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กติตกิรรมประกาศ 

การคน้ควา้แบบอิสระน้ี ส าเร็จลงได้ด้วยความกรุณาของ ผศ.ดร.ชัยวฒัน์ น่ิมอนุสสรณ์กุล 
ประธานท่ีปรึกษาการคน้ควา้แบบอิสระท่ีไดเ้สียเวลาในการใหค้วามรู้ ค  าแนะน า และใหค้  าปรึกษาท่ีมี
ประโยชน์ต่อการศึกษา อีกทั้งให้ความช่วยเหลือและให้การสนบัสนุนในทุกๆดา้นอย่างดียิ่ง รวมถึง
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 ขอกราบขอบพระคุณ ดร.อนสัปรีย ์  ไชยวรรณ ประธานกรรมการ และ ดรกนัตพร ช่วงชิดใน
การค้นคว้าแบบอิสระท่ีได้ให้ข้อเสนอแนะท่ีมีคุณค่าต่อการศึกษา พร้อมทั้ งตรวจสอบแก้ไข
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บรรณารักษห์้องสมุด คณะเศรษฐศาสตร์ ทุกท่านท่ีไดใ้ห้ค  าแนะน าช่วยเหลือบริการประสานงานดา้น
ต่างๆเป็นอยา่งดีตลอดระยะเวลาท่ีศึกษา 
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จ ากดั(มหาชน) ตลอดจนเพื่อนๆนกัศึกษาปริญญาโทเศรษฐศาสตร์(ภาคพิเศษ) รุ่นท่ี 20 ทุกท่าน ท่ีได้
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ดว้ยดีตลอดระยะเวลาการศึกษาจนท าใหก้ารศึกษาคร้ังน้ีส าเร็จไดอ้ยา่งสมบูรณ์ 

 สุดท้ายน้ี หากการค้นควา้แบบอิสระฉบับน้ี จะเป็นประโยชน์แก่หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง
ตลอดจนผูท่ี้สนใจขอ้มูล ผูเ้ขียนขอมอบความดีงามให้แก่ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทุกท่าน และในส่วนของ
ความผดิพลาดหรือความบกพร่องต่างๆผูเ้ขียนขอนอ้มรับไวเ้พียงผูเ้ดียว และขออภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ย 

พรโพยม ชุ่มศิริ 



 

ง 

หัวข้อการค้นคว้าแบบอสิระ การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้น 
สามญัท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลักทรัพย์จดัการกองทุนรวม  
บวัหลวง จ ากดั 

 
ผู้เขียน นางสาวพรโพยม   ชุ่มศิริ 
 
ปริญญา เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
 
คณะกรรมการทีป่รึกษา ผศ.ดร.ชยัวฒัน์    น่ิมอนุสสรณ์กุล อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
 อ.ดร.อนสัปรีย ์    ไชยวรรณ  อาจารยท่ี์ปรึกษาร่วม 

 
บทคดัย่อ 

 
การวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนและประเมินผลการด าเนินงานของ

กองทุนรวมหุ้นสามญั โดยใช้ขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2555 ถึง เดือน ธันวาคม 
พ.ศ. 2557 วดัผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบSharpe, Treynor และJensen ผลการวิจยั 
พบว่า กองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด(เกณฑอ์า้งอิง) การประเมินผลการด าเนินงานตามตวัแบบของSharpe 
และ Treynor พบว่า กองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน มีค่า Sharpe’s ratio 
และ Treynor’s ratio สูงกว่าตลาด(เกณฑ์อ้างอิง) และการประเมินผลการด าเนินงานตามตัวแบบ 
Jensen พบวา่กองทุนรวมหุน้สามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีผลตอบแทนเกินปกติ(α>0) 



 

จ 

Independent Study Title  An Analysis of Rate of Returns and Risks of Securities in Equity 
Funds Managed by BBL Asset Management Limited Company 

 
Author Ms. Pornpayom Chumsiri 
 
Degree Master of Economics 
 
Advisory Committee Asst. Prof. Dr. Chaiwat   NimAnusornsakul Advisor 

 Lect. Dr Anaspree Chaiwan   Co-advisor 

 
ABSTRACT 

 
This research, the purpose is to study and evaluate the yield of the Fund's shares. Using 

monthly data From May 2555 to December 2557 using key performance metrics based on a series of 
Sharpe, Treynor and Jensen study found that mutual fund shares with a policy of investing in equity 
securities. Return on average higher Average yield of the market (reference threshold) evaluation of 
the implementation of a series of Sharpe and Treynor found that mutual fund shares with a policy of 
investing in equity securities, the value Sharpe's ratio and Treynor's ratio is higher than the market 
(reference threshold. ) and evaluation of the implementation of the mutual fund shares and Jensen 
found that a policy of investing in equity securities whose returns exceed the normal (α> 0) 
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บทที ่1 

บทน ำ 

1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

ปัจจุบันประชาชนโดยทั่วไปได้ให้ความสนใจในการน าเงินมาลงทุนในหลักทรัพย์หรือ
เคร่ืองมือทางการเงินอ่ืนๆเพิ่มมากข้ึน เพื่อเป็นทางเลือกเพิ่มเติมนอกเหนือจากการฝากเงินไวก้ับ
ธนาคาร ซ่ึงกองทุนรวมก็เป็นอีกทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุนรายยอ่ย โดยมีการน าเงินของตนเองมา
ลงทุนรวมกัน โดยมีผูจ้ดัการกองทุนเป็นผูท้  าหน้าท่ีน าเงินไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สิน
ประเภทต่างๆตามนโยบายการลงทุนท่ีไดแ้จง้เอาไวล่้วงหนา้ เม่ือไดรั้บผลตอบแทนมา ผลประโยชน์
ต่างๆจะสะสมไวใ้นกองทุน ซ่ึงนกัลงทุนแต่ละคนจะไดรั้บผลตอบแทนในการลงทุน โดยจากการขาย
หน่วยลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในรูปของส่วนเพิ่มมูลค่าของเงินลงทุน หรือรับผลตอบแทนในรูป
ของเงินปันผลในกรณีนั้นๆมีนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงมีทั้ง 2 แบบ น้ีเป็นประโยชน์ทางตรงจาก
กองทุน ดงันั้นในปัจจุบนัจะเห็นว่ามีผูส้นใจในการลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีแนวโน้มเติบโตสูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง เห็นไดจ้ากมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิในอุตสาหกรรมท่ีขยายข้ึนในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2535-2557
เป็นตน้มา โดย ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 มีมูลค่ารวม3, 815,919.44 ลา้นบาท (http://www.aimc.or.th, 
5 มีนาคม 2558) 

ภำพที ่1.1 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิและอตัราการเติบโตของกองทุนรวมตั้งแต่ปี2535-มีนาคม 2558 
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เน่ืองจากบริษทัหลักทรัพย์จดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากัด เป็นบริษทัในเครือธนาคาร
กรุงเทพ ได้รับใบอนุญาตจดทะเบียนจากกระทรวงการคลงัให้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภท
กิจการจดัการกองทุนรวม กองทุนส ารองเล้ียงชีพ และกองทุนส่วนบุคคล จากความพร้อมความ
เช่ียวชาญในการเสนอผลิตภณัฑ์ ประกอบกบัผลงานการบริหารกองทุนท่ีมัน่คงและอยู่ในเกณฑ์ดี
อย่างต่อเน่ือง โดยยึดมัน่ในหลกัจรรยาบรรณและค านึงถึงผลประโยชน์สูงสุดต่อผูล้งทุนจึงท าให้ ณ 
ว ัน ท่ี  24 เ มษายน  2558 บลจ .  บัวหลวง  มี มู ลค่ าท รัพย์ สิ น สุท ธิ รวมภายใต้ก ารจัดการ  
487,224,751,353.76 ลา้นบาทและมีส่วนแบง่การตลาดเพิ่มข้ึนทุกๆปีดงัภาพท่ี 2 

ภำพที่ 1.2  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของอุตสาหกรรมกองทุนและมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิภายใตก้ารจดัการ 
                  ของบลจ.บวัหลวง 
 

 
ภำพที ่1.3 ส่วนแบ่งการตลาดภายใตก้ารจดัการของ บลจ.บวัหลวง จ ากดั 
 

เป็นบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีความน่าเช่ือและมัน่คงสูงโดยมีธนาคารกรุงเทพ จ ากดั 
(มหาชน) เป็น ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ถือหุ้นในสัดส่วนถึง 99.99% บริษทัให้ความส าคญัต่อบริการท่ีดีและ

ปี 2548 ปี 2549 ปี 2550 ปี 2551 ปี 2552 ปี 2553 ปี 2554 ปี 2555 ปี 2556 ปี 2557

ส่วนแบ่งตลาด 5.71 9.7 9.04 9.11 8.86 8.05 6.95 8.18 10.32 11.34
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สะดวกโดยลูกคา้สามารถซ้ือขายผา่นสาขาของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงมีจ านวนสาขากวา่ 
2,000 สาขา ช่องทางอิเล็กทรอนิกส์ ตวัแทนจ าหน่ายต่างๆมีผลงานการบริหารกองทุนท่ีมัน่คงและอยู่
ในเกณฑ์ดีอย่างต่อเน่ือง โดยยึดมัน่ในหลักจรรยาบรรณและประโยชน์สูงสุดของลูกค้า ภายใต้
ประสบการณ์และความเช่ียวชาญดา้นการลงทุนของคณะกรรมการลงทุนและทีมผูจ้ดัการกองทุนโดย
ให้ความส าคัญกับระบบการก ากับควบคุมและบริหารความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ ให้บริการท่ี
ตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้อย่างครบวงจร ทั้งในธุรกิจกองทุนรวม ธุรกิจกองทุนส่วนบุคคล
และธุรกิจกองทุนส ารองเล้ียงชีพ อีกทั้งยงัไดรั้บรางวลั Morningstar Fund Houses Award2015 จดัโดย
นิตยสาร Morningstar research Thailand  

ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงมุ่งท่ีจะศึกษาวิเคราะห์ทางเลือกของการลงทุนท่ีนักลงทุนมีเป้าหมายท่ีจะ
ไดรั้บความพึงพอใจท่ีสูงสุด ในการลงทุนในกองทุนหุ้นสามญัท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพย์
จัดการกองทุน เพื่อเป็นแนวทางให้นักลงทุนและประชาชนโดยทั่วไป สามารถเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนและทางเลือกท่ีเหมาะสมในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมได ้

1.2 .วตัถุประสงค์เพือ่กำรศึกษำ 

      1)  เพื่อศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้สามญั 

      2)  เพื่อศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้สามญั 

 1.3.ประโยชน์ทีไ่ด้รับกำรศึกษำ 

1) ท าใหท้ราบถึงความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้สามญัท่ีบริหารการจดัการ 
โดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

2) นกัลงทุนสามารถน าไปเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจการลงทุนของนกัลงทุนเพื่อเลือก 
ในการลงทุนใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั 

1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ(NAV) ของ 9 ของ
กองทุน(ดังแสดงในตารางท่ี1) ดัชนีตลาดทรัพย์(SET INDEX) โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน เพื่อ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นสามญั โดยท าการศึกษาในช่วง
ระยะเวลาคือวนัท่ี 31 พฤษภาคม 2555 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 รวม 29 เดือน 
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ตำรำงที ่1.1 กองทุนรวมหุน้สามญัท่ีใชใ้นการศึกษา 
กองทุน ช่ือย่อ 

กองทุนเปิดบวัแกว้ BKA 
กองทุนเปิดบวัแกว้ 2 BKA2 
กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน B-INFA 
กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม BTK 
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล BKD 
กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุน BCAP 
กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล BTP 
กองทุนเปิดบวัหลวงบรรษทัภิบาล BSIRIRCG 
กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 BBASIC4 

 
1.5 นิยำมศัพท์ 

กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนท่ีจดัตั้งและบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวม น าเงินของผูซ้ื้อหน่วยลงทุนหลายๆรายมารวมกนัและลงทุนในตราสารทางการเงิน หลกัทรัพย ์
หรือทรัพยสิ์นตามท่ีไดร้ะบุไวใ้นโครงการลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนให้กบักองทุน จากนั้นจึงน า
ผลตอบแทนท่ีไดม้าเฉล่ียกลบัคืนให้กบัผูซ้ื้อหน่วยลงทุนตามสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมนั้น
(ตลาดการเงินและการลงทุนในหลกัทรัพย,์2556) 

ควำมเส่ียง หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถ
ควบคุมได้ และส่งผลกระทบต่อทุกๆ หลักทรัพย์ เป็นปัจจัยซ่ึงท าให้เกิดความไม่แน่นอนของ
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บในอนาคต หรือการท่ีมูลค่าของผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงแตกต่างไปจาก
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไว ้โดยความเส่ียงท่ีเป็นระบบประกอบไปดว้ย ปัจจยัแรก คือความเส่ียง
จากตลาด (Market risk)ปัจจยัท่ีสอง คือ ความเส่ียงจากขนาดของกิจการ (Size) และ ปัจจยัท่ีสาม คือ 
ความเส่ียงจากมูลค่า หรืออัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาด (B/M Ratio) (ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2550) 

ผู้ถือหน่วยลงทุน คือผูซ้ื้อหน่วยลงทุนหรือผูท่ี้ลงทุนในกองทุนรวม ผูถื้อหน่วยลงทุนอาจจะเป็น
บุคคลหรือนิติบุคคลก็ได ้และถือสัญชาติใดก็ได ้ผูถื้อหน่วยลงทุนมีสิทธิท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนการ
ลงทุนหรือมีสิทธิออกความเห็นในกรณีท่ีมีการขอมติผูถื้อหน่วยลงทุนเพื่อแก้ไขเปล่ียนแปลงใดๆ
เก่ียวกบัการจดัการกองทุนรวม โดยสิทธิของผูถื้อหน่วยลงทุนแต่ละรายจะมากหรือนอ้ยนั้นข้ึนอยูก่บั



 

5 

สัดส่วนในการถือหน่วยลงทุนของผูถื้อหน่วยลงทุนรายนั้นๆผูถื้อหน่วยลงทุนทุกคนมีส่วนในการเป็น
เจ้าของหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินท่ีกองทุนรวมลงทุนอยู่ร่วมกัน(ตลาดการเงินและการลงทุนใน
หลกัทรัพย,์2556) 

มูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ(Net Asset Value: Nav) คือ ทรัพย์สินของกองทุนรวมตามราคาตลาด
ในขณะใดขณะหน่ึงหักดว้ยหน้ีสินของกองทุนรวมนั้น ส าหรับมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน 
หมายถึง มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิหารดว้ยจ านวนหน่วยลงทุนทั้งหมดของกองทุนรวมนั้นมูลค่าสินทรัพย์
สุทธิถือเป็นมูลค่าจริงของหน่วยลงทุน ณ วนัท่ีท าการค านวณ การค านวณดงักล่าวจะตอ้งไดรั้บการ
ตรวจสอบและให้ความเห็นชอบโดยผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวมนั้น(ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์2550) 

อตัรำผลตอบแทน หมายถึง ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน(Realized Return)และผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
(Expected Return) ของหลกัทรัพย ์ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเป็นผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนหลงัจากความ
จริงได้เกิดข้ึน หรือ ได้รับผลตอบแทนนั้นแล้ว ส่วนผลตอบแทนท่ีคาดหวงั คือ ผลตอบแทนจาก
หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต นัน่คือผลตอบแทนท่ีไดค้าดคะเนไว ้ซ่ึงอาจจะเป็น
หรือไม่เป็นไปตามท่ีคาดหวงัไว ้ดงันั้น ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเป็นผลตอบแทนท่ีมีข้ึนก่อนความจริง
จะเกิดข้ึน ไดแ้ก่ ดอกเบ้ีย(interest) เงินปันผล(Divided) ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัประเภทของหลกัทรัพยท่ี์ถืออยู ่
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2550) 

อตัรำดอกเบีย้ทีป่รำศจำกควำมเส่ียง (Risk Free Rate)หมายถึงอตัราดอกเบ้ียหรืออตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทท่ีไม่มีความเส่ียง (ส านกังานคณะกรรมการ

ก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2550) 
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บทที ่2 

กรอบแนวคดิทฤษฎแีละเอกสารงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

2.1  กรอบแนวคิดทางทฤษฏี 

กองทุนรวม คือ วิธีการลงทุนรูปแบบหน่ึงท่ีผูล้งทุนน าเงินของตนมาลงทุนร่วมกัน โดยมี
ผูจ้ดัการกองทุนท าหน้าท่ีน าเงินนั้นไปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทต่างๆในตลาดเงิน
หรือตลาดทุน ตามนโยบายการลงทุนท่ีมีการบอกกล่าวเอาไวล่้วงหนา้ ซ่ึงเม่ือไดผ้ลตอบแทนจากการ
ลงทุนมาแล้ว ผลประโยชน์ต่างๆก็จะสะสมไวใ้นกองทุนรวม ซ่ึงผูล้งทุนแต่ละบุคคลอาจจะรับ
ผลตอบแทนจากการลงทุน โดยการขายหน่วยลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในรูปแบบของส่วนเพิ่มมูลค่า
เงินลงทุน หรืออาจจะรับผลตอบแทนเป็นเงินปันผลในกรณีท่ีกองทุนรวมนั้นมีนโยบายการจ่ายเงินปัน
ผลทั้งน้ี ผูล้งทุนแต่ละบุคคลจะได้รับผลตอบแทนไปตามสัดส่วนของการท่ีตนมีส่วนร่วมอยู่ใน
กองทุนนั้น 

ถา้จะมองในอีกแง่มุมหน่ึง กองทุนรวมก็คือ วิธีการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นต่างๆโดย
การจา้งผูท่ี้มีความเช่ียวชาญในการลงทุนมาเป็นผูจ้ดัการเงินลงทุนนั้นให้เป็นตามหลกัการบริหารเงิน
ลงทุน หรือเป็นวธีิการลงทุนในคลาดเงินหรือตลาดทุนโดยทางออ้ม(Intermediary) นัน่เอง 

อยา่งไรก็ดี มกัจะมีความเขา้ใจท่ีคลาดเคล่ือนกนัไปวา่การท่ีกองทุนรวมมีผูจ้ดการบริหารให ้จึงไม่
มีความเส่ียงในการลงทุน หรือพดูง่ายๆวา่ไม่ขาดทุน แต่ในความเป็นจริงแลว้การลงทุนกบักองทุนรวม
นั้นจะยงัคงมีความเส่ียงในการลงทุนเสมือนกบัการท่ีผูล้งทุน น าเงินไปลงทุนกนัเอง แต่ความเส่ียงนั้น
อาจจะมีนอ้ยกวา่เน่ืองจากมีการกระจายการลงทุน รวมถึงการมีผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีมีประสบการณ์
และมีขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการลงทุนมาช่วยในการตดัสินใจลงทุนก็ยอ่มลดความผดิพลาดจากการลงทุน 
ไดเ้ป็นอยา่งมาก 

ผูท่ี้จะจดัตั้งกองทุนรวมไดจ้ะตอ้งเป็นบริษทัท่ีไดรั้บอนุญาตจากกระทรวงการคลงัประเภทจดัการ
กองทุนรวมและมีส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หรือ กลต.เป็นผู ้
ก  ากบัดูแลใหบ้ริษทันั้นด าเนินการภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์โดยบริษทัท่ี
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ไดรั้บอนุญาตให้จดัตั้งและจดัการกองทุนน้ีเรียกวา่ “บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม”หรือ บลจ. 
หรือ บริษทัจดัการ ซ่ึงถือเป็นบริษทัหลกัทรัพยอี์กประเภทหน่ึง 

2.2.1 ประเภทของกองทุนรวม 

ในการแบ่งประเภทของธุรกิจกองทุนรวมนั้น เราสามารถแบ่งออกไดต้ามลกัษณะต่างๆของ
กองทุนเป็น 3 ลกัษณะ 

1) แบ่งประเภทของกองทุนตามวธีิการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน 

2) แบ่งตามประเภทของกองทุนตามของประเภทผูถื้อหน่วยลงทุน 

3) แบ่งประเภทของกองทุนตามนโยบายการลงทุน 

1) ประเภทกองทุนรวมแบ่งตามวธีิการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุน 

หากใชเ้กณฑ์การพิจารณากองทุนรวมจากการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจะสามารถแบ่ง
ประเภทของกองทุนรวมออกไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ กองทุนท่ีไม่รับซ้ือคืนหน่วยลงทุนก่อนครบอายุ
โครงการ หรือ กองทุนปิด และกองทุนท่ีมีการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนก่อนส้ินอายุโครงการ หรือ 
กองทุนเปิด 

กองทุนรวมท่ีไม่รับซ้ือคืนหน่วยลงทุนก่อนครบอายุโครงการ หรือ กองทุนปิด
(Close-ended Funds) เป็นกองทุนรวมท่ี บลจ. ซ่ึงเป็นผูจ้ดัตั้ งกองทุนจะไม่รับซ้ือคืนหน่วยลงทุน
จนกว่ากองทุนรวมนั้นจะถึงวนัครบก าหนดอายุโครงการ โดยการเสนอขายหน่วยลงทุนจะกระท า
เพียงคร้ังเดียวเพื่อระดบัเงินลงทุน และจะบอกกล่าวไวอ้ยา่งชดัเจนวา่กองทุนปิดนั้นมีอายุโครงการก่ีปี 
ดงันั้น หากพน้ก าหนดการเสนอขายหน่วยลงทุนคร้ังแรกและบลจ.นั้นสามารถขายหน่วยลงทุนได้
จ  านวนเท่าไหร่ จ  านวนหน่วยลงทุนท่ีสามารถจ าหน่ายไดก้็จะคงท่ีไปตลอดอายุโครงการ และเม่ือครบ
อายุโครงการ บลจ.จะด าเนินการรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนจากผูถื้อหน่วยลงทุน โดยใช้เงินท่ีไดรั้บจาก
การขายทรัพยสิ์นในกองทุนและเลิกกองทุนปิดนั้น อยา่งไรก็ดี บางกองทุนปิดมีการก าหนดเง่ือนไขให้ 
บลจ.สามารถเปล่ียนประเภทกองทุนปิดเป็นกองทุนรวมประเภทรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนได ้โดย บลจ. 
นั้นอาจจะด าเนินการเปล่ียนประเภทกองทุนรวมโดยแจง้ให้ผูถื้อหน่วยลงทุนทราบ เพื่อให้ผูถื้อหน่วย
ลงทุนตดัสินใจวา่จะลงทุนต่อไปในกองทุนนั้นต่อไปหรือตอ้งการจะขายคืนหน่วยลงทุน ณ วนัครบ
อายกุองทุนเปิดยอ่มท าได ้

 เน่ืองจากในระหวา่งท่ียงัไม่ครบอายุกองทุนปิดนั้น บลจ.อาจจะหาตลาดรองให้กบัผู ้
ถือหน่วยลงทุนโดยน ากองทุนปิดไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ฯหรือศูนย์ซ้ือขาย
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หลกัทรัพย ์เพื่อให้ผูถื้อหน่วยลงทุนท่ีประสงค์จะขายหน่วยลงทุนก่อนครบอายุโครงการสามารถน า
หน่วยลงทุนของตนไปขายใหก้บัผูส้นใจลงทุนอ่ืนๆ ได ้อยา่งไรดี ราคาซ้ือขายหน่วยลงทุนกองทุนปิด
ในตลาดรองนั้นอาจจะสูงหรือต ่ากวา่มูลค่าหน่วยลงทุนก็ได ้ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัความตอ้งการซ้ือหรือขาย
หน่วยลงทุนนั้น ในกรณีท่ีราคาตลาดสูงกวา่มูลค่าหน่วยลงทุนเราเรียกวา่ Premium แต่หากราคาตลาด
ต ่ากวา่มูลค่าหน่วยลงทุนเราเรียกว่า Discount ทั้งน้ี กองทุนปิดอาจมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกนั 
เช่น ลงทุนในหุน้ ลงทุนในตราสารหน้ี หรือเป็นกองทุนรวมแบบผสม เป็นตน้ 

กองทุนรวมท่ีรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนก่อนครบอายุโตรงการ หรือ กองทุนเปิด (Open-
ended Funds) เป็นกองทุนรวมท่ี บลจ. สามารถขายหน่วยลงทุนเพิ่มเติมหลงัจากเสนอขายคร้ังแรกหาก
มีผูล้งทุนสนใจจะเขา้มาลงทุนกบักองทุนเปิดนั้น และ บลจ. ก็จะรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนหากผูถื้อหน่วย
ลงทุนประสงคท่ี์จะขายคืนหน่วยลงทุนท่ีตนถืออยู ่ดงันั้น จ  านวนหน่วยลงทุนของกองทุนปิดอาจจะ
เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงก็ไดข้ึ้นอยู่กบัว่ากองทุนเปิดนั้นมีผูล้งทุนซ้ือหน่วยลงทุนเพิ่มข้ึนหรือ
ขายคืนหน่วยลงทุนออกไป และเช่นเดียวกบักองทุนปิด กองทุนเปิดแต่ละกองทุนอาจจะมีนโยบายการ
ลงทุนท่ีแตกต่างกนั เช่น กองทุนรวมหุน้ กองทุนรวมตราสารหน้ี หรือกองทุนรวมผสม ก็ได ้

 โดยทัว่ไป กองทุนเปิดไม่ก าหนดอายุโครงการ เน่ืองจากในการซ้ือขายหน่วยลงทุน
ของกองทุนเปิดนั้นสามารถกระท าไดท่ี้ส านกังานของ บลจ. หรือตวัแทนสนบัสนุนของ บลจ. ดงักล่าว 
จึงไม่มีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งน ากองทุนเปิดไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์หรือศูนยซ้ื์อขาย
หลกัทรัพยแ์ต่อย่างใด แต่ในปัจจุบนั มีกองทุนเปิดท่ีลงทุนในต่างประเทศจ านวนหน่ึง ท่ีทาง บลจ.
เปิดรับซ้ือคืนเป็นช่วงตามท่ีก าหนด ไดถู้กน าไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยฯ์เพื่อเป็นการ
เพิ่มสภาพคล่องใหแ้ก่กองทุน 

 ในทุกวนัท าการ บลจ. จะค านวณมูลค่าหน่วยลงทุน ราคาขาย ราคารับซ้ือคืนหน่วย
ลงทุน พร้อมทั้งประกาศให้ผูล้งทุนไดท้ราบ เม่ือผูล้งทุนซ้ือหน่วยลงทุน บลจ. ก็จะค านวณวา่ผูล้งทุน
จะไดรั้บหน่วยลงทุนจ านวนก่ีหน่วย โดยใช้มูลค่าซ้ือหน่วยลงทุนหารดว้ยราคาขายหน่วยลงทุน แต่
หากผูถื้อหน่วยลงทุนขายคืนหน่วยลงทุน บลจ. จะค านวณวา่ผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดรั้บเงินคืนเท่าไหร่ 
โดยการน าจ านวนหน่วยลงทุนมาคูณดว้ยราคารับซ้ือคืนหน่วยลงทุน กองทุนเปิดจะเลิกกองทุนเม่ือ
มูลค่าตามราคาท่ีตราไวท่ี้ค านวณจากจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดลดลงต ่ากว่า 30 
ลา้นบาทภายในวนัท าการใด หรือหากกองทุนเปิดนั้นมีมูลค่าตามราคาท่ีตราไวซ่ึ้งค านวณจากจ านวน
หน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายได้แล้วทั้ งหมดลดลงต ่ากว่า 50 ล้านบาท เป็นเวลา 5 วนัท าการติดต่อกัน 
นอกจากน้ี กองทุนอาจจะเลิกกองทุนเม่ือมีจ านวนผูถื้อหน่วยลงทุนลดลงเหลือนอ้ยกวา่ 35 รายหรือใน
กรณีท่ีมีบุคคลใดหรือกลุ่มบุคคลใดถือหน่วยลงทุนเกินกวา่ 1ใน 3 ของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่าย
ไดแ้ลว้ทั้งหมด ทั้งน้ี บลจ. จะตอ้งด าเนินการแกไ้ขสัดส่วนการถือหน่วยลงทุนของบุคคลหรือกลุ่ม
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บุคคลดงักล่าวให้มีจ  านวนไม่เกิน 1ใน 3 ของจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด ภายใน 2 
เดือน มิฉะนั้นส านกังานคณะกรรมการ กลต. อาจเพิกถอนการอนุมติัให้จดัตั้งและจดัการกองทุนรวม 
ซ่ึงกระบวนการดงักล่าวเป็นหลกัเกณฑท่ี์ใชก้บักองทุนปิดดว้ย 

ในปัจจุบนั กองทุนเปิดจะเปิดให้ผูถื้อหน่วยลงทุนสามารถซ้ือหรือขายคืนหน่วย
ลงทุนตามเวลาท่ีก าหนดทุกวนัท าการแต่ก็อาจจะมีกองทุนเปิดยางกองทุนท่ีก าหนดช่วงระยะเวลาใน
การซ้ือหรือขายคืนหน่วยลงทุนเป็นรายสัปดาห์ รายเดือน รายไตรมาส หรือก าหนดเป็นวนัท่ี ซ่ึงเรา
เรียกกองทุนเปิดแบบน้ีวา่ “กองทุนเปิดท่ีรับซ้ือคืนเป็นช่วงระยะเวลา (interval open-ended fund)” ซ่ึง
ผูถื้อหน่วยลงทุนควรตอ้งทราบและเขา้ใจถึงเง่ือนไขในการขายหรือรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนท่ีกองทุน
เปิดนั้นๆก าหนดไวด้ว้ย 

2) ประเภทของกองทุนรวมแบ่งตามประเภทผู้ถือหน่วยลงทุน 

 ในปัจจุบนัส านกังานคณะกรรมการ กลต. อนุญาตให้ บลจ. สามารถจดัตั้งกองทุน
รวมเพื่อเสนอขายใหก้บัผูล้งทุนแต่ละประเภทได ้ไดแ้ก่ 

2.1)  กองทุนรวมเพือ่ผู้ลงทุนทัว่ไป หรือ Retail Fund 

เป็นกองทุนท่ีเสนอขายในวงกวา้งแก่ผูส้นใจทัว่ไป โดยอาจจะมีนโยบายการ
ลงทุนท่ีแตกต่างกนัไปตามท่ีระบุไวใ้นหนงัสือช้ีชวนฯเน่ืองจากเป็นกองทุนรวมท่ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะ
เสนอขายในวงกวา้ง ดงันั้น บลจ. จะตอ้งขายหน่วยลงทุนให้แก่ผูถื้อหน่วยลงทุนไม่น้อยกว่า 35 ราย
และผูล้งทุนรายใหญ่สามารถถือหน่วยลงทุนไดไ้ม่เกิน 1ใน 3 ของหน่วยลงทุนท่ีขายไดท้ั้งหมด 

2.2)  กองทุนรวมเพือ่ผู้ลงทุนสถาบัน หรือ Non-retail Fund 

เป็นกองทุนรวมท่ีจดัตั้งข้ึนมาเพื่อเสนอขายผูถื้อหน่วยลงทุนประเภทสถาบนั
ตามท่ีส านกังานฯก าหนดเท่านั้นโดยมีจ านวนผูถื้อหน่วยลงทุนขั้นต ่าไม่น้อยกว่า 10 รายซ่ึงผูล้งทุน
ประเภทสถาบนัดงักล่าวไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชย ์บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือหน่วยลงทุนเพื่อ
เป็นทรัพยสิ์นของตนเอง หรือเพื่อการบริหารกองทุนส่วนบุคคล หรือเพื่อการจดัการโครงการลงทุนท่ี
จดัตั้งข้ึนตามกฎหมายว่าดว้ยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 
บริษทัเครดิตฟองซิเอร์ บริษทัประกันภยั นิติบุคคลท่ีมีกฎหมายเฉพาะจดัตั้ งข้ึนซ่ึงมิได้เป็นส่วน
ราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายว่าด้วยวิธีการงบประมาณ ธนาคารแห่งประเทศไทย สถาบนั
การเงินระหวา่งประเทศ ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวา่ดว้ยวิธีงบประมาณ กองทุนเพื่อ
การฟ้ืนฟูและพฒันาระบบสถาบนัการเงิน กองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ กองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
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กองทุนรวมตามกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์

นิติบุคคลท่ีมีเงินลงทุนในหลักทรัพย์ตามงบการเงินปีล่าสุดท่ีผู ้สอบบัญชี
ตรวจสอบแลว้ตั้งแต่หน่ึงร้อยลา้นบาทข้ึนไป นิติบุคคลท่ีมีผูถื้อหุน้เป็นบุคคลตามท่ีกล่าวมาแลว้ถือหุ้น
รวมกนัเกินกว่าร้อยละเจ็ดสิบห้าของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมด ผูล้งทุนต่างประเทศซ่ึงมี
ลกัษณะเดียวกบัผูล้งทุนท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้โดยอนุโลมและนิติบุคคลตามท่ีส านกังานอนุญาต
เป็นรายกรณี ซ่ึงนิติบุคคลนั้นตอ้งประกอบธุรกิจหลกัสอดคลอ้งกบัธุรกิจหลกัท่ีกองทุนรวมตอ้งการ
ลงทุนตามท่ีก าหนดไวใ้นนโยบายการลงทุน 

3) ประเภทของกองทุนรวมแบ่งตามนโยบายการลงทุน 

ผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมโดยพิจารณาจากนโยบายการลงทุนของแต่
ละกองทุนรวมวา่กองทุนรวมนั้นจะน าเงินของผูถื้อหน่วยลงทุนไปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์น
ประเภทใด และตรงกบัความตอ้งการในการลงทุนหรือไม่ ในปัจจุบนัอาจแบ่งตามลกัษณะของกองทุน
ตามนโยบายการลงทุนไดเ้ป็น 2 ลกัษณะคือ กองทุนรวมทัว่ไปและกองทุนรวมพิเศษ โดยกองทุนรวม
ในแต่ละลกัษณะมีรายละเอียดดงัน้ี 

3.1) กองทุนรวมทัว่ไป 

กองทุนรวมทัว่ไปสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 

(1) กองทุนรวมตราสารทุนหรือกองทุนรวมหุ้นทุน(Equity fund) 

เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายหลกัในการแสวงหาผลตอบแทนการลงทุนใน
หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารทุนเป็นหลกั ไดแ้ก่ หุ้นสามญั ใบส าคญัแสดงสิทธิในหุ้นสามญั เป็นตน้ 
โดยเงินลงทุนในตราสารทุนเฉล่ียรอบปีบญัชีจะตอ้งไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ของกองทุนรวม ส่วนท่ีเหลืออาจจะมีการลงทุนในตราสารหน้ีหรือเงินฝาก หากผูจ้ดัการกองทุนรวม
เห็นวา่เหมาะสม แต่โดยทัว่ไปผูจ้ดัการกองทุนรวมประเภทน้ีมกัจะลงทุนในตราสารทุนในสัดส่วนท่ี
ค่อนข้างมาก โดยเฉพาะในสภาวะท่ีการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้ผลตอบแทนการลงทุนท่ีดี 
กองทุนรวมประเภทน้ีจึงเหมาะกบัผูล้งทุนท่ีตอ้งการน าเงินไปแสวงหาผลตอบแทนการลงทุน ทั้งใน
รูปของเงินปันผลและการเพิ่มข้ึนของราคาหุ้นจากการซ้ือตราสารทุนในหลักทรัพย์ฯซ่ึงการ
เคล่ือนไหวของมูลค่าหน่วยลงทุนในแต่ละวนัจะมีการแกวง่ตวัไปตามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์หาก
ช่วงระยะเวลาใดท่ีราคาตลาดของหลกัทรัพยมี์ความผนัผวน มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตรา
สารทุนก็จะมีความผนัผวนคลา้ยคลึงกนั ดงันั้น ผูล้งทุนในกองทุนรวมตราสารทุนจะตอ้งเขา้ใจความ
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เส่ียงของการลงทุนในหุน้ซ่ึงธรรมชาติจะมีราคาปรับตวัข้ึนลงในแต่ละช่วงระยะเวลาหน่ึงๆไดม้ากกวา่
หลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ นอกจากน้ี เงินลงทุนท่ีจะน ามาลงทุนในกองทุนรวมประเภทน้ีควรจะเป็นเงิน
ลงทุนท่ีสามารถลงทุนในระยะยาวเม่ือเทียบกบัการลงทุนในกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆทั้งน้ี เน่ืองจาก
การลงทุนในหุ้นแม้จะมีความผันผวนในระยะสั้ นและปานกลาง แต่ในระยะยาวแล้ว จะให้
ผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีและมีโอกาสน้อยลงท่ีจะขาดทุน โดยกองทุนรวมตราสารทุนเหมาะกบัผู ้
ลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนจากการเติบโตของการเงินลงทุนท่ีสูงและรับความเส่ียงในการลงทุน
ไดม้าก 

(2) กองทุนรวมตราสารหนี(้Fixed income fund) 

เป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายน าเงินลงทุนไปลงทุนในตราสารหน้ีและเงิน
ฝากเท่านั้น ส าหรับตราสารหน้ีท่ีกองทุนรวมสามารถลงทุนได ้ไดแ้ก่ พนัธบตัร หุ้นกู ้ตัว๋แลกเงิน ตัว๋
สัญญาใช้เงิน เป็นตน้ โดยจะไม่น าเงินลงทุนไปลงทุนในตราสารทุนเลย เน่ืองจากการลงทุนในตรา
สารหน้ีนั้นกองทุนรวมจะไดรั้บผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียและผลก าไร(หรือขาดทุน) จากการ
เพิ่มข้ึน(หรือลดลง) ของราคาตราสารหน้ี แมว้า่มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ีจะมีการ
เปล่ียนแปลงข้ึนลงได้เหมือนกบักองทุนรวมประเภทอ่ืนๆโดยกองทุนรวมตราสารหน้ี เหมาะกบัผู ้
ลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนท่ีค่อนขา้งสม ่าเสมอและมีความเส่ียงในการลงทุนไม่มาก แต่ความผนั
ผวนก็มิได้มากเท่ากับกองทุนรวมตราสารทุนหรือกองทุนรวมผสมท่ีจะกล่าวต่อไป อย่างไรก็ดี 
กองทุนรวมตราสารหน้ีสามารถแบ่งออกเป็น 3 ประเภทยอ่ยๆดงัน้ี 

(2.1)  กองทุนตราสารหนี้ทั่วไป จะมุ่งเนน้การกระจายการลงทุนในตราสาร
หน้ีหลากหลายประเภทโดยไม่มีการก าหนดกรอบการลงทุนเก่ียวกบัอายุของตราสารหน้ีท่ีกองทุนจะ
ไปลงทุน โดยผูจ้ดัการกองทุนจะเป็นผูก้  าหนดอายุเฉล่ียของตราสารหน้ีท่ีอยูใ่นกองทุนให้เหมาะกบั
สภาพตลาดตราสารหน้ี และสภาวะดอกเบ้ียขณะนั้น 

(2.2) กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะส้ัน เป็นกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีเน้น
การลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นเป็นหลกั โดยก าหนดกรอบการลงทุนไวว้า่ Portfolio Duration เฉล่ีย
ของกองทุนรวมจะตอ้งไม่เกิน 1 ปี ตวัอยา่งเช่น กองทุนรวมตลาดเงิน มีแบบแผนการลงทุนทั้ง 100% 
ในตราสารหน้ีท่ีมีอายุนอ้ยกวา่ 1 ปีโดยทัว่ไป กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้นจะให้ผลตอบแทนการ
ลงทุนไม่สูงนกั ส่วนใหญ่จะดีกว่าฝากเงินออมทรัพย ์แต่มูลค่าหน่วยลงทุนก็ไม่ผนัผวนมากเช่นกนั 
ดงันั้นจึงเหมาะกบัการลงทุนท่ีตอ้งการสภาพคล่องสูงมาก หรือลงทุนในช่วงท่ีแนวโน้มของสภาวะ
ดอกเบ้ียอยูใ่นช่วงขาข้ึน เน่ืองจากกองทุนรวมจะไดรั้บผลตอบแทนการลงทุนในอตัราท่ีเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ
เม่ือตราสารหน้ีท่ีลงทุนนั้นทยอยครบอาย ุ
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(2.3) กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะยาว เป็นกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีเน้น
การลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวเป็นหลกัโดย Portfolio Duration เฉล่ียของกองทุนจะตอ้งไม่น้อย
กวา่ 1 ปีการลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวซ่ึงจะมีดอกเบ้ียหรืออตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตราสารหน้ี
ระยะสั้น ประกอบกบัราคาตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึน  เม่ือแนวโน้มอตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดปรับตวั
ลดลง จึงท าให้ผูถื้อหน่วยลงทุนกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาวในช่วงท่ีแนวโน้มทิศทางดอกเบ้ีย
เป็นขาลงจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีกวา่การลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้น อยา่งไรก็ดี หากอตัราดอกเบ้ีย
ในทอ้งตลาดมีความผนัผวนหรือเกิดความไม่แน่นอนวา่จะมีการปรับอตัราดอกเบ้ียข้ึนหรือไม่ มูลค่า
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาวก็จะมีความผนัผวนมากกว่ามูลค่าหน่วยลงทุนของ
กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น ดงันั้น กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาวจึงเหมาะกบัผูล้งทุนท่ีคาดวา่
อตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดจะปรับตวัลดลงในอนาคตเพราะนอกจากผูถื้อหน่วยลงทุนจะไดด้อกเบ้ีย
จากการลงทุนในตราสารหน้ีแลว้ ยงัมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในรูปของส่วนเกินมูลค่าจากการท่ี
ราคาตราสารหน้ีปรับตวัข้ึนอีกดว้ย 

3.2.)  กองทุนรวมผสม (Mixed fund) 

เป็นกองทุนรวมท่ีน าเงินไปลงทุนในตราสารทุนหรือหุ้นและตราสารหน้ี โดย 
บลจ.จะเป็นผูก้  าหนดการจดัสรรเงินลงทุนในแต่ละตลาดให้เหมาะสมกบัสภาวการณ์ในการลงทุนใน
ขณะนั้นๆเช่น หากผูจ้ดัการกองทุนคาดวา่การลงทุนในหุ้นน่าจะใหผ้ลตอบแทนการลงทุนท่ีดีกว่าการ
ลงทุนในตราสารหน้ี ผูจ้ดัการกองทุนก็จะน าเงินลงทุนส่วนใหญ่ไปลงทุนในหุ้นในสัดส่วนท่ีมาก โดย
มีการลงทุนในตราสารหน้ีบางส่วนเพื่อลดความผนัผวนของเงินลงทุน หรือในทางตรงกนัขา้มหาก
ผูจ้ดัการกองทุนเห็นวา่การลงทุนในตราสารหน้ีน่าจะใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่การลงทุนในหุน้ ก็อาจจะ
ลงทุนในหุน้เป็นสัดส่วนนอ้ยลงและจดัสรรเงินลงทุนส่วนใหญ่ไปลงทุนในตราสารหน้ี เน่ืองจากโดย
ส่วนใหญ่แลว้ ราคาของตราสารทุนและตราสารหน้ีมกัจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกนัขา้ม การ
ลงทุนใน 2 ตลาดพร้อมๆกนัยอ่มเป็นการกระจายความเส่ียงและช่วยใหผู้ล้งทุนไม่พลาดโอกาสในการ
ลงทุน หากตลาดใดตลาดหน่ึงใหผ้ลตอบแทนการลงทุนท่ีดีมาก 

ในการจดัตั้งกองทุนรวมผสมนั้น หากเป็นกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น บลจ.
อาจก าหนดเพดานการลงทุนในหุ้นไวเ้ท่าไหร่ก็ได ้ข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมในแต่ละช่วงเวลาแต่หาก
เป็นกองทุนรวมผสมทัว่ไป เพดานการลงทุนในหุ้นจะตอ้งไม่เกินร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ของกองทุน และส่วนท่ีเหลือจึงจะน าไปลงทุนในตราสารหน้ี ผลตอบแทนการลงทุนท่ีคาดหวงัและ
ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมผสมจะอยูใ่นระดบัปานกลางเม่ือเทียบกบัการลงทุนในกองทุน
รวมหุ้นทุน โดยกองทุนรวมผสมหรือกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน่เป็นการเปิดโอกาสให้ผูล้งทุนได้
กระจายการลงทุนทั้งในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี 
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3.3) กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund-RMF) 

เป็นกองทุนรวมประเภทหน่ึงท่ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อให้ผูล้งทุนใช้เป็นช่องทางใน
การลงทุนหรืออมเงินแบบสมคัรใจ เพื่อเตรียมเงินไวใ้ชส้ ารองเล้ียงชีพในวยัเกษียณอายุ โดยทางการ 
คือ กรมสรรพากรให้สิทธิประโยชน์ในการลดหย่อนภาษีเป็นการจูงใจให้ผูล้งทุนลงทุนในระยะยาว
และต่อเน่ือง 

กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมีหลากหลายนโยบายการลงทุนให้ผูล้งทุนเลือกท่ี
จะลงทุน เช่น กองทุนรวมหุน้ทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมตลาดเงิน หรือกองทุนรวมผสม 
เป็นตน้ และเป็นกองทุนเปิดท่ีผูล้งทุนสามารถซ้ือหรือขายคืนหน่วยลงทุนไดทุ้กวนัท าการ หรือตาม
ระยะเวลาท่ีก าหนดไวใ้นหนงัสือช้ีชวนฯโดยผูล้งทุนสามารถน าเงินค่าซ้ือหน่วยลงทุนของกองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพในแต่ละปีไปหักเป็นค่าลดหย่อนภาษีในปีท่ีตนเองซ้ือได ้โดยมีวงเงินสูงสุดท่ี
สามารถหกัลดหยอ่นในแต่ละปีไดไ้ม่เกินร้อยละ 15 ของเงินได ้และในกรณีท่ีผูล้งทุนมีเงินสะสมอยู่
ในกองทุนส ารองเพื่อการเล้ียงชีพ (provident fund) หรือกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข) 
ดว้ยนั้น ค่าซ้ือหน่วยลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพเม่ือรวมกบัเงินสะสมของตนเองในกองทุน
ส ารองเล้ียงชีพ หรือ กบข ในแต่ละปีตอ้งไม่เกิน 300,000 บาทโดยผูล้งทุนจะตอ้งลงทุนต่อเน่ืองไม่
นอ้ยกวา่ 5 ปีและถือหน่วยลงทุนจนกระทัง่อาย ุ55 ปี 

3.4) กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund-LTF) 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว หมายถึง กองทุนรวมตราสารแห่งทุนท่ีน าเงินท่ีไดจ้าก
การจ าหน่ายหน่วยลงทุนไปลงทุนใน/หรือมีไวซ่ึ้งหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม โดยผูล้งทุนท่ีซ้ือหน่วยลงทุนกองทุนรวมประเภทน้ีสามารถ
น าเงินค่าซ้ือหน่วยลงทุนไปเป็นค่าลดหย่อนภาษีเงินไดไ้ม่เกินร้อยละ 15 ของเงินไดท้ั้งปี แต่ตอ้งไม่
เกิน 300,000 บาท โดยมีเง่ือนไขวา่ผูล้งทุนจะตอ้งลงทุนในกองทุนรวมประเภทน้ีเป็นระยะเวลา 5 ปี 
หากขายคืนหน่วยลงทุนก่อน จะตอ้งคืนค่าลดหยอ่นภาษีท่ีตนไดม้าพร้อมกบัจ่ายเงินเพิ่มอีกร้อยละ 1.5 
ต่อเดือน คูณดว้ยจ านวนเดือนนับจากส้ินเดือนมีนาคมของปีท่ีไดย้ื่นภาษีแบบแสดงรายการเพื่อเสีย
ภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาและใชสิ้ทธิลดหยอ่นดงักล่าว กองทุนรวมหุ้นระยะยาวน้ีจะมีอายุโครงการ
ไม่นอ้ยกวา่ 10 ปี และจะเปิดรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนไดไ้ม่เกินปีละ 2คร้ัง ส านกังานคณะกรรมการ กลต. 
ก าหนดให้บริษทัจดัการท่ีประสงคท่ี์จะจดัตั้งกองทุนรวมหุ้นระยะยาวจะตอ้งขออนุญาตจดัตั้งและจด
ทะเบียนกองทุนรวมให้ทนัภายในวนัท่ี 30 มิถุนายน 2550 และเม่ือได้รับอนุมติัให้จดัตั้งกองทุนแลว้
จะตอ้งเสนอขายหน่วยลงทุนภายใน 6 เดือนนบัตั้งแต่วนัท่ีไดรั้บอนุมติัใหจ้ดัตั้งกองทุน 
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2.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

พเิชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ไดท้  าการศึกษาถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมทัว่ไป
ท่ีเปิดด าเนินงาน และมีการลงทุนในประเทศไทยท่ีอยูภ่ายใตก้ารบริหารของบริษทัจดัการกองทุนรวม 
14 บริษัท ตั้ งแต่เดือนมิถุนายนปี พ.ศ.2540 ถึงเดือนธันวาคมปีพ.ศ. 2544 การศึกษาพบว่าอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมมีอตัราต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
และอตัราตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ทั้งน้ีเน่ืองจากวา่ช่วงเวลาท่ีศึกษา
ประเทศไทยก าลงัเขา้สู่ภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจ ท าให้ผลท่ีไดจ้ากการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฏี 
การศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนของกองทุนและผลตอบแทนของตลาดมี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนัเป็นส่วนใหญ่ โดยมีค่าเบตา้รวมน้อยกว่า 1แสดงวา่กองทุนส่วน
ใหญ่จะมีการปรับตวัท่ีชา้กวา่ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบหน่วย
ลงทุนและตราสารหน้ีจะใหค้่าเฉล่ียเบตา้ท่ีนอ้ยจนถึงติดลบ 

วรัณญา นวะมะรัตน (2550) การศึกษาผลตอบแทนความเส่ียงและความสามารถในการบริหาร
หลกัทรัพยข์องกองทุนรวมเพื่อวิเคราะห์และเปรียบเทียบหากองทุนท่ีมีผลตอบแทนจากหน่วยลงทุนท่ี
ดีท่ีสุด ความเส่ียงต ่าท่ีสุดและสามารถบริหารกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้อย่างมีประสิทธิภาพท่ีสุด เพื่อเป็น
แนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมวิธีการศึกษาได้น าแนวความคิดพื้นฐานทฤษฎี
แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพยห์รือCapital Asset Pricing Model; (CAPM)และประยุกต์ใช้
แบบจ าลองของ Shape Index, Trey nor Indexและ Jensen Index เพื่อวดัความสามารถในการบริหาร
หลกัทรัพยข์องกองทุน โดยคดัเลือกกองทุนเปิดตราสารทุนท่ีมีนโยบายจ่ายเงินปันผลจ านวน 10 
กองทุนท่ีมีระยะเวลาในการด าเนินงานอยู่ในช่วงเดียวกันคือตั้งแต่เดือน มกราคม 2546 ถึงเดือน 
ธนัวาคม 2549 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจขยายตวัอยู่ในเกณฑ์ดีเฉล่ียร้อยละ 5.7 ต่อปี ผลการศึกษา
เม่ือพิจารณาเป็นรายกองทุนพบวา่ กองทุนท่ีมีผลตอบแทนจากหน่วยลงทุนสูงสุดคือ กองทุนเปิดทิส
โกหุ้้นทุนปันผล(TISCOEDF) ส่วนกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนจากหน่วยลงทุนต ่าสุดคือ กองทุนรวม
วรรณพลสัวรรณ(ONE+1) หากพิจารณาทางดา้นความเส่ียงพบวา่กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ 
กองทุนเปิดทิสโกหุ้้นทุนปันผล(TISCOEDF)ส่วนกองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงท่ีต ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดธ
นาวรรณ(THANAI) 

จากการศึกษาทางด้านผลตอบแทนและความเส่ียง ผลการศึกษาเป็นไปตามทฤษฎีท่ีว่า
ผลตอบแทนสูง ความเส่ียงสูง(High-Risk High-Return) ในส่วนความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยส าคญั 8 
กองทุนจากทั้งหมด 10 กองทุนโดยแบ่งเป็นกองทุนท่ีมีค่าเบตา้มากกว่า1 จ านวน 4 กองทุนแสดงว่า
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เป็นกองทุนท่ีมีนดยบายการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีปรับตัวเร็ว (Aggressive Fund)กล่าวคืออัตรา
ผลตอบแทนของหน่วยลงทุนมีการเปล่ียนแปลงตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนของตลาด
ในสัดส่วนท่ีมากกว่า ส่วนกองทุนท่ีมีค่าเบต้าน้อยกว่า1มี4 กองทุนแสดงว่าเป็นกองทุนประเภท
ปรับตวัช้า(Defensive Fund) หรือเป็นกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเปล่ียนแปลงตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงผลการตอบแทนของตลาดในสัดส่วนท่ีน้อยกว่า การศึกษาด้านความสามารถในการ
บริหารหลกัทรัพยโ์ดยพิจารณาน าผลตอบแทนมาปรับดว้ยความเส่ียงของกองทุนท่ีท าการศึกษาดว้ย
มาตรวดัทั้ง 3 วธีิคือ Shape Index,Trey nor IndexและJensen Index พบวา่ผลการศึกษาทั้ง3วธีิเม่ือน ามา
ให้คะแนนและจดัอนัดบั กองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารหลกัทรัพยไ์ดดี้ท่ีสุดคือ กองทุนเปิด
อยุธยาทุนทวีปันผล(AYFSCAR) ส่วนกองทุนท่ีมีความสามารถในการบริหารหลกัทรัพยต์  ่าท่ีสุดคือ 
กองทุนเปิดวรรณพลสัวรรณ(ONE+1) ซ่ึงเป็นกองทุนเดียวท่ีมีความสามารถในการบริหารหลกัทรัพย์
ต ่าท่ีสุดทั้ง 3 วิธี อย่างไรก็ตาม ทั้งน้ีนกัลงทุนจ าเป็นตอ้งติดตามสถานการณ์และตดัสินใจลงทุนโดย
พิจารณาปัจจยัอ่ืนประกอบดว้ย ดา้นผูบ้ริหารกองทุนควรมีการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนอยู่
เสมอเพื่อใหส้ามารถปรับเปล่ียนกลยทุธ์การลงทุนในหน่วยลงทุนไดท้นัต่อเหตุการณ์ 

สมลักษณ์ บุญโกมล (2550) ท าการศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมในกองทุนรวมจ าแนกตามนโยบายการลงทุน โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อใชเ้คร่ืองมือ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมในแต่ละสภาพดอกเบ้ียโดย
ศึกษากองทุนรวมจ าแนกตามนโยบายการลงทุน 3 ประเภท ไดแ้ก่กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวม
ตราสารหน้ีและกองทุนรวมผสม โดยเลือกศึกษานโยบายละ 5 กองทุนซ่ึงเป็นกองทุนท่ีมีมูลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด 5 อนัดบัแรก ในแต่ละกลุ่มนโยบายและด าเนินการตั้งแต่ 1 มกราคม 2542 ถึง 31 
ธันวาคม 2548 โดยวดัผลการด าเนินงานกองทุนรวมโดยวิธีการของShapeซ่ึงใช้ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงวิธี Trey nor ซ่ึงใช้ค่าเบตา้เป็นตวัช้ีวดัความ
เส่ียงวิธีของJensenซ่ึงใช้ค่าอลัฟ่าเป็นตวัช้ีวดัความเส่ียง โดยขอ้มูลท่ีใช้เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ โดยผล
การศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมนโยบายต่างๆของกองทุนรวมนโยบาย
ต่างๆพบวา่ในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงอยา่งมากในช่วงท่ี1นั้นกองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนท่ีมี
ผลตอบแทนสูงสุดมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย0.0014 และมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดเท่ากบั0.0017 ส่วนในช่วง
ท่ี 2 และช่วงท่ี 3 กองทุนรวมตราสารทุนมีอัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดเท่ากับ0.0019และ0.0130 
ตามล าดบั ซ่ึงเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียค่อนข้างคงท่ีและเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลง ในช่วงท่ี 4 
กองทุนรวมผสมเป็นกลุ่มกองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดเท่ากบั0.0014 ในดา้นความเส่ียงต่อ
อตัราผลตอบแทนนั้น เน่ืองจากการท่ีกองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงต ่ามาโดย
ตลอดจึงท าใหมี้ค่าความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บต ่าสุดในทุกช่วงท่ีท าการศึกษา 
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ในการวดัผลการด าเนินงานด้วยมาตราวดัทั้ง3ในการใช้ดัชนีตลาดแบบต่างๆในช่วงท่ี1 นั้น
กองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมีการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด ทั้งน้ีเน่ืองจากเป็นช่วงท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียลดลงอยา่งมาก ต่อมาในช่วงท่ี2 เน่ืองจากวา่อตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนและตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิม
มีการปรับตวัดีข้ึน ดงันั้นกองทุนรวมตราสารทุนจึงเป็นกองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด และ
ในช่วงท่ี 3 และช่วงท่ี4 นั้นเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียค่อนขา้งคงท่ีดงันั้นการลงทุนในกองทุนรวมตรา
สารทุนและตราสารหน้ีจึงใหผ้ลการด าเนินงานท่ีดีใกลเ้คียงกนั 

Surang Mainkamnurd (1996) ไดป้ระเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยจ านวน 51 กองทุนในช่วง ค.ศ. 1992-1995 โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์รวม168 สัปดาห์ 
มาตรวดัท่ีใชไ้ดแ้ก่มาตรวดัของ Shape, Trey norและ Jensen ส่วนเกณฑ์การเปรียบเทียบนั้น ใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงโดยอตัราผลตอบแทนตลาดส่วนเกินค านวณจากส่วน
ต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีค านวณจากดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบั
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า พบวา่โดยเฉล่ียแลว้กองทุน
รวมควรกระจายความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบออกไปนอกจากนั้นยงัพบวา่ ผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมท่ีใช้มาตรวดัของShape, Trey nor ให้ผลท่ีคงเส้นคงวาตลอดช่วงเวลาการศึกษาอนัสรุปไดว้่า ผู ้
ลงทุนสามารถใชผ้ลการด าเนินงานในอดีตของกองทุนรวมเป็นขอ้มูลเพื่อการตดัสินใจลงทุนได้ 

2.3.กรอบแนวคิดทฤษฎ ี

การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนหุ้นสามญัท่ีบริหาร
จดัการโดยบริษทัหลักทรัพย์จดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากัดคร้ังน้ีผูศึ้กษาใช้แนวคิดทฤษฎีท่ี
เก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

1) ความเส่ียงในการลงทุน (Investment Risk) 

ตามทฤษฎีของการลงทุนความเส่ียงในการลงทุนคืออตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนนั้นไดรั้บจริง 
(Actual Return) คลาดเคล่ือนหรือเบ่ียงเบนหรือแตกต่างไปจากอตัราผลตอบทนท่ีผูล้งทุนนั้นคาดหวงั
ไวว้่าจะไดรั้บ (Expected Return)ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนระดบั
ผลตอบแทนจาการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นใดๆมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัระดบั
ความเส่ียงกล่าวคือหากระดบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงข้ึนระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนต้อง
แบกรับจากการลงทุนนั้นก็จะสูงข้ึนดว้ยเสมอดงัแสดงในภาพท่ี 12ท่ีมา:การลงทุนพื้นฐานและการ
ประยกุต ์(พรอนงคบุ์ษราตระกุล, 2548) 
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ภาพที ่2.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนและความเส่ียง 

ความเส่ียงในการลงทุนมาจากปัจจยัส าคญั 2 ประเภทดงัภาพท่ี 13ท่ีมา: การลงทุนพื้นฐานและ
การประยกุต ์(พรอนงคบุ์ษราตระกุล 2548) คือ 

(1) ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัมหาภาค (Macro Factors) ไดแ้ก่ Pervasive Risk และSystematic 
Risk เป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบมีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาด 
ทุนโดยรวมจึงเป็นความเส่ียงท่ีผูล้งทุนไม่อาจขจดัใหห้มดไปจากการลงทุนนั้นได ้

(2) ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัจุลภาค (Micro Factors) ได้แก่ Unsystematic Risk หรือความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบหรือความเสียงเฉพาะตวัท่ีเม่ือเกิดข้ึนแลว้จะกระทบหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง
โดยเฉพาะผู ้ลงทุนสามารถขจัดหรือลดความเส่ียงประเภทน้ีได้โดยการกระจายการลงทุนใน
หลกัทรัพยห์ลายตวัท่ีพิจารณาคดัเลือกอยา่งถ่ีถว้นแลว้ 
 

 
ภาพที ่2.2 ความเส่ียงท่ีเป็นระบบและความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

ความเส่ียงของกลุ่มลงทุนจะพิจารณาผลกระทบท่ีมาจากการกระจายความเส่ียงในกลุ่ม 
ลงทุนหรือเรียกวา่ Diversification Effect เขา้มาในการค านวณความเส่ียงรวมของกลุ่มลงทุนดว้ยโดย
พิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งหลกัทรัพยมี์มากนอ้ยหรือเป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือตรงขา้มกนั 
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2) อตัราผลตอบแทนทีป่รับตัวด้วยความเส่ียง (Risk-adjusted return) 

จากการตดัสินใจลงทุนอยู่ภายใตปั้จจยั 2 ตวัคืออตัราผลตอบแทนและความเส่ียงการวดัผล
การด าเนินงานของกลุ่มการลงทุนจึงควรใช้อตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง (Risk adjusted 
return) เป็นตวับ่งช้ีผลการด าเนินงานแนวทางการวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มการลงทุนโดยค านึงถึง
ปัจจยัทางดา้นอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงเป็นหลกัโดยใชแ้นวคิดมาตรวดัตามตวัแบบของ Sharp  

แบบจ าลองการตั้งราคาหลกัทรัพย(์CAPM: Capital Asset Price Model) โดยสนใจความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์เน่ืองจากอยูภ่ายใตเ้ง่ือนไขวา่ หากมีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
หลากหลายนั้นจะสามารถก าจดัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบได้ ซ่ึงความเส่ียงในแบบจ าลอง CAPM 
หมายถึง ความเส่ียงท่ีเป็นระบบโดยใช ้β เป็นตวัแทนเม่ือ β<1 แสดงวา่กองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลง
ของอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดกล่าวคือมีความเส่ียงต ่ากวา่ตลาด ถา้
ค่าβ>1แสดงว่า กองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนมากกว่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของตลาดและถา้ค่า β=1 แสดงว่า กองทุนนั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดซ่ึงค่าβ สามารถค านวณไดจ้ากการใชสู้ตรทางคณิตศาสตร์ดงัน้ี 
 

β=
Covariance(Ri, Rm)

Variance(Rm)
 

 
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยเ์ดียว หรือ ทั้ง Portfolioน ามาจาก 

  Riคือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
  Rfคือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
  Rmคือ อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

 
สมการSecurities Market Line (SML) 

 

E(Ri) =Rf+ (E (Rm)-Rf)βi 

โดยท่ี 
E (Ri)   คือ  ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
βi  คือ  ความเส่ียงท่ีเป็นระบบท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์
Rf  คือ  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง(β=0) 
E (Rm)-Rf) คือ  ส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk Premium) 
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3)  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ผลตอบแทนท่ีใชใ้นการประเมินผลการด าเนินงานจึงเป็นผลตอบแทนของกองทุนรวมจะ
ค านวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อ 1 ช่วงเวลาคือ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

กรณีจ่ายเงินปันผล 

Rpt=
NAVt-NAVt-1+Dt

NAVt-1
 

กรณีไม่มีการจ่ายเงินปันผล 

Rpt=
NAVt-NAVt-1

NAVt-1
 

โดยท่ี 
Rpt  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดท่ีt 
NAVt  คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
NAVt-1  คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
Dt  คือ  เงินปันผลเฉล่ีย ณ เวลาท่ี t 

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของงกองทุนรวม(NAV) = (มูลค่าทรัพยสิ์นรวม-หน้ีสิน)/จ านวนหน่วยลงทุน 

4) ความเส่ียงกองทุนรวม 

ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(σp )ของอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมโดยมีสมการดงัน้ี(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

σp= [∑
(Rpt-R̅pt)

2

(n)

n

i=0

]

1
2

 

โดยท่ี 
R̅pt คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
Rpt คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดท่ีt 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 
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ส าหรับความเส่ียงส่วนท่ีเป็นความเส่ียงระบบ(Systematic Risk) สามารถใช้ค่าเบต้าของ
กองทุนรวมเป็นตวัช้ีทิศทางและความไหวตวัของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เม่ือเทียบความ
ไหวตวัของอตัราผลตอบตลาดได ้(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

𝛽𝑝 =
𝜎𝑝𝑚

𝜎2
𝑚

 

โดยท่ี 
𝛽pm  คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

  𝜎pm คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกบั 
อตัราผลตอบแทนของตลาด  

𝜎2
𝑚   คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด 

ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตรา
ผลตอบแทนตลาดหาไดจ้ากสมการดงัน้ี(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

𝜎𝑝𝑚 =
∑(𝑅𝑝𝑡 − 𝑅̅𝑝𝑡)(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅̅𝑚𝑡)

𝑛
 

5)  อตัราผลตอบแทนของตลาด 

ผลตอบแทนของกหลกัทรัพยท่ี์ใชเ้ป็นตวัแทนตลาดค านวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของ
มูลค่าหลกัทรัพยข์องตลาดต่อ 1 ช่วงเวลาคือ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

Rmt=
SETt-SETt-1

SETt-1
 

โดยท่ี 
Rmt  คือ  อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดในงวดเวลาท่ีt 
SETt  คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ งวดเวลาท่ีt 
SETt-1  คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ งวดเวลาท่ีt-1 

6)  ความเส่ียงของตลาด 

ความเส่ียงของตลาด วดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(σ𝑝) ของอตัราผลตอบแทนของตลาด
โดยมีสมการดงัน้ี(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 
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σm= [∑
(Rmt-R̅m)2

(n)

n

t=1

]

1
2

 

โดยท่ี 
R̅m คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
Rmt คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดท่ีt 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 

7) อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่ราศจากความเส่ียง 

อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียงจะใช้อตัราผลดอกเบ้ียพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ3 ปีเป็นตวัแทน 

ถา้งวดเวลาท่ีวเิคราะห์มีทั้งหมด n งวด อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง
โดยเฉล่ียค านวณไดด้งัน้ี(จิรัตน์ สังขแ์กว้,2545) 

R̅f= ∑
Rft

n

n

t=1

 

โดยท่ี 
R̅f คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
Rft คือ  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในงวดเวลาท่ีt 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 

ซ่ึงตวัแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง อาจเป็นหลกัทรัพยรั์ฐบาลเช่น ตัว๋เงินคลงัหรือ
พนัธบตัร 

8) มาตรวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

เน่ืองจากการลงทุนผ่านกองทุนรวมถือเป็นการลงทุนท่ีมีการจา้งผูเ้ช่ียวชาญมาท าหน้าท่ีใน
การบริหารเงินลงทุน ดงันั้นผูล้งทุนก็ควรจะมีขอ้มูลในการพิจารณาเพื่อให้ทราบความสามารถของ
ผูจ้ดัการกองทุนซ่ึงก็คือผลตอบแทนจากการลงทุน หรือผลการด าเนินงานของกองทุนนั่นเองโดย
ผลตอบแทนจากการลงทุนจะเป็นขอ้มูลบ่งบอกวา่การลงทุนผา่นกองทุนนั้นคุม้ค่ากบัค่าใชจ่้ายหรือไม่ 
นอกจากน้ีผูล้งทุนก็สามารถใช้ผลการด าเนินงานกองทุนต่างๆมาพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนใน
รูปแบบอ่ืนๆเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจการลงทุนไดเ้ช่นกนั ในท่ีน้ีจะใชว้ธีิการวดัผลการลงทุนโดย
วิ ธีRisk-adjusted Return เ น่ืองจากตามหลักการลงทุนแล้วการลงทุนท่ีมีความเ ส่ียงสูงจะให้
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ผลตอบแทนคาดหวงัท่ีสูงและการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าจะให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่าดงันั้นในการ
วดัผลการด าเนินงานหากเราสนใจเฉพาะอตัราผลตอบแทนนั้นก็ถือว่าเป็นการมองภาพด้านเดียว 
เพื่อใหก้ารประเมินผลการด าเนินงานมีการน าเอาความเส่ียงในการลงทุนมาพิจารณาประกอบดว้ย 

9)   มาตรวดัตามตัวแบบของSharpe 

เป็นการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง(Risk-adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับด้วยค่า
ความเส่ียงแลว้ นัน่คือ 

 มาตรวดัของ       Sharpe=(R̅pt−R̅f)

σp
 

โดย 
𝜎𝑝  คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
   (ความเส่ียงของกองทุนรวม) 
𝑅pt คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
𝑅f คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

 เกณฑต์ามมาตรวดัของ  Sharpe=(𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
  

โดย 
𝜎m คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด 
Rm คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
Rf คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

 ถ้าค่า(R̅pt−R̅f)

σp
มากกว่า (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
 แสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยก์องทุนรวมมีผลการด าเนินการท่ี

ดีกวา่ตลาด 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑝
 นอ้ยกวา่(𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
แสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพยก์องทุนรวมมีผลการด าเนินการท่ีแย่

กวา่ตลาด 
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10)  มาตราวดัตามตัวแบบของ Trey nor 

เป็นมาตรวัดการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง(Risk-Adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยเป็นความเส่ียงส่วนท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) นัน่คือ ค่า
เบตา้ 

 มาตรวดัของ   Tray nor=(R̅pt−R̅f)

βp
    

 เกณฑต์ามมาตราวดัของ  Tray nor=(R̅m−R̅f)

βm
 

โดย 
𝑅̅𝑝𝑡 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
𝑅̅𝑓 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
𝑅̅𝑚 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
𝛽𝑝 คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑝
มากกวา่ (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑚
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมอยูเ่หนือ SML นัน่

คือมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑝
 นอ้ยกวา่ (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑚
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมอยูใ่ต ้SML นัน่คือ

มีผลการด าเนินงานดอ้ยกวา่ตลาด 

11)  มาตรวดัตามตัวแบบของJensen 

เป็นมาตรวดัท่ีอาศยัแนวคิดการวดัผลการด าเนินการของกองทุนท่ีเกิดข้ึนแลว้เปรียบเทียบ
กบัเกณฑผ์ลการด าเนินการท่ีควรจะเป็น ซ่ึงค านวณโดยใชแ้นวคิด Capital Asset Pricing(CAPM) หรือ
สมการ Security Market Line(SML) เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง
เฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรเป็น หรือค่าอลัฟ่าของกองทุนมีสมการดงัน้ี 

R̅pt − R̅f = αp + (R̅m − R̅f)βp 

หรือ 
   αp = R̅pt − [R̅f + (R̅m − R̅f)βp] 
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โดยท่ี 
𝑅̅pt คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
𝑅̅f คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง   
𝑅̅m คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด 
𝛼p คือ  ค่าอลัฟ่าของกองทุน 
𝛽𝑝 คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 ถา้ค่า𝛼pมีค่าเป็นบวกแสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง(เบตา้)หน่ึง 

 ถา้ค่า𝛼pมีค่าเป็นลบแสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง(เบตา้)หน่ึง 
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

3.1 แผนด ำเนินกำร ขอบเขตและวธีิกำรวจัิย 

1) ขอบเขตเนือ้หำ 

เน้ือหาในการศึกษาของการคน้ควา้อิสระเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีบริษทัจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนธนาคารกรุงเทพ ใน
การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาเฉพาะกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนธนาคารกรุงเทพ เพื่อวิเคราะห์ค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนของ
กองทุนรวมหุน้สามญัดงักล่าว โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2555ของแต่ละ
กองจนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 

2) กรอบแนวคิด / แบบจ ำลอง 

ในการศึกษาการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีบริษทั
จดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนธนาคารกรุงเทพโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิทางการเงินยอ้นหลงั
รายเดือนตั้งแต่วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2555 จดทะเบียนกองแต่ละกองจนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 ไดใ้ช้
แบบจ าลองต่อไปน้ี 

(1) มำตรวดัตำมตัวแบบของSharpe 

เป็นการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุน โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง(Risk-adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับด้วยค่า
ความเส่ียงแลว้ นัน่คือ 

 มำตรวดัของ Sharpe =(R̅pt−R̅f)

σp
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โดย 
𝜎𝑝 คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
   (ความเส่ียงของกองทุนรวม) 
𝑅pt คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
𝑅f คือ  อตัราผลตอบเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

 เกณฑ์ตำมมำตรวดัของSharpe =(𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
   

โดย 
𝜎m คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด 
Rm คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
Rf คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

 ถ้าค่า(R̅pt−R̅f)

σp
มากกว่า (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
 แสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยก์องทุนรวมมีผลการด าเนินการท่ี

ดีกวา่ตลาด 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−R̅𝑓)

𝜎𝑝
 นอ้ยกวา่(𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
แสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพยก์องทุนรวมมีผลการด าเนินการท่ีแย่

กวา่ตลาด 

(2) มำตรำวดัตำมตัวแบบของ Trey nor 

    เป็นมาตรวัดการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง(Risk-Adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยเป็นความเส่ียงส่วนท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) นัน่คือ ค่า
เบตา้ 

 มำตรวดัของ Tray nor   =(R̅pt−R̅f)

βp
    

 เกณฑ์ตำมมำตรำวดัของTray nor  =(R̅m−R̅f)

βm
 

โดย 
𝑅̅𝑝𝑡 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
𝑅̅𝑓 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
𝑅̅𝑚 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
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𝛽𝑝 คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑝
มากกวา่ (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑚
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมอยูเ่หนือ SML นัน่

คือมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑝
 นอ้ยกวา่ (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑚
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมอยูใ่ต ้SML นัน่คือ

มีผลการด าเนินงานดอ้ยกวา่ตลาด 

(3) มำตรวดัตำมตัวแบบของ Jensen 

   เป็นมาตรวดัท่ีอาศยัแนวคิดการวดัผลการด าเนินการของกองทุนท่ีเกิดข้ึนแลว้เปรียบเทียบ
กบัเกณฑ์ผลการด าเนินการท่ีควรจะเป็น ซ่ึงค านวณโดยใช้แนวคิด Capital Asset Pricing (CAPM) 
หรือสมการ Security Market Line(SML) เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรเป็น หรือค่าอลัฟ่าของกองทุนมีสมการดงัน้ี 
 

R̅pt − R̅f = αp + (R̅m − R̅f)βp 
หรือ 
   𝛼p = 𝑅̅𝑝𝑡 − [𝑅̅𝑓 + (𝑅̅𝑚 − 𝑅̅𝑓)𝛽𝑝] 
 
โดยท่ี 

𝑅̅pt คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
R̅f คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง   
R̅m คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด 
αp คือ  ค่าอลัฟ่าของกองทุน 
βp คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

  
 ถา้ค่า𝛼pมีค่าเป็นบวกแสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง(เบตา้)หน่ึง 

 ถา้ค่า𝛼pมีค่าเป็นลบแสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง(เบตา้)หน่ึง 
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3) ค่ำสถิติ ทดสอบ 

(1)  ค ำนวณอตัรำผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ผลตอบแทนท่ีใชใ้นการประเมินผลการด าเนินงานจึงเป็นผลตอบแทนของกองทุนรวมจะ
ค านวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อ 1 ช่วงเวลาคือ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

กรณีจ่ายเงินปันผล  Rpt =
NAVt−NAVt−1+Dt

NAVt−1
 

กรณีไม่มีการจ่ายเงินปันผล 𝑅𝑝𝑡 =
𝑁𝐴𝑉𝑡−𝑁𝐴𝑉𝑡−1

𝑁𝐴𝑉𝑡−1
 

โดยท่ี 

Rpt  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดท่ีt 
NAVt คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
NAVt−1 คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
Dt  คือ  เงินปันผลเฉล่ีย ณ เวลาท่ี t 

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม(NAV) = (มูลค่าทรัพยสิ์นรวม-หน้ีสิน)/จ านวนหน่วยลงทุน 
  

ทั้งน้ีในกรณีการค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิมีการปรับค่าดว้ยเงินปันผลจ่ายแลว้ การค านวณ
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดเวลานั้นก็ไม่ตอ้งปรับค่าดว้ยเงินปันผลซ ้ าอีกถา้งวดเวลาท่ี
วเิคราะห์ทั้งหมด n งวดอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ค านวณดงัน้ี 

(2) ค ำนวณควำมเส่ียงของกองทุนรวม 

ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(𝜎𝑝)ของอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมโดยมีสมการดงัน้ี 

σp =  [∑
(Rpt − R̅pt)

2

(n)

n

i=0

]

1
2

 

โดยท่ี 

𝑅̅pt  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
Rpt  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดท่ีt 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 
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(3)  ค ำนวณอตัรำผลตอบแทนของตลำด 

ผลตอบแทนของกหลกัทรัพยท่ี์ใช้เป็นตวัแทนตลาดค านวณจากอตัราการเปล่ียนแปลง
ของมูลค่าหลกัทรัพยข์องตลาดต่อ 1 ช่วงเวลาคือ  

Rmt =
SETt − SETt−1

SETt−1
 

โดยท่ี 

𝑅mt  คือ  อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยข์องตลาดในงวดเวลาท่ีt 
SETt  คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ งวดเวลาท่ีt 
SETt−1 คือ  ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ งวดเวลาท่ีt-1 

ถ้ำงวดเวลำทีว่เิครำะห์มีทั้งหมด  n  งวดอตัรำผลตอบแทนตลำดเฉลีย่ค ำนวณได้ดังนี้ 

(4) ค ำนวณควำมเส่ียงตลำด 

ความเส่ียงของตลาด วดัด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(σ𝑝) ของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาดโดยมีสมการดงัน้ี 

σm = [∑
(Rmt − R̅m)2

(n)

n

t=1

]

1
2

 

โดยท่ี 

𝑅̅m  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
Rmt  คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดท่ีt 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 

(5) ค ำนวณอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ทีป่รำศจำกควำมเส่ียง 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงจะใช้อตัราผลดอกเบ้ียพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ3 ปีเป็นตวัแทนซ่ึงอยูท่ี่ 4.30% (http://www.thaibma.or.th,15 เมษายน2558) 

ถา้งวดเวลาท่ีวิเคราะห์มีทั้งหมด n งวด อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความ
เส่ียงโดยเฉล่ียค านวณไดด้งัน้ี 
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R̅f = ∑
Rft

n

n

t=1

 

โดยท่ี 

𝑅̅f คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ3 ปี 
𝑅ft คือ  อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ3ปี 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษาเป็นรายเดือน 

3.2  ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีจะใช้ขอ้มูลทุติยภูมิเป็นอนุกรมเวลา(Time Series) จะศึกษาขอ้มูลของกองทุ
ประเภทกองทุนหุ้นสามญัจ านวน 9 กองทุนหลกัเกณฑ์ในการเลือกกองทุนคือ กองทุนมีนโยบายการ
ลงทุนในหุ้นไม่ต ่ากวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนรวมทั้งหมดโดยจะท าการศึกษาโดย
ใชข้อ้มูลทุติยภูมิทางการเงินยอ้นหลงัขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่วนัท่ี 1มกราคม 2555ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 
2557 เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมเพื่อเป็นแนวทางตดัสินใจใน
การลงทุน 

3.3 วธีิกำรศึกษำ / วธีิวเิครำะห์ข้อมูล และสถิติทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

น าข้อมูลท่ีรวบรวมมาได้มาทดสอบโดยค านวณในรูปแบบของตารางโดยจะวิเคราะห์
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนประเภทต่างๆดงัต่อไปน้ี 

โดยศึกษากองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนธนาคาร
กรุงเทพตั้งแต่วนัท่ี 31 พฤษภาคม 2555และด าเนินโครงการจนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2557 โดยแบ่งวิธี
การศึกษาออกเป็น 3 ส่วนคือ 

1)  การศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนหุน้สามญั 

2)  .การศึกษาความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนหุน้สามญั 

3)  .การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของตลาดเพื่อเปรียบเทียบ 

 ขั้นตอนที่1 วิธีการค านวณหาอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) ของกองฯนั้นจะใช้วิธี
ค  านวณโดยใช้มูลค่า สินทรัพย์ของหน่วยลงทุน (Net Asset Value-NAV) การค านวณอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยโดยมีสูตรในการค านวณคือ 

 



 

31 

Rt =
NAVt − NAVt−1

NAVt−1
x100 

โดยท่ี 

𝑅𝑡 คือ  อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนในงวดt 
𝑁𝐴𝑉𝑡 คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของหน่วยลงทุนในงวด t 
𝑁𝐴𝑉𝑡−1 คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยของหน่วยลงทุนในงวดt-1 

ส่วนอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสามารถค านวณไดคื้อ 

𝑅̅p = [∏(1 + 𝑅𝑝𝑡)

𝑛

𝑡=1

]

1
𝑘

− 1 

โดยท่ี 

𝑅̅𝑝 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
𝑅𝑝𝑡 คือ อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนในงวดท่ี t 
𝑛 คือ งวดเวลาท่ีท าการศึกษา 
𝑘 คือ จ านวนปีท่ีท าการศึกษา 

ขั้นตอนที ่2 วธีิการค านวณหาความเส่ียง 
 ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(𝜎𝑝)ของอตัราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมโดยมีสมการดงัน้ี 

𝜎𝑝 =  [∑
(𝑅𝑝𝑡 − 𝑅̅𝑝𝑡)

2

(𝑛)

𝑛

𝑖=0

]

1
2

 

 โดยท่ี 

𝑅̅pt คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
Rpt คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดท่ีt 
n  คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 

ขั้นตอนที ่3 การวดัผลการด าเนินงานโดยใชค้่าความเส่ียงท่ีใชต้วัช้ีวดัของShape 

เกณฑต์ามมาตรวดัของSharpe =(R̅m−R̅f)

σm
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โดย 

𝜎m คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนตลาด 
Rm คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
Rf คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑝
 มากกว่า (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
 แสดงว่ากลุ่มหลกัทรัพยก์องทุนรวมมีผลการด าเนินการท่ี

ดีกวา่ตลาด 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑝
 นอ้ยกวา่(𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝜎𝑚
แสดงวา่กลุ่มหลกัทรัพยก์องทุนรวมมีผลการด าเนินการท่ีแย่

กวา่ตลาด 

มำตรำวดัตำมตัวแบบของ Trey nor 

 เป็นมาตรวดัการประเมินผลประกอบการของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง(Risk-Adjusted Return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับ
ดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ โดยเป็นความเส่ียงส่วนท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) นัน่คือ ค่าเบตา้ 

 มำตรวดัของ   Trey nor=(R̅pt−R̅f)

βp
    

 เกณฑ์ตำมมำตรำวดัของ  Trey nor=(R̅m−R̅f)

βm
 

โดย 

𝑅̅𝑝𝑡 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
𝑅̅𝑓 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
𝑅̅𝑚 คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
𝛽𝑝 คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑝
มากกวา่ (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑚
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมอยูเ่หนือ SML นัน่

คือมีผลการด าเนินงานดีกวา่ตลาด 

 ถา้ค่า(𝑅̅𝑝𝑡−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑝
 นอ้ยกวา่ (𝑅̅𝑚−𝑅̅𝑓)

𝛽𝑚
แสดงวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมอยูใ่ต ้SML นัน่คือ

มีผลการด าเนินงานดอ้ยกวา่ตลาด 
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มำตรวดัตำมตัวแบบของJensen 

 เป็นมาตรวดัท่ีอาศยัแนวคิดการวดัผลการด าเนินการของกองทุนท่ีเกิดข้ึนแลว้เปรียบเทียบกบั
เกณฑ์ผลการด าเนินการท่ีควรจะเป็น ซ่ึงค านวณโดยใช้แนวคิด Capital Asset Pricing (CAPM) หรือ
สมการ Security Market Line(SML) เปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง
เฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรเป็น หรือค่าอลัฟ่าของกองทุนมีสมการดงัน้ี 

R̅pt − R̅f = αp + (R̅m − R̅f)βp 

หรือ 

    𝛼p = 𝑅̅𝑝𝑡 − [𝑅̅𝑓 + (𝑅̅𝑚 − 𝑅̅𝑓)𝛽𝑝] 

โดยท่ี 

𝑅̅pt  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
R̅f  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง  
R̅m  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด 
αp  คือ  ค่าอลัฟ่าของกองทุน 
βp  คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 ถา้ค่า𝛼pมีค่าเป็นบวกแสดงวา่ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง(เบตา้)หน่ึง 

 ถา้ค่า𝛼pมีค่าเป็นลบแสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง(เบตา้)หน่ึง 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีมี
นโยบายลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์และเปรียบเทียบผลตอบแทนความเส่ียงและประสิทธิภาพการ
บริหารกองทุนรวมหุ้นสามญัจ านวน 9 กองทุนโดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่
เดือน พฤษภาคม 2555 ถึง ธันวาคม 2557 รวมขอ้มูลทั้งหมด 32 ชุดโดยใช้อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร
รัฐบาลอายุไม่เกิน 3 ปี เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง ส่วนอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อ้างอิง) ใช้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แบบรายเดือน ส าหรับผล
การศึกษาในคร้ังน้ี จะแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลเป็น3 ส่วน ดงัน้ี 

 4.1 ผลการทดสอบขอ้มูล 

 4.2 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นสามญั 

4.1 ผลการทดสอบข้อมูล 

4.1.1 ผลการทดสอบ unit root ของข้อมูล 

เน่ืองจากในหารหาสมการถดถอยระหวา่งตวัแปรอนุกรมเวลา 2 ตวัแปรเรามกัจะได ้R2ท่ี
สูงมากและค่าสถิติ t (t-statistic) จะมีนัยส าคญั ทั้งท่ีความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งสองดงักล่าวไม่มี
ความสัมพนัธ์กันเลย ดังนั้ นในการวิจัยคร้ังน้ีจะท าการทดสอบว่าตัวแปรแต่ละตัวมีลักษณะน่ิง 
(stationary) หรือไม่ โดยมีสมมติฐานการทดสอบดงัน้ี 

 H0: ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตามมีลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) หรือมี Unit root 

 H1: ตวัแปรอิสระหรือตวัแปรตามมีลกัษณะน่ิง (stationary) หรือไม่มี Unit root 

 ขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิง(Stationary) ค่าสัมบูรณ์ของค่าสถิติทดสอบ (test statistic) ท่ีค  านวณได้
จะมากกวา่กวา่ค่าสัมบูรณ์ของค่าวกิฤต (critical value) 1%, 5%และ10% หรือ ณ ระดบันยัส าคญั1%, 
5%และ 10% ตามล าดบั แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในอนัดบั 0 หรือ Integration of order zero: (0)
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โดยผลการทดสอบขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นสามญัทุกนโยบาย
และอตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) พบวา่ขอ้มูลทั้งหมดเป็นขอ้มูลทั้งหมดเป็นขอ้มูลท่ีมี
ลกัษณะน่ิง ( stationary) จึงน าขอ้มูลมาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวมหุ้นสามญักบัอตัราผลตอบแทนของตลาด(เกณฑ์อา้งอิง) ดว้ยการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงเส้น
อยา่งง่าย(Simple linear regression) โดยการประมาณค่าดว้ยวธีิการก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด(OLS) 

4.2 ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นสามัญ 

ค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของกองทุนรวมหุ้นสามญัแต่ละกองทุนจะค านวณจากอตัรา
การเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน ส่วนอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของ
ตลาด(เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน ค านวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันี 
SET อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารผสม
ค านวณค่าเฉล่ียน ้ าหนักร้อยละ10 ระหว่างอตัราการเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย น ้ าหนกัร้อยละ 65 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากและพนัธบตัรรัฐบาลน ้ าหนกัร้อยละ 25 เป็น
ตวัแทนอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ปราศจากความเส่ียงจากความเส่ียง ส่วนค่าความเส่ียง
โดยรวมของกองทุนรวมสามัญแต่ละกองทุน ค านวณจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมสามญั 

 โดยตารางท่ี2 และ ตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมหุ้นสามญัและผลการทดสอบผลต่างระหวา่งค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม
หุน้สามญักบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด  

ตารางที ่4.1 การเปรียบเทียบค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุน้สามญักบัอตัรผลตอบแทน     
    เฉล่ียของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) 

รายช่ือกองทุน ช่ือย่อ
กองทุน 

ล าดับ อตัราผลตอบแทน
เฉลีย่ของกองทุน 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่
ของตลาดหลกัทรัพย์ 

กองทุนเปิดบวัหลวง
โครงสร้างพื้นฐาน 

(B-INFA) 1 1.29 0.88 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ธนคม 

(BTK) 2     1.21 0.88 

กองทุนเปิดบวัหลวง
สิริผลบรรษทับาล 

(BSIRIRCG) 3 1.07 0.88 
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ตารางที ่4.1 การเปรียบเทียบค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุน้สามญักบัอตัรผลตอบแทน     
    เฉล่ียของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) (ต่อ) 

รายช่ือกองทุน ช่ือย่อ
กองทุน 

ล าดับ อตัราผลตอบแทนเฉลีย่
ของกองทุน 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของ
ตลาดหลกัทรัพย์ 

กองทุนเปิดบวั
หลวงทศพล 

(BTP) 4 1.07 0.88 

กองทุนเปิดบวั
แกว้ 

(BKA) 5 0.99 0.88 

กองทุนเปิดบวั
แกว้2 

(BKA2) 6 0.95 0.88 

กองทุนเปิดบวั
แกว้ปันผล 

(BKD) 7 0.83 0.88 

กองทุนเปิดบวั
หลวงร่วมทุน 

(BCAP) 8 0.71 0.88 

กองทุนเปิดบวั
หลวงปัจจยั 4 

(BBASIC) 9 0.70 0.88 

 Average  0.98 0.88 
 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที ่4.1 การเปรียบเทียบค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุน้สามญักบัค่าอตัราผลตอบ 
       แทนเฉล่ียของตลาด(เกณฑอ์า้งอิง) 
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อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาด
หลกัทรัพย์

อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุ

ล าดบั
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 จากตารางท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.1 การเปรียบเทียบค่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมหุ้น
สามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) พบวา่ ค่า
อัตราผลตอบแทนเป็นบวกทั้ งหมด โดยกองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐานมีค่าเฉล่ียอัตรา
ผลตอบแทน 1.29 สูงกว่าค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 
กองทุนเปิดบวัหลวงธนคมมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 1.21 สูงกวา่ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของ
ตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 กองทุนเปิดบวัสิริผลบรรษทัภิบาลมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 
1.07 สูงกวา่ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 กองทุนเปิดบวั
หลวงทศพลมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 1.07สูงกวา่ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์
อา้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 กองทุนเปิดบวัแก้วมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 0.99 สูงกว่าค่าเฉล่ียของ
อตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 กองทุนเปิดบวัแกว้ 2 มีค่าเฉล่ียอตัรา
ผลตอบแทน 0.95 สูงกว่าค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผลมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 0.83  น้อยกว่าค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน
ของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.882 กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุนมีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 
0.71 น้อยกว่าค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88 กองทุนเปิดบวั
หลวงปัจจยั 4 มีค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทน 0.70 น้อยกว่าค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
(เกณฑอ์า้งอิง) ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.88  
 
ตารางที ่4.2   การเปรียบเทียบอตัราผลตอบ ความเส่ียงและความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย  
                     (ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั) ของกองทุนรวมหุน้สามญั 

รายช่ือกองทุน ช่ือย่อกองทุน 

อตัรา
ผลตอบแทน
เฉลีย่ของ
กองทุน 

ล าดบั 

ความ
เส่ียง
ของ

กองทุน 

ล าดบั 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
การแปรผนั
ของกองทุน 

ล าดบั 

กองทุนเปิดบวั
หลวงโครงสร้าง
พ้ืนฐาน 

(B-INFA) 1.29 1 5.52 1 
 

4.29 5 

กองทุนเปิดบวั
หลวงธนคม 

(BTK)     1.21 2 5.04 2 4.17 7 

กองทุนเปิดบวั
หลวงสิริผล
บรรษทับาล 

(BSIRIRCG) 1.07 3 3.72 8 3.48 9 
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ตารางที ่4.2   การเปรียบเทียบอตัราผลตอบ ความเส่ียงและความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย  
                     (ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั) ของกองทุนรวมหุน้สามญั (ต่อ) 

รายช่ือกองทุน ช่ือย่อกองทุน 

อตัรา
ผลตอบแทน
เฉลีย่ของ
กองทุน 

ล าดบั 

ความ
เส่ียง
ของ

กองทุน 

ล าดบั 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ
การแปรผนั
ของกองทุน 

ล าดบั 

กองทุนเปิดบวั
หลวงทศพล 

(BTP) 1.07 4 4.90 3 4.58 3 

กองทุนเปิดบวั
แกว้ 

(BKA) 0.99 5 4.20 5 4.25 6 

กองทุนเปิดบวั
แกว้2 

(BKA2) 0.95 6 4.20 6 4.41 4 

กองทุนเปิดบวั
แกว้ปันผล 

(BKD) 0.84 7 4.00 7 4.78 2 

กองทุนเปิดบวั
หลวงร่วมทุน 

(BCAP) 0.71 8 2.76 9 3.89 8 

กองทุนเปิดบวั
หลวงปัจจยั 4 

(BBASIC) 0.70 9 4.20 4 5.96 1 

 Average 0.99  4.28  4.42  
 
 จากตารางท่ี 4.2 การเปรียบเทียบอตัราผลตอบ ความเส่ียงและความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทน
หน่ึงหน่วย (ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั) ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุน พบว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (B-INFA) มีค่าเฉล่ียสูงสุด 
รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 1.29 และ 1.20 
ตามล าดบัส่วน กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 (BBASIC) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสุดโดยมีค่า
เท่ากบั 0.70  

 กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFA) มีความเส่ียงสูงท่ีสุด รองลงมาคือ กองทุน
เปิดบวัหลวงธนคม (BTK) โดยมีค่าความเส่ียงเท่ากบั 5.52 และ 5.04 ตามล าดบัและกองทุนเปิดบวั
หลวงร่วมทุน (BCAP) มีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบั 2.77 

 กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั4 (BBASIC) มีความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึงหน่วย (ค่า
สัมประสิทธ์ิการแปรผนั) สูงสุด เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง ในขณะท่ีมีอตัราผลตอบแทน
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ต ่า ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาล (BSIRIRCG) มีความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทนหน่ึง
หน่วย (ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั) ต ่าสุด เพราะเป็นกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงในขณะท่ีมีความ
เส่ียงสูงสุด 

1) ผลการวเิคราะห์การด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นสามัญ 

ในการวเิคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุน้สามญัจะใชว้ดัผลการด าเนินงาน
ดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-adjusted Return) ไดแ้ก่ มาตรวดัตามตวัแบบของ 
Sharpe, Treynor และ Jensen  

โดยตารางท่ี 4.3 ภาพท่ี 4.2 ผลการวเิคราะห์การด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นสามญัโดย
มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen 
 
ตารางที ่4.3    ค่า Sharpe’s ratio ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนกบัค่า  
                       Sharpe’s ratio ของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) 

รายช่ือกองทุน ช่ือย่อกองทุน ล าดบั 
Sharpe’s ratioของ

กองทุน 
Sharpe’s ratioของ

ของตลาด 

กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผล
บรรษทัภิบาล 

(BSIRIRCG) 1 0.28 0.21 

กองทุนเปิดบวัหลวงร่วม
ทุน 

(BCAP) 2 0.24 0.21 

กองทุนเปิดบวัหลวงธน
คม 

(BTK) 3 0.23 0.21 

กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) 4 0.23 0.21 

กองทุนเปิดบวัหลวง
โครงสร้างพ้ืนฐาน 

(B-INFA) 5 0.23 0.21 

กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) 6 0.22 0.21 

กองทุนเปิดบวัหลวงทศ
พล 

(BTP) 7 0.21 0.21 

กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) 8 0.19 0.21 
กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั
4 

(BBASIC) 9 0.15 0.21 

 Average  0.22 0.21 
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ภาพที ่4.2  การเปรียบเทียบค่า Sharpe’s ratio ของกองทุนรวมหุน้สามญัท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสาร  
                 ทุนกบัค่า Sharpe’s ratio ของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) 

 จากตารางท่ี 4.3 และภาพท่ี 4.2 ค่า Sharpe’s ratio ของกองทุนรวมหุน้สามญัท่ีมีนโยบายลงทุน
ในตราสารทุน พบว่า ค่า Sharpe’s ratio เป็นบวกทั้งหมดโดยค่า Sharpe’s ratio ของกองทุนรวมหุ้น
สามญัท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.22 ซ่ึงสูงกว่า Sharpe’s ratio ของตลาด
(เกณฑ์อา้งอิง) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.21 โดยทั้ง 7 กองทุนมีค่า Sharpe’s ratio สูงกว่าค่า Sharpe’s ratio 
ของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) และอีก 2 กองทุนมีค่า Sharpe’s ratio ต ่ากวา่ค่า Sharpe’s ratio ของตลาด 

 กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาล (BSIRIRCG) มีค่า Sharpe’s ratio สูงท่ีสุด รองลงมา
คือ กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุน (BCAP) โดยมีค่า Sharpe’s ratio เท่ากบั 0.28 และ 0.24 ตามล าดบั 
ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั4 (BBASIC) มีค่า Sharpe’s ratio ต ่าท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบั 0.15  
 
ตารางที ่4.4 ค่า Treynor’s ratio ของกองทุนรวมหุน้สามญัท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุน 
                    กบัTreynor’s ratio ของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) 

รายช่ือกองทุน 
ช่ือย่อ
กองทุน 

ล าดับ 
Treynor’s ratio ของ

กองทุน 
Treynor’s ratio 

ของตลาด 
กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผล
บรรษทัภิบาล 

(BSIRIRCG) 1 1.28 0.97 

กองทุนเปิดบวัหลวงร่วม
ทุน 

(BCAP) 2 1.22 0.97 

กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) 3 1.19 0.97 

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

(BSIRIRCG)

(BCAP)

(BTK)

(BKA)

(B-INFA)

(BKA2)

(BTP)

(BKD)

(BBASIC)

Sharpe’s ratioของของตลาด

Sharpe’s ratioของกองทนุ



 

41 

ตารางที ่4.4 ค่า Treynor’s ratio ของกองทุนรวมหุน้สามญัท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุน 
                    กบัTreynor’s ratio ของตลาด (เกณฑ์อา้งอิง) (ต่อ) 

รายช่ือกองทุน 
ช่ือย่อ
กองทุน 

ล าดับ 
Treynor’s ratio ของ

กองทุน 
Treynor’s ratio 

ของตลาด 
กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) 5 1.06 0.97 
กองทุนเปิดบวัหลวง
โครงสร้างพื้นฐาน 

(B-INFA) 6 1.05 0.97 

กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) 8 1.02 0.97 

กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) 7 1.05 0.97 
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) 4 1.08 0.97 
กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั4 (BBASIC) 9 0.75 0.97 

 Average  1.079 0.97 
 

 
ภาพที่ 4.3 การเปรียบเทียบค่า Treynor’s ratio ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา 
                 สารทุนกบัค่า Treynor’s ratio ของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) 
 
 จากตารางท่ี 4.4 และภาพท่ี 4.3 ค่า Treynor’s ratio ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารทุน พบว่าค่าTreynor’s ratio เป็นบวกทั้งหมด โดยค่า Treynor’s ratio ของกองทุน
รวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีค่าเฉล่ียเท่ากบั1.078 ซ่ึงสูงกว่า Treynor’s ratio 
ของตลาด (เกณฑ์อ้างอิง) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากับ0.97 โดยมี 8 กองทุนมีค่า Treynor’s ratio สูงกว่าค่า 

0 0.5 1 1.5 2 2.5

(BSIRIRCG)

(BCAP)

(BTK)

(BKD)

(BKA)

(B-INFA)

(BTP)

(BKA2)
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Treynor’s ratio ของ
กองทุน

Treynor’s ratio ของ
ตลาด
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Treynor’s ratio ของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) และมีอีก 1 กองทุนมีค่า Treynor’s ratio ต ่ากวา่ค่า Treynor’s 
ratio ของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) 

 กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาล (BSIRCG) มีค่า Treynor’s ratio สูงท่ีสุดรองลงมา
คือ กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุน(BCAP) โดยมีค่า Treynor’s ratio เท่ากบั 1.29 และ 1.22 ตามล าดบั 
ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 ( BBASIC) มีค่า Treynor’s ratio ต ่าท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบั 0.75 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบα (Jensen) และค่าสัมประสิทธ์ิβ ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบาย

การลงทุนในตราสารทุนจากสมการถดถอยของแบบจ าลอง 

𝛼p = 𝑅̅𝑝𝑡 − [𝑅̅𝑓 + (𝑅̅𝑚 − 𝑅̅𝑓)𝛽𝑝] 
 

รายช่ือกองทุน ช่ือย่อกองทุน ล าดบั 
ดชันี Jensen 
ของกองทุน
รวมหุ้นสามญั 

t-statistic Prob. 

กองทุนเปิดบวัหลวง
สิริผลบรรษทัภิบาล 

(BSIRIRCG) 1 0.36** -3.99 0.02 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ร่วมทุน 

(BCAP) 4 0.20*** -4.42 0.01 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ธนคม 

(BTK) 2 0.34** -4.012 0.02 

กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) 6 0.20** -4.012 0.02 

กองทุนเปิดบวัหลวง
โครงสร้างพ้ืนฐาน 

(B-INFA) 3 0.24** -3.93 0.02 

กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) 8 0.16** -4.03 0.02 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ทศพล 

(BTP) 5 0.20** -4.27 0.01 

กองทุนเปิดบวัแกว้
ปันผล 

(BKD) 7 0.18*** -5.24 0.00 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ปัจจยั4 

(BBASIC) 9 -0.04** -4.16 0.01 

 Average  0.20 -4.23 0.01 
หมายเหตุ ***,**,* แสดงนยัส าคญัท่ีระดบั 1%, 5%และ 10% 
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ภาพที่ 4.4 การเปรียบเทียบค่าαJensen ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายในการลงทุนในตราสาร 
                 ทุน 

 จากตารางท่ี 4.5  และรูปภาพท่ี 4.4 การทดสอบค่าαท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% พบวา่α ซ่ึง
เป็นค่าท่ีแสดงผลตอบแทนผิดปกติของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมี

ค่าเฉล่ียเท่ากบั0.2047 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 95% โดยมี 8 กองทุนท่ีมีα เป็น
บวกแสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนทั้ง 8 
กองทุนไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัความเส่ียงของกองทุนรวมเพียงอยา่งเดียวแต่มีปัจจยัอ่ืนท่ีท าให้กองทุนรวมมี
อตัราผลตอบแทนเกินปกติซ่ึงมี 2 กองทุนท่ีผลตอบแทนเกินปกติ อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั
ความเช่ือมัน่ 99% มี 6 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนเกินปกติ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95% และมีอีก 1 กองทุนท่ีมีค่าαเป็นลบ 

 กองทุนเปิดบัวหลวงสิริผลบรรษัทภิบาล(BSIRIRCG) มีค่าαสูงท่ีสุดเท่ากับ0.36 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุน(BCAP) มีค่าα 
0.21 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ตามล าดบัส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4 
(BBASIC) มีค่าα ต  ่าท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบั -0.04 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที ่4.6 การเปรียบเทียบค่า Sharpe’s ratio ค่า Treynor’s ratio และค่าαJensen ของกองทุนรวมหุ้น
สามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน 

 
จากตารางท่ี 4.6 การเปรียบเทียบค่า Sharpe’s ratio ค่า Treynor’s ratio และค่าαJensen ของ

กองทุนรวมหุน้สามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน พบวา่ กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิ
บาล(BSIRIRCG) มีค่า Sharpe’s ratio ค่า Treynor’s ratio และค่าαJensen สูงท่ีสุด ส่วนกองทุนเปิดบวั
หลวงปัจจยั 4(BBASIC) มีค่าSharpe’s ratio ค่า Treynor’s ratio และค่าαJensen ต ่าท่ีสุด 

รายช่ือกองทุน 
ช่ือย่อ
กองทุน 

ล าดับ 
Sharpe’s 
ratioของ
กองทุน 

ล าดับ 
Treynor’s 
ratio ของ
กองทุน 

ล าดับ 

ดัชนี 
Jensen 
ของ

กองทุน
รวมหุ้น
สามัญ 

กองทุนเปิดบวัหลวง
สิริผลบรรษทัภิบาล 

(BSIRIRCG) 1 0.28 1 1.28 1 0.36 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ร่วมทุน 

(BCAP) 2 0.24 2 1.22 4 0.21 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ธนคม 

(BTK) 3 0.23 3 1.19 
 

2 0.34 

กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) 4 0.23 5 1.06 6 0.20 
กองทุนเปิดบวัหลวง
โครงสร้างพื้นฐาน 

(B-INFA) 5 0.23 6 1.05 3 0.24 

กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) 6 0.22 8 1.02 8 0.16 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ทศพล 

(BTP) 7 0.21 7 1.05 5 0.20 

กองทุนเปิดบวัแกว้
ปันผล 

(BKD) 8 0.20 4 1.08 7 0.18 

กองทุนเปิดบวัหลวง
ปัจจยั4 

(BBASIC) 9 0.15 9 0.75 9 -0.04 

 Average  0.22  1.08  0.20 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ผลการทดสอบ กองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนให้อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียสูงกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด(เกณฑ์อา้งอิง) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-
INFA) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบัร้อยละ1.29 ต่อเดือน ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวง
ปัจจยั4 (BBASIC) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบัร้อยละ 0.70 ต่อเดือน  

 ทางดา้นความเส่ียงโดยรวมซ่ึงวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนพบวา่ 
กองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีความเส่ียงเฉล่ียต ่ากว่าความเส่ียงของ
ตลาด(เกณฑ์อา้งอิง) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFA) มีความเส่ียงสูงท่ีสุดโดยมีค่า
เท่ากบัร้อยละ5.52 ต่อเดือนส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั4 (BBASIC) มีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุด โดยมี
ค่าเท่ากบัร้อยละ 4.20 ต่อเดือน   

 ส่วนทางดา้นผลการด าเนินงานพบวา่ กองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุนมีค่าSharpe’s ratio และค่า Treynor’s ratio เป็นบวกทั้งหมด โดยค่า Sharpe’s ratio และค่า Treynor’s 
ratio ของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีค่าเฉล่ียสูงกว่าSharpe’s ratio 
และค่า Treynor’s ratio ของตลาด(เกณฑอ์า้งอิง) กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาล(BSIRIRCG) 
มีค่าSharpe’s ratio และค่า Treynor’s ratio สูงท่ีสุด โดยมีค่าเท่ากับ 0.28 และ 1.28 ตามล าดับ ส่วน
กองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั4(BBASIC) มีค่าSharpe’s ratio และค่า Treynor’s ratio ต ่าท่ีสุดโดยมีค่า
เท่ากบั0.15 และ0.75 ตามล าดบั 

 ผลการทดสอบ ค่า α Jensen ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี99% พบว่า ค่าαซ่ึงเป็นค่าท่ีแสดง
ผลตอบแทนผิดปกติของกองทุนรวมหุ้นสามญัท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
0.20 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% โดยมี 8 กองทุนมีค่าαเป็นบวกกองทุนเปิด
บวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาล (BSIRIRCG) มีอตัราผลตอบแทนเกินปกติสูงท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบั 0.36 
ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงปัจจยั 4(BBASIC มีอตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่ปกติต ่าท่ีสุดโดยมีค่าเท่ากบั 
-0.04 
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