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2.1 �	
����������� 
�������������� 3 ������ (Fama and French , 1992)  

Fama and French (1992) ��������	
�����	�������	���	����	������������ 2 

��
�	� ��� ��������	���	���
����	 ���!"���	����#��$���	!%�&'�����	�	��	� (�� ��)	!	
��!��������)	!	*��+	���	������������������!"�,	������	� �$����	��	�-�������.���%�#�
����#��$��#��������������%��	� ��	����/0���� ����	 ���!"���	����#��$���	!%�&'�����	�	��	�
��
 �� ���!"���	.��)	�� (�� �� ��.���%�#��-�����	����������
���	����#��$����%��	�
/0�����������#��$�� $%��	����#��$��#��!�/0������	���1� (Small size) �
���.���%�#�#�� "����	
����#��$��#��!�/0������	���&� (Big size) 

Fama and French ��� ��	��%%�)	�����!�#��!�$�2�3	�!	�	��%%�)	��� CAPM 

��
�	� �0�.�������	� Fama and French (1992) ���0��
 �������	�*��+	�$����/�%	�
.���%�#�#���	������������#��$�� 4���" �����	��������	.���%�#�#����	*�	���	!� ���� 
[E(Ri- Rf)] �$����'��/�%	�.���%�#��������#��$��(�� �!�������#������������ 3 ������ ������������
����	.���%�#������	�����#��$��(�� �!�$�2�3	��	��%%�)	��� CAPM ��� (Rm- Rf) ������#�� 2 

.���	��
���	�����	.���%�#��������#��$��#��!���	���1���
��	���&� (SMB: small minus 

big) ������#�� 3 .���	��
���	�����	.���%�#��������#��$��#��!�����	 ���!"���	����#��$���	!
%�&'�����	�	��	� "���
�)�	 (HML: high minus low) ��� !�	�#�� 1 

Ri - Rf = bi (Rm- Rf) + si (SMB) + hi (HML) + et  (1) 

4��#�� ��	 bi , si ��
 hi �����	��	!'���� !�	������0��!���	 (time series)  

��2������� Fama and French ���#� �%�	�#����4���'��%%�)	��� CAPM 

4���'����!"���0��!���	 �$����"��	! �!$��/��
���	�.���%�#��������#��$����%.���%�#�
�����	� (Rm- Rf) ��� !�	�#�� 2 

Ri - Rf = a + bi (Rm- Rf) + et    (2) 

��2�������!	 ���#� �%�	�#����4���'����!"���0��!���	 �$����"��	! �!$��/�
�
���	�.���%�#��������#��$����%��	� (SMB) ��
����	 ���!"���	����#��$���	!%�&'����
�	�	��	� (HML) ��� !�	�#�� 3 

Ri - Rf = a + si (SMB) + hi (HML) + et   (3) 
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��2���� 0�#�	� Fama and French ���#� �%�	�#�����'��%%�)	���5	��!	
��
�5��'� 4���'����!"���0��!���	�$����"��	! �!$��/��
���	�.���%�#��������#��$����%
.���%�#������	� (Rm - Rf) ��	����/0���� (SMB) ��
����	 ���!"���	����#��$���	!%�&'�
����	�	��	� (HML) ��� !�	�#�� 4 

Ri - Rf = a + bi (Rm- Rf) + si (SMB) + hi (HML) + et  (4) 

��
�!����)	.��	��� ���	
��#���� ���	
���	!�%%�)	���5	��!	��
�5��'�
���� �%�#��%�
���	��%%�)	��� CAPM $%��	 �%%�)	���5	��!	��
�5��'�����	��/�%	�
��	! �!$��/����.���%�#��������#��$����������	�%%�)	��� CAPM 

 
������������������ 4 ������ (Carhart, 1997) 

Mark M.Carhart (1997) *��+	��.��	��)	�����	�������#0���! (Mutual Fund 

Performance) 4���'����!"����#0���!�	��������2���������!��	�! �.*. 1962 �������/���	�! 

�.*. 1993 Mark M.Carhart �'����!"����#0�(�� ���1 ����#0�#��!���"����� ���!"����#0������%!	�	�
%��+�# Micropal/Investment Company Data, Inc, (ICDI)  ������!"�����#0�����	���� 	������2  
Fund scope Magazine, United Babson Reports, Wiesenberger Investment Companies, The Wall 

Street Journal ������	�#���'�����
�������#0��
���	�'	��, ���#0���!��0�!/0���� (Sector fund) ��

���#0�. !�%%�����0�� (Balance fund) 4���'��%%�)	������	�����	��)	�����	� (�� ��
�/�%	�
���	���
�!���	��)	�����	�����	��'�����!	6��� New York Stock Exchange (NYSE), 

American Stock Exchange (Amex)��
 National Association of Securities Dealers Automated 

Quotations (NASDAQ)   

�%%�)	����	�	 4 ������ ��� Mark M.Carhart (1997) ����'� �%%�)	����	�����	�
�7�%����	� 2 �%%�)	������	�$�8�	�%%�)	��������	 (��������� Capital Asset Pricing Model 

(CAPM)  �������%%�)	���������1����%%�)	��� 3 ��������� Fama and French (1992) ����	���2
� ���$��!��	��	!.�����������	!���������� 1 ��  (One Year Momentum Anomaly) ����  

���	��/�%	���.��	��)	�����	�������#0���!��1 ��	��� ��2� Mark M.Carhart ��� ��	�
��0�!����#��$��������#0���!(�� ���1 ����#0���!#��!�.���%�#�'�	 1 ��  ��
����	��	�6�
.���$/��	��7�%����	������0�!����#��$�� 4�������#�� 1 !��	�!�������
��  Carhart �
 ��	���0�!
����#��$��������#0���! 10 ��0�!#��!���	����)2 	����#���#�	���4���'�.� 0#/������	�'���	����	�
�7�%����	�#�2��!� (����	 �����	�'���	� : expenses ratio) ��
��	�'���	����	�%���	��	���������
�����	!����,�� (security-level transaction costs) ����!���!��	/��!����!���	��	�  Carhart 
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�������0�!����#��$����� 1 ��  �����	���2��1 ��	���0�!����#��$��������2 ������
�)	��6�	!4!���#��
�'� 

Mark M.Carhart ����	��	�6����	��)	�����	�#��!���	! �!$��/�����%%�)	��� CAPM, 

�%%�)	��� 3 ������ ��
�%%�)	����	�	 4 ������ ���� !�	��������2  
 

rit = �it + bit RMRF t + eit                            t = 1, 2,�� , T (1) 

rit = �it + bit RMRF t+ sit SMBt + hit HMLt + eit  t = 1, 2,�� , T (2) 

rit = �it + bit  RMRF t+ sit SMBt + hit HMLt + pit PR1YRt + eit  t = 1, 2,�� , T (3) 

 
������ r it ��� ����	.���%�#� ������� (Excess Return) ������#0�#�������
�!���	�

.���%�#�#����	*�	���	!� ���� �����#�� t �� t+1 

 � it ��� ��	��#���������#��$�� i 
b it ��� ��	 �!��
 �#/�9  #��� �������1�����	!��������������	�����#��$�� 
RMRF t  ��� ����	.���%�#� ������� (Excess Return) �����	�����#��$�� �%����

����	.���%�#��������#��$��#����	*�	���	!� ���� �����#�� t �� t+1 

s it  ��� ��	 �!��
 �#/�9  #��� �������1�����	!������������ �����	�����	�	���
�0 ����	���1� (Small Capitalization Stock) 

SMB t ��� .���	��
���	�����	.���%�#������0�!����#��$�� ��	���1� ��
��&� 
�����#�� t �� t+1 

h it  ��� ��	 �!��
 �#/�9  #��� �������1�����	!�������������0 �����%4� (Growth 

Stock) 

HML t ��� .���	��
���	�����	.���%�#������0�!����#��$��#��!�!"���	#	�%�&'����
!"���	#	���	� "���
�)�	 �����#�� t �� t+1 

p it  ��� ��	 �!��
 �#/�9  #��� �������1�����	!������������4!�!���2!����0 �� 

(Momentum Stcok) 

PR1YR t��� .���	��
���	�����	.���%�#������0�!����#��$��%� (." �'�
) ��
��	� (." �
�$�) �����#�� t �� t+1 

e it    ��� ��	!��	�������� 
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 �0��	��	�*��+	��� Carhart $%��	�%%�)	����	�	 4 ���������$�8�	�������	!
.��$�	���	��	�	�-��������%%�)	��� CAPM ��
�%%�)	��� 3 ������ Carhart ���$%�����	
�%%�)	��� 3 ���������$�8�	��	!.��$�	���	��	�	�-�����	��%%�)	��� CAPM �������	�
�%%�)	��� 3 ������ �'���������	���	���
����	 ���!"���	�	!%�&'�����0 �����!"���	��	� (book-

to-market equity ratio : BE/ME)  ���	����1�	!��	!.��$�	�����%%�)	��� 3 ������� �� ��.�
��	�������	�!	������0�!����#��$������0 ��#������������ #������ ������% ��.��������0�!����#��$��
����0 ��#����
 %��	! )	��1������ #������ ��#	����%����%%�)	����	�	 4 �������������	!
.��$�	���	��	�	����%%�)	��� 3 ���������	���1����'�� �	�*��+	����	����0��
 ���
�����%�#��%��	�-������1 ���	#��.��$�	��	��%%�)	��� CAPM, �%%�)	��� 3 ��������
�%%�)	���
�	�	 4 �����������	�)�	 ����	���2 �%%�)	����	�	 4 ������� ���)	�����	!.��$�	�#	���	��	�	���
����%#0�:�"��%% (�� �� �������1���	�%%�)	����	�	 4 ������ 	!	��)	!	�/�%	�����	!
�%�����%��%%�����	� (Cross-sectional Variation) ��.���%�#��0 ���-��������� 
 

2.2 ���!�������	
������������
"#�� 
 

����	$%  	�$�&	 (2547) ���*��+	���� ���	������	
��.��	��)	�����	� ��	!
 !)�	� !� ��
���!	6����#��������	���������#0���!��
�,#�0 ��#0�����
�#*�#� 4����
��	��	��)	�����	�������#0���!��
�,#��� ���
�� �#��!��4�%	���#0����0 ��#0���2���� �����
$;+,	�! $.*.2543 �� ����� ���	�! $.*.2547 �	�*��+	$%��	4���-�����������#0��0 ��#0�
�!���� ��	�.���%�#�#��!	����	��	����	�!���� )	��& �!���	�
!�����	 ������'	���  #�� "����	
��	��1�	! ��
�	��	��'���0�!������	�$%��	 ���#0����.���%�#� 0#/������
 19.63 �����  4��
�����
 0.79 ��1 �.�!	�	���	! 	!	����	�������0 �����." �����	����#0� ��
�����
 6 !	�	�
��	! 	!	����	�����������
�	���#0� ����!��������	
��.���%�#�#���!�������'�����
�	*
.���
��%�	����%��+�#��#
�%���#�����#0��0 ��#0���#0���"���2� $%��	��	! 	!	����	�
������0 �����." �����	����#0��	��� ����	���2 � ��$%��	.���%�#����� #��.�	�!	������#0�
�!������1 �������'�2 .���%�#����� ���� ���	����1�	!.���%�#�����0 �������!	 #��.�	�!	
 	!	��/�%	�.���%�#�������#0��0 ��#0����
�
 �2���� ��
���#0��0 ��#����#0�����	�
�
�
 �2���2����.���%�#�#�������	�	���#0��%%��������	!��	� 
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��'&��% �*#+-�� (2547) ���#)	�	�#� �%�%%�)	��� Fama and French ����	�
����#��$��������
�#*�#� 4���	��)	��������	!� ����#����������������%��	� (Size effect) ��

����	 ���!"���	%�&'� �������!"���	��	� (BE/ME effect) ���	!	$��	�6	���!��%��������	� 

(Market effect) ���	��/�%	���	!.��.���������	.���%�#�����#��$������	�����#��$��
������
�#*�#� $���!#�2������%�#��%��%�%%�)	��� CAPM (Capital Asset Pricing Model) ��

���#)	�	�#� �%.���������!��	�! (January effect) #�� ��.����.���%�#���
��������
�%%�)	���#���'����	�*��+	4���'����!"�����#��$��#0��������	�����#��$�� 4���'����!"���1 �
�	������ �)	���#�2� �2� 177 ����� ��2���������!��	�! $.*. 2533 �����������	�� $.*. 2547 4��
.��	�#� �%$%��	��	����%��+�#��
����	 ���!"���	%�&'����!"���	��	�!���� )	��&����	�
�/�%	�����	.���%�#��������#��$������	�����#��$��������
�#*�#� ����)	������#�2��"���
��!��%��������	� �	! Fama and French Model $%��	  ��.������	! 	!	����	��/�%	���	!
.��.�������	!� ������
����	.���%�#��������#��$������2�!	����	������#	���	����	������
�	!�%%�)	��� CAPM ��
�!�$%.���
#%��������!��	�! (January effect) �����0�!
����#��$����������: #���'����	�*��+	 

 

/�0�/� ������� (2549) *��+	������������#��!�.���%�#� 0#/�������#0���!��
��
�#*�#������	������	
���	���� (Regression analysis) ��/��)	��� ������#�� 0�4��*��+	
���!"���2���������!��	�! $.*. 2546 �������/���	�! $.*. 2548 �%����1 ���	 	�#0� 40 ���#0� 

��
��	 	����2  44 ���#0� ������#���'����	�#� �%������ ����	�	����%4������	����#0���!, 

����	�	����%4������	����#0���!#��%���	�4��%��+�#����	����#0���������, �
�
���	�	�
�)	�����	�������#0�, ��	/��!����!�	�����	���	/��!����!�	���
(�2�������#0� ��
��	!
� �����	��	���#0������#0� �	�*��+	�%���	�*��+	����� � 3 �%%�)	��� ��� (1) ������#��!�.�
���.���%�#�������#0���!��	 	�#0���	 	����2 ��
#)	�	�#� �%�	������������
4��� ��	�4���'��������0 �� (Dummy variable) .��	�*��+	$%��	������#��!�.����.���%�#����
���#0���!��	 	�#0��� ��� ����	�	����%4������	����#0�, ����	�	����%4������	����#0�
��!#��%���	�4��%��+�#����	���������, �
�
���	�	��)	�����	�������#0� ��
��	!� �������
�����#0������#0���!��	 	�#0� 4��#������	�	����%4������	����#0���!#��%���	�4��
%��+�#����	���������!�.���
#%���.���%�#�������#0���!��	 	�#0�!	����	����	�	�
���%4������	����#0���!��	 	�#0� (3) �
�
���	�	��)	�����	�!�.����.���%�#����
���#0���!��	 	�#0� �	��	�*��+	$%��	������#��!�.����.���%�#�������#0���!��	 	����2  
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�� �����	/��!����!�	�����	� ��
��	!� �� ���	��	���#0������#0���!��	 	����2  (�� �
��	/��!����!�	�����	�!���	��1 ��%  �����	!� �����	��	���#0������#0���!��	 	����2 !�
 �!��
 �#/�9 ��1 �%�� (3) �	������	
���	�������������������	�	����%4������	����#0���!
#�� ��.����.���%�#�������#0���! �����%�#��%�
���	����#0���!��	 	�#0���
���#0�
��!��	 	����2  $%��	����	�	����%4������	����#0���!��	 	�#0��
!�.���
#%���
.���%�#�������#0���!!	����	���#0���!��	 	����2  ��
�	��	�*��+	�	������������
�������	�	����%4������	����#0���!��	 	�#0�#��%���	�4��%��+�#����	��������� #�� ��.�
���.���%�#�������#0���!�����%�#��%�
���	����#0���!��	 	�#0� ��
���#0���!��	
 	����2$%��	����	�	����%4������	����#0���!��	 	�#0�#��%���	�4��%��+�#����	���������
������#0���!��	 	�#0��
!�.���
#%���.���%�#�������#0���!!	����	���#0���!��	
 	����2   

 


���6� 	
����$	 (2550) ���*��+	�	���#0������#0���! 4��!�� ��0��
 ���
��� �$���*��+	����	.���%�#� ��	!� ������
��	! 	!	����	�%���	�����#��$��������#0�
��!�$��������	
����
�����%�#��%�	���#0�#��!�.���%�#��	��������#0���#�� 0� ��	!� ����
�)�	 0���
 	!	�%���	���0�!����#��$��������	�!���
 �#/�,	$#�� 0� ��/��	�*��+	����)	
�����	!���$�2�3	�#;+<��%%�)	����	��)	����	�	����#��$������ Capital Asset Pricing 

Model (CAPM) ��
��
�0����'��%%�)	������ Sharpe Index, Treynor Index ��
 Jensen Index 

�$��������	! 	!	����	�%���	�����#��$��������#0� 4���'����#0���� ���	 	�#0�#��!�
�4�%	���	��������.��)	��� 10 ���#0�#��!��
�
���	���	��)	�����	���"���'����������������2����
�����!��	�! 2546 �������/���	�! 2549 .��	�*��+	�!���$��	�6	��1 ��	����#0�$%��	���#0�
#��!�.���%�#��	��������#0� "� 0���� ���#0���� �#� 4���0 ��#0����.� (TISCOEDF)  ���
���#0�#�����.���%�#��	��������#0��)�	 0���� ���#0���!���6$�� ���6 (ONE+1) �	�
$��	�6	#	���	���	!� ����$%��	���#0�#��!���	��	!� ���� "� 0���� ���#0���� �#� 4���0 ��#0����.� 

(TISCOEDF)  ������#0�#��!���	��	!� �����)�	 0���� ���#0���� � /�	���6� (THANA1) �	�
�	�*��+	#	���	�����	.���%�#���
��	!� ���� .��	�*��+	��1����	!#;+<�#����	.���%�#�
 "���	!� ���� "� (High Risk High Return) �� ��������	! �!$��/��
���	�����	.���%�#����
���#0���!��%����	.���%�#������	�!���	! �!$��/�������	�!���� )	��& 8 ���#0��	�
#�2��!� 10  ���#0�4���%����1����#0�#��!���	�%��	!	����	 1 �)	��� 4 ���#0�  ������#0�#��!���	
�%��	�������	 1 !� 4 ���#0� �	�*��+	��	���	! 	!	����	�%���	�����#��$�� 4���	�$��	�6	
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�)	.���%�#�!	���%������	!� ����������#0�#��# )	�	�*��+	����!	�����#�2� 3 ��/� ��� Sharpe 

Index, Treynor Index ��
 Jensen Index $%��	.��	�*��+	#�2� 3 ��/� �!����)	!	����
�����
���
�����%���#0�#��!���	! 	!	����	�%���	�����#��$������� #�� 0���� ���#0���� ���0/�	#0�#�����
.� (AYFSCAP)  ������#0�#��!���	! 	!	����	�%���	�����#��$��� )�	 0� ��� ���#0���� �
���6$�� ���6 (ONE+1) (�����1 ����#0������#��!���	! 	!	����	�%���	�����#��$��� )�	#�� 0�
#�2� 3 ��/�  

 

!�����% ��6��� (2550) ���*��+	�������	������%�#��%.��	��)	�����	��	�
�	���#0������#0���!�)	����	!�4�%	��	���#0� 4��!��0�!0���!	��$����'��������!��*��+	
�����%�#��%����	.���%�#���
��	!� �����	��	���#0������#0���!������
 ,	$����	
����%�2�4��*��+	���#0���!�)	����	!�4�%	��	���#0� 3 ��
�,#���������#0���!��	
 	�#0� ���#0���!��	 	����2 ��
���#0���!. !4�������*��+	�4�%	��
 5 ���#0�(�� ���1 �
���#0���!#��!�!"���	#��$�� �� 0#/� "� 0� 5 �����%���������
��0�!�4�%	� ��
�)	�����	���2����
�������#�� 1 !��	�! 2542 �����#�� 31 /���	�! 2548 4�����.��	��)	�����	����#0���!����
��/��	���� Sharpe, ��/���� Treynor ��
��/���� Jensen (����'���	���5	��1 ����'�2��	!� ���� 4��
���!"�#���'���1 ����!"�#0���,"!� .��	�*��+	 �0���������2  ����	.���%�#���
��	!� �� �����
���#0���!�4�%	���	�: $%��	��'���#������	����%�2��������	�!	���'���#�� 1 ��2� ���#0���!
��	 	����2 ��1 ����#0�#��!�.���%�#� "�#�� 0� ��
!���	!� �����)�	#�� 0�  �����'���#�� 2 ��
 '���#�� 
3 ���#0���!��	 	�#0�!�����	.���%�#� "�#�� 0� (�����1 �'���#������	����%�2�������	���#����

��1�'�������	����%�2����� ��'���#�� 4 ���#0���!. !��1 ���0�!���#0���!#��!�����	.���%�#�
 "�#�� 0� ����	���	!� �����������	.���%�#���2��������	��	�#�����#0���!��	 	����2 ��1 �
���#0���!#��!���	!� �����)�	!	4���������#)	���!���	��	!� �����������	.���%�#�#�������%�)�	
#�� 0���#0�'���#��# )	�	�*��+	 �	����.��	��)	�����	� ��'���#�� 1 ��2����#0���!��	 	����2 ��1 �
���#0���!#��!�.��	��)	�����	���#�� 0��������	���1 �'���#������	����%�2��������	�!	� ���!	
��'���#�� 2 �������	���	����	����%�2��$��! "���2���
��	�����#��$������!!��	����%���#������2� �����2�
���#0���!��	 	�#0������1 ����#0���!#��!�.��	��)	�����	���#�� 0� ��'���#�� 3 ��
'���#�� 4 ��2�
��1�'���#������	����%�2�������	���#�� �����2��	���#0������#0���!��	 	�#0���
��	 	����2 ���
���.��	��)	�����	�#���������������� 
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2.3 �����	�
:	�����;<�� 
2.3.1 ���
�$��
���= 	�"�������	�
 
%��+�#����	����#0���!������������
�#*�#����"������2���2�����  $.*. 2518 4��

��	!���!!������
���	���3%	��#���
%��+�#�	������
���	���
�#* (International Finance 

Corporation - IFC) (�����1 �������	���������/�	�	�4����
�������!�����2���
����	����#0���!
4����	��������  $.*. 2520 ,	����'��� “4����	����#0� ��,�&4&” ������	����#0� 100 ��	�
%	#��
!��	�04����	� 10 ��  

����  $.*. 2535 $�
�	'%�&&�������#��$����
��	�����#��$�� $.*. 2535 !�.�%����%�'� 
������!��	������2� )	����	��6
���!�	��)	��%����#��$����
 ��	�����#��$�� �$���#)	���	#��� )	��%
�"����
 ��� ��!$�8�	/0��������#��$�� /0��������	���#0� ��
��	�#0������
�#* 4�������#�� 
19 !��	�! $.*. 2535 ��
#����	��������$��	�6	����%��0&	��	�����	����#0���! ���%��+�#
��!��$��!��2���� 7 %��+�# ��!��%%��+�#���!��� 1 %��+�# ��1 � 8 %��+�# !�.����/0�����	�����	�
���#0���!��	������2����	������1���
��	���1 � ��� )	��&���	�$�8�	��	�#0������
�#*
�#�  

��	���  $.*. 2538  )	����	��6
���!�	��)	��%����#��$����
��	�����#��$�������� �
��������)	����%�%��0&	� ��
��%/0��������#��$����
�,#�	�����	����#0���!�$��!���! (�� �!�
��0�!." �.�	��	�$��	�6	��� )	����	��6
���!�	��)	��%����#��$����
��	�����#��$�� �)	��� 

7 ��0�! (�!���%��!." ������2�%��+�#����#��$������	����#0���! �$���." ���#0���	���	� �)	���) 4��
���!	�� ��  $.*. 2539 - 2540 ��0�!." �#��.�	��	�$��	�6	������	����#��������2�%��+�#��2��$�����%�% 

��0&	� ��
��%/0��������#��$����
�,#�	�����	����#0���!�	���
#����	����� (���!���0�!#��
 	!	��)	�����	������2�%��+�#����$��� 6 %��+�# ��!��%%��+�#����#��$������	����#0���!#��
�����2������������	��2 ��1 � 14 %��+�# 

 

2.3.2 �
�>��"�������	�
 
���4����	���#0�#���)	������������#0���2���� 35 �	���2��� (���������#0���!�$���." �

��#0���
�,# 	%��!�!"���	  50 ��	�%	#��
!�." ���#0�  10 �	���2 ���  ��
���#0���!
� ���	��!#��$��!�!"���	 500 ��	�%	#��
!�." ���#0� 250 �	���2���)  (�� ���1 ������#0��	�����
#�2���	���!��������1 �������#0�!"���	!	����	 50 ��	�%	#�����)	����#
�%������!�3	�
��1 �����
%0��� �	���2��1�
�)	����#���
�!�������#0�������#��$������#��$�� ����
�,#��	�:�	!�4�%	�
�	���#0�#������
%0��������� ��'�2'��� ���	���������#0���2� 4�������#0��
��  “�������#0� 
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(Unit Trust)” ��1 �����3	��	�!� ������!�	! �� ������������������	� �	���#0��
!�!���	'�$
#	���	��	���#0�#)	���	#�����	��)	��������#0� ��
�!���!�.���%�#��	��	���#0� �1�
�)	!	
�-�������%��������������#0�����
�	��	! �� ���#����#0���������������#0���!  

������������ ��	���#0�#�������	��	���!����#0������1 �������&��
#)	���." ���#0�#��!�
����#0��)	�������!�4��	 ��
�	���	!� ���������+6
����	���
�	��	���#0�����	 	�#	�
�	�������
�,#��	� : ��  �'���������%." �#��!�����#0��)	���!	� 

 
2.4  ����!�#�������	�
�������������*�����	�
 

2.4.1 ����!�# �������	�
  )	����	��6
���!�	��)	��%����#��$����
��	�
����#��$�� (2550: 2) ����/�%	���." �!� ������!���	�����	����#0���!����� 	�������“!	#)	
��	!�" ������%���#0���!�����
”  	!	��%�������1 � 3 ��0�!��&�:���          

- ��0�!." ���
��%�	����#0���! ������ %��+�#����#��$������	����#0� (%��.) 

��
����#� ��% �0� 

- ��0�!." ���#0� ���." ����������#0� 

- ��0�!���� �% �)	��%�"����
���+	.���
4�'�����." ����0 �������� �.�.�. ." ��"��
.���
4�'�� ." ���%=	�#��$�� �� �	�#
�%��� ." � �%%�&'����#0� ." �')	�
%�&'�
���#0� ��
  !	�!%��+�#����	���#0�  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

14 

?�&��� 1 �@	?�&�����	�
 
 

 
 

1. !��	����	���������������>������&�%���$���>������&�% (�.�.$.) ��1 �������	��� �
#��
!����	#����1 �." �� )	��%�"�����%��+�#����	��7�%������	#�����	�����	���#0������%���#0���!���
��1 ��	!$�
�	'%�&&�������#��$����
��	�����#��$�� ��
�	*�6
���!�	� �.�.�. 

��
�	* )	����	��6
���!�	� �.�.�. ��!����
�	*�<��6>���	�: ���	���������� 

2. ������>������&�%�����������	�
 (���.) >�-������������� ��1 �%��+�#����#��$����
�,#
�����#�������%�%��0&	��	���
#����	��������#)	/0�����	�����	����#0���! ��
��"�,	����
�	��)	��%�"����� )	����	��6
���!�	� �.�.�.   

3. @*#A-�>	B
�����	 ��1 �." �#�����	!	(�2��������#0�����!	��#0������#0���! ." ����������#0�
�	��
��1�%0���/��!�	 ���� ����%0���  

4. @*#�*��@������/	% #)	���	#��� !�������#����." ����������#0����	�����	!�"���	�����	�
���#0���! ����#	���
��%����	��)	��6!"���	#��$�� �� 0#/� !"���	�������#0� �	�	�	�
��
�	�	��%(�2�����������#0� ��1%���+	#��$�� ��������#0� ��%��	����� ������%��
 ��!�%
#��$�� ��������#0���! �	��
��1�/�	�	�$	6�'������#����� )	����	� 	�	���/�	�	�

#��!	 : ��� 	� “!	#)	��	!�" �� ����%���#0���!�����
”  �.�.�. 

@*#A-�>	B
�����	

��#0�

(�2��������#0�

%���	����#�

��%��	/��!����!

�"���	�����	���� %��. / 

��1%���+	#��$�� ��

�������.� /  �����	����!"���	�������#0�

�������.�/  ����%�2� /  

 �����	�����	�	����#��$��

��%��	/��!����!
�����	�


���./@*#������
�����	 

@*#�*��
@������/	% /

@*#���E��
���&�%!�	 

>������&�%$B��G �/B	 >�#	  
&�	0��$� >�#	�*# >�-�

$��!���-�	G 
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$	6�'����	���
�#*�1�����������!���1 �%��+�#����������%��+�#����	�#����1 �." ������2���
����	�
���#0���!��2�  

5. 	��������	 #)	���	#���"����	!"��������#
�%���." ����������#0� ������� ����%���
���� ���	����������#0� ��
��	��������.� %��+�#����	��	��
#)	���	#����1 ��	�#
�%������  

6. @*#!����6/������	 #)	���	#�� �%#	���
��%����%�	�����������#0���!��1���
�)	#0���   
7. @*#!	��!	�	���"��������+-I��-	>	B
�����	 #)	���	#����1 �." � ��% �0��	��	���
��%(�2����

�������#0����%��+�#����	����	������	����� ��'�2 '��?��
� ���	��������#0����
��
'	'� ����." � ���#����� ������%(�2�����������#0��	�." ����������#0� ." � ��% �0��	�
�	���
��%(�2�����������#0� ������� ��.�����	��	/��!����!���	���1�����#� ��% �0����
���#0���!��	�:�$������." ���#0���%#�	%  

8. @*#/������6/������	 %��+�#����	��
�����)	�����	�������2�." �')	�
%�&'����#0���!�$���#)	
���	#��� )	���	������	�#��$�� ��#��� ������	���"������#0���!��
�����	�����#������	��	�
')	�
%�&'����������." ����������#0�#0��	������	������	�'���	���	�:��1�#������%�������� 

9. !������������������	 (AIMC) !����	#���� ��� ��!����	%��6���	��)	����/0������

$�8�	/0�����	�����	���#0� �����������	!���!!����% )	����	��6
���!�	� �.�.�.  ��
�	��)	���!	��3	���	�:#��� )	��1 ����	��)	����/0�����	�����	���#0� 

 
2.4.2 ����������*�������	�
 
���#0���!�
"�%���	�4��%��+�#����#��$������	����#0� ���� “%��.” (�� ������%

�%��0&	���
��%/0��������#��$����
�,#�	�����	����#0���! �	� �.�.�. ���#0���!��1 �
���#��$�� ��#��!�!"���	!	� �����2� �$������!��������	����� �����#��$�� ��������	���
������	!
'��������	�%���	�����	�������� %��. ���!��	��)	#��$�� ��#�2��!�������#0���!��=	����
��%." ���%=	�#��$�� �� (�� ��
#)	���	#����1%���+	��
�"���	��%����	�������
#��$�� ����	�: �����%
���#0���! ����	���2  �$�������������	������#0��
�����%�	��"�����	�!���
 �#/�,	$ ���!��	�
������2�." ��"��.���
4�'�� (�� �#)	���	#�����	��"����� %��.%���	�����	�������#0������1 ����	!
�4�%	��	���#0�#��� )	���������	����������  

 )	����4�%	���
�.���	�#0�  )	����	��6
���!�	��)	��%����#��$����

��	�����#��$�� (2542 : 6) ���	���������	��� �����." ���#0�(�� � )	����	��6
���!�	��)	��%
����#��$����
��	�����#��$�� (�.�.�.) �
��1 �." �� )	��%�"��/0�����	�����	����#0���! 4��
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�)	����<��6>����	���� ��.����!"����." ���#0���
���	�����!"�#��� )	��1 �����	���� ������#0� 

�$����� ������!����." ���#0�"���	�����	�����%4������	�4��� ��	����,	$ 

 

?�&��� 2 ��<�����# ��@*#����	 
 

 
 
2.5 ����?�"�������	�
 

���#0���! 	!	��%����1���
�,#��	�:�	!��6>��������2  
1. �%���	!��
�,#��	�'���	����	��	��������#0� 

2. �%���	!��
�,#�	��	�����������#0� 

3. �%���	!�4�%	��	���#0� 

4. �%���	!�����#��!	��
�����#���)	��������#0�  

 

 

 )	����	� �.�.�. 

." ���#0� %��+�#����#��$������	����#0���!  

(." �����	����#0���!��
����#�?) 

- �	�#
�%���
- ����#� ��% �0� 

(����#�) 

�)	��%�"�� 

 !	�!%��+�#����	��	���#0� ." ��"��.���
4�'��

(�2�/�	��������#0� /0���������������� 

#��!	:  !	�!%��+�#����	���#0� (2542) 
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2.5.1 ��B�$�����?��B�:/#�B��:	���"��>	B
�����	 
1. ���#0�#�������	�'���	����	�(�2������	��������#0� (load fund) 

2. ���#0�#���!������	�'���	����	�(�2������	��������#0� (no-load fund) 

2.5.2 ��B�$�����?����"���-	>	B
�����	 
1. �����	�� � (Close-end Mutual Fund) 

��1 ����#0�#���	��������#0������%�����#0���1 ��)	����)	�����	���
���	���	�
���������	���������%%��+�#����	����#0��
�)	������������ �� '�2'�������)	���	�
������� ��
���
���	����	#�����������#0��
�!� 	!	��	������������	�
��%
�)	��� ����)	�������!����	����������#0�(�� �%��+�#����	����#0��
��%(�2��	!
!"���	 #����%�)	���(�� ��	��
!	���2����������1��� ���%	����2 ����#0��� ��1 	!	�#)	
�	�(�2��	�������� �	%��+�#����	����#0��)	���#0��� �#�����������	������%�����#0� 

����#
�%����������	�����#��$�� (�� �." ����������#0��
 	!	��	�.�	���	�
����#��$�����(�� ���1 ��	��$��! ,	$����������%." ����������#0� ������#	������ 

���	����1�	!����0%�� !� %��. ��	������'���/��	��$��! ,	$��������." ����������#0�
�����	��)	�������#0�������#0��� �����#
�%�������	�����#��$�� �����'���/��	�
������2� 	%���	������$���#)	���	#����1 ������	����	��	���
��%(�2��������#0��	�." ���
�������#0� (market maker)  (�� �#�2� ����/��
��1 �'���#	����." ��������������#0���!
�%%�� � 	!	��)	�������#0����	���� 4���!��������������%�	�0���#0� 

2. �����	��� � (Open-end Mutual Fund)  
��1 ����#0�#���	��������#0���������#0���1 ��!�� )	�����	���
���	���	����� 

��������#0� 	!	�#���
(�2������
�	��!��������1�����
�
�
���	����������#0��
�!�!�
�)	��� 4���!�������#
�%�����%��	�����#��$��  	!	�(�2��	�.�	�%��+�#����#��$��
��2�:������ 

 	%��$�8�	��	!�" ���	�#0� (TSI) ��	�����#��$��������
�#*�#� (2552 : 531)

��� �0���	!�����	�������#0���� ���
���#0��� ������� ������� “��� 	��$��!���!
������� ���"�!�������! �%���� "�� “��	!�" �$�2�3	���������%��	��	�������
�	���#0� 
  ������#��$���$�����2�#
�%���." ��	�����#��$�� (Single License)”  ����	�	��������2  
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$������� 2-1 �!���
��$�$B��"�������	��� ���������	�� � 
 

�����	�� � �����	��� � 
1. �����&�!��	�04����	��������'�� 5 ��  7 ��  
��1 ���� 

2.�)	����������#0���#���$�	
� ���	��$���
���2 ������ 

3.���
���	��	�04����	�%��+�#����	��
�!�
��%(�2� ����������#0� ����
�)	��	�����
��#0�����#
�%����$������." ���#0�(�2��	�
����	�����#��$�� 

4.�	�	(�2������	�������
�����2���"���%��	!
�����	����." �(�2�����." ��	� 

5.." ����������#0��
�	�����������#0����
�	!!"���	�������#0��!�����%�	�04����	� 

1.�	��
!��	�04����	������!��1��� ����6�#��
�!�!� �)	����	�04����	����#0��� ��
����
�!���!�!"���	 ���#0��)�	���	!"���	#���<�!	�
�)	��� 

2.�)	����������#0��$��!��2�������������	�
!�." �!	(�2������	�����������#0� 

3. ." ���#0� 	!	�(�2������	���������
��#0���% %��+�#����	�����.�	�����#� 

4.�	�	(�2��	��)	��6�	!!"���	�������#0���
����
���#��# )	�	��	� 

 

2.5.3 ��B�$�	������������	 
1. �����	�
���
<� (General fund) 
��1 ����#0���!#��!��4�%	��	���#0�����	 	�#0� ��
/������	 	��������2 ��1 ����� 

(��� 	!	��%����������2   
�. �����	�
$��!���>B���	 (Equity Fund) ��1 ����#0�#���	��������#0������%���

��#0��$����)	��������#0�����	 	�#0� ��
�,#�0 �� 	!�& #��(�2 ��	�����	�
����#��$��.���%�#�#�������2���"���%%��+�#����	����#0���	�
��1 �.���%�#�
��
�,#��	��������.� (Dividend) �����	��)	�� �����	� (Capital gain) 

". �����	�
$��!���>B�>	�I (General Fixed Income Fund) ��1 ����#0�#���	������
��#0������%�����#0��$����)	��������#0�����	 	����2  ��	 	����2 ,	���3%	� ��
 

,	����'� �'�� $��/%�����3%	� �0 ���"�  ��
 	!	���#0�4����/�����:#�� �.�.�. 

�)	��� 4��.���%�#�#���
��"����"�����%�2���%  
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- �����	$��!��>	�I����!�I	 (Short-term Fixed Income Fund) ��1 ����#0�#��
�	��������#0������%�����#0��$����)	��������#0�����	 	����2  �
�
 �2�#��!�
�	�0�!����� 1 ��  

- �����	$��!��>	�I������
 (Long-term Fixed Income Fund) ��1 ����#0�#��
�	��������#0������%�����#0��$����)	��������#0�����	 	����2  �
�
�	�#��!�
�	�0!	����	 1 ��   )	���%�����#0�#�������	���#0����
�
�	� 

�. �����	�
@! (Flexible Fund) ��1 ����#0�#����#0��%%. !. 	�4���

�)	��������#0�����	 	�#0��!��������	�����
 65 ��������!��������	�����
 35 #��
������)	����#0�����	 	���������	!��	!��!	
 ! ��2���"���%�4�%	����." �����	�
���#0� 

�. �����	@!����-�>��B	 (Balance Fund) ��1 ����#0�#����#0��%%. !. 	�
�'�������������#0��%%. ! ����!�����)	����������	���#0�����	 	�#0�����
��	 	����2 �� �� ����#�	�� �	��%�� �� ����	���#0���2���"���%�	���� �������
." �����	����#0� ,	��	�6��6
��2� 

2. �����	�
&��;� (Special Fund)   
��1 ����#0���!#��!����+6
�-$	
����	!�4�%	���
��
�,#����#��$��#�����#0�

��#0� 4���06�
$%��	���#0���!$��*+�%����������1 ����#0���!�%%��	� : ���
!	�!	���	���
�,# ������ ���#0���!�������#0� ���#0���!��	����� ���#0���!!�
��
��� ���#0���!�0 �!����������� ���#0���!#����#0�����	���
�#* ���#0���!
 )	���%." ���#0�����	���
�#* ���#0���!#��!��	���
�	��	���#0��������	��6>�
!	��3	� ���#0���!��'�� ���#0���!�$����	����2��'�$ (RMF)  ���#0���!�0 ���
�
�	� 
(LTF)  ���#0���! ETF ���#0���!� ���	��!#��$�� ���#0�#���)	 ?�? 

2.5.4 ��B�$��>�B���������>�B����	�����	<�����	 
1. �����	�
���������	��	:	�����;�������	:	�����; (local fund >�-�  

domestic fund)  ��� ���#0���!#��%��+�#����	������2���2�4��!�� ��0��
 ���#���
� ��
�	��������#0�������." ���#0�#��!�,"!�� )	��	��"�����
�#*�#� 

2. �����	�
���������	��	:	$B�������;�������	:	�����; (onshore fund >�-�  
country  fund)  ��� ���#0���!#��%��+�#����	������2���2�4��!�� ��0��
 ���#���
� ��
�	��������#0�������." ���#0�#��!�,"!�� )	��	��"������
�#*�#��$����
�!������#0���
��
�#*�#� !����#
�%���(�2��	��������#0�����	�����#��$����	���
�#* 
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3. �����	�
���������	��	:	$B�������;�������	:	$B�������; (offshore fund 
>�-�  international  fund)  ��� ���#0���!#��%��+�#����	������2���2�4��!�
� ��0��
 ���#���
� ���	��������#0�������." ���#0�#��!�,"!�� )	��	��"�����
�#*�#�
�$����
�!��������#0�����	���
�#*  )	����	��6
���!�	� �.�.�. �)	������
���#0�'�����2��#
�%���(�2��	��������#0�����	�����#��$��������
�#*�#� 

 

2.6 "#������"#��!��"���������	:	�����	�
 
2.6.2 "#���"���������	:	�����	�
 
1 !��	�����	��	���#0�4��." �!���	!�" ���
��
 %�	�6� 
2 !��	���
�	��	���#0� #)	��� 	!	�����	!� ��������	���#0���� 
3 ���#0���!!���	���	���
�,#����������#0� 

4 ���#0���!'�����
�������	���	���#0� 

5 !� ,	$����� "� 
6 ���#0���!%	�'���!���
4�'��#	�,	+� 
7 !���������� ��." ���#0�#��� )	���4�� �.�.�. 

2.6.3 "#��!��"���������	:	�����	�
 
1 ���#0���!!���	/��!����!���	�%���	�����	� 

2 ��	!�!������0�����	���#0�������#0�����
'��� 

3 .��	��)	�����	�������#0���2���"���%*���,	$���." �����	����#0� 

4 ���!"�#����
�	*�!��'����!"�#��#�� !�� 

5 .��	��)	�����	��������!� 	!	��)	!	���.��	��)	�����	�����0%����� 
 

 


