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บทคัดยอ 
 
 การคนควาแบบอิสระนี้มีจุดประสงคเพื่อเปรียบเทียบความเสี่ยง ผลตอบแทน และ
ประสิทธิภาพ ระหวางกองทุนรวมตราสารแหงทุน และ กองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย 
โดยอาศัยขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนจํานวน 90 กองทุน และ กองทุน
รวมหุนระยะยาวจํานวน 31 กองทุน ที่อยูภายใตการจัดการของบริษัทจัดการกองทุนรวม จํานวน 17 
แหง การศึกษานี้ครอบคลุมชวงเวลาตั้งแตเดือน มิถุนายน 2547 ถึงเดือน มิถุนายน 2550 

การศึกษาไดทําการเปรียบเทียบถึง อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมโดยอาศัย คาดัชนี Sharpe คาดัชนี Treynor และคา อัลฟา(α) ของ Jensen 
เนื่องจากการลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว จะไดรับการลดหยอนภาษีในจํานวนเงิน

ลงทุนทั้งหมด ดังนั้นจึงพิจารณาจํานวนเงินที่ไดรับการลดหยอนภาษีเปนอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนโดยแยกพิจารณาเปนกรณีแตกตางกันไปตามระดับรายไดที่ตองเสียภาษีของผูลงทุน 

จากการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารแหงทุนมีคาต่ํากวา
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย แตมีคาสูงกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ในสวนของความเสี่ยง พบวากองทุนรวมตราสารแหงทุนมีความ
เสี่ยงที่ต่ํากวาความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพย  

จากการวิเคราะหประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแหงทุน โดยใชดัชนี Sharpe ดัชนี 
Treynor และคาอัลฟาของ Jensen พบวาคาดัชนีทั้งสามแสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของกองทุน
รวมตราสารแหงทุนมีประสิทธิภาพที่ต่ํากวาตลาด 
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ในสวนของกองทุนรวมหุนระยะยาว มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยที่สูงกวาตลาด และกองทุน
รวมตราสารแหงทุน อยางมีนัยสําคัญ โดยมีความเสี่ยงที่สูงกวาตลาดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน ทั้งนี้
เนื่องมาจากความผันผวนของราคาจากการที่ผูลงทุนนิยมซื้อหนวยลงทุนในชวงสิ้นป ซ่ึงหากทําการ
ตัดขอมูลอัตราผลตอบแทนในชวงสิ้นปของทั้งสองกลุมออกไปแลว จะพบวา กองทุนรวมหุนระยะ
ยาวจะมีอัตราผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกองทุนรวมตราสารแหงทุน โดยมีความ
เสี่ยงไมแตกตางกัน 

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวที่พิจารณาจากดัชนี Sharpe ดัชนี Treynor และ
คาอัลฟาของ Jensen แสดงใหเห็นวา กองทุนรวมหุนระยะยาวมีประสิทธิภาพที่เหนือกวาตลาด 

เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวโดยรวมผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีเขาไปแลว พบวาอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับเพิ่มขึ้นตามระดับรายไดและระดับ
ภาษีที่ตองจาย แตหากผูลงทุนไดลงทุนเกินกวาระดับสูงสุดที่กฎหมายกําหนด จะทําใหอัตรา
ผลตอบแทนที่ไดรับลดลง 

ผลการวิจัยไดขอสรุปวานักลงทุนที่ตองการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแหงทุนควรเลือก
ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาวเนื่องจากสามารถไดรับผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี แตไม
ควรที่จะเลือกลงทุนมากเกินกวาที่กฎหมายกําหนด 
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Abstract 
 

The objective of this study is to compare the risk and returns between Equity Fund and 
Long Term Equity Fund in Thailand using the secondary data from June 2004 to June 2007 which 
covers 90 equity funds and 31 Long-Term Equity funds.   

The study compares the risk, returns and efficiency by Sharpe index, Treynor index and 
Jensen's Alpha. 

Since the investment in Long-term equity fund will have a benefit by tax reduction, 
therefore, the tax reduction will be considered as a return in this study. 

From the study, returns of Equity fund are lower than Returns on investment in the Stock 
Exchange of Thailand (SET) market return and lower than risk free rate of returns. The risk of the 
Equity fund is lower than SET market.  

From the efficiency analysis of Equity Fund using Sharpe index, Treynor index and 
Jensen’s alpha indicate that the Equity Fund's efficiency is lower than efficiency of the market. 

Returns of Long-term equity Fund are significantly higher than both Returns on SET 
market's and Returns on Equity Fund's. The risk of Long-term equity fund also significantly 
higher than risk of both SET market and Equity Fund. The higher return rate and risk of Long-
term Equity Fund come from the investor's behaviors that they usually purchase the Long-Term 
Equity Fund at the end of the year. By removing the return rate during the end of each year, the 
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Long-term Equity Fund and Equity Fund's return rate are found to be correlated and the risk also 
found to be comparable. 

The Long-term equity fund’s efficiency indicates by Sharpe index, Treynor index and 
Jensen’s alpha shows that Long-term Equity Fund’s efficiency is higher than SET market’s 
efficiency. 

The return rate of Long-term Equity Fund which combine the benefit of tax reduction is 
higher by the level of investor's income.  However, if the investors invest more than the limit, the 
return rate will be reduced accordingly. 

From this study, it can be concluded that investors who want to invest in Equity Fund 
should invest in Long-term equity fund because of the tax reduction benefit, but they should not 
invest more than the maximum tax benefit recovered from the Fund Regulation. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


