจเฉพาะอัตราผลตอบแทนก็ถือว่าเป็นการมองภาพด้านเดียว เพ่ือให้การประเมินผลการดําเนินงาน
มีการนําเอาความเสี่ยงในการลงทุนของกองทุนมาพิจารณาประกอบด้วย สมาคมบรษิัทจัดการลงทุน
จึงจะวัดผลการดําเนินงานโดยใช้ค่าอัตราส่วนของ Sharpe (Sharpe’s Ratio) และอัตราส่วนของ 
Treynor (Treynor’s Ratio) (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) ดังน้ี  
 มาตรวัดตามตวัแบบ Sharpe (Sharpe Ratio)  

เป็นเคร่ืองมือในการใช้ประเมินผลการดําเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ โดยเป็นการนําเอา
อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์มาปรบัด้วยความเสี่ยง (Risk-adjusted Return) เทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดแล้วปรับด้วยค่าความเสี่ยง โดยค่าความเสี่ยงที่ใช้ คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ซึ่งเป็นความเสี่ยงรวม (Total Risk) ของกลุ่มหลักทรัพย์ อาจจะได้กล่าวได้ว่า 
Sharpe เป็นอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (ส่วนเพ่ิมจากผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง) ต่อ 1 
หน่วยของความเสี่ยงรวม (วาทินี นุ้ยเพียร, 2556) 
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 สามารถคํานวณ Sharpe Ratio กองทุนตามสมการดังต่อไปนี้ 
 

ܵ௔ ൌ  
E ሺܴ௔ െ ܴ௕ሻ

௔ߪ
 

 
 กําหนดให ้
   ܵ௔          คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานกองทุน  
   E ሺܴ௔ െ ܴ௕ሻ      คือ ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
   ܴ௔                        คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุน   
   ܴ௕                        คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ปราศจาก
ความเสี่ยง 
 ௔                     คือ ความเสี่ยงของกองทุนߪ   
 
 ค่า Sharpe Ratio ยิ่งสูงก็ถือว่าผู้จัดการกองทุนสามารถทาํผลตอบแทนส่วนเพ่ิมได้มากขึ้น
ต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงรวม (Total Risk)  
 ตัวอย่าง หากกองทุนรวม กชค. มีอัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 20 และกองทุนรวม ABC 
มีอัตราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 25 และให้กองทุนรวม กขค. มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับ
ร้อยละ 10 ส่วนกองทุนรวม ABC มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน เท่ากับร้อยละ 15 สมมติุว่าอัตรา
ผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วันเท่ากับร้อยละ 1.5 
 ค่า Sharpe’s Ratio ของกองทุนรวม กขค. = (20% - 1.5%)/10% = 1.85 
 ค่า Sharpe’s Ratio ของกองทุนรวม ABC = (25% - 1.5%)/15% = 1.57 
 ดังนั้น หากนักลงทุนพิจารณาเพียงผลตอบแทนอย่างเดียว จะได้ผลสรุปว่า กองทุนรวม ABC 
จะมีผลตอบแทนดีกว่ากองทุนรวม กขค. แต่หากพิจารณาจากค่า Sharpe Ratio ซึ่งนําค่าความเสี่ยง
รวมมาพิจารณาประกอบด้วย จะพบว่ากองทุนรวม กขค. มีผลการดําเนินงานที่ปรับด้วยค่าความเสี่ยง
ดีกว่าเพราะต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงรวมของกองทุนรวม กขค. ให้ผลตอบแทนทีสู่งกว่ากองทุนรวม 
ABC  

มาตรวัดตามตวัแบบของ Treynor (Treynor Ratio) 
 Treynor (1965) เป็นบุคคลแรกที่พัฒนามาตรวัดผลการดําเนินงานของกลุ่มการ ลงทุน โดย
คํานึงถึงปัจจัยทั้งทางด้านอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยพิจารณาความเสี่ยงแยก เป็น 2 ส่วน
คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของตลาด (Market Risk / Systematic Risk) ความเสี่ยงที่เกิด
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จากความผันผวนของหลักทรัพย์แต่ละตัวในกลุ่มการลงทุน (Unsystematic Risk) (วาทินี นุ้ยเพียร, 
2556) 

Security Characteristic Line: SCL) ซึ่งเป็นเส้นตรงที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุนและอัตราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทนุ โดยค่าความชันของ เส้นน้ี
จะใช้แสดงถึงความอ่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของกลุ่มการลงทุน โดยเปรียบเทียบกับ อัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ซึ่งค่าความชันน้ีได้แก่ค่า Beta ทั้งน้ีถ้าค่าความชันมาก กลุ่มการ ลงทุน
ดังกล่าวจะมีการตอบสนองอย่างมาก เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาด ด้วยเหตุนี้จึง
สามารถสรุปได้ว่ากลุ่มการลงทุนจะมีความเสี่ยงจากตลาดสูง เน่ืองจาก (Treynor, 1965) ให้ความ
สนใจในการหามาตรวัดผลการดําเนินงานของกลุ่มการลงทุนที่สามารถนาํไปใช้กับผู้ลงทุนทุกคน โดย
ไม่คํานึงถึงทัศนคติส่วนตัวที่เก่ียวกับความเสี่ยง ของนักลงทุนทุกคน โดยไม่คํานึงถึงทัศนคติส่วนตัวที่
เก่ียวกับความเสี่ยงของนักลงทุนแต่ละราย (Degree of Risk Averse) ดังน้ันมาตรวัดของ (Treynor, 
1965) จึงพิจารณาอัตราผลตอบแทนของ หลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Return) ต่อ
หนึ่งหน่วยของความเสี่ยงที่เป็นความเสี่ยงที่เป็นความเสี่ยงจากตลาดดังน้ี 

 

                                  ܶ ൌ 
௥೔ ି ௥೑

ஒ௜
 

 
 กําหนดให้ 
  ܶ    คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานของกองทุน 
 ௜        คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนݎ  
 ௙       คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงݎ  
 ௜       คือ ค่าเบต้ากองทุนรวมߚ  
 
 ค่า Treynor’s Ratio ยิ่งมากถือผู้จัดการกองทุนสามารถบริหารให้ได้ผลตอบแทนที่เพ่ิมได้
มากขึ้นต่อ 1 หน่วยความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) 
 ตัวอย่าง หากกองทุนรวม รวยเสมอ มีผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 24  และกองทุนรวม มั่งคั่ง 
มีผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 40 และให้กองทุน รวยเสมอ มีค่าเบต้าเท่ากับ 1.2 ส่วนกองทุนรวม มั่ง
คั่ง มีค่าเบต้าเท่ากับ 2.5 สมมุติว่าอัตราผลตอบแทนของต๋ัวเงินคลังอายุ 91 วันเท่ากับร้อยละ 1.5 
 ค่า Treynor’s Ratio ของกองทุนรวม รวยเสมอ = (24% - 1.5%) / 1.2   = 18.75% 
 ค่า Treynor’s Ratio ของกองทุนรวม มั่งคั่ง  = (40% - 1.5%) / 2.5  = 15.4% 
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 ดังนั้น หากนักลงทุนพิจารณาผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว ก็จะสรุปว่า กองทุนรวม มั่งคั่ง ซึ่ง
ให้ผลตอบแทนร้อยละ 40 จะมีผลตอบแทนดีกว่ากองทุนรวม รวยเสมอ เท่ากับร้อยละ 24 แต่หาก
พิจารณาจากค่า Treynor’s  Ratio ซึ่งจะนําในส่วนของค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ กองทุนรวม รวย
เสมอ ใหผ้ลตอบแทนเท่ากับร้อยละ 18.75 ในขณะที่กองทุนรวม มั่งคั่ง ให้ผลตอบแทนเพียงร้อยละ 
15.4 เท่าน้ัน 
 การใช้มาตรวัดที่เหมาะสมกับกองทุน 
 Sharpe Ratio กับ Treynor Ratio มีข้อแตกต่างกันคือ 

1. Sharpe Ratio จะนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาปรับด้วยค่าความ
เสี่ยง โดยค่าความเสี่ยงที่ใช้ คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เป็นค่าความเสี่ยง
รวม (Total Risk) ซึ่งจะเหมาะกับนักลงทุนที่มีการลงทุนในหลักทรัพย์เดียว ที่ยังไม่ได้มีการกระจาย
การลงทุนอย่างอ่ืน  

2. Treynor Ratio จะนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาปรับด้วยค่าความ
เสี่ยง โดยค่าความเสี่ยงที่ใช้ คือ ค่าเบต้า ซึง่ค่าเบต้าเป็นตัวแทนของความเสี่ยงที่เป็นระบบ 
(Systematic Risk) ซึ่งเมื่อความเสี่ยงที่เกิดขึ้นแล้วจะกระทบกับนักลงทนุทุกกลุ่มหลักทรัพย์ ดังน้ัน 
นักลงทุนจึงไม่สามารถขจัดความเสี่ยงได้ด้วยการกระจายการลงทุน จึงสรุปได้ว่า Treynor Ratio จึง
เหมาะกับนักลงทุนที่มีการกระจายการลงทุนในหลายๆ กลุ่มหลักทรัพย์อยู่แล้ว 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

กฤติยาพร พลตรี (2549) ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับผลการดําเนินงาน และความเสี่ยง และใน
เรื่องของผลตอบแทนของการลงทุนในกองทนุต่างประเทศ โดยทําการศึกษาเกี่ยวกับ NAV รายเดือน
ของกองทุนรวมจํานวน 7 กองทุน ช่วงเดือน มิถุนายน 2547 ถึง เดือนพฤศจิกายน 2549 รวมทั้งสิ้น 
30 เดือน โดยใช้ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เป็นมาตรวัด ผลปรากฏว่ากองทุนรวม
ต่างประเทศประเภทตราสารหนี้ ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าลงทุนในตราสารหน้ีโดยตรง 

ชลธร วัฒนวงษ์ (2550) ได้ทําการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และผล
การดําเนินการดําเนินงานกองทุนตราสารทุนทั้งใน และต่างประเทศ โดยใช้ข้อมูล NAV เป็นรายวัน
ของกองทุนช่วงเดือน มกราคา 2549 ถึง เดือนธันวาคม 2549 รวมทั้งสิ้น 283 วัน แบ่งเป็นใน
ประเทศ 5 กองทุน และต่างประเทศ 5 กองทุน โดยใช้มาตรวัด Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 
Jensen และ Treynor-Black Ratio ได้ผลออกมาว่า Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ได้ผล
ออกมาในแนวทางเดียวกัน คือ กองทุนรวมต่างประเทศมีผลการดําเนินงานดีกว่า 

วาสินี แสงธรรม (2550) ได้ศึกษาความแตกต่างของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงพร้อม
ทั้งประเมินในส่วนของผลการดําเนินงาน โดยใช้ตัวช้ีวัดเป็น Sharpe’s Ratio และ Treynor’s Ratio 
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โดยเก็บข้อมูลต้ังแต่ มกราคม 2549 ถึง ธันวาคม 2549 โดยหลังจากศึกษาแล้ววิเคราะห์ว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมต่างประเทศจะให้ผลตอบแทนที่มากกว่าตลาด 

พรเทพ ฤกษะสาร (2551) ได้ทําการศึกษาวิเคราะห์ผลตอบแทนของกองทุน ความเสี่ยงของ
กองทุนรวม และประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารผสม 
โดยใช้ข้อมูลเป็นรายไตรมาส คือ ไตรมาสที่ 1 ของปี 2547 จนถึง ไตรมาสที่ 4 ของปี 2550 โดยใช้
เครื่องมือวัดคือ Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ได้ผลออกมาว่า กองทุนรวมประเภทตราสารทุน
มีผลตอบแทนดีกว่ากองทุนตราสารประเภทอ่ืนๆ อันดับรองลงมาจะเป็นกองทุนตราสารผสม และ
กองทุนตราสารหน้ีให้ผลตอบแทนตํ่าที่สุด 

นราดล จิตพรพินิจ (2552) ได้ทําการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวม และ
ความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนที่บริหารแบบ Active และแบบ Passive โดยเก็บข้อมูลต้ังแต่
เดือน มกราคม 2549 จนถึงเดือนธันวาคม 2552 เป็นรายสัปดาห์ รวมทัง้สิ้น 157 สัปดาห์ โดยใช้
มาตรวัดเป็น Sharpe Ratio และ Treynor Ratio และ Jensen ซึ่งผลการศึกษาพบว่า กองทุนที่
บริหารแบบ Active ให้อัตราผลตอบแทนทีป่รับด้วยค่าความเสี่ยงดีกว่า กองทุนรวมที่บริหารงานแบบ 
Passive  

สุนทรี จึงประเสริฐกลุ (2552) ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับปัจจัยที่มีอิทธิพลในการตัดสินใจลงทุน
ในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ( LTF) เพ่ือให้นักลงทุนได้รับประโยชน์ทางการลดหย่อนภาษีรายได้บุคคล
ธรรมดา 

รัฐวิชย์ รัตนสมิานนท์ (2553) ได้ทําการศึกษาเก่ียวกับผลการดําเนินงานของกองทุนรวมใน
ประเทศไทย ระหว่างปี 2544-2553 จํานวนทั้งสิ้น 66 กองทุน โดยมีทั้งขอ้มูลรายไตรมาส และรายปี
จากสมาคมบรษิัทจัดการลงทนุ การวิจัยเพ่ือใช้วิเคราะห์ราคาหลักทรัพย์ในอนาคตของผู้จัดการ
กองทุน โดยใช้ตัวช้ีวัดเป็น Jensen’s Alpha เป็นตัวประเมินความสามารถในการพยากรณ์ 

วิริยา เรือนไชย (2554) ได้วิเคราะห์เปรียบเทียบความเสี่ยง ผลตอบแทนพร้อมทั้ง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวม SET50 และศกึษาผลตอบแทนเป็นรายวันของกองทุน
ทั้งสิ้น 10 กองทุน โดยมีข้อมลูต้ังแต่เดือน พฤศจิกายน 2550 จนถึงเดือนตุลาคม 2553 มาวิเคราะห์
ผลตอบแทนโดยใช้ Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen Ratio ในการวัด และการจําลอง
ข้อมูล เพ่ือวัดประสิทธิภาพของการดําเนินงาน 

วรรณภา สิทธิโห (2558) ได้ทําการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวม  
ETF และกองทุนรวมเปิดตราสารทุนที่ลงทนุในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว ต้ังแต่เดือน 
ธันวาคม 2557 ถึง เดือนกันยายน 2558 จาํนวนทั้งสิ้น 10 กองทุน โดยใช้ค่าเบต้า และตัวช้ีวัดเป็น 
Sharpe’s Ratio และ Treynor’s Ratio เพ่ือใช้ในวิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยง 
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จากการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้ ก็ได้ทราบถึงการใช้เครื่องมือวัดที่เรียกว่า Sharpe Ratio และ 
Treynor Ratio เพ่ือใช้ในการตัดสินใจการลงทุนกันอย่างแพร่หลาย แต่ยังไม่งานวิจัยที่ได้วิเคราะห์ใน
ส่วนของผลการดําเนินการของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ได้รับการจัดอันดับจาก มอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศ
ไทย) จํากัด เลย ซึ่งในปัจจุบันก็มีนักลงทุนได้สนใจมาลงทนุในส่วนของกองทุนรวมของมอร์นิ่งสตาร์ 
(ประเทศไทย) จํากัด กันมากขึ้นกว่าในอดีต เน่ืองจากมีความเข้าใจว่ากองทุนดังกล่าวมีการบริหาร
จัดการที่ดี ซึ่งการศึกษาเพ่ิมเติมในครั้งน้ี เพ่ือเสริมให้นักลงทุนมีความมั่นใจในการดําเนินการของ
กองทุนรวมหุ้นมากขึ้น โดยใช้มาตรวัดตัวเดียวกับงานวิจัยในอดีต  



บทที่ 3 
ระเบยีบวิธีวิจยั 

 
 การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือคํานวณและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเสีย่ง 
และอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ ประเทศ
ไทย (Morningstar Thailand)  โดยมีระเบียบวิธีวิจัยมีดังน้ี 
 
3.1 กองทุนรวมทีท่ําการศึกษา 

งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทําการศึกษาและเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น และอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ความเสี่ยงแล้วของกองทุนรวมหุ้นเฉพาะที่ได้รับการจัดอันดับ 5 ดาวจากมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) 
จํากัด  จํานวน 18 กองทุน ในช่วงเดือนเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2554 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2559 
รวมทั้งสิ้น 60 เดือน โดยอาศัยข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นหลัก ทัง้น้ี ได้แบ่ง
กองทุนที่ทําการศึกษาออกได้หลายประเภทตามเกณฑ์การแบ่ง 2 เกณฑ์ ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว 
จําแนกตามลักษณะการลงทนุ  ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 ที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่  (Large Cap 
Equity Fund) จํานวน 14 กอง กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small and 
Mid-Cap Equity Fund) จํานวน 2 กอง และกองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign Index 
Fund) จํานวน 2 กอง โดยมีรายช่ือดังต่อไปน้ี และจําแนกตามลักษณะของบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุน ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่มี
ความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ จํานวน 12 กอง และกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรัพย์
จัดการกองทุนรวมที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ จํานวน 6 กอง รายช่ือกองทุนที่
ทําการศึกษาทัง้หมดมีดังต่อไปนี้ 

1. กองทุนเปิดสินภิญโญห้า (ช่ือย่อ SF5) (Equity Large-Cap-Non-Bank) วันที่
จดทะเบียน วันที่ 2 กันยายน 2540 

2. กองทุนเปิดสินภิญโญสี ่(ช่ือย่อ SF4) (Equity Large-Cap-Non-Bank) วันที่จด
ทะเบียน วันที่ 8 เมษายน 2540 

3. กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง (ช่ือย่อ RPF2) (Equity Large-Cap-Non Bank)
วันที่จดทะเบียน วันที่ 22 กันยายน 2543 

4. Phatra Long Term Equity Dividend (ช่ือย่อ PHATRA LTFD) (Equity 
Large-Cap-Non Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 22 ตุลาคม 2547 
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5. กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ B-LTF) (Equity Large-Cap-Bank)
วันที่จดทะเบียน วันที่ 11 พฤศจิกายน 2547 

6. กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน (ช่ือย่อ BCAP) (Equity Large-Cap-Bank) วันที่
จดทะเบียน วันที่ 13 ธันวาคม 2539 

7. กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (ช่ือย่อ BTP) (Equity Large-Cap-Bank) วันที่จด
ทะเบียน วันที่ 7 ตุลาคม 2537 

8. บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (ช่ือย่อ BERMF) (Equity Large-Cap-
Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 27 พฤศจิกายน 2545 

9. กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล (ช่ือย่อ BKD) (Equity Large-Cap-Bank) วันที่จด
ทะเบียน วันที่ 15 กรกฎาคม 2537 

10. กองทุนเปิดบัวแก้ว 2 (ช่ือย่อ BKA2) (Equity Large-Cap-Bank) วันที่จด
ทะเบียน วันที่ 4 มีนาคม 2537 

11. กองทุนเปิดบัวแก้ว (ช่ือย่อ BKA) (Equity Large-Cap-Bank) วันที่จดทะเบียน 
วันที่ 3 พฤศจกิายน 2536 

12. กองทุนเปิด แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ VALUE-D LTF)  (Equity 
Large-Cap-Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 26 มิถนุายน 2550 

13. กองทุนเปิด ฟิลลิป หุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ P-LTF) (Equity Large-Cap-Non 
Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 26 มิถุนายน 2550 

14. กองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุน้ระยะยาว (ช่ือย่อ CG-LTF) (Equity Large-Cap-
Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 27 ตุลาคม 2547 

15. กองทุน Thanachart Low Beta RMF (ช่ือย่อ T-LowBetaRMF) (Equity 
Small-Mid Cap-Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 18 ธันวาคม 2555 

16. กองทุน Thanachart Low Beta (ช่ือย่อ T-LowBeta) (Equity Small-Mid 
Cap-Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 29 มีนาคม 2555 

17. กองทุน Aberdeen India Growth (ช่ือย่อ ABIG) (Asia Pacific ex-Japan 
Equity-Non Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 16 มีนาคม 2554 

18. กองทุน UOB Smart China India Acc (ช่ือย่อ UOBSCI-N) (Asia Pacific ex-
Japan Equity-Bank) วันที่จดทะเบียน วันที่ 8 ธันวาคม 2553 
 จากกองทุนรวมหุ้นที่ทําการศึกษาที่ 18 กองทุนข้างต้น สามารถจําแนกกองทุนดังกล่าวได้
ดังน้ี 
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1. กองทุนรวมหุน้จําแนกตามลักษณะการลงทุน แบ่งออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 
 1.1 กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ในประเทศ (Domestic Large-Cap 

Equities Fund) หมายถึง  กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นทีม่ีมลูค่าตามราคาตลาด (Market 
Capitalisation or Market Cap) อยู่ใน 70% แรกของมลูค่าตลาดโดยรวม ประกอบด้วยหลักทรัพย์ 
30 ตัวแรกในกระดานหลัก (SET main board) เรียงตาม Market Cap ที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือก 
(Free Float & Liquidity Screening) 

 1.2 กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดกลางและเล็กในประเทศ (Domestic Small 
and Mid -Cap Equities Fund) หมายถึง กองทุนรวมทีล่งทุนในหุ้นขนาดกลาง คือ หุ้นที่มีมูลค่าตาม
ราคาตลาด อยู่ใน 20% ถัดมา และหุ้นขนาดเล็ก คือ หุ้นที่เหลือ นั่นคือ 10% สุดท้าย ประกอบด้วย
หลักทรัพย์ที่อยู่ใน 90% แรกของกระดานหลักเรียงตาม Market Cap ที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือก แต่
ไม่อยู่ใน FTSE SET Large Cap  ส่วน FTSE SET Small Cap (FSTHS) ประกอบด้วยหลักทรัพย์ที่
อยู่ใน 98% แรกของกระดานหลัก เรียงตาม market cap ที่ผ่านเกณฑ์การคัดเลือก แต่ไม่อยู่ใน 
FTSE SET Large Capและ FTSE SET Mid Cap Index 

  1.3 กองทุนรวมที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign Index Fund) หมายถึง 
กองทุนประเภทน้ีจะเน้นการลงทุนไปที่หุ้น ที่มีความมั่นคง และ เป็นหุ้นเติบโตพอ ๆ กัน และเป็นหุ้น
ขนาดใหญ่ของยุโรป กองทุนหุ้นยุโรปเหล่าน้ีจะเน้นลงทุนบริษัทขนาดใหญ่ (market cap สูงๆ) และมี
เพียง 2 กองทุนของ บลจ. กรุงไทย และ บริษัทหลักทรัพย์ยูโอบี เท่าน้ันที่ลงทุนหุ้นขนาดเล็ก และโดย
เฉลี่ยจากพอร์ตการลงทุนกองทุนหุ้นยุโรปน้ีเกือบ 40% จะเน้นลงทุนบริษัทในประเทศอังกฤษ 18% 
ลงทุนในเยอรมัน 14% ในฝรั่งเศส และลงทุนอิตาลีและสเปนใกล้เคียงกันที่ 5-6% 
 2.กองทุนรวมหุ้นจําแนกตามลักษณะบริษทัหลักทรพัย์จดัการกองทุน แบ่งออกเป็น 2 
ประเภท ได้แก่  

 2.1 กองทุนรวมหุ้นที่จัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีความสัมพันธ์กับ
ธนาคารพาณิชย์ (Bank Based Asset Management Company) หมายถึง กองทุนที่ลงทุนในหุ้น
และมีการบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนของธนาคารพาณิชย์ 

 2.2 กองทุนรวมหุ้นที่จัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่มคีวามสัมพันธ์
กับธนาคารพาณิชย์ (Non-Bank Based Asset Management Company) หมายถึง กองทุนที่ลงทนุ
ในหุ้นและมีการบริหารจัดการโดยกลุ่มบริษทัหลักทรัพย์จดัการกองทุนที่ไม่ใช่ธนาคารพาณิชย์ 
 รายละเอียดของกองทุนรวมแต่ละประเภทแสดงดังตารางที่ 3.1 ต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 3.1: รายละเอียดกองทุนที่ทําการศึกษา 
 

ลําดับที่ ชื่อกองทุน ชื่อยอ่ 
ลักษณะ
การลงทุน 

ประเทศที่
ลงทุน 

ประเภท 
บลจ. 

1 กองทุนเปิดสินภิญโญห้า  SF5 Large Cap ในประเทศ Non-Bank 
2 กองทุนเปิดสินภิญโญส่ี  SF4 Large Cap ในประเทศ Non-Bank 
3 กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง  RPF2 Large Cap ในประเทศ Non-Bank 

4 
กองทุน Phatra Long Term 
Equity Dividend  

PHATRA 
LTFD 

Large Cap ในประเทศ Non-Bank 

5 กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว  B-LTF Large Cap ในประเทศ Bank 
6 กองทุนเปิดบัวหลวงรว่มทุน  BCAP Large Cap ในประเทศ Bank 

7 
กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (ชื่อย่อ 
BTP) 

BTP Large Cap ในประเทศ Bank 

8 บัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ BERMF Large Cap ในประเทศ Bank 
9 กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล  BKD Large Cap ในประเทศ Bank 
10 กองทุนเปิดบัวแก้ว 2  BKA2 Large Cap ในประเทศ Bank 
11 กองทุนเปิดบัวแก้ว  BKA Large Cap ในประเทศ Bank 

12 
กองทุนเปิด แวลูพลัส ปันผล หุ้น
ระยะยาว  

VALUE-D 
LTF 

Large Cap ในประเทศ Bank 

13 กองทุนเปิด ฟิลลิป หุ้นระยะยาว  P-LTF Large Cap ในประเทศ Non-Bank 

14 
กองทุนเปิด บรรษทัภิบาล หุ้นระยะ
ยาว  

CF-LTF Large Cap ในประเทศ Bank 

15 
กองทุน Thanachart Low Beta 
RMF  

T-Low 
Beta RMF 

Small-Mid 
Cap 

ในประเทศ Bank 

16 กองทุน Thanachart Low Beta  
T-Low 
Beta 

Small-Mid 
Cap 

ในประเทศ Bank 

17 กองทุน Aberdeen India Growth  ABIG 
Asia 

Pacific ex-
Japan 

ต่างประเทศ 
Non-Bank 

 

18 
กองทุน UOB Smart China India 
Acc 

UOBSCI-N 
Asia 

Pacific ex-
Japan 

ในประเทศ 
Bank 
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3.2. ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 ข้อมูลที่นํามาใช้ในการศึกษา เพ่ือนํามาเปรียบเทียบ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น 
ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น และผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้น เป็นข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ได้แก่ 

1. ข้อมูลสินทรัพย์สุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV Per Unit) ของแต่ละกองทุนที่ได้นํามาศึกษา
เป็นข้อมูล  รายเดือน โดยเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ตของ มอร์นิ่งสตาร์ 
(ประเทศไทย) ซึ่งจะเก็บทั้งหมด 18 กอง โดยแบ่งประเภทดังน้ี กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ประเภท 
Equity Large Cap จํานวน 14 กอง ประเภท Small-Mid Cap จํานวน 2 กอง ประเภท Asia 
Pacific ex-Japan Equity  จํานวน 2 กอง ต้ังแต่เดือนกรกฎาคม 2554 จนถึงเดือนมิถุนายน 2559 
รวมทั้งสิ้น 60 เดือน 

2. ข้อมูลทีใ่ช้ในการหาอัตราผลตอบแทนของตลาดเป็นการเก็บข้อมูลรายเดือนของดัชนี 
SET index และ ดัชนี MSCI ต้ังแต่เดือนกรกฎาคม 2554 จนถึงเดือนมิถุนายน 2559 รวมท้ังสิ้น 60 
เดือน โดยเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ตของ ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย   

3. ข้อมูลทีใ่ช้ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 
เป็นข้อมูลอัตราผลตอบแทนของต๋ัวแลกเงินอายุ 3 เดือน ซึ่งเป็นการรวบรวมจากระบบข้อมูล
สารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

4. ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษาเพ่ิมเติมอ่ืนๆ ซึ่งเป็นการเก็บรวบรวมจากระบบข้อมูลสารสนเทศ
ทางอินเตอร์เน็ต ดังน้ี สมาคมบริษัทจัดการการลงทุน, บริษทัหลักทรัพย์จดัการกองทุน (บลจ.) ที่
นาํมาศึกษาในครั้งน้ี 

 
  ตารางที่ 3.2: ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 

ที่ ข้อมูล หน่วย แหล่งข้อมูล 
1 มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวม (NAV) บาท www.morningstarthailand.com 
2 ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(SET Index)  
จุด www.set.or.th 

3 อัตราดอกเบ้ียต๋ัวเงินคลัง 3 เดือน ร้อยละ www.bot.or.th 
4 MSCI Index ของ Asia Pacific ไม่รวมญี่ปุ่น  จุด www.msci.com 
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3.3 การวิเคราะหอั์ตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
การศึกษางานวิจัยในครั้งนี้อาศัยการวิเคราะห์เชิงปริมาณในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทน 

ความเสี่ยงและประสิทธิภาพของการดําเนินงานของกองทุนรวม โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือนต่อ
หน่วย ของเดือน กรกฎาคม 2554 ถึง เดือนมิถุนายน 2559 

1. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม  
โดยคํานวณได้ตามสูตรดังต่อไปนี้ 

 

ܴ௣௧ ൌ
ሺNA ௧ܸ െ ܣܰ ௧ܸିଵሻ

ܣܰ ௧ܸିଵ
ൈ 100 

 
 กําหนดให ้
  ܴ௣௧    คือ อัตราผลตอบแทนกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
ܣܰ   ௧ܸ           คือ มลูค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม ณ เวลาที ่t 
ܣܰ   ௧ܸିଵ       คือ มูลคา่ทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 
 

2. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยคํานวณได้ตามสูตรดังต่อไปนี้ 
ในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของตลาด จะอาศัย ดัชนี SET INDEX แทนอัตรา

ผลตอบแทนของตลาดสําหรับกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ ขนาดกลางและขนาดเล็ก โดยคํานวณได้ตามสูตร
ดังต่อไปนี้ 

 

ܴ௠௧ ൌ
ሺSetIndeݔ௧ െ ௧ିଵሻݔ݁݀݊ܫݐ݁ܵ

௧ିଵݔ݁݀݊ܫݐ݁ܵ
 ൈ 100 

 
กําหนดให้ 
ܴ௠௧    คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลาที่ t 
 ௧   คือ SET INDEX ณ เวลาที่ tݔ݁݀݊ܫݐ݁ܵ
 ௧ିଵ คือ SET INDEX ณ เวลาที่ t-1ݔ݁݀݊ܫݐ݁ܵ
 
นอกจากน้ียังมี ดัชนี MSCI แทนอัตราผลตอบแทนของตลาดสําหรับกองทุนรวมหุ้นที่ลงทุน

ต่างประเทศ โดยคํานวณได้จากสูตร มีดังน้ี 
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                      ܴ௠௧ ൌ
ሺெௌ஼ூ೟ିெௌ஼ூ೟షభሻ

ெௌ஼ூ೟షభ
 ൈ 100 

 
กําหนดให้ 
ܴ௠௧        คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลาที่ t 
 ௧      คือ MSCI ณ เวลาที่ tܫܥܵܯ
 ௧ିଵ   คือ MSCI ณ เวลาที่ t-1ܫܥܵܯ
 
3. การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 
โดยใช้ข้อมูลอัตราดอกเบ้ียต๋ัวเงินคลังอายุ 3 เดือน ในช่วงเดือนกรกฎาคม 2554 ถึงเดือน

มิถุนายน 2559 มาคํานวณ โดยคํานวณได้จากสูตรดังน้ี 
 

௙ܴ ൌ ෍ ௙ܴ௧/݊ െ 1

௡

௜ୀଵ

 

 
กําหนดให ้

௙ܴ    คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

௙ܴ௧              คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง ณ เวลาที่ t 
݊    คือ จํานวนงวดเวลาที่ทําการศึกษา 
 

3.4 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวม 
 งานวิจัยเรื่องที่กําลังศึกษาจะวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวม ความเสีย่งของตลาด และ
ค่าเบต้าของกองทุนรวม โดยจะมีมาตรวัดความเสี่ยงที่จะต้องทําการคํานวณ 3 มาตรวัด ได้แก่ ค่า
ความแปรปรวน (Variance) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และคา่เบต้าของ
กองทุนรวม 

 การวัดค่าความแปรปรวน  (Variance)  โดยคํานวณได้จากสูตรดังน้ี 
 

௣ߪ
ଶ ൌ ෍

൫ܴ௣௧ െ ܴ௣൯
ଶ

n െ 1

௡

௜ୀଵ
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 กําหนดให ้
௣ߪ 

ଶ     คือ  ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ܴ௣௧     คือ       อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 
 ܴ௣     คือ       อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 
 n  คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) โดยคํานวณได้จากสูตรดังน้ี 
 

௣ߪ ൌ ඩ෍
ሺܴ௣௧ െ ܴ௣ሻଶ

n െ 1

௡

௜ିଵ

 

 
 กําหนดให ้
 ௣   คือ ความเสี่ยงของกองทุนรวมߪ 
 ܴ௣௧  คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 
 ܴ௣   คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
 n     คือ จํานวนงวดเวลาทั้งหมดที่ทําการศึกษา 
 
 1.3 ค่าเบต้าของกองทุนรวม  
 ซึ่งเป็นตัวแสดงถึงทิศทางความเคลื่อนไหวระหว่างอัตราผลตอบของกองทุนรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด โดยคํานวณได้จากสูตร ดังน้ี 

௣ߚ     
஼ை௏೛೘

஢ౣమ
 

 

ܱܥ   ௣ܸ௠ ൌ ଵ

௡ିଵ
෌ ൫ܴ௣௧ െ ܴ௣൯

௡

௜ୀଵ
ሺܴ௠௧ െ ܴ௠ሻ 

 

௠మߪ   ൌ ଵ

௡ିଵ
 ∑ ሺ ܴ௠௧ െ ܴ௠ሻ௡

௜ୀଵ
ଶ 
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 กําหนดให ้
 ௣    คือ เบต้าของกองทุนรวมߚ 
ܱܥ  ௣ܸ௠  คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนกองทุนรวมกับตลาด 
 σ୫మ    คือ ความแปรวปรวนของอัตราผลตอบแทนตลาด 
 ܴ௣௧   คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 
 ܴ௣  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนรวม 
 ܴ௠௧   คือ อัตราผลตอบแทนตลาด ณ เวลาที่ t 
 ܴ௠    คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 ௡   คือ งวดเวลาทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา 
 
3.5 การวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวม 
 งานวิจัยเรื่องนี้ทําการวัดประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมหุ้นในรปูของอัตรา
ผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเสี่ยง (Risk Adjusted Return) โดยอาศัยมาตรวัด 2 ตัวได้แก่ มาตรวัด 
Sharpe Ratio และมาตรวัด Treynor Ratio รายละเอียดมีดังน้ี 

3.5.1 Sharpe Ratio ของกองทุนรวม โดยคํานวณได้จากสูตรดังน้ี 
 

ܵ௔ ൌ  
E ሺܴ௔ െ ܴ௕ሻ

௔ߪ
 

 
 กําหนดให ้
  ܵ௔                        คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานกองทุน  
  E ሺܴ௔ െ ܴ௕ሻ     คือ ผลตอบแทนที่คาดหวัง 
  ܴ௔                       คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุน   
  ܴ௕                       คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
 ௔                    คือ ความเสี่ยงของกองทุนߪ  
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3.5.2 Sharpe Ratio ของตลาด โดยคํานวณได้จากสูตรดังน้ี 
 

ܵ௠ ൌ  
E ሺܴ௠ െ ௙ܴሻ

௠ߪ
 

 
 กําหนดให ้
  ܵ௠                        คือ Sharpe Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานของตลาด  
  E ሺܴ௠ െ ௙ܴሻ     คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังของตลาด 
  ܴ௠                       คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด 
  ௙ܴ                        คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยง 
 ௠                     คือ ความเสีย่งของตลาดߪ  
 
 เมื่อคํานวณได้ค่า ܵ௔ และค่า ܵ௠ แล้วจึงนําค่าทั้งสองมาเปรียบเทียบกัน หากคา่ ܵ௔ มีค่า
มากกว่าค่า ܵ௠ แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้นที่ศึกษาดีกว่าตลาด ในทางตรงกันข้าม
หากค่า ܵ௣ น้อยกว่าค่า ܵ௠ แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้นน้ันตํ่ากว่าตลาด 

3.5.3 Treynor Ratio ของกองทุนรวม โดยคํานวณได้จากสูตรดังน้ี 
 

                                  ௔ܶ ൌ 
௥೔ ି ௥೑

ஒ௜
 

 
 กําหนดให้ 
  ௔ܶ    คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานของกองทุน 
 ௜                  คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนݎ 
 ௙                 คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงݎ 
 ௜                 คือ ค่าเบต้ากองทุนรวมߚ 

 

                                   ௠ܶ ൌ 
௥೘ ି ௥೑

ஒ௠
 

 กําหนดให ้
 ௠ܶ   คือ Treynor Ratio ที่วัดผลการดําเนินงานของตลาด 
 ௠                คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตลาดݎ 
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 ௙                 คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ปราศจากความเสี่ยงݎ 
 ௠               คอื ค่าเบต้าของตลาดߚ 
 เมื่อคํานวณได้ค่า ௔ܶ และค่า ௠ܶ แล้วจึงนําค่าทั้งสองมาเปรียบเทียบกันหากค่า ௔ܶ 
มากกว่าค่า ௠ܶ แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้นที่กําลังศึกษาดีกว่าตลาด ในทาง
ตรงกันข้ามหากค่า ௔ܶ ได้ค่าน้อยกว่าค่า ௠ܶ แสดงว่าผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้นที่กาํลัง
ศึกษานั้นตํ่ากว่าตลาด 
  
3.6 สมมติฐานการวิจัย  
 สมมติฐานการวิจัยประกอบด้วย 
 3.6.1 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ทุกกองมีค่าเบต้ามากกว่า 0 แต่น้อยกว่า 1 
แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตลาดแต่มีความผันผวนน้อยกว่าตลาด 
 3.6.2 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ทุกกองมีค่า Sharpe Ratio มากกว่าศูนย์ 
แสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมมีคา่เป็นบวก 
 3.6.3 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ทุกกองมี Treynor Ratio มากกว่าศูนย์ แสดง
ให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมมีค่าเป็นบวก 
 3.6.4 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign 
Index Fund) มีอัตราผลตอบแทนสูงทีสุ่ด 
 3.6.5 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign 
Index Fund) มีความเสี่ยงตํ่าที่สุด 
 3.6.6 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign 
Index Fund) มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแลว้สูงที่สุด 

3.6.7 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่
มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ (Bank Based Asset Management Company) มีอัตรา
ผลตอบแทนสงูที่สุด 
 3.6.8 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่
มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ (Bank Based Asset Management Company) มีความเสี่ยงตํ่า
ที่สุด 
 3.6.9 กองทุนรวมหุ้น 5 ดาว ของมอร์นิ่งสตาร์ที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่
มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ (Bank Based Asset Management Company) มีอัตรา
ผลตอบแทนทีป่รับด้วยความเสี่ยงแล้วสูงที่สดุ 



บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือทําการศึกษาและเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน ซึ่งวัดโดย
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น และอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ความเสี่ยงแล้วของกองทุนรวมหุ้นเฉพาะที่ได้รับการจัดอันดับ 5 ดาวจากมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) 
จํากัด จํานวน18 กองทุนในช่วงเดือนเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 จนถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 รวม
ทั้งสิ้น 60 เดือนข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นหลัก ทั้งน้ี ได้แบ่งกองทุนที่
ทําการศึกษาออกได้หลายประเภทตามเกณฑ์การแบ่ง 2 เกณฑ์ ได้แก่ (1) กองทุนรวมจําแนกตาม
ลักษณะการลงทุน  ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 ที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ ่(Large Cap Equity Fund) 
จํานวน 14 กอง กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small and Mid-Cap Equity 
Fund) จํานวน 2 กอง และกองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign Index Fund) จํานวน 2 กอง 
และ (2) กองทุนรวมจําแนกตามลักษณะของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 
ดาวที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ จํานวน 12 
กอง และกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคาร
พาณิชย์ จํานวน 4 กอง โดยมีรายละเอียดดังน้ี 
 
4.1 สถานภาพปัจจุบนัของกองทุนรวมทีท่ําการศึกษา 
 ข้อมูลที่นําเสนอในการศึกษาครั้งน้ี เป็นข้อมูลในส่วนของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของแต่ละกอง 
ต้ังแต่เดือนธันวาคม 2554 ถึงเดือนธันวาคม 2558 จํานวน 5 ปีย้อนหลงั จะสังเกตได้ว่ามูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของทุกกองทุนมีแนวโน้มในทางเพ่ิมขึ้นทั้งหมด ซึ่งทําให้นกัลงทุนสามารถทราบได้ว่า มี
กลุ่มนักลงทุนที่สนใจลงทุนในกองทุนรวมหุ้นมากขึ้น 
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ตารางที่ 4.1: กองทุนรวมหุ้นที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ี 
 

  มูลค่าทรัพย์สินสุทธ ิณ 31 ธันวาคม (บาท) 
กองทุนรวม บลจ. 2554 2555 2556 2557 2558 

สินภิญโญห้า บลจ.เอ็มเอฟซี 20.31 29.36 29.22 37.01 33.86 
สินภิญโญส่ี บลจ.เอ็มเอฟซี 15.94 20.67 18.34 19.94 17.34 
ร่วมพัฒนาสอง บลจ.เอ็มเอฟซี 18.72 24.54 20.79 25.90 23.61 
Phatra Long Term 
Equity Dividend 

บลจ.ภัทร 17.27 21.96 20.36 22.95 22.53 

บัวหลวงหุ้นระยะยาว บลจ.บัวหลวง 20.57 32.56 31.73 35.27 33.09 
บัวหลวงร่วมทนุ บลจ.บัวหลวง 5.10 5.32 4.26 4.06 3.86 
บัวหลวงทศพล บลจ.บัวหลวง 18.84 33.14 33.02 33.44 35.02 
บัวหลวงตราสารทุนเพื่อ
การเล้ียงชีพ 

บลจ.บัวหลวง 48.33 76.45 74.36 82.75 77.57 

บัวแก้วปันผล บลจ.บัวหลวง 4.32 5.32 4.53 4.58 4.32 
บัวแก้ว 2 บลจ.บัวหลวง 17.38 27.54 26.89 29.87 28.10 
บัวแก้ว บลจ.บัวหลวง 20.63 32.69 31.97 35.75 33.75 
แวลูพลัส ปันผล หุ้น
ระยะยาว 

บลจ.ยูโอบี 
(ประเทศไทย) 

15.31 21.58 20.63 23.13 20.86 

ฟิลลิป หุ้นระยะยาว บลจ.ฟิลลิป 13.12 19.00 18.40 22.98 20.35 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะ
ยาว 

บลจ.ยูโอบี 
(ประเทศไทย) 

24.77 37.32 39.58 47.75 45.41 

Thanachart Low Beta 
RMF 

บลจ.ธนชาต N/A 10.34 11.47 13.78 14.13 

Thanachart Low Beta บลจ.ธนชาต N/A 13.08 14.37 17.28 17.73 
Aberdeen India 
Growth 

บลจ.อเบอร์ดีน 8.64 9.99 10.59 13.97 14.60 

UOB Smart China 
India Acc 

บลจ.ยูโอบี 
(ประเทศไทย) 

7.16 8.40 9.34 11.05 11.78 

SET INDEX  1,025.32 1,391.93 1,298.71 1,497.67 1,288.02
MSCI INDEX  392.78 466.03 468.17 467.23 411.31 
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4.2 ผลการวิเคราะห์อัตราผลตอบแทนของกองทุนหุน้รวม 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร ์(ประเทศไทย) 
 จากข้อมูลจากการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาว กับอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยของ SET INDEX และ MSCI จะพบว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุ้นจะ
ให้ผลตอบแทนมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของ SET INDEX จากจํานวนที่ศึกษาในครั้งน้ีทั้งหมด 
18 กอง ให้ผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่าอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดทั้งหมด 15 กอง และมีเพียง 3 
กองที่ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด รวมทั้งกองทุนที่ลงทุนในต่างประเทศก็
ได้รับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่าอัตราผลตอบแทนในส่วนของกองทุนที่ใช้อัตราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของ MSCI INDEX ด้วยเช่นกัน 
  

ตารางที่ 4.2 : อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม SET INDEX และ MSCI INDEX  
 

กองทุนรวม 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
(ร้อยละต่อเดือน) 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 
(ร้อยละต่อเดือน) 

ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด 
SET 

INDEX 
MSCI 
INDEX 

สินภิญโญห้า 0.9190 9.4436 -13.7047 0.4115  
สินภิญโญสี่ 0.1267 10.0740 -16.2744 0.4115  
ร่วมพัฒนาสอง 0.4831 9.7176 -14.3795 0.4115  
Phatra Long Term Equity Dividend 0.4024 9.4409 -16.9889 0.4115  
บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.9145 8.1902 -12.3112 0.4115  
บัวหลวงร่วมทุน -0.5787 7.6018 -19.0587 0.4115  
บัวหลวงทศพล 1.2193 9.7833 -9.7554 0.4115  
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.9165 8.1344 -12.1945 0.4115  
บัวแก้วปันผล 0.0201 7.5642 -17.8887 0.4115  
บัวแก้ว 2 0.9338 7.9929 -12.2453 0.4115  
บัวแก้ว 0.9502 8.1062 -12.2684 0.4115  
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.5289 10.6764 -15.1547 0.4115  
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 0.8957 11.3703 -11.0978 0.4115  
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.9831 12.1322 -15.9773 0.4115  
Thanachart Low Beta RMF 0.9455 7.0754 -9.2461 0.4115  
Thanachart Low Beta 1.2823 6.7816 -8.7248 0.4115  
Aberdeen India Growth 0.6059 12.4009 -10.0138  -0.2544 
UOB Smart China India Acc 0.3091 10.7960 -12.0161  -0.2544 
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ตารางที่ 4.3: อัตราผลตอบแทนกองทุนโดยจําแนกตามลักษณะของกองทุน  
 

กองทุนรวม 
อัตราผลตอบแทน (ร้อยละต่อเดือน) 

ลําดับท่ี 
ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด 

กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดใหญ่ในประเทศ 
บัวหลวงทศพล 1.2193 9.7833 -9.7554 1 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.9831 12.1322 -15.9773 2 
บัวแก้ว 0.9502 8.1062 -12.2684 3 
บัวแก้ว 2 0.9338 7.9929 -12.2453 4 
สินภิญโญห้า 0.9190 9.4436 -13.7047 5 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.9165 8.1344 -12.1945 6 
บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.9145 8.1902 -12.3112 7 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 0.8957 11.3703 -11.0978 8 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.5289 10.6764 -15.1547 9 
ร่วมพัฒนาสอง 0.4831 9.7176 -14.3795 10 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

0.4024 9.4409 -16.9889 11 

สินภิญโญสี ่ 0.1267 10.0740 -16.2744 12 
บัวแก้วปันผล 0.0201 7.5642 -17.8887 13 
บัวหลวงร่วมทุน -0.5787 7.6018 -19.0587 14 
กองทุนรวมหุน้ขนาดใหญ ่ 0.6225 12.1322 -19.0587  

กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดกลางและเล็กในประเทศ 
Thanachart Low Beta 1.2823 6.7816 -8.7248 1 
Thanachart Low Beta RMF 0.9455 7.0754 -9.2461 2 
กองทุนรวมหุน้ขนาดเล็กและกลาง 1.1139 7.0754 -9.2461  

กองทุนรวมทีล่งทนุในดัชนหีุ้นต่างประเทศ 
Aberdeen India Growth 0.6059 12.4009 -10.0138 1 
UOB Smart China India Acc 0.3091 10.7960 -12.0161 2 
กองทุนรวมดัชนีหุน้ต่างประเทศ 0.4575 12.4009 -12.0161  
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‐0.8 ‐0.6 ‐0.4 ‐0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4

บัวหลวงทศพล

บัวแกว

สินภิญโญหา

บัวหลวงหุนระยะยาว

แวลูพลัส ปนผล หุนระยะยาว

Phatra Long Term Equity …

บัวแกวปนผล

SET INDEX

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนขนาดใหญ

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2 1.4

Thanachart Low Beta

Thanachart Low Beta RMF

SET INDEX

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนขนาดกลางและขนาดเล็ก

ภาพที่ 4.19: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่เทียบกับผลตอบแทนของ 
  SET INDEX 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 4.20: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กเทียบกับ

ผลตอบแทนของ SET INDEX 
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MSCI INDEX
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ภาพที่ 4.21: เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศเทียบกับผลตอบแทน
ของ MSCI INDEX 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ (Large Cap Equity Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จําแนกตามลักษณะของการ
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ จํานวน 14 กองมีกองทุนบัว
หลวงร่วมทุนเพียงกองเดียวที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียทีเ่ป็นลบ ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือน
อยู่ที่ร้อยละ -0.5787 ส่วนกองทุนรวมที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงทีสุ่ด คือ กองทุนบัวหลวงทศพล 
ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยู่ที่ร้อยละ 1.2193  
 กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small and Mid-Cap Equity 
Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จําแนกตามลักษณะของการ
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง จํานวน 2 กอง 
ทั้ง 2 กองให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่เป็นบวก ซึ่งอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงสุด คือ กองทุน 
Thanachart Low Beta ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ทีร่้อยละ 1.2823 และกองทุน 
Thachachart Low Beta RMF ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ที่ร้อยละ 0.9455 ตามลําดับ 
 กองทุนรวมดัชนีหุน้ต่างประเทศ (Foreign Index Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่จําแนกตามลักษณะของการ
ลงทุนข้างต้น ได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ มีจํานวน 2 กอง ทั้ง 2 
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กองให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่เป็นบวก ซึง่อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนสูงสุด คือ กองทุน 
Aberdeen India Growth ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนอยู่ที่ร้อยละ 0.6059 และกองทุน 
UOB Smart China India Acc ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยู่ที่ร้อยละ 0.3091 ตามลําดับ 
 

ตารางที่ 4.4: อัตราผลตอบแทนกองทุนจําแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการการลงทุน 
 

กองทุนรวม 
อัตราผลตอบแทน (ร้อยละต่อเดือน) 

ลําดับท่ี 
ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด 

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่มีความสมัพันธ์กับธนาคารพาณิชย ์
Thanachart Low Beta 1.2823 6.7816 -8.7248 1 
บัวหลวงทศพล 1.2193 9.7833 -9.7554 2 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.9831 12.1322 -15.9773 3 
บัวแก้ว 0.9502 8.1062 -12.2684 4 
Thanachart Low Beta RMF 0.9455 7.0754 -9.2461 5 
บัวแก้ว 2 0.9338 7.9929 -12.2453 6 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.9165 8.1344 -12.1945 7 
บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.9145 8.1902 -12.3112 8 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.5289 10.6764 -15.1547 9 
UOB Smart China India Acc 0.3091 10.7960 -12.0161 10 
บัวแก้วปันผล 0.0201 7.5642 -17.8887 11 
บัวหลวงร่วมทุน -0.5787 7.6018 -19.0587 12 
บลจ. ทีส่ัมพันธ์กับธนาคาร 0.7021 12.1322 -19.0587  

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณชิย์ 
สินภิญโญห้า 0.9190 9.4436 -13.7047 1 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 0.8957 11.3703 -11.0978 2 
Aberdeen India Growth 0.6059 12.4009 -10.0138 3 
ร่วมพัฒนาสอง 0.4831 9.7176 -14.3795 4 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

0.4024 9.4409 -16.9889 5 

สินภิญโญสี ่ 0.1267 10.0740 -16.2744 6 
บลจ. ที่ไม่สัมพันธ์กับธนาคาร 0.5721 12.4009 -16.9889  
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 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่บรหิารโดยบริษทัหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวมที่มีความสัมพันธ์
กับธนาคารพาณิชย ์
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนกองทุนจําแนกตามบริษัทหลกัทรัพย์จัดการการ
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่ากองทุนที่จําแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีความสัมพันธ์กับธนาคาร
พาณิชย์จํานวน 12 กองทุนมีกองทุนบัวหลวงร่วมทุน เพียงกองเดียวที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเป็น
ลบและต่ําที่สุด ซึ่งมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยู่ที่ร้อยละ -0.5787 ส่วนกองทุนที่ให้อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยเป็นบวกและสูงที่สุด คือ กองทุนรวม Thanachart Low Beta มีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยต่อเดือนอยู่ที่ร้อยละ 1.2823  
 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่บรหิารโดยบริษทัหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวมที่ไม่มี
ความสัมพันธกั์บธนาคารพาณิชย ์
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนกองทุนจําแนกตามบริษัทหลกัทรัพย์จัดการ
กองทุนข้างต้นได้ผลว่ากองทุนที่จําแนกตามบริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่ไม่มคีวามสัมพันธ์กับ
ธนาคารพาณิชย์ จํานวน 6 กอง ทุกกองให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่เป็นบวก ซึ่งอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยต่อเดือนสูงสุด คือ กองทุนสินภิญโญหา้ที่ให้ผลอัตราผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 0.9190 และอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนตํ่าสุด คือ กองทนุสินภิญโญสี่ทีใ่ห้ผลอัตราผลตอบแทนอยู่ที่ร้อยละ 0.1267  
 
4.3 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทนุรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิง่สตาร์ (ประเทศไทย) 
 การวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวม 5 ดาวที่ทําการศึกษาในครั้งน้ีจะแบ่งการนําเสนอ
ออกเป็น 3 ส่วน โดย 3 มาตรวัด ซึ่งได้แก่ (1) ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้น ซึ่งวัดโดย ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น (2) ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมหุ้นเมื่อ
เปรียบเทียบกับตลาด ซึ่งวัดโดยค่าเบต้า และค่าความแปรปรวน โดยมีรายละเอียดดังน้ี 
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ตารางที่ 4.5: ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้นที่ทําการศึกษา  
 

กองทุนรวม 
ค่าความ
แปรปรวน 
(ร้อยละ2) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
(ร้อยละ) 

ค่าเบต้า 

สินภิญโญห้า 531.2976 4.8826 1.0082 
สินภิญโญสี ่ 4,186.7121 5.3049 0.9183 
ร่วมพัฒนาสอง 1,058.2988 5.1123 0.9814 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

1,219.8442 4.9092 0.9590 

บัวหลวงหุ้นระยะยาว 450.9408 4.1239 0.8341 
บัวหลวงร่วมทุน -902.9697 5.2257 0.8171 
บัวหลวงทศพล 358.5555 4.3719 0.7900 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 450.2955 4.1268 0.8356 
บัวแก้วปันผล 24,917.6201 5.0073 0.7962 
บัวแก้ว 2 439.5520 4.1047 0.8310 
บัวแก้ว 430.1194 4.0872 0.8280 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 1,001.0569 5.2951 1.0278 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 493.3788 4.4191 0.9065 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 545.3215 5.3612 1.0300 
Thanachart Low Beta RMF 360.1763 3.4055 0.7139 
Thanachart Low Beta 252.9651 3.2438 0.6809 
Aberdeen India Growth 840.2449 5.0907 0.5515 
UOB Smart China India Acc 1,624.5867 5.0213 0.7773 
 
 
 
 
 
 



55 

ตารางที่ 4.6: ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้นจําแนกตามลักษณะการลงทนุ  
 

กองทุนรวม 
ค่าความ
แปรปรวน 
(ร้อยละ2) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
(ร้อยละ) 

ค่าเบต้า 

กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดใหญ่ในประเทศ 
สินภิญโญห้า 531.2976 4.8826 1.0082 
สินภิญโญสี ่ 4,186.7121 5.3049 0.9183 
ร่วมพัฒนาสอง 1,058.2988 5.1123 0.9814 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

1,219.8442 4.9092 0.9590 

บัวหลวงหุ้นระยะยาว 450.9408 4.1239 0.8341 
บัวหลวงร่วมทุน -902.9697 5.2257 0.8171 

บัวหลวงทศพล 358.5555 4.3719 0.7900 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 450.2955 4.1268 0.8356 
บัวแก้วปันผล 24,917.6201 5.0073 0.7962 
บัวแก้ว 2 439.5520 4.1047 0.8310 
บัวแก้ว 430.1194 4.0872 0.8280 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 1,001.0569 5.2951 1.0278 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 493.3788 4.4191 0.9065 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 545.3215 5.3612 1.0300 
กองทุนรวมหุน้ขนาดใหญ ่ 2,512.8588 4.7380 0.8974 

กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดกลางและเล็กในประเทศ 
Thanachart Low Beta RMF 360.1763 3.4055 0.7139 
Thanachart Low Beta 252.9651 3.2438 0.6809 
กองทุนรวมหุน้ขนาดเล็กและกลาง 306.5707 3.3247 0.6974 

กองทุนรวมทีล่งทนุในดัชนหีุ้นต่างประเทศ 
Aberdeen India Growth 840.2449 5.0907 0.5515 
UOB Smart China India Acc 1,624.5867 5.0213 0.7773 
กองทุนรวมดัชนีหุน้ต่างประเทศ 1,232.4158 5.056 0.6644 
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 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ (Large Cap Equity Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงความเสี่ยงของกองทุนรวมที่จําแนกตามลักษณะของการลงทุน
ข้างต้นได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ จํานวน 14 กองมีกองทุนบัวหลวงร่วม
ทุนเพียงกองเดียวที่มีค่าความแปรวปรวนเป็นลบ ซึ่งมีค่าความแปรปรวนอยู่ที่ -902.9697  ส่วน
กองทุนรวมที่มคี่าความแปรปรวนมากที่สุด คือ กองทุนบัวแก้วปันผล ซึ่งมีค่าความแปรปรวนอยู่ที่ 
24,917.6201  
 และในส่วนของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน กองทุนที่มีค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานและค่าเบต้า
มากที่สุด คือ กองทุนบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว ที่มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 5.3642 และ
ค่าเบต้าเท่ากับ 1.0300 ส่วนกองทุนที่มีค่าสว่นเบ่ียงเบนมาตรฐานน้อยที่สดุ คือ กองทุนบัวแก้ว 2 ที่มี
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 4.1047 ส่วนกองทุนที่มีค่าความเสี่ยงที่วัดโดยค่าเบต้าที่มีค่าน้อย
ที่สุด คือ กองทุนบัวหลวงทศพล ซึ่งมคี่าเท่ากับ 0.7900 
 กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small and Mid-Cap Equity 
Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงความเสี่ยงของกองทุนรวมที่จําแนกตามลักษณะของการลงทุน
ข้างต้นได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง จํานวน 2 กอง ซึ่ง
กองทุน Thanachart Low Beta มีค่าความแปรปรวน คา่ส่วนเบ่ียงมาตรฐาน และค่าเบต้าที่สูงกว่า 
กองทุน Thachachart Low Beta RMF ทั้ง 3 มาตรวัดความเสี่ยง 
 กองทุนรวมดัชนีหุน้ต่างประเทศ (Foreign Index Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงความเสี่ยงของกองทุนรวมที่จําแนกตามลักษณะของการลงทุน
ข้างต้น ได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ มีจํานวน 2 กอง กองทุน UOB 
Smart China India Acc มีค่าความแปรปรวนและค่าเบต้าที่สูงกว่ากองทุน Aberdeen India 
Growth แต่กองทุน Aberdeen India Growth มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที่สูงกว่ากองทุน UOB 
Smart China India Acc  
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ตารางที่ 4.7: ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้นจําแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน 
 

กองทุนรวม 
ค่าความ
แปรปรวน 
(ร้อยละ2) 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 
(ร้อยละ) 

ค่าเบต้า 

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่มีความสมัพันธ์กับธนาคารพาณิชย ์
Thanachart Low Beta 252.9651 3.2438 0.6809 
บัวหลวงทศพล 358.5555 4.3719 0.7900 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 545.3215 5.3612 1.0300 
บัวแก้ว 430.1194 4.0872 0.8280 
Thanachart Low Beta RMF 360.1763 3.4055 0.7139 
บัวแก้ว 2 439.5520 4.1047 0.8310 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 450.2955 4.1268 0.8356 
บัวหลวงหุ้นระยะยาว 450.9408 4.1239 0.8341 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 1,001.0569 5.2951 1.0278 
UOB Smart China India Acc 1,624.5867 5.0213 0.7773 
บัวแก้วปันผล 24,917.6201 5.0073 0.7962 
บัวหลวงร่วมทุน -902.9697 5.2257 0.8171 
บลจ. ทีส่ัมพันธ์กับธนาคาร 2,494.0183 4.4479 0.8302 

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณชิย์ 
สินภิญโญห้า 531.2976 4.8826 1.0082 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 493.3788 4.4191 0.9065 
Aberdeen India Growth 840.2449 5.0907 0.5515 
ร่วมพัฒนาสอง 1,058.2988 5.1123 0.9814 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

1,219.8442 4.9092 0.9590 

สินภิญโญสี ่ 4,186.7121 5.3049 0.9183 
บลจ. ที่ไม่สัมพันธ์กับธนาคาร 1,388.2961 4.9531 0.8875 
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 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่บรหิารโดยบริษทัหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวมที่มีความสัมพันธ์
กับธนาคารพาณิชย ์
 จากข้อมูลในตารางแสดงความเสี่ยงของกองทุนจําแนกตามบริษัทหลักทรพัย์จัดการการ
ลงทุนข้างต้นได้ผลว่ากองทุนที่จําแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีความสัมพันธ์กับธนาคาร
พาณิชย์จํานวน 12 กองทุนมีกองทุนบัวหลวงร่วมทุนเพียงกองเดียวที่ให้ความแปรปรวนมีค่าเป็นลบ 
ซึ่งมีค่าเท่ากับ  
-902.9697 ส่วนกองทุนที่มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที่มคี่าน้อยที่สุด คอืกองทุน Thanachart Low 
Beta ซึ่งมีค่าเท่ากับ 3.2438 และกองทุน Thanachart Low Beta ก็เป็นกองทุนที่มีค่าเบต้าน้อย
ที่สุด คือมีค่าเท่ากับ 0.6809   
 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่บรหิารโดยบริษทัหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวมที่ไม่มี
ความสัมพันธกั์บธนาคารพาณิชย ์
 จากข้อมูลในตารางแสดงความเสี่ยงของกองทุนจําแนกตามบริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน
ข้างต้นได้ผลว่ากองทุนที่จําแนกตามบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคาร
พาณิชย์ จํานวน 6 กอง กองทุนที่มีค่าความแปรปรวนน้อยที่สุดคือ กองทนุฟิลลิป หุ้นระยะยาว มีค่า
เท่ากับ 493.3788 และรวมทั้งมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานที่น้อยที่สุดเช่นกันคือ 4.4191 ส่วนกองทุน
ที่มีค่าเบต้าน้อยที่สุด คือ กองทุน Aberdeen India Growth มีค่าเท่ากบั 0.5515  
 
4.4 ผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วของกองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์นิง่
สตาร์ (ประเทศไทย) 
 ข้อมูลในส่วนน้ีจะเป็นการเสนอผลการวิเคราะห์ผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วของ
กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) โดยอาศัยมาตรวัด 2 แบบ ได้แก่ (1) มาตรวัด 
Sharpe Ratio และ (2) มาตรวัด Treynor Ratio โดยทั้ง 2 มาตรวัดจะเป็นตัววัดประสิทธิภาพการ
บริหารของกองทุนรวมหุ้นในรูปของผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแลว้ (Risk Adjust Return)  
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ตารางที่ 4.8: อัตราผลตอบแทนปรับด้วยความเสี่ยงแล้วของกองทุนรวมที่ทําการศึกษา 
 

กองทุนรวม Sharpe Ratio ลําดับท่ี Treynor Ratio  ลําดับท่ี 
สินภิญโญห้า 0.1495 4 0.7238 7 
สินภิญโญสี ่ -0.0118 1 -0.0681 1 
ร่วมพัฒนาสอง 0.0575 7 0.2994 6 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

0.0434 6 0.2223 5 

บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.1759 12 0.8695 12 
บัวหลวงร่วมทุน -0.1470 3 -0.9399 3 
บัวหลวงทศพล 0.2356 17 1.3039 17 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.1762 13 0.8702 13 
บัวแก้วปันผล -0.0338 2 -0.2124 2 
บัวแก้ว 2 0.1814 14 0.8960 14 
บัวแก้ว 0.1862 15 0.9191 15 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.0642 8 0.3305 11 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 0.1599 11 0.7793 10 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.1481 10 0.7707 9 
Thanachart Low Beta RMF 0.2221 16 1.0593 16 
Thanachart Low Beta 0.3370 18 1.6053 18 
Aberdeen India Growth 0.0818 9 0.7554 8 
UOB Smart China India Acc 0.0239 5 0.1542 4 
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ตารางที่ 4.9: อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วของกองทุนจําแนกตามลักษณะการลงทุน  
 

กองทุนรวม Sharpe Ratio ลําดับท่ี Treynor Ratio  ลําดับท่ี 
กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดใหญ่ในประเทศ 

สินภิญโญห้า 0.1495 7 0.7238 8 
สินภิญโญสี ่ -0.0118 12 -0.0681 12 
ร่วมพัฒนาสอง 0.0575 10 0.2994 10 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

0.0434 11 0.2223 11 

บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.1759 5 0.8695 5 
บัวหลวงร่วมทุน -0.1470 14 -0.9399 14 
บัวหลวงทศพล 0.2356 1 1.3039 1 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.1762 4 0.8702 4 
บัวแก้วปันผล -0.0338 13 -0.2124 13 
บัวแก้ว 2 0.1814 3 0.8960 3 
บัวแก้ว 0.1862 2 0.9191 2 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.0642 9 0.3305 9 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 0.1599 6 0.7793 6 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.1481 8 0.7707 7 
กองทุนรวมหุน้ขนาดใหญ ่ 0.0990  0.4832  

กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดกลางและเล็กในประเทศ 
Thanachart Low Beta RMF 0.2221 2 1.0593 2 
Thanachart Low Beta 0.3370 1 1.6053 1 
กองทุนรวมหุน้ขนาดเล็กและกลาง 0.2796  1.3323  

กองทุนรวมทีล่งทนุในดัชนหีุ้นต่างประเทศ 
Aberdeen India Growth 0.0818 1 0.7554 1 
UOB Smart China India Acc 0.0239 2 0.1542 2 
กองทุนรวมดัชนีหุน้ต่างประเทศ 0.05285  0.4548  
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 กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ (Large Cap Equity Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วของกองทุนจําแนกตาม
ลักษณะการลงทุนข้างต้นได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่ จํานวน 14 กอง 
กองทุนรวมหุ้นที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด คือ กองทุนรวมสินภิญโญสี่ ซึ่งมีค่า Sharpe Ratio สูง
ที่สุดคือ กองทนุบัวหลวงทศพล มีค่าเท่ากบั 0.2356 ซึ่งมีค่ามากกว่าตลาด ซึ่งค่าของตลาดเท่ากับ 
0.0990 และกองทุนที่มีผลการดําเนินงานที่ตํ่าที่สุดและตํ่ากว่าตลาดคือ กองทุนบัวหลวงร่วมทุน มีค่า 
Sharpe Ratio เท่ากับ -0.1470  
 กองทุนรวมทีล่งทนุในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small and Mid-Cap Equity 
Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนจําแนกตาม
ลักษณะของการลงทุนข้างต้นได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง 
จํานวน 2 กอง  
ถ้าเปรียบเทียบผลการดําเนินงานทั้ง 2 กองทุนน้ี กองทุน Thanachart Low Beta มีค่า Sharpe 
Ratio เท่ากับ 0.3370 ซึ่งมากกว่า Thanachart Low Beta RMF ซึ่งมีคา่ 0.2221 และกองทุน 
Thanachart Low Beta ยังมีค่ามากกว่าของตลาดซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.2796  
 กองทุนรวมดัชนีหุน้ต่างประเทศ (Foreign Index Fund) 
 จากข้อมูลในตารางแสดงอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงของกองทุนรวมที่จําแนก
ตามลักษณะของการลงทุนข้างต้น ได้ผลว่า กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ลงทุนในดัชนีหุ้นต่างประเทศ มี
จํานวน 2 กอง ซึ่งถ้าเทียบระหว่าง 2 กองทุนน้ี กองทุน Aberdeen India Growth มีคา่ Sharpe 
Ratio เท่ากับ 0.0818 จะมีผลการดําเนินงานที่ดีกว่า กองทุน UOB Smart China India Acc ซึ่งมคี่า 
Sharpe Ratio เท่ากับ 0.0239 และยังกองทุน Aberdeen India Growth ยังมีค่า Sharpe Ratio 
มากกว่าตลาดซึ่งมีค่า 0.05285  
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ตารางที่ 4.10: อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแลว้ของกองทุนจําแนกตามบริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุน 

 
กองทุนรวม Sharpe Ratio ลําดับท่ี Treynor Ratio  ลําดับท่ี 

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่มีความสมัพันธ์กับธนาคารพาณิชย ์
Thanachart Low Beta 0.2221 3 1.0593 3 
บัวหลวงทศพล 0.2356 2 1.3039 2 
บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว 0.1481 8 0.7707 8 
บัวแก้ว 0.1862 4 0.9191 4 
Thanachart Low Beta RMF 0.3370 1 1.6053 1 
บัวแก้ว 2 0.1814 5 0.8960 5 
บัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.1762 6 0.8702 6 
บัวหลวงหุ้นระยะยาว 0.1759 7 0.8695 7 
แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว 0.0642 9 0.3305 9 
UOB Smart China India Acc 0.0239 10 0.1542 10 
บัวแก้วปันผล -0.0338 11 -0.2124 11 
บัวหลวงร่วมทุน -0.1470 12 -0.9399 12 
บลจ. ทีส่ัมพันธ์กับธนาคาร 0.1308  0.6355  

บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณชิย์ 
สินภิญโญห้า 0.1495 2 0.7238 3 
ฟิลลิป หุ้นระยะยาว 0.1599 1 0.7793 1 
Aberdeen India Growth 0.0818 3 0.7554 2 
ร่วมพัฒนาสอง 0.0575 4 0.2994 4 
Phatra Long Term Equity 
Dividend 

0.0434 5 0.2223 5 

สินภิญโญสี ่ -0.0118 6 -0.0681 6 
บลจ. ที่ไม่สัมพันธ์กับธนาคาร 0.08005  0.4520  
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4.5 สรปุผลการวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิง่สตาร์ (ประเทศ
ไทย) 
 สรุปผลการศึกษาในครั้งน้ี ทําให้นักลงทุนได้ทราบถึงอัตราผลตอบแทนถา้จําแนกตามลักษณะ
ของกองทุน ถ้าเป็นกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ กองทุนรวมบัวหลวงทศพล มีคา่เฉลี่ยผลตอบแทนที่ดีทีสุ่ด มี
ค่าเท่ากับ 1.2193 และส่วนของกองทุนที่มีค่าแย่ที่สุดคือ กองทุนบัวหลวงร่วมทุน มีค่าเท่ากับ -
0.5787 แต่ถ้าจําแนกสําหรับกองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก ซึ่งมีอยู่ 2 กอง ซึ่งผลตอบแทนของ 
กองทุน Thanachart Low Beta จะให้ผลตอบแทนที่มากกว่า Thanachrt Low Beta RMF ซึ่งมีคา่
เท่ากับ 1.2823 และผลตอบแทนทีแ่ย่กว่าก็คือ 0.9455 และส่วนของกองทุนที่จําแนกตามลักษณะ
ประเภทสุดท้าย คือ กองทุนหุ้นดัชนีต่างประเทศ ซึ่งมีการศึกษา 2 กอง ซึ่งจากการวิเคราะห์ทราบว่า 
กองทุน Aberdeen India Growth ให้ผลตอบแทนที่มากกว่า UOB Smart China ACC ซึ่งมีค่า
เท่ากับ 0.6059 และที่แย่ที่สดุมีค่าเท่ากับ 0.3091 แต่ถ้าจําแนกตามลักษณะของบลจ.ที่มี
ความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด คือ Thanachart  Low Beta มี
ค่าเท่ากับ 1.2823 ส่วนที่แย่ที่สุดคือ กองทนุบัวหลวงร่วมทุน มีค่าเท่ากบั 0.3091 แต่ถ้าเป็นบลจ.ที่ไม่
มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์เลย กองทุนที่ใหผ้ลตอบแทนที่ดีทีสุ่ดคือ กองทุนสินภิญโญห้า มคี่า
เท่ากับ 0.9190 และที่แย่ที่สดุ คือกองทุนสินภิญโญสี ่ซึ่งมคี่าเท่ากับ 0.1267 
 ส่วนในเรื่องของอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว กองทุนที่ให้ผลตอบแทนที่ดีที่สดุ คือ 
กองทุนบัวหลวงทศพล และกองทุนที่ผลตอบแทนแย่ที่สุด คือ กองทุนบัวหลวงร่วมทุน และกองทุน 
Thanachart Low Beta ให้อัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วได้ดีกว่า กองทุน Thanachart 
Low Beta RMF และสําหรบักองทุนดัชนีต่างประเทศ กองทุน Aberdeen India Growth ให้
ผลตอบแทนทีดี่กว่า กองทุน UOB Smart China India ACC.  



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย  
 งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของ
มอร์นิ่งสตาร์ (Morningstar) ประเทศไทย โดยวัดผลการดําเนินงานด้วย 3 ตัวช้ีวัด ได้แก่ 
ผลตอบแทนความเสี่ยง และอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว จํานวน 18 กองทุนเท่าน้ัน โดย
ครอบคลุมข้อมูลราคาปิดรายเดือนของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ ระหว่างเดือน 
กรกฎาคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2559 รวมจํานวน 60 เดือน ทั้งน้ี ผลตอบแทนของ
กองทุนรวมในงานวิจัยน้ีวัดจากอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม  ความเสี่ยงของกองทุน
รวมวัดจากความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือน และค่าเบต้าของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนรวม ในขณะที่
ผลตอบแทนทีป่รับความเสี่ยงแล้วในงานวิจัยน้ีวัดจากอัตราผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้วซึ่ง
คํานวณโดย Sharpe Ratio และ Treynor Ratio 
 ผลการวิเคราะห์ความเสี่ยงของกองทุนรวมที่ทําการศึกษา จํานวน 3 มาตรวัด ได้แก่ (1) 
ความเสี่ยงของกองทุนรวมซึ่งวัดโดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความแปรปรวนของมูลค่าทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุนรวม (2) ความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวมเมื่อเปรียบเทียบกับตลาด ซึ่งวัดโดย 
ค่าเบต้า (3) ผลตอบแทนที่ปรับความเสี่ยงแล้ว ซึ่งวัดโดยมาตรวัด Sharpe Ratio และ Treynor 
Ratio  

กองทุนที่ทําการศึกษาออกได้หลายประเภทตามเกณฑ์การแบ่ง 2 เกณฑ์ ได้แก่ กองทุนรวม
หุ้น 5 ดาว จําแนกตามลักษณะการลงทุน  ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 ที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่  (Large 
Cap Equity Fund) จํานวน 14 กอง กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง (Small 
and Mid-Cap Equity Fund) จํานวน 2 กอง และกองทุนรวมดัชนีหุ้นต่างประเทศ (Foreign Index 
Fund) จํานวน 2 กอง โดยมีรายช่ือดังต่อไปน้ี และจําแนกตามลักษณะของบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุน ได้แก่ กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวมที่มี
ความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ จํานวน 12 กอง และกองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทหลกัทรัพย์
จัดการกองทุนรวมที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ จํานวน 6 กอง  

จากการศึกษาในครั้งนี้พบว่าผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก
และขนาดกลางให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าประเภทท่ีลงทุนในกองทุนประเภทอ่ืนๆ ทั้งภาพรวมของ
ผลตอบแทนเฉลี่ยและการแยกกลุ่มที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีความสัมพันธ์และ 
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ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ และรวมทั้งในเรื่องของความเสี่ยงการลงทุนในกองทุน
รวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางยังมีค่าความเสี่ยงหรือค่าความแปรปรวนทีตํ่่ากว่าการ
ลงทุนในกองทนุรวมประเภทอ่ืนๆ เช่นกัน ซึง่ยังมีในเรื่องของผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วก็
ยังคงเป็นการลงทุนในกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางเช่นเดียวกัน 

จากผลการวิจยัเก่ียวกับค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนกองทุนโดยจําแนกตามลักษณะของ
กองทุน ได้ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่เท่ากับ 0.6225 และ
ในส่วนของค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทนุรวมที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง
เท่ากับ 1.1139 ส่วนกองทุนรวมหุ้นดัชนีหุ้นต่างประเทศให้ค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของกองทุน
รวมเท่ากับ 0.4575 และในสว่นเมื่อมีการนํากองทุนมาจําแนกเพ่ิมเติมโดยจําแนกตามบลจ.ของ
กองทุนที่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ก็สามารถคํานวณค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมเท่ากับ 0.7021 ส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ซึ่งให้ค่าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมเท่ากับ 0.5721 เท่าน้ัน 

จากผลการวิจยัเก่ียวกับค่าความเสี่ยงของกองทุนรวมหุ้นโดยจําแนกตามลักษณ์ของกองทุน 
โดยเปรียบเทียบกับค่าความแปรปรวน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบต้า ได้ค่าเฉลี่ยของค่า
แปรปรวนของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่เท่ากับ 2,512.8588 ค่าเฉลี่ยของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่เท่ากับ 4.7380 และค่าเฉลีย่ของค่าเบต้าของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่
เท่ากับ 0.8974 ส่วนค่าเฉลี่ยของค่าแปรปรวนของกองทุนรวมหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีค่า
เท่ากับ 306.5707 ค่าเฉลี่ยของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ้นขนาดเล็กและขนาด
กลางมีค่าเท่ากับ 3.3247 และค่าเฉลี่ยของค่าเบต้าของกองทุนรวมหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางมีเค่า
เท่ากับ 0.6974 และค่าเฉลี่ยของค่าแปรปรวนของกองทุนรวมหุ้นดัชนีต่างประเทศมีค่าเท่ากับ 
1,232.4158 ค่าเฉลี่ยของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ้นดัชนีต่างประเทศมีค่าเท่ากับ 
5.056 และค่าเฉลี่ยของค่าเบต้าของกองทุนรวมหุ้นดัชนีต่างประเทศมีค่าเท่ากับ 0.6644 และเมื่อ
นํามาจําแนกเพ่ิมเติมในส่วนของบลจ.ที่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ เป็นค่าเฉลีย่ของค่าความ
แปรปรวนที่บลจ.ที่มีความสมัพันธ์กับธนาคารพาณิชย์เท่ากับ 2,494.0183 และค่าเฉลี่ยของค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของบลจ.ที่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์เท่ากับ 4.4479 และค่าเฉลี่ยของ
เบต้าเท่ากับ 0.8302 ส่วนค่าเฉลี่ยของค่าความแปรปรวนของบลจ.ที่ไม่มคีวามสัมพันธ์กับธนาคาร
พาณิชย์มีค่าเท่ากับ 1,388.2961 ค่าเฉลี่ยของค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าเท่ากับ 4.9531 และ
ค่าเฉลี่ยของค่าเบต้ามีค่าเท่ากับ 0.8875 

อีกหนึ่งผลการวิจัยเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วโดยใช้วิธีมาตรวัดแบบ 
Sharpe Ratio และ Treynor Ratio เป็นค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วโดย
ใช้มาตรวัดแบบ Sharpe Ratio ของกองทุนรวมหุ้นขนาดใหญม่ีค่าเท่ากบั 0.0990 และแบบมาตรวัด 
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Treynor Ratio มีค่าเท่ากับ 0.4832 ส่วนของกองทุนรวมหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลางโดยใช้มาตรวัด
แบบ Sharpe Ratio มีค่าเท่ากับ 0.2796 และแบบมาตรวัด Treynor Ratio มีค่าเท่ากับ 1.3323 
และในส่วนของกองทุนหุ้นดัชนีต่างประเทศโดยใช้มาตรวัดแบบ Sharpe Ratio มีค่าเท่ากับ 0.05285 
และมาตรวัดแบบ Treynor Ratio มีค่าเท่ากับ 0.4548 และถ้าจําแนกเพ่ิมเติมในส่วนของการจําแนก
แบบที่บลจ.มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ ก็ได้ค่าเฉลีย่โดยใช้มาตรวัดแบบ Sharpe Ratio มีค่า
เท่ากับ 0.1308 และแบบมาตรวัด Treynor Ratio มีค่าเท่ากับ 0.6355 ส่วนแบบที่บลจ.ไม่มี
ความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ ก็ได้ค่าเฉลีย่โดยใช้มาตรวัดแบบ Sharpe Ratio มีค่าเท่ากับ 
0.08005 และแบบมาตรวัดแบบ Treynor Ratio มีค่าเท่ากับ 0.4520 

 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 
 จากผลการวิจยัการเปรียบเทียบระหว่างผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุ้น โดยใช้มาตรวัด 
Sharpe Ratio และ Treynor Ratio ให้ผลออกมาที่แตกต่างกันโดยมาตรวัด Sharpe Ratio ให้ผล
การดําเนินงานที่ดีกว่า เน่ืองจาก Sharpe Rato กับ Treynor Ratio ใช้ความเสี่ยงในการเปรียบเทียบ
ที่แตกต่างกัน เพราะ Sharpe Ratio จะวัดด้วยความเสี่ยงรวม ซึ่งสามารถลดลงได้ด้วยการกระจาย
ความเสี่ยง แต่ Treynor Ratio จะวัดด้วยความเสี่ยงที่เป็นระบบซึ่งไม่สามารถขจัดได้ด้วยการกระจาย
การลงทุน 
 จากสมมุติฐานในการวิจัย กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ไม่ใช่ทุกกองที่มีค่าเบต้า
มากกว่า 0 แต่น้อยกว่า 1 จากกลุ่ม จากกองทุนที่ทําการศกึษาจํานวน 18 กองมีกองทุนที่ให้ผลตรง
กับสมมุติฐานจาํนวน 15 กองที่ตรงตามสมมติุฐาน แต่ยังคงมีจํานวน 3 กองซึ่งได้แก่ กองทุนรวมสิน
ภิญโญห้า กองทุนรวมแวลูพลสั ปันผล หุ้นระยะยาว และกองทุนรวมบรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว ที่มี
ค่าเบต้าที่มากกว่า 1  
 และสมมุติฐานที่กล่าวว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ไม่ใช่ทุกกองที่มีค่า Sharpe 
Ratio มากกว่าศูนย์ เพราะยังคงมีกองทุนจํานวน 3 กองซึ่งได้แก่ กองทุนรวมสินภิญโญสี่ กองทุนรวม
บัวหลวงร่วมทุน และกองทุนรวมบัวแก้วปันผล ที่มีค่า Sharpe Ratio มีค่าติดลบ ซึ่งทั้ง 3 กองมีค่า 
Treynor Ratio ที่น้อยกว่า 0 ซึ่งไม่ตรงตามสมมุติฐานเช่นเดียวกัน 
 ส่วนสมมุติฐานที่กล่าวไว้ว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ที่ลงทุนในดัชนีหุ้น
ต่างประเทศจะให้ผลตอบแทนสูงที่สุด และมีค่าความเสี่ยงตํ่าที่สุด และมอัีตราผลตอบแทนที่ปรับด้วย
ความเสี่ยงแล้วสูงที่สุด สมมุติฐานทั้ง 3 ข้อนี้ไม่เป็นความจริง เพราะจากการวิจัยกองทุนรวมหุ้น 5 
ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ที่ลงทุนในหุ้นขนาดเลก็และหุ้นขนาดกลางทั้ง 3 สมมุติฐานใหผ้ลตอบแทนที่สูง
กว่า และมีค่าความเสี่ยงตํ่ากว่า รวมทั้งยังมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วสูงกว่า 
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 ส่วนสมมุติฐานที่กล่าวไว้ว่ากองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ที่บริหารโดยบริษัท
หลักทรัพย์จัดการกองทุนที่มีความสัมพันธ์กับธนาคารพาณิชย์จะให้ผลตอบแทนสูง และมีความเสี่ยง
ตํ่า และรวมไปถึงมีอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยความเสี่ยงแล้วสูงที่สุดเป็นเรื่องจริงถ้าเทียบกับที่
บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ไม่มีความสมัพันธ์กับธนาคารพาณิชย์ 
 โดยรวมจากการวิจัยในครั้งนี้ต่างกับการวิจัยในอดีตตรงที่ในอดีตจะกล่าวถึงกองทุนที่ลงทุนใน
ดัชนีหุ้นต่างประเทศมากกว่าที่จะกล่าวถึงกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ ซึ่งส่งผลให้นกัลงทุน
มีข้อมูลของหุ้นในประเทศน้อย ซึ่งจริงจริงแล้วกองทุนในประเทศไทยทีไ่ด้รับการจัดอันดับจากมอร์นิ่ง
สตาร์ก็ให้ผลตอบแทนที่สูง ภายใต้ความเสี่ยงที่ไม่ได้สูงตาม ยังอยู่ในระดับความเสี่ยงที่สามารถยอมรับ
ได้หากผลตอบแทนจะเพ่ิมมากขึ้น โดยไม่ต้องยึดติดกับคํากล่าวที่ว่า “High Risk High Return” 
เสมอไป เพราะจากการวิจัยที่ได้ศึกษาในครั้งน้ีก็ได้เป็นข้อบ่งช้ีว่านักลงทุนสามารถได้รับผลตอบแทนที่
สูงขึ้นภายใต้ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้เช่นกัน 
 จากการเปรียบเทียบกับงานวิจัยอ่ืนๆ ที่ศึกษาเกี่ยวกับกองทุน LTF ในเรื่องของการปัจจัยที่
ส่งเสริมให้นักลงทุนลงทุนใน LTF จะเป็นการกล่าวถึงสิทธิประโยชน์ทางภาษีที่จะได้รับจากการลงทุน
ในกองทุนรวม LTF และวิธีการคํานวณในการลดหย่อนภาษีรายได้บุคคลธรรมดา ซึ่งเป็นข้อมูลทีใ่ห้
ประโยชน์ที่เน้นไปทางผลประโยชน์ของนักลงทุนที่มีการลงทุนในกองทุนวม LTF มากกว่าผลตอบแทน
ที่ได้รับจากการคัดเลือกการลงทุนในแต่ละกองทุน ว่าในเมื่อเราได้รับประโยชน์ทางภาษีแล้ว ก็ควรจะ
ได้รับผลตอบแทนเพ่ิมเติมจากการลงทุนในเรื่องของส่วนต่างราคา หรือการบริหารกองทุนโดยผู้จัดการ
กองทุนรวม LTF ที่มีจํานวนมากเพ่ือให้ได้รับผลประโยชน์สูงสุด ซึ่งในข้อมูลการศึกษางานวิจัยในครั้งนี้
จะมีการกล่าวถึงมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม LTF ที่ได้รับการจัดอันดับ 5 ดาวโดยมอร์นิ่ง
สตาร์ (ประเทศไทย) เพ่ือใหน้ักลงทุนรายย่อยที่มีการลงทนุได้ทราบถึงอัตราผลตอบแทนเพ่ิมเติม
มากกว่าเฉพาะสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพียงอย่างเดียว 
 และในส่วนอีกการศึกษาที่มีการศึกษาเก่ียวกับ Sharpe Ratioและ Treynor Ratio ด้วย
เช่นกันแต่จะเป็นการเน้นไปทางการบริหารกองทุนรวมแบบ Active และ Passive ซึง่ก็จะเป็น
การศึกษาเฉพาะเกี่ยวกับความเสี่ยงของนักลงทุนว่าเป็นประเภทใด และเหมาะกับกองทุนรวมประเภท
ใด ซึ่งในบางครั้งถ้านักลงทุนมีการลงทุนเฉพาะกองทุนรวมที่นักลงทุนสามารถยอมรับความเสี่ยงได้ ก็
จะทําให้ได้รับผลตอบแทนทีน่้อย ซึ่งถ้ามีการเปรียบเทียบกับกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวที่ได้รับการจัดอับ
ดับโดยมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) ก็จะเหน็ได้ว่ายังมีกองทุนอีกจํานวนมากที่นักลงทนุสามารถได้รับ
ผลตอบแทนที่เพ่ิมมากขึ้นภายใต้ความเสี่ยงที่นักลงทุนยอมรับได้ 
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5.3 ข้อเสนอแนะของการวิจยั 
 1. นักลงทุนที่ต้องการจะลงทุนในกองทุนรวมหุ้น จะต้องคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนและความ
เสี่ยงของการลงทุนเพ่ือให้ผลตอบแทนที่ดีทีสุ่ดภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ เมื่อพิจารณาจากมาตรวัด 
Sharpe Ratio และ Treynor Ratio วิเคราะห์แล้วว่ากองทุนรวมหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด คือ 
กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล ทัง้น้ีปัจจัยที่นักลงทุนจะต้องคํานึงถึงคือ อัตราค่าธรรมเนียมต่างๆ และ
การบริหารจัดการกองทุน เพราะกองทุนรวมหุ้นแต่ละกองทุนมีการเก็บค่าธรรมเนียมทีแ่ตกต่างกัน
ออกไป หากพิจารณาได้ว่าอัตราผลตอบแทนและความเสีย่งของกองทุนรวมหุ้นที่ต้องการลงทุนให้ผล
ที่ไม่แตกต่างกัน นักลงทุนก็ควรจะเลือกกองทุนรวมหุ้นที่มคี่าธรรมเนียมตํ่าที่สุด 
 2. การทําธุรกรรมเกี่ยวกับกองทุนรวมหุ้นต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการเปิดบัญชี การซื้อ การขาย 
หรือการให้คําแนะนําเพ่ือการลงทุนกับนักลงทุนในปัจจุบันยังมีไม่เพียงพอ เพราะพนักงานที่ให้ความรู้
กับนักลงทุนไมว่่าจะเป็นธนาคาร หรือตัวแทนการแนะนําการลงทุนที่ไม่เพียงพอและขาดความรู้ใน
การแนะนําการลงทุน ทําใหน้ักลงทุนบางส่วนเสียโอกาสในการลงทุน เพราะได้รับข่าวสารที่ไม่
เพียงพอ ดังน้ัน ผู้ที่มสี่วนเกีย่วข้องควรเข้ามากํากับดูแลในส่วนน้ีด้วย เพราะหากนักลงทุนสามารถ
เข้าถึงข้อมูลได้ง่าย การทําธุรกรรมก็จะเป็นเร่ืองสะดวกสบาย และจะส่งเสริมใหม้ีนักลงทุนจํานวนมาก
ขึ้นด้วย 
 3. ข้อเสนอแนะสําหรับ บลจ.และหน่วยงานภาครัฐที่กํากับดูแล ควรมีการให้ข้อมลูเพ่ิมเติม
กับนักลงทุนรายย่อยให้เพ่ิมมากข้ึน ให้มคีวามรู้และความสนใจในกองทุนรวม 5 ดาวที่ได้รับการจัด
อันดับจากมอร์นิ่งสตาร์ (ไทยแลนด์) ก็ยังมขีอ้มูลที่นักลงทนุน่าสนใจโดยไม่จําเป็นต้องยึดติดกับ
กองทุนที่ลงทนุในหุ้นต่างประเทศเสมอไป ซึ่งจะส่งเสริมให้นักลงทุนมีการลงทุนในประเทศมากขึ้น 
และมีการจัดอบรมกับพนักงานหรือหน่วยงานที่เปิดขายกองทุนให้มีความรู้ความชํานาญเพ่ือให้มีการ
กระจายให้กับนักลงทุนรายย่อยเพ่ิมมากขึ้น ซึ่งถ้านักลงทนุรายย่อยมีการลงทุนในประเทศมากขึ้น ก็
จะส่งผลให้เศรษฐกิจในประเทศดีขึ้นเช่นกัน 
 
5.4 ข้อเสนอแนะสาํหรบัการวิจัยในอนาคต 
 การค้นคว้างานวิจัยในครั้งนี้ ยังมีข้อมูลที่เป็นกองทุนรวมหุ้นที่ลงทุนในหุน้ขนาดใหญ่ 
มากกว่ากองทุนรวมหุ้นที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง และลงทุนในดัชนีต่างประเทศค่อนข้าง
น้อย ผู้ที่ต้องการศึกษาครั้งต่อไปควรนําเอากองทุนรวมหุ้นที่ลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง 
และลงทนุในดัชนีหุ้นต่างประเทศ ใหข้้อมูลเพ่ิมมากขึ้น และกองทุนรวมที่มีการจัดอันดับจากมอร์นิ่ง
สตาร์ (ประเทศไทย) ให้มีการวิจัยเพ่ิมมากขึ้น และควรมกีารศึกษาถึงหุ้นประเภทต่างๆ ของกองทุน
รวม 5 ดาวของมอร์นิ่งสตาร์ (ประเทศไทย) เพราะการจัดอันดับในปัจจุบันก็มีการเปลี่ยนแปลงตาม
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของแต่ละกองทุนที่มีการปรับเปลี่ยนและให้ผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพ่ือให้นักลงทุน



68 

ได้มีความมั่นใจในการลงทุนสําหรับนักลงทนุรายย่อย เมื่อนักลงทุนมีความสนใจและเข้าใจในกองทุน
แต่ละประเภทเพ่ิมมากขึ้น กจ็ะเปลี่ยนจากที่เคยลงทุนในเงินฝาก พันธบัตร มาให้ความสนใจใน
กองทุนรวมเพ่ิมมากขึ้น เป็นต้น 



69 

บรรณานุกรม 
 

กฤติยาพร พลตรี. (2549). การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ.                       
 วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยรามคําแหง. 
จํานวนบัญชีกองทุนในอุตสาหกรรมจัดการลงทุนปี 2544-มิถุนายน 2559. (ม.ป.ป.). สบืค้นจาก 
 http://oldweb.aimc.or.th/24_overview_detail.php?nid=25&subi=0&ntype=1. 
ชลธร วัฒนวงษ์. (2550). การวิเคราะห์ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนใน
 ประเทศและตราสารทุนต่างประเทศ. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, 
 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 
นราดล จิตพรพินิจ. (2552). เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนที่
 บริหารแบบ Active และ Passive Management. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, 
 มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร.์ 
พรเทพ ฤกษะสาร. (2551). เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมเปิด. 
 วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยรามคําแหง. 
มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของอุตสาหกรรมจัดการลงทุนเทียบกับมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดหลักทรพัย์ 
 และ GDP ปี 2535-2558. (ม.ป.ป.). สืบค้นจาก http://oldweb.aimc.or.th/24_ 
 overview_detail.php?nid=34&subi=0&ntype=1. 
รัฐวิชย์ รัตนสมิานนท์. (2553). ผลการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยระหว่างปี 2544-
 2553. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร.์ 
วรรณภา สิทธิโห. (2558). เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหว่างกองทุนรวมอีทีเอฟ และ 
 กองทุนรวมเปิดตราสารทุนที่ลงทุนในกองทนุรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว. วิทยานิพนธ์
 ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 
วาสินี แสงธรรม. (2550). การประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมกุล่มนโยบายลงทุนในตรา
 สารทุนภายในประเทศและต่างประเทศ. วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, 
 มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์. 
วิริยา เรือนไชย. (2554). การเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหว่างกองทุนเปิดไทยเด็กซ์
 เซ็ท 50 อีทีเอฟและกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนในเซท็ 50. วิทยานิพนธ์ปริญญา
 มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยเชียงใหม.่ 
ศักดา  สรรพปัญญาวงศ์. (2557). วิกฤติใหญ่ตลาดหุ้นไทย #2 (2536-2541) : ความเสี่ยง 
 ผลตอบแทน และ ผลลัพธ์การลงทุนแบบ DCA ฝ่าวิกฤติ. สืบค้นจาก http://www.a-
 academy.net/blog/set-crisis-2. 



70 

สุนทรี จึงประเสริฐกลุ. (2552). ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวมประเภท
 กองทุน รวมหุ้นระยะยาวของนักลงทุนทัวไปในเขตกรุงเทพมหานคร. วิทยานิพนธ์ปริญญา
 มหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยกรุงเทพ. 
Treynor, J. L. (1965). How to rate management of investment funds. Harvard Business 
 Review, 43(1),63-75. 



71 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



72 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก  ก. 
สรุปรายละเอียดกองทุนรวมที่ทําการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



73 

กองทุนเปิดสนิภิญโญห้า (ชื่อย่อ SF5) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด 

(มหาชน) 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเภทหุ้นทุนของ

กิจการที่ มีปัจจัยพ้ืนฐานดี และมีแนวโน้มการเจริญเติบโต
สูงในระยะปานกลางถึงระยะยาว โดยมีอัตราส่วนการ
ลงทุนโดยเฉลีย่ในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพย์ประเภท
ตราสารแห่งทุนตามที่คณะกรรมการกลต.หรือสํานักงานมี
ประกาศกําหนด สําหรับเงินส่วนที่เหลือจะลงทุนในตรา
สารแห่งหน้ี เงินฝากธนาคาร ตราสารก่ึงหนี้กึ่งทุน 
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่คณะกรรมการกลต.หรือ
สํานักงานประกาศกําหนด 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 2 กันยายน 2540 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 1% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  10,000 บาท การซื้อครั้งต่อไป 1,000 บาท 
 
กองทุนเปิดสนิภิญโญสี ่(ชื่อย่อ SF4) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด 

(มหาชน) 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน เน้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเภทหุ้นทุนของ

กิจการที่มีปัจจยัพ้ืนฐานดี และมีแนวโน้มการเจริญเติบโต
สูงในระยะปานกลางถึงระยะยาว โดยมีอัตราส่วนการ
ลงทุนโดยเฉลีย่ในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพย์ประเภท
ตราสารแห่งทุนตามที่คณะกรรมการกลต.หรือสํานักงานมี
ประกาศกําหนด สําหรับเงินส่วนที่เหลือจะลงทุนในตรา



74 

สารแห่งหน้ี เงินฝากธนาคาร ตราสารก่ึงหนี้กึ่งทุน 
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ หลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่คณะกรรมการกลต.หรือ
สํานักงานประกาศกําหนด 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 8 เมษายน 2540  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 1% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  10,000 บาท การซื้อครั้งต่อไป 1,000 บาท 
 
กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง (ชื่อย่อ RPF2) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จํากัด 

(มหาชน) 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเภทหุ้นทุนของ

กิจการที่มีปัจจยัพ้ืนฐานดี และมีแนวโน้มการเจริญเติบโต
สูงในระยะปานกลางถึงระยะยาว โดยมีอัตราส่วนการ
ลงทุนโดยเฉลีย่ในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวมในหลักทรัพย์ประเภท
ตราสารแห่งทุนตามที่คณะกรรมการ ก ล ต หรือ
สํานักงานมีประกาศกําหนด สําหรับเงินส่วนที่เหลือจะ
ลงทุนในตราสารแห่งหน้ี เงินฝากธนาคาร ตราสารก่ึงหนี้
กึ่งทุน ใบสําคญัแสดงสทิธิอนุพันธ์ หลักทรพัย์หรือ
ทรัพย์สินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่คณะกรรมการ 
ก ล ต หรือสํานักงานประกาศกําหนด 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 22 กันยายน 2543  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 1% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  10,000 บาท การซื้อครั้งต่อไป 1,000 บาท 
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Phatra Long Term Equity Dividend (ชื่อย่อ PHATRA LTFD) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ภัทร จํากดั 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   ลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทตราสารแห่งทุนของบริษัทที่

จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่
น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน
รวม โดยมีหลกัเกณฑ์ในการพิจารณาคัดเลือกหลักทรัพย์ 
ดังน้ี 1. ประวัติการจ่ายเงินปันผลย้อนหลังในอดีต และ
การคาดการณ์การจ่ายเงินปันผลของบริษทัในอนาคต 2. 
ผลประกอบการปัจจุบันและแนวโน้มของผลประกอบการ
ในอนาคตของบริษัท โดยพิจารณาจากรายได้หรือกําไรที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น หรืออัตราการจ่ายเงินปันผลที่สูงขึ้น 3. 
แนวโน้มของธุรกิจที่มีความมัน่คง และมแีนวโน้มการ
เจริญเติบโตสูงในระยะปานกลางถึงระยะยาว 4. สภาพ
คล่องของหลักทรัพย์ เงินลงทนุส่วนที่เหลือจะลงทุนใน
ตราสารแห่งหน้ี ตราสารก่ึงหนี้กึ่งทุน ตราสารทางการเงิน 
และ/หรือเงินฝาก ตลอดจนหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน 
กองทุนอาจลงทุนในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Derivative) 
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหาร พอร์ตการลงทุน 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 22 ตุลาคม 2547 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 2% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  5,000 บาท การซื้อครั้งต่อไป 5,000 บาท 
 
กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว (ชื่อย่อ B-LTF) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวม LTF 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนระยะยาวในหุ้นสามัญของบริษัทจด

ทะเบียน ที่มีปัจจัยพ้ืนฐานแข็งแกร่งมีศักยภาพสูงในการ
ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่
น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลคา่ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
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ส่วนที่เหลือจะลงทุนในตราสารแห่ง หนี้ เงินฝาก หรือ
หลักทรัพย์หรอืทรัพย์สินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน 
ตามที่สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล. ต. กําหนดหรือให้
ความเห็นชอบ อนึ่งกองทุนจะไม่ลงทุนในสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้า และตราสารหน้ีที่มกีารจ่ายผลตอบแทนอ้างอิง
กับตัวแปร 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 11 พฤศจิกายน 2547  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
 
กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทนุ (ชื่อย่อ BCAP) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาว ใน

หลักทรัพย์ของบริษัทที่มแีนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง
หรือมีปัจจัยพ้ืนฐานดี โดยจะลงทุนในหรือมไีว้ซึ่งตราสาร
แห่งทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชี ไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน ส่วนที่เหลือจะลงทุน
ในตราสารแห่งหน้ีเงินฝากหรือหลักทรัพย์หรือทรัพย์สิน
อ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือให้ความเห็นชอบ 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 13 ธันวาคม 2539  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
 
กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (ชื่อย่อ BTP) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
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นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์
ประเภทตราสารแห่งทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์และมีปัจจัยพ้ืนฐานดี ซึ่งผู้จัดการกองทุน
คาดหมายว่าจะให้ผลตอบแทนรวมสูงสุด 10 อันดับแรก 
โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุนโดยเฉลี่ยใน
รอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลคา่ทรัพย์สิน
สุทธิของกองทุน ส่วนที่เหลือจะลงทุนในตราสารแห่งหน้ี 
เงินฝาก หรือหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามที่สํานกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
กําหนดหรือให้ความเห็นชอบ 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 7 ตุลาคม 2537  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
 
กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเลี้ยงชพี (ชื่อย่อ BERMF) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวม RMF - ลงทุนในตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนในตราสารแห่งทุน ทั้งที่จดทะเบียนและ

ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทีม่ี
ปัจจัยพ้ืนฐานดี โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 
65 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน ส่วนที่เหลือจะ
ลงทุนในตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรือการหาดอกผลโดย
วิธีอ่ืน 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 27 พฤศจิกายน 2545  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
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กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล (ชื่อย่อ BKD) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์

ของบริษัทที่มแีนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง หรือมี
ปัจจัยพ้ืนฐานดีโดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งตราสารแห่งทุน
โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุนส่วนที่เหลือจะลงทุนในตราสาร
แห่งหน้ี เงินฝาก หรือหลักทรพัย์หรือทรัพย์สินอ่ืน หรือ
การหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามที่สํานักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. กําหนดหรือให้ความเห็นชอบ 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 15 กรกฎาคม 2537  
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
 
กองทุนเปิดบวัแก้ว 2 (ชื่อย่อ BKA2) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์

ของบริษัทที่มแีนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง หรือมี
ปัจจัยพ้ืนฐานดี โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึง่ตราสารแห่ง
ทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุน ส่วนที่เหลอืจะลงทุนใน
ตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรอืหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือให้ความเห็นชอบ 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 4 มีนาคม 2537 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
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กองทุนเปิดบวัแก้ว (ชื่อย่อ BKA) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลักทรัพย์

ของบริษัทที่มแีนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูง หรือมี
ปัจจัยพ้ืนฐานดี โดยจะลงทุนในหรือมีไว้ซึง่ตราสารแห่ง
ทุนโดยเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า ร้อยละ 65 ของ
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุน ส่วนที่เหลอืจะลงทุนใน
ตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรอืหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืน
หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือให้ความเห็นชอบ 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 3 พฤศจกิายน 2536 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  500 บาท การซื้อครั้งต่อไป 500 บาท 
 
กองทุนเปิด แวลูพลัส ปนัผล หุ้นระยะยาว (ชื่อย่อ VALUE-D LTF)  
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) 
จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวม LTF 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนในตราสารแห่งทุนของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์ โดยจะคัดเลือกบริษัททีม่ี
ปัจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบการดี มีแนวโน้มการเติบโต
ที่สม่ําเสมอ และมีเสถียรภาพทางการเงิน โดยจะลงทุนใน
หรือมีไว้ซึ่งหุ้นสามัญของบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 26 มิถุนายน 2550 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  2,000 บาท ไม่มีขั้นตํ่าในการซื้อครั้งต่อไป 
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กองทุนเปิด ฟลิลปิ หุ้นระยะยาว (ชื่อย่อ P-LTF) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุนรวม ฟิลลิป จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวม LTF 
นโยบายการลงทุน   มีนโยบายการลงทุนในตราสารแห่งทุน โดยมีวัตถุประสงค์

ที่จะลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหุ้นสามัญของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์โดย เฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุนรวมโดย
กองทุนจะเน้นลงทุนในหุ้นทีม่ีปัจจัยพ้ืนฐานดี และ/หรือ 
มีการเติบโตสูง (growth stocks) ส่วนที่เหลือจะลงทุนใน
หลักทรัพย์หรอืทรัพย์สินอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน 
ตามที่คณะกรรมการกลต.หรอืสํานักงานคณะกรรมการ
กลต.ประกาศกําหนดหรือให้ความเห็นชอบให้กองทุนรวม
ประเภทน้ีลงทุนได้ และ อาจลงทุนในสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้า (Derivatives) โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือลดความ
เสี่ยง (hedging) จากการลงทุน และ อาจลงทุนในตรา
สารหน้ีที่มีการจ่ายผลตอบแทนอ้างอิงกับตัวแปร
(Structured Notes) ตามที่คณะกรรมการกลต.หรือ
สํานักงานคณะกรรมการกลต.กําหนด หรือได้รับความ
เห็นชอบจากสํานักงานคณะกรรมการกลต.ให้ลงทุนหรือมี
ไว้ได้เพ่ือประโยชน์ของผู้ลงทุน 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 26 มิถุนายน 2550 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 0.5% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 0.5% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  5,000 บาท การซื้อครั้งต่อไป 2,000 บาท 
 
กองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุน้ระยะยาว (ชื่อย่อ CG-LTF) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) 

จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวม LTF 
นโยบายการลงทุน   ลงทุนในหุ้นสามัญของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ทีม่รีะบบธรรมาภิบาลท่ีดี 
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วันที่จดทะเบียน     วันที่ 27 ตุลาคม 2547 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 1% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  2,000 บาท ไม่มีขั้นตํ่าในการซื้อครั้งต่อไป 
 
กองทุน Thanachart Low Beta RMF (ชื่อย่อ T-LowBetaRMF) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ธนชาต จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวม RMF - ลงทุนในตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   ลงทุนในตราสารแห่งทุน ที่เป็นหลักทรัพย์ที่มีการ

เคลื่อนไหวของราคา เมื่อเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
(SET Index) ค่อนข้างตํ่า (Beta ไม่เกิน 1) ไม่น้อยกว่า
ร้อยละ 80 ของมูลค่าทรัพย์สนิสุทธิ 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 18 ธันวาคม 2555 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 3% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 3% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  1,000 บาท การซื้อครั้งต่อไปขั้นตํ่า 1,000 บาท 
 
กองทุน Thanachart Low Beta (ชื่อย่อ T-LowBeta) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ธนชาต จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   ลงทุนในตราสารแห่งทุน ที่เป็นหลักทรัพย์ที่มีการ

เคลื่อนไหวของราคาเมื่อเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์
SET Inex ค่อนข้างตํ่า (Low Correlation to the SET 
index) โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า80% ของ
มูลค่าทรัพย์สนิสุทธิของกองทุน ทั้งน้ีโดยเฉลี่ยในรอบปี
บัญชีของกองทุน หลักทรัพย์ดังกล่าวจะมีค่า Beta ไม่เกิน 
1 เว้นแต่กรณทีี่เกิดเหตุการณ์ราคาตลาดของทรัพย์ลดลง
อย่างรุนแรงจะไม่ถือว่าเป็นการดําเนินการที่ผิดไปจาก
รายละเอียดโครงการ กองทุนจะลงทุนหรือมไีว้ในสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือป้องกันความเสี่ยง 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 29 มีนาคม 2555 
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ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 1% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 1% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  1,000 บาท การซื้อครั้งต่อไปขั้นตํ่า 1,000 บาท 
 
กองทุน Aberdeen India Growth (ชื่อย่อ ABIG) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน อเบอร์ดีน จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ - ลงทุนในตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนต่างประเทศ ช่ือ 

Aberdeen Global-Indian Equity Fund เพียงกองทุน
เดียว โดยจะลงทุนเฉลี่ยในรอบปีบัญชีไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 
80 ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน โดยลงทุนในรูป
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ หรอืในสกุลเงินอ่ืนหากมีการ
เปลี่ยนแปลงโดยกองทุนหลักในอนาคต ซึง่บริษัทจัดการ
จะแจ้งให้ผู้ถือหน่วยลงทุนทราบก่อนการเปล่ียนแปลง
ดังกล่าว 

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 16 มีนาคม 2554 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 3% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่มีค่าธรรมเนียม 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  10,000 บาท การซื้อครั้งต่อไปขั้นตํ่า 10,000 บาท 
 
กองทุน UOB Smart China India Acc (ชื่อย่อ UOBSCI-N) 
ช่ือบริษัทจัดการกองทุนรวม  บริษัทหลักทรพัย์จัดการกองทุน ยูโอบี (ประเทศไทย) 
จํากัด 
ประเภทกองทุนรวม   กองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ - ลงทุนในตราสารทุน 
นโยบายการลงทุน   เน้นการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน United China-

India Dynamic Growth ซึ่งจัดต้ังและบริหารจัดการโดย 
UOB Asset Management (Singapore) โดยกองทุนจะ
เน้นลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทเอกชนต่างๆท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีนและ/หรือ
ประเทศอินเดีย หรือบริษัทเอกชนต่างๆท่ีมีที่มาของ
รายได้หรือกําไร หรือมีผลประโยชน์ทางธุรกิจในประเทศ
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จีนและ/หรือประเทศอินเดีย โดยกองทุนจะลงทุนในชนิด
ของหน่วยลงทุนที่เป็นสกุลเงินดอลลาร์สิงคโปร์ บริษัท
จัดการอาจลงทุนในสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Derivatives) 
ที่มีตัวแปรเป็นอัตราแลกเปลีย่น เพ่ือป้องกันความเสี่ยงที่
จะเกิดขึ้น (Hedging) เท่าน้ัน แต่จะไม่ลงทนุในตราสารที่
มีลักษณะของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแฝง (Structured 
Notes) รวมถึงตราสารหน้ีที่มีอันดับความน่าเช่ือถือที่ตัว
ตราสารและทีผู่้ออกตราสารตํ่ากว่าที่สามารถลงทุนได้ 
(noninvestment grade) และตราสารหน้ีที่ไม่ได้รับการ
จัดอันดับความน่าเช่ือถือที่ตัวตราสารและทีผู่้ออกตราสาร 
(unrated securities)  

วันที่จดทะเบียน     วันที่ 8 ธันวาคม 2553 
ค่าธรรมเนียมการขาย   ไม่เกิน 2% 
ค่าธรรมเนียมการซื้อคืน   ไม่เกิน 2% 
มูลค่าขั้นตํ่าในการซื้อครั้งแรก  10,000 บาท การซื้อครั้งต่อไปขั้นตํ่า 10,000 บาท 
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ภาคผนวก  ข. 
ผลการคํานวณกองทุนรวมที่ทาํการศึกษา 
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดสินภิญโญห้า (ช่ือย่อ SF5) 
 
 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9190  0.4115  0.7297  0.2222 

SD  4.8826     
Beta  1.0082     
CV  531.2976     
Sharpe  0.1495     
Treynor  0.7238     
Max  9.4436     
Min  ‐13.7047     

 
ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดสินภิญโญสี ่(ช่ือย่อ SF4) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.1267  0.4115  ‐0.0625  0.2222 

SD  5.3049     
Beta  0.9183     
CV  4186.7121     
Sharpe  ‐0.0118     
Treynor  ‐0.0681     
Max  10.0740     
Min  ‐16.2744     
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง (ช่ือย่อ RPF2) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.4831  0.4115  0.2938  0.2222 

SD  5.1123     
Beta  0.9814     
CV  1058.2988     
Sharpe  0.0575     
Treynor  0.2994     
Max  9.7176     
Min  ‐14.3795     

 
 
ผลการคํานวณของ Phatra Long Term Equity Dividend (ช่ือย่อ PHATRA LTFD) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.4024  0.4115  0.2132  0.2222 

SD  4.9092     
Beta  0.9590     
CV  1219.8442     
Sharpe  0.0434     
Treynor  0.2223     
Max  9.4409     
Min  ‐16.9889     
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ B-LTF) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9145  0.4115  0.7253  0.2222 

SD  4.1239     
Beta  0.8341     
CV  450.9408     
Sharpe  0.1759     
Treynor  0.8695     
Max  8.1902     
Min  ‐12.3112     

 
ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวหลวงร่วมทุน (ช่ือย่อ BCAP) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  ‐0.5787  0.4115  ‐0.7680  0.2222 

SD  5.2257     
Beta  0.8171     
CV  ‐902.9697     
Sharpe  ‐0.1470     
Treynor  ‐0.9399     
Max  7.6018     
Min  ‐19.0587     
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (ช่ือย่อ BTP) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  1.2193  0.4115  1.0301  0.2222 

SD  4.3719     
Beta  0.7900     
CV  358.5555     
Sharpe  0.2356     
Treynor  1.3039     
Max  9.7833     
Min  ‐9.7554     

 
 
ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพ่ือการเลี้ยงชีพ (ช่ือย่อ BERMF) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9165  0.4115  0.7272  0.2222 

SD  4.1268     
Beta  0.8356     
CV  450.2955     
Sharpe  0.1762     
Treynor  0.8702     
Max  8.1344     
Min  ‐12.1945     
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล (ช่ือย่อ BKD) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.0201  0.4115  ‐0.1692  0.2222 

SD  5.0073     
Beta  0.7962     
CV  24917.6201    
Sharpe  ‐0.0338     
Treynor  ‐0.2124     
Max  7.5642     
Min  ‐17.8887     

 
 
ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวแก้ว 2 (ช่ือย่อ BKA2)  
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9338  0.4115  0.7446  0.2222 

SD  4.1047     
Beta  0.8310     
CV  439.5520     
Sharpe  0.1814     
Treynor  0.8960     
Max  7.9929     
Min  ‐12.2453     
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิดบัวแก้ว (ช่ือย่อ BKA) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9502  0.4115  0.7610  0.2222 

SD  4.0872     
Beta  0.8280     
CV  430.1194     
Sharpe  0.1862     
Treynor  0.9191     
Max  8.1062     
Min  ‐12.2684     

 
 
ผลการคํานวณของ กองทุนเปิด แวลูพลัส ปันผล หุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ VALUE-D LTF)  
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.5289  0.4115  0.3397  0.2222 

SD  5.2951     
Beta  1.0278     
CV  1001.0569     
Sharpe  0.0642     
Treynor  0.3305     
Max  10.6764     
Min  ‐15.1547     
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ผลการคํานวณของ กองทุนเปิด ฟิลลิป หุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ P-LTF) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.8957  0.4115  0.7064  0.2222 

SD  4.4191     
Beta  0.9065     
CV  493.3788     
Sharpe  0.1599     
Treynor  0.7793     
Max  11.3703     
Min  ‐11.0978     

 
 
ผลการคํานวณของ กองทุนเปิด บรรษัทภิบาล หุ้นระยะยาว (ช่ือย่อ CG-LTF) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9831  0.4115  0.7939  0.2222 

SD  5.3612     
Beta  1.0300     
CV  545.3215     
Sharpe  0.1481     
Treynor  0.7707     
Max  12.1322     
Min  ‐15.9773     
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ผลการคํานวณของ กองทุน Thanachart Low Beta RMF (ช่ือย่อ T-LowBetaRMF) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.9455  0.4115  0.7826  0.2222 

SD  3.4055     
Beta  0.7139     
CV  360.1763     
Sharpe  0.2221     
Treynor  1.0593     
Max  7.0754     
Min  ‐9.2461     

 
 
ผลการคํานวณของ กองทุน Thanachart Low Beta (ช่ือย่อ T-LowBeta) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  1.2823  0.4115  1.1052  0.2222 

SD  3.2438     
Beta  0.6809     
CV  252.9651     
Sharpe  0.3370     
Treynor  1.6053     
Max  6.7816     
Min  ‐8.7248     
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ผลการคํานวณของ กองทุน Aberdeen India Growth (ช่ือย่อ ABIG) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average ‐0.2544  ‐0.2544  ‐0.2544  ‐0.2544  ‐0.2544 

SD  5.0907     
Beta  0.5515     
CV  840.2449     
Sharpe  0.0818     
Treynor  0.7554     
Max  12.4009     
Min  ‐10.0138     

 
 
ผลการคํานวณของ กองทุน UOB Smart China India Acc (ช่ือย่อ UOBSCI-N) 
 

 RF R RM R-RF RM-RF 
Average 0.1893  0.3091  ‐0.2544  0.1198  ‐0.4437 

SD  5.0213     
Beta  0.7773     
CV  1624.5867     
Sharpe  0.0239     
Treynor  0.1542     
Max  10.7960     
Min  ‐12.0161     
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ประวัติผูเ้ขียน 
 
ช่ือ-นามสกุล   รพีพรรณ์ ฤทธิโรจน์ 
อีเมล    RAPEEKATE@GMAIL.COM 
ประวัติการศึกษา   

พ.ศ.2559  วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยกรุงเทพ 
 พ.ศ.2549  บริหารธุรกิจบัณฑิต  มหาวิทยาลัยราชภัฏวไลยอลงกรณ ์
    ในพระบรมราชูปถัมภ์ 
ประสบการณ์ทํางาน 
 พ.ศ.2537-ปัจจุบัน ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) 
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