
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบและขอเสนอแนะ 

 
 การศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหวางกองทุนรวมและ กองทุนรวมหุน
ระยะยาว ในประเทศไทยระหวางชวงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2550 
สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มีขอคนพบ และขอเสนอแนะ  ดังรายละเอียดตอไปนี้ 
 
สรุปผลการศึกษา 

จากการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหวางกองทุนรวมและกองทุนรวม
หุนระยะยาวในประเทศไทยสามารถสรุปผลการศึกษา 

1. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
1.1 ผลตอบแทนของกองทุนรวมแบบตราสารทุนเฉลี่ยตลอดระยะเวลาการศึกษา

นั้นมีคาเทากับรอยละ 0.40 ตอเดือนซึ่งมีคาต่ํากวาผลตอบแทนของตลาดที่มีคาอยูที่รอยละ 0.87 ตอ
เดือน ในขณะที่ผลตอบแทนของการลงทุนแบบไมมีความเสี่ยงอยูที่รอยละ 0.35 ตอเดือน 

1.2 ความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแหงทุนนั้นมีคาเทากับรอยละ 3.72 ซ่ึงมีคา
ต่ํากวาความเสี่ยงของตลาดเพียงเล็กนอยซ่ึงความเสี่ยงของตลาดอยูที่รอยละ 4.52 

1.3 เมื่อพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมเปนรายบริษัทจะพบวา บลจ. ฟนัน
ซา จะใหผลตอบแทนที่สูงทีสุดคือรอยละ 13.87 ตอเดือน อยางไรก็ตาม บลจ. ฟนันซา ก็เปน บลจ. 
ที่มีความเสี่ยงสูงที่สุดเชนกันคืออยูที่รอยละ 40.85 

2. อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวไมรวมผลตอบแทนจาก
การลดหยอนภาษี   

2.1  ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อไมรวมผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีจะมีคาเทากับรอยละ 10.68 ตอเดือน ซ่ึงมีคามากกวาผลตอบแทนจากตลาดที่อยูที่รอย
ละ 0.87 ตอเดือน และยังมีคามากกวา ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบไมมีความเสี่ยงที่อยูที่รอยละ 
0.35 ตอเดือน 

2.2  ความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อไมรวมผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีจะมีคาเทากับรอยละ 20.76 ซ่ึงมีคาสูงกวาความเสี่ยงตลาดที่อยูที่รอยละ 4.52 

2.3  เมื่อพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวเปนรายบริษัทจะพบวา 
บลจ. อยุธยา ใหผลตอบแทนสูงที่สุดคือรอยละ 23.38 ตอเดือน และเชนเดียวกัน บลจ. อยุธยาก็เปน 
บลจ. ที่มีความเสี่ยงสูงที่สุดคือรอยละ 72.91 
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3. ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อคํานวณรวมกับผลตอบแทน
ที่ไดจากการลดหยอนภาษี 

การศึกษาไดแบงออกเปน 15 กรณีการศึกษาเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนตาม
ความแตกตางของระดับรายไดตอปอันจะเปนตัวกําหนดจํานวนภาษีที่ตองจาย และ จํานวนเงินที่
ลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว  

3.1 กรณีที่ 1 ที่ผูลงทุนมีรายได 300,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 5,000 บาท 
จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 11.513 เมื่อเทียบกับตนทุนเงินลงทุนที่เทากัน 

3.2 กรณีที่ 2 ที่ผูลงทุนมีรายได 300,000 บาทตอปและเลือกลงทุน 45,000 บาท จะ
ไดรับผลตอบแทน โดยรวมอยูที่รอยละ 11.513 เมื่อเทียบกับตนทุนเงินลงทุนที่เทากัน 

3.3 กรณีที่ 3 ที่ผูลงทุนมีรายได 300,000 บาทตอป และไมเลือกลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาว จะถือวาลงทุนในกองทุนรวมธรรมดา ซ่ึงจะไดผลตอบแทนอยูที่รอยละ 0.41 

3.4 กรณีที่ 4 ที่ผูลงทุนมีรายได 750,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 5,000 บาท 
จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 12.35 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 

3.5 กรณีที่ 5 ที่ผูลงทุนมีรายได 750,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 112,500 บาท 
จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 12.35 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 

3.6 กรณีที่ 6 ที่ผูลงทุนมีรายได 750,000 บาทตอป และไมเลือกลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาว จะถือวาผูลงทุนไดลงทุนในกองทุนรวมธรรมดา ซ่ึงจะไดรับผลตอบแทนอยูที่รอย
ละ 0.41 

3.7 กรณีที่ 7 ที่ผูลงทุนมีรายได 2,500,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 5,000 บาท 
จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 13.18 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 

3.8 กรณีที่ 8 ที่ผูลงทุนมีรายได 2,500,000 บาทตอป และ เลือกลงทุนที่ 300,000 
บาท จะไดรับผลตอบแทน โดยรวมอยูที่รอยละ 13.18 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 

3.9 กรณีที่ 9 ที่ผูลงทุนมีรายได 2,500,000 บาทตอป และ ไมเลือกลงทุนในกองทุน
รวมหุนระยะยาว จะถือวาผูลงทุนไดลงทุนในกองทุนรวมธรรมดา ซ่ึงจะไดรับผลตอบแทนอยูที่รอย
ละ 0.41  

3.10 กรณีที่ 10 ที่ผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอปและ เลือกลงทุนที่ 5,000 
บาท จะไดรับผลตอบแทนโดยรวม อยูที่รอยละ 13.76 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 

3.11 กรณีที่ 11 ที่ผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 300,000 
บาท จะไดรับผลตอบแทนโดยรวม อยูที่รอยละ 13.76 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 
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3.12 กรณีที่ 12 ที่ผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และ ไมเลือกลงทุนใน
กองทุนรวมหุนระยะยาว จะถือวาผูลงทุนไดลงทุนในกองทุนรวมธรรมดา ซ่ึงจะไดรับผลตอบแทน
อยูที่รอยละ 0.41 

3.13 กรณีที่ 13  ที่ผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 500,000 
บาท จะไดรับผลตอบแทนโดยรวม อยูที่รอยละ 12.53 เมื่อเทียบกับเงินตนทุนลงทุนที่เทากัน 

3.14 กรณีที่ 14 ที่ผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 
1,000,000 บาท จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมอยูที่รอยละ 11.61 

3.15 กรณีที่ 15 ที่ผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และเลือกลงทุนที่ 
1,500,000 บาท จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมอยูที่ รอยละ 11.30 

สําหรับความเสี่ยงในแตละกรณีจะมีคาเทากันคือจะมีคาเทากับความเสี่ยงจาก
กองทุนรวมหุนระยะยาวที่เทากับ รอยละ 20.76 

 
4. ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
ในการพิจารณาถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารแหงทุน ไดมีการนํามาตรวัด

ประสิทธิภาพของกองทุนเขามาประเมิน อยูสามมาตรวัดคือ ดัชนี Sharpe ดัชนี Treynor และ

คาอัลฟา (α) ของ Jensen   
 4.1 คาดัชนี Sharpe ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยรวมนั้นมีคาเทากับ 0.016 

ซ่ึงถือวาต่ํากวาตลาดที่มีคาดัชนี Sharpe อยูที่ 0.115 
 4.2 คาดัชนี Treynor ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยรวม นั้นมีคาเทากับ  

0.003 ซ่ึงถือวาต่ํากวาตลาด ที่มีคาดัชนี Treynor อยูที่ 0.005 

 4.3 คาอัลฟา (α) ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนโดยรวม นั้นมีคาเทากับ -0.001 
ซ่ึงมีคาเปนลบ และ แสดงใหเห็นวาประสิทธิภาพของกองทุนนั้นต่ํากวาที่ควรจะเปน 

 
5. ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาว ไมรวมผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี 

5.1 คาดัชนี Sharpe ของกองทุนรวมหุนระยะยาวไมรวมผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีมีคาเทากับ 0.498 ซ่ึงมีคาสูงกวาตลาด 

5.2 คาดัชนี Treynor ของกองทุนรวมหุนระยะยาวไมรวมผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีมีคาเทากับ 0.099 ซ่ึงมีคาสูงกวาตลาด 

5.3 คาอัลฟา  (α) ของกองทุนรวมหุนระยะยาวไมรวมผลตอบแทนจากการ
ลดหยอนภาษีมีคาเทากับ 0.098 และมีคาเปนบวก แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพที่ดีกวาควรจะเปน 
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6. ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อนําผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษีใน

แตละกรณีมาคํานวณรวม 
ในการประเมินประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อนําผลตอบแทนจาก

การลดหยอนภาษีมาคํานวณรวมจําเปนจะตองแยกเปนกรณีเชนเดียวกับการคํานวณหาผลตอบแทน
และความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวในขางตน 

กรณีที่ 1 และกรณีที่ 2 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 300,000 บาทตอปจะให
ผลตอบแทนเทากัน และมีประสิทธิภาพโดยมีดัชนี Sharpe เทากับ 0.538 และดัชนี Treynor เทากับ 
0.107 ซ่ึงมีคาสูงกวาตลาด สวนคาอัลฟามีคาเทากับ 0.106 ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนที่มากกวาที่
ตองการ 

กรณีที่ 3, 6, 9, 12 ผูลงทุนไมไดลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว จึงไดรับ
ผลตอบแทนเชนเดียวกับ กองทุนรวมตราสารแหงทุนซึ่งมีคาดัชนี Sharpe อยูที่ 0.016 และดัชนี 
Treynor อยูที่ 0.003 ซ่ึงถือวามีประสิทธิภาพต่ํากวาตลาดเล็กนอย สวนคาอัลฟามีคาเทากับ -0.001 
ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนที่นอยกวาที่ตองการ 

กรณีที่ 4 และกรณีที่ 5 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 750,000 บาทตอปจะให
ผลตอบแทนเทากัน โดยมีประสิทธิภาพที่วัดโดยดัชนี Sharpe เทากับ 0.578 และดัชนี Treynor 
เทากับ 0.115 ซ่ึงมีคาสูงกวาตลาด สวนคา อัลฟา มีคาเทากับ 0.115 ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนที่
มากกวาที่ตองการ 

กรณีที่ 7 และกรณีที่ 8 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 2,500,000 บาทตอป จะให
ผลตอบแทนเทากัน โดยมีประสิทธิภาพที่วัดโดยดัชนี Sharpe เทากับ 0.618 และ ดัชนี Treynor 
เทากับ 0.123 ซ่ึงมีคาสูงกวาตลาด สวนคา อัลฟา มีคาเทากับ 0.123 ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนที่
มากกวาที่ตองการ 

กรณีที่ 10 และกรณีที่ 11 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 บาทตอป จะให
ผลตอบแทนเทากัน โดยมีประสิทธิภาพที่วัดโดยดัชนี Sharpe เทากับ 0.646 และดัชนี Treynor 
เทากับ 0.129 สวนคาอัลฟามีคาเทากับ 0.129 ซ่ึงแสดงถึงผลตอบแทนที่มากกวาที่ตองการ 

กรณีที่ 13 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 บาทตอปแตลงทุนเปนจํานวนเงิน 
500,000 บาทซึ่งมากกวาที่กฎหมายกําหนดคือ 300,000 บาทตอป จะมีประสิทธิภาพที่วัดโดยดัชนี 
Sharpe เทากับ 0.587 และ ดัชนี Treynor เทากับ 0.117 สวนคาอัลฟามีคาเทากับ 0.116  ซ่ึงแสดงถึง
ผลตอบแทนที่มากกวาที่ตองการ 
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กรณีที่ 14 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 บาทตอป แตลงทุนเปนจํานวนเงิน 
1,000,000 บาท ซ่ึงมากกวาที่กฎหมายกําหนดคือ 300,000 บาทตอป จะมีประสิทธิภาพท่ีวัดโดย
ดัชนี Sharpe เทากับ 0.542 และดัชนี Treynor เทากับ 0.108  สวนคาอัลฟามีคาเทากับ 0.107 

กรณีที่ 15 ที่ผูลงทุนมีระดับรายได 5,000,000 บาทตอป แตลงทุนเปนจํานวนเงิน 
1,500,000 บาท ซ่ึงมากกวาที่กฎหมายกําหนดคือ 300,000 บาทตอป จะมีประสิทธิภาพท่ีวัดโดย
ดัชนี Sharpe เทากับ 0.527 และดัชนี Treynor เทากับ 0.105 สวนคาอัลฟามีคาเทากับ 0.104 
 

7. ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนเมื่อเปรียบเทียบระหวาง บลจ. 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบประสิทธิภาพโดยใชคาดัชนี Sharpe เปนเกณฑแลว มี 5 

บลจ. ที่มีประสิทธิภาพสูงกวาตลาด โดย บลจ. อเบอรดีน เปน บลจ. ที่มีคาดัชนี Sharpe สูงสุดโดยมี
คาเทากับ 0.56 ในขณะที่ตลาดมีคาดัชนี Sharpe อยูที่ 0.115 

เมื่อใชดัชนี Treynor เปนเกณท จะพบวามีอยู 3 บลจ. ที่มีประสิทธิภาพสูงกวา
ตลาด โดย บลจ. ทหารไทย มีคาดัชนี Treynor สูงที่สุดคือเทากับ รอยละ 6.66 ในขณะที่เกณฑ มาตร
วัดของดัชนี Treynor มีคาเทากับ รอยละ 0.52 

เมื่อใชคาอัลฟาของ Jensen เปนเกณท จะพบวามีอยู 6 บลจ. ที่มีประสิทธิภาพสูง
กวาตลาด โดย มีคาอัลฟาเปนบวก ซ่ึง บลจ. ที่มีคาอัลฟาสูงที่สุดคือ บลจ. ฟนันซา โดยมีคาอัลฟา
เทากับ 0.1472 
 

8. ประสิทธิภาพของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อเปรียบเทียบระหวาง บลจ. 
เมื่อพิจารณาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกองทุนหุนระยะยาวโดยใชคาดัชนี 

Sharpe เปนเกณฑแลว พบวามี 16 บลจ. ที่มีประสิทธิภาพสูงกวาตลาด โดย บลจ. วรรณ เปน บลจ. 
ที่มีคาดัชนี Sharpe สูงที่สุดโดยมีคาเทากับ 0.580 ในขณะที่ตลาดมีคาดัชนีอยูที่ 0.115 

เมื่อใชดัชนี Treynor เปนเกณท จะพบวามีอยู 14 บลจ. ที่มีประสิทธิภาพเหนือกวา
เกณฑ โดยมี บลจ. อยุธยา ที่มีคาดัชนี Treynor สูงที่สุด คือมีคาเทากับรอยละ 49.71 อยางไรก็ตาม 
ยังมีอีก 2 บลจ. ที่มีคาดัชนี Treynor ติดลบ แตทั้งนี้เนื่องมาจากคาเบตาเปนลบ หากพิจารณาถึง
ผลตอบแทน และ ความเสี่ยงแลว ก็ยังถือวามีประสิทธิภาพที่สูงกวาตลาด 

เมื่อใชคาอัลฟาของ Jensen เปนเกณฑ พบวา มีทั้งหมด 16 กองทุนที่มี
ประสิทธิภาพเหนือกวาตลาด โดยมีคาอัลฟาเปนบวก โดยบริษัทที่มีคาอัลฟาสูงที่สุดคือ บลจ. 
อยุธยา ที่มีคาอัลฟาเทากับ 0.228 
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อภิปรายผลการศึกษา 
 จากการที่ไดศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหวางกองทุนรวม และ 
กองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตป 2547 ถึงป 2550 ทําใหพบวา 

1.  เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในอดีตที่ผานมาของคุณ พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) 
ซ่ึงไดทําการศึกษาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย ในการศึกษาครั้ง
นั้นพบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ย ของกองทุนรวมนั้นมีคาต่ํากวาตลาด แตก็มีคาความเสี่ยงโดยเฉลี่ย
ต่ํากวาตลาด ทําใหมีคาดัชนี Sharpe ที่ต่ํากวาตลาด โดยในชวงปที่ทําการศึกษา (2540 – 2544) นั้น
ผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนลบ เนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกิจ กําลังถดถอย 

อยางไรก็ตาม ในการศึกษาครั้งนั้น เปนการศึกษาโดยครอบคลุมในทุกประเภทนโยบาย
ของกองทุน และหากทําการพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนของกองทุนรวมที่มีนโยบายที่ลงทุนในตรา
สารทุน จะพบวาอัตราผลตอบแทนก็ยังคงต่ํากวาตลาด โดยมีความเสี่ยงที่ต่ํากวาตลาดเชนกัน 

เมื่อเปรียบเทียบกับผลการศึกษาในครั้งนี้ (ชวงเวลาศึกษาระหวางป 2547 – 2550 ) พบวา 
ผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงนั้นมีคาลดลง เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีคาลดลง ในขณะที่
ผลตอบแทนของตลาดมีคาสูงขึ้นและเปนบวก  ในการศึกษาครั้งนี้ยังพบวา ความเสี่ยงของตลาดมี
คาลดลง  

เมื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมในชวงป 2547 – 2550 เทียบกับ ชวงป 
2540 – 2544 พบวา อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีคาสูงขึ้น และ มีคาเปนบวก ใน
ขณะเดียวกันความเสี่ยงก็มีคาลดลง  นอกจากนี้ อัตราสวนความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ตอความเสี่ยงที่
เปนระบบยังมีคาสูงขึ้น หมายถึงกองทุนรวมมีความสามารถในการจัดการความเสี่ยงไดดีมากขึ้น 

ทั้งนี้ ในการศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาในชวงที่เศรษฐกิจอยูในชวงที่กําลังกลับมาเติบโต 
ทําใหผลตอบแทนของตลาดมีคาเปนบวก แตผลการศึกษาก็พบวากองทุนรวมตราสารแหงทุนนั้นมี
ผลตอบแทนที่ต่ํากวาผลตอบแทนของตลาด โดยที่ความเสี่ยง หรือคาเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ต่ํากวา
ตลาดเล็กนอย  ทําให ประสิทธิภาพของกองทุนที่วัดโดยดัชนี Sharpe และ Treynor มีคาต่ํากวาตลาด
เล็กนอย อยางไรก็ตาม เมื่อทําการทดสอบดวยกรรมวิธีทางสถิติ (t-Test) แลวจะพบวา ผลตอบแทน
และความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารแหงทุนนั้นไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญจาก
ผลตอบแทน และ ความเสี่ยงของตลาด  

เมื่อหาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (correlation) ระหวาง ผลตอบแทนของตลาด และ 
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนแลวพบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของผลตอบแทน
ของตลาดและ ผลตอบแทนของกองทุนมีคาเทากับ 0.746 ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนของตลาดและ
กองทุนรวมตราสารแหงทุนเปนไปในทิศทางเดียวกันอยางสูง 
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ตาราง 5.1 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
กองทุนรวมหุนระยะยาว และ ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 

กองทุนรวม

ตราสารแหง

กองทุนรวม

หุนระยะยาว

ตลาด

หลักทรัพย
กองทุนรวมตรา

สารแหงทุน 1.00 0.452 0.746
กองทุนรวมหุน

ระยะยาว 1.00 0.206

ตลาดหลักทรัพย 1.00  
 
เมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนเปนราย บลจ. แลว จะพบวามีเพียง 

บลจ. เดียวที่มีผลตอบแทนมากกวาเกณฑคือ บลจ. ฟนันซา ซ่ึงใหผลตอบแทนถึงรอยละ 13 ตอ
เดือน  แตในขณะเดียวกันก็มีความเสี่ยงสูงที่สุดคือ มีความเสี่ยงถึงรอยละ 40.85  

เมื่อพิจารณาถึงการจัดการความเสี่ยงแลว พบวาในการศึกษาครั้งนี้ ในแตละ บลจ.  ไดมีการ
จัดการความเสี่ยงที่ดีขึ้นกวาเดิมมากเมื่อเทียบกับการศึกษาในป 2545 ที่มีสัดสวนความเสี่ยงที่เปน
ระบบตอความเสี่ยงที่ไมเปนระบบคิดเปนรอยละ 42 ตอรอยละ 58 ในขณะที่การศึกษาครั้งนี้พบวามี
สัดสวนของ ความเสี่ยงที่เปนระบบ ตอความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ถึงรอยละ 7.41 ตอ รอยละ 92.59  
(อางอิงตารางภาคผนวก ข1 ในสวนภาคผนวก ) 

2.  กองทุนรวมหุนระยะยาวที่ยังไมรวมถึงผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี นั้นมี
ผลตอบแทนที่สูงกวาผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ มีผลตอบแทนอยูที่รอยละ 
10.68 ตอเดือน ในขณะที่ผลตอบแทนของตลาดอยูที่รอยละ 0.87 ตอเดือน นอกจากนี้ ผลตอบแทน
ของกองทุนรวมหุนระยะยาวก็ยังมากกวาการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงที่อางอิงจากอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากรายปที่มีคาเทากับรอยละ 0.35 ตอเดือน  อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาถึงความเสี่ยง หรือ คา
เบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุนระยะยาว ก็จะพบวามีคาสูงกวาตลาดอยางมีนัยสําคัญดวย
เชนกัน คือกองทุนมีคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน อยูที่รอยละ 20.76 ในขณะที่ตลาดมีคาเทากับรอยละ 4.52 

สาเหตุที่ทําใหกองทุนรวมหุนระยะยาวมีผลตอบแทนและคาเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวา
ตลาดอยางมีนัยสําคัญนี้ เนื่องมาจากผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้น
อยางสูงในชวงสิ้นป โดยเฉพาะเดือน พฤศจิกายน ถึง ธันวาคม ของแตละป เนื่องมาจาก นโยบาย
สงเสริมใหประชาชนไดลงทุนในกองทุนหุนระยะยาว โดยกําหนดเวลาการลงทุนเปนปปฏิทิน 
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ดังนั้น นักลงทุนจึงนิยมซื้อหนวยลงทุนในชวงสิ้นป กอนหมดปปฏิทิน เพื่อตองการสวนลดหยอน
ของภาษีในการคํานวณภาษีของปถัดไป 

จากภาพที่ 5.1 แสดงใหเห็นถึงแนวโนมของผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาว
เปรียบเทียบกันกับ กองทุนตราสารแหงทุนที่ชวงเวลาเดียวกัน  กองทุนหุนระยะยาวมีแนวโนมของ
ผลตอบแทนที่จะเพิ่มขึ้นมากในชวงรอยตอระหวางสิ้นป และ ตนปของแตละป ดวยเหตุผลที่กลาว
มาขางตน 
 
ภาพท่ี 5.1 แสดงถึงผลตอบแทนเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมตราสารแหงทุน และกองทุนรวม
หุนระยะยาวในชวงระยะเวลาที่ศึกษา 

เปรียบเทียบผลตอบแทนตามเวลาระหวางกองทุนรวม
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กองทนุรวมตราสารแหงทนุ
กองทนุรวมหุนระยะยาว (ไมรวมผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษี)

 
 
ส่ิงที่สามารถสังเกตไดจากภาพดานบนคือ 
 แนวโนมของผลตอบแทนที่สูงในชวงสิ้นป และ ตนปของกองทุนหุนระยะยาว มี

แนวโนมที่จะลดลงในแตละป กลาวคือ ผลตอบแทนในชวงตนปของกองทุนหุนระยะยาวของเดือน
มกราคมป พ.ศ. 2548 มีคาสูงที่สุดคือ อยูที่รอยละ 92.61 และลดลงมาเหลือรอยละ 61.51 ในเดือน
มกราคมของป พ.ศ. 2549 และลดลงมาเหลือรอยละ 28.98 ในเดือนมกราคมป พ.ศ. 2550  ทั้งนี้ 
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เนื่องจากผลตอบแทนของกองทุนรวมนั้นคํานวณมาจากการเปลี่ยนเปลี่ยนของสินทรัพยสุทธิของ
กองทุน (NAV: Net Asset Value) ดังนั้น เมื่อกองทุนมีขนาดใหญขึ้น โดยที่ยังมีขนาดกําลังซื้อเขามา
เปนจํานวนเทาเดิม จึงทําใหสัดสวนของผลตอบแทนดูเหมือนวามีแนวโนมที่จะลดลงเรื่อย ๆ   

 หากทําการตัดเอาผลตอบแทนที่มากเปนพิเศษในชวงเดือน พฤศจิกายน ธันวาคม และ 
มกราคม ของแตละปออกไปแลว จะพบวา ผลตอบแทนของกองทุนรวมในตราสารทุน และกองทุน
รวมหุนระยะยาว  จะเปนไปในทิศทางเดียวกัน  นั่นหมายถึง ผลตอบแทน  ความเสี่ยง และ 
ประสิทธิภาพของ กองทุนหุนระยะยาว จะมีคาใกลเคียงกันกับกองทุนรวมตราสารแหงทุน ดังแสดง
ในตาราง 5.2  
 
ตาราง 5.2  แสดงผลตอบแทน ความเสี่ยง และประสิทธิภาพของกองทุนหุนระยาวที่เปลี่ยนไปเมื่อ
ทําการตัดขอมูลของเดือน พฤศจิกายน ธันวาคม และ มกราคม ออก 

รายการ

อัตรา

ผลตอบแทน

คา

เบี่ยงเบน

มาตรฐาน

ดัชนี 

Sharpe

สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 0.35%

ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 0.87% 4.52% 0.115

กองทุนรวมแบบธรรมดาที่มีนโยบายในหุนทุน เมื่อ

ตัดผลตอบแทนจากเดือน พย. ธค. และ มค. ออกแลว 0.37% 2.80% 0.007

กองทุนรวมหุนระยะยาว (ไมรวมผลตอบแทนจาก

การลดภาษี) เมื่อตัดผลตอบแทนจากเดือน พย. ธค. 

และ มค. แลว 2.40% 2.60% 0.788  
 

จากนั้น เมื่อทําการหาคา สัมประสิทธิ์สหสัมพันธของผลตอบแทนจากกองทุนรวมตราสาร
แหงทุน กองทุนรวมหุนระยะยาว และผลตอบแทนจากตลาด โดยใชชุดขอมูลที่ตัดเอาผลตอบแทน
จากเดือน พฤศจิกายน ธันวาคม และ มกราคม ออกไปแลว จะพบวาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมีคา
สูงขึ้น คือคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางกองทุนรวมตราสารแหงทุน และ กองทุนรวมหุนระยะ
ยาวเพิ่มจาก 0.452 เปน 0.664  และคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางกองทุนรวมหุนระยะยาว 
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และผลตอบแทนของตลาด เพิ่มจาก 0.206 เปน 0.593 ซ่ึงแปลวาผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะ
ยาวมีลักษณะเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกองทุนตราสารแหงทุน และผลตอบแทนของตลาดมาก
ขึ้น 
ตาราง 5.3 แสดงคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุน 
กองทุนรวมหุนระยะยาว  และ  ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย  เมื่อทําการตัดเอาขอมูล
ผลตอบแทนจากเดือน พฤศจิกายน ธันวาคม และ มกราคม ออก 

 
กองทุนรวม

ตราสารแหง

ทุน

กองทุนรวม

หุนระยะยาว

ตลาด

หลักทรัพย

กองทุนรวมตรา

สารแหงทุน 1.00 0.664 0.765
กองทุนรวมหุน

ระยะยาว 1.00 0.593

ตลาดหลักทรัพย 1.00  
 
 อยางไรก็ตาม ถึงแมจะไมคิดรวมผลตอบแทนของเดือน พฤศจิกายน ธันวาคม และ 
มกราคม แลว ก็ยังพบวาผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวก็ยังคงมีคาสูงกวาผลตอบแทน
ของกองทุนรวมตราสารแหงทุนอยางมีนัยสําคัญ 
 ทั้งนี้เนื่องจากในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษายังไมถึงระยะเวลาที่ผูลงทุนจะทําการขายคืน
หนวยลงทุนใหกับแตละ บลจ. เนื่องจากเงื่อนไขที่ตองถือหนวยลงทุนเปนระยะเวลาอยางนอย 5 ป 
ปฏิทิน จึงทําใหผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวมีคาสูงกวาความเปนจริงก็ได 
 

3. กองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อนํามาคํานวณรวมกับผลตอบแทนที่ไดจากการลดหยอนภาษี 
3.1เมื่อนําผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกองทุนมาคํานวณรวมกับผลตอบแทนจากการ

ลดหยอนภาษีแลว จะพบวาผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนเพิ่มขึ้นตามระดับรายไดหรือระดับภาษีที่
ตองเสียของผูลงทุนกลาวคือ หากระดับรายไดของผูลงทุนเทากับ 300,000 บาท ซ่ึงอยูในเกณฑ ที่
ตองเสียภาษีที่รอยละ 10 จะไดรับผลตอบแทนโดยรวมเทากับรอยละ 11.513  แตเมื่อผูลงทุนมีระดับ
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รายไดเพิ่มขึ้นเปน 750,000 บาท ซ่ึงอยูในเกณฑ ที่ตองเสียภาษีที่รอยละ 20 ก็จะไดรับผลตอบแทน
โดยรวมเทากับรอยละ 12.35 ตามลําดับ  

3.2 เมื่อผูลงทุนมีระดับรายไดจนถึงเกณฑ สูงสุดและยังลงทุนมากกวาจํานวนที่จะไดรับ
การลดหยอน ผลตอบแทนโดยรวมที่ไดจะลดลง เนื่องจากเงินที่ลงทุนสวนเกินจากที่กําหนดจะ
ไมไดรับการลดหยอนไปดวย ตัวอยางเชน กรณีผูลงทุนมีรายได 5,000,000 บาทตอป และ ลงทุน
เปนจํานวนเงิน 500,000 บาท ซ่ึงมากกวาเกณฑ ที่ไดกําหนดไวคือมากที่สุด 300,000 บาท  ดังนั้น
จํานวนเงินสวนเกินอีก 200,000 บาทจะไมถูกนําไปเปนสวนลดหยอนดวย ในกรณีนี้ ผลตอบแทน
โดยรวมที่ไดจะเปนรอยละ 12.53   และหากยังลงทุนในจํานวนเพิ่มขึ้นอีกเปน 1,000,000 บาท และ 
1,500,000 บาท ก็จะทําใหผลตอบแทนโดยรวมลดลงเปนรอยละ 11.61 และรอยละ 11.30 ตามลําดับ 
 
ภาพ 5.2  แสดงผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาวเทียบกับจํานวนเงินลงทุน 

 
 
 
 
 
 
 
 

ผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาวเทียบกับจํานวนเงินลงทุน
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ขอคนพบที่ไดจากการศึกษา 
 ส่ิงที่คนพบจากการศึกษาเปรียบเทียบความเสี่ยงและผลตอบแทนระหวางกองทุนรวมและ
กองทุนรวมหุนระยะยาวในประเทศไทย มีขอคนพบดังนี้ 
 จากผลการศึกษา พบวาผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนในชวงป พ.ศ. 2547 – 
2550  มีผลตอบแทนเฉลี่ยที่ต่ํากวาผลตอบแทนของตลาดเล็กนอย และมีคาความเสี่ยง หรือคา
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ต่ํากวาตลาดเล็กนอย สงผลใหประสิทธิภาพของกองทุนรวมที่วัดโดยดัชนี 
Sharpe และ Treynor มีคาต่ํากวาตลาด  อยางไรก็ตาม ความแตกตางของผลตอบแทน และ ความ
เสี่ยงถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุนระยะยาวนั้นสูงกวาผลตอบแทนของตลาดอยางมีนัยสําคัญ 
แตความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวก็สูงกวาความเสี่ยงของตลาดอยางมีนัยสําคัญเชนกัน  
ปรากฏการณนี้ เนื่องมาจากผูลงทุนมักจะลงทุนในชวงสิ้นป กอนหมดปปฏิทิน ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวมีคาเพิ่มขึ้นอยางมากในชวงสิ้นป(เดือน พฤศจิกายน ธันวาคม 
และ มกราคม) ของแตละป และมีผลตอบแทนลดลงอยางมากในชวงตนป (เดือน กุมภาพันธ 
มีนาคม และ เมษายน)  และผลตอบแทนที่สูงในชวงปลายปมีแนวโนมที่จะลดลงในชวงเวลา
เดียวกันของปถัดไป ซ่ึงสิ่งนี้นาจะมาจากการที่ขนาดของกองทุนรวมมีขนาดที่ใหญขึ้นโดยที่ยังมี
ขนาดกําลังซื้อหนวยลงทุนมาอยางเทาเดิม  ทําใหผลตอบแทนโดยรวมที่คํานวณจากการ
เปลี่ยนแปลงของขนาดหนวยลงทุนมีอัตราที่ลดลง 

อยางไรก็ตาม หากไมนําผลตอบแทนที่ไดจากชวงปลายปมาคํานวณเปรียบเทียบกันแลว จะ
พบวาผลตอบแทนที่ไดจากกองทุนรวมหุนระยะยาวจะมีคาลดลง และใกลเคียงกับตลาด โดยที่
ความเสี่ยงนอยกวาตลาด และมีผลตอบแทนเปนไปในทิศทางเดียวกันกับกองทุนรวมตราสารแหง
ทุน และตลาดหลักทรัพย 
 ผลตอบแทนโดยรวมของกองทุนรวมหุนระยะยาวเมื่อนํามาคํานวณรวมกับผลตอบแทน
จากการลดหยอนภาษีมีแนวโนมที่จะเพิ่มขึ้นตามระดับรายไดตอป หรืออีกนัยหนึ่งคือระดับภาษี
ของผูลงทุน กลาวคือ หากผูลงทุนมีรายไดที่ตองเสียภาษีมาก การลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว
ก็จะไดรับผลตอบแทนมากขึ้นไปดวย แตหากผูลงทุนเปนจํานวนมากกวาจํานวนเงินมากที่สุดที่
กฎหมายกําหนดคือ 300,000 บาท ก็จะทําใหผลตอบแทนโดยรวมลดลง โดยแปรผกผันกับจํานวน
เงินที่ลงทุน 
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ขอเสนอแนะ 
 1. ขอเสนอแนะสําหรับผูลงทุนในกองทุนรวม 
 ผูที่มีรายไดจนถึงเกณฑเสียภาษีควรที่จะลงทุนในกองทุนรวมหุนระยะยาว เนื่องจากชวย
ลดหยอนภาษี โดยเฉพาะสําหรับผูลงทุนมีฐานภาษีสูงจะยิ่งชวยทําใหไดรับผลตอบแทนในรูปของ
การประหยัดภาษีไดมากขึ้น อยางไรก็ตาม เมื่อคิดถึงผลตอบแทนโดยรวมแลว ผูลงทุนไมควรที่จะ
ลงทุนมากเกินกวาเงื่อนไขสวนลดที่ทางกฎหมายกําหนด เนื่องจากวาเงินลงทุนสวนเกินจะไมถูก
ลดหยอนทางภาษี ซ่ึงทําใหผลตอบแทนโดยรวมลดลง 
 
  2. ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาตอไป 
 ในการศึกษาครั้งนี้ครอบคลุมระยะเวลา 3 ป ซ่ึงยังไมครอบคลุมถึงชวงเวลาที่ผูลงทุน
สามารถขายหนวยลงทุนคืนใหกับ บลจ. ซ่ึงการที่ผูลงทุนสามารถขายหนวยลงทุนคืนสู บลจ. 
อาจจะสงผลใหมีความแตกตางทั้งในสวนของผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการศึกษาครั้งนี้ได  
 นอกจากนี้ในการศึกษายังพบวาแนวโนมของผลตอบแทนของกองทุนหุนระยะยาวที่ยังไม
รวมผลตอบแทนจากการลดหยอนภาษีในชวงสิ้นปจะมีแนวโนมที่ลดลงเรื่อย ๆ ในปถัดไป ดังนั้น
จึงควรมีการศึกษาตอเนื่องเปนระยะเวลานานขึ้น เพื่อสังเกตแนวโนมที่ของผลตอบแทนที่อาจจะ
ลดลงจนเทียบเทากับกองทุนตราสารแหงทุนได ในขณะเดียวกันก็สังเกตแนวโนมของผลตอบแทน
เมื่อไมรวมผลตอบแทนในเดือน พฤศจิกายน ธันวาคม และ มกราคม วาจะมีคาใกลเคียงกับ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแหงทุนหรือไม 
 ในการศึกษาครั้งตอไป ผูศึกษาอาจจะแยกการพิจารณาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
โดยแบงตามลักษณะนโยบายของการจายเงินปนผลดวย  กลาวคือ แยกเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมหุนระยะยาวที่มีนโยบายจายเงินปนผล และไมมี
นโยบายจายเงินปนผล เพื่อศึกษาถึงความแตกตางที่อาจจะมีขึ้นได 
 นอกจากนี้ ผูศึกษาอาจจะเพิ่มการศึกษาโดยเปรียบเทียบแยกเปนแตละ บลจ. หรือ แตละ
กองทุนที่มีนโยบายการจดัสรรสัดสวนการลงทุนที่คลายคลึงกันได 

 
 


