
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษาและการวิเคราะหขอมูล 
 

 การศึกษาในคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาโครงสรางตางๆของกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวในประเทศไทย วิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวมหุน
ระยะยาว ท่ีครบกําหนดในป 2551 มีท้ังส้ิน 17 บริษัท จํานวน 22 กองทุน การวเิคราะหขอมูลใช
ขอมูลทุติยภูมิในชวงระยะเวลาต้ังแต เดือน ตุลาคม 2547 ถึง เดือน ธันวาคม 2551 โดยใช
แบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึงจะนําขอมูลมา
ทดสอบเพื่อวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ประเมินราคาของกองทุนเพือ่ประกอบการ
ตัดสินใจลงทุน  
 
4.1 ผลการศึกษาโครงสรางตางๆ ของกองทุนรวมหุนระยะยาว  

โครงสรางของกองทุนรวมหุนระยะยาว  
แบงตามสัดสวนการลงทุน  วิธีนี้แบงได 3 กลุม 
1. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีลงทุนในหุนเต็มท่ี แบบกองทุนหุน กลุมนี้ผูจัดการกองทุน

จะบริหารกองทุนของตนเหมือนกับกองทุนหุนและลงทุนเต็มท่ีในหุนเพื่อสรางผลตอบแทนใหกับ
ผูลงทุนมากท่ีสุดภายใตความเส่ียงท่ียอมรับได 

2. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีลงทุนในหุนบางสวน และกําหนดสัดสวนไวชัดเจน  
กองทุนในกลุมนี้จะมีความเสี่ยงนอยกวากลุมแรก เพราะเงินท่ีมีจะถูกนําไปลงทนุในหุนเพยีง
บางสวน และบอกใหผูลงทุนรูวาจะลงทุนกี่เปอรเซ็นต เชน ลงทุนในหุนเพยีง 70% อีก 30% 
ลงทุนในตราสารหนี้ทําใหมีความผันผวนนอยกวา ท้ังขาข้ึนและขาลง เหมาะสําหรับผูตองการ
ลงทุนในระดบัความเส่ียงท่ีตํ่ากวากองทุนหุนท่ัวไป แตยอมรับโอกาสท่ีจะไดผลตอบแทนนอยลง
ได 

3. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีลงทุนในหุนเพียงบางสวน แตไมกําหนดสัดสวนท่ีชัดเจน
กองทุนกลุมนีจ้ะคลายกับกลุมท่ี 2 คือ เงินท่ีมีในกองทุนจะลงทุนในหุนเพยีงบางสวนแตไม
กําหนดชัดเจนวาเทาไหร มีความเส่ียงนอยกวากลุมแรก กลุมนี้จะมีเปาหมายในการดูแลรักษาเงิน
ตนของผูลงทุนไมใหขาดทุนมากกวามุงหาผลตอบแทน เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีตองการใหเงินตน
ไมขาดทุนมากกวาเนนเร่ืองผลตอบแทน 
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กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มีสัดสวนหลักทรัพยท่ีกองทุนลงทุน (พอรต

การลงทุน) คิดเปน% ของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (%NAV) ณ 31 ธันวาคม 2551 แสดงได ดังนี ้
 

ตารางท่ี 4.1  สัดสวนการลงทุนในหุน% ของกองทุนรวมหุนระยะยาว เรียงลําดับจากคามากสุดไป 
 นอยสุด 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว สัดสวนการลงทุนใน หุน  % 
1 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 100.00 
2 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 99.58 
3 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 98.87 
4 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 98.57 
5 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 97.23 
6 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 96.67 
7 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 93.76 
8 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 90.20 
9 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 87.58 
10 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 86.86 
11 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 86.78 
12 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 86.66 
13 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 84.96 
14 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 81.74 
15 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 81.18 
16 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 80.10 
17 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 71.80 
18 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 71.48 
19 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 70.19 
20 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 66.21 
21 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 63.50 
22 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 58.13 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 
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สัดสวนการลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเห็นไดวา กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล 
หุนระยะยาว มีสัดสวนในการลงทุนในหุนสามัญมากท่ีสุดถึง 100% กองทุนเปดไอเอ็นจไีทย 
บรรษัทภิบาลหุนระยะยาว  กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยา SET 50 โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล
กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว  กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล มีสัดสวนในการลงทุน
ในหุนสามัญ เทากับ99.58%, 98.87%, 98.57%, 97.23%, 96.67%,93.76%  และ 90.20%   

กองทุนเปด ยโูอบี หุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปด
กรุงไทย หุนระยะยาวกองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว กองทุนเปดทิสโกหุนระยะยาว กองทุนเปด
ไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิม่คาหุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ หุน
ระยะยาวปนผล มีสัดสวนในการลงทุนในหุนสามัญ เทากับ 87.58%, 86.86%, 86.78%, 86.66%, 
84.96%, 81.74%, 81.18% และ 80.10% 

กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว กองทุน
เปด JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 
กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว มีสัดสวนในการ
ลงทุนในหุนสามัญ เทากับ 71.80%, 71.48%, 70.19%, 66.21%, 63.50% และ 58.13% ตามลําดับ 

 
แบงตามนโยบายการลงทุน / เลือกหุนลงทุน  วิธีนี้แบงได 2 กลุม 

 1.  กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีบริหารเชิงรุก ผูจัดการกองทุนจะเนนบริหารใหได
ผลตอบแทนเต็มท่ี มีเปาหมายในการสรางผลตอบแทนใหสูงท่ีสุด ภายใตความเส่ียงท่ีประเมินแลว
ยอมรับได เหมาะสําหรับผูลงทุนในหุนท่ีเช่ือในความสามารถการคัดเลือกหุนของผูจดัการกองทุน 
 2.  กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีบริหารเชิงรับ หรือ กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีเปนกองทุน
รวมดัชนีเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีเช่ือวาผลตอบแทนของดัชนีอางอิงจะเพิ่มข้ึนในระยะเวลาท่ี
ลงทุนโดยไมตองการเส่ียงกบัการบริหารและการเลือกหุนของผูจัดการกองทุน 
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ตารางท่ี 4.2  นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมหุนระยะยาว เรียงลําดับจากการจดทะเบียนกอน 
 ไปจนถึง จดทะเบียนสุดทาย 
 
  ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว นโยบายการลงทุน / การเลือกหุนลงทุน 
1 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว  ลงทุนในหุนของ บมจ. ไมนอยกวา 65% โดยคัดหุนจาก

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดผลประกอบการการ
จายเงินปนผลสภาพคลองของหลักทรัพย และการควบคุม
การกระจุกตัวของหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม 

2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว  ลงทุนหุนปจจัยพ้ืนฐานดี และมีศักยภาพในการเติบโตสูง 
3 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว ลงทุนหุนปจจัยพ้ืนฐานดีไมนอยกวา 65% ตราสารหน้ี 

หรือเงินฝาก ตราสารกึ่งหน้ีก่ึงทุน (จายเงินปนผลไมเกินป
ละ 1 ครั้ง) 

4 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 ลงทุนในหุนจดทะเบียนเพ่ือกองทุน โดยพิจารณาดัชนี 
SET 50 เปนเกณฑมาตรฐาน โดยสรางผลตอบแทนให
ใกลเคียงกับผลตอบแทนดัชนี SET 50  

5 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล ลงทุนในหุน บมจ. ไมนอยกวา 75% โดยเนนลงทุนในหุน
ที่มีแนวโนมจายเงินปนผลดีและหุนที่มีราคาหลักทรัพย 
ตามราคาตลาดตํ่าถึงปานกลาง และกองทุนจะไมลงทุนใน 
 Derivatives และ Structured Note 

6 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว ลงทุนหุนที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี ไมนอยกวา 65%  มีนโยบาย
จายเงินปนผล 

7 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล   
หุนระยะยาว 

ลงทุนในตราสารทุนของ 25 บริษัทจดทะเบียนแรก ตาม
วิธีการคัดเลือกลักษณะเดียวกับกองทุน JUMBO 25 ใน
สัดสวน 65%- 75%  ของมูลคาในตราสารหน้ีที่มีอายุคง 
เหลือไมเกิน 1 ป ประมาณ  25% - 35% ของมูลคาNAV 

8 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว เนนลงทุนในหุนเต็มอัตรา (Fully Invested) โดยลงทุนใน
หุนของบริษัทที่จดทะเบียนใน SET 25 โดยพิจารณา
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

9 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว ลงทุนในหุนบริษัทจดทะเบียนและไมไดจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี 

10 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว ลงทุนในตราสารทุนกลุมธุรกิจที่มีแนวโนมการเจริญเติบ 
โตสูงเพ่ือสรางผลตอบแทนที่ดีในระยะยาวคัดเลือก
หลักทรัพยมีนโยบายจายปนผล การบริหารโปรงใสราคา
ตลาดอยูตํ่ากวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว นโยบายการลงทุน / การเลือกหุนลงทุน 
11 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว ลงทุนหุนที่มีศักยภาพในการเติบโตสูง และหุนที่มี

ปจจัยพ้ืนฐานดี และมีราคาหลักทรัพยที่ตํ่าเมื่อเทียบกับ
ปจจัยพ้ืนฐาน (จายเงินปนผลปละ 2 ครั้ง ไมเกิน 30%) 

12 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว เนนกระจายลงทุนในหุนของบริษัทจดทะเบียน SET 50 
โดยไมลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนา และ Structured 
Note 

13 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว ลงทุนในตราสารทุนระยะยาวที่ปจจัยพ้ืนฐานดี เจริญเติบ 
โตตอเน่ืองไมนอยกวา 65% และตราสารอื่นตาม กลต. 
กําหนด 

14 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล  
หุนระยะยาว 

ลงทุนในตราสารทุนของ บมจ.ที่มีระบบธรรมมาภิบาลที่
ดี มีปจจัยพ้ืนฐาน ผลประกอบการดี และมีแนวโนม
เจริญเติบโตสูง 

15 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว ลงทุนในตราสารทุนที่มีปจจัยพ้ืนฐานและผลประกอบ 
การดีมีแนวโนมการเจริญเติบโตสูงและมีความมั่นคงใน 
เฐานะการเงิน โดยไมลงทุนใน Derivatives และ 
 Structured Note 

16 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส ลงทุนในหุน 100% ระดับความเสี่ยงเทียบเทากับตลาด 
17 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาว 

ปนผล 70/30 
ลงทุนหุนประมาณ 70% ตราสารหน้ี 30% ทําใหเปน 
กองทุนที่มีความเสี่ยงตํ่ากวากองทุนที่เนนหุนทั้งหมด 
(จายเงินปนผล) 

18 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว ลงทุนในหุนสามัญที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี มีศักยภาพในการ 
เจริญเติบโต และมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงโดย
อาจมีการลงทุนในตราสารท่ีเสนอขายในตางประเทศ 
หรืออาจลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนา เพ่ือปองกัน
ความเสี่ยงที่เก่ียวของ กับการลงทุนตามที่กฎหมาย
กําหนดใหลงทุนไดและอาจพิจารณาลงทุนในตาง 
ประเทศบางสวน คิดเปน 15% ของ NAV 

19 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล นโยบายการลงทุนเหมือนกองทุนเปดธนชาติ Big Cap แต
มีนโยบายการจายเงินปนผลปละ 1 ครั้ง 

20 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล ลงทุนหุนคุณภาพดีเฉล่ียรอบปไมนอยกวา 65%  
(มีนโยบายจายเงินปนผล) 

21 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว ลงทุนหุนคุณภาพดีเฉล่ียรอบปไมนอยกวา 65% 
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ตารางท่ี 4.2 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว นโยบายการลงทุน / การเลือกหุนลงทุน 
22 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณ เอเอ็ม- 

ซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 
ลงทุนหุนบริษัทที่มีแนวโนมผลการดําเนินงานดี อัตรา 
การเติบโตสูง หรือมีแนวโนม จายเงินปนผลดี (จายไมเกิน
ปละ 2 ครั้ง) 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
วิธีนี้ทําใหแบง กองทุนรวมหุนระยะยาวไดหลากหลาย ข้ึนกับวากองทุนมีแนวทางการ

เลือกหุนลงทุนอยางไร บางกองทุนไมกําหนดลักษณะของหุนท่ีจะลงทุนแนนอน และปรับ
เปล่ียนไปตามสถานการณ บางกองทุนกําหนดไวเลยวาจะเนนลงทุนในหุนบริษัทขนาดใหญมี 
Market Cap. สูง หรือขนาดเล็ก เลือกลงทุนเฉพาะหุนในกลุม SET 50 หรือบางกองทุนเลือกหุน
ลงทุนไมเกิน 10 ตัว เปนตน ซ่ึงกองทุนไหนจะเหมาะกับใครก็ข้ึนกับความชอบของผูลงทุนแตละ
คน 

 
แบงตามนโยบายการจายปนผล  วิธีนีแ้บงได 2 กลุม 
1. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีมีนโยบายจายปนผล กลุมนี้เหมาะสําหรับผูท่ีอยากไดเงิน

กําไรคืนบางระหวางการลงทุน แตเงินปนผลท่ีไดตองเสียภาษ ี
 
ตารางท่ี 4.3 แสดงช่ือกองทุนรวมท่ีมีนโยบายจายเงินปนผล เรียงลําดับจากคามากสุดไปนอยสุด 
  
 

ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวนคร้ังท่ีจาย / รวมจํานวนเงิน

ตอหนวยลงทุน (บาท) 
1 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 7 ครั้ง 2.24 ตอหนวยลงทุน 
2 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 6 ครั้ง 1.97 ตอหนวยลงทุน 
3 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 3 ครั้ง 1.63 ตอหนวยลงทุน 
4 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 3 ครั้ง 1.56 ตอหนวยลงทุน 
5 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 3 ครั้ง 1.15 ตอหนวยลงทุน 
6 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 5 ครั้ง 1.12 ตอหนวยลงทุน 
7 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 6 ครั้ง 0.97 ตอหนวยลงทุน 
8 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 3 ครั้ง 0.40 ตอหนวยลงทุน 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 
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กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มีเพียง 8 กองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผล 
โดยกองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล จายมากท่ีสุดถึง 7 คร้ัง จํานวนเงินรวมท่ีจาย 2.24 ตอ
หนวยลงทุนคิดเปน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุน (เม่ือซ้ือคร้ังแรกในขณะท่ีเปดขายในป พ.ศ. 
2547 ราคาหนวยละ 10.00 บาท) คิดเปน 22.40% กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล จาย 6 คร้ัง 
รวมเปนเงินท่ีจาย 1.97 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 19.70% 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคา หุนระยะยาว จาย 3 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 1.63 บาท ตอหนวยลงทุน 
อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 16.30% กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล จาย 3 คร้ัง 
รวมเปนเงินท่ีจาย 1.56 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 15.60%
กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว จาย 3 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 1.15 บาท ตอหนวย
ลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 11.50% โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซี
เล็คทีฟหุนระยะยาว จาย 5 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 1.12 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอ
หนวยลงทุนคิดเปน 11.20% กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 จาย 6 คร้ัง รวม
เปนเงินท่ีจาย 0.97 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผลตอหนวยลงทุนคิดเปน 9.70% กองทุน
เปดกรุงไทยหุนระยะยาว จาย 3 คร้ัง รวมเปนเงินท่ีจาย 0.40 บาท ตอหนวยลงทุน อัตราเงินปนผล
ตอหนวยลงทุนคิดเปน 4.00% 

2. กองทุนรวมหุนระยะยาว ท่ีไมมีนโยบายจายปนผล กลุมนี้เหมาะสําหรับผูไมตองการ
เสียผลประโยชนจากภาษีเงินปนผล โดยยอมท่ีจะไมรับผลตอบแทนคืนระหวางการลงทุน 

 
ตารางท่ี 4.4 แสดงช่ือกองทุนรวมท่ีไมมีนโยบายจายเงินปนผล 
 
 

ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวนคร้ังท่ีจาย / รวมจํานวนเงิน

ตอหนวยลงทุน(บาท) 
1 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
3 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
4 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 ไมมีนโยบาย 
5 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
6 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
7 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
8 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
9 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 



 34

ตารางท่ี 4.4 (ตอ) 
 

ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว 
จํานวนคร้ังท่ีจาย / รวมจํานวนเงิน

ตอหนวยลงทุน(บาท) 
10 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
11 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
12 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส ไมมีนโยบาย 
13 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 
14 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว ไมมีนโยบาย 

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มี 14 กองทุนท่ีไมมีนโยบายจายเงินปนผล 

คือในระหวางการถือครองหนวยลงทุน จะไมไดรับผลประโยชนใดๆ จากการจายเงินปนผลจาก
กองทุน ไดแก กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว กองทุนเปดแอส
เซทพลัส หุนระยะยาว กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  
หุนระยะยาว กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 
กองทุนเปด ยโูอบี หุนระยะยาว กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย 
บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชย หุน
ระยะยาวพลัส กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 

  
ตารางท่ี 4.5  แสดงคาธรรมเนียมรวม ของกองทุนรวมหุนระยะยาว เรียงลําดับจากคามากสุดไป 
 นอยสุด และบริษัทผูดูแลผลประโยชนของแตละกองทุนรวม 

 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาธรรมเนียม บริษัทผูดูแลผลประโยชน 
1 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 2.10 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
2 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 2.06 ธ.สแตนดารดชารเตอร(ไทย) 
3 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 1.87 ธ.กรุงเทพ จํากัด 
4 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 1.63 ธ.กรุงเทพ จํากัด 
5 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.97 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
6 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 0.97 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
7 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.96 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
8 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.94 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
9 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.93 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
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ตารางท่ี 4.5 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาธรรมเนียม บริษัทผูดูแลผลประโยชน 
10 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.93 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
11 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.92 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
12 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.91 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
13 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 0.90 ธ.กรุงเทพ จํากัด 
14 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.90 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
15 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 0.86 ธ.กสิกรไทย จํากัด 
16 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 0.69 ธ.ซิต้ีแบงค เอ็นเอ กรุงเทพฯ 
17 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.67 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
18 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.65 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
19 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 0.56 ธ.ไทยธนาคาร จํากัด 
20 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 0.47 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
21 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.47 ธ.กรุงศรีอยุธยา จํากัด 
22 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.17 ธ.ไทยพาณิชย จํากัด  

ที่มา :  http://www.set.or.th/ltf ขอมูล 31 ธันวาคม 2551 

 
กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีศึกษา 22 กองทุน มีคาธรรมเนียมการจัดการ (Management) 

คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน (Trustee fee) คาธรรมเนียมนายทะเบียน (Register fee)  และ
คาธรรมเนียมอ่ืนๆ รวมถึง บริษัทผูดูแลผลประโยชน กองทุนรวมหุนระยะยาว พบวา  

กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยาปนผล คาธรรมเนียมรวม เทากับ 2.10 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ ผลการดําเนนิงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -18.54% 6 เดือน เทากับ -28.34% 12 เดือน เทากับ -36.39% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (17/11/2547) เทากับ -0.86% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)  

กองทุนเปดยูโอบีหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 2.06 % ของมูลคาหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ธ. สแตนดารด ชารเตอรด (ไทย)  จาํกัด (มหาชน)  ผลการดําเนนิงานยอนหลัง 
3 เดือน เทากับ -25.99% 6 เดอืน เทากับ -39.22% 12 เดือน เทากับ -43.75% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(4/11/2547) เทากับ -15.33% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดไทยพาณชิยหุนระยะยาวพลัส คาธรรมเนียมรวม เทากับ 1.87 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงเทพ  จํากัด (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
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เทากับ -22.32% 6 เดือน เทากับ -38.90% 12 เดือน เทากับ -42.87% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(21/10/2547) เทากับ -12.16% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดไทยพาณชิยหุนระยะยาวปนผล 70/30 คาธรรมเนียมรวม เทากับ 1.63 % ของ
มูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงเทพ  จํากดั (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
เดือน เทากับ -15.54% 6 เดือน เทากับ -29.15% 12 เดือน เทากับ -32.88% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(21/10/2547) เทากับ -5.97% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยบรรษัทภิบาลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.97 % ของ
มูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผล
การดําเนนิงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ -22.68% 6 เดอืน เทากับ -37.19% 12 เดอืน เทากับ -
39.42% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (27/10/2547) เทากับ -0.92% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.97 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผลการ
ดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ  -21.92% 6 เดือน เทากับ -36.63% 12 เดือน เทากับ -40.15% 
ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (4/11/2547) เทากบั -6.74% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)  
 กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ0.96%ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -20.72% 6 เดือน เทากับ -34.48% 12 เดือน เทากับ -37.60% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(23/11/2547) เทากับ -13.49% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.94 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ ผลการดําเนนิงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -23.94% 6 เดือน เทากับ -36.70% 12 เดือน เทากับ -41.80% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (28/10/2547) เทากับ 2.91% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.93 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ไทยพาณิชย  จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
เดือน เทากับ -18.79% 6 เดือน เทากับ -32.80% 12 เดือน เทากับ -38.55% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(1/11/2547) เทากับ -6.37% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.93 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  ผลการดาํเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -21.98% 6 เดือน เทากับ -36.44% 12 เดือน เทากับ -37.42% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(15/11/2547) เทากับ -12.64% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551)  



 37

กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.92 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผลการดําเนินงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -27.98% 6 เดือน เทากับ -40.45% 12 เดือน เทากับ -46.42% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (19/10/2547) เทากับ  -13.02% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดเคหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.91 % ของมูลคาหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯ   ผลการดําเนนิงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -28.82% 6 เดือน เทากับ -41.75% 12 เดือน เทากับ -47.71% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (19/10/2547) เทากับ  -15.29% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีซีเล็คทีฟหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม 
เทากับ 0.93 % ของมูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงเทพ  จํากดั (มหาชน)  ผลการ
ดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ -25.87% 6 เดือน เทากับ -41.33% 12 เดือน เทากับ -44.01% 
ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (8/10/2547) เทากบั-15.87% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)   

กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.90 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ.กรุงเทพ จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนนิงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ  
-24.64% 6 เดอืน เทากับ -41.29% 12 เดือน เทากับ -44.30% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (13/12/2547) 
เทากับ -3.87% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.86 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย  จํากดั (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -19.63% 6 เดือน เทากับ -33.13% 12 เดือน เทากับ -37.95% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(11/11/2547) เทากับ -6.20% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยาSET50 คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.69 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ซิต้ีแบงค เอ็นเอ  จํากัด (มหาชน) สาขากรุงเทพฯผลการดําเนินงาน
ยอนหลัง 3 เดอืน เทากับ -23.84% 6 เดือน เทากับ -41.02% 12 เดือน เทากับ -47.39% ต้ังแตเร่ิม
จัดต้ังกองทุน (17/11/2547) -17.82% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.67 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงศรีอยุธยา  จํากดั (มหาชน)  ผลการดาํเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -20.00% 6 เดือน เทากับ -34.68% 12 เดือน เทากับ -34.74% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(20/10/2547) เทากับ  -8.91% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551)  

กองทุนเปดธนชาติ Big Capหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.65 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กรุงศรีอยุธยา  จํากัด (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
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เดือน เทากับ  -20.13% 6 เดอืน เทากับ -34.33% 12 เดือน เทากับ -33.88% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(20/10/2547) เทากับ  -6.75% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.56 % ของมูลคาหนวย
ลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. ไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) ผลการดาํเนินงานยอนหลัง 3 เดือน 
เทากับ -14.44% 6 เดือน เทากับ -26.07% 12 เดือน เทากับ -28.32% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(22/10/2547) เทากับ  -7.17% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 
 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.47 % ของ
มูลคาหนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย  จํากัด (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 
3 เดือน เทากับ -14.89% 6 เดอืน เทากับ -28.47% 12 เดือน เทากับ -32.85% ต้ังแตเร่ิมจดัต้ังกองทุน 
(11/11/2547) เทากับ 1.79% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว คาธรรมเนียมรวม เทากบั 0.47 % ของมูลคา
หนวยลงทุน ผูดูแลผลประโยชน ธ. กสิกรไทย  จํากดั (มหาชน)  ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 
เดือน เทากับ -21.82% 6 เดือน เทากับ -39.37% 12 เดือน เทากับ -45.09% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน 
(11/11/2547) เทากับ -5.74% (ขอมูล ณ วันท่ี 26 ธันวาคม 2551) 

กองทุนเปดทิสโกหุนระยะยาว  คาธรรมเนียมรวม เทากับ 0.17 % ของมูลคาหนวยลงทุน 
ผูดูแลผลประโยชน ธ.ไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน) ผลการดําเนินงานยอนหลัง 3 เดือน เทากับ  
-25.28% 6 เดอืน เทากับ -41.77% 12 เดือน เทากับ -43.98% ต้ังแตเร่ิมจัดต้ังกองทุน (23/11/2547) 
เทากับ -8.55% (ขอมูล ณ วนัท่ี 26 ธันวาคม 2551) 
  
4.2 ผลการวิเคราะหขอมูล 
 4.2.1 อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)  

         การศึกษาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชขอมูลดัชนตีลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรายวัน เร่ิมต้ังแต 1 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2551 มาใชทําการ
คํานวณอัตราผลตอบแทนตลาด  (ภาคผนวก ค) 
สามารถคํานวณไดจาก 
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 4.2.2 อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง Rf  
         การศึกษานี้ใชอัตราดอกเบ้ียต๋ัวเงินคลังอายุ 1 ป ซ่ึงเทากับ 3.0731% ตอป อางอิงถึง

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate) ซ่ึงเม่ือคํานวณออกมา
เปนผลตอบแทนรายวนัแลว จะไดเทากับ 0.008419% ตอวัน (ภาคผนวก ก) 

 
4.2.3 อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว Ri  
         การศึกษาวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง ของการลงทุนในกองทุนรวม

หุนระยะยาวนี ้ ใชขอมูลมูลคาหนวยลงทุนรายวนัจากกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีครบกําหนดในป 
พ.ศ. 2551 จํานวน 22 กองทุน (ภาคผนวก ค) 

 
 4.2.4 ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูล โดยวิธียูนิทรูท (Unit Root) 
          เนื่องจากขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา จําเปนตองมีการตรวจสอบ
ความนิ่งของขอมูลกอนท่ีจะนําไปวิเคราะห จากการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี ADF (Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test) เพื่อทดสอบความเปนลักษณะนิ่ง (stationary) ของอัตราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมหุนระยะยาวแตละกองทุน และอัตราผลตอบแทนของตลาด ผลการทดสอบพบวา
ปฏิเสธ 0:H0 =θ  แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว และอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือ 
อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวมี Order of Integration เดียวกัน และเทากับ I(0) 
สรุปไดวา ขอมูลของทุกกองทุนท่ีทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิง (stationary) 
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การหาคาความเส่ียง ดังตารางท่ี 4.6 
 
ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบ Unit Root  
 

ชื่อกองทุน Variable 
None  Intercept Trend 

and 
Intercept 

Order of 
Integration 

1. กองทุนเปดฟนันซา  
หุนระยะยาว 

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

2. กองทุนเปดทิสโก หุนระยะ
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 (ตอ) 

ชื่อกองทุน Variable 
None  Intercept Trend 

and 
Intercept 

Order of 
Integration 

3. กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
หุนระยะยาว 

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

4. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา SET50 

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

5. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา  

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

6. กองทุนเปดกรุงไทย  
หุนระยะยาว 

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

7. กองทุนเปด JUMBO PLUS  
ปนผล หุนระยะยาว      

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

8. กองทุนเปด JUMBO 25  
ปนผลหุนระยะยาว 

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

9. กองทุนเปดบัวหลวง 
หุนระยะยาว 

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

10. กองทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว Ri -30.61247 -30.60014 -30.65182 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

11. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  
หุนระยะยาว 

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

12. กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท 
หุนระยะยาว 

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

13. กองทุนเปด อเบอรดีน  
หุนระยะยาว 

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

14. กองทุนเปดไอเอ็นจี  ไทย 
บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 

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

15. กองทุนเปด แมกซปนผล  
หุนระยะยาว 

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

16. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวพลัส 

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

17. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวปนผล 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 (ตอ) 

ชื่อกองทุน Variable 
None  Intercept Trend 

and 
Intercept 

Order of 
Integration 

18. กองทุนเปดธนชาติ Big Cap 
หุนระยะยาว 

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

19. กองทุนเปดธนชาติ  
หุนระยะยาวปนผล 

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

20. กองทุนเปดเค  
หุนระยะยาวปนผล 

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

21. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว Ri -31.17277 -31.15987 -31.21780 I(0) 
Rm -17.01678 -17.00789 -16.99912 I(0) 

22. โครงการจัดการกองทุนเปด
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 คาความเส่ียงของกองทุนรวมหุนระยะยาว 
         1. ผลการวิเคราะหคา  R2   
        ใชเพื่อพจิารณาวาสมการท่ีใชในการวิเคราะหสามารถอธิบายความสัมพันธไดดี

เพียงใด หรือ การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระทางขวาของสมการสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตามทางซายมือไดดีมากนอยเพยีงใด คา R2  ท่ีสูงแสดงวาการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตามไดสูง หรือการ
เปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดสูง หรือไดรับอิทธิพลจากความเส่ียงท่ีเปนระบบมาก แตถาหากวาคา R2  ตํ่า
แลว แสดงวา การเปล่ียนแปลงของตัวแปรอิสระ หรือความเส่ียงท่ีเปนระบบ สามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรตาม หรือผลตอบแทนของหลักทรัพยไดนอย 
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ตารางท่ี 4.7  แสดงคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุน และผลตอบแทนตลาด  คา 
   R2  เรียงลําดับจากคามากสุดไปนอยสุด 

 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว R-squared 
1 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.995561 
2 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 0.994258 
3 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 0.994123 
4 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 0.993889 
5 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 0.993069 
6 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.992680 
7 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.992640 
8 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.992593 
9 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.992571 
10 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 0.992332 
11 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 0.992289 
12 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 0.991815 
13 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 0.991044 
14 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.990917 
15 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.990455 
16 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.990337 
17 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.990284 
18 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.990214 
19 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 0.989802 
20 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.988532 
21 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.980512 
22 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 0.980112 

 
จากการพจิารณาคา R2  ซ่ึงแสดงความสัมพันธของตัวแปรที่ใชคือ อัตราผลตอบแทนรวม

ของตลาดและอัตราผลตอบแทนรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาวพบวามีคา R2  อยูระหวาง 
0.995561 – 0.980112 ซ่ึงสามารถเรียงลําดับจากกองทุนท่ีมีคา R2 สูงท่ีสุดไปยังกองทุนท่ีมีคา R2  
ตํ่าสุดไดดังนี้ คือ กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว  กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว กองทุน
เปดหุนระยะยาวอยุธยา กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส กองทุนเปดแมกซปนผลหุน
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ระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยบรรษัทภิบาลหุนระยะยาว  กองทุนเปดเคหุนระยะยาว กองทุน
เปดทิสโกหุนระยะยาว กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะ
ยาวปนผล 70/30 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50   กองทุนเปดยูโอบีหุนระยะยาว กองทุน
เปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะ
ยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 
กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 
กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล กองทุนเปดJUMBO 25 ปนผล กองทุนเปด JUMBO PLUS 
ปนผลหุนระยะยาว ซ่ึงมีคา R2  เทากับ 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. ผลการวิเคราะหคาสัมประสิทธ์ิเบตา β  
         ซ่ึงเปนตัวบอกความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนและอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด ปรากฏวาทุกกองทุนมีคา β เปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
กองทุน มีความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดยีวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด กลาวคือ ถาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเพิ่มข้ึนอัตราผลตอบแทนของกองทุนจะเพิ่มข้ึนดวย หรือถาผลตอบแทน
ของตลาดลดลง อัตราผลตอบแทนของกองทุนจะลดลงดวยเชนกนั 

จากการวิเคราะหจะเห็นไดวา การประเมินมูลคากองทุนสอดคลองกับทฤษฎี CAPM คือ 
กองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง (คาβ สูง) จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงตามไปดวย สวนกองทุน
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า (คาβ ตํ่า)  ก็จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า   
 
ตารางท่ี 4.8  แสดงคาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนของกองทุน  และผลตอบแทนตลาด  
 คาเบตา (β)  เรียงลําดับจากคามากสุดไปนอยสุด 

 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาสัมประสิทธ์ิเบตา  
1 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.030912 
2 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.029229 
3 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.028935 
4 กองทุนเปด ไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.028561 
5 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET 50 0.027766 
6 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.027258 
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ตารางท่ี 4.8 (ตอ) 
 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว คาสัมประสิทธ์ิเบตา  
7 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.025583 
8 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว 0.025374 
9 กองทุนเปด ยูโอบี หุนระยะยาว 0.025212 
10 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.024637 
11 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 0.024484 
12 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  หุนระยะยาว 0.023909 
13 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.023164 
14 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.023146 
15 กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว 0022814 
16 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.022622 
17 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.022095 
18 กองทุนเปด JUMBO PLUS ปนผล  หุนระยะยาว 0.021148 
19 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.020643 
20 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 0.016583 
21 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 0.013699 
22 กองทุนเปดแมกซปนผล หุนระยะยาว 0.013053 

 
 

เม่ือพิจารณาคา β ของกองทุนรวมหุนระยะยาวท้ัง 22 กองทุน พบวาใหคามากกวา 1 ซ่ึง
แสดงวามีความเส่ียงมากกวาตลาดน่ันคือถาหากมีปจจัยใดๆมาสงผลกระทบใหอัตราผลตอบแทน

ของตลาดมีการเปล่ียนแปลงต่ําลง หรือสูงข้ึนแลว กองทุนท่ีมีคา β มากกวา 1 นี้จะมีการ
เปล่ียนแปลงของราคาในลักษณะท่ีสูงกวาตลาด นั่นคือมีแนวโนมท่ีจะข้ึนมากกวาตลาดเม่ือภาวะ

ตลาดข้ึน และลงลงมากกวาเม่ือภาวะตลาดลง ซ่ึงสามารถเรียงลําดับจากกองทุนท่ีมีคา β สูงท่ีสุด

ไปยังกองทุนท่ีมีคา β   ตํ่าสุดไดดังนี ้กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว กองทุนเปดทิส
โกหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจไีทยบรรษัทภิบาลหุนระยะยาว 
กองทุนเปดหุนระยะยาวอยธุยา SET50 กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว กองทุนเปดเคหุนระยะ
ยาวปนผล โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว กองทุนเปดยูโอบีหุน
ระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส 
กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคาหุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสทหุนระยะยาว กองทุนเปด
กรุงไทยหุนระยะยาว กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว กองทุนเปดอเบอรดนีหุนระยะยาว 
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กองทุนเปดธนชาติหุนระยะยาวปนผล กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผลหุนระยะยาว  กองทุน
เปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวปนผล 70/30 กองทุนเปดหุน

ระยะยาวอยุธยา กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว ซ่ึงมีคา β เทากับ 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 ผลการศึกษาคา R2  คาความเส่ียง β  และทิศทางผลตอบแทนของกองทุน 
 

ชื่อกองทุน Constant (α) 
Coefficient 

(β) R2    

1. กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.066393 0.027258 0.990917  
(1.826904) (15.50614) 1.99568   * 

 2. กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.066323 0.029229 0.992593  
(1.884995) (16.37055) 1.921688   * 

3. กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
หุนระยะยาว 

0.045163 0.020643 0.992571  
(1.457177) (15.32877) 2.003688   * 

4. กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 
SET50 

0.051720 0.027766 0.992289  
(1.492870) (16.31062) 2.003945   * 

5. กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา  0.014857 0.013699 0.994123  
(0.523027) (12.80367) 1.964771 * 

6. กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.062609 0.023146 0.990455  
(1.776358) (16.187450) 1.994450 * 

7. กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล     
หุนระยะยาว 

0.129730 0.021148 0.980112  
(2.408880) (12.317920) 2.482659 * 

8. กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล 
หุนระยะยาว 

0.1288521 0.030912 0.980512  
(2.279406) (12.404060) 2.466508 * 

9. กองทุนเปดบัวหลวง หุนระยะยาว 0.049105 0.022814 0.994258  
(1.720771) (15.25333) 2.055728 * 

10. กองทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว 0.056315 0.025212 0.991815  
(1.621103) (15.638990) 1.978154 * 

11. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา  
หุนระยะยาว 

0.052083 0.023909 0.991044  
(1.472554) (16.044420) 1.986219 * 
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ตารางท่ี 4.9 (ตอ) 

ชื่อกองทุน Constant (α) 
Coefficient 

(β) R2    

12. กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท  
หุนระยะยาว 

0.061307 0.023164 0.990337  
(1.672672) (15.246130) 1.985183 * 

13. กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.044160 0.022622 0.995561  
(1.427606) (14.789300) 2.018556 * 

14. กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิ
บาลหุนระยะยาว 

0.065408 0.028561 0.992680  
(1.860695) (15.885020) 1.976830 * 

15. กองทุนเปด แมกซปนผล  
หุนระยะยาว 

0.039783 0.013053 0.993069  
(1.359079) (15.361070) 2.077641 * 

16. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวพลัส 

0.048314 0.024484 0.993889  
(1.581810) (16.539690) 1.960270 * 

17. กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะ
ยาวปนผล70/30 

0.048122 0.016583 0.992332  
(1.532221) (16.674480) 1.973526 * 

18. กองทุนเปดธนชาติ Big Cap  
หุนระยะยาว 

0.075289 0.024637 0.990284  
(1.993303) (15.906840) 2.004738 * 

19. กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาว 
ปนผล 

0.058850 0.022095 0.988532  
(1.519693) (15.392890) 2.019258 * 

20. กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.055052 0.025583 0.990214  
(1.526972) (15.798810) 1.974270 * 

21. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.055118 0.028935 0.992640  
(1.614783) (16.008460) 2.030335 * 

22. โครงการจัดการกองทุนเปด 
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ  

0.050197 0.025374 0.989802  
(1.371687) (16.212880) 1.894838 * 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือ คา t-statistics และตัวเลขที่มีเคร่ืองหมาย * คือคา Durbin-Watson  
 

4.2.6 ผลการประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยงของ
หลักทรัพยกับเสน SML 

         จากการวิเคราะหทําใหทราบคาเบตา (β) ของกองทุน เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง มาวิเคราะหรวมดวยตาม
รูปแบบของแบบจําลอง CAPM  จะสามารถคํานวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) 
ของแตละกองทุนได ดังนี ้
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ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

 

ชื่อกองทุน 
Constant 

(α) 

Coefficient 

(β) 
Rf (1-β)Rf 

มูลคาของ
กองทุน 

1. กองทุนเปดฟนันซา หุน
ระยะยาว 

0.066393 0.027258 0.00842 0.00823 Under value 

(1.826904) (15.50614)    

2. กองทุนเปดทิสโก หุนระยะ
ยาว 

0.066323 0.029229 0.00842 0.00824 Under value 

(1.884995) (16.37055)    

3. กองทุนเปดแอสเซทพลัส  
หุนระยะยาว 

0.045163 0.020643 0.00842 0.00816 Under value 

(1.457177) (15.32877)    

4. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา SET50 

0.051720 0.027766 0.00842 0.00823 Under value 

(1.492870) (16.31062)    

5. กองทุนเปดหุนระยะยาว
อยุธยา  

0.014857 0.013699 0.00842 0.00821 Under value 

(0.523027) (12.80367)    

6. กองทุนเปดกรุงไทย  
หุนระยะยาว 

0.062609 0.023146 0.00842 0.00822 Under value 

(1.776358) (16.187450)    

7. กองทุนเปด JUMBO PLUS  
ปนผล       หุนระยะยาว 

0.129730 0.021148 0.00842 0.00822 Under value 

(2.408880) (12.317920)    

8. กองทุนเปด JUMBO 25  
ปนผลหุนระยะยาว 

0.1288521 0.030912 0.00842 0.00823 Under value 

(2.279406) (12.404060)    

9. กองทุนเปดบัวหลวง  
หุนระยะยาว 

0.049105 0.022814 0.00842 0.00818 Under value 

(1.720771) (15.25333)    

10. กองทุนเปดยูโอบี  
หุนระยะยาว 

0.056315 0.025212 0.00842 0.00831 Under value 

(1.621103) (15.638990)    

11. กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา 
หุนระยะยาว 

0.052083 0.023909 0.00842 0.00821 Under value 

(1.472554) (16.044420)    

12. กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมา
เวสท หุนระยะยาว 

0.061307 0.023164 0.00842 0.00828 Under value 

(1.672672) (15.246130)    

13. กองทุนเปด อเบอรดีน  
หุนระยะยาว 

0.044160 0.022622 0.00842 0.00823 Under value 

(1.427606) (14.789300)    

14. กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย 
บรรษัทภิบาลหุนระยะยาว 

0.065408 0.028561 0.00842 0.00818 Under value 

(1.860695) (15.885020)    
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ตาราง 4.10 (ตอ) 

ชื่อกองทุน 
Constant 

(α) 

Coefficient 

(β) 
Rf (1-β)Rf 

มูลคาของ
กองทุน 

15. กองทุนเปด แมกซปนผล 
หุนระยะยาว 

0.039783 0.013053 0.00842 0.00831 Under value 

(1.359079) (15.361070)    

16. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวพลัส 

0.048314 0.024484 0.00842 0.00821 Under value 

(1.581810) (16.539690)    

17. กองทุนเปดไทยพาณิชย  
หุนระยะยาวปนผล 70/30 

0.048122 0.016583 0.00842 0.00828 Under value 

(1.532221) (16.674480)    

18. กองทุนเปดธนชาติ Big Cap 
หุนระยะยาว 

0.075289 0.024637 0.00842 0.00821 Under value 

(1.993303) (15.906840)    

19. กองทุนเปดธนชาติ  
หุนระยะยาวปนผล 

0.058850 0.022095 0.00842 0.00823 Under value 

(1.519693) (15.392890)    

20. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว
ปนผล 

0.055052 0.025583 0.00842 0.00820 Under value 

(1.526972) (15.798810)    

21. กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.055118 0.028935 0.00842 0.00818 Under value 

(1.614783) (16.008460)    

22. โครงการจัดการกองทุนเปด
วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ  

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

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บคือ คา t-statistics 
 

ผลการเปรียบเทียบระหวางคา α และ (1-β)Rf  ณ ระดับความเส่ียงเทากัน อัตรา
ผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพ
ทุกกองทุน ดงันั้นผูลงทุนจงึสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวไดทุกกองทุน  คา α 
> 0 หมายความวา  กองทุนใหผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุน
คาดวาจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวาราคากองทุนตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม 
(Under value) หาก คา α < 0 หมายความวา  กองทุนใหผลตอบแทนตํ่ากวาระดับดุลยภาพ คือ
ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดหวังจะไดรับตํ่ากวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวา ราคากองทุนสูง
กวาระดับท่ีเหมาะสม (Over value) 
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ตารางท่ี 4.11  แสดงผลการประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังเรียงลําดับ 
   จากคามากสุดไปนอยสุด 
 

 ชื่อกองทุนรวมหุนระยะยาว ผลการประเมินมูลคา 
1 กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล หุนระยะยาว 0.121510 
2 กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว 0.120591 
3 กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว 0.067079 
4 กองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาว 0.058163 
5 กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว 0.058083 
6 กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 0.057228 
7 กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว 0.054389 
8 กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว 0.053027 
9 กองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล 0.050620 
10 กองทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว 0.048005 
11 กองทุนเปดเค หุนระยะยาว 0.046938 
12 กองทุนเปดเค หุนระยะยาวปนผล 0.046852 
13 กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพ่ิมคา หุนระยะยาว 0.043873 
14 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50 0.043490 
15 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ หุนระยะยาว 0.041987 
16 กองทุนเปดบัวหลวง หุนระยะยาว 0.040925 
17 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส 0.040104 
18 กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 70/30 0.039842 
19 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว 0.037003 
20 กองทุนเปด อเบอรดีน หุนระยะยาว 0.035930 
21 กองทุนเปด แมกซปนผล หุนระยะยาว 0.031473 
22 กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 0.006370 
 

 ผลจากการประเมินมูลคากองทุนรวม เหน็ไดวา α > 0 หมายความวา  กองทุนให
ผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนตลาด แสดงวาราคากองทุนตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under value)ท้ัง 22 กองทุน โดย
มี กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล หุนระยะยาว ใหคาสูงท่ีสุด เทากับ 0.121510 และ กองทุน
เปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว กองทุนเปดฟนนั
ซา หุนระยะยาว กองทุนเปดทิสโก หุนระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภบิาล หุนระยะ
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ยาว กองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาว กองทุนเปดธน
ชาติ หุนระยะยาวปนผลก องทุนเปดยูโอบี หุนระยะยาว กองทุนเปดเค หุนระยะยาว กองทุนเปดเค 
หุนระยะยาวปนผล กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคา หุนระยะยาว กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 
SET50 โครงการจัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟ หุนระยะยาว กองทุนเปดบัวหลวง หุน
ระยะยาว กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวพลัส กองทุนเปดไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล 
70/30 กองทุนเปดแอสเซทพลัส หุนระยะยาว กองทุนเปด อเบอรดนี หุนระยะยาว กองทุนเปด 
แมกซปนผล หุนระยะยาว กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา มีคาเทากับ 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 การประเมินมูลคาของหลักทรัพยโดยเปรียบเทียบกับเสน SML 
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ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
  Under Value 
        E (Rm) 
 
   Over value   

Rf     0.008419 
 
      
            ความเส่ียง 
 
ท่ีมา : Fischer and Jordan (1995) 
 

เม่ือ Rf = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในชวงเวลา t   จากการ
คํานวณมีคาเทากับ 0.008419  จะเหน็ไดวา Expected Return ของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีคาตํ่า
วา Rf ทุกกองทุน ทําใหมูลคากองทุนทุกกองทุนเทากับ Over Value   

จึงอาจสรุปไดวา การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว ผลตอบแทนท่ีไดมีคามากกวา 0 
แตตํ่ากวาคา Rf ซ่ึงยังไมสามารถขจัดความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวได 
เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวน้ัน เปนการลงทุนในหุนสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนไมตํ่ากวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ตามขอกําหนดในประกาศ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย แตผูถือหนวยลงทุนจะไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษีเปนการทดแทน จึงควรพิจารณาเปนอยางยิ่งกอนการตัดสินใจการลงทุน 
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