
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 
 

 การศึกษาในคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางตางๆของกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวในประเทศไทย วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวมหุน
ระยะยาว ท่ีครบกําหนดในป 2551 มีท้ังส้ิน 17 บริษัท จํานวน 22 กองทุน การวเิคราะหขอมูลใช
ขอมูลทุติยภูมิในชวงระยะเวลาต้ังแต เดือน ตุลาคม 2547 ถึง เดือน ธันวาคม 2551 โดยใช
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึงจะนําขอมูลมา
ทดสอบเพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ประเมินราคาของกองทุนเพือ่ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน  
 
4.1 ผลการศึกษาโครงสรางตางๆ ของกองทุนรวมหุนระยะยาว  

โครงสรางของกองทุนรวมหุนระยะยาว  
แบงตามสัดสวนการลงทุน  วิธีนี้แบงได 3 กลุม 
1. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีลงทุนในหุนเต็มท่ี แบบกองทุนหุน กลุมนี้ผูจัดการกองทุน

จะบริหารกองทุนของตนเหมือนกับกองทุนหุนและลงทุนเต็มท่ีในหุนเพื่อสรางผลตอบแทนใหกับ
ผูลงทุนมากท่ีสุดภายใตความเส่ียงท่ียอมรับได 

2. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีลงทุนในหุนบางสวน และกําหนดสัดสวนไวชัดเจน  
กองทุนในกลุมนี้จะมีความเสี่ยงนอยกวากลุมแรก เพราะเงินท่ีมีจะถูกนําไปลงทนุในหุนเพยีง
บางสวน และบอกใหผูลงทุนรูวาจะลงทุนกี่เปอรเซ็นต เชน ลงทุนในหุนเพยีง 70% อีก 30% 
ลงทุนในตราสารหนี้ทําใหมีความผันผวนนอยกวา ท้ังขาข้ึนและขาลง เหมาะสําหรับผูตองการ
ลงทุนในระดบัความเส่ียงท่ีตํ่ากวากองทุนหุนท่ัวไป แตยอมรับโอกาสท่ีจะไดผลตอบแทนนอยลง
ได 

3. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีลงทุนในหุนเพียงบางสวน แตไมกําหนดสัดสวนท่ีชัดเจน
กองทุนกลุมนีจ้ะคลายกับกลุมท่ี 2 คือ เงินท่ีมีในกองทุนจะลงทุนในหุนเพยีงบางสวนแตไม
กําหนดชัดเจนวาเทาไหร มีความเส่ียงนอยกวากลุมแรก กลุมนี้จะมีเปาหมายในการดูแลรักษาเงิน
ตนของผูลงทุนไมใหขาดทุนมากกวามุงหาผลตอบแทน เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีตองการใหเงินตน
ไมขาดทุนมากกวาเนนเร่ืองผลตอบแทน 
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กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มีสัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน (พอรต

การลงทุน) คิดเปน% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (%NAV) ณ 31 ธันวาคม 2551 แสดงได ดังนี ้
 

ตารางท่ี 4.1  สัดสวนการลงทุนในหุน% ของกองทุนรวมหุนระยะยาว เรียงลําดับจากคามากสุดไป 
 นอยสุด 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว สัดสวนการลงทุนใน หุน  % 
1 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 100.00 
2 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 99.58 
3 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 98.87 
4 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 98.57 
5 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 97.23 
6 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 96.67 
7 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 93.76 
8 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 90.20 
9 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 87.58 
10 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 86.86 
11 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 86.78 
12 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 86.66 
13 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 84.96 
14 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 81.74 
15 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 81.18 
16 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 80.10 
17 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 71.80 
18 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 71.48 
19 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 70.19 
20 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 66.21 
21 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 63.50 
22 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 58.13 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
 



 29

สัดสวนการลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเห็นไดวา กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล 
หุนระยะยาว มีสัดสวนในการลงทุนในหุนสามัญมากท่ีสุดถึง 100% กองทุนเปดไอเอ็นจไีทย 
บรรษัทภิบาลหุนระยะยาว  กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยา SET 50 โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล
กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว  กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล มีสัดสวนในการลงทุน
ในหุนสามัญ เทากับ99.58%, 98.87%, 98.57%, 97.23%, 96.67%,93.76%  และ 90.20%   

กองทุนเปด ยโูอบี หุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปด
กรุงไทย หุนระยะยาวกองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว กองทุนเปดทิสโกหุนระยะยาว กองทุนเปด
ไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิม่คาหุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ หุน
ระยะยาวปนผล มีสัดสวนในการลงทุนในหุนสามัญ เทากับ 87.58%, 86.86%, 86.78%, 86.66%, 
84.96%, 81.74%, 81.18% และ 80.10% 

กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว กองทุน
เปด JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 
กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว มีสัดสวนในการ
ลงทุนในหุนสามัญ เทากับ 71.80%, 71.48%, 70.19%, 66.21%, 63.50% และ 58.13% ตามลําดับ 

 
แบงตามนโยบายการลงทุน / เลือกหุนลงทุน  วิธีนี้แบงได 2 กลุม 

 1.  กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีบริหารเชิงรุก ผูจัดการกองทุนจะเนนบริหารใหได
ผลตอบแทนเต็มท่ี มีเปาหมายในการสรางผลตอบแทนใหสูงท่ีสุด ภายใตความเส่ียงท่ีประเมินแลว
ยอมรับได เหมาะสําหรับผูลงทุนในหุนท่ีเช่ือในความสามารถการคัดเลือกหุนของผูจดัการกองทุน 
 2.  กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีบริหารเชิงรับ หรือ กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีเปนกองทุน
รวมดัชนีเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีเช่ือวาผลตอบแทนของดัชนีอางอิงจะเพิ่มข้ึนในระยะเวลาท่ี
ลงทุนโดยไมตองการเส่ียงกบัการบริหารและการเลือกหุนของผูจัดการกองทุน 
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ตารางท่ี 4.2  นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว เรียงลําดับจากการจดทะเบียนกอน 
 ไปจนถึง จดทะเบียนสุดทาย 
 
  ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว นโยบายการลงทุน / การเลือกหุนลงทุน 
1 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว  ลงทุนในหุนของ บมจ. ไมนอยกวา 65% โดยคัดหุนจาก

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดผลประกอบการการ
จายเงินปนผลสภาพคลองของหลักทรัพย และการควบคุม
การกระจุกตัวของหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม 

2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว  ลงทุนหุนปจจัยพ้ืนฐานดี และมีศักยภาพในการเติบโตสูง 
3 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว ลงทุนหุนปจจัยพ้ืนฐานดีไมนอยกวา 65% ตราสารหน้ี 

หรือเงินฝาก ตราสารกึ่งหน้ีก่ึงทุน (จายเงินปนผลไมเกินป
ละ 1 ครั้ง) 

4 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 ลงทุนในหุนจดทะเบียนเพ่ือกองทุน โดยพิจารณาดัชนี 
SET 50 เปนเกณฑมาตรฐาน โดยสรางผลตอบแทนให
ใกลเคียงกับผลตอบแทนดัชนี SET 50  

5 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล ลงทุนในหุน บมจ. ไมนอยกวา 75% โดยเนนลงทุนในหุน
ที่มีแนวโนมจายเงินปนผลดีและหุนที่มีราคาหลักทรัพย 
ตามราคาตลาดตํ่าถึงปานกลาง และกองทุนจะไมลงทุนใน 
 Derivatives และ Structured Note 

6 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว ลงทุนหุนที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี ไมนอยกวา 65%  มีนโยบาย
จายเงินปนผล 

7 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล   
หุนระยะยาว 

ลงทุนในตราสารทุนของ 25 บริษัทจดทะเบียนแรก ตาม
วิธีการคัดเลือกลักษณะเดียวกับกองทุน JUMBO 25 ใน
สัดสวน 65%- 75%  ของมูลคาในตราสารหน้ีที่มีอายุคง 
เหลือไมเกิน 1 ป ประมาณ  25% - 35% ของมูลคาNAV 

8 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว เนนลงทุนในหุนเต็มอัตรา (Fully Invested) โดยลงทุนใน
หุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 25 โดยพิจารณา
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

9 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว ลงทุนในหุนบริษัทจดทะเบียนและไมไดจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี 

10 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว ลงทุนในตราสารทุนกลุมธุรกิจที่มีแนวโนมการเจริญเติบ 
โตสูงเพ่ือสรางผลตอบแทนที่ดีในระยะยาวคัดเลือก
หลักทรัพยมีนโยบายจายปนผล การบริหารโปรงใสราคา
ตลาดอยูตํ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว นโยบายการลงทุน / การเลือกหุนลงทุน 
11 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว ลงทุนหุนที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง และหุนที่มี

ปจจัยพ้ืนฐานดี และมีราคาหลักทรัพยที่ตํ่าเมื่อเทียบกับ
ปจจัยพ้ืนฐาน (จายเงินปนผลปละ 2 ครั้ง ไมเกิน 30%) 

12 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว เนนกระจายลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียน SET 50 
โดยไมลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนา และ Structured 
Note 

13 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว ลงทุนในตราสารทุนระยะยาวที่ปจจัยพ้ืนฐานดี เจริญเติบ 
โตตอเน่ืองไมนอยกวา 65% และตราสารอื่นตาม กลต. 
กําหนด 

14 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล  
หุนระยะยาว 

ลงทุนในตราสารทุนของ บมจ.ที่มีระบบธรรมมาภิบาลที่
ดี มีปจจัยพ้ืนฐาน ผลประกอบการดี และมีแนวโนม
เจริญเติบโตสูง 

15 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว ลงทุนในตราสารทุนที่มีปจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบ 
การดีมีแนวโนมการเจริญเติบโตสูงและมีความมั่นคงใน 
เฐานะการเงิน โดยไมลงทุนใน Derivatives และ 
 Structured Note 

16 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส ลงทุนในหุน 100% ระดับความเสี่ยงเทียบเทากับตลาด 
17 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาว 

ปนผล 70/30 
ลงทุนหุนประมาณ 70% ตราสารหน้ี 30% ทําใหเปน 
กองทุนที่มีความเสี่ยงตํ่ากวากองทุนที่เนนหุนทั้งหมด 
(จายเงินปนผล) 

18 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว ลงทุนในหุนสามัญที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี มีศักยภาพในการ 
เจริญเติบโต และมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงโดย
อาจมีการลงทุนในตราสารท่ีเสนอขายในตางประเทศ 
หรืออาจลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนา เพ่ือปองกัน
ความเสี่ยงที่เก่ียวของ กับการลงทุนตามที่กฎหมาย
กําหนดใหลงทุนไดและอาจพิจารณาลงทุนในตาง 
ประเทศบางสวน คิดเปน 15% ของ NAV 

19 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล นโยบายการลงทุนเหมือนกองทุนเปดธนชาติ Big Cap แต
มีนโยบายการจายเงินปนผลปละ 1 ครั้ง 

20 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล ลงทุนหุนคุณภาพดีเฉล่ียรอบปไมนอยกวา 65%  
(มีนโยบายจายเงินปนผล) 

21 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว ลงทุนหุนคุณภาพดีเฉล่ียรอบปไมนอยกวา 65% 
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว นโยบายการลงทุน / การเลือกหุนลงทุน 
22 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณ เอเอ็ม- 

ซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 
ลงทุนหุนบริษัทที่มีแนวโนมผลการดําเนินงานดี อัตรา 
การเติบโตสูง หรือมีแนวโนม จายเงินปนผลดี (จายไมเกิน
ปละ 2 ครั้ง) 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
วิธีนี้ทําใหแบง กองทุนรวมหุนระยะยาวไดหลากหลาย ข้ึนกับวากองทุนมีแนวทางการ

เลือกหุนลงทุนอยางไร บางกองทุนไมกําหนดลักษณะของหุนท่ีจะลงทุนแนนอน และปรับ
เปล่ียนไปตามสถานการณ บางกองทุนกําหนดไวเลยวาจะเนนลงทุนในหุนบริษัทขนาดใหญมี 
Market Cap. สูง หรือขนาดเล็ก เลือกลงทุนเฉพาะหุนในกลุม SET 50 หรือบางกองทุนเลือกหุน
ลงทุนไมเกิน 10 ตัว เปนตน ซ่ึงกองทุนไหนจะเหมาะกับใครก็ข้ึนกับความชอบของผูลงทุนแตละ
คน 

 
แบงตามนโยบายการจายปนผล  วิธีนีแ้บงได 2 กลุม 
1. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีมีนโยบายจายปนผล กลุมนี้เหมาะสําหรับผูท่ีอยากไดเงิน

กําไรคืนบางระหวางการลงทุน แตเงินปนผลท่ีไดตองเสียภาษ ี
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงช่ือกองทุนรวมท่ีมีนโยบายจายเงินปนผล เรียงลําดับจากคามากสุดไปนอยสุด 
  
 

ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวนคร้ังท่ีจาย / รวมจํานวนเงิน

ตอหนวยลงทุน (บาท) 
1 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 7 ครั้ง 2.24 ตอหนวยลงทุน 
2 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 6 ครั้ง 1.97 ตอหนวยลงทุน 
3 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 3 ครั้ง 1.63 ตอหนวยลงทุน 
4 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 3 ครั้ง 1.56 ตอหนวยลงทุน 
5 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 3 ครั้ง 1.15 ตอหนวยลงทุน 
6 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 5 ครั้ง 1.12 ตอหนวยลงทุน 
7 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 6 ครั้ง 0.97 ตอหนวยลงทุน 
8 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 3 ครั้ง 0.40 ตอหนวยลงทุน 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 
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กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มีเพียง 8 กองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผล 
โดยกองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล จายมากท่ีสุดถึง 7 คร้ัง จํานวนเงินรวมท่ีจาย 2.24 ตอ
หนวยลงทุนคิดเปน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุน (เม่ือซ้ือคร้ังแรกในขณะท่ีเปดขายในป พ.ศ. 
2547 ราคาหนวยละ 10.00 บาท) คิดเปน 22.40% กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล จาย 6 คร้ัง 
รวมเปนเงินท่ีจาย 1.97 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 19.70% 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคา หุนระยะยาว จาย 3 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 1.63 บาท ตอหนวยลงทุน 
อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 16.30% กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล จาย 3 คร้ัง 
รวมเปนเงินท่ีจาย 1.56 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 15.60%
กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว จาย 3 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 1.15 บาท ตอหนวย
ลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 11.50% โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซี
เล็คทีฟหุนระยะยาว จาย 5 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 1.12 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอ
หนวยลงทุนคิดเปน 11.20% กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 จาย 6 คร้ัง รวม
เปนเงินท่ีจาย 0.97 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 9.70% กองทุน
เปดกรุงไทยหุนระยะยาว จาย 3 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 0.40 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผล
ตอหนวยลงทุนคิดเปน 4.00% 

2. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีไมมีนโยบายจายปนผล กลุมนี้เหมาะสําหรับผูไมตองการ
เสียผลประโยชนจากภาษีเงินปนผล โดยยอมท่ีจะไมรับผลตอบแทนคืนระหวางการลงทุน 

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงช่ือกองทุนรวมท่ีไมมีนโยบายจายเงินปนผล 
 
 

ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวนคร้ังท่ีจาย / รวมจํานวนเงิน

ตอหนวยลงทุน(บาท) 
1 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
3 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
4 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 ไมมีนโยบาย 
5 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
6 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
7 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
8 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
9 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
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ตารางท่ี 4.4 (ตอ) 
 

ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวนคร้ังท่ีจาย / รวมจํานวนเงิน

ตอหนวยลงทุน(บาท) 
10 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
11 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
12 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส ไมมีนโยบาย 
13 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
14 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มี 14 กองทุนท่ีไมมีนโยบายจายเงินปนผล 

คือในระหวางการถือครองหนวยลงทุน จะไมไดรับผลประโยชนใดๆ จากการจายเงินปนผลจาก
กองทุน ไดแก กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว กองทุนเปดแอส
เซทพลัส หุนระยะยาว กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  
หุนระยะยาว กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 
กองทุนเปด ยโูอบี หุนระยะยาว กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย 
บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชย หุน
ระยะยาวพลัส กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 

  
ตารางท่ี 4.5  แสดงคาธรรมเนียมรวม ของกองทุนรวมหุนระยะยาว เรียงลําดับจากคามากสุดไป 
 นอยสุด และบริษัทผูดูแลผลประโยชนของแตละกองทุนรวม 

 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาธรรมเนียม บริษัทผูดูแลผลประโยชน 
1 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 2.10 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
2 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 2.06 ธ.สแตนดารดชารเตอร(ไทย) 
3 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 1.87 ธ.กรุงเทพ จํากัด 
4 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 1.63 ธ.กรุงเทพ จํากัด 
5 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.97 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
6 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 0.97 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
7 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.96 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
8 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.94 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
9 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.93 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
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ตารางท่ี 4.5 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาธรรมเนียม บริษัทผูดูแลผลประโยชน 
10 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.93 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
11 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.92 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
12 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.91 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
13 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 0.90 ธ.กรุงเทพ จํากัด 
14 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.90 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
15 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 0.86 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
16 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 0.69 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
17 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.67 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
18 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.65 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
19 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 0.56 ธ.ไทยธนาคาร จํากัด 
20 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 0.47 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
21 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.47 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
22 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.17 ธ.ไทยพาณิชย จํากัด  

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มีคาธรรมเนียมการจัดการ (Management) 

คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน (Trustee fee) คาธรรมเนียมนายทะเบียน (Register fee)  และ
คาธรรมเนียมอ่ืนๆ รวมถึง บริษัทผูดูแลผลประโยชน กองทุนรวมหุนระยะยาว พบวา  

กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยาปนผล คาธรรมเนียมรวม เทากับ 2.10 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ ผลการดําเนนิงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -18.54% 6 เดือน เทากับ -28.34% 12 เดือน เทากับ -36.39% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (17/11/2547) เทากับ -0.86% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)  

กองทุนเปดยูโอบีหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 2.06 % ของมูลคาหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ธ. สแตนดารด ชารเตอรด (ไทย)  จาํกัด (มหาชน)  ผลการดําเนนิงานยอนหลัง 
3 เดือน เทากับ -25.99% 6 เดอืน เทากับ -39.22% 12 เดือน เทากับ -43.75% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(4/11/2547) เทากับ -15.33% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดไทยพาณชิยหุนระยะยาวพลัส คาธรรมเนียมรวม เทากับ 1.87 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงเทพ  จํากัด (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
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เทากับ -22.32% 6 เดือน เทากับ -38.90% 12 เดือน เทากับ -42.87% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(21/10/2547) เทากับ -12.16% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดไทยพาณชิยหุนระยะยาวปนผล 70/30 คาธรรมเนียมรวม เทากับ 1.63 % ของ
มูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงเทพ  จํากดั (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
เดือน เทากับ -15.54% 6 เดือน เทากับ -29.15% 12 เดือน เทากับ -32.88% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(21/10/2547) เทากับ -5.97% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยบรรษัทภิบาลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.97 % ของ
มูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผล
การดําเนนิงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ -22.68% 6 เดอืน เทากับ -37.19% 12 เดอืน เทากับ -
39.42% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (27/10/2547) เทากับ -0.92% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.97 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผลการ
ดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ  -21.92% 6 เดือน เทากับ -36.63% 12 เดือน เทากับ -40.15% 
ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (4/11/2547) เทากบั -6.74% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)  
 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ0.96%ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -20.72% 6 เดือน เทากับ -34.48% 12 เดือน เทากับ -37.60% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(23/11/2547) เทากับ -13.49% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.94 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ ผลการดําเนนิงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -23.94% 6 เดือน เทากับ -36.70% 12 เดือน เทากับ -41.80% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (28/10/2547) เทากับ 2.91% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.93 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ไทยพาณิชย  จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
เดือน เทากับ -18.79% 6 เดือน เทากับ -32.80% 12 เดือน เทากับ -38.55% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(1/11/2547) เทากับ -6.37% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.93 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  ผลการดาํเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -21.98% 6 เดือน เทากับ -36.44% 12 เดือน เทากับ -37.42% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(15/11/2547) เทากับ -12.64% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551)  
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กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.92 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผลการดําเนินงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -27.98% 6 เดือน เทากับ -40.45% 12 เดือน เทากับ -46.42% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (19/10/2547) เทากับ  -13.02% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดเคหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.91 % ของมูลคาหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผลการดําเนนิงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -28.82% 6 เดือน เทากับ -41.75% 12 เดือน เทากับ -47.71% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (19/10/2547) เทากับ  -15.29% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีซีเล็คทีฟหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม 
เทากับ 0.93 % ของมูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงเทพ  จํากดั (มหาชน)  ผลการ
ดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ -25.87% 6 เดือน เทากับ -41.33% 12 เดือน เทากับ -44.01% 
ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (8/10/2547) เทากบั-15.87% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.90 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ.กรุงเทพ จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนนิงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ  
-24.64% 6 เดอืน เทากับ -41.29% 12 เดือน เทากับ -44.30% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (13/12/2547) 
เทากับ -3.87% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.86 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย  จํากดั (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -19.63% 6 เดือน เทากับ -33.13% 12 เดือน เทากับ -37.95% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(11/11/2547) เทากับ -6.20% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยาSET50 คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.69 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯผลการดําเนินงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -23.84% 6 เดือน เทากับ -41.02% 12 เดือน เทากับ -47.39% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (17/11/2547) -17.82% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.67 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงศรีอยุธยา  จํากดั (มหาชน)  ผลการดาํเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -20.00% 6 เดือน เทากับ -34.68% 12 เดือน เทากับ -34.74% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(20/10/2547) เทากับ  -8.91% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)  

กองทุนเปดธนชาติ Big Capหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.65 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
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เดือน เทากับ  -20.13% 6 เดอืน เทากับ -34.33% 12 เดือน เทากับ -33.88% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(20/10/2547) เทากับ  -6.75% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.56 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) ผลการดาํเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -14.44% 6 เดือน เทากับ -26.07% 12 เดือน เทากับ -28.32% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(22/10/2547) เทากับ  -7.17% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 
 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.47 % ของ
มูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย  จํากัด (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 
3 เดือน เทากับ -14.89% 6 เดอืน เทากับ -28.47% 12 เดือน เทากับ -32.85% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(11/11/2547) เทากับ 1.79% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากบั 0.47 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย  จํากดั (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
เดือน เทากับ -21.82% 6 เดือน เทากับ -39.37% 12 เดือน เทากับ -45.09% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(11/11/2547) เทากับ -5.74% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดทิสโกหุนระยะยาว  คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.17 % ของมูลคาหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ธ.ไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ  
-25.28% 6 เดอืน เทากับ -41.77% 12 เดือน เทากับ -43.98% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (23/11/2547) 
เทากับ -8.55% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 
  
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูล 
 4.2.1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)  

         การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชขอมูลดัชนตีลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายวัน เร่ิมต้ังแต 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2551 มาใชทําการ
คํานวณอัตราผลตอบแทนตลาด  (ภาคผนวก ค) 
สามารถคํานวณไดจาก 
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 4.2.2 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง Rf  
         การศึกษานี้ใชอัตราดอกเบ้ียต๋ัวเงินคลังอายุ 1 ป ซ่ึงเทากับ 3.0731% ตอป อางอิงถึง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) ซ่ึงเม่ือคํานวณออกมา
เปนผลตอบแทนรายวนัแลว จะไดเทากับ 0.008419% ตอวัน (ภาคผนวก ก) 

 
4.2.3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว Ri  
         การศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ของการลงทุนในกองทุนรวม

หุนระยะยาวนี ้ ใชขอมูลมูลคาหนวยลงทุนรายวนัจากกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีครบกําหนดในป 
พ.ศ. 2551 จํานวน 22 กองทุน (ภาคผนวก ค) 

 
 4.2.4 ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูล โดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) 
          เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา จําเปนตองมีการตรวจสอบ
ความนิ่งของขอมูลกอนท่ีจะนําไปวิเคราะห จากการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF (Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test) เพื่อทดสอบความเปนลักษณะนิ่ง (stationary) ของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมหุนระยะยาวแตละกองทุน และอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการทดสอบพบวา
ปฏิเสธ 0:H0 =θ  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวมี Order of Integration เดียวกัน และเทากับ I(0) 
สรุปไดวา ขอมูลของทุกกองทุนท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิง (stationary) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การหาคาความเส่ียง ดังตารางท่ี 4.6 
 
ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบ Unit Root  
 

ชื่อกองทุน Variable 
None  Intercept Trend 

and 
Intercept 

Order of 
Integration 

1. กองทุนเปดฟนันซา  
หุนระยะยาว 

Ri -31.10016 -31.08617 -31.12732 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

2. กองทุนเปดทิสโก หุนระยะ
ยาว 

Ri -30.13013 -30.11550 -30.17578 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 
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ตารางท่ี 4.6 (ตอ) 

ชื่อกองทุน Variable 
None  Intercept Trend 

and 
Intercept 

Order of 
Integration 

3. กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
หุนระยะยาว 

Ri -31.04656 -31.03807 -31.08618 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

4. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา SET50 

Ri -30.97068 -30.95985 -31.02671 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

5. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา  

Ri -30.26535 -30.26306 -30.38754 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

6. กองทุนเปดกรุงไทย  
หุนระยะยาว 

Ri -30.91295 -30.90246 -30.93008 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

7. กองทุนเปด JUMBO PLUS  
ปนผล หุนระยะยาว      

Ri -39.04182 -39.02481 -39.07320 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

8. กองทุนเปด JUMBO 25  
ปนผลหุนระยะยาว 

Ri -38.75801 -38.74247 -38.79236 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

9. กองทุนเปดบัวหลวง 
หุนระยะยาว 

Ri -32.04717 -32.03118 -32.06776 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

10. กองทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว Ri -30.61247 -30.60014 -30.65182 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

11. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  
หุนระยะยาว 

Ri -31.00532 -30.99605 -31.04520 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

12. กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท 
หุนระยะยาว 

Ri -31.19497 -31.18329 -31.21917 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

13. กองทุนเปด อเบอรดีน  
หุนระยะยาว 

Ri -30.81692 -30.80145 -30.97730 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

14. กองทุนเปดไอเอ็นจี  ไทย 
บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 

Ri -30.72084 -30.70564 -30.74119 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

15. กองทุนเปด แมกซปนผล  
หุนระยะยาว 

Ri -32.23314 -32.22181 -32.30669 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

16. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวพลัส 

Ri -30.63065 -30.61754 -30.68409 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

17. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวปนผล 70/30 

Ri -30.82330 -30.81390 -30.88002 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 
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ตารางท่ี 4.6 (ตอ) 

ชื่อกองทุน Variable 
None  Intercept Trend 

and 
Intercept 

Order of 
Integration 

18. กองทุนเปดธนชาติ Big Cap 
หุนระยะยาว 

Ri -31.14415 -31.12953 -31.15909 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

19. กองทุนเปดธนชาติ  
หุนระยะยาวปนผล 

Ri -31.30463 -31.29676 -31.33415 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

20. กองทุนเปดเค  
หุนระยะยาวปนผล 

Ri -31.33767 -31.33085 -31.38021 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

21. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว Ri -31.17277 -31.15987 -31.21780 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

22. โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ  

Ri -31.27995 -31.27354 -31.32352 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

หมายเหตุ: มีนยัสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 1% 
Observations: 980 day (4/01/2548 – 31/12/2551) 
 

4.2.5 คาความเส่ียงของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
         1. ผลการวิเคราะหคา  R2   
        ใชเพื่อพจิารณาวาสมการท่ีใชในการวิเคราะหสามารถอธิบายความสัมพันธไดดี

เพียงใด หรือ การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระทางขวาของสมการสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตามทางซายมือไดดีมากนอยเพยีงใด คา R2  ท่ีสูงแสดงวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดสูง หรือการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดสูง หรือไดรับอิทธิพลจากความเส่ียงท่ีเปนระบบมาก แตถาหากวาคา R2  ตํ่า
แลว แสดงวา การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระ หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยไดนอย 
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ตารางท่ี 4.7  แสดงคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนตลาด  คา 
   R2  เรียงลําดับจากคามากสุดไปนอยสุด 

 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว R-squared 
1 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.995561 
2 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 0.994258 
3 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 0.994123 
4 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 0.993889 
5 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 0.993069 
6 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.992680 
7 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.992640 
8 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.992593 
9 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.992571 
10 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 0.992332 
11 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 0.992289 
12 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 0.991815 
13 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 0.991044 
14 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.990917 
15 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.990455 
16 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.990337 
17 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.990284 
18 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.990214 
19 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 0.989802 
20 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.988532 
21 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.980512 
22 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 0.980112 

 
จากการพจิารณาคา R2  ซ่ึงแสดงความสัมพันธของตัวแปรที่ใชคือ อัตราผลตอบแทนรวม

ของตลาดและอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาวพบวามีคา R2  อยูระหวาง 
0.995561 – 0.980112 ซ่ึงสามารถเรียงลําดับจากกองทุนท่ีมีคา R2 สูงท่ีสุดไปยังกองทุนท่ีมีคา R2  
ตํ่าสุดไดดังนี้ คือ กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว  กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว กองทุน
เปดหุนระยะยาวอยุธยา กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส กองทุนเปดแมกซปนผลหุน
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ระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยบรรษัทภิบาลหุนระยะยาว  กองทุนเปดเคหุนระยะยาว กองทุน
เปดทิสโกหุนระยะยาว กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะ
ยาวปนผล 70/30 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50   กองทุนเปดยูโอบีหุนระยะยาว กองทุน
เปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะ
ยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 
กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 
กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล กองทุนเปดJUMBO 25 ปนผล กองทุนเปด JUMBO PLUS 
ปนผลหุนระยะยาว ซ่ึงมีคา R2  เทากับ 0.995561, 0.994258, 0.994123, 0.993889, 0.993069, 
0.992680, 0.992640, 0.992593, 0.992571, 0.992332, 0.992289, 0.991815, 0.991044, 0.990917, 
0.990455, 0.990337, 0.990284, 0.990214, 0.989802, 0.988532, 0.9805152, 0.980112 ตามลําดับ  

 

     2. ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา β  
         ซ่ึงเปนตัวบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ปรากฏวาทุกกองทุนมีคา β เปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
กองทุน มีความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด กลาวคือ ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึนดวย หรือถาผลตอบแทน
ของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะลดลงดวยเชนกนั 

จากการวิเคราะหจะเห็นไดวา การประเมินมูลคากองทุนสอดคลองกับทฤษฎี CAPM คือ 
กองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง (คาβ สูง) จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงตามไปดวย สวนกองทุน
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า (คาβ ตํ่า)  ก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า   
 
ตารางท่ี 4.8  แสดงคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุน  และผลตอบแทนตลาด  
 คาเบตา (β)  เรียงลําดับจากคามากสุดไปนอยสุด 

 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาสัมประสิทธ์ิเบตา  
1 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.030912 
2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.029229 
3 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.028935 
4 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.028561 
5 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 0.027766 
6 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.027258 
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ตารางท่ี 4.8 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาสัมประสิทธ์ิเบตา  
7 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.025583 
8 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 0.025374 
9 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 0.025212 
10 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.024637 
11 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 0.024484 
12 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 0.023909 
13 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.023164 
14 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.023146 
15 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 0022814 
16 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.022622 
17 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.022095 
18 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 0.021148 
19 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.020643 
20 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 0.016583 
21 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 0.013699 
22 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 0.013053 

 
 

เม่ือพิจารณาคา β ของกองทุนรวมหุนระยะยาวท้ัง 22 กองทุน พบวาใหคามากกวา 1 ซ่ึง
แสดงวามีความเส่ียงมากกวาตลาดน่ันคือถาหากมีปจจัยใดๆมาสงผลกระทบใหอัตราผลตอบแทน

ของตลาดมีการเปล่ียนแปลงต่ําลง หรือสูงข้ึนแลว กองทุนท่ีมีคา β มากกวา 1 นี้จะมีการ
เปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีสูงกวาตลาด นั่นคือมีแนวโนมท่ีจะข้ึนมากกวาตลาดเม่ือภาวะ

ตลาดข้ึน และลงลงมากกวาเม่ือภาวะตลาดลง ซ่ึงสามารถเรียงลําดับจากกองทุนท่ีมีคา β สูงท่ีสุด

ไปยังกองทุนท่ีมีคา β   ตํ่าสุดไดดังนี ้กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว กองทุนเปดทิส
โกหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจไีทยบรรษัทภิบาลหุนระยะยาว 
กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยา SET50 กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะ
ยาวปนผล โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว กองทุนเปดยูโอบีหุน
ระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว กองทุนเปด
กรุงไทยหุนระยะยาว กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว กองทุนเปดอเบอรดนีหุนระยะยาว 
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กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผลหุนระยะยาว  กองทุน
เปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 กองทุนเปดหุน

ระยะยาวอยุธยา กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว ซ่ึงมีคา β เทากับ 0.030912, 0.029229, 
0.028935, 0.028561, 0.027766, 0.027258, 0.025583, 0.025374, 0.025212, 0.024637, 0.024484, 
0.023909, 0.023164, 0.023146, 0.022814, 0.022622, 0.022095, 0.021148, 0.020643, 0.016583, 
0.013699, 0.013053 ตามลําดับ   

 

ตารางท่ี 4.9 ผลการศึกษาคา R2  คาความเส่ียง β  และทิศทางผลตอบแทนของกองทุน 
 

ชื่อกองทุน Constant (α) 
Coefficient 

(β) R2    

1. กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.066393 0.027258 0.990917  
(1.826904) (15.50614) 1.99568   * 

 2. กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.066323 0.029229 0.992593  
(1.884995) (16.37055) 1.921688   * 

3. กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
หุนระยะยาว 

0.045163 0.020643 0.992571  
(1.457177) (15.32877) 2.003688   * 

4. กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 
SET50 

0.051720 0.027766 0.992289  
(1.492870) (16.31062) 2.003945   * 

5. กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา  0.014857 0.013699 0.994123  
(0.523027) (12.80367) 1.964771 * 

6. กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.062609 0.023146 0.990455  
(1.776358) (16.187450) 1.994450 * 

7. กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล     
หุนระยะยาว 

0.129730 0.021148 0.980112  
(2.408880) (12.317920) 2.482659 * 

8. กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล 
หุนระยะยาว 

0.1288521 0.030912 0.980512  
(2.279406) (12.404060) 2.466508 * 

9. กองทุนเปดบัวหลวง หุนระยะยาว 0.049105 0.022814 0.994258  
(1.720771) (15.25333) 2.055728 * 

10. กองทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว 0.056315 0.025212 0.991815  
(1.621103) (15.638990) 1.978154 * 

11. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  
หุนระยะยาว 

0.052083 0.023909 0.991044  
(1.472554) (16.044420) 1.986219 * 
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ตารางท่ี 4.9 (ตอ) 

ชื่อกองทุน Constant (α) 
Coefficient 

(β) R2    

12. กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท  
หุนระยะยาว 

0.061307 0.023164 0.990337  
(1.672672) (15.246130) 1.985183 * 

13. กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.044160 0.022622 0.995561  
(1.427606) (14.789300) 2.018556 * 

14. กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิ
บาลหุนระยะยาว 

0.065408 0.028561 0.992680  
(1.860695) (15.885020) 1.976830 * 

15. กองทุนเปด แมกซปนผล  
หุนระยะยาว 

0.039783 0.013053 0.993069  
(1.359079) (15.361070) 2.077641 * 

16. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวพลัส 

0.048314 0.024484 0.993889  
(1.581810) (16.539690) 1.960270 * 

17. กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะ
ยาวปนผล70/30 

0.048122 0.016583 0.992332  
(1.532221) (16.674480) 1.973526 * 

18. กองทุนเปดธนชาติ Big Cap  
หุนระยะยาว 

0.075289 0.024637 0.990284  
(1.993303) (15.906840) 2.004738 * 

19. กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาว 
ปนผล 

0.058850 0.022095 0.988532  
(1.519693) (15.392890) 2.019258 * 

20. กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.055052 0.025583 0.990214  
(1.526972) (15.798810) 1.974270 * 

21. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.055118 0.028935 0.992640  
(1.614783) (16.008460) 2.030335 * 

22. โครงการจัดการกองทุนเปด 
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ  

0.050197 0.025374 0.989802  
(1.371687) (16.212880) 1.894838 * 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือ คา t-statistics และตัวเลขที่มีเคร่ืองหมาย * คือคา Durbin-Watson  
 

4.2.6 ผลการประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยกับเสน SML 

         จากการวิเคราะหทําใหทราบคาเบตา (β) ของกองทุน เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง มาวิเคราะหรวมดวยตาม
รูปแบบของแบบจําลอง CAPM  จะสามารถคํานวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) 
ของแตละกองทุนได ดังนี ้



 47

 
ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

ชื่อกองทุน 
Constant 

(α) 

Coefficient 

(β) 
Rf (1-β)Rf 

มูลคาของ
กองทุน 

1. กองทุนเปดฟนันซา หุน
ระยะยาว 

0.066393 0.027258 0.00842 0.00823 Under value 

(1.826904) (15.50614)    

2. กองทุนเปดทิสโก หุนระยะ
ยาว 

0.066323 0.029229 0.00842 0.00824 Under value 

(1.884995) (16.37055)    

3. กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
หุนระยะยาว 

0.045163 0.020643 0.00842 0.00816 Under value 

(1.457177) (15.32877)    

4. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา SET50 

0.051720 0.027766 0.00842 0.00823 Under value 

(1.492870) (16.31062)    

5. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา  

0.014857 0.013699 0.00842 0.00821 Under value 

(0.523027) (12.80367)    

6. กองทุนเปดกรุงไทย  
หุนระยะยาว 

0.062609 0.023146 0.00842 0.00822 Under value 

(1.776358) (16.187450)    

7. กองทุนเปด JUMBO PLUS  
ปนผล       หุนระยะยาว 

0.129730 0.021148 0.00842 0.00822 Under value 

(2.408880) (12.317920)    

8. กองทุนเปด JUMBO 25  
ปนผลหุนระยะยาว 

0.1288521 0.030912 0.00842 0.00823 Under value 

(2.279406) (12.404060)    

9. กองทุนเปดบัวหลวง  
หุนระยะยาว 

0.049105 0.022814 0.00842 0.00818 Under value 

(1.720771) (15.25333)    

10. กองทุนเปดยูโอบี  
หุนระยะยาว 

0.056315 0.025212 0.00842 0.00831 Under value 

(1.621103) (15.638990)    

11. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา 
หุนระยะยาว 

0.052083 0.023909 0.00842 0.00821 Under value 

(1.472554) (16.044420)    

12. กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมา
เวสท หุนระยะยาว 

0.061307 0.023164 0.00842 0.00828 Under value 

(1.672672) (15.246130)    

13. กองทุนเปด อเบอรดีน  
หุนระยะยาว 

0.044160 0.022622 0.00842 0.00823 Under value 

(1.427606) (14.789300)    

14. กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย 
บรรษัทภิบาลหุนระยะยาว 

0.065408 0.028561 0.00842 0.00818 Under value 

(1.860695) (15.885020)    
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ตาราง 4.10 (ตอ) 

ชื่อกองทุน 
Constant 

(α) 

Coefficient 

(β) 
Rf (1-β)Rf 

มูลคาของ
กองทุน 

15. กองทุนเปด แมกซปนผล 
หุนระยะยาว 

0.039783 0.013053 0.00842 0.00831 Under value 

(1.359079) (15.361070)    

16. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวพลัส 

0.048314 0.024484 0.00842 0.00821 Under value 

(1.581810) (16.539690)    

17. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวปนผล 70/30 

0.048122 0.016583 0.00842 0.00828 Under value 

(1.532221) (16.674480)    

18. กองทุนเปดธนชาติ Big Cap 
หุนระยะยาว 

0.075289 0.024637 0.00842 0.00821 Under value 

(1.993303) (15.906840)    

19. กองทุนเปดธนชาติ  
หุนระยะยาวปนผล 

0.058850 0.022095 0.00842 0.00823 Under value 

(1.519693) (15.392890)    

20. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว
ปนผล 

0.055052 0.025583 0.00842 0.00820 Under value 

(1.526972) (15.798810)    

21. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.055118 0.028935 0.00842 0.00818 Under value 

(1.614783) (16.008460)    

22. โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ  

0.050197 0.025374 0.00842 0.00821 Under value 
(1.371687) (16.212880)    

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือ คา t-statistics 
 

ผลการเปรียบเทียบระหวางคา α และ (1-β)Rf  ณ ระดับความเส่ียงเทากัน อัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ
ทุกกองทุน ดงันั้นผูลงทุนจงึสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวไดทุกกองทุน  คา α 
> 0 หมายความวา  กองทุนใหผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
คาดวาจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวาราคากองทุนตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม 
(Under value) หาก คา α < 0 หมายความวา  กองทุนใหผลตอบแทนตํ่ากวาระดับดุลยภาพ คือ
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดหวังจะไดรับตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวา ราคากองทุนสูง
กวาระดับท่ีเหมาะสม (Over value) 
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ตารางท่ี 4.11  แสดงผลการประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังเรียงลําดับ 
   จากคามากสุดไปนอยสุด 
 

 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ผลการประเมินมูลคา 
1 กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล หุนระยะยาว 0.121510 
2 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.120591 
3 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.067079 
4 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.058163 
5 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.058083 
6 กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.057228 
7 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.054389 
8 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.053027 
9 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.050620 
10 กองทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว 0.048005 
11 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.046938 
12 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.046852 
13 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา หุนระยะยาว 0.043873 
14 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50 0.043490 
15 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ หุนระยะยาว 0.041987 
16 กองทุนเปดบัวหลวง หุนระยะยาว 0.040925 
17 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 0.040104 
18 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 0.039842 
19 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.037003 
20 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.035930 
21 กองทุนเปด แมกซปนผล หุนระยะยาว 0.031473 
22 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 0.006370 
 

 ผลจากการประเมินมูลคากองทุนรวม เหน็ไดวา α > 0 หมายความวา  กองทุนให
ผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนตลาด แสดงวาราคากองทุนตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under value)ท้ัง 22 กองทุน โดย
มี กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล หุนระยะยาว ใหคาสูงท่ีสุด เทากับ 0.121510 และ กองทุน
เปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปดฟนนั
ซา หุนระยะยาว กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภบิาล หุนระยะ
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ยาว กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว กองทุนเปดธน
ชาติ หุนระยะยาวปนผลก องทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว กองทุนเปดเค หุนระยะยาว กองทุนเปดเค 
หุนระยะยาวปนผล กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคา หุนระยะยาว กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 
SET50 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ หุนระยะยาว กองทุนเปดบัวหลวง หุน
ระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 
70/30 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว กองทุนเปด อเบอรดนี หุนระยะยาว กองทุนเปด 
แมกซปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา มีคาเทากับ 0.120591, 0.067079, 
0.058163, 0.058083, 0.57228, 0.054389, 0.53027, 0.050620, 0.048005, 0.046938, 0.046852, 
0.043873, 0.043490, 0.041987, 0.040925, 0.040104, 0.039842, 0.037003, 0.035930, 0.031473, 
0.006370 ตามลําดับ 
 
รูปท่ี4.1 การประเมินมูลคาของหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบกับเสน SML 
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ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
  Under Value 
        E (Rm) 
 
   Over value   

Rf     0.008419 
 
      
            ความเส่ียง 
 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995) 
 

เม่ือ Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในชวงเวลา t   จากการ
คํานวณมีคาเทากับ 0.008419  จะเหน็ไดวา Expected Return ของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีคาตํ่า
วา Rf ทุกกองทุน ทําใหมูลคากองทุนทุกกองทุนเทากับ Over Value   

จึงอาจสรุปไดวา การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว ผลตอบแทนท่ีไดมีคามากกวา 0 
แตตํ่ากวาคา Rf ซ่ึงยังไมสามารถขจัดความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวได 
เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวน้ัน เปนการลงทุนในหุนสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนไมตํ่ากวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ตามขอกําหนดในประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย แตผูถือหนวยลงทุนจะไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีเปนการทดแทน จึงควรพิจารณาเปนอยางยิ่งกอนการตัดสินใจการลงทุน 
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