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บทคดัย่อ 
 

 การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของ บริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนกสิกรไทย โดยใช้แบบจ าลองการ์ซมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมหุน้ระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั และ เพื่อประเมินมูลค่า
ความเส่ียง (Value at Risk) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ัดการกองทุนกสิกร
ไทย จ ากดั โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ไดแ้ก่ มูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิ (NAV) และ Value at Risk ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
กสิกรไทย จ ากดั รวมทั้งส้ิน 6 กองทุน ซ่ึงเป็นขอ้มูลรายสัปดาห์ โดยเร่ิมตั้งแต่สัปดาห์แรกของเดือน
มกราคม พ.ศ. 2553 ถึงสัปดาห์สุดท้ายของเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557  โดยมีวิธีการศึกษาคือ การ
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว การค านวณมูลค่าความเส่ียง และการสร้าง
แบบจ าลอง ARIMA With GACH-M เพื่อเลือกหาแบบจ าลองเพื่อเลือกหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว จากขอ้มูลกองทุนทั้ง 6 กองทุนท่ี
ท าการศึกษา พบวา่กองทุนรวม KEQLTF มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดเท่ากบั 0.33% ต่อปี  ขณะท่ี
กองทุนรวม KSDLTF ใหอ้ตัราผลตอบแทนต ่าสุดโดยเท่ากบั 0.01% ต่อปี 

ส่วนการศึกษามูลค่าความเส่ียงของกองทุนรวม โดยวิธีเดลตา้ ใชก้ารกระจายแบบปกติ (Delta 
Normal)  หรือ (Variance-Covariance) จากผลการศึกษาแบบจ าลอง ARIMA With GARCH-M พบว่า
กองทุนรวม KGLTF เป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงสูงสุด โดยมีมูลค่าความเส่ียงเท่ากบั 11.94 บาท, 14.18 



 

จ 

บาท และ 18.67 บาท ต่อเงินลงทุนจ านวน 10,000 บาท และระยะเวลาการลงทุน 1 ปี ตามล าดบั ส่วน
กองทุนรวม KSDLTF เป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด โดยมีมูลค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.04 บาท, 1.23 
บาท และ 1.62 บาทต่อเงินลงทุนจ านวน 10,000 บาท และระยะเวลาการลงทุน 1 ปี ตามล าดับ
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ABSTRACT 
 

 This study aimed at analyzing the rate of return and the risk of Long Term Equity Fund of 
Kasikorn Asset Management Co.,Ltd. by using GARCH model.  Second, to evaluate the value at 
Risk of Long Term Equity Fund of Kasikorn Asset Management Co.,Ltd. by using secondary data 
which were Net Asset Value and Value at Risk of Long Term Equity Fund of Kasikorn Asset 
Management Co.,Ltd., which included 6 funds as weekly data.  Data were collected from the first 
week of January 2010 to the last week of December 2014 by using the calculation of the rate of 
return method from Long Term Equity Fund, the calculation of the Value at Risk and for modelling 
the ARIMA with GARCH-M to find the best suitable model.  
 The findings show that the average rate of return of Long Term Equity Fund from the data 
used of 6 funds showed that the mutual fund of KEQLTF had the highest average rate of return at 
0.33% per year while the mutual fund of KSDLTF had the lowest average rate of return at 0.01% 
per year. 
 The findings of the Value at Risk of the mutual fund, by using Delta Normal Method or 
Variance-Convariance, showed that the mutual fund of KGLTF had the highest risk of the Value at 
Risk at 11.94 baht, 14.18 baht and 18.67 baht per 10,000 baht of the investment for a year 
investment period respectively.  For the mutual fund of KSDLTF, had the lowest risk of the Value at 
Risk at 1.04 baht, 1.23 baht and 1.62 baht per 10,000 baht of the investment and for a year 
investment period respectively.   
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บทที ่1 
 

บทน ำ 
 

1.1 หลกักำรและเหตุผล 

 ปัจจุบนั ประชาชนมีทางเลือกในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนผ่านทางตราสารทาง
การเงินหลากหลายประเภท ทั้งการลงทุนผา่นทางช่องทางของตราสารหน้ี อาทิเช่น พนัธบตัรรัฐบาล, 
หุ้นกู,้ ตัว๋เงิน การลงทุนผา่นทางช่องทางของตราสารทุน เช่น หุ้นสามญั กองทุนรวม และการลงทุน
ผ่านทางตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงตราสารทางการเงินแต่ละประเภทก็ให้ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ี
แตกต่างกนั 
 การลงทุนท่ีไดรั้บความนิยมอีกรูปแบบหน่ึงท่ีไดรั้บความนิยมเพิ่มข้ึนคือการลงทุนผา่นทาง
กองทุนรวม ซ่ึงสามารถสร้างผลตอบแทนให้แก่ผูล้งทุน นอกจากน้ี ผูล้งทุนยงัสามารถได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางดา้นภาษี การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว Long Term Equity Fund หรือท่ีเรียก
กนัสั้ นๆ ว่า LTF เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายเน้นลงทุนในหุ้น สามารถลงทุนไดสู้งสุดไม่เกิน 15% ของ
รายไดท้ั้งปีและไม่เกิน 500,000 บาท ในขณะท่ี LTF เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในหุ้นสามญัท่ี
มีความเส่ียงสูง เน้นการลงทุนระยะยาว ดงันั้นเพื่อให้เป็นแรงจูงใจต่อการลงทุนนอกเหนือจากอตัรา
ผลตอบแทนปกติแลว้ นกัลงทุนยงัไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพิ่มเติมดงัน้ี 
 1) ไดรั้บการยกเวน้ภาษีเงินได ้ของส่วนก าไรท่ีไดรั้บจากการขายคืนหน่วยลงทุน (Capital Gain)
 2) ไดรั้บการลดหยอ่นภาษีโดยไม่ตอ้งน าเงินลงทุนใน LTF ไปค านวณภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดา 
สูงสุดไม่เกิน 15% ของเงินไดใ้นปีภาษีนั้น แต่ตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท 
เง่ือนไขจากการลงทุนใน LTF ตามสิทธิประโยชน์ทางภาษี นั้น คือ เม่ือผูล้งทุนซ้ือ LTF ตอ้งถือ หน่วย
ลงทุนไวไ้ม่น้อยกวา่ 5 ปี (นบัตามปีปฏิทิน เช่น เงินลงทุนแต่ละยอดท่ีซ้ือในระหวา่งปี  2553 จะครบ
เง่ือนไขตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 เป็นตน้ และส่วนท่ีลงทุนในระหว่างปี 2554 ก็จะครบตามเง่ือนไข
ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 เป็นตน้ โดยท่ีการขายคืนจะตอ้งขายคืนเพียงบางส่วนหรือทั้งหมดก็ได)้ 
การลงทุนในกองทุน LTF มีจุดประสงคห์ลกัเพื่อการลดหยอ่นภาษี แต่แทจ้ริงแลว้วตัถุประสงคห์ลกั
เม่ือแรกเร่ิมก่อตั้งกองทุนนั้นก็เพื่อเพิ่มความมัน่คงและท าให้มีโอกาสเพิ่มความมัง่คัง่ของผูล้งทุนใน
อนาคต   ผูล้งทุนควรประเมินระยะเวลาท่ีตอ้งการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทใดบา้งและในสัดส่วน
เท่าไหร่ เพี่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการวางแผนชีวติในยามเกษียณอยา่งมีคุณค่า จากกระแสการลงทุนช่วง
ปลายปีท่ีผา่นมา ประชาชนนิยมลงทุนในกองทุนท่ีไดสิ้ทธิลดหยอ่นภาษีไดแ้ก่กองทุน LTF ทั้งๆท่ีมี
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กองทุนอีกประเภททีมีลักษณะใกล้เคียงกัน ซ่ึงก็คือกองทุน RMF ท่ีย่อมาจาก Retirement Mutual 
Fund สาเหตุท่ีประชาชนส่วนใหญ่ โดยเฉพาะอย่างยิ่งผูป้ระกอบอาชีพพนักงานประจ า มกัให้ความ
สนใจการลงทุนผา่นทาง LTF มากกวา่นั้น เป็นเพราะ LTF มีเง่ือนไขการถือครองเพียงแค่ 5 ปีปฎิทิน 
ตวัอยา่งเช่น นกัลงทุนซ้ือ LTF ช่วงปลายปี แลว้น าไปขายตน้ปีท่ีครบก าหนด นกัลงทุนจะมีระยะเวลา
การถือครองจริงเพียง 3 ปี อีกประการหน่ึงก็คือ เน่ืองจากในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา กองทุน LTF ท่ีทยอย
ครบก าหนดมาทุกๆปี ก็สร้างผลตอบแทนให้กบันักลงทุนมาก  เน่ืองจากเป็นภาวะท่ีตลาดหุ้นไทย
เติบโต  รวมสิทธิประโยชน์ทางภาษีท าให้การลงทุนส่วนใหญ่จึงมุ่งเป้าหมายไปท่ี LTF เป็นหลัก 
มากกวา่ RMF  
 อยา่งไรก็ตามการลงทุนใน LTF จะถือไดว้า่เป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงค่อนขา้งสูงนั้น แต่ใน
ส่วนของระยะเวลาการลงทุน เป็นระยะเวลาสั้นเพียง 5 ปีปฏิทิน ไม่ไดเ้ป็นการลงทุนอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึง
สามารถท่ีจะเปล่ียนแปลงปรับเปล่ียนหน่วยลงทุนไดภ้ายใตก้องทุนประเภทเดียวกนั โดยไม่ถือเป็น
การขายคืน แต่ก็คงปฏิเสธไม่ไดว้า่ LTF ถือเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจส าหรับนกัลงทุนในยคุปัจจุบนั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ท่ีมา :  สมาคมบริษทัจดัการลงทุน-มลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF  ปี 2558 
ภำพที ่1.1  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF ปี 2558 

 
 จากภาพท่ี 1.1  แสดงใหเ้ห็นวา่ในปี 2558 ช่วงระหวา่งเดือน มกราคม – พฤษภาคม การลงทุน
ในมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม LTF มีจ  านวนผูล้งทุนมาก กวา่ RMF
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1 Yr 3 Yr 5 Yr

SET TRI 14 71 147

1 KASIKORN 31,855.63       9.31   53.35     110.24    

2 BBL AM 18,543.08       17.88  97.02     149.02    

3 KRUNGSRI 17,632.52       19.56  75.23     183.26    

4 SCB AM 10,242.01       11.03  36.64     73.52     

5 TMB AM 8,487.42         7.54   52.43     105.13    

6 ABERDEEN 7,084.13         18.79  85.01     163.86    

7 THANACHART 3,655.87         23.21  73.96     141.40    

8 UOB (ING) 2,805.92         13.44  70.04     127.38    

9 UOB (ING) 2,761.93         24.85  74.24     178.97    

10 KTAM 2,461.91         8.79   51.53     114.09    

11 TISCO 2,282.89         11.33  55.80     116.43    

12 MFC 1,755.68         17.61  60.95     141.40    

13 ONE 644.56           16.66  62.22     111.18    

14 ASSET PLUS 550.57           5.79   42.97     95.47     

15 PHATRA (KK) 325.77           17.47  78.51     167.76    

16 MANULIFE 222.57           18.82  72.14     151.49    

17 FINANSA 80.88             12.39  58.82     86.67     

18 PHILIP 27.48             19.40  78.12     113.74    

19 SOLARIS 16.82             15.98  56.86     75.51     

*** ขอ้มูล ณ วนัที ่23/08/2013

Funf Size
Past performance%

ผลการด าเนนิงานของกองทนุรวม LTF แยกตาม บลจ.

บลจ.

 
 
 
 
 

 
 
 

 

ท่ีมา :  สมาคมบริษทัจดัการลงทุน-มลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF  ปี 2545-
2558 
ภำพที ่1.2 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF ปี 2545-2558 

 

 จากภาพท่ี 2.2 แสดงใหเ้ห็นถึงขอ้มูลของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเปรียบเทียบกนัระหวา่งกองทุน
รวม RMF และกองทุน LTF ตั้งแต่ปี 2545 – 2558  อยา่งไรก็ตามการลงทุนใน LTF ยงัมีมูลค่าท่ีมากวา่ 
RMF  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ท่ีมา :  สมาคมบริษทัจดัการลงทุน-มลูค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม LTF  ปี 2558 
ภำพที ่1.3 ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม LTF แยกตาม บลจ. ปี 2558 
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 จากภาพท่ี 1.3 ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม LTF แยกตาม บลจ. จะเห็นว่า บลจ.กสิกร
ไทย ในล าดบัท่ี 14 Fund Size มีขนาดท่ีใหญ่เป็นล าดบัตน้ ๆ เท่ากบั 31,855 แต่ในขณะท่ี Sharpe Ratio 
3 Year เพียงแค่ 0.87 เท่านั้น อตัราการเจริญเติบโตท่ีนกัลงทุนจะสามารถลงทุนเพิ่มก็ถือไดว้า่มีโอกาส 
 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จ ากดั เป็นบริษทัในเครือธนาคารกสิกรไทย ท่ี
ไดรั้บใบอนุญาต ให้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์ประเภทกิจการจดัการลงทุนจากกระทรวงการคลงั เม่ือ
วนัท่ี 18 มีนาคม 2535 ได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจการจดัการกองทุนส่วนบุคคล ในเดือน
มีนาคม 2540  
ในปัจจุบนั บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จ ากดั เป็นบริษทัจดัการลงทุนท่ีมีความพร้อม
ทั้งในดา้นการใหบ้ริการ การวจิยั และการจดัการลงทุน โดยด าเนินธุรกิจจดัการกองทุนดว้ยบุคลากรท่ี
มีคุณภาพ พร้อมกบั ขอ้มูล ข่าวสาร ระบบงานและเทคโนโลยีในการจดัการลงทุนท่ีทนัสมยั และยึด
มัน่ในจรรยาบรรณอยา่งเคร่งครัด เพื่อรักษาความเป็นบริษทัจดัการลงทุนท่ีมีคุณภาพตลอดไป รวมไป
ถึงการใหบ้ริการซ้ือขาย หน่วยลงทุนผา่นกองทุนรวมหุ้นระยะยาว : Long Term Mutual Fund (LTF) ท่ีมี
นโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกัน 6 แบบ ได้แก่ กองทุนเปิดเค 20 ซี เล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล 
(K20SLTF) กองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาว ปันผล  (KGLTF) กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว 
(KEQLTF) กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล  (KDLTF) กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล 
(K70LTF) และกองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุน้ระยะยาวปันผล (KSDLTF) 
 ผลงานกองทุน LTF ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จ ากดั จากการปรับพอร์ต
การลงทุนในปี 2557 ภาพรวมส่งผลให้ผลการด าเนินงานดีข้ึนและอยูใ่นเกณฑ์ท่ีน่าพอใจ กองทุนเปิด
เค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล ให้ผลตอบแทน 20.52 %  ตามมาดว้ยกองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปัน
ผล ท าได ้ 17.57% เช่ือมัน่แรงอดัฉีดจากรัฐหนุนเศรษฐกิจไทยปีหนา้เติบโต ใหเ้ป้าดชันีหุ้นไทย 1,700 
จุด ซ่ึงในภาพรวมตลอดทั้ งปี 2557 ท่ีผ่านมา ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อตลาดหุ้นค่อนข้างมีความ
หลากหลายและมีการปรับเปล่ียนอย่างรวดเร็วทั้งในภาพรวมและในเชิงนโยบาย ซ่ึงแตกต่างกนัไป
ตามหมวดอุตสาหกรรมต่างๆ จึงท าให้กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ( LTF) ส่วนใหญ่ในอุตสาหกรรม 
(มากกวา่ 50%) มีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่เกณฑ์มาตรฐานโดยตั้งแต่ตน้ปี ถึงวนัท่ี 19 ธนัวาคม 2557 
ตลาดหุ้นไทยปรับตวัข้ึน 16.60% โดยท่ีมีกองทุน LTF ท่ีสามารถเอาชนะเกณฑ์มาตรฐานเพียงแค่ 17 
กองทุน (คิดเป็น 32%) ในขณะท่ีกองทุน LTF ท่ีมีผลการด าเนินงานต ่ากวา่เกณฑ์มาตรฐาน มีจ านวน
มากถึง 35 กองทุน  
 อยา่งไรก็ตาม เน่ืองจากผูจ้ดัการกองทุนของบลจ.กสิกรไทยฯ มีการปรับพอร์ตการลงทุนอยา่ง
ต่อเน่ือง จึงท าให้ผลการด าเนินงานของกองทุน LTF ภายใต้การบริหารงานของบลจ.กสิกรไทยฯ 
โดยรวม สามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ตลาด โดยเฉพาะกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล 
(K20SLTF)  และกองทุน กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล(KDLTF)ซ่ึงให้ผลตอบแทนอยู่ ท่ี 
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20.52%  และ 17.57% ตามล าดบั และติดอนัดบัอยู่ในอนัดบักองทุนท่ีให้ผลตอบแทนดีจากการจดั
อนัดบัของมอร์น่ิงสตาร์  ซ่ึงสามารถเอาชนะทั้งเกณฑ์มาตรฐานซ่ึงอยูท่ี่ 16.60% และเอาชนะค่าเฉล่ีย
ของกองทุน LTF ในระบบซ่ึงอยู่ท่ี 14.97% นอกจากน้ีในช่วงท่ีตลาดหุ้นปรับตวัลงแรง ในช่วง 2 
สัปดาห์ท่ีผ่านมา โดยปรับตวัลง 5.22% จากผลกระทบของราคาน ้ ามนัท่ีปรับตวัลง แต่กองทุน LTF 
ของบลจ.กสิกรไทยฯ ส่วนใหญ่ ซ่ึงมีสัดส่วนการลงทุนในหุ้นพลงังานนอ้ยกวา่เกณฑ์มาตรฐาน จึงท า
ให้กองทุนเรามีการปรับตวัลงนอ้ยกวา่ตลาด อาทิ กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล (K70LTF) 
กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล (K20SLTF) และกองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล 
(KGLTF) ซ่ึงให้ผลตอบแทนท่ี -1.28%, -4.89% และ -5.07% ตามล าดับ แนวโน้มตลาดหุ้นไทยปี 
2558  โดยบลจ.กสิกรไทยฯ คาดวา่จะสามารถปรับตวัข้ึนไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงจะไดรั้บแรงสนบัสนุน
จากปัจจยัหลายดา้น อาทิ ความมีเสถียรภาพทางการเมือง แผนการลงทุนภาครัฐในโครงสร้างพื้นฐาน
ขนาดใหญ่ทั้งในดา้นคมนาคมและโทรคมนาคม รวมถึงมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐอ่ืนๆ ซ่ึง
จะช่วยเอ้ือต่อบริษทัจดทะเบียนในหลายอุตสาหกรรม อาทิ ภาคการก่อสร้าง การท่องเท่ียว และการ
ลงทุน เป็นตน้ นอกจากน้ียงัคาดว่าจะได้รับอานิสงส์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและการบริโภค
ภายในประเทศดว้ยส าหรับหุ้นกลุ่มพลงังานมีแนวโนม้ท่ีจะไดรั้บแรงกดดนัต่อเน่ืองจากราคาน ้ามนัใน
ตลาดโลกท่ีคาดวา่จะคงอยูใ่นระดบัต ่าต่อไปอีกระยะหน่ึง นอกจากน้ีแมต้ลาดจะมีความกงัวลวา่ อตัรา
การเติบโตของผลก าไรของบริษทัจดทะเบียนท่ีเคยคาดการณ์ไวท่ี้ 15% อาจจะมีการปรับลดลงจาก
แนวโนม้ผลก าไรท่ีลดลงของบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพลงังานจากผลของราคาน ้ ามนัท่ีปรับตวัลง แต่
บริษทัเช่ือวา่ หุน้ในกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริโภคในประเทศ หรืออุตสาหกรรมอ่ืนท่ีไดรั้บประโยชน์
จากราคาน ้ ามนัท่ีปรับตวัลง น่าจะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บการปรับการคาดการณ์ผลก าไรเพิ่มข้ึนได ้ทั้งน้ี
บลจ.กสิกรไทยฯ คาดว่าตลาดหุ้นไทยยงัสามารถปรับตัวข้ึนอย่างต่อเน่ืองได้ในปีหน้า โดยมอง
เป้าหมายดชันีหุ้นไทยปลายปี 2558 ท่ีระดบั 1,700 จุด ซ่ึงสะทอ้นอตัราส่วนราคาต่อก าไรสุทธิ (P/E) 
ในปี 2558 ท่ี 16 เท่า ถึงแมว้า่จะเป็นระดบัท่ีสูงกวา่ค่าเฉล่ีย P/E ในช่วง 5 ปีท่ีผา่นมาประมาณ 14.5 เท่า 
แต่เน่ืองจากสภาพคล่องท่ีมีอยูสู่งทัว่โลกจากการด าเนินมาตรการผอ่นคลายทางการเงินของธนาคาร
กลางขนาดใหญ่หลายๆ แห่งทัว่โลก ประกอบกบัการลงทุนในหุ้นน่าจะยงัเป็นสินทรัพยท่ี์มีความ
น่าสนใจมากกว่าสินทรัพยป์ระเภทอ่ืน จะสามารถท าให้ระดบัค่า P/E เฉล่ีย อยู่ในระดบัท่ีสูงข้ึนได ้
(หนงัสือพิมพฐ์านเศรษฐกิจ ปีท่ี 34 ฉบบัท่ี 3,013,ธนัวาคม  2557) 
 อตัราของผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมนั้น ข้ึนอยู่กบัราคาของ
หลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีกองทุนนั้นๆ ได้ลงทุนไป อาจจะทราบได้จาก
หนังสือช้ีชวนของกองทุนว่าจะน าเงินท่ีไดไ้ปลงทุนในหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงราคาของหลกัทรัพยอ์าจเปล่ียนแปลงไดต้ามเหตุการณ์ท่ีเกิดข้ึนกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยท่ี์มี
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ความเก่ียวขอ้งกัน กับกลุ่มท่ีกองทุนรวมจะน าเงินไปลงทุน ก่อให้เกิดอตัราผลตอบแทนท่ีต่างกัน
ออกไปในแต่ละนโยบายการลงทุน 
 ดงันั้นการศึกษาในคร้ังน้ี จึงเป็นการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั โดยใช้แบบจ าลอง GARCH 
ท าการศึกษากองทุนเปิดกสิกรไทยกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ทั้งหมด 6 กองทุน วา่กลุ่มกองทุนไหนให้
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีสูงหรือต ่า เพื่อให้นกัลงทุนสามารถน าผลการวจิยัในคร้ังน้ีไปใชใ้น
การประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุน เพิ่มกลยุทธ์ทางการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ กับอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีคุม้ค่า 
 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

 1.2.1 เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลักทรัพยจ์ดัการ
กองทุนกสิกรไทย จ ากดั 
     1.2.2 เพื่อประเมินมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษัท
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั  
 
1.3 ขอบเขตกำรศึกษำ 

 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ มูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) และ Value at Risk ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนกสิกรไทย จ ากดั รวมทั้งส้ิน 6 กองทุน (ดงัแสดงในตารางท่ี 1.1) ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา
เป็นขอ้มูลรายสัปดาห์ของราคาปิดในช่วงระยะเวลา 5 ปี โดยเร่ิมตั้งแต่สัปดาห์แรกของเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2553 ถึงสัปดาห์สุดทา้ยของเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 รวมทั้งส้ิน 260 สัปดาห์  
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ตำรำงที ่1.1  ช่ือของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ีใชใ้นการศึกษาทั้ง  6  กองทุน 
กองทุน ช่ือย่อกองทุน 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์น้ระยะยาวปันผล (K20SLTF) 

กองทุนเปิดเค โกรทหุน้ระยะยาวปันผล (KGLTF) 

กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาว (KEQLTF) 

กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาวปันผล (KDLTF) 

กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล (K70LTF) 

กองทนุเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุ้นระยะยาวปันผล (KSDLTF) 
ท่ีมา : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั พ.ศ. 2557 

 
1.4  แหล่งทีม่ำของข้อมูล 

 เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงไดแ้ก่ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data)  จะใชข้อ้มูลมูลค่า
สุทธิ (NAV) และ Value at Risk ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
กสิกรไทย จ ากดั รวมทั้งส้ิน 6 กองทุน โดยเก็บรวบรวมจากศูนยบ์ริการขอ้มูลลูกคา้ บริษทั หลกัทรัพย์
จดัการกองทุน กสิกรไทย จ ากดั ท่ีตั้งส านักงานเลขท่ี 400/22 อาคารธนาคารกสิกรไทย ชั้น 6 ถนน
พหลโยธิน แขวงสามเสนใน เขตพญาไท กรุงเทพฯ 10400 
 
1.5 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 
 การศึกษาคร้ังน้ีเพื่อเป็นแนวทางให้แก่ นักลงทุนใช้ในการประกอบการพิจารณาตดัสินใจ
เลือกลงทุนและเป็นประโยชน์ในการก าหนดกลยุทธ์การลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ไดอ้ย่าง
เหมาะสม 
 
1.6 นิยำมศัพท์เฉพำะ 

 บริษัทจัดกำร หรือบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวม  บริษัทจัดการต้องเป็นบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บ ใบอนุญาตจดัการลงทุนจากกระทรวงการคลงัเท่านั้น บริษทัจดัการเป็นผูก้  าหนด
โครงการ กองทุนรวม นโยบายการลงทุนและวตัถุประสงค์ เพื่อน าเสนอขออนุมติั จากส านักงาน 
ก.ล.ต. และตอ้งบริหารจดัการลงทุนตามวตัถุประสงค์และนโยบายการลงทุนนั้น โดยเคร่งครัด ทั้งน้ี 
บริษทัจดัการจะแจง้นโยบายการลงทุนและวตัถุประสงค ์ในการลงทุนให้ผูล้งทุนทราบ ในหนงัสือช้ี
ชวนเสนอขายหน่วยลงทุนท่ีแจกจ่ายใหแ้ก่ผูล้งทุน และผูท่ี้สนใจลงทุน ไดศึ้กษาก่อนท่ีจะลงทุน 
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 กองทุนรวมหุ้นระยะยำว (Long Term Equity Fund : LTF)  กองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็น
กองทุนรวมท่ีเน้นลงทุนในหุ้น โดยทางการ สนับสนุนให้จดัตั้งข้ึนเพื่อเพิ่มสัดส่วน ผูล้งทุนสถาบนั 
(ซ่ึงก็คือ กองทุนรวม) ท่ีจะลงทุนระยะยาวในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ี ผูท่ี้ลงทุนใน
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว ท่ีเป็นบุคคลธรรมดาจะได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพื่อเป็นแรงจูงใจใน
การลงทุน โดยในท่ีน้ีกองทุนรวมหุ้นระยะยาว หมายถึง การทุนรวมหุน้ระยะยาวของบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากดั 6 ตวัไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล(K20SLTF), 
กองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล(KGLTF), กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว(KEQLTF), กองทุน
เปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล(KDLTF), กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล(K70LTF) ) และกองทุน
เปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุน้ระยะยาวปันผล (KSDLTF) 
 ควำมเส่ียงของกองทุนรวม  ความเส่ียงของกองทุนรวมแต่ละประเภทนั้น มีความเส่ียงใน
ท านองเดียวกนักบัตราสารหรือ หลกัทรัพย ์ท่ีกองทุนรวมนั้น ๆ เน้นลงทุน เช่น กองทุนรวมตราสาร
ทุนก็จะมีความเส่ียงแบบเดียวกนั ความเส่ียงของตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ีก็จะมีความส่ียง
แบบเดียวกบัตราสารหน้ี เป็นตน้ 
 ควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน หมายถึง ความไม่แน่นอนจากการท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ ผลตอบแทน
จากการลงทุนนั้น เบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะได้รับ ดังนั้นหาก ระดับความ
เบ่ียงเบนสูง ความเส่ียงจากการลงทุนก็จะสูง และในทางตรงกนัข้ามหากระดับความ เบ่ียงเบนต ่า 
ความเส่ียงก็จะต ่า โดยความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระกอบดว้ย 2 ลกัษณะ คือ  
 1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความความเส่ียงอนัเกิดจากปัจจยั ต่าง ๆ ท่ีส่งผล
ให้ผลตอบแทนหลักทรัพย์ เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลง ของกลุ่ม
หลักทรัพย์ในตลาด  มีขนาดและระดับความเส่ียงท่ีไม่เท่ากัน มักได้แก่ปัจจยัภายนอก เช่น การ
เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ การเมือง การก าหนดนโยบายการเงินการคลงัในประเทศ ภยัธรรมชาติ เป็น
ตน้ ผูล้งทุนไม่สามารถขจดัความเส่ียงส่วนน้ีให้หมดได ้แมจ้ะทา การกระจายการ ลงทุนแล้วก็ตาม 
ดังนั้ นความเส่ียงท่ีเป็นระบบจึงเป็นความเส่ียงท่ีมิอาจขจัดได้จากการกระจายการลงทุน  หรือ 
Undiversifiable Risk  
  2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการ เปล่ียนแปลงของ
บริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงส่งผลโดยตรงต่อการดา เนินงานของบริษทัดงักล่าว เช่น การวางแผน 
การบริหารงาน การผลิต การเงิน เป็นตน้ ความเส่ียงประเภทน้ีจึงแตกต่างกนัไป ตามกิจการแต่ละแห่ง 
กล่าวคือเป็นความเส่ียงเฉพาะตวัของหลกัทรัพย ์โดยไม่เก่ียวเน่ืองสัมพนัธ์กบั ธุรกิจอ่ืน ความเส่ียง
ประเภทน้ีสามารถหลีกเล่ียงได้ หรือขจัดออกไปได้ (Diversification Risk) โดย ผู้ลงทุนทา การ
กระจายลงทุนในหลกัทรัพย ์ 
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 ผลตอบแทนของกองทุน  กองทุนรวมไม่รับประกนัผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ (ยกเวน้กรณี
ของกองทุนรวมมีประกนั) ผูล้งทุนอาจจะไดรั้บผลตอบแทน หรือไม่ก็ได ้หรืออาจจะขาดทุนจากการ
ขายหน่วยลงทุนก็ได ้เม่ือการลงทุนของกองทุนรวมมีก าไร ผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดรั้บส่วนแบ่งก าไร
ในรูปของเงินปันผล (Dividend) (ในกรณีท่ีกองทุนรวมนั้นมีนโยบายท่ีจะจ่ายเงินปันผล) และมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วย ท่ีเพิ่มข้ึนผูล้งทุนก็จะไดรั้บ ก าไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital Gain) 
เม่ือผูล้งทุนนั้น ขายคืนหน่วยลงทุน 
 มูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ (Net Asset Value : NAV) คือ ทรัพยสิ์นของกองทุนรวมตามราคาตลาด
ในขณะใดขณะหน่ึงหักดว้ยหน้ีสินของกองทุนรวมนั้น ส าหรับมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน
หมายถึง มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิหารดว้ยจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของกองทุนรวมนั้น มูลค่าสินทรัพย์
สุทธิถือเป็นมูลค่าจริงของหน่วยลงทุน ณ วนัท่ีท าการค านวณ การค านวณดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บการ
ตรวจสอบและใหค้วามเห็นชอบโดยผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนนั้น 
 มูลค่ำควำมเส่ียง (Value at Risk:VaR) คือ การวดัความเสียหายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการ
ลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ เช่น 1 วนั ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่หน่ึง เช่น 95% 
 เงินปันผล (Dividend) คือ เงินส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานรายปีของกิจการ พิจารณาจดัสรร
โดยท่ีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้น ท่ีจดัให้มีข้ึนภายหลงัจากการรับรองงบดุลและงบการเงินของกิจการ ซ่ึง
ส่วนใหญ่จะประมาณเดือนเมษายนของทุกปี กฎหมายก าหนดให้กิจการตอ้งจดัให้มีประชุมใหญ่ผูถื้อ
หุน้ปีละหน่ึงคร้ัง ภายในส่ีเดือนนบัจากวนัส้ินสุดปีบญัชี และไม่เกินรอบ 12 เดือนนบัจากวนัท่ีประชุม
คร้ังหลงัสุด  
 ก ำไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) คือ เงินไดท่ี้เกิดข้ึนจากผลต่างของราคาขายหลกัทรัพย ์ท่ีสูง
กวา่ราคาทุน 
 อัตรำดอกเบี้ยที่ปรำศจำกควำมเส่ียง (Risk Free Rate) หมายถึง อตัราดอกเบ้ียหรืออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทท่ีไม่มีความเส่ียง (ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2550) 
 
 
 



 

10 

 

บทที ่2 
 

กรอบแนวคดิทางทฤษฎแีละเอกสารงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

 จากการวิจยัเร่ือง วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมหุ้นระยะยาว  ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย (LTF) โดยใช้แบบจ าลองการ์ซ ในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดค้น้ควา้
และรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง เพื่อน ามาปรับใช้ส าหรับการก าหนด
กรอบแนวคิดในการศึกษา โดยครอบคลุมเน้ือหารายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
2.1 แนวคิดทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

  2.1.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์  
ผลตอบแทนจากการลงทุน  คือ ผลประโยชน์ท่ีผูล้งทุนจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ มี
องคป์ระกอบ 2 ส่วน ไดแ้ก่ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547)  
 1) ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงินสดท่ีผูล้งทุนได้รับระหว่างช่วงระยะเวลาท่ีลงทุน อาจมี
ลกัษณะเป็นเงินปันผล (Dividend) หรือดอกเบ้ีย (Interest) ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผู ้
ลงทุน เม่ือถือหลกัทรัพยไ์วจ้นครบก าหนดระยะเวลาจ่ายเงินปันผลหรือดอกเบ้ีย ผูอ้อกหลกัทรัพย์
สามารถจ่ายเงินปันผลในรูปเงินสดหรือหุน้ก็ได ้ 
 2) ผลตอบแทนส่วนเกิน (Capital gain (loss)) คือ การเปล่ียนแปลงของราคา (Price Change) ท่ีท า
ให้ผู ้ลงทุนได้กาไร  (หรือขาดทุน) จากการขายหลักทรัพย์ได้ในราคาท่ีสูงข้ึน  (หรือต ่ าลง) เม่ือ
เปรียบเทียบราคาซ้ือ ดงันั้น ผลตอบแทนรวม (Total Return) ของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง คือ
ผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวา่งงวดกบัการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยน์ั้น  

Total Return = Yield + Price Change    
 อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมกัแสดงอยูใ่นรูปร้อยละ โดยเปรียบเทียบระหวา่งเงินลงทุนตน้งวด
กับเงินลงทุนปลายงวด และมักคิดผลตอบแทนต่อระยะเวลา 1 ปี (หรือต่องวดเวลา) ซ่ึงแสดงถึง
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุนในหน่ึงงวดจากการลงทุนในสินทรัพย์  นั้น ๆ ผูล้งทุนจะ
ไดใ้ชใ้นการเปรียบเทียบกบัการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ ได ้ซ่ึงสามารถค านวณได ้ดงัสมการ  
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อตัราผลตอบแทน = กระแสเงินสดรับ + (มูลค่าปลายงวด – มูลค่าตน้งวด)  
          มูลค่าตน้งวด 
 

หรือ อตัราผลตอบแทน = กระแสเงินสดรับ + การเปล่ียนแปลงของมูลค่า    
                                           มูลค่าตน้งวด 
อตัราผลตอบแทนของกองทุน สามารถค านวณโดยใชมู้ลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย 
(Net Asset Value: NAV) ดงัสมการ 

R pt      NAV t NAV t 1 D t /NAV t-1  100 
   โดย   R pt   =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t    

 NAV t  =  มูลค่าสินทรัพยข์องกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  NAV t1  =  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
 D t  =  เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวมในช่วงเวลา t 
 
 2.1.2 การวดัค่าความเส่ียง Value at Risk (VaR) 
  การบริหารความเส่ียงในการลงทุนเป็นส่ิงส าคญัท่ีนักลงทุน ผูบ้ริหารกองทุน ตลอดจนผูท่ี้
เก่ียวขอ้งตอ้งท าความเขา้ใจ เพื่อให้การบริหารการลงทุนสอดคล้องกบัระดบัความเส่ียงท่ีตอ้งการ 
ตลอดจนเพื่อใหร้ะดบัความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการ ในกระบวนการบริหารความเส่ียงนั้น 
  การค านวณหาอตัราการเปล่ียนแลง โดยหาไดจ้ากสูตร 
  อตัราการเปล่ียนแปลง (วนัท่ี i)   =  ราคาหุน้วนัท่ีi – ราคาหุน้วนัท่ี i-1 
         ราคาหุน้วนัท่ี i-1 
เม่ือไดค้่าดงักล่าวแลว้จะสามารถค านวณหาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) และสามารถหาค่า VaR 
โดยใชว้ธีิเชิงวเิคราะห์ (Analytical method) ไดต้ามสมการต่อไปน้ี 
 

   𝑉𝑎𝑅 = 𝑍𝐶 ∗ 𝜎 
 
  โดยท่ี    σ   เป็นค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของกองทุน 
               Zc ค่า Standard Score ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีก าหนด 
 

 2.1.3 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
  การทดสอบยนิูทรูทเพื่อใชใ้นการทดสอบวา่ขอ้มูลดงักล่าวมีความน่ิง (Stationary) หรือไม่น่ิง 
(Non-stationary) โดยวิ ธี ท่ี นิ ยมท าก าร ศึ กษ ามี อยู่  2  วิ ธี คื อ  Dickey-Fuller test (DF-test)  และ 
Augmented Dickey-Fuller test(ADF-test)  
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1. Dickey Fuller test (DF-test) 
 จากสมการ 
      𝑥𝑡 = 𝜌𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡    (2.1) 
 โดยท่ี  𝑥𝑡 , 𝑥𝑡−1 คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร ณ เวลา t และ t-1 
   𝜀𝑡   คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
   ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอตัสหสัมพนัธ์  
 จะไดว้า่    𝑥𝑡 = 𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡 
 ซ่ึงก าหนดสมมติฐาน ดงัน้ี 
   𝐻0: 𝜌 = 1    (ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง Non-Stationary) 
   𝐻1: |𝜌| < 1; −1 < 𝜌 < 1 (ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง Stationary) 
 จากสมการ (2.1) เม่ิอน า 𝑥𝑡−1 ไปลบทั้งสองขา้งของสมการจะไดว้า่ 
   𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1 = 𝜌𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡  
       ∆𝑥𝑡 = (ρ − 1)𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡  
    ∆𝑥𝑡 = 𝜃𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡   
 โดยท่ี θ = 𝜌 − 1 จะไดส้มมติฐานใหม่วา่ 
   𝐻0: 𝜃 + 1 = 1    (ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง Non-Stationary) 
   𝐻1: −1 < 𝜃 + 1 < 1   (ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง Stationary) 
 โดยสามารถเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
        
      ∆𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝜃𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡  
                        

2. Augmented Dickey-Fuller test (ADF-test) 
 จะเป็นการทดสอบยนิูทรูทท่ีพฒันามาจากวธีิของ DF-test เน่ืองจากวธีิ DF-test จะไม่สามารถ

ท าการทดสอบในตวัแปรท่ีมี Serial correlation ท่ีมีความสัมพนัธ์กนัเอง โดยวิธีดงักล่าวนั้นจะมีการ
เพิ่มค่า lagged เขา้ไปในสมการ ไดส้มการใหม่ดงัน้ี 

 
     ∆𝑥𝑡 = 𝜃𝑥𝑡−1 + Σ𝑖=1

𝑃 𝛿𝑖Δ𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  
     ∆𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝜃𝑥𝑡−1 + Σ𝑖=1

𝑃 𝛿𝑖Δ𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  
     ∆𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + 𝜃𝑥𝑡−1 + Σ𝑖=1

𝑃 𝛿𝑖Δ𝑥𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  
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 โดยท่ี 𝑥𝑡    คือ ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t 
   𝑥𝑡−1  คือ ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t-1 
   𝛼, 𝛽, 𝜃, 𝛿  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
   𝜀𝑡   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
 
 โดยจ านวนของ Lagged ท่ีอยูใ่นสมการนั้นจะมีมากพอให้พจน์ค่าความคลาดเคล่ือน (Error terms) 
มีลกัษณะเป็น Serially independent  
 
2.2 เอกสารงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 ผูท้  าการวิจยัได้รวบรวมผลงานการศึกษาท่ีเป็นการวิเคราะห์หลกัทรัพยใ์นรูปแบบต่างๆท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการวเิคราะห์ทางเทคนิคในรูปแบบของแบบจ าลอง สามารถสรุปผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งได้
ดงัต่อไปน้ี 

 นัทที  กัลชาญพิเศษ (2541) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัการสร้างและการบริหารกลุ่มสินทรัพย์
ลงทุนท่ีเหมาะส าหรับการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยช่วงปี 2536-2539 โดยสร้างกลุ่ม
สินทรัพยล์งทุนท่ีประกอบด้วย กลุ่มสินทรัพยเ์ส่ียง และสินทรัพยไ์ม่เส่ียง โดยคดัเลือกมาจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ แลว้คดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดสูงสุดในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมไดแ้ก่ กลุ่ม
ธนาคารพาณิชย  ์กลุ่มส่ือสาร กลุ่มส่ิงพิมพ์ กลุ่มยานยนต์ กลุ่มพลงังานกลุ่มโรงพยาบาลกลุ่มอาหาร 
แลว้น ามาสร้างกลุ่มสินทรัพยล์งทุน โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
ของหลกัทรัพยไ์ดเ้ป็นกลุ่มสินทรัพยล์งทุน ซ่ึงประกอบดว้ยหลกัทรัพยด์งัน้ี BBL,SHIN, TFB, MGR, 
LH, DS โดยพิจารณาสินทรัพยไ์ม่มีความเส่ียงจากผลตอบแทนจากการฝากเงินแบบประจ า 3 เดือน ซ่ึง
ให้อตัราดอกเบ้ียสูงสุด ณ ขณะนั้น โดยศึกษาจากแนวคิดจากการบริหารแบบแอ็คทีฟ พบว่ากลุ่ม
สินทรัพย์ลงทุนท่ีเหมาะสมตามแนวคิดแบบแอ็คทีฟ ให้ผลตอบแทน ร้อยละ 53.33 ต่อปี ขณะท่ี
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์อยู่ท่ี ร้อยละ 3.2 ต่อปีและ กลุ่มสินทรัพย์ลงทุนท่ีสร้างข้ึนมี
ประสิทธิภาพดีกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์ทั้งการวดัแบบ Sharpe วดัผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อความเส่ียงรวม 
และ Trey nor วดัผลตอบแทนส่วนเพิ่มต่อความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
 พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ไดท้  าการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม
ทัว่ไปท่ีเปิดด าเนินงาน และมีการลงทุนในประเทศไทยท่ีอยู่ภายใต้การบริหารของบริษัทจดัการ
กองทุนรวม 14 บริษทั ตั้งแต่เดือนมิถุนายนปี พ.ศ. 2540 ถึงเดือนธันวาคม ปี พ.ศ. 2544 การศึกษา
พบวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีอตัราต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  ทั้งน้ีเน่ืองจากว่า
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ช่วงเวลาท่ีศึกษาประเทศไทยก าลังเข้าสู่ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ ท าให้ผลท่ีได้จากการศึกษาไม่
สอดคลอ้งกบัทฤษฎี การศึกษาพบวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทน
ของตลาดมีความสัมพนัธ์กันในทิศทางเดียวเป็นส่วนใหญ่ โดยมีค่าเบตา้รวม น้อยกว่า 1 แสดงว่า 
กองทุนส่วนใหญ่จะมีการปรับตวัท่ีช้ากว่าตลาดหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนแบบหน่วยลงทุนและตราสารหน้ี จะใหค้่าเฉล่ียเบตา้ท่ีนอ้ยจนถึงติดลบ 
 ปาริฉัตร รัตนพัวพันธ์ (2547) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ทางด้านเทคนิคด้วยแบบจ าลอง 
GARCH-M กรณีศึกษาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน โดยหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาไดแ้ก่หลกัทรัพยข์อง 
BANPU, PTT(2), PTTEP, RATCH, EGCOMP และ PTT I(1) เพื่อนน าเทคนิค GARCH-M มา
ประยุกต์ใช้และเป็นการทดสอบความแม่นย  าของแบบจ าลอง GARCH-M ในการพยากรณ์ความ
เคล่ือนไหวของหลักทรัพย์ ซ่ึงจากผลการสร้างแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M พบว่ามี 4 
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงอย่างมีนัยส าคญั โดยค่าสัมประสิทธ์ิท่ีเกิดข้ึนนั้นสามารถบอกถึงค่าความ
เส่ียงได้ว่าถ้าหลกัทรัพยใ์ดมีค่าสัมประสิทธ์ิสูง ค่าความเส่ียงจะสูงเช่นเดียวกนั ดังนั้นหลกัทรัพย ์
PTTEP มีความเส่ียงสูงสุด และหลกัทรัพย ์PTT I(2) มีความเสียงต ่าสุด จากแบบจ าลองสามารถน ามา
พยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพยไ์ดเ้ม่ือเปรียบเทียบกบัราคาปิดท่ีเกิดข้ึน มีลกัษณะท่ีใกลเ้คียงกนัมาก 
และไดท้ าการประยุกต์ใชแ้บบจ าลอง ARMA with GARCH-M โดยสมมุติสถานการณ์จ าลอง  ± 1.0 
Std. และหาสัญญาณซ้ือ และสัญญาณขาย และจ านวนรอบในการซ้ือและขายหลกัทรัพยท่ี์มากกว่า
ดัชนีก าลังสัมพทัธ์ ส่วนก ารไร(ขาดทุน) จากการจ าหน่ายหลักทรัพย ์(Capital Gain/Loss) พบว่า 
หลกัทรัพย ์BANPU, PTT I(1) และ RATCH ให้ผลก าไรจากการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์มากกว่าดชันี
ก าลงัสัมพทัธ์ ส่วนหลกัทรัพย ์EGCOMP และ PTT I(2)  ให้ผลขาดทุนจากการจ าหน่ายหลกัทรัพย ์แต่
เม่ือเทียบด้วยอัตราส่วนระหว่างก าไรต่อเงินลงทุน ดัชนีก าลังสัมพัทธ์ให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
สถานการณ์จ าลองในในช่วงความเช่ือมัน่ แสดงถึงผลตอบแทนท่ีไดสู้งกวา่ เม่ือใชเ้งินลงทุนท่ีเท่ากนั
ซ่ึงหมายความวา่ดชันีก าลงัสัมพทัธ์นั้นมีประสิทธิภาพในการวเิคราะห์ทางเทคนิคท่ีดีกวา่ 
 ภวิษฐ์พร วงศ์ศักดิ์ (2549) ท าการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุน
ในต่างประเทศโดยมีกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศท่ีใช้ในการศึกษา 17 กองทุน ใช้มูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรายสัปดาห์ ระยะเวลาตั้งแต่ เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.2548 การ
วเิคราะห์ใชแ้บบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(capital asset pricing model : CAPM )จากการทดสอบ
ขอ้มูลโดยวิธี   ยูนิทรูท พบว่าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทุก
กองทุนมีลกัษณะน่ิง การหาค่าความเส่ียง (β) พบวา่ กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ 13 กองทุน มี
ค่าความเส่ียง ( β ) เป็น บวก แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของกองทุนเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด ส่วนอีก 4 กองทุนท่ีเหลือ มีความเส่ียง(β) เป็น ลบแสดงวา่อตัราผลตอบแทน
ของกองทุนเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด และจากการหาค่าความเส่ียง 
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พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศทั้ ง 17 กองทุน มีค่าความเส่ียง ( β ) น้อยกว่า 1 ทั้งหมด 
แสดงว่ามีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุนในอตัราท่ีน้อยกว่าอตัราผลตอบแทน
ของตลาด จึงเรียกได้ว่าเป็นกองทุนประเภทปรับตวัช้าเม่ือน าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี
ลงทุนในต่างประเทศแต่ละกองทุนมาเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียง พบวา่ กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์เกษียณสุข(ตราสารหน้ี) และโครงการจดัการกองทุนเปิดโก
ลบอล บาลานซ์ ฟันด์ ออฟฟันด์ เป็นกองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ส่วนกองทุนท่ีเหลืออีก 15 กองทุน ให้อตัราผลตอบแทนท่ีน้อยกว่า
อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 สุรีย์ วังไพบูลย์ (2552) ได้ท าการศึกษา วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการ
ลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว มีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาลกัษณะโครงสร้างต่างๆ ของกองทุนรวม
หุน้ระยะยาว และวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 
(Long Term   Equity Fund : LTF) ท่ีครบก าหนดในปี 2551 ใชข้อ้มูลกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของแต่
ละ บลจ. ท่ีจดทะเบียนจ าหน่ายในตลาดในปี 2547 ท่ีมีส่วนแบ่งการตลาด 1-7 อนัดบัแรก จ านวน 22 
กองทุน ใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลา รายวนัของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิและหน่วยลงทุน ช่วงระหว่างเดือน 
ตุลาคม พ.ศ. 2547 – ธันวาคม 2550 ใช้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรไทยอายุ 1 ปี เป็นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) ในการศึกษาใช้ทฤษฎี แบบจ าลองการตั้งราคา
หลกัทรัพย ์(CAPM) และทฤษฎีการวิเคราะห์อนุกรมเวลา เพื่อทดสอบวา่ทั้ง 22 กองทุน มีราคาต ่ากวา่
ราคาท่ีเหมาะสม (Under Value) หรือไม่ ทั้งน้ีอตัราผลตอบแทนของกองทุนยงัข้ึนอยู่กบัโครงสร้าง
ของกองทุน ไดแ้ก่ นโยบายการจ่ายเงินปันผล ค่าธรรมเนียมในการจดัการกองทุน และประเภทของ
กองทุนวา่เป็นกองทุนเปิดหรือกองทุนปิดตามล าดบั 
 Hull and With (1997) ได้ท  าการศึกษาเก่ียวกับการหามูลค่าความเส่ียง (VaR) เม่ือการ
เปล่ียนแปลงรายวนัของปัจจยัต่างๆ ในตลาดไม่เป็นไปตามรูปแบบการแจกแจงปกติ โดยได้ทา
การศึกษาถึงพฤติกรรมของอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีการเปล่ียนแปลงรายวนัของ 12 สกุลเงินในช่วงเดือน
มกราคม ค.ศ. 1988 ถึง เดือนสิงหาคม ค.ศ. 1997 มีการเก็บขอ้มูลทั้งส้ิน 2,425 วนัทาการซ้ือขาย ซ่ึง
ประกอบด้วย สกุลเงิน Australian Dollar (AUD), Belgian Franc (BEF), Swiss Franc(CHF), German 
Deutschemark (DEM), Danish Krone (DKK), Spanish Peseta (ESP), French Franc (FRF), British 
Pound (GBP), Italian Lire (ITL), Japanese Yen (JPY), Dutch Guilder (NGL),Swedish Krone (SEK) 
จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่การเปล่ียนแปลงของตวัแปรต่างๆในตลาดเช่น อตัราแลกเปล่ียนทาให้
เกิดการแจกแจงแบบ positive kurtosis (โมเมนตท่ี์ 4) ซ่ึงใชว้ดัความโด่งของขอ้มูล โดยผลท่ีไดรั้บคือ
ค่าของตวัแปรจะเคล่ือนไหวกวา้งมากเม่ือโอกาสท่ีจะเกิดการเคล่ือนไหวเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีค่าของตวั
แปรจะเคล่ือนไหวนอ้ยมากเม่ือโอกาสท่ีจะเกิดการเคล่ือนไหวลดลงเล็กนอ้ย ทาให้การวดัมูลค่าความ



 

16 

เส่ียง (VaR) มีความผิดพลาดจึงไดเ้สนอให้ใช้แบบจ าลองอ่ืนท่ีมีความเหมาะสมกว่า ไดแ้ก่ GARCH 
model. Mixed jump-diffusion และ Markov switching models เป็นตน้ 
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มูลค่าความเส่ียงของ

กองทุนรวมหุน้ระยะยาว 

อตัราผลตอบแทนของ

กองทุนรวมหุน้ระยะ

ยาว 

มูลค่าของกองทุน

รวมหุน้ระยะยาว 

 

บทที่ 3  
 

ระเบียบวธิีการศึกษา 
 

 การศึกษาเร่ือง วเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมหุน้ระยะยาว ของบริษทั
หลักทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย (LTF) โดยใช้แบบจ าลองการ์ซ ผูศ้ึกษาได้ก าหนดระเบียบวิธี
การศึกษา ประกอบไปดว้ย กรอบแนวคิดที่ใช้ในการศึกษา ขอ้มูลที่ใช้ในการศึกษา เคร่ืองมือและ
แบบจ าลองที่ใชใ้นการศึกษา ตลอดจนวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 

3.1 กรอบแนวคดิที่ใช้ในการศึกษา 

  
 
 
 
 
3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ มูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) และ Value at Risk ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนกสิกรไทย จ ากดั รวมทั้งส้ิน 6 กองทุน ขอ้มูลที่น ามาใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายสปัดาห์ของ
ราคาปิดในช่วงระยะเวลา 5 ปี โดยเร่ิมตั้ งแต่สัปดาห์แรกของเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึงสัปดาห์
สุดทา้ยของเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557 รวมทั้งส้ิน 260 สปัดาห ์
 

 3.2.1 ข้อมูลทั่วไปของกองทุนรวมที่ท าการศึกษา 
1 กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล (K 20 Select LTF : K20SLTF) 

ช่ือบริษทัจดัการกองทุน  บลจ.กสิกรไทย 
ผูดู้แลผลประโยชน์  บมจ.ธนาคารทหารไทย  
มูลค่าหน่วยลงทุน  (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 14.0064 บาทต่อหน่วยลงทุน 
ขนาดกองทุน   (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 4,291.81 ลา้นบาท 

  กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล (K 20 Select LTF : K20SLTF) เป็นกองทุนรวม
หุน้ระยะยาวที่มีการกระจายการลงทุนนอ้ยกวา่เกณฑม์าตรฐาน กล่าวคือ กองทุนดงักล่าวจะมีนโยบาย
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การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นเภทหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นหลกั และมีการรับ
ซ้ือคืนหน่วยลงทุนตลอดเวลา ไม่มีอายโุครงการ โดยมีนโยบายการลงทุนจะลงทุนระยะสั้นถึงระยะ
ปานกลางในหุ้นสามัญของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์โดยมีฐานะการลงทุนสุทธิในหุ้น
สามญั เฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน เวน้แต่ในกรณี
ที่ เกิดเหตุการณ์ดังต่อไปน้ี และบริษัทจัดการได้แจ้งเหตุการณ์ที่ เกิดขึ้ นดังกล่าวให้ส านักงาน
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบ ทั้งน้ี เพื่อเป็นการพิทกัษผ์ลประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุนอยา่งเต็มที่ 
โดยค านึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหน่วยลงทุน กองทุนอาจลงทุนในหุ้นสามญัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีนอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ได ้
 

 (1) วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่มีนยัส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 (2) ภาวะสงคราม 
 (3) ราคาตลาดของหลักทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงในช่วงที่ใกล้กับวนัส้ินรอบปีบญัชี เป็นเหตุให้
บริษัท จัดการไม่สามารถปรับการลงทุนได้ทันก่อนส้ินปีบัญชี เงินทุนส่วนที่เหลือจะลงทุนใน
หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอนัเป็นหรือเก่ียวขอ้งกบัตราสารแห่งหน้ี ตราสารทางการเงิน เงินฝาก และ
และสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเพื่อการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารการลงทุน (Efficient Portfolio 
Management) รวมทั้งหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวธีิอ่ืนที่ไม่ขดัต่อกฎหมาย 
ก.ล.ต. ทั้งน้ี ในขณะใดขณะหน่ึงกองทุนจะลงทุนในหุน้จ านวนไม่เกิน 2  บริษทั โดยจะเนน้ลงทุนใน
หลกัทรัพยท์ี่มีปัจจยัพื้นฐานดี มีความมัน่คง และให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมเม่ือเทียบกบัระดบัความ
เส่ียง  อน่ึง กองทุนจะไม่ลงทุนในตราสารที่มีลักษณะของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแฝง (Structured 
Notes) 
 
 1)  นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
  กองทุนมีนโยบายจ่ายเงินปันผลไม่เกินปีละ 2 คร้ังในกรณีที่กองทุนมีก าไรสะสมและการ
จ่ายเงินปันผลไม่ท าให้เกิดผลขาดทุนสะสมในงวดบญัชีที่จ่ายเงินปันผลนั้น โดยในการจ่ายเงินปันผล
ในแต่ละคร้ังจะพจิารณาจ่ายตามหลกัเกณฑอ์ยา่งใดอยา่งหน่ึงดงัต่อไปน้ี (1) จ่ายในอตัราไม่เกินร้อยละ 
3  ของก าไรสะสมหรือการเพิม่ขึ้นในสินทรัพยสุ์ทธิจากการด าเนินงานประจ าแต่ละงวดบญัชีแลว้แต่
จ านวนใดจะต ่ากว่า หรือ   (2) จ่ายจากเงินปันผลหรือดอกเบี้ยรับที่ไดรั้บจากทรัพยสิ์นของกองทุน  
อยา่งไรก็ตาม บริษทัจดัการอาจสงวนสิทธิในการที่จะไม่จ่ายเงินปันผลในกรณีที่เงินปันผลต่อหน่วยที่
ค  านวณได้ต  ่ากว่า  .25 บาท บริษัทจะปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหน่วยลงทุนเพื่อพิจารณาการ
จ่ายเงินปันผลในวนัสุดทา้ยของเดือนกุมภาพนัธแ์ละวนัที่ 31 สิงหาคม 
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2) สัดส่วนประเภทหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทนุ 
 
 
 
 
 

3) ช่ือหลักทรัพย์ และการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
 
 
 
 

 
 
 
 

2 กองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล (K Growth LTF : KGLTF) 
ช่ือบริษทัจดัการกองทุน  บลจ.กสิกรไทย 
ผูดู้แลผลประโยชน์  บมจ.ธนาคารทหารไทย  
มูลค่าหน่วยลงทุน  (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 15.6622 บาทต่อหน่วยลงทุน 
ขนาดกองทุน   (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 7,271.36 ลา้นบาท 

 กองทุนรวมหุ้นระยะยาวที่มีการกระจายการลงทุนน้อยกว่าเกณฑม์าตรฐาน ไม่ก าหนดอายุ
โครงการ โดยเนน้ลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีฐานะการลงทุน
สุทธิในหุน้สามญั เฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน โดย
กองทุนจะเนน้ลงทุนในหุน้ที่บริษทัจดัการคาดว่ามีอตัราการเจริญเติบโตของผลการด าเนินงานสูงกว่า
อตัราเจริญเติบโตโดยเฉล่ียของหุน้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และในหลกัทรัพยท์ี่มีปัจจยัพื้นฐาน
ดี มีความมั่นคง และให้ผลตอบแทนที่เหมาะสมเม่ือเทียบกบัระดับความเส่ียง เวน้แต่ในกรณีที่เกิด
เหตุการณ์ดงัต่อไปน้ี และบริษทัจดัการไดแ้จง้เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นดงักล่าวใหส้ านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ทราบ ทั้งน้ี เพื่อเป็นการพิทกัษผ์ลประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุนอยา่งเต็มที่ โดยค านึงถึงและ
รักษาผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหน่วยลงทุน 
 
 



 

20 

 (1) วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่มีนยัส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 (2) ภาวะสงคราม 
 (3) ราคาตลาดของหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงในช่วงที่ใกลก้บัวนัส้ินรอบปีบญัชี เป็นเหตุให้ 
บริษทัจดัการไม่สามารถปรับการลงทุนไดท้นัก่อนส้ินปีบญัชี 
เงินทุนส่วนที่เหลือจะลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอนัเป็นหรือเก่ียวขอ้งกบัตราสารแห่งทุน เงิน
ฝาก ตราสารทางการเงิน ตราสารแห่งหน้ีและสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเพื่อการเพิ่มประสิทธิภาพการ
บริหารการลงทุน (Efficient Portfolio Management)  รวมทั้งหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่ไม่ขดัต่อกฎหมาย ก.ล.ต. ทั้งน้ี กองทุนจะไม่ลงทุนในตราสารที่มีลกัษณะของ
สญัญาซ้ือขายล่วงหนา้แฝง (Structured Notes) 

1) นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
กองทุนมีนโยบายจ่ายเงินปันผลไม่เกินปีละ 2 คร้ังในกรณีที่กองทุนมีก าไรสะสมและการจ่ายเงินปัน
ผลไม่ท าให้เกิดผลขาดทุนสะสมในงวดบญัชีที่จ่ายเงินปันผลนั้น โดยในการจ่ายเงินปันผลในแต่ละ
คร้ังจะพจิารณาจ่ายตามหลกัเกณฑอ์ยา่งใดอยา่งหน่ึงดงัต่อไปน้ี  (1) จ่ายในอตัราไม่เกินร้อยละ 30 ของ
ก าไรสะสมหรือการเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุ์ทธิจากการด าเนินงานประจ าแต่ละงวดบญัชีแลว้แต่จ านวน
ใดจะต ่ากว่า หรือ   (2) จ่ายจากเงินปันผลหรือดอกเบี้ยรับที่ไดรั้บจากทรัพยสิ์นของกองทุน  อยา่งไรก็
ตาม บริษทัจดัการอาจสงวนสิทธิในการที่จะไม่จ่ายเงินปันผลในกรณีที่เงินปันผลต่อหน่วยที่ค  านวณ
ไดต้  ่ากว่า 0.25 บาท บริษทัจะปิดสมุดทะเบียนพกัการโอนหน่วยลงทุนเพื่อพจิารณาการจ่ายเงินปันผล
ในวนัสุดทา้ยของเดือนกุมภาพนัธแ์ละวนัที่ 31 สิงหาคม 
 

2) สัดส่วนประเภทหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทนุ 
 
 
 
 
 

3) ช่ือหลักทรัพย์ และการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
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3 กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว (K Equity LTF : KEQLTF) 
ช่ือบริษทัจดัการกองทุน  บลจ.กสิกรไทย 
ผูดู้แลผลประโยชน์  บมจ.ธนาคารทหารไทย  
มูลค่าหน่วยลงทุน  (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 27.7792 บาทต่อหน่วยลงทุน 
ขนาดกองทุน   (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558)  13,010.16 ลา้นบาท 

 กองทุนรวมหุ้นระยะยาวประเภทรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน  ไม่ก าหนดอายุโครงการ ทั้ งน้ี 
กฎหมายปัจจุบนัก าหนดให้ผูล้งทุนที่ซ้ือหน่วยลงทุนภายในปี 2559 และซ้ือหน่วยลงทุน ตามเง่ือนไข
เท่านั้นที่จะ ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี กองทุนจะลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียน โดยมี
ฐานะการลงทุนสุทธิในหุ้นสามญั เฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ของกองทุน เวน้แต่ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ดังต่อไปน้ี และบริษทัจดัการไดแ้จง้เหตุการณ์ที่เกิดขึ้น
ดงักล่าวให้ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบ ทั้งน้ี เพื่อเป็นการพิทกัษ์ผลประโยชน์ของผูถื้อ
หน่วยลงทุนอยา่งเตม็ที่ โดยค านึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหน่วยลงทุน 
 (1)        วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่มีนยัส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
  (2)        ภาวะสงคราม 
 (3)        ราคาตลาดของหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงในช่วงที่ใกลก้บัวนัส้ินรอบปีบญัชี เป็นเหตุ
ใหบ้ริษทัจดัการไม่สามารถปรับการลงทุนไดท้นัก่อนส้ินปีบญัชี 
  โดยเงินทุนส่วนที่เหลือจะลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอนัเป็นหรือเก่ียวขอ้งกบัตราสาร
แห่งทุน เงินฝาก ตราสารทางการเงิน และตราสารแห่งหน้ี รวมทั้งหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือ
การหาดอกผลโดยวธีิอ่ืนที่ไม่ขดัต่อกฎหมาย ก.ล.ต. โดยจะเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีปัจจยัพื้นฐานดี 
มีความมัน่คง และใหผ้ลตอบแทนที่เหมาะสมเม่ือเทียบกบัระดบัความเส่ียง  ทั้งน้ี กองทุนอาจลงทุนใน
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกันความเส่ียง และจะไม่ลงทุนในตราสารที่มี
ลกัษณะของสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้แฝง (Structured Note) 
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1) สัดส่วนประเภทหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทนุ 
 
 
 
 
 

2) ช่ือหลักทรัพย์ และการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
 
 
 
 
 
 
 
 

4 กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล (K Equity Dividend LTF : KDLTF) 
ช่ือบริษทัจดัการกองทุน  บลจ.กสิกรไทย 
ผูดู้แลผลประโยชน์  บมจ.ธนาคารทหารไทย  
มูลค่าหน่วยลงทุน  (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 17.4666 บาทต่อหน่วยลงทุน 
ขนาดกองทุน   (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558)  13,975.97 ลา้นบาท 

 กองทุนรวมหุ้นระยะยาวประเภทรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน โดยกองทุนจะลงทุนในหุ้นสามัญ
ของบริษทัจดทะเบียน โดยมีฐานะการลงทุนสุทธิในหุน้สามญั เฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกวา่ร้อยละ 
65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน เวน้แต่ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ดงัต่อไปน้ี และบริษทัจดัการได้
แจง้เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นดงักล่าวให้ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบ ทั้งน้ี เพื่อเป็นการพิทกัษ์
ผลประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุนอย่างเต็มที่ โดยค านึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อ
หน่วยลงทุน กองทุนอาจลงทุนในหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียในรอบปีบญัชี
นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ได ้
 (1)        วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่มีนยัส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 (2)        ภาวะสงคราม 
 (3)       ราคาตลาดของหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงในช่วงที่ใกลก้บัวนัส้ินรอบปีบญัชี เป็นเหตุให้
บริษทัจดัการไม่สามารถปรับการลงทุนไดท้นัก่อนส้ินปีบญัชี 
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  โดยเงินทุนส่วนที่เหลือจะลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอนัเป็นหรือเก่ียวขอ้งกบัตราสาร
แห่งทุน เงินฝาก ตราสารทางการเงิน และตราสารแห่งหน้ี รวมทั้งหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือ
การหาดอกผลโดยวธีิอ่ืนที่ไม่ขดัต่อกฎหมาย ก.ล.ต. โดยจะเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีปัจจยัพื้นฐานดี 
มีความมัน่คง และใหผ้ลตอบแทนที่เหมาะสมเม่ือเทียบกบัระดบัความเส่ียง  ทั้งน้ี กองทุนอาจลงทุนใน
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อป้องกันความเส่ียง และจะไม่ลงทุนในตราสารที่มี
ลกัษณะของสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้แฝง (Structured Note)  
 

1) นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
กองทุนมีนโยบายจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุนไม่เกินปีละ 2 คร้ัง ในกรณีที่กองทุนมีก าไร
สะสมและการจ่ายเงินปันผลไม่ท าให้เกิดผลขาดทุนสะสมในงวดบญัชีที่จ่ายเงินปันผลนั้น โดยในการ
จ่ายเงินปันผลในแต่ละคร้ังจะพิจารณาจ่ายเงินปันผลตามหลักเกณฑ์อยา่งใดอยา่งหน่ึงดังต่อไปน้ี 1. 
จ่ายจากเงินปันผลหรือดอกเบี้ยรับที่ไดรั้บจากทรัพยสิ์นของกองทุน 2. จ่ายในอตัราไม่เกินร้อยละ 3  
ของก าไรสะสม หรือการเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุ์ทธิจากการด าเนินงานประจ าแต่ละงวดบญัชี แลว้แต่
จ านวนใดจะต ่ากวา่ อยา่งไรก็ตาม บริษทัจดัการสงวนสิทธิในการที่จะไม่จ่ายเงินปันผล ในกรณีที่เงิน
ปันผลต่อหน่วยที่ค  านวณไดต้  ่ากวา่  .25 บาท 
 

2) สัดส่วนประเภทหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทนุ 
 

 
 
 
 
3) ช่ือหลักทรัพย์ และการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
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5 กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล (K Equity 70:30 LTF : K70LTF) 
ช่ือบริษทัจดัการกองทุน  บลจ.กสิกรไทย 
ผูดู้แลผลประโยชน์  บมจ.ธนาคารทหารไทย  
มูลค่าหน่วยลงทุน  (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 15.3731 บาทต่อหน่วยลงทุน 
ขนาดกองทุน   (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558)  24,219.82 ลา้นบาท 

 กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล (K Equity 70:30 LTF : K70LTF) จะลงทุนในหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 และไม่เกิน
ร้อยละ 70 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน โดยจะตอ้งมีฐานะการลงทุนสุทธิในหุ้นสามญัไม่ต ่า
กว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน เวน้แต่ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ดังต่อไปน้ี และ
บริษทัจดัการได้แจง้เหตุการณ์ที่เกิดขึ้นดงักล่าวให้ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบ ทั้งน้ี เพื่อ
เป็นการพิทกัษ์ผลประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุนอยา่งเต็มที่ โดยค านึงถึงและรักษาผลประโยชน์
สูงสุดของผูถื้อหน่วยลงทุน กองทุนอาจลงทุนในหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ีย
ในรอบปีบญัชีนอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ได ้
 (1)        วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่มีนยัส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 (2)        ภาวะสงคราม 
 (3)       ราคาตลาดของหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงในช่วงที่ใกลก้บัวนัส้ินรอบปีบญัชี เป็นเหตุให้
บริษทัจดัการไม่สามารถปรับการลงทุนไดท้นัก่อนส้ินปีบญัชี 
   ทั้งน้ี จะมุ่งเนน้ลงทุนในหุน้ที่มีนโยบายหรือมีการจ่ายเงินปันผลอยา่งสม ่าเสมอ เงินทุนส่วนที่
เหลือจะลงทุนในหลักทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอันเป็นหรือเก่ียวขอ้งกับตราสารแห่งหน้ี ตราสารทาง
การเงิน และเงินฝาก รวมทั้งหลักทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่ไม่ขดัต่อ
กฎหมาย ก.ล.ต. โดยจะเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีปัจจยัพื้นฐานดี มีความมัน่คง และใหผ้ลตอบแทน
ที่เหมาะสมเม่ือเทียบกบัระดับความเส่ียง  ทั้งน้ี กองทุนอาจลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ป้องกนัความเส่ียง และจะไม่ลงทุนในตราสารที่มีลกัษณะของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า
แฝง (Structured Note) 

1) นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
กองทุนมีนโยบายจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุนไม่เกินปีละ 2 คร้ัง ในกรณีที่กองทุนมีก าไร
สะสมและการจ่ายเงินปันผลไม่ท าให้เกิดผลขาดทุนสะสมในงวดบญัชีที่จ่ายเงินปันผลนั้น โดยในการ
จ่ายเงินปันผลในแต่ละคร้ังจะพิจารณาจ่ายเงินปันผลตามหลกัเกณฑ์อยา่งใดอยา่งหน่ึงดังต่อไปน้ี 1. 
จ่ายจากเงินปันผลหรือดอกเบี้ยรับที่ไดรั้บจากทรัพยสิ์นของกองทุน 2. จ่ายในอตัราไม่เกินร้อยละ 30 
ของก าไรสะสม หรือการเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุ์ทธิจากการด าเนินงานประจ าแต่ละงวดบญัชีแลว้แต่
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จ านวนใดจะต ่ากวา่ อยา่งไรก็ตาม บริษทัจดัการสงวนสิทธิในการที่จะไม่จ่ายเงินปันผล ในกรณีที่เงิน
ปันผลต่อหน่วยที่ค  านวณไดต้  ่ากวา่ 0.25 บาท 
 

2) สัดส่วนประเภทหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทนุ 
 

3) ช่ือหลักทรัพย์ และการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
 

 
 
 
 
 
 
 
6 กองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็ นซีฟหุ้นระยะยาวปันผล (K Strategic Defensive LTF : KSDLTF) 

ช่ือบริษทัจดัการกองทุน  บลจ.กสิกรไทย 
ผูดู้แลผลประโยชน์  บมจ.ธนาคารทหารไทย  
มูลค่าหน่วยลงทุน  (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558) 9.1861 บาทต่อหน่วยลงทุน 
ขนาดกองทุน   (ณ วนัที่ 31 สิงหาคม 2558)  995.84 ลา้นบาท 

 กองทุนจะลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือตราสารแห่งทุน
ซ่ึงผลตอบแทนของตราสารดงักล่าวอา้งอิงกบัผลตอบแทนของหุน้หรือกลุ่มหุ้นของบริษทัจดทะเบียน 
ทั้งน้ี ไม่รวมถึงสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน เวน้แต่ในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ดังต่อไปน้ี และบริษัทจัดการได้แจ้ง
เหตุการณ์ที่ เกิดขึ้ นดังกล่าวให้ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทราบ ทั้ งน้ี  เพื่อเป็นการพิทักษ์
ผลประโยชน์ของผูถื้อหน่วยลงทุนอย่างเต็มที่ โดยค านึงถึงและรักษาผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อ
หน่วยลงทุน กองทุนอาจลงทุนในหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียในรอบปีบญัชี
นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ได ้
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 (1)       วกิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจที่มีนยัส าคญัต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
 (2)       ภาวะสงคราม 
 (3)      ราคาตลาดของหลกัทรัพยล์ดลงอยา่งรุนแรงในช่วงที่ใกลก้บัวนัส้ินรอบปีบญัชี เป็นเหตุให้
บริษทัจดัการไม่สามารถปรับการลงทุนไดท้นัก่อนส้ินปีบญัชี 
   ทั้งน้ี กองทุนอาจลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิม่ประสิทธิภาพใน
การบริหารพอร์ตการลงทุน Efficient Portfolio Management โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อบริหารความเส่ียง
จากการลงทุนในตราสารทุน และอาจลงทุนในตราสารที่มีลักษณะของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแฝง 
(Structured Note) เงินทุนส่วนที่เหลือจะลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอนัเป็นหรือเก่ียวขอ้งกับ
ตราสารแห่งหน้ี ตราสารทางการเงิน และเงินฝาก รวมทั้งหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืนที่ไม่ขดัต่อกฎหมาย ก.ล.ต. โดยจะเน้นลงทุนในหลักทรัพยท์ี่มีปัจจยัพื้นฐานดี มี
ความมัน่คง และใหผ้ลตอบแทนที่เหมาะสมเม่ือเทียบกบัระดบัความเส่ียง 
 

1) นโยบายการจ่ายเงินปันผล  
กองทุนมีนโยบายจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุนไม่เกินปีละ 2 คร้ัง ในกรณีที่กองทุนมีก าไร
สะสมและการจ่ายเงินปันผลไม่ท าให้เกิดผลขาดทุนสะสมในงวดบญัชีที่จ่ายเงินปันผลนั้น โดยในการ
จ่ายเงินปันผลในแต่ละคร้ังจะพิจารณาจ่ายเงินปันผลตามหลักเกณฑ์อยา่งใดอยา่งหน่ึงดังต่อไปน้ี 1. 
จ่ายจากเงินปันผลหรือดอกเบี้ยรับที่ไดรั้บจากทรัพยสิ์นของกองทุน 2. จ่ายในอตัราไม่เกินร้อยละ 3  
ของก าไรสะสม หรือการเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุ์ทธิจากการด าเนินงานประจ าแต่ละงวดบญัชีแลว้แต่
จ านวนใดจะต ่ากวา่ อยา่งไรก็ตาม บริษทัจดัการสงวนสิทธิในการที่จะไม่จ่ายเงินปันผล ในกรณีที่เงิน
ปันผลต่อหน่วยที่ค  านวณไดต้  ่ากวา่  .25 บาท 
 

2) สัดส่วนประเภทหลักทรัพย์ที่กองทุนรวมลงทนุ 
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3) ช่ือหลักทรัพย์ และการลงทุนสูงสุด 5 อันดับแรก 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
3.3 เคร่ืองมือและแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา 
  ผู ้ศึ กษ าได้ท  าการวิ เคราะห์ข้อ มูลโดยใช้ เทค นิค  Median Generalized Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH-M) เพื่ออธิบายการตอบสนองขอ้มูลของนักลงทุนแต่ละ
ประเภท รวมทั้งการหาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และมูลค่าความเส่ียง โดยใช้โปรแกรม
ส าเร็จรูปในการทดสอบ 
 
3.4 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 3.4.1 การค านวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
  ผูศึ้กษาไดท้  าการน าขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุน ตั้งแต่สัปดาห์แรกของเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 
ถึงสัปดาห์สุดทา้ยของเดือนธันวาคม พ.ศ.2557 รวมจ านวน 26  ขอ้มูล (26  สัปดาห์) ของแต่ละ
กองทุนประกอบดว้ย 
 
1. กองทุนเปิดเค 2  ซีเล็คทหุ์น้ระยะยาวปันผล (K2 SLTF) 
2. กองทุนเปิดเค 7 :3  หุน้ระยะยาวปันผล (K7 LTF) 
3. กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาวปันผล (KDLTF) 
4. กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาว (KEQLTF) 
5. กองทุนเปิดเค โกรทหุน้ระยะยาวปันผล (KGLTF) 
6. กองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุน้ระยะยาวปันผล (KSDLTF) 
แลว้จึงน ามาค  านวณเพือ่หาอตัราผลตอบแทนโดยใชส้มการ 
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R pt      NAV t NAV t 1 D t /NAV t-1 100 
   โดยที่ R pt   =  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t    

 NAV t  =  มูลค่าสินทรัพยข์องกองทุนรวม ณ เวลาที่ t 
  NAV t1  =  มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาที่ t-1 
 D t  =   เงินปันผลจ่ายของกองทุนรวมในช่วงเวลา t 
 
  ซ่ึงจะไดข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนทั้งส้ิน 259 ขอ้มูล เม่ือไดข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนแลว้จึงน า
ขอ้มูลดงักล่าวไปค านวณเพือ่หาค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย(Mean) อตัราผลตอบแทนสูงสุด(Max) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) โดยใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูปทางการเงิน  
 
 3.4.2 การค านวณหามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว  
  1. ผูศึ้กษาไดท้  าการน าขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุน (NAV) ตั้งแต่สัปดาห์แรกของเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2553 ถึงสปัดาห์สุดทา้ยของเดือนธนัวาคม พ.ศ.2557 รวมจ านวน 26  ขอ้มูล (26  สัปดาห์) ของ
แต่ละกองทุน (ใชข้อ้มูลเดียวกนักบัขอ้ 3.4.1)  
  2. น าข้อมูลมูลค่าหน่วยลงทุน ไปแปลงเป็นอัตราผลตอบแทนโดยใช้สูตร จนได้อัตรา
ผลตอบแทนจ านวนทั้งส้ิน 259 ขอ้มูล 
  3. น าขอ้มูลอตัราผลตอบแทนที่ไดม้าทดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ Unit root  
  4. เม่ือได้ข้อมูลที่มีความน่ิงแล้ว จึงน าไปวิเคราะห์เพื่อหาแบบจ าลองของกองทุนรวมที่
เหมาะสมดว้ยวธีิ Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
  5. ท าการพยากรณ์หาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉล่ียของแต่ละกองทุน จากแบบจ าลอง 
GARCH ที่ได ้
  6. น าค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเฉล่ียของแต่ละกองทุน จากแบบจ าลอง GARCH ที่ได้มา
ค  านวณเพือ่หามูลค่าความเส่ียงดงัสมการต่อไปน้ี 
   %𝑉𝑎𝑅 = 𝑍𝐶 ∗ 𝜎 
  โดยที่ 𝑍𝐶  คือค่า Standard Score ณ ระดบัความเช่ือมัน่ที่ก  าหนด 
   𝜎    คือค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เฉล่ียของแบบจ าลอง 
  7.ค านวณหามูลค่าความเส่ียงเป็นจ านวนเงิน โดยน า %VaR ที่ค  านวณได้คูณกับจ านวนเงิน
ลงทุนสมมุติ 
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 3.4.3 การสร้างแบบจ าลอง (GARCH-M) 
  1. การทดสอบ Unit Root 
  การทดสอบยูนิทรูทเป็นการตรวจสอบขอ้มูลอนุกรมเวลาว่ามีลักษณะขอ้มูลเป็นแบบ น่ิง
หรือไม่น่ิงการทดสอบ Unit root โดยใช้ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test (Dickey and Fuller, 
1981) และ Phillips-Perron (PP) Test (Phillips and Perron, 1988) โดยการเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตวัเอง (auto-regressive processes) เขา้ไป ซ่ึงเป็นการแก้ปัญหากรณีที่ใช ้Dickey-Fuller test (Dickey 
and Fuller, 1979) แล้ว Durbin Watson มีค่าต  ่า การเพิ่มขบวนการถดถอยในตวัเองหรือการเพิ่มค่าล่า 
(lag) เขา้ไป ผลการทดสอบ ADF จะท าให้ไดค้่า Durbin Watson เขา้ใกล ้2 วธีิทดสอบการถดถอยดัง
สมการต่อไปน้ี  
 
                                               ΔYt=α+ βYt-1 + εt                     
  ส่วนการทดสอบ PP ได้พฒันาจากวิธีการของ ADF เพื่อคน้หารูปแบบของ Unit root ตาม
แบบจ าลองการก าหนดช่วงล าดับเวลา ซ่ึงเร่ิมการทดลองโดยการไม่ใช้ตวัแปรที่เก่ียวขอ้งกับการ
รบกวนตวัแปร โดยวิธีน้ียอมให้มีการขยายระดบัเม่ือจ าเป็น ซ่ึงอาจจะเป็นการกระจายตวัเลขที่ต่าง
ชนิดกนัของขอ้มูลอนุกรมเวลา โดยท าการปรับแบบจ าลองที่ใชท้ดสอบดว้ยการเล่ือนตวัเลขที่เขา้คู่กนั
ไดแ้ละดูแนวโนม้ของเวลา ซ่ึงอาจจะช่วยอธิบายระหวา่งการทดสอบ Unit root ที่ขอ้มูลมี ลกัษณะคงที่
และไม่คงที่ ของแนวโนม้ในการตดัสินใจ ( มณัฑณา มาขนุทด, 2555 ) 
 

2. การวิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลอง  Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
(GARCH)  
  จะท าการประมาณค่าแบบจ าลอง GARCH โดยก าหนดค่า ARCH (1) ในสมการ (3.1) โดยค่า
ความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงแบบปกติ ในสมการ (3.2) และหาค่าความล่าชา้ที่เหมาะสม (p and q) 
ในแบบจ าลอง GARCH(p,q) ในสมการ (3.3) จากค่า Akaike’s Information    Criteria (AIC) 

Rt = μ + a1Rt-1 + εt          

โดยที่  Rt  =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ วนัที่ t 

μ  =  ค่าเฉล่ียของสมการ mean equation 

a1    =  ค่าประมาณการของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ วนัที่ t-1 

Rt-1 =  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ณ วนัที่ t-1 

εt =  ค่าความคลาดเคล่ือน ณ วนัที่ t 
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εt /( ε 
t-1, εt-2, …) ~ N(0, σ2

t)       (3.1) 
σ2

t = ω + Σi
pαiε

2
t-i + Σi

qβiσ
2

t-i      (3.2) 

จากนั้นใส่ตวัแปรปริมาณการซ้ือขาย (VOLt) ในสมการ (3.2) น่ืองจากตวัแปรปริมาณการซ้ือขายจาก

นกัลงทุนแต่ละประเภทสามารถสะทอ้นถึงการไหลของขอ้มูลเขา้สู่ตลาด ซ่ึงจะมีผลต่อความผนัผวน
อยา่งมีเง่ือนไข 

σ2
t = ω + Σi

p αiε
2 

t-i + Σi
qβiσ

2
t-i + γ1VOLt    (3.3) 

ตามที่  Lamoureux and Lastrapes (1990) ได้ใช้ γ1 เป็นค่าสัมประสิทธ์ิของปริมาณการซ้ือขายดัง

สมการ (3.3) ซ่ึงหากค่าที่ไดมี้นัยส าคญัในเชิงบวก แสดงว่าปริมาณการซ้ือขายสามารถลดผลกระทบ

ของ GARCH ได ้กล่าวคือการเพิ่มปริมาณการซ้ือขาย(VOLt) สามารถท าใหค้่า αi และ βi มีนยัส าคญั

ทางสถิติน้อยลง สอดคล้องกับงานวิจยัของ Miyakoshi (2002) และ Bohl and Henke (2003) ที่ได้
ท  าการศึกษาในตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียว และตลาดหลกัทรัพยโ์ปแลนด์ โดยใชป้ริมาณการซ้ือขายเป็น
ตวัแทนการไหลของขอ้มูล 

 

3. การวิเคราะห์แบบจ าลอง ARMA with GARCH-M  
   น าขอ้มูลจากการทดสอบความน่ิงแลว้ มาวเิคราะห์ดว้ยสมการต่อไปน้ี 

Pt = C+βn P1-p+ Pnθn ε 
1-q+γht

1/2    (3.4) 

ht = C+αpε  p-t+∅qht-q     (3.5) 

โดยที่ Pt คือ ราคาของแต่ละหลกัทรัพยใ์นเวลาที่ t  

 εt คือ ปัจจยัอ่ืนที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยใ์นเวลาที่ t  

 ht คือ ความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขของ εt 

 βn คือ สมัประสิทธ์ิค่า Autoregressive  

 θn คือ สมัประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือน  

 γh คือ สมัประสิทธ์ิเทอม GARCH-M  

 αp คือ สมัประสิทธ์ิ ARCH จากการประมาณค่าความล่าที่ p  

 ∅q คือ สมัประสิทธ์ิ GARCH จากการประมาณค่าความล่าที่ q 

2 
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 จากสมการทั้ งสองได้ค่าเบี่ยงเบนตามเง่ือนไข  (ht
1/2) มาเป็นตัวแปรหน่ึงในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นเวลา ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยา่งมีเง่ือนไขน้ีแทนถึงความเส่ียงที่เกิดขึ้น
ว่ามีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยม์ากน้อยเพียงใด ขั้นตอนในการสร้างและประมาณค่า
แบบจ าลอง คือ สร้าง Correlogram แสดง ACF และ PACF เพื่อใชใ้นการพิจารณารูปแบบที่เหมาะสม
ของอนุกรม ARMA (p,q) และสร้างสมการโดยใช้ความล่าที่ p และ q ที่ได้ จากนั้นทดสอบ p และ q 
เพื่อใช้ใน GARCH (p,q) ประมาณค่าพารามิเตอร์ของสมการด้วยวิธี    Maximum Likelihood และ
พจิารณาค่าพารามิเตอร์ที่ไดว้า่แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัหรือไม่ โดยทดสอบค่า z-statistic และ
พิจารณาตรวจสอบเงื่อนไข Stationary และ Invertible ของแบบจ าลอง ARMA ถา้ค่าที่ไดไ้ม่ตรงตาม
เง่ือนไขใหเ้ปล่ียนค่า p และ q จนกวา่จะไดค้่าตรงตามเงื่อนไข ( มณัฑณา มาขนุทด, 2555 ) 
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บทที ่4 
 

ผลการศึกษาและวเิคราะห์ข้อมูล 
 

 จากการศึกษาเร่ือง วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมหุ้นระยะยาว  ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย (LTF) โดยใช้แบบจ าลองการ์ซ โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อ 
ศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย 
จ ากดั และเพื่อ ประเมินมูลค่าความเส่ียง  (Value at Risk) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว ของบริษทั
หลักทรัพย์จดัการกองทุนกสิกรไทย จ ากัด จากข้อมูลของกองทุน รวมหุ้นระยะยาว  ของบริษัท
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม กสิกรไทย จ ากดั จ  านวนทั้งส้ิน 6 กองทุน โดยเร่ิมตั้งแต่สัปดาห์แรก
ของเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 ถึงสัปดาห์สุดทา้ยของเดือนธันวาคม พ.ศ. 2557 โดยสามารถแบ่งการ
วเิคราะห์ผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

1) การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
2) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม (LTF) 
3) การวิเคราะห์จากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
(LTF) 
4) การประเมินมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม (LTF) 

ผลการศึกษาขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม LTF ประกอบไปดว้ย 
 
4.1 ผลการศึกษาจากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
 จากผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวทั้ง 6 กองทุนของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย ซ่ึงประกอบด้วยกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล 
(K20LTF), กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล (K70LTF), กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล 
(KDLTF), กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาว (KEQLTF), กองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล (KGLTF) 
และ กองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุ้นระยะยาวปันผล (KSDLTF) ซ่ึงใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทน
ในแต่ละกองทุนจ านวน 259 ขอ้มูล แสดงดงัตาราง 4.1 
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ตารางที ่4.1 ผลการศึกษาจากการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) 

LTF Funds MEAN MAX. SD 

K20SLTF 0.22% 7.09% 2.72% 

K70LTF 0.15% 5.10% 1.88% 

KDLTF 0.23% 7.47% 2.65% 

KEQLTF 0.33% 7.17% 2.64% 

KGLTF 0.23% 7.62% 2.71% 

KSDLTF 0.01% 2.28% 0.57% 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

4.1.1 กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล (K20LTF) มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน
เท่ากบั 0.22% อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 7.09% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.72% 

4.1.2 กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล (K70LTF) มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั
0.15% อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั 5.10% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1.88%  

4.1.3 กองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาวปันผล (KDLTF) มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.23% 
อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั7.47% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.65% 

4.1.4 กองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว (KEQLTF) มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากับ 0.33% 
อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั7.17% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.64% 

4.1.5 กองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล (KGLTF) มีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 
0.23% อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั7.62% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2.71% 

4.1.6 กองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุ้นระยะยาวปันผล  (KSDLTF) มีค่าเฉล่ียของอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากบั 0.01% อตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั2.28% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 0.57% 

 

4.2 ผลการศึกษาจากการทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) ของอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
 จากผลการทดสอบ Unit root ของขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
หุ้นระยะยาวทั้ ง 6 กองทุน ประกอบไปด้วย K20LTF, K70LTF, KDLTF, KEQLTF, KGLTF และ 
KSDLTF  พบวา่ ขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของกองทุนมีลกัษณะขอ้มูลน่ิง (stationary) ซ่ึงจากการ
ทดสอบโดยวิธี ADF ในระดบั Level ท่ีระดบันัยส าคญั 0.10, 0.05 และ 0.01 พบว่าค่าของ ADF มีค่า
นอ้ยกวา่ Mackinnon p-value ท่ีระดบั Level ท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 0.01 ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ท่ีระดบั Level 
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ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนมีลกัษณะขอ้มูลน่ิง จึงสามารถสรุปไดว้า่ขอ้มูลอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมท่ีระดบั Level นั้นมีความเหมาะสมในการน าขอ้มูลเพื่อไปวเิคราะห์การประเมินมูลค่า
ความเส่ียงและการวเิคราะห์จากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ต่อไป แสดงดงัตาราง 4.2 
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   ตารางที ่4.2 ผลการศึกษาจากการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 

At level ( 𝑋𝑡−1) 

Fund Name  p-lag 
No Intercept 

p-lag 
Intercept 

p-lag 
Trend and Intercept 

ADF Test 
Statistic 

Sig % Critical Value 
ADF Test 
Statistic 

Sig % Critical Value 
ADF Test 
Statistic 

Sig % Critical Value 

K20SLTF 0 -17.05744 
1% -2.573956 

0 -17.14019 
1% -3.455585 

0 -17.17826 
1% -3.994026 

5% -1.942059 5% -2.872542 5% -3.427339 
10% -1.615878 10% -2.572707 10% -3.136978 

K70LTF 0 -17.40369 
1% -2.573956 

0 -17.4947 
1% -3.455585 

0 -17.51887 
1% -3.994026 

5% -1.942059 5% -2.872542 5% -3.427339 
10% -1.615878 10% -2.572707 10% -3.136978 

KDLTF 0 -17.14829 
1% -2.573956 

0 -17.25598 
1% -3.455585 

0 -17.29158 
1% -3.994026 

5% -1.942059 5% -2.872542 5% -3.427339 
10% -1.615878 10% -2.572707 10% -3.136978 

KEQLTF 0 -16.90846 
1% -2.573956 

0 -17.16216 
1% -3.455585 

0 -17.21899 
1% -3.994026 

5% -1.942059 5% -2.872542 5% -3.427339 
10% -1.615878 10% -2.572707 10% -3.136978 

KGLTF 0 -16.9489 
1% -2.573956 

0 -17.04581 
1% -3.455585 

0 -17.098 
1% -3.994026 

5% -1.942059 5% -2.872542 5% -3.427339 
10% -1.615878 10% -2.572707 10% -3.136978 

KSDLTF 3 -7.285591 
1% -2.574098 

3 -7.324151 
1% -3.45599 

3 -7.449453 
1% -3.994598 

5% -1.942079 5% -2.87272 5% -3.427616 
10% -1.615866 10% -2.572802 10% -3.137141 

   ท่ีมา : จากการค านวณ 
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4.3 ผลการศึกษาจากการวิ เคราะห์จากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
จากสมการ mean 

𝑦𝑡 = 𝑐 +  𝜇𝑡  
เม่ือเพิ่มความผนัผวน ( 𝛾ℎ𝑡

1/2 ) เขา้ไปในสมการ mean จะเรียกวา่ GARCH in mean (GARCH-M) 
จะไดว้า่  

𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝛾ℎ𝑡
1/2

+  𝜇𝑡   
รูปแบบสมการ ARMA(p,q) 

β(𝐿)𝜇𝑡 = 𝜃(𝐿)𝜀𝑡  
โดยท่ี   𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝛾ℎ𝑡

1/2
+  𝜇𝑡   

รูปแบบสมการ GARCH(p,q) 
ℎ𝑡 =  𝜔 +  𝛼𝑝𝜀𝑡−𝑝

2 + ∅𝑞ℎ𝑡−𝑞  
จากผลการศึกษาจากการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) สามารถแบ่งออกไดเ้ป็นดงัน้ี 

 
4.3.1 ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง ARIMA with GARCH-M ของกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้น

ระยะยาวปันผล (K20SLTF) 
จากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล (K20SLTF) ท่ีระดบั 
Level พบว่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ ARMA(1,1) และ GARCH(0,2) โดยสร้างสมการความ
แปรปรวนไดด้งัน้ี 

แบบจ าลอง ARMA (1,1) with GARCH-M 

𝐾20𝑆𝐿𝑇𝐹𝑡 = 0.017770 + 0.481795𝐾20𝑆𝐿𝑇𝐹𝑡−1 − 1.192552ℎ𝑡

1
2 

−0.548420𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡  

แบบจ าลอง GARCH (0,2) 
ℎ𝑡 = 0.002504 − 1.7450291ℎ𝑡−1 − 0.760736ℎ𝑡−2 

 
ผลการศึกษาจากการประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา

ผลตอบแทนของของกองทุนเปิดเค 20 ซี เล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล (K20SLTF) พบว่า อัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน K20SLTF ในคาบเวลาปัจจุบนั ข้ึนอยู่กบัอตัราผลตอบแทนของขอ้มูลใน
คาบเวลาท่ีผ่านมา (lag=1) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) เท่ากบั 0.481795 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 แสดงวา่ เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของกองทุน K20SLTF ในคาบเวลาท่ีผ่าน
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มา 1% จะส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุน K20SLTF ในปัจจุบัน 
0.481795 % โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกัน และจากค่าสัมประสิทธ์ิ (𝜃) เท่ากับ -
0.548420 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงขอ้มูลของค่าความ
คลาดเคล่ือน  (Error Term)  ในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1% จะส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน KS0SLTF ในคาบเวลาปัจจุบนัเปล่ียนแปลง 0.548420% โดยมีความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  ส่วนค่าชดเชยความเส่ียง(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีมีอิทธิพลต่อ
อตัราผลตอบแทนของกองทุน K20SLTF มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛾) เท่ากบั -1.192552 อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่ ส่วนค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของอตัราผลตอบของกองทุน K20SLTF 
มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน K20SLTF โดยมีค่าเท่ากบั -1.192552   
 ส่วนความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของข้อมูล (GARCH-M) ในสมการ ∅𝑞ℎ𝑡−𝑞 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅1) เท่ากบั -1.7450291 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1 เวลา (lag=1) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 1.7450291% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และ
ค่าสัมประสิทธ์ิ (∅2) เท่ากบั -0.760736 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่ เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 2 เวลา (lag=2) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 0.760736% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 

4.3.2 ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของกองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะ
ยาวปันผล (K70LTF) 
จากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล (K70LTF) ท่ีระดบั Level 
พบว่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ ARMA(1,0)  และ GARCH(0,2) โดยสร้างสมการความ
แปรปรวนไดด้งัน้ี 

แบบจ าลอง ARMA (1,0) with GARCH-M 

𝐾70𝐿𝑇𝐹𝑡 = 0.050271 − 0.043737𝐾70𝐿𝑇𝐹𝑡−1 − 2.560089ℎ𝑡

1
2 + 𝜀𝑡  

แบบจ าลอง GARCH (0,2) 
ℎ𝑡 = 0.000043 + 1.836488ℎ𝑡−1 − 0.961140ℎ𝑡−2 

ผลการศึกษาจากการประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม K70LTF พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุน K70LTF ในคาบเวลา
ปัจจุบนั ข้ึนอยู่กบัอตัราผลตอบแทนขอ้มูลในคาบเวลาท่ีผา่นมา (lag=1) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) เท่ากบั  
-0.043737 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงว่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน K70LTF ในคาบเวลาท่ีผา่นมา 1% จะส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
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ผลตอบแทนของกองทุน K70LTF ในคาบเวลาปัจจุบนั 0.043737 % โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม  ส่วนค่าชดเชยความเส่ียง(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน K70LTF มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛾) เท่ากบั -2.560089 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10 แสดงวา่ ส่วนค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของอตัราผลตอบของกองทุน K70LTF มีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของกองทุน K70LTF โดยมีค่าเท่ากบั -2.560089   
 ส่วนความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของข้อมูล (GARCH-M) ในสมการ ∅𝑞ℎ𝑡−𝑞 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅1) เท่ากบั 1.836488 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่ เม่ือมีความผนัผวน
ท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1 เวลา (lag=1) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 1.836488% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั และค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅2) เท่ากบั -0.961140 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 2 เวลา (lag=2) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 0.961140% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 

4.3.3 ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของกองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาวปัน
ผล (KDLTF) 
จากขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาวปันผล (KDLTF)  ท่ีระดบั Level พบวา่
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ ARMA(1,0) และ GARCH(0,2) โดยสร้างสมการความแปรปรวนได้
ดงัน้ี 

แบบจ าลอง ARMA (1,0) with GARCH-M 

𝐾𝐷𝐿𝑇𝐹𝑡 = 0.078752 − 0.024653𝐾𝐷𝐿𝑇𝐹𝑡−1 − 2.917013ℎ𝑡

1
2 + 𝜀𝑡  

แบบจ าลอง GARCH (0,2) 
ℎ𝑡 = 0.000084 + 1.835190ℎ𝑡−1 − 0.959831ℎ𝑡−2 

 
ผลการศึกษาจากการประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม KDLTF พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุน KDLTF ในคาบเวลา
ปัจจุบนั ข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนขอ้มูลในคาบเวลาท่ีผา่นมา (lag=1) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) เท่ากบั -
0.024653 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงว่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน KDLTF ในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1% จะส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุน KDLTF ในคาบเวลาปัจจุบนั 0.024653 % โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม  ส่วนค่าชดเชยความเส่ียง(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน KDLTF มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛾) เท่ากบั -2.917013 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
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ระดบั 0.01 แสดงวา่ ส่วนค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของอตัราผลตอบของกองทุน KDLTF มีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของกองทุน KDLTF โดยมีค่าเท่ากบั -2.917013   
 ส่วนความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของข้อมูล (GARCH-M) ในสมการ ∅𝑞ℎ𝑡−𝑞 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅1) เท่ากบั 1.835190 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่ เม่ือมีความผนัผวน
ท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1 เวลา (lag=1) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 1.835190% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั และค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅2) เท่ากบั -0.959831 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 2 เวลา (lag=2) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 0.959831% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  

 
4.3.4 ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของกองทุนเปิดเค หุน้ระยะยาว 

(KEQLTF) 
จากข้อมูลมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว (KEQLTF) ท่ีระดับ Level พบว่า
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ ARMA(1,0) และ GARCH(0,2) โดยสร้างสมการความแปรปรวนได้
ดงัน้ี 

แบบจ าลอง ARMA (1,0) with GARCH-M 

𝐾𝐸𝑄𝐿𝑇𝐹𝑡 = 0.072162 − 0.057222𝐾𝐸𝑄𝑆𝐿𝑇𝐹𝑡−1 − 2.532480ℎ𝑡

1
2 + 𝜀𝑡  

แบบจ าลอง GARCH (0,2) 
ℎ𝑡 = 0.000085 + 1.836106ℎ𝑡−1 − 0.961457ℎ𝑡−2 

 
ผลการศึกษาจากการประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม KEQLTF พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุน KEQLTF ในคาบเวลา
ปัจจุบนั ข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนขอ้มูลในคาบเวลาท่ีผา่นมา (lag=1) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) เท่ากบั -
0.057222 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงว่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน KEQLTF ในคาบเวลาท่ีผา่นมา 1% จะส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุน KEQLTF ในคาบเวลาปัจจุบนั 0.057222 % โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม  ส่วนค่าชดเชยความเส่ียง(ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีมีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน KEQLTF มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛾) เท่ากบั -2.532480 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 แสดงวา่ ส่วนค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของอตัราผลตอบของกองทุน KEQLTF มีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของกองทุน KEQLTF โดยมีค่าเท่ากบั -2.532480   
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 ส่วนความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของข้อมูล (GARCH-M) ในสมการ ∅𝑞ℎ𝑡−𝑞 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅1) เท่ากบั 1.836106 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่ เม่ือมีความผนัผวน
ท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1 เวลา (lag=1) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 1.836106% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั และค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅2) เท่ากบั -0.961457 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 2 เวลา (lag=2) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 0.961457% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
 

4.3.5 ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของกองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะ
ยาวปันผล (KGLTF) 
 จากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปันผล  (KGLTF) ท่ีระดบั 
Level พบว่าแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ ARMA(0,0) และ GARCH(0,2) โดยสร้างสมการความ
แปรปรวนไดด้งัน้ี 

แบบจ าลอง ARMA (0,0) with GARCH-M 

𝐾𝐺𝐿𝑇𝐹𝑡 = 0.035927 − 1.265963ℎ𝑡

1
2 + 𝜀𝑡  

แบบจ าลอง GARCH (0,2) 
ℎ𝑡 = 0.002730 − 1.861984ℎ𝑡−1 − 0.872549ℎ𝑡−2 

 
ผลการศึกษาจากการประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม KGLTF ส่วนค่าชดเชยความเส่ียง (ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีมี
อิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน KGLTF มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛾) เท่ากบั -1.265963 อย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงว่า ส่วนค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนของอตัราผลตอบของ
กองทุน KGLTF มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน KGLTF โดยมีค่าเท่ากบั -1.265963   
 ส่วนความแปรปรวนอย่างมีเง่ือนไขของข้อมูล (GARCH-M) ในสมการ ∅𝑞ℎ𝑡−𝑞 มีค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅1) เท่ากบั -1.861984 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 1 เวลา (lag=1) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 1.861984% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และค่า
สัมประสิทธ์ิ (∅2) เท่ากบั -0.872549 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า เม่ือมีความผนั
ผวนท่ีเกิดข้ึนเปล่ียนแปลงในคาบเวลาท่ีผ่านมา 2 เวลา (lag=2) 1% จะส่งให้มีความผนัผวนท่ีเกิดข้ึน
เปล่ียนแปลงในคาบเวลาปัจจุบนั 0.8725497% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้ม  
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4.3.6 ผลการศึกษาจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของกองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็น
ซีฟหุน้ระยะยาวปันผล (KSDLTF) 
จากขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็นซีฟหุน้ระยะยาวปันผล (KSDLTF)  ท่ี
ระดบั Level พบวา่แบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดคือ ARMA(1,1) และ GARCH(2,0) โดยสร้างสมการ
ความแปรปรวนไดด้งัน้ี 

แบบจ าลอง ARMA (1,1) with GARCH-M 

𝐾𝑆𝐷𝐿𝑇𝐹𝑡 = −0.000319 + 0.641481𝐾𝑆𝐷𝐿𝑇𝐹𝑡−1 + 0.118816ℎ𝑡

1
2 

−0.759047𝜀𝑡−1 + 𝜀𝑡  

แบบจ าลอง GARCH (2,0) 
ℎ𝑡 = 0.000042 + 0.062418𝜀𝑡−1

2 + 1.727601𝜀𝑡−2
2  

 

ผลการศึกษาจากการประมาณค่าจากแบบจ าลอง ARMA with GARCH-M ของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม KSDLTF พบวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุน KSDLTF ในคาบเวลา
ปัจจุบนั ข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนขอ้มูลในคาบเวลาท่ีผา่นมา (lag=1) ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛽) เท่ากบั 
0.641481 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 แสดงว่า เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน KSDLTF ในคาบเวลาท่ีผา่นมา 1% จะส่งผลให้มีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุน KSDLTF ในปัจจุบนั 0.641481 % โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั และจากค่าสัมประสิทธ์ิ (𝜃) เท่ากบั -0.759047 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงวา่ 
เม่ือมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนกองทุน KSDLTF  ในคาบเวลาท่ีผา่นมา 1% จะส่งผลให้
มีการเปล่ียนแปลงขอ้มูลของค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ในคาบเวลาปัจจุบนัเปล่ียนแปลง 
0.759047% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงกันข้าม  ส่วนค่าชดเชยความเส่ียง(ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน) ท่ีมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน KSDLTF มีค่าสัมประสิทธ์ิ (𝛾) 
เท่ากบั 0.118816 อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 แสดงว่า ส่วนค่าชดเชยความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน
ของอตัราผลตอบของกองทุน KSDLTF มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน KSDTF โดยมีค่า
เท่ากบั 0.118816   
 ส าหรับค่าสัมประสิทธ์ิของค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) ของสมการความแปรปรวน 
𝛼𝑝𝜀𝑡−𝑝

2  ซ่ึง 𝜀𝑡−𝑝
2  เป็นความผนัผวนของข่าวดีและข่าวไม่ดีเปล่ียนแปลงในขนาดท่ีเท่ากนั เม่ือมีการ

เปล่ียนแปลงของข่าวดีและข่าวไม่ดีในขนาดท่ีเท่ากนัในคาบเวลาท่ีผ่านมา มีค่าสัมประสิทธ์ิ (α1) 
เท่ากับ 0.062418 แสดงว่า เม่ือมีความผันผวนของข่าวดีและข่าวไม่ดีท่ีผ่านมา 1 เวลา (lag=1) 
เปล่ียนแปลงไป 1% จะท าให้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุน KSDLTF ใน
คาบเวลาปัจจุบนั 0.062418% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั และค่าสัมประสิทธ์ิ (α2) 
เท่ากับ 1.727601 แสดงว่า เม่ือมีความผันผวนของข่าวดีและข่าวไม่ ดีผ่านมา 2 เวลา (lag=2) 
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เปล่ียนแปลงไป 1% จะท าให้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุน KSDLTF ใน
คาบเวลาปัจจุบนั 1.727601% โดยมีความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
 
4.4 ผลการศึกษาจากการประเมินมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของอัตราผลตอบแทนของกองทุน 
รวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
 ผลการศึกษาการประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาวทั้ง 6 กองทุน ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%, 95% และ 99% โดยวิธีเดลตา้ ใช้การกระจายแบบ
ปกติ (Delta Normal)  หรือ (Variance-Covariance) แสดงดงัตาราง 4.4 
 
ตารางที ่4.4 ผลการศึกษาจากการประเมินมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของอตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
จากตารางท่ี 4.4 สามารถแบ่งผลการศึกษาออกไดเ้ป็น ดงัน้ี 
 

4.4.1 การประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์น้ระยะยาว
ปันผล (K20LTF) โดยมูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
ของการลงทุนในกองทุนรวม K20SLTF มีค่าเท่ากบั 11.73 (หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 
100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะได้ก าไรเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 10 สัปดาห์ มีค่าเท่ากับ 
11.73 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ี
จะไดรั้บก าไร 11.73 บาทในระยะเวลา 10 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไร
สูงสุดท่ีระดับความเช่ือมั่น  95% ของการลงทุนในกองทุนรวม K20SLTF มีค่ าเท่ ากับ  13.93 

มูลค่าความเส่ียงต่อเงินลงทุน 10,000 บาท (หน่วย:บาท) 

กองทุนรวม 
ระดับความเช่ือมั่น 

90% 95% 99% 

K20SLTF 11.73 13.93 18.34 
K70LTF 5.49 6.53 8.59 
KDLTF 10.68 12.68 16.70 
KEQLTF 10.77 12.79 16.84 
KGLTF 11.94 14.18 18.67 
KSDLTF 1.04 1.23 1.62 
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(หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ี
ก าหนดไม่เกิน 5 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 13.93 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลา
การลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 13.93 บาทในระยะเวลา 5 สัปดาห์) มูลค่าความ
เส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ของการลงทุนในกองทุนรวม 
K20SLTF มีค่าเท่ากบั 18.34 (หมายความว่า ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะได้
ก าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 1 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 18.34 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 
10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะได้รับก าไร 18.34 บาทใน
ระยะเวลา 1 สัปดาห์) 

4.4.2 การประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปัน
ผล (K70LTF) โดยมูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
ของการลงทุนในกองทุนรวม K70LTF มีค่าเท่ากบั 5.49 (หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 
สัปดาห์ โอกาสท่ีจะได้ก าไรเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 10 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 5.49 
บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะ
ไดรั้บก าไร 5.49 บาทในระยะเวลา 10 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุด
ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 95% ของการลงทุนในกองทุนรวม K70LTF มีค่าเท่ากบั 6.53 (หมายความว่า 
ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 5 
สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 6.53 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 
สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 6.53 บาทในระยะเวลา 5 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการ
ขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ของการลงทุนในกองทุนรวม K70LTF มีค่าเท่ากบั 
8.59 (หมายความว่า ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกว่ามูลค่าความ
เส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 1 สัปดาห์ มีค่าเท่ากับ 8.59 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายใน
ระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 8.59 บาทมีในระยะเวลา 1 สัปดาห์) 

4.4.3 การประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาวปันผล 
(KDLTF) โดยมูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ของ
การลงทุนในกองทุนรวม KDLTF มีค่าเท่ากบั 10.68 (หมายความว่า ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 
สัปดาห์ โอกาสท่ีจะได้ก าไรเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 10 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 10.68 
บาทจากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บ
ก าไร 10.68 บาทในระยะเวลา 10 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ี
ระดับความเช่ือมัน่ 95% ของการลงทุนในกองทุนรวม KDLTF มีค่าเท่ากับ 12.68 (หมายความว่า 
ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 5 
สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 12.68 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 
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สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 12.68 บาทในระยะเวลา 5 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการ
ขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ของการลงทุนในกองทุนรวม KDLTF มีค่าเท่ากบั 
16.70 (หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความ
เส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 1 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 16.70 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายใน
ระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 16.70 บาทในระยะเวลา 1 สัปดาห์) 

4.4.4 การประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกองทุนเปิดเค หุ้นระยะยาว 
(KEQLTF) โดยมูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ของ
การลงทุนในกองทุนรวม KEQLTF มีค่าเท่ากบั 10.77 (หมายความว่า ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 
สัปดาห์ โอกาสท่ีจะได้ก าไรเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 10 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 10.77 
บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 วนั จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บ
ก าไร 10.77 บาทในระยะเวลา 10 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของการลงทุนในกองทุนรวม KEQLTF มีค่าเท่ากบั 12.79 (หมายความว่า 
ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 5 
สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 12.79 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 
สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 12.79 บาทในระยะเวลา 5 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการ
ขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ของการลงทุนในกองทุนรวม KEQLTF มีค่าเท่ากบั 
16.84 (หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความ
เส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 1 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 16.84 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายใน
ระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 16.84 บาทในระยะเวลา 1 สัปดาห์) 

4.4.5 การประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกองทุนเปิดเค โกรทหุ้นระยะยาวปัน
ผล (KGLTF) โดยมูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% 
ของการลงทุนในกองทุนรวม KGLTF มีค่าเท่ากบั 11.94 (หมายความว่า ภายในช่วงเวลาการลงทุน 
100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะได้ก าไรเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 10 สัปดาห์ มีค่าเท่ากับ 
11.94 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาส ท่ี
จะไดรั้บก าไร 11.94 บาทในระยะเวลา 10 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไร
สูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ของการลงทุนในกองทุนรวม KGLTF มีค่าเท่ากบั 14.18 (หมายความ
วา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่
เกิน 5 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 14.18 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 
100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 14.18 บาทในระยะเวลา 5 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิด
การขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ของการลงทุนในกองทุนรวม KGLTF มีค่า
เท่ากบั 18.67 (หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่า
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ความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 1 สัปดาห์ มีค่าเท่ากับ 18.67 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท 
ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะได้รับก าไร 18.67 บาทในระยะเวลา 1 
สัปดาห์) 
 4.4.6 การประเมินมูลค่าความเส่ียง (VaR) ของการลงทุนในกองทุนเปิดเค สตราทีจิค ดีเฟ็น
ซีฟหุ้นระยะยาวปันผล (KSDLTF) โดยมูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 90% ของการลงทุนในกองทุนรวม KSDLTF มีค่าเท่ากบั 1.04 (หมายความว่า ภายใน
ช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 10 วนั มี
ค่าเท่ากับ 1.04 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 วนั จะมี
โอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 1.04 บาทในระยะเวลา 10 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียงท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือ
ก าไรสูงสุดท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% ของการลงทุนในกองทุนรวม KSDLTF มีค่าเท่ากับ 1.23 
(หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไรเกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ี
ก าหนดไม่เกิน 5 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 1.23 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 บาท ภายในระยะเวลา
การลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 1.23 บาทในระยะเวลา 5 สัปดาห์) มูลค่าความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดการขาดทุน หรือก าไรสูงสุดท่ีระดับความเช่ือมั่น 99% ของการลงทุนในกองทุนรวม 
KSDLTF มีค่าเท่ากบั 1.62 (หมายความวา่ ภายในช่วงเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ โอกาสท่ีจะไดก้ าไร
เกินกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ีก าหนดไม่เกิน 1 สัปดาห์ มีค่าเท่ากบั 1.62 บาท จากจ านวนเงินลงทุน 10,000 
บาท ภายในระยะเวลาการลงทุน 100 สัปดาห์ จะมีโอกาสท่ีจะไดรั้บก าไร 1.62 บาทในระยะเวลา  1 
สัปดาห์) 
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บทที ่5 
 

สรุปผลการศึกษา และ ข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา  

5.1.1 สรุปผลการศึกษาการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ

กองทุนกสิกรไทยทั้งส้ิน 6 กองทุน แสดงดงัตาราง 5.1  
 

ตารางที ่5.1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 

LTF Funds อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) 

K20SLTF 0.22% 2.72% 

K70LTF 0.15% 1.88% 

KDLTF 0.23% 2.65% 

KEQLTF 0.33% 2.64% 

KGLTF 0.23% 2.71% 

KSDLTF 0.01% 0.57% 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
 
 จากตารางท่ี 5.1 สรุปไดว้า่ เม่ือพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (S.D.) ของทั้ง 6 กองทุน  ปรากฎว่า กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ กองทุน 
KEQLTF มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.33% รองลงมาคือ กองทุน KGLTF และกองทุน KDLTF มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย 0.23% กองทุน K20SLTF มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.22% กองทุน K70LTF มี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.15% และกองทุน KSDLTF มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 0.01% ตามล าดบั โดย
มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าลดนอ้ยลงเรียงตามล าดบัเช่นกนั จะเห็นไดว้า่ทั้งอตัราผลตอบแทนและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุน เป็นไปในทิศทางเดียวกนั  
 กองทุน KGLTF เป็นกองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีมีอตัราความเส่ียงมากท่ีสุด เม่ือพิจารณาจาก
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีมีค่ามากท่ีสุด ดังนั้ นจึงต้องมีส่วนชดเชยความเส่ียงซ่ึงก็คืออัตรา
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ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ซ่ึงกองทุนน้ีเหมาะส าหรับนกัลงทุนท่ีมีลกัษณะช่ืนชอบความเส่ียง (Risk Loving 
Investor)  กล่าวคือเม่ือนักลงทุนยินดีท่ีจะรับความเส่ียงได้ในระดับ ท่ี สูง เม่ือทราบว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีจะได้รับนั้นสูงเช่นกนั ในขณะท่ีกองทุน KSDLTF เป็นกองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีมี
ความเส่ียงต ่าสุดในกลุ่ม จากการพิจารณาจากอตัราผลตอบแทน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ดงันั้น
กองทุนชนิดน้ีจึงเหมาะส าหรับนักลงทุนท่ีหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Averse Investor) กล่าวคือ นัก
ลงทุนในประเภทน้ีไม่ช่ืนชอบความเส่ียง ดงันั้นจึงลงทุนในกองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า และสามารถ
ยอมรับอตัราผลตอบแทนในระดบัความเส่ียงนั้นได ้
 

5.1.2 สรุปผลการศึกษาการวเิคราะห์การประเมินมูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุน LTF 
 เม่ือพิจารณามูลค่าความเส่ียง (Value at Risk) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวทั้ง 6 กองทุน โดย
ในงานวิจยัน้ีไดใ้ช้วิธีการ วิธีเดลต้า ใช้การกระจายแบบปกติ (Delta Normal) มาจ าลองสถานการณ์
การลงทุนในกองทุนโดยให้มีเงินลงทุนจ านวน 10,000 บาท ใชข้อ้มูลรายสัปดาห์จ านวน 260 สัปดาห์ 
จะสรุปได้ว่า ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%,95%,99% กองทุนรวม KGLTF เป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียง
สูงสุด โดยมีมูลค่าความเส่ียงเท่ากบั 11.94 บาท, 14.18 บาท และ 18.67 บาท ตามล าดบั ส่วนกองทุน
รวม KSDLTF เป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด โดยมีมูลค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.04 บาท, 1.23 บาท 
และ 1.62 บาท ต่อเงินจ านวน 10,000 บาท ในระยะเวลา 1 สัปดาห์ ซ่ึงมูลค่าความเส่ียงของทั้งสอง
กองทุนมีความแตกต่างกนัเป็นอยา่งมาก 
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 การคน้ควา้แบบอิสระฉบบัน้ี ส าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยความกรุณาจาก อ.ดร.กนัตพร ช่วงชิด ซ่ึง
กรุณารับเป็นประธานท่ีปรึกษาการคน้ควา้แบบอิสระ ท่ีไดก้รุณาให้ค  าปรึกษา ค าแนะน า และความ
ช่วยเหลือท่ีเอ้ือประโยชน์ในการปรับปรุง และพฒันาการคน้ควา้แบบอิสระจนสมบูรณ์ ตลอดจน
ตรวจสอบแก้ไขข้อบกพร่องต่างๆจนการค้นควา้แบบอิสระฉบับน้ีเสร็จสมบูรณ์ ผู ้เขียนกราบ
ขอบพระคุณไว ้ณ โอกาสน้ี 
 ขอกราบของพระคุณ ผศ.ดร.ชยัวฒัน์ น่ิมอนุสสรณ์กุล ท่ีกรุณารับเป็นอาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
และผศ.ดร.กัญญ์สุดา น่ิมอนุสสรณ์กุล ท่ีกรุณารับเป็นอาจารย์ท่ีปรึกษาร่วม รวมไปถึงการเป็น
กรรมการค้นควา้แบบอิสระ ท่ีได้ให้ค  าแนะน าและข้อเสนอแนะท่ีมีคุณค่า อนัเป็นประโยชน์ต่อ
การศึกษา รวมทั้งยงัใหข้อ้เสนอการการแกไ้ขขอ้ผดิพลาดต่างๆ ท่ีเกิดข้ึน เพื่อใหก้ารคน้ควา้แบบอิสระ
ฉบบัน้ีสมบูรณ์ยิง่ข้ึน 
 ขอบกราบพระคุณคณาจารยค์ณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ และคณาจารยรั์บเชิญ
ทุกท่านท่ีไดใ้ห้ความรู้ดา้นเศรษฐศาสตร์ ตลอดจนเจา้หนา้ท่ีและบรรณารักษข์องคณะเศรษฐศาสตร์ท่ี
ใหค้  าแนะน าช่วยเหลือบริการประสานงานดา้นต่างๆ เป็นอยา่งดีตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
ขอกราบขอบพระคุณ บิดา มารดา ครอบครัว ท่ีให้โอกาสและเป็นก าลังใจให้ด้วยดีตลอด รวมถึง
ผูต้อบแบบสอบถามท่ีให้ความร่วมมือในการตอบแบบสอบถามท่ีเป็นประโยชน์ต่อการศึกษา 
ตลอดจนผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกท่าน ท่ีท  าใหก้ารศึกษาคร้ังน้ีส าเร็จลุล่วงไดอ้ยา่งสมบูรณ์  
 ขอขอบคุณ คุณภุชงค ์นภสินธ์ุ ประธานรุ่นนกัศึกษาปริญญาโท คณะเศรษฐศาสตร์ รุ่นท่ี 20 
และเพื่อนๆ นักศึกษาปริญญาโทเศรษฐศาสตร์ ท่ีไดใ้ห้ก าลงัใจ และค าแนะน าต่างๆ รวมทั้งการให้
สนบัสนุนต่างๆ ต่อการศึกษาคร้ังน้ีจนส าเร็จไดส้มบูรณ์ 
 สุดทา้ยน้ีผูเ้ขียนคาดหวงัเป็นอยา่งยิง่วา่การคน้ควา้แบบอิสระน้ีจกัเป็นประโยชน์แก่หน่วยงาน
ท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอดจนผูท่ี้สนใจศึกษาไม่มากก็นอ้ย ผูเ้ขียนขอมอบความดีงามให้แก่ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุก
ท่าน ในส่วนขอ้ผดิพลาดหรือขอ้บกพร่องใดๆ ผูเ้ขียนขอนอ้มรับแด่เพียงผูเ้ดียวและขออภยัไว ้ณ ท่ีน้ี 
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