
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
3.1 กรอบแนวคิด 

กองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทยท่ีจดทะเบียนในป 2547 

  1. ศึกษาโครงสรางตางๆของกองทุนรวม                2. วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ขอมูลโครงสรางตางๆ กองทุนรวม 
-    นโยบายการลงทุนของกองทุนรวม  
-    คาธรรมเนียมการจัดการ 
-    คาธรรมเนียมจากการขายและรับซื้อคืน 
-    บริษัทผูดูแลผลประโยชน  

ขั้นตอนท่ี 1. : คํานวณอัตราผลตอบแทน 
- คํานวณผลตอบแทนของตลาด 
- คํานวณผลตอบแทนของกองทุนรวม 
        หุนระยะยาว 

ขั้นตอนท่ี 2. : วิเคราะหความเส่ียง  
- ใชการทดสอบลักษณะน่ิง หรือลักษณะไม

น่ิง ของขอมูลโดยการทดสอบ Unit Root 
-  วิเคราะหความถดถอย (OLS) หาคาความ 

สัมพันธตามแบบจําลอง CAPM 
        -  วิเคราะหคา R2 (Goodness of  Fit) 

         -  วิเคราะหคา β ทดสอบความสัมพันธ 
 โดยใช t-statisitc 

ขั้นตอนท่ี 3. : ประเมินมูลคากองทุนโดย 

- การเปรียบเทียบคา α และ (1-β) Rf 
- เปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

และความเส่ียงของกองทุนกับเสน       
SML 

ขั้นตอนท่ี 4. : สรุปผลการศึกษา 
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3.2  วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล และวิเคราะหขอมูล 
ประชากรและกลุมตัวอยาง 

 ประชากร 
กองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย ท้ังหมด 20 บริษัทหลักทรัพยจดัการกองทุน 

จํานวน 51 กองทุน (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 
 กลุมตัวอยาง  

คัดเลือกกองทุนรวมหุนระยะยาว จาก บลจ.ท่ีจดทะเบียนในป  2547 ท้ังส้ิน 17 บริษัท
หลักทรัพยจดัการกองทุน มีจํานวน 22 กองทุน (ตารางท่ี 1.2) 

 
ตารางท่ี 3.1  แสดงขอมูลกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทยท่ีจดทะเบียนจําหนาย ในป  

 2547 มีท้ังส้ิน 17 บริษัท มีจํานวน 22 กองทุน ดังนี้ 
 

 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
เลขท่ีจด
ทะเบียน 

วันท่ีจด
ทะเบียน 

ชื่อบริษัทหลักทรพัยจัดการ
กองทุนรวม 

1 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 103/2547 12/13/2547 บลจ.ฟนันซา 
2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 097/2547 11/23/2547 บลจ.ทิสโก 
3 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 095/2547 11/23/2547 บลจ.แอสเซทพลัส 
4 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 092/2547 11/17/2547 บลจ.อยุธยา 
5 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 091/2547 11/17/2547 บลจ.อยุธยา 
6 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 090/2547 11/15/2547 บลจ.กรุงไทย 
7 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุน

ระยะยาว 
089/2547 11/11/2547 บลจ.ทหารไทย 

8 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 088/2547 11/11/2547 บลจ.ทหารไทย 
9 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 087/2547 11/11/2547 บลจ.บัวหลวง 
10 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 086/2547 11/04/2547 บลจ.ยูโอบี 
11 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 085/2547 11/04/2547 บลจ.เอ็มเอฟซี 
12 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 084/2547 11/01/2547 บลจ.กรุงศรีฯ 
13 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 082/2547 10/28/2547 บลจ.อเบอรดีน 
14 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล 

หุนระยะยาว 
081/2547 10/27/2547 บลจ.ไอเอ็นจี 

15 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 080/2547 10/22/2547 บลจ.นครหลวงไทย 
16 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 079/2547 10/21/2547 บลจ.ไทยพาณิชย 
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ตารางท่ี 3.1 (ตอ) 

 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
เลขท่ีจด
ทะเบียน 

วันท่ีจด
ทะเบียน 

ชื่อบริษัทหลักทรพัยจัดการ
กองทุนรวม 

17 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปน
ผล 70/30 

078/2547 10/21/2547 บลจ.ไทยพาณิชย 

18 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 077/2547 10/20/2547 บลจ.ธนชาติ 
19 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 076/2547 10/20/2547 บลจ.ธนชาติ 
20 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 075/2547 10/19/2547 บลจ.กสิกรไทย 
21 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 074/2547 10/19/2547 บลจ.กสิกรไทย 
22 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซี

เล็คทีฟหุนระยะยาว 
069/2547 10/08/2547 บลจ.วรรณ 

ท่ีมา :  http://www.set.or.th/ltf 
 
3.3  วิธีการศึกษา 

วิธีการศึกษาแยกตามวัตถุประสงค 
วัตถุประสงคท่ี 1.  เพื่อศึกษาลักษณะโครงสรางตางๆ ของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
ขอมูลท่ีศึกษา เปนรายละเอียดโครงสรางกองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทยท่ีจด

ทะเบียนในป  2547 มีจํานวนท้ังส้ิน 17 บริษัท จํานวน 22 กองทุน  
นําเสนอขอมูลเกี่ยวกับโครงสรางของกองทุนรวมหุนระยะยาวโดยจําแนกตามสัดสวน

การลงทุน, นโยบายการลงทุนหรือเลือกหุนลงทุน, นโยบายการจายเงินปนผล, คาธรรมเนียมใน
การจัดการ, เปรียบเทียบเรียงลําดับตามคามากสุดไปนอยสุด ซ่ึงขอมูลท่ีนํามาศึกษา ไดมาจากการ
เก็บรวบรวมขอมูลจากสมาคมบริษัทจัดการกองทุน และหนังสือช้ีชวนของแตละประเภทกองทุน 

วัตถุประสงคท่ี 2.  วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาว ท่ีครบกําหนดในป 2551 

ขอมูลท่ีศึกษา ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากขอมูลออนไลนของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ขอมูลจากบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนท่ี
กําหนด โดยเก็บขอมูลรายวันของกองทุนรวมหุนระยะยาว ในชวงระยะเวลาต้ังแต เดือน ตุลาคม 
พ.ศ. 2547 –  ธันวาคม   2551 นอกจากนี้ไดใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(Set Index) มาใชคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรไทย
อายุ 1 ป เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) 
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วิธีวิเคราะหขอมูล   
  การศึกษาผลตอบแทนของตลาดและหลักทรัพย  
  1. อัตราผลตอบแทนของกองทุน i ในชวงเวลา t   สามารถคํานวณไดจาก 

 

   
1t

1tt
it NAV

100*)NAVNAV(
R

−

−−
=   (8) 

 
 โดย tNAV       =  มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน i ณ ชวงเวลา t 
  1tNAV −     =  มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน i ณ ชวงเวลา t-1 
   

2. อัตราผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลา t   สามารถคํานวณไดจาก 
 

   
1m

1mmt
mt P

100*)PP(
R

−

−−
=    (9) 

 
 โดย mtR  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลา t 
  mtP  =  ดัชนีของ SET ในชวงเวลา t 
  1mP −  =  ดัชนีของ SET ในชวงเวลา t-1 
 
 3. อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในชวงเวลา t   สามารถคํานวณ
ไดจากอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป ณ ชวงเวลาท่ีศึกษา ใชอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลอายุ 1 ป มาเปนตัวแทนของผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง ในการศึกษานี้ซ่ึงเทากับ 
3.0731% ตอป ซ่ึงสามารถคํานวณเปนอัตราผลตอบแทนรายวันได โดยการนําจํานวนวันใน 1 ป
เทากับ 365 วัน หารผลตอบแทนรายป ซ่ึงสามารถคํานวณไดเทากับ 0.008419% ตอวัน 
 

ขั้นตอนการวิเคราะหความเสี่ยง 
 1.  การทดสอบ Unit Root  
      การทดสอบลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ของขอมูล
โดยการทดสอบ Unit Root ใชการทดสอบ ADF (Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) ท่ีระดับ 
I(0) โดยใชสมการ 3 แบบดังนี้           
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 None    t1tt xx ε+θ=Δ −  
 Intercept   t1tt xx ε+θ+α=Δ −  
 Trend and Intercept  t1tt xtx ε+θ+β+α=Δ −  
 
 สมมติฐาน คือ 0:H0 =θ  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) 
   0:Ha <θ  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
 ทําการเปรียบเทียบคาสถิติจากการ Augmented Dickey-Fuller(ADF) test ถาปฏิเสธ  

0:H0 =θ    แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบมี Integration of Order 0 แทนดวย )0(I~X t         คือ 
ขอมูลมีลักษณะน่ิง (Stationary) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตถายอมรับสมมติฐาน 0:H0 =θ   
แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบไมเปน Integration of Order 0 คือ ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-
Stationary) 

2 . การศึกษาคาความเส่ียง  β  และทิศทางผลตอบแทนของกองทุน 
     จากการทดสอบขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุน และอัตราผลตอบแทนของตลาด

พบวา ขอมูลมีลักษณะน่ิง (stationary) แลว ดังนั้นจึงใชวิธีวิเคราะหความถดถอย (OLS)  เพื่อทํา
การหาคาความเส่ียง โดยหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของกองทุน และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด ตามแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : 
CAPM)  โดยมีรูปแบบสมการดังนี้  
    tmtiit RR ε+β+α=   
 
      โดย itR  =  อัตราผลตอบแทนของกองทุน i ในชวงเวลา t 
  mtR  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t 
  ftR  =  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในชวงเวลา t 
  iβ  =  ความเส่ียงของการลงทุนในกองทุน i 
  tε  =  คาความผิดพลาดในชวงเวลา t 

      การวิเคราะหคา β ของแตละกองทุน แสดงถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยเม่ืออัตราผลตอบแทนของตลาดเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย โดนแบงพิจารณาคาเบตา
ได 3 กรณี คือ 

1. ถา   β > 1  แสดงวา  การ เป ล่ี ยนแปลงของ อัตร าผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงมากกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรือเรียกวา Aggressive Stock 
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2. ถา   β = 1  แสดงวา การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยจะ
เปล่ียนแปลงเทากับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

3. ถา   β < 1  แสดงว า  การ เป ล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงนอยกวาการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด หรือเรียกวา Defensive Stock 

 เคร่ืองหมาย บวก ลบ ของ β จะบอกทิศทางของการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย คือ 

 ถา   β  มีเคร่ืองหมายเปนบวก   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 ถา   β  มีเคร่ืองหมายเปนลบ     อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางตรงกันขามกับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 
 ประเมินมูลคากองทุน 
 1. การประเมินคากองทุนรวมหุนระยะยาวโดยเปรียบเทียบคา α  และ fR)1( β−  ซ่ึง α   
คือ  อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว fR)1( β− คือ อัตราผลตอบ 
แทนดุลยภาพ พิจารณาได 3 กรณีดังตอไปนี้ 
  1. fR)1( β−<α   อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว  มี 
  คานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ ผูลงทุนจึงไมควรลงทุนในกองทุนรวม 
  หุนระยะยาว 
  2. fR)1( β−=α   อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว มี 
  คาเทากับอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ 
  3. fR)1( β−>α   อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว มี 
  คามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ ผูลงทุนจึงควรลงทุนในกองทุนรวมหุน 
  ระยะยาว 
 2. การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงของหลักทรัพยกับเสน SML 
เพื่อพิจารณาวาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยอยูเหนือเสน SML หรืออยูใตเสน SML โดยหลักทรัพย
ท่ีอยูเหนือเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนมากกวาตลาด ในระดบัความเส่ียง
เดียวกันกับตลาด นั่นคือ หลักทรัพยนั้นมีคาตํ่ากวาระดบัท่ีเหมาะสม (Under Value) ในอนาคต
ราคาหลักทรัพยนี้จะมีแนวโนมสูงข้ึนเพื่อใหผลตอบแทนลดลงเขาสูระดับเดียวกนักับตลาด 
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ในทางกลับกนั หากหลักทรัพยใดอยูใตเสน SML จะเปนหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนนอยกวา
ตลาด ณ ระดบัความเส่ียงเดยีวกันกับตลาด นั่นคือ ราคาหลักทรัพยนั้นมีคามากกวาท่ีควรจะเปน 
(Over Value) ซ่ึงในอนาคตราคาหลักทรัพยนั้นจะลดลง ผลตอบแทนกจ็ะเพิม่ข้ึนเขาสูระดบั
เดียวกันกับตลาด 
 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 

 
  Under Value 
        E (Rm) 
 
   Over value  (market risk premium) 

Rf 
 
     (market risk premium 
            ความเส่ียง 
 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995) 

 
 
 
 
 
 

 

 

 ผลตอบแทนหลักทรัพยท่ีชดเชยความเส่ียง 

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 

เสนตลาดหลักทรัพย (Security Market Line : SML) 
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