
 
บทที่ 5 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 
 
5.1 บทสรุป 
  การศึกษาเร่ืองการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาวท่ีครบกําหนดในป  2551 จํานวน 22 กองทุน โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายวันของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ต้ังแต 4 มกราคม 2548 ถึง 31 ธันวาคม 2551 กองทุนรวมหุน
ระยะยาวท่ีทําการศึกษา ประกอบดวย กองทุนเปดฟนันซาหุนระยะยาว  กองทุนเปดทิสโกหุน
ระยะยาว  กองทุนเปดแอสเซทพลัสหุนระยะยาว  กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา SET50  กองทุน
เปดหุนระยะยาวอยุธยา กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว  กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผลหุน
ระยะยาว  กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว  กองทุนเปดบัวหลวงหุนระยะยาว  กองทุน
เปดยูโอบีหุนระยะยาว กองทุนเปดเอ็มเอฟซีเพิ่มคา หุนระยะยาว  กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท
หุนระยะยาว  กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว กองทุนเปดไอเอ็นจีไทยบรรษัทภิบาลหุนระยะ
ยาว  กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว  กองทุนเปดไทยพาณิชยหุนระยะยาวพลัส  กองทุนเปด
ไทยพาณิชย หุนระยะยาวปนผล70/30  กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาว  กองทุนเปดธน
ชาติหุนระยะยาวปนผล  กองทุนเปดเคหุนระยะยาวปนผล  กองทุนเปดเค หุนระยะยาว  โครงการ
จัดการกองทุนเปดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟหุนระยะยาว โดยใชขอมูลราคาหนวยลงทุนรายวันของแต
ละกองทุนมาใชในการคํานวณ  ใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) 
มาใชคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด และใชอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรไทยอายุ 1 ป 
เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate)โดยใช
แบบจําลองในการต้ังราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing model : CAPM) มาเปนแบบจําลอง
ในการศึกษา 
  การศึกษาน้ีแบงออกเปน 2 สวนไดแก  
  5.1.1 ศึกษาลักษณะโครงสรางตางๆ ของกองทุนรวมหุนระยะยาว โดยสามารถสรุปผล
การศึกษาไดดังนี้ 
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 ลักษณะโครงสรางของกองทุน 
 แบงตามสัดสวนการลงทุน พบวา กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว มีสัดสวน
การลงทุนในหุนทุนสูงสุด ถึง 100% กองทุนเปดแมกซปนผลหุนระยะยาว มีสัดสวนการลงทุนใน
หุนทุนตํ่าสุด เพียง 58.13% 
 แบงตามนโยบายการจายเงินปนผล พบวา มีกองทุนท่ีมีนโยบายจายเงินปนผลเพียง 8 
กองทุนจากกองทุนรวมหุนระยะยาวท้ังหมด 22 กองทุน กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล 
จายมากท่ีสุดถึง 7 คร้ัง จํานวนเงินรวม 2.24 บาทตอหนวยลงทุน กองทุนเปดกรุงไทยหุนระยะยาว 
จายนอยท่ีสุดเพียง 3 คร้ัง จํานวนเงินรวม 0.40 บาทตอหนวยลงทุน และกองทุนท่ีไมมีนโยบาย
จายเงินปนผลมีจํานวนท้ังหมด 14 กองทุน 
 แบงตามนโยบายการลงทุน/เลือกหุนลงทุน วิธีนี้ทําใหแบงกองทุนรวมหุนระยะยาวได
หลากหลาย ซ่ึงกองทุนไหนจะเหมาะกับใครก็ข้ึนกับความชอบของผูลงทุน 
 คาธรรมเนียมตางๆ ของกองทุน 
 กองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีทําการศึกษา  22 กองทุน  มีคาธรรมเนียมการจัดการ 
คาธรรมเนียมผูดูแลประโยชน คาธรรมเนียมนายทะเบียน และคาธรรมเนียมอ่ืนๆ พบวากองทุน
เปดหุนระยะยาวอยุธยาปนผล มีคาธรรมเนียมรวมสูงสุด เทากับ 2.10% ของมูลคาหนวยลงทุน 
กองทุนเปดทิสโกหุนระยะยาว มีคาธรรมเนียมรวมตํ่าสุด เทากับ 0.17% ของมูลคาหนวยลงทุน 

เนื่องจากในป 2551 เปนปแรกท่ีกองทุนรวมหุนระยะยาวครบกําหนด ผูถือหนวยลงทุน
สามารถทําการขายคืนหนวยลงทุนไดต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2551 ตามเง่ือนไขของแตละกองทุน 
ผูถือหนวยลงทุนเม่ือไดรับเงินคาขายหนวยลงทุนแลว ไดรับสิทธิยกเวนไมตองนําเงิน หรือ
ผลประโยชน (Capital Gain) ท่ีไดจากการขายคืนหนวยลงทุนนั้นไปรวมกับเงินไดอ่ืนๆ ท่ีผูลงทุน
ไดรับในปภาษีนั้นเพื่อเสียภาษีเงินได ซ่ึงหมายความวา ผูถือหนวยลงทุนไดรับผลประโยชนจาก
การลดหยอนภาษีในปท่ีซ้ือหนวยลงทุน และยังจะไดรับเงินปนผลจากหนวยลงทุน ตลอด
ระยะเวลาการถือครองหนวยลงทุนนั้น   หากไดเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีนโยบายจายเงิน
ปนผล  และสุดทายเงินหรือผลประโยชนท่ีไดรับจากการขายหนวยลงทุน ก็ไดรับสิทธิยกเวนไม
ตองนําไปเสียภาษีอีกดวย 
 
  5.1.2  ศึกษาการวิเคราะหอัตราผลตอบแทน และความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวม
หุนระยะยาว ท่ีครบกําหนดในป 2551   
          ขอมูลที่ใชในการศึกษาเม่ือนําไปตรวจสอบความนิ่งของขอมูลพบวาเปนขอมูลท่ีมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
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 ผลการวิเคราะหคา R2  ซ่ึงแสดงความสัมพันธของตัวแปรท่ีใชคือ อัตราผลตอบแทนรวม
ของตลาดและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว วาสามารถอธิบายความสัมพันธได
ดีเพียงใด พบวา กองทุนเปดอเบอรดีนหุนระยะยาว มีคา R2  สูงสุดท่ี 0.995561 และ กองทุนเปด 
JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาวมีคา R2  ตํ่าสุดท่ี 0.980112   

 ผลการวิเคราะหคาความเส่ียง β ซ่ึงเปนตัวบอกความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบ
ผลตอบแทนรวมของตลาดและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว พบวาทุกกองทุนมี

คา β บวก กองทุนเปด JUMBO 25 ปนผลหุนระยะยาว มีคา β สูงท่ีสุดท่ี 0.030912 และกองทุน

เปดแมกซปนผลหุนระยะยาว มีคา β ต่ําท่ีสุดท่ี 0.013053 
 การประเมินมูลคากองทุนเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงของ
หลักทรัพยกับเสน SML ณ ระดับความเส่ียงเทากัน พบวา อัตราผลตอบแทนของการลงทุนใน
กองทุนรวมหุนระยะยาว มีคามากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีดุลยภาพทุกกองทุน โดยท่ี กองทุนเปด 
JUMBO PLUS ปนผลหุนระยะยาว มีคาสูงที่สุด ท่ี 0.121510 และ กองทุนเปดหุนระยะยาวอยุธยา 
มีคาตํ่าสุด ท่ี 0.006370  
 1-9 อันดับแรกของการประเมินมูลคากองทุนเม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีคาดหวังและ
ความเส่ียงของหลักทรัพยกับเสน SML มีคา การเปรียบเทียบระหวางคา α และ (1-β)Rf  มากกวา 
0 ในชวงต้ังแต 0.121510-0.050620 จึงเปนกองทุนรวมหุนระยะยาวท่ีนาสนใจในการลงทุน อัน
ไดแก  กองทุนเปด JUMBO PLUS  ปนผล หุนระยะยาวกองทุนเปด JUMBO 25 ปนผล หุนระยะยาว
กองทุนเปดธนชาติ Big Cap หุนระยะยาวกองทุนเปดฟนันซา หุนระยะยาวกองทุนเปดทิสโก หุน
ระยะยาวกองทุนเปดไอเอ็นจี ไทย บรรษัทภิบาล หุนระยะยาวกองทุนเปดกรุงไทย หุนระยะยาว
กองทุนเปดกรุงศรี-พรีมาเวสท หุนระยะยาวกองทุนเปดธนชาติ หุนระยะยาวปนผล ตามลําดับ 
สวนกองทุนท่ีเหลือจึงเปนกองทุนท่ีนาสนใจนอยกวา 

การประเมินมูลคากองทุนสอดคลองกับทฤษฎี CAPM คือ กองทุนท่ีมีความเส่ียงสูง (คาβ 
สูง) จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงตามไปดวย สวนกองทุนท่ีมีความเส่ียงตํ่า (คาβ ตํ่า)  ก็
จะใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตํ่า ผลการเปรียบเทียบระหวางคา α และ (1-β)Rf  ณ ระดับ
ความเส่ียงเทากัน อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว มีคามากกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีดุลยภาพทุกกองทุน ดังนัน้ผูลงทุนจึงสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะ
ยาวไดทุกกองทุน  คา α > 0 หมายความวา  กองทุนใหผลตอบแทนสูงกวาระดับดุลยภาพ คือ 
อัตราผลตอบแทนท่ีผูลงทุนคาดวาจะไดรับสูงกวาอัตราผลตอบแทนตลาด แสดงวาราคากองทุน
ตํ่ากวาราคาท่ีเหมาะสม (Under value) 
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5.2 ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
การศึกษาคร้ังนี้ศึกษา โดยใชแบบจําลองการต้ังราคาหลักทรัพย หลักทรัพย (Capital 

Asset Pricing Model : CAPM) เปนแบบจําลองในการศึกษา เพื่อใชในการตัดสินใจลงทุนใน
กองทุนรวมหุนระยะยาว ซ่ึงเปนการศึกษาหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย และ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (ดอกเบ้ียพนัธบัตร
รัฐบาล)เทานัน้  ดังนัน้การศึกษาในคร้ังตอไปควรเลือก นําการจายเงินปนผลของแตละกองทุน 
และผลตอบแทนจากสิทธิประโยชนจากการลดหยอนภาษี ในปท่ีผูลงทุนซ้ือหนวยลงทุนคร้ังแรก
มาประกอบการพิจารณา เพือ่จะไดครอบคลุมถึงผลตอบแทนท่ีไดรับจากการลงทุนมากยิ่งข้ึน และ
ควรเลือกศึกษากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ เชน กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ เพื่อนํามาเปรียบเทียบ
ถึงขอแตกตางระหวางการลงทุนเพื่อประโยชนในการลดหยอนภาษีตอไป 
 
 


