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Abstract
Thailand has encouraged and promoted household savings through various forms such 
as saving in financial institutions and investing in fixed income securities, equity 
securities and mutual funds. Government promotes investment in long term equity fund 
(LTF) by allowing tax deduction. Therefore, long term equity funds are in consideration 
among Thai investors.

This research evaluated and compared the performance of nine long term equity 
funds in Thailand that had the highest net asset value as of December 30, 2016 and 
operated from December 30, 2011 to December 30, 2016. The rate of returns, risk, 
Sharpe measure, Treynor measure, and simulation are employed.

This results showed that the top three funds that had the high rate of returns were
Bualuang LTF, Bualuang LTF 75/25, and Aberdeen LTF, while K equity dividend, K 
20 select LTF, K equity LTF, and K equity dividend LTF were the top three funds that 
having the high risk. The results of the comparison the performance using the Sharpe 
and Treynor measures showed that Bualuang LTF, Bualuang LTF 75/25, Aberdeen 
LTF, K 20 select LTF, and Krungsri dividend stock LTF had the higher rate of return 
per one unit of risk compare to the stock exchange of Thailand index. Moreover, two
simulations were performed with two distributions. One was logistic distribution that 
tested by the Anderson-Darling statistics and another was normal distribution. This 
method revealed that Bualuang LTF perform the best, follow by Bualuang LTF 75/25, 
K equity LTF, and Aberdeen LTF.
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การประเมินและเปรียบเทยีบผลการดําเนินงาน 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศไทย1
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บทคัดย่อ 

ประเทศไทยไดมี้การสนบัสนุน ส่งเสริมให้ภาคครัวเรือนในประเทศมีการออมในหลาย

รูปแบบ เช่น การฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน การลงทุนในตราสารหน้ี การลงทุนในตราสาร

ทุน รวมถึงการลงทุนผ่านกองทุนรวมต่างๆ โดยการลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้น รัฐบาลได้

สนบัสนุนโดยสามารถนาํเงินลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวมาลดหย่อนภาษีได ้ดงันั้น

กองทุนรวมหุน้ระยะยาวจึงไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุน 

การวิจยัน้ีจึงไดท้าํการประเมิน และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกองทุนรวมหุน้ระยะ

ยาวของประเทศไทยจาํนวน 9 กองทุนท่ีมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 

พ.ศ. 2559 และดาํเนินงานในระหว่างวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 

พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี โดยการหาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง การใช้มาตรวดั

ของชาร์ป มาตรวดัของเทรเนอร์ และการจาํลองชุดขอ้มูลมาใชใ้นการวิจยั 

ผลการวิจยัพบว่า กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 

75/25 และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดสามลาํดบัแรก 

ขณะท่ีกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และ

กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผลมีความเส่ียงสูงสุดสามลาํดบัแรก เม่ือพิจารณาจากมาตร

1 ศูนยบ์ริหารงานวจิยั สาํนกังานมหาวทิยาลยั มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 
2 ผูช่้วยศาสตราจารย ์คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ เชียงใหม่ ไทย 50200   
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1. บทนํา 

วดัของชาร์ป และมาตรวดัของเทรเนอร์พบว่า กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุน

เปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดเค 20 ซี

เลค็ทหุ์้นระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผลให้อตัราผลตอบแทน

ต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงมากกว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนการจาํลองชุดขอ้มูล 

หากกาํหนดให้อตัราผลตอบแทนของกองทุนนั้นมีการแจกแจงแบบโลจิสติกซ่ึงทดสอบ

โดยค่าสถิติ Anderson-Darling และสมมติการแจกแจงแบบปกติ พบว่า กองทุนเปิดบัว

หลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานหรือมีประสิทธิภาพมากกว่ากองทุนอ่ืนๆ ส่วน

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดอ

เบอร์ดีนหุน้ระยะยาวมีผลการดาํเนินงานรองลงมาและใกลเ้คียงกนั 

คําสําคัญ: กองทุนรวมหุน้ระยะยาว มาตรวดัของชาร์ป มาตรวดัของเทรเนอร์ การจาํลอง

ชุดขอ้มูล 
JEL Classification Codes: G10, G11, G19 

ประเทศไทยไดมี้การส่งเสริม และสนบัสนุนให้ประชาชนมีการ

ออมในหลายสิบปีท่ีผ่านมา โดยในอดีตนั้น จะเป็นการออมเงินท่ี

ผ่านสถาบันการเงินต่างๆ ภายในประเทศเป็นหลกั โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งการออมเงินกบัธนาคารพาณิชย ์ทั้งน้ีเน่ืองจากประเทศมี

ความต้องการเงินทุนในการพัฒนาประเทศในด้านต่างๆ ใน

ระดบัสูง เช่น การสร้างระบบสาธารณูปโภค การสร้างระบบคมนาคม เพ่ือรองรับการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจในอนาคต นอกจากน้ีการสร้างนิสัยการออมใหเ้กิดข้ึนกบัประชาชน

ในสังคม จะส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจในระยะยาว ทาํใหป้ระเทศมีเงินทุนเพียงพอในการ

พัฒนาประเทศ ลดการพ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศ ประชาชนมีความมั่นคงในเชิง

เศรษฐกิจ เป็นตน้ 

ภายหลงัจากนั้น ภาครัฐบาล และภาคเอกชนยงัคงพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของ

ประเทศอย่างต่อเน่ือง จนถึงปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดเ้ผชิญกบัปัญหาทางเศรษฐกิจ

อย่างรุนแรง และส่งผลไปยงัประเทศต่างๆ หลายประเทศในภูมิภาคน้ี สถาบนัการเงิน

ภายในประเทศ เช่น บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์หรือแมแ้ต่ธนาคารพาณิชย ์ตอ้งปิด

79



J O U R N A L  O F  E C O N O M I C S 2 1 / 2

2
0
1

7
, 

J
U

L
.—

D
E

C
.

79

Faculty of Economics-CMU

การประเมินและเปรียบเทยีบผลการดําเนินงาน 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศไทย1

1 

 

ชยัวฒัน์ น่ิมอนุสสรณ์กลุ2

2 

กญัญสุ์ดา น่ิมอนุสสรณ์กลุ3

3 

อนสัปรีย ์ไชยวรรณ3 

 

บทคัดย่อ 

ประเทศไทยไดมี้การสนบัสนุน ส่งเสริมให้ภาคครัวเรือนในประเทศมีการออมในหลาย

รูปแบบ เช่น การฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน การลงทุนในตราสารหน้ี การลงทุนในตราสาร

ทุน รวมถึงการลงทุนผ่านกองทุนรวมต่างๆ โดยการลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้น รัฐบาลได้

สนบัสนุนโดยสามารถนาํเงินลงทุนในกองทุนรวมหุน้ระยะยาวมาลดหย่อนภาษีได ้ดงันั้น

กองทุนรวมหุน้ระยะยาวจึงไดรั้บความสนใจจากนกัลงทุน 

การวิจยัน้ีจึงไดท้าํการประเมิน และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกองทุนรวมหุน้ระยะ

ยาวของประเทศไทยจาํนวน 9 กองทุนท่ีมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 

พ.ศ. 2559 และดาํเนินงานในระหว่างวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 

พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี โดยการหาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง การใช้มาตรวดั

ของชาร์ป มาตรวดัของเทรเนอร์ และการจาํลองชุดขอ้มูลมาใชใ้นการวิจยั 

ผลการวิจยัพบว่า กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 

75/25 และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดสามลาํดบัแรก 

ขณะท่ีกองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และ

กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผลมีความเส่ียงสูงสุดสามลาํดบัแรก เม่ือพิจารณาจากมาตร

1 ศูนยบ์ริหารงานวจิยั สาํนกังานมหาวทิยาลยั มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ 
2 ผูช่้วยศาสตราจารย ์คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ เชียงใหม่ ไทย 50200   

E-mail: chaiwatnim@yahoo.com 
3 ผูช่้วยศาสตราจารย ์คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ เชียงใหม่ ไทย 50200 

78

                                                           

Chiang Mai University Journal of Economics– 21/2

1. บทนํา 

วดัของชาร์ป และมาตรวดัของเทรเนอร์พบว่า กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุน

เปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดเค 20 ซี

เลค็ทหุ์้นระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผลให้อตัราผลตอบแทน

ต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงมากกว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนการจาํลองชุดขอ้มูล 

หากกาํหนดให้อตัราผลตอบแทนของกองทุนนั้นมีการแจกแจงแบบโลจิสติกซ่ึงทดสอบ

โดยค่าสถิติ Anderson-Darling และสมมติการแจกแจงแบบปกติ พบว่า กองทุนเปิดบัว

หลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานหรือมีประสิทธิภาพมากกว่ากองทุนอ่ืนๆ ส่วน

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดอ

เบอร์ดีนหุน้ระยะยาวมีผลการดาํเนินงานรองลงมาและใกลเ้คียงกนั 

คําสําคัญ: กองทุนรวมหุน้ระยะยาว มาตรวดัของชาร์ป มาตรวดัของเทรเนอร์ การจาํลอง

ชุดขอ้มูล 
JEL Classification Codes: G10, G11, G19 

ประเทศไทยไดมี้การส่งเสริม และสนบัสนุนให้ประชาชนมีการ

ออมในหลายสิบปีท่ีผ่านมา โดยในอดีตนั้น จะเป็นการออมเงินท่ี

ผ่านสถาบันการเงินต่างๆ ภายในประเทศเป็นหลกั โดยเฉพาะ

อย่างยิ่งการออมเงินกบัธนาคารพาณิชย ์ทั้งน้ีเน่ืองจากประเทศมี

ความต้องการเงินทุนในการพัฒนาประเทศในด้านต่างๆ ใน

ระดบัสูง เช่น การสร้างระบบสาธารณูปโภค การสร้างระบบคมนาคม เพ่ือรองรับการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจในอนาคต นอกจากน้ีการสร้างนิสัยการออมใหเ้กิดข้ึนกบัประชาชน

ในสังคม จะส่งผลดีต่อระบบเศรษฐกิจในระยะยาว ทาํใหป้ระเทศมีเงินทุนเพียงพอในการ

พัฒนาประเทศ ลดการพ่ึงพาเงินทุนจากต่างประเทศ ประชาชนมีความมั่นคงในเชิง

เศรษฐกิจ เป็นตน้ 

ภายหลงัจากนั้น ภาครัฐบาล และภาคเอกชนยงัคงพฒันาเศรษฐกิจและสังคมของ

ประเทศอย่างต่อเน่ือง จนถึงปี พ.ศ. 2540 ประเทศไทยไดเ้ผชิญกบัปัญหาทางเศรษฐกิจ

อย่างรุนแรง และส่งผลไปยงัประเทศต่างๆ หลายประเทศในภูมิภาคน้ี สถาบนัการเงิน

ภายในประเทศ เช่น บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์หรือแมแ้ต่ธนาคารพาณิชย ์ตอ้งปิด

79



F A C U L T Y  O F  E C O N O M I C S C M U .
2
1

/
2

80

Faculty of Economics-CMU

กิจการไปหลายแห่ง ทาํใหป้ระชาชนเร่ิมตระหนกัถึงความเส่ียงในการออมเงินกบัสถาบนั

การเงินอยา่งเป็นรูปธรรมมากข้ึน 

ในขณะเดียวกนั รัฐบาลยงัคงมีนโยบายส่งเสริม และสนบัสนุนใหป้ระชาชนมีการออม

เงินและการลงทุนมากข้ึน โดยเนน้ให้ประชาชนทราบถึงทางเลือก หรือความหลากหลาย

ของการออมและการลงทุนนอกเหนือไปจากการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินเพียงอย่าง

เดียว ประกอบกบัอตัราดอกเบ้ียของการฝากเงินกับสถาบันการเงินภายหลงัจากวิกฤต

เศรษฐกิจท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า ทาํใหรั้ฐบาลสามารถสนบัสนุนใหมี้การออมและการลงทุนผา่น

การซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์และการลงทุนผ่านกองทุนรวมได้

ง่ายยิ่งข้ึน 

การลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในระดบัสูงนั้น ผูล้งทุน

จะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในระดบัสูงเช่นเดียวกนั การศึกษาหาความรู้ของผูล้งทุนจึงมี

ความสําคัญและจาํเป็น เพ่ือท่ีจะสามารถบริหารเงินออมของตนเองได้อย่างเหมาะสม 

อย่างไรก็ตาม นกัลงทุนส่วนหน่ึงซ่ึงมีขอ้จาํกดัทางดา้นเวลา และงบประมาณในการศึกษา

หาความรู้นั้น จะยงัคงสามารถเลือกลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัสูงไดโ้ดยการลงทุนผ่านกองทุนรวม การลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้นมีขอ้ดีหลาย

ประการ เช่น การลงทุนในกองทุนรวมใชเ้งินเร่ิมตน้จาํนวนไม่สูงมาก นกัลงทุนไม่จาํเป็น

ตอ้งการความรู้มาก ไม่ตอ้งเสียเวลาในการติดตามขอ้มูลต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัตราสารท่ีลงทุน 

หรือภาวะเศรษฐกิจ เพราะการลงทุนผา่นกองทุนรวมนั้น จะมีผูท่ี้มีความรู้ความสามารถนาํ

เงินของนกัลงทุนไปบริหารจดัการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากกวา่  

กองทุนรวมของประเทศไทยได้มีการขยายตัวอย่างต่อเน่ือง โดยในปี พ.ศ. 2549 

กองทุนรวมมีมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริหาร (Asset under management: AUM) อยู่ท่ี

กว่า 0.91 ลา้นลา้นบาท จนถึงปี พ.ศ. 2559 กองทุนรวมมีทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริการเพ่ิม

สูงข้ึนเป็น 4.64 ลา้นลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนมากกว่าร้อยละ 400 ในระยะเวลา 10 ปี โดย

สดัส่วนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ีจะมีสดัส่วนมากท่ีสุดท่ีประมาณร้อยละ 54 ของ

มูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารจดัการรวม รองลงมาคือกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนท่ีมี

สดัส่วนประมาณร้อยละ 25 ของมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารจดัการรวม สาํหรับกองทุนรวม

หุน้ระยะยาว (Long term equity fund: LTF) และกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement 
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mutual fund: RMF) ท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ี หรือแบบผสมแลว้จะมีสัดส่วนอยู่ท่ี

ประมาณร้อยละ 7 และ 5 ของมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการรวมตามลาํดับ ทั้ งน้ี

เน่ืองจากรัฐบาลไดใ้หก้ารสนบัสนุนใหมี้การลงทุนในกองทุนรวมทั้งสอง โดยสามารถนาํ

เงินท่ีลงทุนไปหักลดหย่อนภาษีไดต้ามเง่ือนไขท่ีกาํหนด ทาํให้กองทุนรวมทั้ งสองน้ีมี

สัดส่วนของมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริหารในระดบัสูง และมีอตัราการขยายตัวใน

ระดบัสูงเช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตามกองทุนรวมหุ้นระยะยาวได้รับความสนใจจากนัก

ลงทุนมากกว่ากองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ โดยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (พ.ศ. 2549 – พ.ศ. 

2559) กองทุนรวมหุ้นระยะยาวมีอตัราการขยายตวักว่าร้อยละ 1200 ขณะท่ีกองทุนรวม

เพ่ือการเล้ียงชีพมีอตัราการขยายตวัประมาณร้อยละ 700 (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 

2560) ทั้ งน้ีเป็นเพราะกฎเกณฑ์ในการหักลดหย่อยภาษีของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว

กาํหนดใหล้งทุนต่อเน่ืองนาน 7 ปี กส็ามารถไถ่ถอนได ้ขณะท่ีกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ

สามารถไถ่ถอนไดเ้ม่ือผูล้งทุนมีอายุครบ 55 ปีและตอ้งลงทุนอย่างต่อเน่ืองดว้ย ทาํให้การ

ลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพไดรั้บความสนใจนอ้ยกวา่ 

การลงทุนในกองทุนรวมของไทยในหลายปีท่ีผา่นมา มีอตัราการเจริญเติบโตเพ่ิมสูงข้ึน

อย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผูอ้อมเงินตอ้งหาทางเลือกในการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน จากความเส่ียง

ของการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยท่ี์เพ่ิมข้ึนและอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า ผูล้งทุนไม่

ตอ้งศึกษาหาความรู้มากนัก และไม่เสียเวลาในการติดตามขอ้มูลข่าวสาร รวมถึงการใช้

เวลาสําหรับการดูแลบริหารทรัพย์สิน โดยผูล้งทุนสามารถมอบภาระเหล่านั้นให้กับ

ผูบ้ริหารกองทุนรวมซ่ึงมีความรู้ ความสามารถและประสบการณ์มากกว่า โดยเสีย

ค่าใช้จ่ายในระดบัตํ่า นอกจากน้ีหากผูล้งทุนยงัสามารถนาํเงินลงทุนในกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวไปหักลดหย่อนภาษีได ้โดยมีขอ้จาํกดัทางดา้นระยะเวลาในการลงทุนนอ้ยกว่า

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเส่ียงของ

กองทุนรวม และการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม โดยเฉพาะกองทุนรวม

หุ้นระยะยาวท่ีไดรั้บความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงมุ่งศึกษา

ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของประเทศไทย รวมทั้งประเมิน

และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศไทย ทั้งน้ี
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กิจการไปหลายแห่ง ทาํใหป้ระชาชนเร่ิมตระหนกัถึงความเส่ียงในการออมเงินกบัสถาบนั

การเงินอยา่งเป็นรูปธรรมมากข้ึน 

ในขณะเดียวกนั รัฐบาลยงัคงมีนโยบายส่งเสริม และสนบัสนุนใหป้ระชาชนมีการออม

เงินและการลงทุนมากข้ึน โดยเนน้ให้ประชาชนทราบถึงทางเลือก หรือความหลากหลาย

ของการออมและการลงทุนนอกเหนือไปจากการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินเพียงอย่าง

เดียว ประกอบกบัอตัราดอกเบ้ียของการฝากเงินกับสถาบันการเงินภายหลงัจากวิกฤต

เศรษฐกิจท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า ทาํใหรั้ฐบาลสามารถสนบัสนุนใหมี้การออมและการลงทุนผา่น

การซ้ือพนัธบตัรรัฐบาล การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์และการลงทุนผ่านกองทุนรวมได้

ง่ายยิ่งข้ึน 

การลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนในระดบัสูงนั้น ผูล้งทุน

จะตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงในระดบัสูงเช่นเดียวกนั การศึกษาหาความรู้ของผูล้งทุนจึงมี

ความสําคัญและจาํเป็น เพ่ือท่ีจะสามารถบริหารเงินออมของตนเองได้อย่างเหมาะสม 

อย่างไรก็ตาม นกัลงทุนส่วนหน่ึงซ่ึงมีขอ้จาํกดัทางดา้นเวลา และงบประมาณในการศึกษา

หาความรู้นั้น จะยงัคงสามารถเลือกลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ี

คาดหวงัสูงไดโ้ดยการลงทุนผ่านกองทุนรวม การลงทุนผ่านกองทุนรวมนั้นมีขอ้ดีหลาย

ประการ เช่น การลงทุนในกองทุนรวมใชเ้งินเร่ิมตน้จาํนวนไม่สูงมาก นกัลงทุนไม่จาํเป็น

ตอ้งการความรู้มาก ไม่ตอ้งเสียเวลาในการติดตามขอ้มูลต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัตราสารท่ีลงทุน 

หรือภาวะเศรษฐกิจ เพราะการลงทุนผา่นกองทุนรวมนั้น จะมีผูท่ี้มีความรู้ความสามารถนาํ

เงินของนกัลงทุนไปบริหารจดัการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากกวา่  

กองทุนรวมของประเทศไทยได้มีการขยายตัวอย่างต่อเน่ือง โดยในปี พ.ศ. 2549 

กองทุนรวมมีมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริหาร (Asset under management: AUM) อยู่ท่ี

กว่า 0.91 ลา้นลา้นบาท จนถึงปี พ.ศ. 2559 กองทุนรวมมีทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริการเพ่ิม

สูงข้ึนเป็น 4.64 ลา้นลา้นบาท หรือเพ่ิมข้ึนมากกว่าร้อยละ 400 ในระยะเวลา 10 ปี โดย

สดัส่วนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ีจะมีสดัส่วนมากท่ีสุดท่ีประมาณร้อยละ 54 ของ

มูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารจดัการรวม รองลงมาคือกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนท่ีมี

สดัส่วนประมาณร้อยละ 25 ของมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารจดัการรวม สาํหรับกองทุนรวม

หุน้ระยะยาว (Long term equity fund: LTF) และกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement 
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mutual fund: RMF) ท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ี หรือแบบผสมแลว้จะมีสัดส่วนอยู่ท่ี

ประมาณร้อยละ 7 และ 5 ของมูลค่าทรัพย์สินภายใต้การจัดการรวมตามลาํดับ ทั้ งน้ี

เน่ืองจากรัฐบาลไดใ้หก้ารสนบัสนุนใหมี้การลงทุนในกองทุนรวมทั้งสอง โดยสามารถนาํ

เงินท่ีลงทุนไปหักลดหย่อนภาษีไดต้ามเง่ือนไขท่ีกาํหนด ทาํให้กองทุนรวมทั้ งสองน้ีมี

สัดส่วนของมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริหารในระดบัสูง และมีอตัราการขยายตัวใน

ระดบัสูงเช่นเดียวกัน อย่างไรก็ตามกองทุนรวมหุ้นระยะยาวได้รับความสนใจจากนัก

ลงทุนมากกว่ากองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ โดยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (พ.ศ. 2549 – พ.ศ. 

2559) กองทุนรวมหุ้นระยะยาวมีอตัราการขยายตวักว่าร้อยละ 1200 ขณะท่ีกองทุนรวม

เพ่ือการเล้ียงชีพมีอตัราการขยายตวัประมาณร้อยละ 700 (สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 

2560) ทั้ งน้ีเป็นเพราะกฎเกณฑ์ในการหักลดหย่อยภาษีของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว

กาํหนดใหล้งทุนต่อเน่ืองนาน 7 ปี กส็ามารถไถ่ถอนได ้ขณะท่ีกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ

สามารถไถ่ถอนไดเ้ม่ือผูล้งทุนมีอายุครบ 55 ปีและตอ้งลงทุนอย่างต่อเน่ืองดว้ย ทาํให้การ

ลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพไดรั้บความสนใจนอ้ยกวา่ 

การลงทุนในกองทุนรวมของไทยในหลายปีท่ีผา่นมา มีอตัราการเจริญเติบโตเพ่ิมสูงข้ึน

อย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผูอ้อมเงินตอ้งหาทางเลือกในการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน จากความเส่ียง

ของการฝากเงินกบัธนาคารพาณิชยท่ี์เพ่ิมข้ึนและอตัราดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัตํ่า ผูล้งทุนไม่

ตอ้งศึกษาหาความรู้มากนัก และไม่เสียเวลาในการติดตามขอ้มูลข่าวสาร รวมถึงการใช้

เวลาสําหรับการดูแลบริหารทรัพย์สิน โดยผูล้งทุนสามารถมอบภาระเหล่านั้นให้กับ

ผูบ้ริหารกองทุนรวมซ่ึงมีความรู้ ความสามารถและประสบการณ์มากกว่า โดยเสีย

ค่าใช้จ่ายในระดบัตํ่า นอกจากน้ีหากผูล้งทุนยงัสามารถนาํเงินลงทุนในกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาวไปหักลดหย่อนภาษีได ้โดยมีขอ้จาํกดัทางดา้นระยะเวลาในการลงทุนนอ้ยกว่า

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ อย่างไรก็ตามการวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเส่ียงของ

กองทุนรวม และการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม โดยเฉพาะกองทุนรวม

หุ้นระยะยาวท่ีไดรั้บความสนใจจากนักลงทุนเป็นอย่างมาก ดงันั้นการวิจยัน้ีจึงมุ่งศึกษา

ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของประเทศไทย รวมทั้งประเมิน

และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศไทย ทั้งน้ี
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2. แนวคิดและ

ทฤษฎีทีใ่ช้ 

เพ่ือให้นกัลงทุนไดน้าํไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ถูกตอ้ง

และเหมาะสมกบัตามความตอ้งการของผูล้งทุนแต่ละคน  

 

ทฤษฏีและแนวคิดท่ีใช้ในการวิจยั เป็นแนวคิดในการวดั และ

ประเมินอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมท่ีใชก้นัโดยแพร่หลาย ซ่ึงไดแ้ก่ มาตรวดัของชาร์ป 

(Sharpe measure) ม าต รวัด ข อ งเท ร เน อร์  (Treynor measure) 

รวมทั้ งได้นําการจําลองข้อมูล (Simulation) มาใช้เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานของ

กองทุนดว้ย โดยในส่วนของทฤษฎีมีดงัน้ี 

Markowitz (1952) ไดพ้ฒันาทฤษฎีกลุ่มสินทรัพยท์างการเงิน เพ่ือใชอ้ธิบายการเลือก

ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต่างๆ ใหมี้ประสิทธิภาพมากท่ีสุด นัน่คือ ณ ระดบัความ

เส่ียงท่ีกาํหนดให้ นักลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงแต่ละหลกัทรัพยใ์น

สัดส่วนเท่าใด จึงจะทาํให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงท่ีสุด หรือ ณ ระดบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีกาํหนดให ้นกัลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงแต่ละหลกัทรัพย์

ในสดัส่วนเท่าใด จึงจะทาํใหค้วามเส่ียงของกลุ่มสินทรัพยท่ี์ลงทุนมีนอ้ย 

ต่อมา Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้พัฒนาแบบจําลองการ

กําหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model; CAPM) ข้ึนจากแนวคิดของ 

Markowitz โดยแบบจาํลองน้ีไดน้าํหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเขา้มาร่วมพิจารณา

ดว้ย และใหค้วามสาํคญักบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) เท่านั้น เน่ืองจากว่า 

หากมีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มากเพียงพอแลว้ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

(Unsystematic risk) จะสามารถถูกขจดัใหห้มดไปได ้ดงันั้นแบบจาํลองน้ีจึงวดัความเส่ียง

ท่ีเป็นระบบโดยใชค่้าเบตา้ในการอธิบาย โดยค่าเบตา้สามารถหาไดจ้าก Security Market 

Line (SML) ดงัน้ี 

( ) ( ( ) )i f i m fE r r E r rβ= + −   (1) 

โดยท่ี 

( )iE r  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
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fr  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

iβ  คือ ค่าเบตา้ หรือค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์i 

( )mE r คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด 

ในการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้ น โดยทั่วไปนักลงทุนอาจให้

ความสําคญักบัอตัราผลตอบแทนท่ีกองทุนรวมแต่ละกองสามารถทาํไดใ้นอดีต แลว้นาํมา

พิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนในอดีตได้ใน

ระดบัสูง โดยการตดัสินใจน้ี ไดพิ้จารณาแต่เพียงอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเท่านั้น 

ซ่ึงมักจะทําให้เกิดการตัดสินใจท่ีคลาดเคล่ือน และนําไปสู่การลงทุนท่ีผิดพลาดได ้

โดยเฉพาะการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน ทั้งน้ีเพราะการท่ีกองทุน

รวมไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงนั้น อาจเน่ืองมาจากนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม

ท่ีเน้นการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเป็นหลกั ขณะท่ีกองทุนรวมท่ีไดรั้บอตัรา

ผลตอบแทนในอตัราท่ีตํ่ากว่านั้น ไดเ้น้นการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า ทาํให้มี

กองทุนมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า เม่ือพิจารณาหรือประเมินผลการ

ดาํเนินงานโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บเป็นเกณฑว์ดัแลว้ กองทุนรวมท่ีเนน้การลงทุน

ในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจึงมกัจะได้รับการประเมินว่ามีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่า 

ดงันั้นการประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีดี จึงควรนาํความเส่ียงของกองทุน

รวมแต่ละกองเขา้มาในการพิจารณา เพ่ือใชป้ระเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนดว้ย โดย

วิธีการประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีเป็นท่ีแพร่หลาย และไดรั้บความนิยม

ได้แก่ มาตรวัดของ Sharpe มาตรวัดของ Treyner และการจําลองชุดข้อมูลของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน 

มาตรวดัของ Sharpe (Sharpe measure) หรือค่าดชันีของ Sharpe (Sharpe index) หรือ

อตัราส่วนของ Sharpe (Sharpe ratio) ไดถู้กนาํมาใชใ้นการประเมินผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมต่างๆ โดยไดน้าํความเส่ียงเขา้มารวมพิจารณาดว้ย ซ่ึงมาตรวดัของ Sharpe ได้

ใชอ้ตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหกัดว้ยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ

เส่ียง และค่าความเส่ียงของกองทุนรวมนั้น มาใชค้าํนวณหาค่าดชันีของ Sharpe ซ่ึงแสดง

ถึงอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง ดงันั้นกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูง และกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนใน
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2. แนวคิดและ

ทฤษฎีทีใ่ช้ 

เพ่ือให้นกัลงทุนไดน้าํไปใชป้ระกอบการตดัสินใจลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ถูกตอ้ง

และเหมาะสมกบัตามความตอ้งการของผูล้งทุนแต่ละคน  

 

ทฤษฏีและแนวคิดท่ีใช้ในการวิจยั เป็นแนวคิดในการวดั และ

ประเมินอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมท่ีใชก้นัโดยแพร่หลาย ซ่ึงไดแ้ก่ มาตรวดัของชาร์ป 

(Sharpe measure) ม าต รวัด ข อ งเท ร เน อร์  (Treynor measure) 

รวมทั้ งได้นําการจําลองข้อมูล (Simulation) มาใช้เพ่ือประเมินผลการดําเนินงานของ

กองทุนดว้ย โดยในส่วนของทฤษฎีมีดงัน้ี 

Markowitz (1952) ไดพ้ฒันาทฤษฎีกลุ่มสินทรัพยท์างการเงิน เพ่ือใชอ้ธิบายการเลือก

ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต่างๆ ใหมี้ประสิทธิภาพมากท่ีสุด นัน่คือ ณ ระดบัความ

เส่ียงท่ีกาํหนดให้ นักลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงแต่ละหลกัทรัพยใ์น

สัดส่วนเท่าใด จึงจะทาํให้ไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงท่ีสุด หรือ ณ ระดบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีกาํหนดให ้นกัลงทุนควรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงแต่ละหลกัทรัพย์

ในสดัส่วนเท่าใด จึงจะทาํใหค้วามเส่ียงของกลุ่มสินทรัพยท่ี์ลงทุนมีนอ้ย 

ต่อมา Sharpe (1964) Lintner (1965) และ Mossin (1966) ได้พัฒนาแบบจําลองการ

กําหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model; CAPM) ข้ึนจากแนวคิดของ 

Markowitz โดยแบบจาํลองน้ีไดน้าํหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเขา้มาร่วมพิจารณา

ดว้ย และใหค้วามสาํคญักบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) เท่านั้น เน่ืองจากว่า 

หากมีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มากเพียงพอแลว้ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 

(Unsystematic risk) จะสามารถถูกขจดัใหห้มดไปได ้ดงันั้นแบบจาํลองน้ีจึงวดัความเส่ียง

ท่ีเป็นระบบโดยใชค่้าเบตา้ในการอธิบาย โดยค่าเบตา้สามารถหาไดจ้าก Security Market 

Line (SML) ดงัน้ี 

( ) ( ( ) )i f i m fE r r E r rβ= + −   (1) 

โดยท่ี 

( )iE r  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
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fr  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 

iβ  คือ ค่าเบตา้ หรือค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์i 

( )mE r คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด 

ในการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมนั้ น โดยทั่วไปนักลงทุนอาจให้

ความสําคญักบัอตัราผลตอบแทนท่ีกองทุนรวมแต่ละกองสามารถทาํไดใ้นอดีต แลว้นาํมา

พิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนในอดีตได้ใน

ระดบัสูง โดยการตดัสินใจน้ี ไดพิ้จารณาแต่เพียงอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเท่านั้น 

ซ่ึงมักจะทําให้เกิดการตัดสินใจท่ีคลาดเคล่ือน และนําไปสู่การลงทุนท่ีผิดพลาดได ้

โดยเฉพาะการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมของนักลงทุน ทั้งน้ีเพราะการท่ีกองทุน

รวมไดรั้บผลตอบแทนในอตัราท่ีสูงนั้น อาจเน่ืองมาจากนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม

ท่ีเน้นการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงเป็นหลกั ขณะท่ีกองทุนรวมท่ีไดรั้บอตัรา

ผลตอบแทนในอตัราท่ีตํ่ากว่านั้น ไดเ้น้นการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า ทาํให้มี

กองทุนมีเสถียรภาพของอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า เม่ือพิจารณาหรือประเมินผลการ

ดาํเนินงานโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บเป็นเกณฑว์ดัแลว้ กองทุนรวมท่ีเนน้การลงทุน

ในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงจึงมกัจะได้รับการประเมินว่ามีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่า 

ดงันั้นการประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีดี จึงควรนาํความเส่ียงของกองทุน

รวมแต่ละกองเขา้มาในการพิจารณา เพ่ือใชป้ระเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนดว้ย โดย

วิธีการประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีเป็นท่ีแพร่หลาย และไดรั้บความนิยม

ได้แก่ มาตรวัดของ Sharpe มาตรวัดของ Treyner และการจําลองชุดข้อมูลของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุน 

มาตรวดัของ Sharpe (Sharpe measure) หรือค่าดชันีของ Sharpe (Sharpe index) หรือ

อตัราส่วนของ Sharpe (Sharpe ratio) ไดถู้กนาํมาใชใ้นการประเมินผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมต่างๆ โดยไดน้าํความเส่ียงเขา้มารวมพิจารณาดว้ย ซ่ึงมาตรวดัของ Sharpe ได้

ใชอ้ตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหกัดว้ยอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความ

เส่ียง และค่าความเส่ียงของกองทุนรวมนั้น มาใชค้าํนวณหาค่าดชันีของ Sharpe ซ่ึงแสดง

ถึงอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง ดงันั้นกองทุนรวมท่ีมี

นโยบายลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูง และกองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนใน
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หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บต่อหน่ึงหน่วยของความ

เส่ียงท่ีเท่ากนัแลว้ จะทาํให้การประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมมีความถูกตอ้ง

แม่นยาํมากกว่าการพิจารณาแต่เพียงอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับเพียงอย่างเดียว ดังนั้น

กองทุนรวมท่ีลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง จะตอ้งสร้างผลตอบแทนในระดบัท่ีสูง

เพียงพอท่ีจะทาํให้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงมีค่ามากกว่ากองทุน

รวมอ่ืน นัน่คือกองทุนรวมใดท่ีใหม้าตรวดัของ Sharpe มีค่าสูงท่ีสุดก็แสดงว่ากองทุนรวม

นั้ นมีความสามารถในการดําเนินงานดีกว่ากองทุนรวมอ่ืน  หรือกองทุนรวมนั้ นให้

ค่าชดเชยความเส่ียงต่อความเส่ียงหน่ึงหน่วยสูงสุด โดยมาตรวดัของ Sharpe แสดงไดด้งัน้ี 

มาตรวดัของ Sharpe  =  p f

p

R R
σ
−

                     (2)                              

 โดยท่ี 

pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

pσ  คือ ค ว าม เส่ี ย ง  ห รื อ ส่ ว น เบ่ี ย ง เบ น ม าต ร ฐ าน ข อ งอัต ร า

ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม 

มาตรวดัของ Treynor (Treynor measure) หรือค่าดัชนีของ Treynor (Treynor index) 

หรืออตัราส่วนของ Treynor (Treynor ratio) เป็นมาตรวดัในการประเมินผลการดาํเนินงาน

ของกองทุนอีกชนิดหน่ึง โดยมาตรวดัของ Treynor น้ีจะมีลกัษณะเช่นเดียวกนักบัมาตรวดั

ของ Sharpe แต่ใชค่้าเบตา้ท่ีหาไดจ้ากเส้น Security Market Line (SML) เป็นตวัแทนของ

ความเส่ียงของกองทุนรวมนั้น โดยมาตรวดัของ Treynor แสดงไดด้งัน้ี 

มาตรวดัของ Treynor =  p f

p

R R
β
−

          (3)                              

 โดยท่ี 

pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

pβ  คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม 
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การจาํลองชุดขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เน่ืองจากมาตรวดัของชาร์ป 

และมาตรวดัของเทรเนอร์เป็นการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน หรือค่าชดเชยความเส่ียง

ต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงซ่ึงเป็นค่าคงท่ีค่าหน่ึง แต่ผลการดาํเนินงานของกองทุนนั้น

เปล่ียนแปลงได ้ดงันั้นการจาํลองชุดขอ้มูลจะสามารถบอกถึงความน่าจะเป็น หรือโอกาสท่ี

กองทุนรวมแต่ละกองทุนจะใหอ้ตัราผลตอบแทนในระดบัต่างๆ โดยการจาํลองชุดขอ้มูล

ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เป็นการสร้างชุดขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนจาก

ลกัษณะของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวมนั้น โดยได้นาํค่าสถิติท่ีใช้

ทดสอบการแจงแจง หรือการกระจายตวั (Distribution) ของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจริงท่ี

มีอยู่มาใชท้ดสอบ ในการศึกษาน้ีจะใชก้ารทดสอบของ Anderson-Darling เพ่ือหาการแจง

แจงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทน โดยสถิติทดสอบของ Anderson-Darling น้ีไดพ้ฒันาข้ึน

จากค่าสถิติของ Kolmogorov-Smirnov โดยใหค้วามสาํคญักบัส่วนปลาย (Tail) ของขอ้มูล

มากข้ึน ซ่ึงสถิติทดสอบของ Anderson-Darling (AD) มีดงัน้ี 

 ( ) 1
1

2 1 ln ( ln(1 ( )))
N

i N i
i

iAD N F Y F Y
N + −

=

−
= − − + −∑          (4) 

โดยท่ี 

N  คือ จาํนวนขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

F  คือ ฟั งก์ชัน ความ น่ าจะ เป็ น ส ะส ม  (Cumulative distribution 

function) ของการแจกแจง (Distribution) ท่ีกาํหนดให ้

iY  คือ ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีเรียงลาํดบัจากนอ้ย

ไปมาก 

เม่ือคาํนวณสถิติทดสอบของ Anderson-Darling ไดแ้ลว้จึงนาํไปเทียบกบัตารางสถิติท่ี

เสนอโดย Stephens โดยมีสมมติฐานหลักว่า ข้อมูลมีการแจกแจงแบบท่ีกําหนดให ้

หลงัจากท่ีไดล้กัษณะของการแจงแจงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมวา่มีการ

แจกแจงแบบใดแลว้ จึงจาํลองชุดขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตามการแจกแจงของขอ้มูลนั้น 

เพ่ือหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของขอ้มูลแต่ละชุด แลว้ทาํการหาโอกาสท่ีจะเกิดอตัรา

ผลตอบแทนในระดับต่างๆ ของกองทุนรวมแต่ละกอง เพ่ือนํามาเปรียบเทียบผลการ

ดาํเนินงาน หรือการบริหารงานของกองทุนรวมท่ีทาํการศึกษา 
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หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บต่อหน่ึงหน่วยของความ

เส่ียงท่ีเท่ากนัแลว้ จะทาํให้การประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมมีความถูกตอ้ง

แม่นยาํมากกว่าการพิจารณาแต่เพียงอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับเพียงอย่างเดียว ดังนั้น

กองทุนรวมท่ีลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง จะตอ้งสร้างผลตอบแทนในระดบัท่ีสูง

เพียงพอท่ีจะทาํให้ผลตอบแทนท่ีไดรั้บต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงมีค่ามากกว่ากองทุน

รวมอ่ืน นัน่คือกองทุนรวมใดท่ีใหม้าตรวดัของ Sharpe มีค่าสูงท่ีสุดก็แสดงว่ากองทุนรวม

นั้ นมีความสามารถในการดําเนินงานดีกว่ากองทุนรวมอ่ืน  หรือกองทุนรวมนั้ นให้

ค่าชดเชยความเส่ียงต่อความเส่ียงหน่ึงหน่วยสูงสุด โดยมาตรวดัของ Sharpe แสดงไดด้งัน้ี 

มาตรวดัของ Sharpe  =  p f

p

R R
σ
−

                     (2)                              

 โดยท่ี 

pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

pσ  คือ ค ว าม เส่ี ย ง  ห รื อ ส่ ว น เบ่ี ย ง เบ น ม าต ร ฐ าน ข อ งอัต ร า

ผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวม 

มาตรวดัของ Treynor (Treynor measure) หรือค่าดัชนีของ Treynor (Treynor index) 

หรืออตัราส่วนของ Treynor (Treynor ratio) เป็นมาตรวดัในการประเมินผลการดาํเนินงาน

ของกองทุนอีกชนิดหน่ึง โดยมาตรวดัของ Treynor น้ีจะมีลกัษณะเช่นเดียวกนักบัมาตรวดั

ของ Sharpe แต่ใชค่้าเบตา้ท่ีหาไดจ้ากเส้น Security Market Line (SML) เป็นตวัแทนของ

ความเส่ียงของกองทุนรวมนั้น โดยมาตรวดัของ Treynor แสดงไดด้งัน้ี 

มาตรวดัของ Treynor =  p f

p

R R
β
−

          (3)                              

 โดยท่ี 

pR  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

fR  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

pβ  คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม 
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การจาํลองชุดขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เน่ืองจากมาตรวดัของชาร์ป 

และมาตรวดัของเทรเนอร์เป็นการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน หรือค่าชดเชยความเส่ียง

ต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงซ่ึงเป็นค่าคงท่ีค่าหน่ึง แต่ผลการดาํเนินงานของกองทุนนั้น

เปล่ียนแปลงได ้ดงันั้นการจาํลองชุดขอ้มูลจะสามารถบอกถึงความน่าจะเป็น หรือโอกาสท่ี

กองทุนรวมแต่ละกองทุนจะใหอ้ตัราผลตอบแทนในระดบัต่างๆ โดยการจาํลองชุดขอ้มูล

ของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม เป็นการสร้างชุดขอ้มูลของอตัราผลตอบแทนจาก

ลกัษณะของอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกองทุนรวมนั้น โดยได้นาํค่าสถิติท่ีใช้

ทดสอบการแจงแจง หรือการกระจายตวั (Distribution) ของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนจริงท่ี

มีอยู่มาใชท้ดสอบ ในการศึกษาน้ีจะใชก้ารทดสอบของ Anderson-Darling เพ่ือหาการแจง

แจงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทน โดยสถิติทดสอบของ Anderson-Darling น้ีไดพ้ฒันาข้ึน

จากค่าสถิติของ Kolmogorov-Smirnov โดยใหค้วามสาํคญักบัส่วนปลาย (Tail) ของขอ้มูล

มากข้ึน ซ่ึงสถิติทดสอบของ Anderson-Darling (AD) มีดงัน้ี 

 ( ) 1
1

2 1 ln ( ln(1 ( )))
N

i N i
i

iAD N F Y F Y
N + −

=

−
= − − + −∑          (4) 

โดยท่ี 

N  คือ จาํนวนขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

F  คือ ฟั งก์ชัน ความ น่ าจะ เป็ น ส ะส ม  (Cumulative distribution 

function) ของการแจกแจง (Distribution) ท่ีกาํหนดให ้

iY  คือ ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีเรียงลาํดบัจากนอ้ย

ไปมาก 

เม่ือคาํนวณสถิติทดสอบของ Anderson-Darling ไดแ้ลว้จึงนาํไปเทียบกบัตารางสถิติท่ี

เสนอโดย Stephens โดยมีสมมติฐานหลักว่า ข้อมูลมีการแจกแจงแบบท่ีกําหนดให ้

หลงัจากท่ีไดล้กัษณะของการแจงแจงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมวา่มีการ

แจกแจงแบบใดแลว้ จึงจาํลองชุดขอ้มูลอตัราผลตอบแทนตามการแจกแจงของขอ้มูลนั้น 

เพ่ือหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของขอ้มูลแต่ละชุด แลว้ทาํการหาโอกาสท่ีจะเกิดอตัรา

ผลตอบแทนในระดับต่างๆ ของกองทุนรวมแต่ละกอง เพ่ือนํามาเปรียบเทียบผลการ

ดาํเนินงาน หรือการบริหารงานของกองทุนรวมท่ีทาํการศึกษา 
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3. ระเบียบ 
วธีิวจิัย 

ในการวิจยัน้ีมีขั้นตอนการดาํเนินการวิจยัดงัน้ี คือ  

ขั้นตอนท่ีหน่ึง เก็บรวบรวมขอ้มูลรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศ

ไทยระหว่างวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 

พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี ท่ีมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด ณ วนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 

2559 ซ่ึงประกอบดว้ยกองทุนท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล และกองทุนท่ีมีการจ่ายเงินปันผล

จาํนวนรวม 9 กองทุน โดยมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิรวมกนัคิดเป็นร้อยละ 69.79 ของมูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมทั้งหมด คือ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีไม่จ่ายเงินปันผลจาํนวน 4 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบัว

หลวงหุ้นระยะยาว (B-LTF) กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) กองทุน

เปิดเคหุน้ระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุน้ระยะยาว (ABLTF) 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีจ่ายเงินปันผลจาํนวน 5 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดกรุงศรี

หุ้นระยะยาวปันผล (KFLTFDIV) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวปันผล 70/30 

(SCBLT1) กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล (K70LTF) กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว

ปันผล (KDLTF) และกองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล (K20SLTF) 

นอกจากน้ียงัเก็บขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงเวลา

ดงักล่าว และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ียอายุ 5 ปี ณ วนัท่ี 4 

มกราคม พ.ศ. 2555 ซ่ึงเป็นวนัเร่ิมตน้ของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงมี

อตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 3.18 เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมกบัตลาด รวมถึงการใชค้าํนวณค่าเบตา้ มาตรวดัของชาร์ป และมาตรวดัของ

เทรเนอร์ 

ขั้นตอนท่ีสอง คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนั อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และค่า

ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของ

ประเทศไทยแต่ละกอง โดยค่าความเส่ียงประกอบไปดว้ย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ

ค่าเบตา้ 

โดยการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของกองทุนรวมสามารถคาํนวณหาไดด้งัน้ี 
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เม่ือไดค่้าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายวนัของกองทุนรวมแลว้ จะ

คํานวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนต่อปีของกองทุนรวม โดย

กาํหนดใหใ้น 1 ปี มีวนัทาํการ 250 วนั ซ่ึงสามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 
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3. ระเบียบ 
วธีิวจิัย 

ในการวิจยัน้ีมีขั้นตอนการดาํเนินการวิจยัดงัน้ี คือ  

ขั้นตอนท่ีหน่ึง เก็บรวบรวมขอ้มูลรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิต่อหน่วยลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของประเทศ

ไทยระหว่างวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 2554 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 

พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 5 ปี ท่ีมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด ณ วนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ. 

2559 ซ่ึงประกอบดว้ยกองทุนท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล และกองทุนท่ีมีการจ่ายเงินปันผล

จาํนวนรวม 9 กองทุน โดยมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิรวมกนัคิดเป็นร้อยละ 69.79 ของมูลค่า

ทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมทั้งหมด คือ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีไม่จ่ายเงินปันผลจาํนวน 4 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบัว

หลวงหุ้นระยะยาว (B-LTF) กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) กองทุน

เปิดเคหุน้ระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุน้ระยะยาว (ABLTF) 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีจ่ายเงินปันผลจาํนวน 5 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดกรุงศรี

หุ้นระยะยาวปันผล (KFLTFDIV) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวปันผล 70/30 

(SCBLT1) กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล (K70LTF) กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว

ปันผล (KDLTF) และกองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล (K20SLTF) 

นอกจากน้ียงัเก็บขอ้มูลดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในช่วงเวลา

ดงักล่าว และอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลท่ีไม่จ่ายดอกเบ้ียอายุ 5 ปี ณ วนัท่ี 4 

มกราคม พ.ศ. 2555 ซ่ึงเป็นวนัเร่ิมตน้ของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึงมี

อตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 3.18 เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมกบัตลาด รวมถึงการใชค้าํนวณค่าเบตา้ มาตรวดัของชาร์ป และมาตรวดัของ

เทรเนอร์ 

ขั้นตอนท่ีสอง คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนั อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และค่า

ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของ

ประเทศไทยแต่ละกอง โดยค่าความเส่ียงประกอบไปดว้ย ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และ

ค่าเบตา้ 

โดยการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของกองทุนรวมสามารถคาํนวณหาไดด้งัน้ี 
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4. ผลการวจิัย 

สําหรับค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือค่าเบตา้สามารถหาไดจ้าก Security Market Line 

(SML) ดงัน้ี 

( ) ( ( ) )i f i m fE r r E r rβ= + −      (9) 

โดยท่ี 

( )iE r  คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i 

fr  คือ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 

iβ  คือ ค่าเบตา้ หรือค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม i 

( )mE r คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขั้นตอนท่ีสาม ประเมินและเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว

ท่ีทําการศึกษา โดยใช้มาตรวดัของชาร์ป (Sharpe measure) และมาตรวดัของเทรเนอร์ 

(Treynor measure) ซ่ึงสามารถคาํนวนไดจ้ากอตัราผลตอบแทนรายวนั อตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย และค่าความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  

ขั้นตอนท่ีส่ี จาํลองชุดขอ้มูล (Simulation) อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะ

ยาวแต่ละกองจาํนวน 10,000 ชุดตามลกัษณะการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของแต่ละ

กอง โดยใชส้ถิตทดสอบการแจกแจงของ Anderson-Darling ซ่ึงลกัษณะการแจกแจงของ

อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบโลจิสติก นอกจากน้ีไดท้าํการจาํลองชุดขอ้มูลท่ีมีการ

แจกแจงแบบปกติด้วย จากนั้ นจึงคํานวณหาความน่าจะเป็นหรือโอกาสของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระดบัต่างๆ ของกองทุนรวมแต่ละกอง แลว้ทาํการประเมินและ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีทาํการศึกษา 

 

ผลการวิจัยพบว่า เม่ือพิจารณ าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียใน

ระยะเวลา 5 ปี พบว่ากองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาวให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงสุด คือ ใหอ้ตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 14.26 

ต่อปี รองลงมาคือกองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 และ

กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนร้อยละ 11.54 และ 10.41 ต่อปี
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ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล 70/30 ท่ีให้อัตราผลตอบแทนเพียงร้อยละ 5.66 ต่อปี  อย่างไรก็ตามอัตรา

ผลตอบแทนจากกองทุนน้ี ยงัให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง หรือพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ท่ีร้อยละ 3.18 ดังนั้นหาก

พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของกองทุนรวมแลว้ กองทุนทั้ง 9 กองทุนให้

อตัราผลตอบแทนสูงกว่าพนัธบตัรรัฐบาลทั้งส้ิน นกัลงทุนจึงควรตดัสินใจเลือกลงทุนใน 9 

กองทุนดงักล่าว  

อย่างไรก็ตาม แต่ละกองทุนใน 9 กองทุนน้ีมีความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั โดยความเส่ียง

ของกองทุนน้ี จะวดัโดยใชค่้าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ โดยค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานจะเป็นการวดัความเส่ียงท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะไม่เป็นไปตาม

ค่าเฉล่ีย ขณะท่ีค่าเบต้าเป็นการวัดความเส่ียงท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะ

เปล่ียนแปลงไปเม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไป 

กองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุน้ระยะ

ยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล โดยมีค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.97 16.52 และ 16.34 ตามลําดับ และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานมากกว่าของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนกองทุนท่ีมีค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุด หรือมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด คือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล 70/30 ท่ีมีความเส่ียงเท่ากบั 11.25 สาํหรับความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้นั้น พบว่า 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดเค

หุ้นระยะยาวปันผลมีค่าเบตา้สูงสุดท่ี 1.06 1.02 และ 1.01 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีมีค่า

เบตา้ตํ่าสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 ท่ีมีค่าเบตา้เพียง 0.69 ดงัแสดงใน 

Table 1 

จากความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ หากนกัลงทุนสามารถ

ยอมรับความเส่ียงไดม้าก นักลงทุนควรลงทุนในกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

และค่าเบตา้ท่ีสูง เพราะจะทาํใหมี้โอกาสไดรั้บอตัราผลตอบแทนในระดบัท่ีสูงเช่นเดียวกนั

ซ่ึงกองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล กองทุน

เปิดเคหุน้ระยะยาว เป็นตน้ ส่วนนกัลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดต้ํ่า ควรลงทุนในกองทุนท่ี  
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4. ผลการวจิัย 

สําหรับค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หรือค่าเบตา้สามารถหาไดจ้าก Security Market Line 

(SML) ดงัน้ี 

( ) ( ( ) )i f i m fE r r E r rβ= + −      (9) 

โดยท่ี 

( )iE r  คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i 

fr  คือ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 

iβ  คือ ค่าเบตา้ หรือค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม i 

( )mE r คือ อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ขั้นตอนท่ีสาม ประเมินและเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว

ท่ีทําการศึกษา โดยใช้มาตรวดัของชาร์ป (Sharpe measure) และมาตรวดัของเทรเนอร์ 

(Treynor measure) ซ่ึงสามารถคาํนวนไดจ้ากอตัราผลตอบแทนรายวนั อตัราผลตอบแทน

เฉล่ีย และค่าความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว อัตราผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  

ขั้นตอนท่ีส่ี จาํลองชุดขอ้มูล (Simulation) อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะ

ยาวแต่ละกองจาํนวน 10,000 ชุดตามลกัษณะการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนของแต่ละ

กอง โดยใชส้ถิตทดสอบการแจกแจงของ Anderson-Darling ซ่ึงลกัษณะการแจกแจงของ

อตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบโลจิสติก นอกจากน้ีไดท้าํการจาํลองชุดขอ้มูลท่ีมีการ

แจกแจงแบบปกติด้วย จากนั้ นจึงคํานวณหาความน่าจะเป็นหรือโอกาสของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระดบัต่างๆ ของกองทุนรวมแต่ละกอง แลว้ทาํการประเมินและ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีทาํการศึกษา 

 

ผลการวิจัยพบว่า เม่ือพิจารณ าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียใน

ระยะเวลา 5 ปี พบว่ากองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาวให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงสุด คือ ใหอ้ตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 14.26 

ต่อปี รองลงมาคือกองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 และ

กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนร้อยละ 11.54 และ 10.41 ต่อปี
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ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล 70/30 ท่ีให้อัตราผลตอบแทนเพียงร้อยละ 5.66 ต่อปี  อย่างไรก็ตามอัตรา

ผลตอบแทนจากกองทุนน้ี ยงัให้อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ท่ีไม่มีความเส่ียง หรือพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปี ท่ีร้อยละ 3.18 ดังนั้นหาก

พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของกองทุนรวมแลว้ กองทุนทั้ง 9 กองทุนให้

อตัราผลตอบแทนสูงกว่าพนัธบตัรรัฐบาลทั้งส้ิน นกัลงทุนจึงควรตดัสินใจเลือกลงทุนใน 9 

กองทุนดงักล่าว  

อย่างไรก็ตาม แต่ละกองทุนใน 9 กองทุนน้ีมีความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั โดยความเส่ียง

ของกองทุนน้ี จะวดัโดยใชค่้าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ โดยค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานจะเป็นการวดัความเส่ียงท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะไม่เป็นไปตาม

ค่าเฉล่ีย ขณะท่ีค่าเบต้าเป็นการวัดความเส่ียงท่ีอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะ

เปล่ียนแปลงไปเม่ืออตัราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไป 

กองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุน้ระยะ

ยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล โดยมีค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 16.97 16.52 และ 16.34 ตามลําดับ และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานมากกว่าของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนกองทุนท่ีมีค่าส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุด หรือมีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด คือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล 70/30 ท่ีมีความเส่ียงเท่ากบั 11.25 สาํหรับความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้นั้น พบว่า 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดเค

หุ้นระยะยาวปันผลมีค่าเบตา้สูงสุดท่ี 1.06 1.02 และ 1.01 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีมีค่า

เบตา้ตํ่าสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 ท่ีมีค่าเบตา้เพียง 0.69 ดงัแสดงใน 

Table 1 

จากความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ หากนกัลงทุนสามารถ

ยอมรับความเส่ียงไดม้าก นักลงทุนควรลงทุนในกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

และค่าเบตา้ท่ีสูง เพราะจะทาํใหมี้โอกาสไดรั้บอตัราผลตอบแทนในระดบัท่ีสูงเช่นเดียวกนั

ซ่ึงกองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงสูงไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คทหุ์้นระยะยาวปันผล กองทุน

เปิดเคหุน้ระยะยาว เป็นตน้ ส่วนนกัลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดต้ํ่า ควรลงทุนในกองทุนท่ี  
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Table 1. Average returns, standard deviation, and beta of long term equity fund and 
stock exchange of Thailand index

Long term equity fund/
SET index Average returns Standard deviation Beta

B-LTF 14.2635 14.0924 0.8456
BLTF75 11.5433 11.7842 0.6959
KEQLTF 8.2325 16.5274 1.0658
ABLTF 10.4121 13.6079 0.8390

KFLTFDIV 8.3501 15.1695 0.8898
SCBLT1 5.6583 11.2548 0.7194
K70LTF 6.2653 11.4205 0.7131
KDLTF 8.0837 16.3434 1.0265

K20SLTF 10.0933 16.9723 1.0117
SET 8.2880 15.1935 1.0000

Source: Authors’ Calculation
 

มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ท่ีตํ่า เช่น กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปัน

ผล 70/30 กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 

เป็นตน้ 

การศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงท่ีวดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และเบตา้

ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว โดยพิจารณาเพียงอตัราผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว และ

ความเส่ียงเพียงอยา่งเดียวนั้น อาจทาํใหก้ารประเมินและเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมไม่ครอบคลุม เน่ืองจากไม่ไดพิ้จารณาทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงไป

พร้อมกัน และอาจทําให้การตัดสินใจลงทุนไม่ถูกต้อง ดังนั้ นการวิจัยน้ีจึงได้ทําการ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยนาํมาตรวดัของชาร์ป และ

มาตรวดัของเทรเนอร์เขา้มาใชใ้นการพิจารณาผลการดาํเนินงานของกองทุน ซ่ึงมาตรวดั

ทั้งสองน้ีจะพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงไปพร้อมๆ กนั ทาํให้สามารถ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนได ้โดยมาตรวดัทั้งสองน้ีจะทาํการเปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีหกัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงแลว้

เทียบต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง ทาํให้สามารถตดัสินใจไดว้่า ต่อหน่ึงหน่วยของความ

เส่ียงเท่ากนั กองทุนใดใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า หรือใหค่้าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงกว่า

นัน่เอง 
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ผลการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยใชม้าตรวดัของ

ชาร์ป  ซ่ึงว ัดค่าความเส่ียงด้วยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพบว่า กองทุนท่ีให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงสุด หรือให้ค่าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงสุดต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงคือ 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว โดยให้อตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 0.78 ต่อความ

เส่ียงหน่ึงหน่วย รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 และกองทุนเปิดอ

เบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ท่ีให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.71 และ 0.53 ต่อความเส่ียงหน่ึง

หน่วยตามลําดับ เม่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนกับดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ลว้ พบวา่ นอกจากสามกองทุนดงักล่าวแลว้ กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่ดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย หรือต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง กองทุนทั้งห้ากองทุน ให้อตัรา

ผลตอบแทน หรือให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกว่าร้อยละ 0.33 ต่อความเส่ียงหน่ึงหน่วย 

ส่วนกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนหรือค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงท่ี

ตํ่ากว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์หมายความว่ากองทุนนั้นมีผลการดาํเนินงานหรืออตัรา

ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงตํ่ากว่าร้อยละ 0.33  ได้แก่ กองทุนเปิดเคหุ้น

ระยะยาว กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล และ 

กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 ดงัแสดงใน Table 2. 

 
Table 2. Comparison of the performance of long term equity fund and stock exchange

of Thailand index

Long Term Equity Fund/SET Index Sharpe 
Measurement

Treynor 
Measurement

B-LTF 0.7865 13.1073
BLTF75 0.7097 12.0187
KEQLTF 0.3057 4.7404
ABLTF 0.5315 8.6196

KFLTFDIV 0.3408 5.8107
SCBLT1 0.2202 3.4449
K70LTF 0.2702 4.3268
KDLTF 0.2998 4.7681

K20SLTF 0.4073 6.8333
SET 0.3362 5.1080

Source: Authors’ Calculation
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Table 1. Average returns, standard deviation, and beta of long term equity fund and 
stock exchange of Thailand index

Long term equity fund/
SET index Average returns Standard deviation Beta

B-LTF 14.2635 14.0924 0.8456
BLTF75 11.5433 11.7842 0.6959
KEQLTF 8.2325 16.5274 1.0658
ABLTF 10.4121 13.6079 0.8390

KFLTFDIV 8.3501 15.1695 0.8898
SCBLT1 5.6583 11.2548 0.7194
K70LTF 6.2653 11.4205 0.7131
KDLTF 8.0837 16.3434 1.0265

K20SLTF 10.0933 16.9723 1.0117
SET 8.2880 15.1935 1.0000

Source: Authors’ Calculation
 

มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ท่ีตํ่า เช่น กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปัน

ผล 70/30 กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 

เป็นตน้ 

การศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงท่ีวดัจากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และเบตา้

ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว โดยพิจารณาเพียงอตัราผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว และ

ความเส่ียงเพียงอยา่งเดียวนั้น อาจทาํใหก้ารประเมินและเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมไม่ครอบคลุม เน่ืองจากไม่ไดพิ้จารณาทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงไป

พร้อมกัน และอาจทําให้การตัดสินใจลงทุนไม่ถูกต้อง ดังนั้ นการวิจัยน้ีจึงได้ทําการ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยนาํมาตรวดัของชาร์ป และ

มาตรวดัของเทรเนอร์เขา้มาใชใ้นการพิจารณาผลการดาํเนินงานของกองทุน ซ่ึงมาตรวดั

ทั้งสองน้ีจะพิจารณาทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงไปพร้อมๆ กนั ทาํให้สามารถ

เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนได ้โดยมาตรวดัทั้งสองน้ีจะทาํการเปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีหกัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงแลว้

เทียบต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง ทาํให้สามารถตดัสินใจไดว้่า ต่อหน่ึงหน่วยของความ

เส่ียงเท่ากนั กองทุนใดใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่า หรือใหค่้าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงกว่า

นัน่เอง 
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ผลการเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยใชม้าตรวดัของ

ชาร์ป  ซ่ึงว ัดค่าความเส่ียงด้วยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพบว่า กองทุนท่ีให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงสุด หรือให้ค่าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงสุดต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงคือ 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว โดยให้อตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 0.78 ต่อความ

เส่ียงหน่ึงหน่วย รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 และกองทุนเปิดอ

เบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ท่ีให้อตัราผลตอบแทนร้อยละ 0.71 และ 0.53 ต่อความเส่ียงหน่ึง

หน่วยตามลําดับ เม่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนกับดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ลว้ พบวา่ นอกจากสามกองทุนดงักล่าวแลว้ กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล มีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่ดชันีราคา

ตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย หรือต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง กองทุนทั้งห้ากองทุน ให้อตัรา

ผลตอบแทน หรือให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกว่าร้อยละ 0.33 ต่อความเส่ียงหน่ึงหน่วย 

ส่วนกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนหรือค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงท่ี

ตํ่ากว่าดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์หมายความว่ากองทุนนั้นมีผลการดาํเนินงานหรืออตัรา

ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงตํ่ากว่าร้อยละ 0.33  ได้แก่ กองทุนเปิดเคหุ้น

ระยะยาว กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเค 70:30 หุ้นระยะยาวปันผล และ 

กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 ดงัแสดงใน Table 2. 

 
Table 2. Comparison of the performance of long term equity fund and stock exchange

of Thailand index

Long Term Equity Fund/SET Index Sharpe 
Measurement

Treynor 
Measurement

B-LTF 0.7865 13.1073
BLTF75 0.7097 12.0187
KEQLTF 0.3057 4.7404
ABLTF 0.5315 8.6196

KFLTFDIV 0.3408 5.8107
SCBLT1 0.2202 3.4449
K70LTF 0.2702 4.3268
KDLTF 0.2998 4.7681

K20SLTF 0.4073 6.8333
SET 0.3362 5.1080

Source: Authors’ Calculation
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การเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยใชม้าตรวดัของเทร

เนอร์ท่ีใช้ค่าเบตา้เป็นตัวแทนของความเส่ียงของกองทุนพบว่า ผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมท่ีทาํการศึกษามีผลการศึกษาเช่นเดียวกับการใช้มาตรวดัของชาร์ป นั่นคือ

กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน หรือมีค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง

มากกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท่ี์ร้อยละ 5.10 หรืออาจกล่าวได้

ว่ากองทุนดงักล่าวเป็นกองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี ซ่ึงไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น

ระยะยาว กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผล 

ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน หรือมีค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วย

ของความเส่ียงน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ กองทุน

เปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปัน

ผล และกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 ตามลาํดบั หรือกล่าวไดว้่าเป็น

กองทุนมีมีผลการดาํเนินงานหรือมีประสิทธิภาพนอ้ยกวา่กองทุนในกลุ่มแรกนัน่เอง 

การวดัผลการดาํเนินงาน หรือประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของประเทศ

ไทยด้วยมาตรวัดของชาร์ป และมาตรวัดของเทรเนอร์เป็นการเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนหรือค่าชดเชยความเส่ียงท่ีกองทุนสามารถทาํไดต่้อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง 

ซ่ึงจะมีค่าคงท่ีสาํหรับแต่ละกองทุน อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนของกองทุนต่อหน่ึง

หน่วยของความเส่ียงน้ี เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ดงันั้นกองทุน

แต่ละกองทุนอาจใหอ้ตัราผลตอบแทนในอนาคตท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียได ้การจาํลองชุดขอ้มูลจึงไดถู้กนาํมาใชใ้นการวิจยัน้ี เพ่ือแสดงใหเ้ห็นถึงความน่าจะ

เป็น หรือโอกาสท่ีกองทุนรวมแต่ละกองทุนจะให้อตัราผลตอบแทนในระดบัต่างๆ โดย

การจาํลองชุดขอ้มูลมีขอ้สมมติว่าอตัราผลตอบแทนท่ีกองทุนสามารถทาํไดน้ั้นมีการแจก

แจงเหมือนอย่างในอดีตท่ีผ่านมา โดยการวิจัยน้ีใช้สถิติทดสอบการแจกแจงของ 

Anderson-Darling นอกจากน้ียงัไดท้าํการจาํลองขอ้มูลดว้ยมีขอ้สมมติวา่อตัราผลตอบแทน

ท่ีกองทุนสามารถทาํไดน้ั้นมีการแจกแจงปกติดว้ย เน่ืองจากตามการศึกษาทางดา้นการเงิน

มกัจะมีขอ้สมมติวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นมีการแจกแจกแบบปกตินัน่เอง 
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ผลการจาํลองชุดขอ้มูลตามขอ้สมมติว่าอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงตามค่าสถิติ 

Anderson-Darling แ ส ด งใน Table 3 โ ด ย ก าร แ จ ก แ จ งต าม ค่ าส ถิ ติ น้ี พ บ ว่ า  อัต ร า

ผลตอบแทนของกองทุนทุกกองทุนมีการแจกแจงแบบ logistic ผลการศึกษาพบว่ากองทุน

ท่ีมีความน่าจะเป็น หรือโอกาสท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนติดลบ หรือขาดทุนน้อยท่ีสุด 3 

ลาํดบัแรกคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล และ

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 โดยไม่มีโอกาสท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่า

ร้อยละ -2.77 -3.55 และ -7.37 ตามลาํดบั หมายความว่ากองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 จะให้

อตัราผลตอบแทนสูงกว่าร้อยละ -2.77 -3.55 และ -7.37 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนอ่ืนๆ ท่ี

เหลือมีโอกาสท่ีจะขาดทุนไดม้ากกว่าสามกองทุนขา้งตน้ สําหรับกองทุนท่ีมีโอกาสให้

อตัราผลตอบแทนสูงสุด 3 ลาํดับแรกคือ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว ซ่ึงมีโอกาสให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงถึงร้อยละ 53.4 50.74 และ 48.46 ตามลําดับ เม่ือพิจารณาถึงโอกาสท่ี

กองทุนแต่ละกองทุนจะให้อตัราผลตอบแทนขั้นตํ่า ณ ระดบัความน่าจะเป็นต่างๆ พบว่า 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว จะเป็นกองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าสูงสุดใน

ทุกๆ ระดบัของความน่าจะเป็น ยกเวน้เพียงโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงสุดท่ี

ไดรั้บน้อยกว่ากองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล หรือกล่าวไดว้่า ทุกๆ ระดบั

ของความน่าจะเป็น กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาวจะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่า

กองทุนอ่ืนทั้ งหมดนั่นเอง เช่น ท่ีความน่าจะเป็นท่ีร้อยละ 10  กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น

ระยะยาวจะใหผ้ลตอบแทนไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 11.55 หรือมีโอกาสเพียงร้อยละ 10 เท่านั้นท่ี

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาวจะให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าร้อยละ 11.55 ขณะท่ีกองทุน

อ่ืนๆ ท่ีเหลือใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ทั้งส้ินและมีบางท่ียงัใหผ้ลตอบแทนติดลบ  ดงันั้นผล

จากการจาํลองขอ้มูลตามขอ้สมมติน้ี กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาวมีผลการดาํเนินงาน

หรือมีประสิทธิภาพมากกว่ากองทุนอ่ืนๆ ยกเวน้เพียงโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทน

สูงสุดเท่านั้น  

สาํหรับผลการจาํลองชุดขอ้มูลภายใตส้มมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่

ละกองทุนมีการแจกแจงแบบปกติ โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และความแปรปรวน
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การเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวโดยใชม้าตรวดัของเทร

เนอร์ท่ีใช้ค่าเบตา้เป็นตัวแทนของความเส่ียงของกองทุนพบว่า ผลการดาํเนินงานของ

กองทุนรวมท่ีทาํการศึกษามีผลการศึกษาเช่นเดียวกับการใช้มาตรวดัของชาร์ป นั่นคือ

กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน หรือมีค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง

มากกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยท่ี์ร้อยละ 5.10 หรืออาจกล่าวได้

ว่ากองทุนดงักล่าวเป็นกองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดี ซ่ึงไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น

ระยะยาว กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุ้นระยะยาวปันผล 

ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน หรือมีค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วย

ของความเส่ียงน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ กองทุน

เปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้ระยะยาวปัน

ผล และกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 ตามลาํดบั หรือกล่าวไดว้่าเป็น

กองทุนมีมีผลการดาํเนินงานหรือมีประสิทธิภาพนอ้ยกวา่กองทุนในกลุ่มแรกนัน่เอง 

การวดัผลการดาํเนินงาน หรือประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวของประเทศ

ไทยด้วยมาตรวัดของชาร์ป และมาตรวัดของเทรเนอร์เป็นการเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนหรือค่าชดเชยความเส่ียงท่ีกองทุนสามารถทาํไดต่้อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง 

ซ่ึงจะมีค่าคงท่ีสาํหรับแต่ละกองทุน อย่างไรก็ตาม อตัราผลตอบแทนของกองทุนต่อหน่ึง

หน่วยของความเส่ียงน้ี เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย ดงันั้นกองทุน

แต่ละกองทุนอาจใหอ้ตัราผลตอบแทนในอนาคตท่ีมากกวา่หรือนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียได ้การจาํลองชุดขอ้มูลจึงไดถู้กนาํมาใชใ้นการวิจยัน้ี เพ่ือแสดงใหเ้ห็นถึงความน่าจะ

เป็น หรือโอกาสท่ีกองทุนรวมแต่ละกองทุนจะให้อตัราผลตอบแทนในระดบัต่างๆ โดย

การจาํลองชุดขอ้มูลมีขอ้สมมติว่าอตัราผลตอบแทนท่ีกองทุนสามารถทาํไดน้ั้นมีการแจก

แจงเหมือนอย่างในอดีตท่ีผ่านมา โดยการวิจัยน้ีใช้สถิติทดสอบการแจกแจงของ 

Anderson-Darling นอกจากน้ียงัไดท้าํการจาํลองขอ้มูลดว้ยมีขอ้สมมติวา่อตัราผลตอบแทน

ท่ีกองทุนสามารถทาํไดน้ั้นมีการแจกแจงปกติดว้ย เน่ืองจากตามการศึกษาทางดา้นการเงิน

มกัจะมีขอ้สมมติวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นมีการแจกแจกแบบปกตินัน่เอง 

92

Chiang Mai University Journal of Economics– 21/2

ผลการจาํลองชุดขอ้มูลตามขอ้สมมติว่าอตัราผลตอบแทนมีการแจกแจงตามค่าสถิติ 

Anderson-Darling แ ส ด งใน Table 3 โ ด ย ก าร แ จ ก แ จ งต าม ค่ าส ถิ ติ น้ี พ บ ว่ า  อัต ร า

ผลตอบแทนของกองทุนทุกกองทุนมีการแจกแจงแบบ logistic ผลการศึกษาพบว่ากองทุน

ท่ีมีความน่าจะเป็น หรือโอกาสท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนติดลบ หรือขาดทุนน้อยท่ีสุด 3 

ลาํดบัแรกคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล และ

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 โดยไม่มีโอกาสท่ีจะให้อตัราผลตอบแทนตํ่ากว่า

ร้อยละ -2.77 -3.55 และ -7.37 ตามลาํดบั หมายความว่ากองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 จะให้

อตัราผลตอบแทนสูงกว่าร้อยละ -2.77 -3.55 และ -7.37 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนอ่ืนๆ ท่ี

เหลือมีโอกาสท่ีจะขาดทุนไดม้ากกว่าสามกองทุนขา้งตน้ สําหรับกองทุนท่ีมีโอกาสให้

อตัราผลตอบแทนสูงสุด 3 ลาํดับแรกคือ กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล 

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว ซ่ึงมีโอกาสให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงถึงร้อยละ 53.4 50.74 และ 48.46 ตามลําดับ เม่ือพิจารณาถึงโอกาสท่ี

กองทุนแต่ละกองทุนจะให้อตัราผลตอบแทนขั้นตํ่า ณ ระดบัความน่าจะเป็นต่างๆ พบว่า 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว จะเป็นกองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าสูงสุดใน

ทุกๆ ระดบัของความน่าจะเป็น ยกเวน้เพียงโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงสุดท่ี

ไดรั้บน้อยกว่ากองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล หรือกล่าวไดว้่า ทุกๆ ระดบั

ของความน่าจะเป็น กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาวจะให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่า

กองทุนอ่ืนทั้ งหมดนั่นเอง เช่น ท่ีความน่าจะเป็นท่ีร้อยละ 10  กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้น

ระยะยาวจะใหผ้ลตอบแทนไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 11.55 หรือมีโอกาสเพียงร้อยละ 10 เท่านั้นท่ี

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาวจะให้ผลตอบแทนตํ่ากว่าร้อยละ 11.55 ขณะท่ีกองทุน

อ่ืนๆ ท่ีเหลือใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ทั้งส้ินและมีบางท่ียงัใหผ้ลตอบแทนติดลบ  ดงันั้นผล

จากการจาํลองขอ้มูลตามขอ้สมมติน้ี กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาวมีผลการดาํเนินงาน

หรือมีประสิทธิภาพมากกว่ากองทุนอ่ืนๆ ยกเวน้เพียงโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทน

สูงสุดเท่านั้น  

สาํหรับผลการจาํลองชุดขอ้มูลภายใตส้มมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่

ละกองทุนมีการแจกแจงแบบปกติ โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และความแปรปรวน
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5. สรุปผล

การศึกษา 

เท่ากบัอตัราผลตอบแทน และความแปรปรวนเท่ากบัขอ้มูลในอดีต แสดงใน Table 4 ผล

การศึกษาพบว่า กองทุนเปิดเค 20 ซี เล็คท์หุ้นระยะยาวปันผลจะมีช่วงของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดสู้งสุด หรือมีความเส่ียงมากท่ีสุดนั้นเอง โดยมีโอกาสท่ีจะให้

ผลตอบแทนระหวา่งร้อยละ -23.23 ถึงร้อยละ 45.21 ส่วนกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล 70/30 มีช่วงของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดน้อ้ยท่ีสุด หรือมีความเส่ียงนอ้ย

ท่ีสุดนั้นเอง โดยมีโอกาสท่ีจะให้ผลตอบแทนระหว่างร้อยละ -15.92 ถึงร้อยละ 23.39 

สําหรับผลการดาํเนินงานหรือประสิทธิภาพของกองทุนนั้นพบว่า ภายใต้ข้อสมมติน้ี 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานดีท่ีสุด ขณะท่ีกองทุนเปิดบวัหลวง

หุน้ระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุน้ระยะยาวมีผล

การดาํเนินงานรองลงมาและใกลเ้คียงกนั นัน่คือ ณ ระดบัความน่าจะเป็นต่างๆ กองทุนทั้ง 

3 กองทุนดงักล่าวให้อตัราผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงกนั หรือบางระดบัความน่าจะเป็นให้

อตัราผลตอบแทนมากกวา่ แต่บางระดบัความน่าจะเป็นใหอ้ตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่ 

 

การวิจยัเพ่ือประเมิน และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกองทุน

รวมหุน้ระยะยาวของประเทศไทยจาํนวน 9 กองทุนในระยะเวลา 

5 ปีท่ีผ่านมา ผลการวิจยัพบว่า กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน

มากกว่าร้อยละ 10 ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ขณะท่ี

กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาวปันผล 70/30 ให้อตัราผลตอบแทนตํ่าสุดท่ีร้อยละ 

5.65 หากพิจารณาในดา้นความเส่ียง ซ่ึงวดัโดยใชค่้าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ 

พบว่า กองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด และมีค่ามากกว่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานมากกว่าของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 

ซีเล็คท์หุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาวปัน

ผล ส่วนกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุดหรือมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด คือ 

กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาวปันผล 70/30  สาํหรับความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้นั้น 

พบวา่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุน 

เปิดเคหุน้ระยะยาวปันผลมีค่าเบตา้สูงสุดตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีมีค่าเบตา้ตํ่าสุด คือ 
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5. สรุปผล

การศึกษา 

เท่ากบัอตัราผลตอบแทน และความแปรปรวนเท่ากบัขอ้มูลในอดีต แสดงใน Table 4 ผล

การศึกษาพบว่า กองทุนเปิดเค 20 ซี เล็คท์หุ้นระยะยาวปันผลจะมีช่วงของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดสู้งสุด หรือมีความเส่ียงมากท่ีสุดนั้นเอง โดยมีโอกาสท่ีจะให้

ผลตอบแทนระหวา่งร้อยละ -23.23 ถึงร้อยละ 45.21 ส่วนกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล 70/30 มีช่วงของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดน้อ้ยท่ีสุด หรือมีความเส่ียงนอ้ย

ท่ีสุดนั้นเอง โดยมีโอกาสท่ีจะให้ผลตอบแทนระหว่างร้อยละ -15.92 ถึงร้อยละ 23.39 

สําหรับผลการดาํเนินงานหรือประสิทธิภาพของกองทุนนั้นพบว่า ภายใต้ข้อสมมติน้ี 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานดีท่ีสุด ขณะท่ีกองทุนเปิดบวัหลวง

หุน้ระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุน้ระยะยาวมีผล

การดาํเนินงานรองลงมาและใกลเ้คียงกนั นัน่คือ ณ ระดบัความน่าจะเป็นต่างๆ กองทุนทั้ง 

3 กองทุนดงักล่าวให้อตัราผลตอบแทนท่ีใกลเ้คียงกนั หรือบางระดบัความน่าจะเป็นให้

อตัราผลตอบแทนมากกวา่ แต่บางระดบัความน่าจะเป็นใหอ้ตัราผลตอบแทนนอ้ยกวา่ 

 

การวิจยัเพ่ือประเมิน และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานกองทุน

รวมหุน้ระยะยาวของประเทศไทยจาํนวน 9 กองทุนในระยะเวลา 

5 ปีท่ีผ่านมา ผลการวิจยัพบว่า กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทน

มากกว่าร้อยละ 10 ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 และกองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว ขณะท่ี

กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาวปันผล 70/30 ให้อตัราผลตอบแทนตํ่าสุดท่ีร้อยละ 

5.65 หากพิจารณาในดา้นความเส่ียง ซ่ึงวดัโดยใชค่้าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ 

พบว่า กองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงสุด และมีค่ามากกว่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานมากกว่าของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค 20 

ซีเล็คท์หุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาวปัน

ผล ส่วนกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุดหรือมีความเส่ียงน้อยท่ีสุด คือ 

กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาวปันผล 70/30  สาํหรับความเส่ียงท่ีวดัโดยค่าเบตา้นั้น 

พบวา่ กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว และกองทุน 

เปิดเคหุน้ระยะยาวปันผลมีค่าเบตา้สูงสุดตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีมีค่าเบตา้ตํ่าสุด คือ 
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กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 

เม่ือพิจารณาผลตอบแทนร่วมกนักบัความเส่ียงพบว่า มาตรวดัของชาร์ปแสดงให้เห็น

วา่ กองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด หรือใหค่้าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงสุดต่อหน่ึงหน่วย

ของความเส่ียง หรือมีผลการดําเนินงานท่ีดีกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดบวัหลวง

หุน้ระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผลตามลาํดบั ส่วนอีก 4 กองทุนท่ีเหลือ

ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงนอ้ยกวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

ผลการวิจยัโดยใชม้าตรวดัของเทรเนอร์พบวา่มีผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัการใชม้าตรวดั

ของชาร์ป โดยกองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่เม่ือเทียบกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หรือให้ค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงมากกว่าอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น

ระยะยาว กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล 

ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีเหลือมีประสิทธิภาพนอ้ยกว่ากองทุนดงักล่าวขา้งตน้ประกอบไป

ดว้ย กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้

ระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 ตามลาํดบั 

ส่วนสุดทา้ยคือการจาํลองชุดขอ้มูล ผลการจาํลองชุดขอ้มูลภายใตข้อ้สมมติท่ีว่า อตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนนั้นมีการแจกแจงตามค่าสถิติ Anderson-Darling พบวา่กองทุนท่ีมี

โอกาสขาดทุนนอ้ยท่ีสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะ

ยาวปันผล และกองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีมีโอกาส

ใหก้าํไรสูง คือ กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะ

ยาว และกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว ตามลาํดับ เม่ือพิจารณาถึงโอกาสท่ีกองทุนแต่ละ

กองทุนจะใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตํ่า ณ ระดบัความน่าจะเป็นต่างๆ พบว่า กองทุนเปิดบวั

หลวงหุน้ระยะยาวเป็นกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าสูงสุดในทุกๆ ระดบัของความ

น่าจะเป็น ยกเวน้กรณีท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงสุด ดงันั้นจึงกล่าวไดว้่า กองทุนเปิด

บวัหลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานหรือมีประสิทธิภาพมากกว่ากองทุนอ่ืนๆ แต่ไม่

สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนเกินร้อยละ 50.47 ได ้
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สาํหรับผลการจาํลองชุดขอ้มูลภายใตส้มมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่

ละกองทุนมีการแจกแจงแบบปกติ พบว่า กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผลจะมี

ช่วงของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดสู้งสุด ขณะท่ีกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาว

ปันผล 70/30 มีช่วงของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดน้อ้ยท่ีสุด สาํหรับผลการดาํเนินงาน

ของกองทุนพบว่า กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานดีท่ีสุด ส่วน

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดอ

เบอร์ดีนหุน้ระยะยาวมีผลการดาํเนินงานรองลงมา และมีผลการดาํเนินงานใกลเ้คียงกนั 

จากประเมิน และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวโดย

พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนของกองทุน ความเส่ียงของกองทุน ค่าชดเชยความเส่ียงต่อ

หน่ึงหน่วยความเส่ียงของกองทุน และการจาํลองชุดขอ้มูลของกองทุนพบว่า โดยรวมแลว้

กองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนอ่ืนคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว และ

กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25  
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กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 

เม่ือพิจารณาผลตอบแทนร่วมกนักบัความเส่ียงพบว่า มาตรวดัของชาร์ปแสดงให้เห็น

วา่ กองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด หรือใหค่้าชดเชยความเส่ียงท่ีสูงสุดต่อหน่ึงหน่วย

ของความเส่ียง หรือมีผลการดําเนินงานท่ีดีกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับดัชนีราคาตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดบวัหลวง

หุน้ระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะ

ยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผลตามลาํดบั ส่วนอีก 4 กองทุนท่ีเหลือ

ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงนอ้ยกวา่ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์

ผลการวิจยัโดยใชม้าตรวดัของเทรเนอร์พบวา่มีผลการวิจยัสอดคลอ้งกบัการใชม้าตรวดั

ของชาร์ป โดยกองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกวา่เม่ือเทียบกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย หรือให้ค่าชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงมากกว่าอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น

ระยะยาว กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดอเบอร์ดีนหุ้นระยะยาว 

กองทุนเปิดเค 20 ซีเล็คท์หุ้นระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล 

ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีเหลือมีประสิทธิภาพนอ้ยกว่ากองทุนดงักล่าวขา้งตน้ประกอบไป

ดว้ย กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดเคหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดเค 70:30 หุน้

ระยะยาวปันผล และกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์น้ระยะยาวปันผล 70/30 ตามลาํดบั 

ส่วนสุดทา้ยคือการจาํลองชุดขอ้มูล ผลการจาํลองชุดขอ้มูลภายใตข้อ้สมมติท่ีว่า อตัรา

ผลตอบแทนของกองทุนนั้นมีการแจกแจงตามค่าสถิติ Anderson-Darling พบวา่กองทุนท่ีมี

โอกาสขาดทุนนอ้ยท่ีสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะ

ยาวปันผล และกองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 ตามลาํดบั ส่วนกองทุนท่ีมีโอกาส

ใหก้าํไรสูง คือ กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะ

ยาว และกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว ตามลาํดับ เม่ือพิจารณาถึงโอกาสท่ีกองทุนแต่ละ

กองทุนจะใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตํ่า ณ ระดบัความน่าจะเป็นต่างๆ พบว่า กองทุนเปิดบวั

หลวงหุน้ระยะยาวเป็นกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนขั้นตํ่าสูงสุดในทุกๆ ระดบัของความ

น่าจะเป็น ยกเวน้กรณีท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงสุด ดงันั้นจึงกล่าวไดว้่า กองทุนเปิด

บวัหลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานหรือมีประสิทธิภาพมากกว่ากองทุนอ่ืนๆ แต่ไม่

สามารถสร้างอตัราผลตอบแทนเกินร้อยละ 50.47 ได ้
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สาํหรับผลการจาํลองชุดขอ้มูลภายใตส้มมติฐานว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่

ละกองทุนมีการแจกแจงแบบปกติ พบว่า กองทุนเปิดเค 20 ซีเลค็ทหุ์น้ระยะยาวปันผลจะมี

ช่วงของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดสู้งสุด ขณะท่ีกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาว

ปันผล 70/30 มีช่วงของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นไปไดน้อ้ยท่ีสุด สาํหรับผลการดาํเนินงาน

ของกองทุนพบว่า กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาวมีผลการดาํเนินงานดีท่ีสุด ส่วน

กองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว และกองทุนเปิดอ

เบอร์ดีนหุน้ระยะยาวมีผลการดาํเนินงานรองลงมา และมีผลการดาํเนินงานใกลเ้คียงกนั 

จากประเมิน และเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวโดย

พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนของกองทุน ความเส่ียงของกองทุน ค่าชดเชยความเส่ียงต่อ

หน่ึงหน่วยความเส่ียงของกองทุน และการจาํลองชุดขอ้มูลของกองทุนพบว่า โดยรวมแลว้

กองทุนท่ีมีผลการดาํเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนอ่ืนคือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว และ

กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25  
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