
 
บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
5.1 บทสรุป 
  การศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาวท่ีครบกําหนดในป  2551 จํานวน 22 กองทุน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ต้ังแต 4 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2551 กองทุนรวมหุน
ระยะยาวท่ีทําการศึกษา ประกอบดวย กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว  กองทุนเปดทิสโกหุน
ระยะยาว  กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว  กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50  กองทุน
เปดหุนระยะยาวอยุธยา กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว  กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผลหุน
ระยะยาว  กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว  กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  กองทุน
เปดยูโอบีหุนระยะยาว กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคา หุนระยะยาว  กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท
หุนระยะยาว  กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยบรรษัทภิบาลหุนระยะ
ยาว  กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว  กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส  กองทุนเปด
ไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล70/30  กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว  กองทุนเปดธน
ชาติหุนระยะยาวปนผล  กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล  กองทุนเปดเค หุนระยะยาว  โครงการ
จัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว โดยใชขอมูลราคาหนวยลงทุนรายวันของแต
ละกองทุนมาใชในการคํานวณ  ใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) 
มาใชคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรไทยอายุ 1 ป 
เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate)โดยใช
แบบจําลองในการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing model : CAPM) มาเปนแบบจําลอง
ในการศึกษา 
  การศึกษาน้ีแบงออกเปน 2 สวนไดแก  
  5.1.1 ศึกษาลักษณะโครงสรางตางๆ ของกองทุนรวมหุนระยะยาว โดยสามารถสรุปผล
การศึกษาไดดังนี้ 
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 ลักษณะโครงสรางของกองทุน 
 แบงตามสัดสวนการลงทุน พบวา กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว มีสัดสวน
การลงทุนในหุนทุนสูงสุด ถึง 100% กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว มีสัดสวนการลงทุนใน
หุนทุนตํ่าสุด เพียง 58.13% 
 แบงตามนโยบายการจายเงินปนผล พบวา มีกองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลเพียง 8 
กองทุนจากกองทุนรวมหุนระยะยาวท้ังหมด 22 กองทุน กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 
จายมากท่ีสุดถึง 7 คร้ัง จํานวนเงินรวม 2.24 บาทตอหนวยลงทุน กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว 
จายนอยท่ีสุดเพียง 3 คร้ัง จํานวนเงินรวม 0.40 บาทตอหนวยลงทุน และกองทุนท่ีไมมีนโยบาย
จายเงินปนผลมีจํานวนท้ังหมด 14 กองทุน 
 แบงตามนโยบายการลงทุน/เลือกหุนลงทุน วิธีนี้ทําใหแบงกองทุนรวมหุนระยะยาวได
หลากหลาย ซ่ึงกองทุนไหนจะเหมาะกับใครก็ข้ึนกับความชอบของผูลงทุน 
 คาธรรมเนียมตางๆ ของกองทุน 
 กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีทําการศึกษา  22 กองทุน  มีคาธรรมเนียมการจัดการ 
คาธรรมเนียมผูดูแลประโยชน คาธรรมเนียมนายทะเบียน และคาธรรมเนียมอ่ืนๆ พบวากองทุน
เปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล มีคาธรรมเนียมรวมสูงสุด เทากับ 2.10% ของมูลคาหนวยลงทุน 
กองทุนเปดทิสโกหุนระยะยาว มีคาธรรมเนียมรวมตํ่าสุด เทากับ 0.17% ของมูลคาหนวยลงทุน 

เนื่องจากในป 2551 เปนปแรกท่ีกองทุนรวมหุนระยะยาวครบกําหนด ผูถือหนวยลงทุน
สามารถทําการขายคืนหนวยลงทุนไดต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2551 ตามเง่ือนไขของแตละกองทุน 
ผูถือหนวยลงทุนเม่ือไดรับเงินคาขายหนวยลงทุนแลว ไดรับสิทธิยกเวนไมตองนําเงิน หรือ
ผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุนนั้นไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ ท่ีผูลงทุน
ไดรับในปภาษีนั้นเพื่อเสียภาษีเงินได ซ่ึงหมายความวา ผูถือหนวยลงทุนไดรับผลประโยชนจาก
การลดหยอนภาษีในปท่ีซ้ือหนวยลงทุน และยังจะไดรับเงินปนผลจากหนวยลงทุน ตลอด
ระยะเวลาการถือครองหนวยลงทุนนั้น   หากไดเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายจายเงิน
ปนผล  และสุดทายเงินหรือผลประโยชนท่ีไดรับจากการขายหนวยลงทุน ก็ไดรับสิทธิยกเวนไม
ตองนําไปเสียภาษีอีกดวย 
 
  5.1.2  ศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวม
หุนระยะยาว ท่ีครบกําหนดในป 2551   
          ขอมูลที่ใชในการศึกษาเม่ือนําไปตรวจสอบความนิ่งของขอมูลพบวาเปนขอมูลท่ีมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
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 ผลการวิเคราะหคา R2  ซ่ึงแสดงความสัมพันธของตัวแปรท่ีใชคือ อัตราผลตอบแทนรวม
ของตลาดและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว วาสามารถอธิบายความสัมพันธได
ดีเพียงใด พบวา กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว มีคา R2  สูงสุดท่ี 0.995561 และ กองทุนเปด 
JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาวมีคา R2  ตํ่าสุดท่ี 0.980112   

 ผลการวิเคราะหคาความเส่ียง β ซ่ึงเปนตัวบอกความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบ
ผลตอบแทนรวมของตลาดและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว พบวาทุกกองทุนมี

คา β บวก กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว มีคา β สูงท่ีสุดท่ี 0.030912 และกองทุน

เปดแมกซปนผลหุนระยะยาว มีคา β ต่ําท่ีสุดท่ี 0.013053 
 การประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงของ
หลักทรัพยกับเสน SML ณ ระดับความเส่ียงเทากัน พบวา อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน
กองทุนรวมหุนระยะยาว มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพทุกกองทุน โดยท่ี กองทุนเปด 
JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาว มีคาสูงที่สุด ท่ี 0.121510 และ กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 
มีคาตํ่าสุด ท่ี 0.006370  
 1-9 อันดับแรกของการประเมินมูลคากองทุนเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและ
ความเส่ียงของหลักทรัพยกับเสน SML มีคา การเปรียบเทียบระหวางคา α และ (1-β)Rf  มากกวา 
0 ในชวงต้ังแต 0.121510-0.050620 จึงเปนกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีนาสนใจในการลงทุน อัน
ไดแก  กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล หุนระยะยาวกองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว
กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาวกองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาวกองทุนเปดทิสโก หุน
ระยะยาวกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาวกองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว
กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาวกองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล ตามลําดับ 
สวนกองทุนท่ีเหลือจึงเปนกองทุนท่ีนาสนใจนอยกวา 

การประเมินมูลคากองทุนสอดคลองกับทฤษฎี CAPM คือ กองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง (คาβ 
สูง) จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงตามไปดวย สวนกองทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่า (คาβ ตํ่า)  ก็
จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า ผลการเปรียบเทียบระหวางคา α และ (1-β)Rf  ณ ระดับ
ความเส่ียงเทากัน อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว มีคามากกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีดุลยภาพทุกกองทุน ดังนัน้ผูลงทุนจึงสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวไดทุกกองทุน  คา α > 0 หมายความวา  กองทุนใหผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ คือ 
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวาราคากองทุน
ตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under value) 
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5.2 ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
การศึกษาคร้ังนี้ศึกษา โดยใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย หลักทรัพย (Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) เปนแบบจําลองในการศึกษา เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมหุนระยะยาว ซ่ึงเปนการศึกษาหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย และ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (ดอกเบ้ียพนัธบัตร
รัฐบาล)เทานัน้  ดังนัน้การศึกษาในคร้ังตอไปควรเลือก นําการจายเงินปนผลของแตละกองทุน 
และผลตอบแทนจากสิทธิประโยชนจากการลดหยอนภาษี ในปท่ีผูลงทุนซ้ือหนวยลงทุนคร้ังแรก
มาประกอบการพิจารณา เพือ่จะไดครอบคลุมถึงผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนมากยิ่งข้ึน และ
ควรเลือกศึกษากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ เชน กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ เพื่อนํามาเปรียบเทียบ
ถึงขอแตกตางระหวางการลงทุนเพื่อประโยชนในการลดหยอนภาษีตอไป 
 
 


