
บทที่ 4 
การวิเคราะหผลการศึกษา 

 
จาการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนระหวางกองทุนรวม และ กองทุน

รวมหุนระยะยาว (LTF) ในประเทศไทย  
 
ผลการวิเคราะหความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนระหวางกองทุนรวม และ กองทุนรวมหุนระยะ
ยาว 
1. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแหงทุน 

เมื่อพิจารณาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบธรรมดา ที่มีนโยบายที่
ลงทุนในหุนสามัญ ไดผลดังนี้คือ 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ในระหวางเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมิถุนายน 
พ.ศ. 2550 (ตารางที่ 4.1) มีคาเฉล่ีย เทากับรอยละ 0.40 ตอเดือน  ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงเดียวกัน ที่มีคาเฉลี่ยเทากับรอยละ 0.87 ตอเดือน จะพบวา 
กองทุนรวมแบบธรรมดาที่มีนโยบายลงทุนในหุนสามัญ จะมีอัตราผลตอบแทนโดยรวมที่ต่ํากวา
อัตราผลตอบแทนของตลาดเล็กนอย แตก็มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ปราศจาก
ความเสี่ยงซึ่งมีคาอยูที่รอยละ 0.35 ตอเดือน 

และเมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยง หรือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน จะ
พบวา กองทุนรวมแบบธรรมดาที่มีนโยบายลงทุนในหุนสามัญก็ยังมีคาความเสี่ยงที่ต่ํากวาตลาดอยู
เล็กนอย กลาวคือ มีคาความเสี่ยงอยูที่รอยละ 3.72 ตอเดือน เมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาดซึ่งอยูที่
รอยละ 4.52 ตอเดือน ดังตาราง 4.1 
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ตาราง 4.1 อัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของกองทุนรวมแบบธรรมดาที่มี
นโยบายลงทุนในหุนสามัญ และ ตลาดหลักทรัพย ชวงเวลาระหวาง เดือน มิถุนายน 2547 ถึง 
มิถุนายน 2550 (ขอมูลจากตารางผนวก ข1 ในภาคผนวก ข.) 

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คา

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน

ดัชนี 

Sharpe
สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 0.87% 4.52% 0.115
กองทุนรวมแบบธรรมดาที่มีนโยบายในหุนทุน 0.41% 3.72% 0.016  

 
  เมื่อทําการพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนเปนรายบรษิัท

แลว จะพบวากองทุนสวนใหญแลวจะมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด  
อยางไรก็ตาม ยังมีกองทุนจํานวน 5 บลจ.ที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด และ นอกจากนี้ยังพบวามีกองทนุอีก 7 บลจ.ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกวา
การลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง โดยมีกองทุนของ บลจ. ฟนันซา ที่มอัีตราผลตอบแทนสูงสุด 
กลาวคือใหอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูที่รอยละ 13.87 ตอเดือน และ รองลงมาคือ บลจ.ทหารไทยทีม่ี
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูที่รอยละ 4.86 ตอเดือน ดังตาราง 4.1ก 
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ตาราง 4.1ก. อัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของกองทุนรวมแบบธรรมดาที่มี
นโยบายลงทนุในหุนสามัญ และ ตลาดหลกัทรัพย ชวงเวลาระหวางเดือน มิถุนายน 2547 ถึง 
มิถุนายน 2550 แบงตาม บลจ. โดยเรยีงลําดับตามอัตราผลตอบแทน 

รายการ

อตัรา

ผลตอบแทน

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน ดัชนี Sharpe
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%
ผลตอบแทนของตลาด 0.87% 4.52% 0.115

บลจ. ฟนันซา 13.87% 40.85% 0.331
บลจ. ทหารไทย 4.86% 21.22% 0.213
บลจ. อเบอรดีน 2.93% 4.61% 0.559
บลจ. ยูโอบี (ไทย) 2.42% 15.25% 0.136
บลจ. แอสเซท พลัส 1.60% 7.36% 0.169
บลจ. ธนชาติ 0.75% 8.38% 0.047
บลจ. นครหลวงไทย 0.37% 4.68% 0.004
บลจ. กรงุไทย 0.35% 4.08% 0.000  
  
         หมายถึง บลจ.ที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด 

 
อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถงึความเสี่ยงเปนรายบริษัทแลว ก็จะพบวา กองทุนของ บลจ. 

ฟนันซา เปนกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงที่สุดคือรอยละ 40.85 โดยมี บลจ. อเบอรดีน เปน บลจ. ที่มีคา 
Sharpe Ratio สูงที่สุด และ บลจ. ไอ เอ็น จี เปน บลจ. ที่มคีา Sharpe Ratio ต่ําที่สุด ดงัตาราง 4.2 
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ตาราง 4.2 อัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดอืนของกองทุนรวมแบบธรรมดาที่มี
นโยบายลงทนุในหุนสามัญ และ ตลาดหลกัทรัพย ชวงเวลาระหวาง เดอืน มิถุนายน 2547 ถึง 
มิถุนายน 2550 แบงตาม บลจ. 

รายการ อัตราผลตอบแทน

คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน ดัชนี Sharpe

ลําดับของ 

ดัชนี Sharpe
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%
ผลตอบแทนของตลาด 0.87% 4.52% 0.115

บลจ. กรุงไทย 0.35% 4.08% 0.000 8
บลจ. กสิกรไทย -0.10% 4.58% -0.098 12
บลจ. ทหารไทย 4.86% 21.22% 0.213 3
บลจ. ทิสโก -0.07% 4.85% -0.087 11
บลจ. ไทยพาณิชย -0.50% 4.50% -0.190 16
บลจ. ธนชาติ 0.75% 8.38% 0.047 6
บลจ. นครหลวงไทย 0.37% 4.68% 0.004 7
บลจ. ฟนันซา 13.87% 40.85% 0.331 2
บลจ. ยูโอบี (ไทย) 2.42% 15.25% 0.136 5
บลจ. อเบอรดีน 2.93% 4.61% 0.559 1
บลจ. อยุธยา -0.88% 6.47% -0.189 15
บลจ. เอ็ม เอฟ ซี จํากัด 0.08% 4.43% -0.062 10
บลจ. แอสเซท พลัส 1.60% 7.36% 0.169 4
บลจ. ไอ เอ็น จี (ประเทศไทย) -4.43% 8.70% -0.549 17
บลจ. บัวหลวง 0.23% 3.45% -0.036 9
บลจ. พรีมาเวสท -0.68% 6.80% -0.152 13
บลจ. วรรณ -0.23% 3.54% -0.162 14

คาเฉล่ียรวม 0.40% 3.72% 0.013
 

 
         แสดงถึง บลจ.ที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด 
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2. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวไมรวมอัตราผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษ ี

เมื่อพิจารณาถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมแบบ LTF หรือกองทุน
รวมหุนระยะยาว โดยที่ยังไมรวมอัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษีแลว จะไดผลดังนี้คือ 

อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะอยูที่รอยละ 10.68 ตอเดือน ซ่ึงมากกวา 
อัตราผลตอบแทนของตลาดที่อยูที่รอยละ 0.87 ตอเดือน และยังมากกวาอัตราผลตอบแทนของ
สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ที่มีอัตราผลตอบแทนอยูที่รอยละ 0.35 ตอเดือน  

เมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยงจะพบวา ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวจะมีคาสูงกวา
ความเสี่ยงของตลาด คือมีคาความเสี่ยงที่รอยละ 20.76 ในขณะที่ความเสี่ยงของตลาดอยูที่รอยละ 
4.52 ดังแสดงในตาราง 4.3 
 
ตาราง 4.3 อัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของกองทุนรวมหุนระยะยาวที่ยังไมรวม
อัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี  และ ตลาดหลักทรัพย ชวงเวลาระหวาง เดือน มิถุนายน 
2547 ถึง มิถุนายน 2550 

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คา

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน

ดัชนี 

Sharpe

สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 0.87% 4.52% 0.115
กองทุนรวมหุนระยะยาว (ไมรวมผลตอบแทนจาก

การลดภาษี) 10.68% 20.76% 0.498  
 

เมื่อพิจารณาตอไปถึงอัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยง ของกองทุนรวมหุนระยะยาวที่ยัง
ไมรวมอัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี เมื่อพิจารณาเปนรายบริษัทแลว จะพบวาทุก บลจ. 
จะใหอัตราผลตอบแทนตอเดือนที่สูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยมีกองทุนที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนต่ําที่สุดคือ บลจ. ฟนันซา ที่มีอัตราผลตอบแทนอยูที่รอยละ 2.70 ในขณะที่กองทุนที่ให
อัตราผลตอบแทนสูงที่สุดคือ บลจ. อยุธยา ที่มีอัตราผลตอบแทนอยูที่รอยละ 23.38  
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เมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยงของกองทุนหุนระยะยาวเปนราย บลจ. แลว จะพบวา บลจ. ที่มี
ความเสี่ยงสูงที่สุดคือ บลจ. อยุธยา ที่มีความเสี่ยงอยูที่รอยละ 72.91 สวน บลจ ที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด
คือ บลจ. ฟนันซา ซ่ึงมีความเสี่ยงอยูที่รอยละ 7.15 

เมื่อพิจารณาถึงคาดัชนี sharpe แลว บลจ. ที่มีคา ดัชนี Sharpe สูงที่สุดคือ บลจ. วรรณ และ 
บลจ. ที่มีคาต่ําที่สุดคือ บลจ. แอส เซส พลัส ดังแสดงในตาราง 4.4 
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ตาราง4.4  อัตราผลตอบแทน และ ความเสี่ยงเฉลี่ยตอเดือนของกองทุนรวมหุนระยะยาวที่ยังไมรวม
อัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี  เทียบกับ ตลาดหลักทรัพย ชวงเวลาระหวาง เดือน 
มิถุนายน 2547 ถึง มิถุนายน 2550 แบงตาม บลจ. 

รายการ อัตราผลตอบแทน

คาเบี่ยงเบน

มาตรฐาน ดัชนี Sharpe

ลําดับของ 

ดัชนี Sharpe

ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%

ผลตอบแทนของตลาด 0.87% 4.52% 0.115

บลจ. กรุงไทย 6.56% 13.96% 0.444 7

บลจ. กสิกรไทย 13.82% 37.17% 0.362 14

บลจ. ทหารไทย 13.60% 36.32% 0.365 13
บลจ. ทิสโก 7.62% 18.61% 0.391 12

บลจ. ไทยพาณิชย 13.37% 30.62% 0.425 9

บลจ. ธนชาติ 4.98% 10.30% 0.449 6

บลจ. นครหลวงไทย 7.10% 13.34% 0.506 2

บลจ. บีที 12.80% 25.85% 0.482 4

บลจ. ฟนันซา 2.70% 7.15% 0.329 16

บลจ. ยูโอบี (ไทย) 7.53% 16.83% 0.427 8

บลจ. อเบอรดีน 15.07% 30.73% 0.479 5

บลจ. อยุธยา 23.38% 72.91% 0.316 17

บลจ. เอ็ม เอฟ ซี จํากัด 8.42% 16.23% 0.497 3

บลจ. แอสเซท พลัส 5.37% 15.88% 0.316 18
บลจ. ไอ เอ็น จี (ประเทศไทย) 5.25% 11.65% 0.421 10

บลจ. บัวหลวง 11.03% 26.91% 0.397 11

บลจ. พรีมาเวสท 5.25% 14.05% 0.349 15

บลจ. วรรณ 7.29% 11.99% 0.579 1

คาเฉลี่ยรวม 10.68% 20.76% 0.498  
          
          แสดงถึง บลจ.ที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาด 
 
3. อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อรวมอัตราผลตอบแทนของการลดหยอนภาษี
แลว 



 25 
  

 เนื่องจากการลงทุนในกองทุนหุนระยะยาวนอกจากจะไดรับอัตราผลตอบแทนจากการ
เปลี่ยนแปลงมูลคาของหนวยลงทุนแลว การไดรับสวนลดหยอนทางภาษีตามกฏหมาย ยังสามารถ
พิจารณาใหเปนอัตราผลตอบแทนในอีกดานหนึ่งไดดวย 
 อยางไรก็ตาม จํานวนเงินที่ไดรับการลดหยอนทางภาษีนั้นยอมขึ้นอยูกับ จํานวนเงินในการ
ลงทุนซื้อหนวยลงทุน และ ระดับรายไดสุทธิที่ตองเสียภาษีของแตละบุคคลดวย ดังนั้นในการศึกษา
จึงจําเปนตองแบงการคํานวนออกเปนแตละกรณีตามลําดับขั้นรายไดที่ตองเสียภาษี และตามจํานวน
เงินที่ลงทุนซื้อหนวยลงทุน ดังแสดงในตารางที่ 4.5 
 จากการศึกษาพบวาในกรณีที่ 1 ซ่ึงผูลงทุนมีรายไดจํานวน 300,000 บาทตอป และลงทุน
จํานวนขั้นต่ําสุดคือ 5,000 บาท สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวน 500 บาทซึ่งคิดเปนรอยละ 4.55 
ของ จํานวนภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนํามาคํานวนรวมกับ
อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนโดยเทียบกับจํานวนเงินลงทุนที่เทากันแลว จะ
พบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 11.51  
 ในกรณีที่ 2 ซ่ึงผูลงทุนมีรายไดจํานวน 300,000 บาทตอป และ ลงทุนจํานวน 45,000 บาท 
ซ่ึงคิดเปนรอยละ 15 ของรายไดตอป สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวนเงิน 4,500 บาท ซ่ึงคิดเปน
รอยละ 40.91 ของจํานวนภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนํามา
คํานวนรวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนโดยเทียบกับจํานวนเงินลงทุนที่
เทากันแลว จะพบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมจะอยูที่รอยละ 11.51 เชนเดียวกันกับกรณีที่ 2 
 ในกรณีที่ 3 ซ่ึงผูลงทุนมีรายไดจํานวน 300,000 บาทตอป และไมลงทุนกับกองทุนหุน
ระยะยาว ก็จะไมไดรับสวนลดของภาษี ดังนั้นจะเหลือเพียงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตรา
สารแหงทุนเทานั้นคือรอยละ 0.41 
 ในกรณีที่ 4 ซ่ึงผูลงทุนมีรายไดจํานวน 750,000 บาทตอป และลงทุนเปนจํานวนขั้นต่ําสุด
คือ 5,000 บาท สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวน 1,000 บาท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 1.41 ของจํานวน
ภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตราผลตอบแทนมาคํานวนรวม
กับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนโดยเทียบกับจํานวนเงินลงทุนที่เทากันแลว จะ
พบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 12.35  
 ในกรณีที่ 5 ซ่ึงผูลงทุนมีรายไดจํานวน 750,000 บาทตอป และ ลงทุนเปนจํานวนรอยละ 15 
ของรายไดตอป ซ่ึงเทากับ 112,500 บาท สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวน 22,500 บาท ซ่ึงคิดเปน
รอยละ 49.45 ของจํานวนภาษีทีตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตรา
ผลตอบแทนมาคํานวนรวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุน โดยเทียบกับจํานวน
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เงินลงทุนที่ เทากันแลว  จะพบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมจะอยูที่รอยละ  12.35 ตอเดือน 
เชนเดียวกับกรณีที่ 4 
 ในกรณีที่ 6 จะใหอัตราผลตอบแทนเชนเดียวกับกรณีที่ 3 คือรอยละ 0.41 เมื่อผูลงทุนไม
เลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว 
 ในกรณีที่ 7 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 2,500,000 บาทตอป และลงทุนเปนจํานวนขั้นต่ําสุดคือ 
5,000 บาท สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวนเงิน 1,500 บาท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 0.26 ของ จํานวน
ภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตราผลตอบแทนนี้มารวมกับ
อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุน โดยเทียบกับจํานวนเงินลงทุนที่เทากันแลว จะ
พบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 13.18  
 ในกรณีที่ 8 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 2,500,000 บาทตอป และลงทุนเปนจํานวน 300,000 บาท 
ซ่ึงเปนจํานวนมากที่สุดที่สามารถลงทุนได สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวนเงิน 90,000 บาท ซ่ึง
คิดเปนรอยละ 18.67 ของจํานวนภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนํา
อัตราผลตอบแทนนี้มารวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุน โดยเทียบกับจํานวน
เงินลงทุนที่เทากันแลว จะพบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 13.18 เชนเดียวกับกรณีที่ 7 
 ในกรณีที่ 9 จะใหอัตราผลตอบแทนเชนเดียวกับกรณีที่ 6 คือรอยละ 0.41 เมื่อผูลงทุนไม
เลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว 
 ในกรณีที่ 10 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และลงทุนเปนจํานวนขั้นต่ําสุดคือ 
5,000 บาท สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวนเงิน 1,850 บาท ซ่ึงคิดเปนรอยละ 0.13 ของจํานวน
ภาษีที่ตองจาย เมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว  เมื่อนําอัตราผลตอบแทนนี้มารวมกับ
อัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุน โดยเทียบกับจํานวนเงินลงทุนที่เทากันแลว จะ
พบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 13.76 
 ในกรณีที่ 11 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และลงทุนเปนจํานวน 300,000 บาท 
ซ่ึงเปนจํานวนมากที่สุดที่สามารถลงทุนได สามารถชวยลดภาษีไดเปนจํานวนเงิน 111,000 บาท 
หรือคิดเปนรอยละ 8.69 ของจํานวนภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อ
นําอัตราผลตอบแทนนี้มารวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุน โดยเทียบกับ
จํานวนเงินลงทุนที่เทากันแลว จะพบวาอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 13.76 เชนเดียวกับ
กรณีที่ 10 
 ในกรณีที่ 12 จะใหอัตราผลตอบแทนเชนเดียวกับกรณีที่ 9 คือรอยละ 0.41 เมื่อผูลงทุนไม
เลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว 
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 ในกรณีที่ 13 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาท และเลือกลงทุนเปนจํานวน 500,000 บาท 
ซ่ึงมากกวาที่กฏหมายจะใหสิทธิ์ลดหยอนภาษี ดังนั้นจํานวน เงินลงทุนที่สามารถนําไปลดหยอน
ภาษีไดตามจริงคือ 300,000 บาทซึ่งจะคิดเปนจํานวนเงินที่นําไปลดหยอนได 110,000 บาท หรือรอย
ละ 8.69 ของภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตราผลตอบแทนนี้
มารวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนที่จํานวนเงิน 500,000 บาท จะไดอัตรา
ผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 12.53 
 ในกรณีที่ 14 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาท และเลือกลงทุนเปนจํานวน 1,000,000 
บาท ซ่ึงมากกวาที่กฏหมายจะใหสิทธิ์ลดหยอนภาษี ดังนั้นจํานวน เงินลงทุนที่สามารถนําไป
ลดหยอนภาษีไดตามจริงคือ 300,000 บาทซึ่งจะคิดเปนจํานวนเงินที่นําไปลดหยอนได 110,000 
บาท หรือรอยละ 8.69 ของภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตรา
ผลตอบแทนนี้มารวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนที่จํานวนเงิน 1,000,000 
บาท จะไดอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 11.61 
 ในกรณีที่ 15 ซ่ึงผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาท และเลือกลงทุนเปนจํานวน 1,500,000 
บาท ซ่ึงมากกวาที่กฏหมายจะใหสิทธิ์ลดหยอนภาษี ดังนั้นจํานวน เงินลงทุนที่สามารถนําไป
ลดหยอนภาษีไดตามจริงคือ 300,000 บาทซึ่งจะคิดเปนจํานวนเงินที่นําไปลดหยอนได 110,000 
บาท หรือรอยละ 8.69 ของภาษีที่ตองจายเมื่อไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตรา
ผลตอบแทนนี้มารวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนที่จํานวนเงิน 1,500,000 
บาท จะไดอัตราผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 11.30 
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ตาราง 4.5 อัตราผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาว เมื่อนําอัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษีในแตละกรณีมาคํานวณรวม 

กรณีที่ 1 300,000 10% 5,000 10,500 500 42 4.55% 10.68% 534 576 11.513% 0.538
กรณีที่ 2 300,000 10% 45,000 6,500 4,500 375 40.91% 10.68% 4,806 5,181 11.513% 0.538

กรณีที่ 3 300,000 10% 0 11,000 0 0 0 0 0.41% 0.016

กรณีที่ 4 750,000 20% 5,000 71,000 1,000 83 1.41% 10.68% 534 617 12.35% 0.578
กรณีที่ 5 750,000 20% 112,500 49,500 22,500 1,875 49.45% 10.68% 12,015 13,890 12.35% 0.578

กรณีที่ 6 750,000 20% 0 72,000 0 0 0 0 0.41% 0.016
กรณีที่ 7 2,500,000 30% 5,000 561,500 1,500 125 0.26% 10.68% 534 659 13.18% 0.618

กรณีที่ 8 2,500,000 30% 300,000 473,000 90,000 7,500 18.67% 10.68% 32,040 39,540 13.18% 0.618

กรณีที่ 9 2,500,000 30% 0 563,000 0 0 0 0 0.41% 0.016
กรณีที่ 10 5,000,000 37% 5,000 1,374,850 1,850 154 0.13% 10.68% 534 688 13.76% 0.646

กรณีที่ 11 5,000,000 37% 300,000 1,265,700 111,000 9,250 8.69% 10.68% 32,040 41,290 13.76% 0.646
กรณีที่ 12 5,000,000 37% 0 1,376,700 0 0 0 0 0.41% 0.016

กรณีที่ 13 5,000,000 37% 500,000 1,276,800 111,000 9,250 8.69% 10.68% 53,400 62,650 12.53% 0.587

กรณีที่ 14 5,000,000 37% 1,000,000 1,276,800 111,000 9,250 8.69% 10.68% 106,800 116,050 11.61% 0.542
กรณีที่ 15 5,000,000 37% 1,500,000 1,276,800 111,000 9,250 8.69% 10.68% 160,200 169,450 11.30% 0.527

กรณี

เลือกลงทุน

รายไดของผู

ลงทุน

จํานวนเงิน

ลงทุน ภาษีที่ตองจาย

 
สวนลดของภาษี

ผลตอบแทน

จากการลงทุน

ในกองทุนรวม

 (%) Rpt

สวนลดของ

ภาษีจากที่ตอง

จายจริง (รอยละ)

(1)

สวนลดของภาษี

(ตอเดือน)

(2)

ผลตอบแทน

จากการ

ลงทุนใน

กองทุนรวม 

(1) + (2) 

ผลตอบแทน

โดยรวม(บาท)

[(1) + (2) ]/(3)

ผลตอบแทน

โดยรวม(%) ดัชนี Sharpe

ระดับ

ภาษีที่

ตองเสีย
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ผลการวิเคราะหประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน 
 
ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมแบบธรรมดา (กองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารแหงทุน) 
1. ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
 จากการศึกษาพบวาเมื่อวัดประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยใช
ดัชนี Sharpe แลว คาดัชนี Sharpe ของกองทุนรวมตราสารแหงทุน จะมีคาเทากับ 0.016 ซ่ึงต่ํากวา 
คาดัชนี Sharpe ของตลาดที่มีคาเทากับ 0.115  ซ่ึงหมายถึงวา ประสิทธิภาพในการบริหาร กองทุน
นั้นต่ํากวาตลาดเล็กนอย  ซ่ึงเมื่อพิจารณาแลวก็จะพบวาเนื่องมาจากกองทุนมีอัตราผลตอบแทน
เฉลี่ยต่ํากวาตลาด แตมีคาความเสี่ยงต่ํากวาตลาดเพียงเล็กนอย 
 เมื่อวัดประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยใชดัชนี Treynor แลว 
จะพบวา คาดัชนี Treynor ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนมีคาเทากับ  0.003 ซ่ึงก็มีใกลเคียงกับ
ตลาดที่เทากับ 0.005  ดังนั้นจากคาดัชนี Treynor เราสามารถบอกไดวา กองทุนรวมตราสารแหงทุน
นั้นมีประสิทธิภาพใกลเคียงกับตลาด 

 เมื่อวัดประสิทธิภาพตามแบบของ Jensen ดวยคา อัลฟา (α) เพื่อเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงเฉลี่ย กับอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเปนแลว พบวาคา อัลฟามีคาเปนบวก
ซ่ึงหมายถึงอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนสูงกวาอัตราผลตอบแทนที่ตองการ 
ดังแสดงในตาราง 4.6 
 
ตารางที่ 4.6 ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแหงทุนเทียบกับตลาด 

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คา

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน

ดัชนี 

Sharpe

คาความ

แปรปรวน

รวมกับตลาด

คา เบตา

 (β)

มาตรวัด

 Treynor

คา อัลฟา

 (α)

สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%

ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 0.87% 4.52% 0.115 0.005

กองทุนรวมแบบธรรมดาที่มี

นโยบายในหุนทุน 0.41% 3.72% 0.016 0.05% 0.224 0.003 -0.001  
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2. ประสิทธิภาพในการบรหิารกองทุนรวมหุนระยะยาวไมรวมอัตราผลตอบแทนจากการลดหยอน
ภาษ ี
 จากการศึกษาพบวาเมื่อเปรยีบเทียบประสทิธิภาพการบรหิารกองทุนรวมหุนระยะยาวโดย
ยังไมรวมอัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษเีมื่อใชคาดัชนี Sharpe เปนตัววัดแลว จะพบวา 
ประสิทธิภาพการบริหารของกองทุนรวมหุนระยาวทีย่ังไมรวมอัตราผลตอบแทนจาการลดหยอน
ภาษีนัน้มีคาเทากับ 0.498 ในขณะที่ประสิทธิภาพของตลาดมีคาเทากับ 0.115 ดังนั้นถือวา
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวที่ยังไมรวมอัตราผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษีนัน้
ดีกวาตลาด 
 เมื่อเปรียบเทียบดัชนี Treynor ก็จะไดผลลัพธเชนเดยีวกนัคือ ประสิทธิภาพของกองทนุรวม
หุนระยะยาวทีย่ังไมรวมตอบแทนจากการลดภาษจีะมีคาสงูกวาประสิทธภิาพของตลาด โดยดัชนี 
Treynor ของกองทุนรวมหุนระยะยาวอยูที่ 0.099 ในขณะที่ตลาดอยูที่ 0.005 
 เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบ คาอัลฟา ตามมาตรวัดของ Jensen แลวก็จะพบวาคา อัลฟาที่ได
จากกองทุนรวมหุนระยะยาวมีคาเทากับ 0.098 ซ่ึงเปนบวก ดังนั้นจึงหมายความวา กองทุนรวมหุน
ระยะยาวมีอัตราผลตอบแทนสูงกวาระดับอัตราผลตอบแทนที่ตองการ ดังแสดงในตาราง 4.7 
 
ตาราง 4.7  ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวเทียบกับตลาด 

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คา

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน

ดัชนี 

Sharpe

คาความ

แปรปรวน

รวมกับตลาด

คา เบตา

 (β)

มาตรวัด

 Treynor

คา อัลฟา

 (α)

สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%

ผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 0.87% 4.52% 0.115 0.005

กองทุนรวมหุนระยะยาว (ไม

รวมผลตอบแทนจากการลดภาษี) 10.68% 20.76% 0.498 0.21% 1.041 0.099 0.098
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3. ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อรวมอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการ
ลดหยอนภาษี 
 เมื่อนําเอาอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลดหยอนภาษีของกองทุนรวมหุนระยะยาวเขามา
รวมเพื่อพิจารณาถึงประสิทธิภาพแลวจะไดผลดังแสดงในตาราง 4.8 กลาวคือ 
 ในกรณีที่ 1 และกรณีที่ 2 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 300,000 บาท และตองเสียภาษีรอยละ10 
และลงทุนตามเงื่อนไข เมื่อรวมอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจาก
การลดหยอนภาษี จะทําใหมีคาดัชนี Sharpe เทากับ 0.538 ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพของ
กองทุนที่เหนือกวาตลาด และ กองทุนรวมแบบธรรมดา   เมื่อพิจารณาดัชนี Treynor จะพบวามีคา
เทากับ 0.107 ซ่ึงมีคาสูงกวาทั้งตลาดและกองทุนรวมตราสารแหงทุน เมื่อพิจารณาคาอัลฟา ตาม
มาตรวัด Jensen จะพบวาคาอัลฟาที่ไดมีคาเทากับ 0.106 ซ่ึงเปนบวกอันแสดงใหถึงอัตรา
ผลตอบแทนที่มากกวาที่ตองการ 
 ในกรณีที่ 3 ผูลงทุนไมเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว ดังนั้นคาดัชนี Sharpe ดัชนี 
Treynor และ คาอัลฟาจึงมีคาเทากับ กองทุนรวมตราสารแหงทุนคือ 0.016, 0.003 และ -0.001 
ตามลําดับ 
 ในกรณีที่ 4 และกรณีที่ 5 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 750,000 บาท และตองเสียภาษีรอยละ 20 
และลงทุนตามเงื่อนไข เมื่อพิจารณาดัชนี Sharpe จะพบวามีคาเทากับ 0.578  ดัชนี Treynor มีคา
เทากับ 0.115 และคาอัลฟาของ Jensen มีคาเทากับ  0.115 
 ในกรณีที่ 6 ผูลงทุนไมเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว ดังนั้นคาดัชนี Sharpe ดัชนี 
Treynor และ คาอัลฟาจึงมีคาเทากับ กองทุนรวมตราสารแหงทุนคือ 0.016, 0.003 และ -0.001 
ตามลําดับ 
 ในกรณีที่ 7 และกรณีที่ 8 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 2,500,000 บาท และตองเสียภาษีในอัตรา
รอยละ 30  และลงทุนตามเงื่อนไข เมื่อพิจาณาดัชนี Sharpe จะพบวามีคาเทากับ 0.618  ดัชนี 
Treynor มีคาเทากับ 0.123 และ คาอัลฟาของ Jensen มีคาเทากับ 0.123 
 ในกรณีที่ 9 ผูลงทุนไมเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว ดังนั้นคาดัชนี Sharpe ดัชนี 
Treynor และ คาอัลฟาจึงมีคาเทากับ กองทุนรวมตราสารแหงทุนคือ 0.016, 0.003 และ -0.001 
ตามลําดับ 
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 ในกรณีที่ 10 และกรณีที่ 11 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 บาท และตองเสียภาษีใน
อัตรารอยละ 37 และลงทุนตามเงื่อนไข เมื่อพิจารณาดัชนี Sharpe จะพบวามีคาเทากับ 0.646 ดัชนี 
Treynor มีคาเทากับ 0.129 และคาอัลฟาของ Jensen มีคาเทากับ 0.129 
 ในกรณีที่ 12 ผูลงทุนไมเลือกลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว ดังนั้นคาดัชนี Sharpe ดัชนี 
Treynor และ คาอัลฟาจึงมีคาเทากับ กองทุนรวมตราสารแหงทุนคือ 0.016, 0.003 และ -0.001 
ตามลําดับ 
 ในกรณีที่ 13 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 และตองเสียภาษีในอัตรารอยละ 37 แต
ลงทุนมากกวาเงื่อนไข คือลงทุนที่ 500,000 บาท เมื่อพิจารณาดัชนี Sharpe จะพบวามีคาเทากับ 
0.587 ซ่ึงมีคาลดลงจากกรณีที่ 10 และ 11  ดัชนี Treynor มีคาเทากับ 0.117 และคาอัลฟาของ Jensen 
มีคาเทากับ 0.116 
 ในกรณีที่ 14 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 และตองเสียภาษีในอัตรารอยละ 37 แต
ลงทุนมากกวาเงื่อนไข คือลงทุนที่ 1,000,000 บาท เมื่อพิจารณาดัชนี Sharpe จะพบวามีคาเทากับ 
0.542 ซ่ึงมีคาลดลงจากกรณีที่ 13   ดัชนี Treynor มีคาเทากับ 0.108 และคาอัลฟาของ Jensen มีคา
เทากับ 0.107 
 ในกรณีที่ 15 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 และตองเสียภาษีในอัตรารอยละ 37 แต
ลงทุนมากกวาเงื่อนไข คือลงทุนที่ 1,500,000 บาท เมื่อพิจารณาดัชนี Sharpe จะพบวามีคาเทากับ 
0.527 ซ่ึงมีคาลดลงจากกรณีที่ 14   ดัชนี Treynor มีคาเทากับ 0.105 และคาอัลฟาของ Jensen มีคา
เทากับ 0.104 
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ตาราง 4.8 ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อคํานวณรวมกับอัตราผลตอบแทนที่ไดจากการลดหยอนภาษี 

ตาราง 5.5 ผลตอบแทนโดยรวมเมื่อนําผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษีในแตละกรณีมาคํานวนรวม

กรณีที่ 1 300,000 10% 5,000 10,500 500 11.513% 0.538 1.0407 0.107 0.106

กรณีที่ 2 300,000 10% 45,000 6,500 4,500 11.513% 0.538 1.0407 0.107 0.106

กรณีที่ 3 300,000 10% 0 11,000 0 0.41% 0.016 0.2240 0.003 -0.001

กรณีที่ 4 750,000 20% 5,000 71,000 1,000 12.35% 0.578 1.0407 0.115 0.115

กรณีที่ 5 750,000 20% 112,500 49,500 22,500 12.35% 0.578 1.0407 0.115 0.115

กรณีที่ 6 750,000 20% 0 72,000 0 0.41% 0.016 0.2240 0.003 -0.001

กรณีที่ 7 2,500,000 30% 5,000 561,500 1,500 13.18% 0.618 1.0407 0.123 0.123

กรณีที่ 8 2,500,000 30% 300,000 473,000 90,000 13.18% 0.618 1.0407 0.123 0.123

กรณีที่ 9 2,500,000 30% 0 563,000 0 0.41% 0.016 0.2240 0.003 -0.001

กรณีที่ 10 5,000,000 37% 5,000 1,374,850 1,850 13.76% 0.646 1.0407 0.129 0.129

กรณีที่ 11 5,000,000 37% 300,000 1,265,700 111,000 13.76% 0.646 1.0407 0.129 0.129

ผลตอบแทน

โดยรวม(%) ดัชนี Sharpe

ระดับภาษีที่

ตองเสีย อัลฟา (α)

กรณี

เลือกลงทุน

รายไดของผู

ลงทุน

จํานวนเงิน

ลงทุน ภาษีที่ตองจาย สวนลดของภาษี เบตา (β) Treynor
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ผลการวิเคราะหประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนเปรียบเทียบระหวาง บลจ. 
 
ในการวิเคราะหประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมโดยแยกเปรียบเทียบระหวางบลจ. นั้นจะทาํ
การแยกเปรียบเทียบออกเปนกรณีดังนี้ 
 
1. ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมตราสารแหงทุนเปรียบเทียบระหวาง บลจ.  

จากการศึกษาพบวา เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยใช
คาดัชนี Sharpe เปนเกณฑ แลว บลจ.  ที่มีประสิทธิภาพในการบริหารสูงกวาตลาดมีจํานวนอยู 5 
บลจ. ไดแก บลจ. อเบอรดีน บลจ. ฟนันซา บลจ. ทหารไทย บลจ. แอสเซท พลัส และ บลจ. ยู โอ บี 
โดยมีคาดัชนี Sharpe เทากับ 0.560, 0.331, 0.213, 0.170 และ 0.136 ตามลําดับ  โดยประสิทธิภาพ
ของตลาดมีคาเทากับ 0.115 

เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพ โดยใชคาดัชนี Treynor เปนเกณฑ แลว บลจ. ที่มี
ประสิทธิภาพในการบริหารสูงกวาตลาดมีจํานวนอยู 3 บลจ. ไดแก  บลจ. ทหารไทย, บลจ. แอส
เซท พลัส และ บลจ. ธนชาติ โดยมีคาดัชนี Treynor เทากับรอยละ 6.66, รอยละ 5.20 และรอยละ 
3.49 ตามลําดับ  โดยเกณทตามมาตรวัดของดัชนี Treynor มีคาเทากับรอยละ 0.52 

เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพ โดยใชคาอัลฟาของ Jensen เปนเกณฑแลว  บลจ. ที่มี
ประสิทธิภาพเหนือกวาตลาด โดยมีคาอัลฟาเปนบวก มีทั้งหมด 6 บลจ. ไดแก บลจ. ฟนันซา,  บลจ. 
ทหารไทย,  บลจ. อเบอรดีน,  บลจ. ยู โอ บี, บลจ. แอสเซท พลัส และ บลจ. ธนชาติ โดยมีคาอัลฟา
เทากับ 0.1472, 0.0416, 0.0269, 0.0244, 0.0112 และ 0.0034 ตามลําดับ ดังแสดงในตาราง 4.9 
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ตาราง 4.9 แสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแหงทุนเปรียบเทียบระหวาง 
บลจ.  

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คาเบี่ยงเบน

มาตราฐาน

ความ

แปรปรวนรวม ดัชนี Sharpe คาเบตา (β)

ดัชนี 

Treynor

คาอัลฟา (α) 

ของ Jensen

อัตราเงินฝากประจํา 1 ป 0.35%
ผลตอบแทนของตลาด 0.87% 4.52% 0.115
มาตรวัดของดัชนี Treynor 0.52%

บลจ. อเบอรดีน 2.93% 4.61% -0.000426 0.560 -0.209 -12.38% 0.0269

บลจ. ฟนันซา 13.87% 40.85% -0.004668 0.331 -2.285 -5.92% 0.1472
บลจ. ทหารไทย 4.86% 21.22% 0.001386 0.213 0.678 6.66% 0.0416

บลจ. แอส เซท พลัส 1.60% 7.36% 0.000491 0.170 0.240 5.20% 0.0112
บลจ. ยู โอ บี (ไทย) 2.42% 15.25% -0.001411 0.136 -0.691 -3.00% 0.0244
บลจ. ธนชาติ 0.75% 8.38% 0.000234 0.048 0.115 3.49% 0.0034

บลจ. นครหลวงไทย 0.37% 4.68% 0.000211 0.005 0.103 0.23% -0.0003
บลจ. กรุงไทย 0.35% 4.08% 0.000282 0.000 0.138 0.01% -0.0007

บลจ. บัวหลวง 0.23% 3.45% 0.000126 -0.035 0.062 -1.94% -0.0015
บลจ. เอ็ม เอฟ ซี จํากัด 0.08% 4.43% 0.000599 -0.061 0.293 -0.93% -0.0043

บลจ. ทสิโก -0.07% 4.85% 0.000602 -0.086 0.294 -1.42% -0.0057
บลจ. กสิกรไทย -0.10% 4.58% 0.000520 -0.097 0.255 -1.74% -0.0058
บลจ. พรีมาเวสท -0.68% 6.80% 0.001063 -0.151 0.520 -1.97% -0.0130

บลจ. วรรณ -0.23% 3.54% 0.000451 -0.162 0.221 -2.59% -0.0069
บลจ. อยุธยา -0.88% 6.47% 0.000010 -0.189 0.005 -248.16% -0.0122

บลจ. ไทยพาณิชย -0.50% 4.50% 0.000561 -0.189 0.275 -3.10% -0.0100
บลจ. ไอ เอ็น จี -4.43% 8.70% 0.000908 -0.548 0.444 -10.74% -0.0500
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2. ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุนระยะยาวเปรียบเทียบระหวาง บลจ.  
จากการศึกษาพบวา เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพกองทุนรวมหุนระยะยาว โดยใชคาดัชนี 

Sharpe เปนเกณฑแลว จะมีทั้งหมด 16 บลจ.  ที่มีประสิทธิภาพในการบริหารสูงกวาตลาด โดย 
บลจ. ที่มีคาดัชนี Sharpe สูงสุด 5 อันดับแรกไดแก บลจ. วรรณ, บลจ. เอ็ม เอฟ ซี, บลจ. อเบอรดีน, 
บลจ. ธนชาติ และ บลจ. กรุงไทย ซ่ึงมีคาดัชนี Sharpe เทากับ 0.580, 0.497, 0.479, 0.450 และ 0.445  
ตามลําดับ 

เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพโดยใชคาดัชนี Treynor เปนเกณฑแลว จะมีทั้งหมด 14 บลจ. 
ที่มีประสิทธิภาพสูงกวาตลาด โดยมี บลจ. ที่มีดัชนี Treynor สูงสุด 5 อันดับแรกไดแก บลจ. อยุธยา, 
บลจ. วรรณ, บลจ. ทิสโก, บลจ. บัวหลวง และ บลจ. อเบอรดีน ซ่ึงมีคาดัชนี Treynor เทากับรอยละ 
49.71, รอยละ 13.10, รอยละ 9.27 รอยละ 9.01 และรอยละ 8.74 ตามลําดับ 

เมื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพโดยใชคาอัลฟาของ Jensen เปนเกณฑแลว บลจ. ที่มี
ประสิทธิภาพเหนือกวาตลาด โดยมีคาอัลฟาเปนบวก มีทั้งหมด 16 บลจ. โดย บลจ. ที่มีคาอัลฟาสูง
สุด 5 อันดับแรก ไดแก บลจ. อยุธยา, บลจ. อเบอรดีน, บลจ. ทหารไทย, บลจ. กสิกรไทย และ บลจ. 
บัวหลวง ซ่ึงมีคาอัลฟาเทากับ 0.228, 0.138, 0.123, 0.123 และ 0.101 ตามลําดับ ดังแสดงในตาราง 
4.10 
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ตาราง 4.10 แสดงการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวเปรียบเทียบระหวาง 
บลจ.  

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คาเบี่ยงเบน

มาตราฐาน

ความ

แปรปรวน

รวม

ดัชนี 

Sharpe คาเบตา (β)

ดัชนี 

Treynor

คาอัลฟา (α) 

ของ Jensen

อัตราเงินฝากประจํา 1 ป 0.35%

ผลตอบแทนของตลาด 0.87% 4.52% 0.115

มาตรวัดของดัชนี Treynor 0.52%

บลจ. วรรณ 7.29% 11.99% 0.00108 0.580 0.530 13.10% 0.067

บลจ. เอ็ม เอฟ ซี จํากัด 8.42% 16.23% 0.00216 0.497 1.059 7.62% 0.075

บลจ. อเบอรดีน 15.07% 30.73% 0.00344 0.479 1.684 8.74% 0.138

บลจ. ธนชาติ 4.98% 10.30% 0.00122 0.450 0.598 7.74% 0.043

บลจ. กรุงไทย 6.56% 13.96% 0.00171 0.445 0.836 7.43% 0.058

บลจ. ยู โอ บี (ไทย) 7.53% 16.83% 0.00185 0.427 0.907 7.92% 0.067

บลจ. ไทยพาณิชย 13.37% 30.62% 0.00313 0.425 1.534 8.49% 0.122

บลจ. ไอ เอ็น จี 5.25% 11.65% 0.00135 0.421 0.661 7.42% 0.046

บลจ. บัวหลวง 11.03% 26.91% 0.00242 0.397 1.185 9.01% 0.101

บลจ. ทิสโก 7.62% 18.61% 0.00160 0.391 0.785 9.27% 0.069

บลจ. ทหารไทย 13.60% 36.32% 0.00372 0.365 1.822 7.27% 0.123

บลจ. กสิกรไทย 13.82% 37.17% 0.00466 0.362 2.280 5.91% 0.123

บลจ. พรีมาเวสท 5.25% 14.05% -0.00166 0.349 -0.812 -6.04% 0.053

บลจ. ฟนันซา 2.70% 7.15% -0.00041 0.330 -0.201 -11.70% 0.025

บลจ. แอส เซท พลัส 5.37% 15.88% 0.00214 0.316 1.046 4.80% 0.045

บลจ. อยุธยา 23.38% 72.91% 0.00095 0.316 0.463 49.71% 0.228

บลจ. นครหลวงไทย 0.37% 4.68% 0.00110 0.004 0.536 0.04% -0.003

 
 
 
 
 


