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กติตกิรรมประกาศ 

 การคน้ควา้แบบอิสระน้ีส าเร็จลงไดด้ว้ยความกรุณาของ รองศาสตราจารย ์ดร.เริงชยั ตนัสุชาติ 
ประธานท่ีปรึกษาการคน้ควา้แบบอิสระ และผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ชยัวฒัน์  น่ิมอนุสสรณ์กุล อาจารย์
ท่ีปรึกษาการคน้ควา้แบบอิสระร่วม ท่ีไดเ้สียสละเวลาในการให้ความรู้ ค  าแนะน า และค าปรึกษาท่ีมี
ประโยชน์ต่อการศึกษา อีกทั้งให้ความช่วยเหลือ และให้การสนบัสนุนในทุกๆ ดา้นอยา่งดียิ่งรวมถึง
การตรวจสอบแกไ้ขขอ้บกพร่องต่างๆ ซ่ึงผูเ้ขียนขอบพระคุณเป็นอย่างสูงไว ้ณ โอกาสน้ี อาจารย ์
ดร.กนัตพร  ช่วงชิด กรรมการคน้ควา้แบบอิสระไดใ้หข้อ้เสนอแนะท่ีมีคุณค่าต่อการศึกษา พร้อมทั้ง
ตรวจสอบแกไ้ขขอ้ผิดพลาดต่างๆ ท่ีเกิดข้ึน อนัส่งผลให้การคน้ควา้แบบอิสระฉบบัน้ีดีสมบูรณ์มาก
ยิง่ข้ึน 

 ขอบพระคุณคณาจารยค์ณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัเชียงใหม่ คณาจารยรั์บเชิญทุกท่านท่ีได้
ให้ความรู้ดา้นเศรษฐศาสตร์ ขอขอบคุณขา้ราชการ เจา้หนา้ท่ีตลอดจนบรรณารักษห์้องสมุดของคณะ
เศรษฐศาสตร์ท่ีให้ค  าแนะน าช่วยเหลือบริการประสานงานดา้นต่างๆ เป็นอย่างดีตลอดระยะเวลาท่ี
ศึกษา 

 ขอขอบคุณเจา้หนา้ท่ีของหน่วยงานของ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั ท่ีได้
ใหค้วามอนุเคราะห์ขอ้มูล และใหค้  าแนะน าท่ีมีประโยชน์ต่อการศึกษาคร้ังน้ี 

 ขอขอบคุณ อาจารย ์ดร.ณฉัตรชพงษ์  แก้วสมพงษ์ ท่ีกรุณาให้ข้อมูลและช้ีแนวทางในการ
คน้ควา้ และเพื่อนนกัศึกษาปริญญาโทเศรษฐศาสตร์ (ภาคพิเศษ) รุ่น 19 ท่ีให้ก าลงัใจ และสนบัสนุน
ในการศึกษาคร้ังน้ีจนส าเร็จไดส้มบูรณ์ 

 สุดทา้ยน้ีหากการคน้ควา้แบบอิสระฉบบัน้ีจะเป็นประโยชน์แก่หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง ตลอดจน
ผูส้นใจขอ้มูล ผูเ้ขียนขอมอบความดีงามให้แก่ คุณพ่อ ภาณุพงค ์ขุ่ยอาภยั และ     คุณแม่ บวัเพชร์ ขุ่ย
อาภัย ผูท่ี้ให้การดูแล และเป็นก าลังใจท่ีส าคัญยิ่งในการศึกษามาจนทุกวนัน้ี ในส่วนของความ
ผดิพลาดหรือขอ้บกพร่องต่างๆ ผูเ้ขียนขอนอ้มรับไวเ้พียงผูเ้ดียว 

 

  อุบลวรรณ  ขุ่ยอาภยั 
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ช่ือเร่ืองการค้นคว้าแบบอสิระ การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น     
ระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF)  
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ผู้เขียน    นางสาวอุบลวรรณ  ขุ่ยอาภยั 

ปริญญา    เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 

คณะกรรมการทีป่รึกษา  รศ.ดร.เริงชยั  ตนัสุชาติ   อาจารยท่ี์ปรึกษาหลกั 
     ผศ.ดร.ชยัวฒัน์  น่ิมอนุสสรณ์กุล  อาจารยท่ี์ปรึกษาร่วม 
 

บทคดัย่อ 

 
  การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว  และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 
เพื่อเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ โดยกองทุนท่ีใช้ในการศึกษา คือ 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว  ทั้งหมด 2 กองทุน คือ กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว และกองทุนบวัหลวง
หุน้ระยะยาว 75/25 และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ มีทั้งหมด 7 กองทุน คือ กองทุนบวัหลวงตราสาร
ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ  กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการ
เล้ียงชีพ กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ กองทุนบวั
หลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ  กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ โดยใชมู้ลค่า
ทรัพยสิ์นสุทธิ ตั้งแต่วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 จนถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 ซ่ึงแบ่งการศึกษาออกเป็น 
3 ส่วน ดงัต่อไปน้ี หน่ึง ค านวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม สอง  วดัอตัราผลตอบแทนของกองทุน
รวม และสาม วดัผลการด าเนินงานของกองทุน 

  จากการค านวณหาความเส่ียงนั้นพบว่า กองทุนหุ้นระยะยาวมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานระหว่าง 
13.02% ถึง 15.74%  โดยกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาวมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด หรือมีความ
เส่ียงสูงท่ีสุด ส่วนกองทุนเพื่อการเล้ียงชีพมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานระหว่าง 0.12% ถึง 16.48% โดย
กองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานมากท่ีสุดหรือมีความเส่ียงสูงท่ีสุด และ
เม่ือวดัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวมแลว้พบวา่กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาวและกองทุนบวั
หลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพให้ผลตอบแทนเฉล่ียมากท่ีสุด แต่เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทน
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ร่วมกบัความเส่ียงพบวา่ กองทุนกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว มีอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงสูง
กว่ากองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว  75/25 และเม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพพบว่ากองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพมีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ี
สุดแต่ความเส่ียงสูงท่ีสุด และกองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพมีค่าความเส่ียง และอตัรา
ผลตอบแทนต ่า ดังนั้ นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีโอกาสได้ก าไรสูงหรือขาดทุนได้ และใน
ทางตรงขา้มการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ายอ่มใหผ้ลตอบแทนต ่าเช่นกนั 

  การวดัผลการด าเนินงานของผลตอบแทนจากการลงทุนโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของชาร์ป 
พบวา่กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพให้ให้ค่าชดเชย
ความเส่ียงมากกวา่กองทุนอ่ืน  ดงันั้นการวดัผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของชาร์ป 
กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพจึงเป็นกองทุนท่ีมีความ
น่าสนใจในการลงทุน เม่ือพิจารณาโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของเทอร์เนอร์ พบวา่ กองทุนบวัหลวง
หุ้นระยะยาว และ กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) ให้ค่าชดเชยความ
เส่ียงมากกว่ากองทุนอ่ืน ดงันั้นการวดัผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของเทอร์เนอร์ 
กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว และกองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ จึงเป็นกองทุน
ท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุน และมาตรวดัตามตวัแบบของเจนเซ่น พบว่า กองทุนบวัหลวงหุ้น   
ระยะยาว  และ กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ ให้ผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทน
ท่ีตอ้งการ ดงันั้นการวดัผลการด าเนินงานโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของเจนเซ่นกองทุนบวัหลวงหุ้น
ระยะยาว  และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ จึงเป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจในการ
ลงทุน 
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ABSTRACT 

 
 This study aimed to analyze the risks and returns of Long Term Equity Fund and Retirement 
Mutual Fund operated by BBL Asset Management to be used as the data for making effective 
investment decisions. The funds covered in this study were Long Term Equity Funds (LTF), namely 
Bualuang Long-Term Equity Fund and Bualuang Long-Term Equity Fund 75/25, and Retirement 
Mutual Funds, namely Bualuang Equity RMF, Bualuang Equity RMF 25%, Bualuang Gold RMF, 
Bualuang Infrastructure RMF, and Bualuang Money Market RMF, based on the Net Asset Value 
(NAV) from 19 May 2010 to 30 December 2015. The study was divided into the following three 
parts; a calculation of risks, a measurement of returns of the mutual funds, and a performance 
measurement of the mutual funds.  

 According the calculation of risks, Long Term Equity Fund (LTF) showed the standard 
deviation between 13.02% and 15.74% whereby Bualuang Long-Term Equity Fund had the highest 
standard deviation or the highest risk. Retirement Mutual Fund (RMF) showed the standard 
deviation between 0.12% and 16.48% whereby Bualuang Gold RMF had the highest standard 
deviation or the highest risk. Based on the measurement of average returns of the mutual funds, 
Bualuang Long-Term Equity Fund and Bualuang Equity RMF were considered the most average 
returns. However, based on a consideration of returns and risks, Bualuang Long-Term Equity Fund 
had higher returns and risks than Bualuang Long-Term Equity 75/25. With regard to a consideration 



 

ช 

of returns and risks of retirement mutual funds, Bualuang Gold RMF was considered the lowest 
returns but the highest risks whereas Bualuang Money Market RMF had the low risks and returns. 
Therefore, higher-risk investments were probably higher investment returns or losses as opposed to 
lower-risk investments and lower investment returns. 

  The performance assessment of returns using the measurement model of Sharpe revealed that 
Bualuang Long-Term Equity Fund and Bualuang Equity RMF had more risk compensation than 
other funds. As a result, they were interesting for an investment. The measurement model of 
Treynor showed that Bualuang Long-Term Equity Fund and Bualuang Infrastructure RMF (IN-
RMF) had more risk compensation than other funds, making them an interesting option for an 
investment. According to the measurement model of Jensen, Bualuang Long-Term Equity Fund and 
Bualuang Equity RMF provided higher returns than the required rate of returns. This model showed 
that Bualuang Long-Term Equity Fund and Bualuang Equity RMF were interesting for an 
investment.  
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บทที ่1 

บทน ำ 

1.1 หลกักำรและเหตุผล 
 

ในปัจจุบนันกัลงทุนเร่ิมให้ความสนใจในดา้นการลงทุนในตลาดเงินและตลาดทุนเพิ่มมากข้ึน 
เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีมากกว่าเงินฝากท่ีฝากไวก้บัธนาคารพาณิชย ์และมีทางเลือกหลากหลายให้
เลือกลงทุน โดยตราสารทางการเงินหรือเคร่ืองมือทางการเงิน (Financial Instrument) นั้นแบ่งออก 4 
ประเภทคือ ตราสารทุน หน่วยลงทุนหรือกองทุนรวม ตราสารหน้ี และตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงพิจารณาได้
ดงัตารางต่อไปน้ี 

 
ตำรำงที ่1.1  สถิติภาพรวมธุรกิจรายปีของตลาดทุน ณ วนัท่ี 29 มกราคม 2559 
 
ข้อมูลตลำด

SET 
 

2554 
 

2555 
 

2556 
 

2557 
 

2558 

ดัชนีตลำด 

ปิด 1,032.76 1,391.93 1,298.71 1,497.67 1,288.02 
สูงสุด 1,049.79 1,144.14 1,643.43 1,600.16 1,615.89 
ต ่ำสุด 685.89 855.45 1,275.76 1,224.62 1,261.66 

มูลค่ำกำรซ้ือขำยหมุนเวยีน 

ปริมำณ 
(ล้ำนหุ้น) 

972,685.00 1,295,611.00 2,768,476.00 2,771,230.00 2,487,472.00 

มูลค่ำ 
(ล้ำนบำท) 

7,040,457.88 7,615,637.96 11,777,210.10 10,193,179.07 9,997,371.75 
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ตำรำงที ่1.1  (ต่อ) 
 
ข้อมูลตลำด

SET 
 

2554 
 

2555 
 

2556 
 

2557 
 

2558 

ดัชนีตลำด 

มูลค่ำกำรซ้ือขำยหมุนเวยีนเฉลีย่ต่อวนั 

ปริมำณ 
(ล้ำนหุ้น) 

3,986.41 5,288.21 11,299.90 11,311.14 10,236.51 

มูลค่ำ   
(ล้ำนบำท) 

28,854.34 31,084.24 48,070.25 41,604.81 41,141.45 

ทีม่ำ :  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 จากตารางท่ี 1.1 จะได้ว่าในปี 2554 – 2558 ในตลาดหลกัทรัพยมี์ดชันีตลาดปิดสูงท่ีสุดในปี 
2557 เท่ากบั 1,497.67 และดชันีตลาดปิดต ่าสุดในปี 2554 เท่ากบั 1,025.32 เฉล่ียดชันีตลาดทั้ง 5 ปีปิด
เท่ากบั 1,301.82 โดยในปี 2554 มีดชันีตลาดสูงสุด 1,144.14 ดชันีตลาดต ่าสุด 855.45 ปี 2555 มีดชันี
ตลาดสูงสุด 1,397.19 ดชันีตลาดต ่าสุด 1,397.19 ปี 2556 มีดชันีตลาดสูงสุด 1,643.43 ดชันีตลาดต ่าสุด 
1,275.76 ปี 2557 มีดชันีตลาดสูงสุด 1,600.16 ดชันีตลาดต ่าสุด 1,224.62 ปี 2558 มีดชันีตลาดสูงสุด 
1,615.80 ดชันีตลาดต ่าสุด 1,261.66 

 นอกจากน้ีในปี 2554-2558 ตลาดหลกัทรัพยมี์มูลค่าการซ้ือขายหมุนเวียนสูงท่ีสุดในปี 2556 
โดยมีปริมาณ 2,768,476 ล้านหุ้นมูลค่า 11,777,210.10 ล้านบาท และมีมูลค่าการซ้ือขายหมุนเวียน
เฉล่ียต่อวนัสูงสุดในปี 2556 โดยมีปริมาณ 11,299.901 ลา้นหุน้มูลค่า 48,070.25 ตามล าดบั 
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ตำรำงที ่1.2  สถิติภาพรวมธุรกิจจดัการการลงทุนในกองทุน ณ 29 มกราคม 2559 
 

ประเภท 

2555 2556 2557 2558 

จ ำนวน
กองทุน 

NAV 
(ล้ำนบำท) 

จ ำนวน 
(กองทุน) 

NAV 
(ล้ำนบำท) 

จ ำนวน 
(กองทุน) 

NAV 
(ล้ำนบำท) 

จ ำนวน 
(กองทุน) 

NAV 
(ล้ำนบำท) 

กองทุน
รวม 

1,272 2,324,477 1,317 2,440,366 1,428 3,259,868 1,329 3,469,168 

กองทุน
ส่วน
บุคคล 

2,083 326,492 2,051 334,166 3,100 488,107 3,602 630,084 

กองทุน
ส ำรอง
เลีย้งชีพ 

441 696,144 427 745,229 418 837,075 412 883,493 

ทีม่ำ :  คณะกรรมการการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

 
จากตารางท่ี 1.2 จะไดว้่าในปี 2555-2558 นั้นปี 2557 มีจ านวนกองทุนมากท่ีสุดเท่ากบั 1,428 

กองทุน และมีมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) สูงท่ีสุดเท่ากับ 3,259,868 ล้านบาท ส่วนกองทุนส่วน
บุคคลมีจ านวนกองทุนเพิ่มมากทุกปีตั้งแต่ปี 2555-2558 ในปี 2558 มีจ  านวนกองทุนส่วนบุคคลมาก
ท่ีสุดเท่ากบั 3,602 และมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) เพิ่มมากข้ึนทุกปีโดยมีเพิ่มมากท่ีสุดในปี 2558
เท่ากบั 630,084 ลา้นบาท และกองทุนส ารองเล้ียงชีพมีจ านวนกองทุนลดลงทุกปีแต่มีมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิ (NAV) เพิ่มข้ึนทุกปีโดยมีเพิ่มมากท่ีสุดในปี 2558 เท่ากบั 883,493 ล้านบาท เม่ือพิจารณาจาก
สถิติภาพรวมของทั้ง 3 กองทุนแลว้พบวา่มีการเพิ่มข้ึนของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) เพิ่มทุกปีโดย
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัจ านวนกองทุนแสดงให้เห็นวา่มีนกัลงทุนเขา้มาลงทุนในกองทุนรวมท่ีเพิ่มมาก
ข้ึน การเจริญเติบโตของธุรกิจจดัการกองทุนเพิ่มมากข้ึน 
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ตำรำงที ่1.3  สถิติภาพรวมของมูลค่าการซ้ือขายหมุนเวียนตราสารหน้ีของตลาดตราสารหน้ี Bond 
Electronic Exchange (BEX) ณ 29 มกราคม 2559 

 
มูลค่ำกำรซ้ือขำยหมุนเวยีน 2554 2555 2556 2557 2558 

- ปริมาณ (หุน้) 783,600 161,600 203,600 310,400 37,700 
- มูลค่า (ลา้นบาท) 787.56 161.81 202.07 308.78 37.58 

ทีม่ำ : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
จากตารางท่ี 1.3 จะไดว้า่ในปี 2554-2558 ปี 2554 มีปริมาณการซ้ือขายหมุนเวียนและมูลค่าของ

ตราสารหน้ีสูงท่ีสุดเท่ากับ 783,600 หุ้น มูลค่า 787.56 ล้านบาท และเน่ืองจากตราสารหน้ีมีความ
ซบัซ้อนในการรับขอ้มูลมีการซ้ือขายเป็นระบบแบบเปิด (Open Market) หรือ Over the counter คือไม่
มีสถานท่ีท าการซ้ือขายแน่นอน จึงไม่เหมาะสมส าหรับนักลงทุนรายย่อย ท าให้ไม่ค่อยไดรั้บความ
นิยมมากนกัส่งผลให้ปริมาณการซ้ือขายหมุนเวยีนเร่ิมมีการลดลงเป็นจ านวนมาก และท าให้มูลค่าการ
ซ้ือขายหมุนเวยีนลดลงตามล าดบั  

 
ตำรำงที ่1.4  จ  านวนการออก และเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (DW) ณ 29 มกราคม 2559  

          

  2554 2555 2556 2557 2558 

จ านวนการออกและเสนอขาย
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ 

346 633 723 926 928 

ทีม่ำ : คณะกรรมการการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) 

  
  จากตารางท่ี 1.4 จะไดว้า่ในปี 2554-2558 มีการออก และเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์
(DW) เพิ่มมากข้ึนในทุก ๆ ปี โดยมีจ านวนการออก และเสนอขายใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์มาก
ท่ีสุดในปี 2558 เท่ากบั 928 แสดงให้เห็นวา่มีนกัลงทุนเขา้มาลงทุนเพิ่มมากข้ึนเน่ืองจากการลงทุนใน
ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (DW) ใช้เงินลงทุนน้อยกว่าซ้ือหุ้นโดยตรงและไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูง
มากเม่ือเทียบกบัเงินลงทุน 
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จากตารางขา้งตน้จะเห็นไดว้า่การลงทุนผา่นตราสารทางการเงินหรือเคร่ืองมือทางการเงินนั้นมี
การลงทุนเพิ่มมากข้ึนในทุก ๆ ปี ดงันั้นผูล้งทุนจะเลือกลงทุนรูปแบบใดก็ตามควรพิจารณาถึงระดบั
ความเส่ียงท่ียอมรับไดแ้ละผลตอบแทนท่ีไดรั้บ ซ่ึงขอ้เท็จจริงเก่ียวกบัการลงทุน คือ การลงทุนมีความ
เส่ียงโดยเส่ียงมากหรือเส่ียงน้อยข้ึนอยู่กับนโยบายการลงทุน ซ่ึงตามหลกัสากลนั้น high risk high 
(Expected) return หมายความวา่ การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีโอกาสไดก้ าไรสูงหรือขาดทุนถึงขั้น
สูญเสียเงินตน้ได ้และในทางตรงกนัขา้มการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ายอ่มใหผ้ลตอบแทนต ่าเช่นกนั นกั
ลงทุนส่วนใหญ่มกัพบปัญหา และอุปสรรคต่าง ๆ อยูเ่สมอ เช่น ไม่มีความรู้ในหลกัทรัพยเ์ป็นอย่างดี
หรือการเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ไม่ดีเท่าท่ีควร เป็นตน้ ดงันั้น การลงทุนในกองทุนรวม (Mutual 
Fund) จึงเหมาะส าหรับผู ้ท่ี เร่ิมลงทุนใหม่ซ่ึงยงัไม่มีความรู้ความช านาญในการลงทุนเพียงพอ 
เน่ืองจากกองทุนรวมเป็นตราสารหรือหลกัทรัพยท่ี์ออกโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมเพื่อ
ระดมเงินจากประชาชนทัว่ไปเขา้กองทุนรวมท่ีจดัตั้งข้ึน จากนั้นบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม
จะจดัสรรเงินในกองทุนนั้นไปลงทุนในตลาดการเงินประเภทตามเกณฑท่ี์ก าหนดไวใ้นหนงัสือช้ีชวน 
(พรทิพย ์เธียรวทิย,์ เศรษฐศาสตร์การเงิน และการธนาคาร, 2556)  

กองทุนรวมเป็นเสมือนหน่ึงเคร่ืองมือในการลงทุนของผูล้งทุน ดงันั้นจึงตอ้งมีความหลากหลาย
เพื่อใหมี้ความเหมาะสมกบัแต่ละลกัษณะของผูล้งทุนโดยทัว่ไปกองทุนรวมสามารถแบ่งออกได ้ดงัน้ี  

1.   แบ่งตามประเภทของการขายคืนหน่วยลงทุน ไดแ้ก่ กองทุนปิด (Closed-End fund) และ
กองทุนเปิด (Open-End fund)  

2.  แบ่งตามนโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของส านกังาน ก.ล.ต.ไดแ้ก่ กองทุนรวม
ตราสารแห่งทุน (Equity fund) กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ี (General fixed income 
fund) กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ีระยะยาว (Long-term fixed income fund) กองทุนรวม
ตราสารแห่งหน้ีระยะสั้ น (Short-term fixed income fund) กองทุนรวมผสม (Balanced 
fund) กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมหน่วยลงทุน 
(Fund of funds) กองทุนรวมใบส าคญัแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ 
(Sector fund) และกองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) (สมาคมบริษัทจดัการ
ลงทุน, 2545) 

การลงทุนในกองทุนรวมนั้นจะมีผูบ้ริหารกองทุนรวม ซ่ึงเป็นผูท่ี้มีความรู้ความช านาญในการ
จดัการกองทุน กองทุนรวมมีการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพย์ และสินทรัพยห์ลายประเภทท าให้
สามารถลดความเส่ียงในการลงทุน และการลงทุนในกองทุนมีความปลอดภยัด้วยกลไกป้องกัน 
เน่ืองจากส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ได้วางกลไกให้
บริษทัจดัการกองทุน (บลจ.) บริหารกองทุนอยา่งโปร่งใสเป็นไปตามกฎเกณฑ์ท่ีก.ล.ต.ก าหนด และยงั
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ตอ้งมีผูดู้แลผลประโยชน์ ซ่ึงเป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความเป็นอิสระจากบลจ.ช่วยดูแลการท างานของ
บลจ. ให้เป็นไปตามท่ีก าหนดในหนงัสือช้ีชวน และกฎเกณฑ์อีกดว้ย นอกจากน้ีการลงทุนกบักองทุน
รวมจะช่วยประหยดัเวลา ค่าใช้จ่ายในกระบวนการลงทุน เน่ืองจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ใดนั้น      
ผูล้งทุนจะตอ้งท าการศึกษาหาขอ้มูลท าให้เสียเวลา นอกจากน้ีตอ้งมีความรู้ความช านาญในการวิจยั
การลงทุน  

กองทุนรวมเป็นนักลงทุนสถาบนัรายใหญ่ ดังนั้นบริษทันายหน้าค้าหลกัทรัพยท์ั้ งหลายจะ
ใหบ้ริการขอ้มูลการลงทุนแก่กองทุนรวม ผูจ้ดัการกองทุนรวมจึงมีขอ้มูลเพื่อใชต้ดัสินใจในการลงทุน
ไดเ้ป็นอยา่งดี และมีอ านาจในการต่อรองมาก และการลงทุนในกองทุนรวมยงัง่ายต่อการเร่ิมตน้ลงทุน 
บางกองทุนรวมก าหนดเงินลงทุนขั้นต ่าเพียงหลักพันบาท (ส านักงานคณะกรรมการการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ,์ 2553) อยา่งไรก็ตามการลงทุนกองทุนรวมไม่วา่จะเป็นนโยบายการ
ลงทุนแบบใดก็ยงัคงมีความเส่ียง ดั้ งนั้นเม่ือนักลงทุนจะตอ้งตดัสินใจเลือกท่ีจะลงทุนนั้นควรตอ้ง
พิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน ซ่ึงผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทุนในกองทุน
รวม คือก าไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital Gain) เม่ือผูล้งทุนขายคืนหน่วยลงทุนให้กบับริษทั
จัดการลงทุน โดยวดัจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยท่ีเพิ่มข้ึนจากมูลค่าท่ี เร่ิมแรกลงทุนนั้ น        
(ธนยัวงศ ์กีรติวานิชย,์ 2556)   

บลจ.บวัหลวง เป็นบริษทันายหนา้คา้หลกัทรัพยแ์ห่งหน่ึงท่ีให้บริการทางดา้นกองทุนรวม โดย
ไดก่้อตั้งในปี 2535 ด้วยทุนจดทะเบียน 100 ล้านบาท และในวนัท่ี 1 มีนาคม 2553 ไดรั้บโอนธุรกิจ
กองทุนส ารองเล้ียงชีพจากธนาคารกรุงเทพทั้งหมด ปัจจุบนั บลจ.บวัหลวงเป็นผูบ้ริหารกองทุนของ
บริษทัมากกว่า 1,000 แห่ง และให้บริการดา้นการลงทุนแก่สมาชิกมากกว่า 200,000 ราย ภายใตก้าร
ก ากบัดูแลของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์พร้อมทั้งยงัมีความเช่ียวชาญทั้ง
ดา้นตลาดเงิน และตลาดทุน มีเทคโนโลยีทนัสมยัรองรับการให้บริการ มีเครือข่ายสาขาของธนาคาร
กรุงเทพกว่า 1,100 แห่ง เพื่ออ านวยความสะดวกแก่สมาชิกกองทุนทัว่ประเทศ มีการแยกหน่วยงาน
การจดัการกองทุนออกจากธุรกิจดา้นอ่ืนของธนาคารเพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ และ
รักษาจรรยาบรรณสูงสุดในฐานะบริษัทจัดการ สมาชิกทุกคนจึงมั่นใจได้ว่า บลจ.บัวหลวงจะ
ด าเนินการบริหารเงินกองทุนอย่างมืออาชีพ โดยค านึงถึงความมั่นคงของเงินกองทุน และรักษา
ผลตอบแทนท่ีดีเป็นหลกั (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั, 2557) พิจารณาไดจ้าก
ผลการด าเนินงานของกองทุน ดงัตารางท่ี 1.5 
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ตำรำงที ่1.5  อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงัของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพภายใตก้ารจดัการของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ณ วนัท่ี 29 มกราคม 2559 

 
รหัสกองทุนเปิด มูลค่ำ

หน่วย
ลงทุน 

3 เดอืน
(%) 

6 เดอืน
(%) 

1 ปี     
(%) 

3 ปี     
(%) 

5 ปี     
(%) 

10 ปี     
(%) 

ตั้งแต่
ต้นปี    
(%) 

ตั้งแต่
เร่ิมตั้ง
กองทุน 

(%) 

กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ : % Returen for each period 
ยกเวน้ BFRMF และ MM-RMF : Annualized Return % p.a. 

MM-RMF  
บัวหลวงมนันี่มำร์
เกต็เพือ่กำรเลีย้งชีพ 

11.2679 1.04 0.90 1.18 1.78 2.06 - 0.91 1.72 

BFRMF 
 บัวหลวงตรำสำรหนี้
เพือ่กำรเลีย้งชีพ 

14.1212 2.54 2.00 2.18 3.32 3.12 3.18 3.76 2.74 

B25RMF  
บัวหลวงหุ้น 25 เพือ่

กำรเลีย้งชีพ 
13.9445 -0.86 -0.95 -1.02 3.45 29.10 - -0.39 39.45 

BFRMF  
บัวหลวงเฟลก็ซิเบิล้
เพือ่กำรเลีย้งชีพ 

50.9213 -4.34 -5.43 -9.28 -4.15 79.59 189.42 -1.07 409.21 

BERMF 
 บัวหลวงตรำสำรทุน
เพือ่กำรเลีย้งชีพ 

76.6717 -4.97 -6.16 -10.71 -4.08 87.20 209.62 -1.15 666.72 

IN-RMF  
บัวหลวงโครงสร้ำง
พืน้ฐำนเพือ่กำรเลีย้ง

ชีพ 

20.7568 -6.05 -9.40 -17.10 -5.89 73.19 - 1.61 107.57 

B-SM-RMF บัว
หลวง Small-Mid 

Cap เพือ่กำรเลีย้งชีพ 
11.2373 -3.57 -6.17 -13.09 1.06 - - -0.19 12.37 
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ตำรำงที ่1.5  (ต่อ) 
 

รหัสกองทุนเปิด มูลค่ำ
หน่วย
ลงทุน 

3 เดอืน
(%) 

6 เดอืน
(%) 

1 ปี     
(%) 

3 ปี     
(%) 

5 ปี     
(%) 

10 ปี     
(%) 

ตั้งแต่
ต้นปี    
(%) 

ตั้งแต่
เร่ิมตั้ง
กองทุน 

(%) 

BSIRIRMF บัว
หลวงสิริผลบรรษัทภิ
บำลเพือ่กำรเลีย้งชีพ 

8.7071 -6.02 -9.96 -16.10 - - - 0.59 -12.93 

BBASIC บัวหลวง
ปัจจยั 4 เพือ่กำรเลีย้ง

ชีพ 
9.8115 -5.05 -4.64 -6.70 - - - -0.34 -1.88 

BGOLDRMF บัว
หลวงโกลด์เพือ่กำร

เลีย้งชีพ 
9.4819 -3.00 3.47 -4.72 -22.67 -7.77 - 2.89 -5.18 

 ทีม่ำ  : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

  
  จากตารางท่ี 1.5 จะได้ว่าเม่ือพิจารณากองทุน RMF อตัราผลตอบแทนในระยะสั้ น 3 เดือน 
กองทุนบัวหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF)ให้อัตราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ 2.54% 
รองลงมาคือ กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ให้อตัราผลตอบแทน 1.04% 
และอนัดบัท่ีสามคือ กองทุนบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) ให้ผลตอบแทน-0.86% 
ส่วนเม่ือพิจารณาตั้งแต่เร่ิมตั้งกองทุน กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ บวัหลวงตราสารทุน
เพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) โดยให้อตัราผลตอบแทน 666.72%  และกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด 
คือ กองทุนบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาลเพื่อการเล้ียงชีพโดยใหผ้ลตอบแทน-12.93% 
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ตำรำงที ่1.6  อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงัของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวภายใตก้ารจดัการของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ณ วนัท่ี 29 มกราคม 2559 

 

รหัสกองทุนเปิด 
มูลค่ำ
หน่วย
ลงทุน 

3 เดอืน
(%) 

6 เดอืน
(%) 

1 ปี     
(%) 

3 ปี     
(%) 

5 ปี     
(%) 

10 ปี     
(%) 

ตั้งแต่
ต้นปี    
(%) 

ตั้งแต่
เร่ิมตั้ง
กองทุน 

(%) 

BLTF75 
บัวหลวงหุ้นระยะ

ยำว 75/25 

23.698 -3.93 -4.94 -8.11 -3.88 65.83 - -1.09 136.98 

BLTF  
บัวหลวงหุ้นระยะ

ยำว 

32.707 -4.90 -6.11 -10.57 -4.01 87.22 212.41 -1.17 227.07 

ทีม่ำ  : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 
จากตารางท่ี 1.6 จะได้ว่าเม่ือพิจารณากองทุน LTF จะได้ว่าอตัราผลตอบแทนในระยะสั้ น 3 

เดือนของกองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) ให้ผลตอบแทนมากกว่าของกองทุนบัว
หลวงหุน้ระยะยาว แต่เม่ือพิจารณาตั้งแต่เร่ิมตั้งกองทุนพบวา่กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) ให้
อัตราผลตอบแทนมากกว่ากองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) โดย BLTF ให้อัตรา
ผลตอบแทน 227.07% และ BLTF 75 ใหอ้ตัราผลตอบแทน 136.98%  

ปัจจุบนันกัลงทุนไดมี้การใหค้วามสนใจในเร่ืองของสิทธิประโยชน์ทางภาษีเพิ่มมากข้ึน ดงันั้น
กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนในเร่ืองน้ีจึงไดรั้บความสนใจตามไปดว้ย ซ่ึงกองทุนดงักล่าวคือ  LTF และ 
RMF โดยกองทุน LTF  ย่อมาจาก Long Term Equity Fund หรือ “กองทุนรวมหุ้นระยะยาว” เป็น
กองทุนรวมแบบพิเศษท่ีให้สิทธิผูล้งทุนน าเงินลงทุนในแต่ละปีมาใชล้ดหย่อนภาษีได ้ คือเงินลงทุน
ใน LTF สามารถน าไปหกัลดหยอ่นภาษีไดสู้งสุด 15% ของรายไดใ้นแต่ละปีแต่ตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท 
ซ้ือปีไหนก็ใช้ลดหยอ่นภาษีของปีนั้น ส่วนจะประหยดัภาษีไดเ้ท่าไร ก็ข้ึนกบัฐานภาษีของแต่ละคน  
ยิง่ฐานภาษีสูงมากก็ยิง่ประหยดัไดม้าก (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 

กองทุน RMF ย่อมาจาก Retirement Mutual Fund หรือ “กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ” เป็น
กองทุนรวมประเภทหน่ึงท่ีมีลกัษณะพิเศษ คือ เป็นกองทุนท่ีมีลักษณะผสมระหว่างการเป็นกองทุน
รวมกบัเคร่ืองมือสะสมเงินไวใ้ชใ้นยามชราภาพท่ีทางการให้การสนบัสนุน โดยใหสิ้ทธิประโยชน์ทาง

http://www.set.or.th/ltf/education/%20whatisltf.html
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ภาษีแก่ผูล้งทุนเพื่อเป็นแรงจูงใจ ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในแต่ละกองให้เลือกหลากหลายรูปแบบ
เหมือนกบักองทุนรวมทัว่ ๆ ไป  

โดยให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ผูล้งทุน คือนักลงทุนจะต้องสะสมเงินเข้ากองทุนอย่าง
ต่อเน่ือง โดยซ้ือหน่วยลงทุนของ RMF ไม่นอ้ยกวา่ปีละ 1 คร้ัง โดยจะตอ้งลงทุนขั้นต ่า 3% ของเงินได้
ในแต่ละปีหรือจ านวน 5,000 บาท แล้วแต่จ านวนใดจะต ่ากว่ากนั ยกตวัอย่างเช่น รายได้ในปีนั้นคือ 
100,000 บาท 3%ของรายได้ คือ 3,000 บาท จ านวนเงินขั้นต ่าท่ีต้องลงทุนใน RMF คือ 3,000 บาท 
นัน่เอง ทั้งน้ีผูล้งทุนจะตอ้งไม่ระงบัการซ้ือหน่วยลงทุนนานเกินกว่า 1 ปี ติดต่อกนั แต่ในกรณีน้ีจะ
ยกเวน้ให้ในปีท่ีไม่มีเงินไดแ้ละการขายคืนหน่วยลงทุนจะท าให้ได้ก็ต่อเม่ือผูล้งทุนมีอายุไม่ต ่ากว่า     
55 ปี และจะตอ้งลงทุนในกองทุน RMF ไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี (“ผูจ้ดัการรายวนั”, 2556) 

เน่ืองดว้ยกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ไดรั้บสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีโดยก าไรจากการลงทุนไม่ตอ้งน าไปค านวณภาษี นอกจากน้ีเงินท่ีลงทุนในกองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) สามารถน าไปลดหยอ่นภาษีเงินได้
บุคคลธรรมดาไดเ้ม่ือมีผูถื้อหน่วยปฏิบติัตามเง่ือนไขการลงทุน ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีมีเป้าหมายให้
ผูล้งทุนสามารถน าผลการวิจัยมาใช้ในการประกอบการตัดสินใจ และมีกลยุทธ์การลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพโดยสามารถลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนภายใตร้ะดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึงๆได้โดย
ระดบัความเส่ียงต ่าท่ีสุด 

ในปัจจุบันกองทุนของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด มีให้เลือก
หลากหลาย ค าถามคือในแต่ละกองทุนมีความเส่ียง และผลตอบแทนเป็นอย่างไร ตามด้วยผลการ
ด าเนินงานของกองทุนท่ีผ่านมาเป็นอย่างไร ผลการศึกษาท่ีได้จะช้ีให้เห็นถึงแนวโน้มท่ีจะให้
ผลตอบแทนของกองทุนท่ีเลือกลงทุนในอนาคต ซ่ึงเป็นประโยชน์อยา่งยิ่งต่อนกัลงทุนสถาบนั และ
นกัลงทุนรายยอ่ย 

 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1. วิเคราะห์ความเส่ียง และผลตอบแทนของกองทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวมบวัหลวง จ ากดั 

2. วเิคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวม
เพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม         
บวัหลวง จ ากดั 



 

11 

1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 

1. ท าให้ทราบถึงความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว  (LTF) 
และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

2. นักลงทุนสามารถน าไปเป็นข้อมูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน เพื่อให้ได้รับ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดการณ์ 

 
1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ  
  
 การศึกษาคร้ังน้ีท าการวิเคราะห์ความเส่ียง และผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวม บัวหลวง จ ากัดโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายวนัของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) ตั้งแต่วนัท่ี 19 
พฤษภาคม 2553  จนถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2558 
 
1.5 นิยำมศัพท์ 

 
 มูลค่ำทรัพย์สินสุทธิ (NAV) คือ มูลค่าของทรัพยสิ์นตามราคาตลาดหกัดว้ยค่าใชจ่้ายและหน้ีสิน 
หารดว้ยจ านวนหน่วยลงทุน (หน่วย: บาท) 
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บทที ่2 

กรอบแนวคดิทางทฤษฏแีละเอกสารทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 แนวคิดทางทฤษฏีและทฤษฎีทีเ่กีย่วข้อง 

 
 การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนหุ้นระยะยาว  (LTF) 
และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนบวัหลวง 
จ ากดั คร้ังน้ี ผูศึ้กษาใชแ้นวคิดทฤษฏีท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

2.1.1 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
 ความเส่ียง(Risk) คือ การเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนท่ีส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง 
(Actual Return) เบ่ียงเบนไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีไดค้าดหวงัไว ้(Expected Return) อนัเน่ือง 
มาจากสาเหตุต่างๆ (วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2557) โดยผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง
หรือลดความเส่ียงให้เหลือน้อยท่ีสุด ซ่ึงแต่ละบุคคลสามารถยอมรับความเส่ียงในระดับท่ี
แตกต่างกนัออกไปข้ึนอยูก่บัความชอบ ทศันคติ แรงจูงใจของผูล้งทุนนั้น ในการเลือกลงทุนท่ี
ให้ผลตอบแทนท่ีดีหากผูล้งทุนพิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุนด้วยจะท าให้เกิดความ
ผิดพลาดจากการเลือกลงทุนลดลงได้ ซ่ึงประเภทของความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
จ  าแนกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่คือ 

1. ความเส่ียงที่เป็นระบบ(Systematic Risk หรือ Undiversificable Risk) เป็นความ
เส่ียงท่ีมีผลกระทบต่อตลาดทั้งระบบหรือการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดล้อม
ภายนอกของธุรกิจซ่ึงไม่สามารถควบคุมได ้และมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดทั้งหมด  เป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถท าให้ลดลงไดจ้ากการกระจายการ
ลงทุน (วกิิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2557) ตวัอยา่งเช่น 

ความเส่ียงทางตลาด (Market Risk) คือ การสูญเสียเงินลงทุนอนัเน่ืองมาจาก
การเปล่ียนแปลงราคาของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนท่ีไม่เก่ียวกบัการประเมินมูลค่าท่ี
แท้จริงของหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่าความสามารถในการท าก าไร (Earning power) 
ของกิจการไม่เปล่ียนแปลงก็ตาม แต่การเปล่ียนแปลงเป็นไปตามอุปสงค์ 
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(Demand) และอุปทาน (Supply) ของตลาดโดยมีสาเหตุนอกเหนือการควบคุม
ดังน้ี เช่น การเกิดสงคราม การตายของผู ้บริหารประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้ ง
ผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งก าไรท่ีเกิดขั้นในตลาดหุ้น เป็นตน้ (วิ
กิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2557) 

ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน อันเน่ืองมาจากการ
เปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียในตลาด ซ่ึงจะมีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลาโดย
เปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้มกบัหลกัทรัพย ์เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาด
ทัว่ๆไปปรับตวัสูงข้ึน จะมีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง 
เพราะนกัลงทุนจะท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งการฝาก
เงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถา้นกั
ลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยก์็จะขายหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองอยูอ่อกมา มีผลท าใหร้าคาหลกัทรัพย์
ลดต ่าลง (วกิิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2557) 

ความเส่ียงจากอ านาจซ้ือ  (Purchasing Power Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิด
จากอ านาจซ้ือของเงินท่ีลดลง มีสาเหตุส าคญัท่ีส่งผลต่ออ านาจซ้ือ คือ ภาวะเงิน
เฟ้อ ซ่ึงนักลงทุนหรือสถาบนัการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกบัอ านาจซ้ือ
อย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย์ (Saving account) 
พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้การประกนัชีวิต (Life insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภท
อ่ืนๆ ซ่ึงไดรั้บดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีไม่ไดท้  าให้อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลท าให้ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง 
(วกิิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2557) 

2. ความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีสามารถลดลงได้
โดยการกระจายการลงทุนอย่างเหมาะสม ซ่ึงในการลงทุนนั้นนักลงทุนควรให้
ความส าคญัต่อการกระจายการลงทุนเพื่อลดระดบัความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบใหอ้ยู่
ในระดบัท่ีพอดี โดยส่วนใหญ่แลว้นกัลงทุนมืออาชีพจะกระจายความเส่ียงในการ
ลงทุนโดยลงทุนในสินทรัพย์ หรือหลกัทรัพยท่ี์มีค่า สหสัมพนัธ์ (Correlation) 
ทางสถิติต ่าเพื่อลดความผนัผวนในอตัราผลตอบแทน และความผนัผวนท่ีลดลง
ไม่ไดห้มายถึงโอกาสในการรับผลตอบแทนท่ีนอ้ยลง (Thai Mutual Fund, 2557) 
ซ่ึงก็คือ ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบไปดว้ยดงัน้ี 



 

14 

ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสีย
รายได้และเงินลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลักทรัพย์ไม่มีเงินช าระหน้ีอาจท าให้
บริษทัถึงกบัลม้ละลาย 

ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจาก
การบริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผิดพลาดของผูบ้ริหาร และการท าธุรกิจ
ของผูบ้ริหาร 

ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาก
แรงผลกัดนับางอยา่งท่ีท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภท
เดียวกนัหรือบางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน (วกิิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 2557) 

 
2.1.2 การวดัค่าความเส่ียง 

การวดัค่าความเส่ียง สามารถท าไดใ้นทางสถิติไดห้ลายวธีิแต่ท่ีนิยมและใชก้นัแพร่ หลาย
ในทฤษฎีการลงทุนไดแ้ก่  

1. ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน  (Standard deviation) เป็นการวดัค่าความเส่ียงว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ไวม้ากน้อยเพียงใด โดย
ไม่ได้ค  านึงว่าผลต่างนั้นเป็นไปในทางบวกหรือลบ (วิกิพีเดีย สารานุกรมเสรี, 
2557) 

  ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยมีสมการดงัน้ี (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 
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       (2.1) 

     โดยท่ี 

    ptR    คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์

   ptR   คือ  อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

  n       คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 
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ค่ าส่ วน เบ่ี ยงเบนมาตรฐาน  (Standard Deviation) สู งหมายความว่า
หลกัทรัพยน์ั้นหรือ กลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงสูง เพราะอตัราผลตอบแทนมี
การกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดไปมากโอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนไปจึงมีมากดว้ย 

ค่าค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ต ่ าหมายความว่า 
หลกัทรัพยน์ั้น หรือ กลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงต ่า 

 
2. ค่าสัมประสิทธิเบต้า  (Beta Coefficient)  เป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าวดัความเส่ียงท่ีเป็น

ระบบ 

     

2

m
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p



 

         (2.2) 

โดยท่ี 

 p  คือ  ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์

pm  คือ  ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

 
2

m      คือ  ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด      

ถา้ค่า Beta Coefficient มีค่าสูงกว่า 1 หมายความว่า ผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกวา่ระดบัความเส่ียงของตลาด

ท่ีเป็นระดบัอา้งอิง 

ถา้ค่า Beta Coefficient ต ่ากวา่ 1 หมายความวา่ ผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงต ่ากวา่ระดบัความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง 

(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540)  

  
2.1.3 ความเส่ียงของการลงทุนผ่านกองทุนรวม 

การลงทุนผ่านกองทุนนั้นอาจมีความเส่ียงท่ีท าให้การลงทุนไม่เป็นไปตามเป้าหมายท่ี
คาดการณ์ไว ้เม่ือเร่ิมตน้ลงทุนจึงควรศึกษาถึงปัจจยัท่ีอาจก่อให้เกิดความเส่ียงกบัการลงทุน
ก่อนตดัสินใจลงทุน เช่น 
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1. ผลตอบแทนไม่ได้รับประกันแน่นอน  นักลงทุนควรค านึงว่าการลงทุนผ่าน
กองทุนรวมนั้น ไม่ได้รับการประกนัในส่วนของรายได้ ผลตอบแทน และการ
เพิ่มข้ึนของเงินตน้ 

2. ความเส่ียงจากการเปลีย่นแปลงของสภาวะตลาดทัว่ไป  ผูล้งทุนในหลกัทรัพยต์อ้ง
เผชิญกบัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงสภาวะตลาดท่ีอาจเกิดข้ึน การลงทุนผา่น
กองทุนรวมก็มีแนวโน้มท่ีจะพบกบัความเปล่ียนแปลงสภาวะของตลาดอนัเกิด
จาก (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 

2.1 การเปล่ียนแปลงทางระบบเศรษฐกิจและระบบทางการเงินของแต่ละ
ประเทศ ภูมิภาค โลก เช่น การเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ  

2.2 การเปล่ียนทางนโยบายของรัฐบาล และการเมืองของประเทศโดยจะส่งผล
ถึงความมัน่ใจในการลงทุน เช่น การใชน้โยบายการคลงั 

2.3 การเปล่ียนแปลงของร่างข้อบังคับ และกฎหมาย  เช่น การปรับปรุง
โครงสร้างภาษี 

2.4 การเปล่ียนแปลงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ียในตลาด เช่น การ
ประกาศเพิ่มลดอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

2.5 การเปล่ียนแปลงสภาพอารมณ์ของนกัลงทุนในตลาดต่างประเทศ เช่น การ
เปล่ียนแปลงราคาในตลาดหลกัทรัพย ์

2.6 การเปล่ียนแปลงจากผลกระทบอย่างแรงจากปัจจยัภายนอก เช่น ความ
หายนะทางธรรมชาติ หรือเกิดสงคราม 

 ปัจจยัดงักล่าวเหล่าน้ี นกัลงทุนควรค านึงถึงก่อนการลงทุน 

3. ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย์หรือตราสารหนี้ ผูล้งทุนอาจจะพบความ
เส่ียงต่างๆ ในการถือครองหลกัทรัพยห์รือตราสารหน้ี ซ่ึงรวมถึงความไม่สามารถ
ในการช าระหน้ีคืนทั้งในส่วนของผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียตามงวดเวลาท่ีตกลง 
และเงินตน้ท่ีจะต้องช าระคืนเม่ือครบก าหนดเวลาในการลงทุนในตราสารหน้ี 
นอกเหนือจากนั้ นยงัอาจมีความเส่ียงจากการปรับอันดับความน่าเช่ือถือของ
บริษทั ซ่ึงอาจถูกปรับลดความน่าเช่ือถือในกรณีท่ีบริษทัไม่สามารถช าระหน้ีได้
ตามก าหนด (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 

4. ความเส่ียงจากการขาดสภาพคล่องในการซ้ือขาย  ความเส่ียงประเภทน้ีเป็นความ
เส่ียงท่ีนกัลงทุนผูถื้อหลกัทรัพยไ์ม่สามารถแปรสภาพหลกัทรัพยท่ี์ถือครองอยูใ่ห้
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เป็นเงินสดได้ในเวลาท่ีตอ้งการซ่ึงจะข้ึนอยู่กบัปริมาณซ้ือขายในตลาด (บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 

5. ความเส่ียงจากการเกิดเงินเฟ้อ ความเส่ียงประเภทน้ีเป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
สูญเสียอ านาจการซ้ือหรือการลงทุนเน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา้ในตลาด 
(บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 

6. ความเส่ียงจากเงินกู้เพื่อการลงทุน ถา้นกัลงทุนกูย้ืมเงินมาเพื่อซ้ือหน่วยลงทุนใน
กองทุนรวมนักลงทุนควรต้องท าความเข้าใจถึงส่ิงเหล่าน้ี (บริษัทหลักทรัพย์
จดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 

6.1 การกู้ยืมเงินมาเพื่อการลงทุนนั้นอาจเป็นการเพิ่มโอกาสในการสร้างผล
ก าไร และในทางตรงขา้มก็อาจก่อใหเ้กิดการเพิ่มการขาดทุนไดเ้ช่นกนั 

6.2 เม่ือมูลค่าการลงทุนต ่ากว่าระดบัท่ีก าหนดนกัลงทุนจะตอ้งถูกร้องขอจาก
สถาบนัการเงินให้น าหลกัทรัพยม์าวางค ้าประกนัเพิ่มข้ึน หรืออาจถูกปรับ
ลดยอดเงินกูล้ง 

6.3 ตน้ทุนในการกูย้ืมเงินมาเพื่อการลงทุนอาจเปล่ียนแปลงไปตามความผนั
ผวนของอตัราดอกเบ้ียในตลาด 

6.4 นกัลงทุนตอ้งศึกษาและพิจารณาอยา่งรอบคอบในเร่ืองของความเส่ียงและ
สภาพแวดลอ้มทางการเงิน 

7. ความเส่ียงจากการไม่ปฏิบัติตามกฎข้อบังคับ เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากผูจ้ดัการ
กองทุนไม่ปฏิบัติตามกฎหมาย กติกา กฎข้อบังคับ นโยบายและขั้ นตอน
ปฏิบติังาน (บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 

8. ความเส่ียงจากตัวผู้จัดการกองทุน ผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีประสบ
ความส าเร็จตอ้งอาศยัความรู้ความสามารถ ประสบการณ์ ความเช่ียวชาญ และ
เทคนิคการบริหารการลงทุนของผูจ้ดัการกองทุน ในทางตรงข้ามถ้าผูจ้ดัการ
กองทุนขาดทกัษะเหล่าน้ีก็จะเกิดผลเสียต่อการด าเนินงานชองกองทุน (บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ซีไอเอม็บี-พรินซิเพิล จ ากดั, 2556) 
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2.1.4 ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

1. ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ได้แก่  

เงินปันผล (Dividend) คือ เงินส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานรายปีของ
กิจการ พิจารณาจดัสรรโดยท่ีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้นท่ีจดัให้มีข้ึนภายหลงัจากการ
รับรองงบดุลและงบการเงินของกิจการซ่ึงส่วนใหญ่จะประมาณเดือนเมษายนของ
ทุกปี กฎหมายก าหนดให้กิจการตอ้งจดัให้มีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้นปีละหน่ึงคร้ัง
ภายในส่ีเดือนนับจากวนัส้ินสุดปีบัญชี และไม่เกินรอบ 12 เดือนนับจากวนัท่ี
ประชุมคร้ังหลงัสุด  

ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) คือ เงินไดท่ี้เกิดข้ึนจากผลต่างของราคา
ขายหลกัทรัพยท่ี์สูงกวา่ราคาทุน 

2. ผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหนี ้ได้แก่ 

ดอกเบี้ยรับ (Interest Received) ผูล้งทุนจะไดรั้บดอกเบ้ียเป็นประจ าตาม
จ านวนเงินท่ีค านวณจากอตัราดอกเบ้ียท่ีตราไว ้(Coupon rate) บนตราสารหน้ี 
และตามก าหนดเวลาท่ีระบุไว ้ตวัอยา่งเช่น พนัธบตัรรัฐบาลมีอตัราดอกเบ้ียท่ีตรา
ไวร้้อยละ 7 จ่ายดอกเบ้ียทุกหกเดือน หมายความวา่ ผูล้งทุนจะไดรั้บดอกเบ้ียเป็น
จ านวนเงิน 3.50 บาท ในเดือนมิถุนายนและธนัวาคม ของทุกปี เป็นตน้ และงวด
สุดทา้ยจะไดรั้บดอกเบ้ียพร้อมการช าระคืนเงินตน้เตม็จ านวน  

ส่วนลดรับ (Discount Earned) ในกรณีของตราสารหน้ีประเภท Zero 
Coupon Bond ผูล้งทุนสามารถซ้ือตราสารหน้ีในราคาซ้ือลด หรือในมูลค่าท่ีต ่า
กวา่จ านวนเงินหนา้ตัว๋ (Face Value) ท่ีระบุไวว้า่จะใชคื้นในวนัก าหนดช าระ  

ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) ส่วนใหญ่จะเกิดข้ึนเม่ืออตัราดอกเบ้ียใน
ตลาดเงินลดลง และมีผลให้อตัราผลตอบแทนในการลงทุน (Current Yield) ท่ีมีผู ้
ประสงค์ซ้ือจะลดลงดว้ย ราคาซ้ือขายของตราสารหน้ีท่ีมี Coupon Rate ท่ีตราไว้
ในอตัราสูงกว่า Current Yield จะขยบัตวัสูงข้ึน และเป็นท่ีมาของก าไรส่วนเกิน
ทุน (คณะกรรมการการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2557) 
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2.1.5 การวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ผลตอบแทนท่ีใชใ้นการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวม จะค านวณจากอตัรา
การเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ ต่อ 1 ช่วงเวลา คือ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 

 
กรณีมีการจ่ายเงินปันผล 

 

   1

1
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R       (2.3) 

 
กรณีไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
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R        (2.4) 

โดยท่ี 

  ptR   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในงวดท่ี t 

 
 tNAV  คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

  1tNAV  คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 

   tD   คือ  เงินปันผลเฉล่ีย ณ เวลาท่ี t 

 
2.1.6 มาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

เน่ืองจากการลงทุนผา่นกองทุนรวมถือเป็นการลงทุนท่ีมีการจา้งผูเ้ช่ียวชาญมาท าหน้าท่ี
ในการบริหารเงินลงทุน ดังนั้ นผู ้ลงทุนก็ควรจะมีข้อมูลในการพิจารณาเพื่อให้ทราบ
ความสามารถของผูจ้ดัการกองทุนซ่ึงคือผลตอบแทนจากการลงทุนหรือผลการด าเนินงานของ
กองทุนนั้นเอง โดยผลตอบแทนจากการลงทุนจะเป็นขอ้มูลบ่งบอกว่าการลงทุนผ่านกองทุน
นั้นคุม้ค่ากบัค่าใชจ่้ายหรือไม่ นอกจากน้ีผูล้งทุนก็สามารถใชผ้ลการด าเนินงานกองทุนต่างๆ มา
พิจารณาเปรียบเทียบกองทุนในรูปแบบอ่ืนๆเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจการลงทุนไดเ้ช่นกนั 
ในท่ีน้ีจะใช้วิธีการวดัผลการลงทุนโดยวิธี Risk-adjuated Return เน่ืองจากตามหลกัการลงทุน
แลว้การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง และการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่า
จะให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่า ดงันั้นในการวดัผลการด าเนินงานหากเราสนใจเฉพาะอตัรา



 

20 

ผลตอบแทนนั้นก็ถือว่าเป็นการมองภาพดา้นเดียว เพื่อให้การประเมินผลการด าเนินงานมีการ
น าเอาความเส่ียงในการลงทุนมาพิจารณาประกอบดว้ย (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 

1. มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe 

  

  Sharpe ratio
 

 

p

fp RR




       (2.5) 

โดยท่ี           

     pR  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      

    fR  คือ  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง                        

 
     p  คือ  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือค่าความเส่ียงรวมของกองทุนรวม    

 

มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุน

รวมท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงรวมของกองทุนรวม คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน     

ค่า Sharpe Ratio ท่ีมีค่าสูง หมายถึง ผลการด าเนินงานท่ีดีกวา่กองทุนอ่ืนๆ (จิรัตน์ 

สังขแ์กว้, 2540) 

 

2. มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor  (Treynor ratio) 

 

  Treynor ratio =
 

p

fp RR



       (2.6) 

โดยท่ี   

    pR  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      

    fR  คือ  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง     

 p  คือ  ค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม    
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มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor เป็นการวดัอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนรวมท่ีปรับด้วยความความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบของกองทุนรวม คือ ค่า
เบต้า ค่า Treynor  Ratio ท่ีสูงหมายถึง ผลการด าเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนอ่ืน ๆ       
(จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 

 

3. มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen (Jensen’s alpha) 

 
  ffmfpJ RRRR        (2.7) 

 
    โดยท่ี  

 

    J  คือ   ค่าอลัฟ่าของ Jensen        

     pR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      

    fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง    

    mR  คือ   อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์                        

p  คือ   ค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม 
 

ค่า Jensen‘s alpha  J  เป็นค่าท่ีเกิดจากการเปรียบเทียบผลต่างระหว่าง
อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการปรับด้วยค่า
ความเส่ียง ซ่ึงค านวณโดยใช้ตวัแบบการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset 
Pricing Model หรือ CAPM) ถ้าค่ าอัล ฟ่ า (    ) มีค่ า เป็นบวกแสดงว่าอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีต้องการ ในขณะท่ีถ้า
ค่าอลัฟ่า ( J ) มีค่าเป็นลบแสดงวา่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากวา่อตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ดงันั้นถ้าค่าอลัฟ่า (   ) ยิ่งสูง แสดงว่าอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวมสูงกวา่อตัรา ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 

 
2.2 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

ในการศึกษา เร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงนั้น จะใชท้ฤษฏีหลกั ๆ 3 ส่วน 
คือ  การวดัความเส่ียงของกองทุนรวม  การว ัดอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม และวดัผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม โดยมีงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งของการศึกษาดงัต่อไปน้ี 

J

J
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กฤษณะ หาญเมืองใจ  (2555) ท าการศึกษาในเร่ือง  “การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความ
เส่ียงของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยใ์นประเทศไทย” มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาและเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์(ประเภทกอง 1) ในประเทศไทยเพื่อใชเ้ป็นแนวทางใน
การพิจารณาในการเลือกลงทุนในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์โดยใช้ขอ้มูลมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อ
หน่วยรายเดือนในการศึกษาอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงระยะเวลาตั้งแต่ มกราคม 2551 ถึงเดือน 
ธันวาคม 2554 และวดัความเส่ียงของกองทุนรวมด้วยวิธีมูลค่าความเส่ียงเน่ืองจากสามารถวดัความ
เส่ียงออกเป็นมูลค่าได ้เป็นตวัเลขในการวดัความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนได้ ภายใตภ้าวะ
ตลาดปกติโดยใช้ความน่าจะเป็น และอยู่ภายใตส้มมติฐานการแจกแจงแบบปกติ เพื่อประเมินมูลค่า
ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึน ในด้านความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีได้ส่วนใหญ่มีความเส่ียงท่ีต ่า แสดงถึง
ความสามารถในการจดัการความเส่ียงท่ีดีของกองทุนรวม ส าหรับผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย ์ซ่ึงวดัผลดว้ยมาตรวดั ชาร์ป พบวา่ ส่วนใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากวา่ตลาด และ
จากการวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดัเทรยเ์นอร์ ค่าท่ีไดแ้สดงถึงผลการด าเนินงานกองทุนกบัผล
การด าเนินงานของตลาด พบวา่กองทุนส่วนใหญ่มีค่าเทรยเ์นอร์เป็นลบ ส่วนการวดัผลการด าเนินงาน
ดว้ยมาตรวดัเจนเซ่น ซ่ึงเป็นผลการด าเนินงานของกองทุนท่ีควรจะเป็น และจากการค านวณพบว่า 
กองทุนรวมส่วนใหญ่ท่ีไดมี้ค่าเป็นลบ 

รัตติกาล กันทาปวง (2554) ท าการศึกษาในเร่ือง “การวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของ
กองทุนหุ้นระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดยบริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุนไทยพาณิชย์” เป็นการ
วเิคราะห์ทางเลือกของการลงทุนท่ีนกัลงทุนมีเป้าหมายท่ีจะไดรั้บความพอใจสูงสุด จากการลงทุนใน
กองทุนหุ้นระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลักทรัพยจ์ดัการกองทุน เพื่อเป็นแนวทางให้นัก
ลงทุนและประชาชนโดยทัว่ไป โดยใช้ทฤษฎีอรรถประโยชน์และความตอ้งการของผูบ้ริโภค ซ่ึง
กองทุนท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีคือ กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์หุ้นระยะยาว (LTF) โดยใชมู้ลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิ (NAV) ท่ีเป็นข้อมูลรายเดือนตั้ งแต่วนัท่ีจดทะเบียนกองทุนของแต่ละกองทุน ถึง วนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2553 ซ่ึงแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน คือ อตัราผลตอบแทน ความเส่ียงดว้ยวธีิการค านวณ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และผลการด าเนินงานของกองทุนหุ้นระยะยาวดว้ยวิธีตวัช้ีวดั (Sharp Index) 
โดยมีขอ้สมมุติท่ีว่านักลงทุนเป็นผูห้ลีกเล่ียงความเส่ียง และผลตอบแทนกระจายตวัแบบโคง้ปกติ 
(Normal Distribution) ซ่ึงในความเป็นจริงนักลงทุนอาจจะชอบความเส่ียง และการกระจายตวัเป็น
แบบสุ่ม ดงันั้นจึงใช้การวิเคราะห์แบบสโทแคสติก ดอมิแนนซ์ ภายใตเ้ง่ือนไขว่านกัลงทุนคาดหวงั
ความพอใจสูงสุด บนพื้นฐานความน่าจะเป็นของการกระจายตัวแปรสุ่มต่างๆ โดนจะท าการ
เปรียบเทียบกองทุนไดที้ละคู่ 
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ทวีศักดิ์ ตาค า (2555) ท าการศึกษาในเร่ือง “การเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนีมอร์แกน สแตนเลย ์แคปปิทอล อินเตอร์เนชั่นแนล ประเทศไทย” มี
วตัถุประสงค์เพื่อท าการศึกษาโดยการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น
ดชันี เอม็เอสซีไอ ประเทศไทย โดยการใชก้ารวเิคราะห์แบบสโตแคสติคดอมิแนนซ์ เพื่อจดัล าดบัการ
วดัผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์กับการใช้มาตรฐานค่าเฉล่ีย-ความแปรปรวน หลังจากการ
วเิคราะห์พบวา่ มีเพียงหลกัทรัพยบ์างคู่สามารถท าการวเิคราะห์ได ้ซ่ึงไม่สามรถใชว้เิคราะห็ไดจ้นครบ 
ดงันั้นจึงแนวคิดทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) Sharpe ratio Treynor index 
และ Jensen index ในการวิเคราะห์ โดยอา้งสมมติฐานท่ีว่าขอ้มูลตอ้งมีลกัษณะการกระจายตวัของ
อตัราผลตอบแทนรายวนัท่ีมีลกัษณะการกระจายเป็นแบบปกติ ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ในคร้ังน้ีใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิของราคาปิดหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มดชันี เอ็มเอสซีไอ ประเทศไทย ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

วิริยา เรือนไชย (2554) ท าการศึกษาในเร่ือง “การเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทน
ระหว่างกองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟและกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในเซ็ท 50” มี
วตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียง และเปรียบเทียบประสิทธิภาพการบริหาร
กองทุน ระหวา่งกองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟและกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในเซ็ท 50 
โดยอาศยัขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัของกองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟและกองทุนรวมท่ีมีนโยบาย
การลงทุนในเซ็ท 50 จ  านวน 9 กองทุนตั้งแต่วนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2550 ถึงวนัท่ี 31 ตุลาคม 2553 โดยท า
การวเิคราะห์และเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพของการบริหารกองทุน 
โดยอาศยัค่าดชันียช์าร์ป ค่าดชันีย์เทรเนอร์ ค่าอลัฟ่า ของเจนเซ่น และการจ าลองข้อมูลของอตัรา
ผลตอบแทนในอดีต เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมในแต่ละระดบั  

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล (2545) ท าการศึกษาในเร่ือง “การศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของ
กองทุนรวมในประเทศไทย” มีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม
ทัว่ไปท่ีเปิดด าเนินงานและมีการลงทุนในประเทศไทย ซ่ึง ณ ปัจจุบนั (ปีพ.ศ. 2544) อยู่ภายใตก้าร
บริหารของบริษทัจดัการกองทุนรวม 14 แห่ง โดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือน
มิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2544 ของกองทุนรวมจ านวน 282 หน่วยลงทุน โดย
แบ่งเป็น กองทุนตราสารแห่งทุน 120 กองทุน กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ี 111 กองทุนรวมผสม 11 
กองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น 39 กองทุน กองทุนรวมหน่วยลงทุน 1 กองทุน และท าการ
วเิคราะห์ตามแนวทางทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowiz ในการหาค่าอตัราผลตอบแทน และความ
เส่ียงของกองทุนรวม จากนั้นท าการวเิคราะห์ประสิทธิภาพโดย Sharpe Index 
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 เม่ือประมวลผลงานทั้ งห้าเร่ืองท าให้ได้เห็นว่า การศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของ
กองทุนนั้นการวดัความเส่ียงของกองทุนรวม นั้นจะแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วนโดยส่วนท่ี หน่ึงการ
วดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม สอง การวดัค่าความเส่ียงโดยการวดัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
สาม วดัผลการด าเนินงานของกองทุนโดยแนวคิดทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย ์
(CAPM) Sharpe ratio Treynor index และ Jensen index ในการวิเคราะห์ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีวา่นกัลงทุน
เป็นผูห้ลีกเล่ียงความเส่ียง และผลตอบแทนกระจายตวัแบบโคง้ปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงสามรถ
ใช้วิเคราะห์ทุกกองทุน ซ่ึงในความเป็นจริงนกัลงทุนอาจจะชอบความเส่ียง และการกระจายตวัเป็น
แบบสุ่ม ซ่ึงท าให้ไม่สามารถให้ค  าตอบท่ีดีไดใ้นกรณีน้ี ซ่ึงจุดน้ีควรไดรั้บการแกไ้ขให้ดีข้ึนต่อไป ดงั
ตารางท่ี 2.1 

 
ตารางที ่2.1 ตารางสรุปเอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
  

ช่ือผู้แต่ง ช่ือเร่ือง วธีิทีใ่ช้ในการศึกษา 

กฤษณะ  หาญเมือง การวเิคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียง
ของกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยใ์นประเทศ
ไทย 

- การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนใชว้ธีิการ
หามูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย แลว้
เปรียบเทียบทีละ 2 กองทุน  
- การวดัค่าความเส่ียงโดยใชว้ธีิวดัมูลค่า
ความเส่ียง คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
- การวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั
ชาร์ป มาตรวดัเทรยเ์นอร์ และมาตรวดัเจน
เซ่น 

รัตติกาล กนัทาปวง การวเิคราะห์ผลตอบแทน
และความเส่ียงของกองทุน
หุน้ระยะยาวท่ีบริหาร
จดัการโดยบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
ไทยพาณิชย ์

- การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนใชว้ธีิการ
หามูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย  
- การวดัค่าความเส่ียงโดยใชว้ธีิวดั ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน  
- การวดัผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั
ชาร์ป และการวเิคราะห์แบบสโทแคสติก 
ดอมิแนนซ์ 
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ช่ือผู้แต่ง ช่ือเร่ือง วธีิทีใ่ช้ในการศึกษา 

ทวศีกัด์ิ ตาค า การเปรียบเทียบความเส่ียง
และอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันีมอร์
แกน สแตนเลย ์แคปปิทอล 
อินเตอร์เนชัน่แนล ประเทศ
ไทย 

ใชก้ารวเิคราะห์แบบสโตแคสติคดอ
มิแนนซ์ เพื่อจดัล าดบัการวดัผลการ
ด าเนินงานของหลกัทรัพยก์บัการใช้
มาตรฐานค่าเฉล่ีย-ความแปรปรวน และใช้
แนวคิดทฤษฎีแบบจ าลองการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์(CAPM) Sharpe ratio Treynor 
index และ Jensen index ในการวเิคราะห์ 

วริิยา เรือนไชย การเปรียบเทียบความเส่ียง
และผลตอบแทนระหวา่ง
กองทุนเปิดไทยเด็กซ์เซ็ท 
50 อีทีเอฟและกองทุนรวม
ท่ีมีนโยบายการลงทุนใน
เซ็ท 50 

วเิคราะห์และเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพ
ของการบริหารกองทุน โดยอาศยัค่าดชันีย์
ชาร์ป ค่าดชันียเ์ทรเนอร์ ค่าอลัฟ่า ของเจน
เซ่น และการจ าลองขอ้มูลของอตัรา
ผลตอบแทนในอดีต เพื่อเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวมในแต่ละ
ระดบั  

พิเชษฐ โพธิจรรยากุล การศึกษาความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของกองทุน
รวมในประเทศไทย 

ท าการวเิคราะห์ตามแนวทางทฤษฎีกลุ่ม
หลกัทรัพยข์อง Markowiz ในการหาค่า
อตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของ
กองทุนรวม จากนั้นท าการวเิคราะห์
ประสิทธิภาพโดย Sharpe Index   
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บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

 
 การคน้ควา้อิสระเร่ือง การวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั มี
ระเบียบวธีิการศึกษาดงัน้ี 

3.1 ขอบเขตการศึกษา 

3.1.1 ขอบเขตเนือ้หา 

เน้ือหาในการศึกษาศึกษาของการค้นคว้าอิสระเร่ืองการวิเคราะห์ความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว  (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
บริษัทหลักทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากัด จะท าการศึกษาจ านวน 9 กองทุน เพื่อ
วิเคราะห์ความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนของหน่วยการลงทุนโดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายวนั
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ตั้งแต่วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 จนถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 
จ านวนขอ้มูลรายวนัทั้งส้ิน 1,370 วนั 

3.1.2 กรอบแนวคิด  

ในการวิจยัคร้ังน้ีท าการศึกษาโดยอาศยัพื้นฐานทฤษฎีเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนโดยใช้
ขอ้มูลขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ตั้งแต่วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 
จนถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2558 ทั้งหมด 9 กองทุน ในการหาความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนของ
กองทุน และวดัประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนเพื่อให้นักลงทุน
สามารถเลือกตดัสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพโดยมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี เก็บรวบรวม
ขอ้มูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) และขอ้มูลของหลักทรัพย์ท่ีใช้เป็นเกณฑ์มาตรฐานตาม
นโยบายของแต่ละกองทุน (Benchmark) จากนั้นท าการค านวณหาอตัราผลตอบแทน และค่า
ความเส่ียงของ NAV กบั Benchmark  เม่ือทราบผลการค านวณแลว้จึงน าผลท่ีไดม้าค านวณหา
ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม จากนั้นจึงท าการ วิเคราะห์ผล แสดงผล สรุปผลการศึกษา 
และน าเสนอแนวทางในการตดัสินใจลงทุน ตามรูปภาพท่ี 3.1 
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รูปที ่3.1  แบบจ าลองการวเิคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) 
และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 
3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา  

 การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของธนาคารกรุงเทพจ ากดั มหาชน ตั้งแต่ได้
มีการจดัตั้ งวนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 จนถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2558 โดยใช้ขอ้มูลจ านวน 1,370 วนั 
ดงัต่อไปน้ี  

3.2.1 กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ทั้งหมด 2 กอง คือ  
บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) จ านวน 1,370 วนั 

  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) จ านวน 1,370 วนั 

3.2.2 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) มีทั้งหมด 7 กอง คือ  
บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) จ านวน 1,370 วนั 
บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) จ  านวน 1,370 วนั 
บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) จ านวน 1,370 วนั 
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บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) จ  านวน 1,370 วนั 
บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) จ  านวน 1,370 วนั    
บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) จ านวน 1,370 วนั 
บวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) จ านวน 1,370 วนั  

 
3.3 วธีิการศึกษา 

3.3.1  การค านวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม 

ค านวณ เพื่อหาค่า ความเส่ียง ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) 

1. ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

เป็นลกัษณะการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีอาจเป็นไปได ้ค่าสถิติ
น้ีจึงควรใชเ้พื่อช้ีค่าของความเป็นไปไดท่ี้ผลตอบแทนท่ีเกิดจริงจากการลงทุนใน
หลักทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ดๆจะเบ่ียงเบน หรือแปรผนัไปจากผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั 

ความเส่ียงของกองทุนรวม วดัด้วยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยมีสมการดงัน้ี 
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n

t

pp
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RR
        (3.1) 

 

     โดยท่ี 
   pi     คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i โดยท่ี I =1,…,9 
      1      =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) 

2 =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 
3 =  บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
4 =  บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
5 =  บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
6 =  บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 
7 =  บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
8 =  บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
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9 =  บวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 

 pR  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

pR  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
n     คือ  งวดเวลาทั้งหมดท่ีตอ้งการศึกษา 

 
   2.  ค่าสัมประสิทธิเบต้า (Beta Coefficient) 

เป็นเค ร่ืองช้ีหรือค่าว ัดความเส่ียงท่ี เป็นระบบ ทั้ งน้ีความเส่ียงของ
หลกัทรัพยป์ระกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถขจดัไดจ้ากการกระจาย
การลงทุนกบัความเส่ียงท่ีเป็นเฉพาะตวัท่ีขจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุน ซ่ึงใน
ตลาดความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ีเท่านั้นท่ีส าคญั 

 

 
2

m

pm

pi



         (3.2)

          
     โดยท่ี 

  
  pi  คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม i โดยท่ี i = 1,…,9 

1 =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) 
2 =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 
3 =  บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
4 =  บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
5 =  บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
6 =  บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 
7 =  บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
8 =  บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
9 =  บวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF)  

    pm  คือ  ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทุน 
       รวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

  
2

m      คือ  ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด  
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 3.3.2 การวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ค านวณ เพื่อหาค่า ผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว
(LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 

ผลตอบแทนท่ีใช้ในการประเมินผลการด าเนินงานจึงเป็นผลตอบแทนของกองทุนรวม 
จะค านวณจากอตัราการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ คือ 

 

   1

1






t

tt

pi
NAV

NAVNAV
R       (3.3) 

 
    โดยท่ี 
 

 piR   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i โดยท่ี i = 1,…,9 
1 =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) 
2 =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 
3 =  บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
4 =  บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
5 =  บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
6 =  บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 
7 =  บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
8 =  บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
9 =  บวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 

 
  tNAV  คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 

   1tNAV  คือ  มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
 
  3.3.3 การวดัผลการด าเนินงานของกองทุน  

จดัท าดชันี Sharpe และ ดชันี Treynor  เพื่อเปรียบเทียบระหวา่งหุ้นระยะยาว (LTF) และ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) เพื่อเปรียบเทียบกบัตลาด และใชด้ชันี Jensen ดว้ยค่าอลัฟ่า 
เพื่อเปรียบเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริง กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีควรจะ
เป็น และก าหนดใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงคือ พนัธบตัรรัฐบาล 
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1. มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe 
 

Sharpe ratio
 

 

pi

fpi RR




        (3.4) 

     โดยท่ี   

     piR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i                                      
     fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง                        

    p  คือ   ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือค่าความเส่ียงรวมของกองทุนรวม    
i คือ     กองทุนรวม โดยท่ี i =1,…,9 

1    =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) 
2    =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 
3    =  บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
4 =  บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
5 =  บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
6    =  บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 
7 =  บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
8   =  บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
9 =  บวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF 

 
   2.  มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor (Treynor ratio) 

 

Treynor ratio
 

 

pi

fpi RR




        (3.5) 

 

     โดยท่ี   

     pR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i                                      
    fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง     

     p  คือ   ค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม   
  i คือ     กองทุนรวม โดยท่ี i=1,…,9 

1   =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) 
2   =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 
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3   =  บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
4 =  บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
5 =  บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
6   =  บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 
7 =  บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
8   =  บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
9 =  บวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF 

 
   3.  มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen (Jensen ‘s alpha) 

 

       pifmfpiJi RRRR        (3.6) 
 
     โดยท่ี  

 

     Ji  คือ   ค่าอลัฟ่าของ Jensen ของกองทุนรวม i โดยท่ี i = 1,…,9 
 1   =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว (B-LTF) 
 2   =  บวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 
 3   =  บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
 4   =  บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
 5 =  บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 
 6 =  บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 
 7 =  บวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
 8 =  บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
 9 =  บวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF)        
      pR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      

     fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง     

     mR  คือ   อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์                        

             pi  คือ   ค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม 
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4. การน าเสนอผลการศึกษา จะน าเสนอในรูปแบบตารางพร้อมท าการเปรียบเทียบ 
สังเคราะห์ร่วมกบันโยบายกองทุนโดยจะท าการเปรียบเทียบดงัน้ี การเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนของกองทุน เปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุน เปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทนกบัความเส่ียงวา่มีผลสอดคลอ้งกนัหรือไม่ และ เปรียบเทียบผล
การด าเนินงานของกองทุน พร้อมทั้งสรุปผล 
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บทที ่4 
 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ีเลือกท าการศึกษากองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการ    

เล้ียงชีพ (RMF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

4.1  นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว  (LTF) ทั้งหมด 2 กอง ไดแ้ก่ 

1. บัวหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF)  

เนน้การลงทุนระยะยาวในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแข็งแกร่งมี
ศกัยภาพสูงในการให้ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ส่วนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรือ
หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามท่ีส านักงานคณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ก าหนดหรือให้ความเห็นชอบ อน่ึงกองทุนจะไม่ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า และ
ตราสารหน้ีท่ีมีการจ่ายผลตอบแทนอ้างอิงกับตัวแปร วนัท่ีจดทะเบียนกองทุนคือวนัท่ี 11 
พฤศจิกายน 2547 และในปี 2558 มีสัดส่วนการลงทุนดงัภาพท่ี 4.1 

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 
ภาพที ่4.1 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF)  

ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

พนัธบตัร
12%

เงินฝาก
ธนาคาร
2%

ตัว๋เงิน
คลงั
1%

หุน้สามญั
85%

ทรัพยสิ์น
อ่ืนและ
หน้ีสิน…
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 เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว กับ 
Benchmark โดยมี Benchmark คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX)       
ดงัภาพท่ี 4.2 จะไดว้่าในทุกๆ ปีกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาวให้ผลด าเนินงานท่ีมากกวา่ดชันี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และในปี 2558 มีผลต่างระหว่าง BLTF และ Benchmark 
เท่ากบั 7.84 %  

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 

ภาพที ่4.2  ผลด าเนินงานยอ้นหลงักองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 
 

2. บัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75)  

เนน้การลงทุนระยะยาวในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแข็งแกร่งมี
ศกัยภาพสูงในการให้ผลตอบแทนจากการลงทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน แต่ไม่เกินร้อยละ 75 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 
ส่วนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรือหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืน ตามท่ีส านักคณะกรรมการก.ล.ต. ก าหนดหรือให้ความเห็นชอบ อน่ึง 
กองทุนจะไม่ลงทุนในสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า และตราสารหน้ีท่ีมีการจ่ายผลตอบแทนอา้งอิง
กับตัวแปร จดทะเบียนวัน ท่ี  18 พฤษภาคม 2550  และในปี  2558 มีสัดส่วนการลงทุน             
ดงัภาพท่ี 4.3 
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 

ภาพที ่4.3 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF75) 
ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

 
  เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว  75/25 กบั 
Benchmark โดยมี Benchmark คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET INDEX)        
ดังภาพท่ี 4.4 จะได้ว่าในทุก ๆ ปีกองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 ให้ผลด าเนินงานท่ี
มากกว่าดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในปี 2558 มีผลต่างระหว่าง BLTF75 และ 
Benchmark เท่ากบั 6.91%  

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 

ภาพที ่4.4  ผลด าเนินงานยอ้นหลงักองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 
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4.2 นโยบายการลงทุนกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ (RMF) มีทั้งหมด 7 กอง ไดแ้ก่  

1. บัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF)  

เน้นการลงทุนในตราสารแห่งทุนทั้ งท่ีจดทะเบียน และไม่ได้จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 
ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ส่วนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรือการ
หาดอกผลโดยวธีิอ่ืน จดทะเบียนวนัท่ี 27 พฤศจิกายน 2545 และในปี 2558 มีสัดส่วนการลงทุน
ดงัภาพท่ี 4.5 

 
 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 

ภาพที ่4.5 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 
ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

 
เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียง

ชีพ (BERMF) กบั Benchmark โดยมี Benchmark คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(SET INDEX) ดงัภาพท่ี 4.6 จะได้ว่าในทุกๆ ปีกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 
ให้ผลด าเนินงานท่ีมากกว่าดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในปี 2558 มีผลต่าง
ระหวา่ง BERMF และ Benchmark เท่ากบั 7.75%  
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 
 

ภาพที ่4.6 ผลด าเนินงานยอ้นหลงักองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 

2. บัวหลวงเฟลก็ซิเบิล้เพือ่การเลีย้งชีพ (BFLRMF)  
กระจายการลงทุนในตราสารแห่งทุน ตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุน ตราสารแห่งหน้ีและหรือเงิน

ฝาก รวมทั้งหลกัทรัพย ์และทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผล โดยวธีิอ่ืนอยา่งใดอยา่งหน่ึง หรือ
หลายอยา่ง ตั้งแต่ร้อยละ 0 ถึงร้อยละ 100 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนจดทะเบียนวนัท่ี 
27 พฤศจิกายน 2545 และในปี 2558 มีสัดส่วนการลงทุนดงัภาพท่ี 4.7 

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 

ภาพที ่4.7 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF)  
ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 
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เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ 
(BFLRMF) กบั Benchmark โดยมี Benchmark คือ ค่าเฉล่ีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 50%  ผลตอบแทน ThaiBMA Government Bond Index 25% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี 
วงเงิน 1 ล้านบาทเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย ์25% ดงัภาพท่ี 4.8 จะไดว้่าใน  
ทุก ๆ ปีกองทุนบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ ให้ผลด าเนินงานยอ้นหลังท่ีมากกว่า 
Benchmark แต่ในปี 2558 ให้ผลด าเนินงานท่ีน้อยกว่าโดยมีผลต่างระหว่าง BFLRMF และ 
Benchmark เท่ากบั 0.45%   

 
 

 

ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 
 

ภาพที ่4.8 ผลด าเนินงานยอ้นหลงักองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ 
 

3. บัวหลวงตราสารหนีเ้พือ่การเลีย้งชีพ (BFRMF) 
ลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรือหลกัทรัพย ์หรือ

ทรัพยสิ์นอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  ก าหนดให้
ลงทุนได้  จดทะเบียนวัน ท่ี  27 พฤศจิกายน 2545 และในปี  2558 มีสัดส่วนการลงทุน                
ดงัภาพท่ี 4.9 
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 
ภาพที ่4.9 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) ลงทุน 

ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 
 

เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ 
(BFRMF) กับ  Benchmark มี แนวโน้มปรับตัวสู งข้ึน  โดยมี  Benchmark คือ ค่ าเฉ ล่ี ย ของ 
Government Bond Index อายุระหว่าง 1-3 ปี  30% Government Bond Index อายุระหว่าง 3-7 ปี 
30% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี วงเงิน 1 ล้านบาทเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย ์
40% ดังภาพท่ี 4.10 จะได้ว่าส่วนมากกองทุนบัวหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ  ให้ผล
ด าเนินงานท่ีใกล้เคียงกับ Benchmark แต่ในปี 2558 ให้ผลด าเนินงานท่ีน้อยกว่าโดยมีผลต่าง
ระหวา่ง BFRMF และ Benchmark เท่ากบั 0.57%   
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.10  ผลด าเนินงานยอ้นหลงักองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ 

 
4. บัวหลวงหุ้น 25% เพือ่การเลีย้งชีพ (B25RMF) 

ลงทุนระยะยาวในตราสารแห่งหน้ี เงินฝาก หรือหลักทรัพย์หรือทรัพยสิ์นอ่ืนตามท่ี
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนดให้ลงทุนได้ โดยเฉล่ียในรอบปีบัญชีไม่น้อยกว่า     
ร้อยละ 75 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน ส่วนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารแห่งทุนของ
บริษทัท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแข็งแก่รง มีศกัยภาพสูงในการให้ผลตอบแทนจากการลงทุน และหรือ
เงินฝาก และหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนท่ีส านกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต.ก าหนดให้ลงทุน
ได ้ทั้งน้ี ในส่วนการลงทุนในตราสารแห่งทุนจะมีสัดส่วนการลงทุนในหุ้นขณะใดขณะหน่ึงไม่
เกินร้อยละ 25 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน จดทะเบียนวนัท่ี 21 พฤศจิกายน 2550 และ
ในปี 2558 มีสัดส่วนการลงทุนดงัภาพท่ี 4.11 
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.11 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF)  
ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

 

เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงหุ้น 25%เพื่อการเล้ียงชีพ 
(B25RMF) กบั Benchmark โดยมี Benchmark คือ ค่าเฉล่ีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 25%  ผลตอบแทน ThaiBMA Government Bond Index 37.50% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า    
1 ปี วงเงิน 1 ลา้นบาทเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย ์37.50% ดงัภาพท่ี 4.12 จะได้
วา่กองทุนบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพส่วนมากให้ด าเนินงานท่ีมากกวา่ Benchmark และ
ในปี 2558 มีผลต่างระหวา่ง B25RMF และ Benchmark เท่ากบั 2.46% 

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.12 ผลด าเนินงานยอ้นหลงักองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ 
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5. บัวหลวงโกลด์เพือ่การเลีย้งชีพ (BGOLDRMF) 

กองทุนจะลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศ คือ SPDR Gold Trust เพียงกองทุนเดียว 
โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของมูลค่าสินทรัพย ์ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีลงทุนใน
ทองค าแท่งท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก (Gold ETF) จดัตั้งและจดัการโดย World Gold Trust Services, 
LLC ซ่ึงบริษทัจดัการจะท าการซ้ือขายหน่วยลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ 
วนัท่ีจดทะเบียน 15 พฤษภาคม 2553 และในปี 2558 มีสัดส่วนการลงทุนดงัภาพท่ี 4.13 

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.13 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงหุน้โกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 
ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

 
เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ 

(BGOLDRMF) กับ Benchmark โดยมี Benchmark คือ ดัชนีราคาทองค า London PM Fix ใน
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐปรับดว้ยอตัราแลกเปล่ียนเพื่อเทียบเท่าค่าสกุลเงินบาท ดงัภาพท่ี 4.14 
จะไดว้า่กองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพให้ผลการด าเนินงานผนัผวนมาก แต่ในปี 2558 
ให้ผลการด าเนินงานมากกวา่ Benchmark โดยมีผลต่างระหวา่ง BGOLDRMF และ Benchmark 
เท่ากบั 1.19 
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อ่ืนๆ
0%
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ทีม่า :  บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.14  ผลการด าเนินงานยอ้นหลงัของกองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 
 

6. บัวหลวงโครงสร้างพืน้ฐานเพือ่การเลีย้งชีพ (IN-RMF) 
 ลงทุนในหุน้เฉพาะกลุ่มบริษทัท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบัโครงสร้างพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ

ไทย เช่น วสัดุก่อสร้าง พลงังาน ส่ือสาร พฒันาอสังหาริมทรัพย ์และขนส่ง เป็นตน้ ไม่นอ้ยกวา่ 
65% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน จดทะเบียนวนัท่ี 23 พฤษภาคม 2551 และในปี 2558 
มีสัดส่วนการลงทุนดงัภาพท่ี 4.15 

 

 
ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.15 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ  
(IN-RMF) ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 
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เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการ
เล้ียงชีพ (IN-RMF) กบั Benchmark โดยมี Benchmark คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ดงัภาพท่ี 4.16 จะได้ว่ากองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพส่วนมากให้
ด าเนินงานท่ีมากกว่า Benchmark และในปี 2558 มีผลต่างระหว่าง IN-RMF และ Benchmark 
เท่ากบั 0.39% 

 

 
 

ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.16  ผลการด าเนินงานยอ้นหลงัของกองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ 

 
7. บัวหลวงมันน่ีมาร์เกต็เพือ่การเลีย้งชีพ (MM-RMF)  

ลงทุนในตราสารหน้ี ซ่ึงมีการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือในตวัตราสารหรือผูอ้อก ระยะ
ยาวสามอนัดบัแรก ระยะสั้ นสองอนัดบัแรก ในระดบั National และหรือ International Scale 
ลงทุนในตราสารหน้ีภาครัฐ สถาบนัการเงิน เอกชน และหรือเงินฝากทั้งใน และต่างประเทศ 
ทั้งน้ีการลงทุนในตราสารหน้ี รวมถึงหลกัทรัพย ์หรือทรัพยสิ์นอ่ืนท่ีมีก าหนดการช าระคืนเม่ือ
ทวงถามหรือมีอายุสัญญา หรือจะครบก าหนดช าระคืนไม่เกิน 397 วนันับแต่วนัท่ีลงทุน 
กองทุนจะด ารงอายุถวัเฉล่ียแบบถ่วงน ้ าหนกั ณ ขณะใดขณะหน่ึงไม่เกิน 3 เดือน วนัท่ีจดทะเบียน 
23 พฤษภาคม 2551 และในปี 2558 มีสัดส่วนการลงทุนดงัภาพท่ี 4.17 
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.17 สัดส่วนประเภทสินทรัพยท่ี์กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ 
(IN-RMF) ลงทุน ณ วนัท่ี 30 ธนัวาคม 2558 

 
 เม่ือท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนบัวหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการ   

เล้ี ยงชีพ  (IN-RMF) เพื่ อก ารเล้ี ยงชีพ  (IN-RMF) กับ  Benchmark โดยมี  Benchmark1 คื อ 
ผลตอบแทนเฉล่ีย ThaiBMA ZRR(1ด.) 50% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนเฉล่ียของ             
ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย์ 40% ดอกเบ้ียกู้ยืมระหว่างธนาคาร 1 เดือน (USD ปรับ
ต้นทุนป้องกันอัตราแลกเปล่ียน)+Credit Spread หุ้นกู้ (ระดับA) 10% และ Benchmark2 คือ 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย ์100% ดงัภาพท่ี 
4.18 จะได้ว่ากองทุนบัวหลวงมันน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพส่วนมากให้ผลการด าเนินงาน
ใกล้เคียงกับ  Benchmark1 แต่ให้ผลการด าเนินงานมากกว่า Benchmark2 และในปี 2558 มี
ผลต่างระหวา่ง MM-RMF กบั Benchmark1 เท่ากบั 0.20% และ Benchmark2 เท่ากบั 0.24% 
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ทีม่า : บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

ภาพที ่4.18 ผลการด าเนินงานยอ้นหลงัของกองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ 
 

  การศึกษาคร้ังน้ีจะศึกษาตั้งแต่วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 จนถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2558 
เม่ือพิจารณามูลค่าหน่วยลงทุนเบ้ืองตน้ไดผ้ลดงัตารางท่ี 4.1 

ตารางที ่4.1 ผลของการค านวณค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต ่าสุด ของมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน บวัหลวง จ ากดั (หน่วย: บาท)    

                   

รายช่ือกองทุน ค่าเฉลีย่ ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) 28.3803 13.2434 37.9669 

กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) 20.9800 11.3479 26.6370 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 66.5728 31.0621 89.1492 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 44.4907 22.1660 58.8690 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 12.9559 12.0670 14.0799 

กองทุนบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพ  (B25RMF) 12.7239 10.1418 14.1692 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 10.9194 9.0397 14.0999 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 18.3811 9.5696 25.8991 

กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 10.7116 10.1419 11.2598 
ทีม่า :  จากการค านวณ 
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 จากตารางท่ี 4.1 จะได้ว่าเม่ือพิจารณามูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง 
จ ากดัโดยได้ค  านวณตั้งแต่วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 ถึง วนัท่ี 30 ธันวาคม 2558 โดยพิจารณา
ค่าเฉล่ีย และก าหนดให้ NAV ของกองทุนรวมทุกกองเร่ิมตน้ท่ีมูลค่าเท่ากบั 10 พบว่ากองทุน
บัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) มี NAV เฉล่ียสูงท่ีสุดเท่ากับ 66.5728 และ
กองทุนบัวหลวงมันน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ  (MM-RMF) มี  NAV เฉล่ียต ่ าท่ีสุดเท่ากับ 
10.7116 เม่ือพิจารณาค่าสูงสุด และค่าต ่าสุด พบวา่กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 
(BERMF) มีNAV สูงท่ี สุดเท่ ากับ  89.1492 และกองทุนบัวหลวงโกลด์เพื่ อการเล้ียงชีพ 
(BGOLDRMF) มี NAV ต  ่าท่ีสุดเท่ากับ 9.0397 แสดงให้เห็นถึงการเจริญเติบโตของกองทุน
ดงักล่าว  

 อยา่งไรก็ตาม ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต ่าสุด ท่ีค  านวณไดน้ั้นเป็นเพียงขอ้มูลพื้นฐานใน
การพิจารณาซ่ึงยงัไม่ได้มีการค านึงถึงนโยบายการลงทุน อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย และความ
เส่ียงของกองทุน ซ่ึงจะไดท้  าการศึกษาในหวัขอ้ต่อไป 

ในการศึกษาความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั จะ
แบ่งวธีิการศึกษาออกเป็น 3 ส่วนคือ 

4.3    การศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุน 

ผลจากการศึกษาอตัราผลตอบแทนจะแบ่งการพิจารณาเป็น 2 ส่วนคือ 

4.3.1 อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมหุน้ระยะยาว 

4.3.2 อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ 
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ตารางที ่4.2  ผลของการค านวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและกองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั 

 

รายช่ือกองทุน 
อตัรา

ผลตอบแทน
เฉลีย่ (%) 

อนัดับ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 16.66 1 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว75/25 (BLTF75) 13.38 2 

กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 16.66 1 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 15.30 2 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 2.78 5 

กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 5.73 4 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) -1.44 7 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 13.34 3 

กองทุนบวัหลวงมนัน้ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 1.88 6 

ทีม่า :  จากการค านวณ 

 จากตารางท่ี 4.2 จะได้ว่าเม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีโดยใช้สมการ (3.3) พบว่า
กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) มี
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีมากท่ีสุดเท่ากบั 16.66% จะเห็นไดว้่าอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีมีค่า
เท่ากนัเน่ืองจากกองทุนทั้งสองกองมีนโยบายการลงทุนท่ีคล้ายคลึงกัน คือ เน้นลงทุนในหุ้นของ
บริษทัท่ีมีปัจจยัพื้นฐานดี มีแนวโนม้เติบโตทางธุรกิจสูง 

4.4   การศึกษาความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน 

  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษาความเส่ียงของกองทุนหุน้ระยะยาวและกองทุนบวัหลวงเพื่อ
การเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั ดว้ยการค านวณค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อให้ทราบผลตอบแทนของกองทุนท่ีเกิดจริงจะ
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เบ่ียงเบนหรือแปรผนัไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอยา่งไร และดว้ยการค านวณค่าสัมประสิทธิเบตา้ 
(Beta Coefficient) เพื่อเป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

ตารางที ่4.3  ผลของการค านวณค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของกองทุนรวมหุน้ระยะ
ยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 
บวัหลวง จ ากดั 

 

รายช่ือกองทุน 
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

อนัดับ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 15.74 1 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 13.02 2 

กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 15.77 3 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 14.76 4 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 0.63 6 

กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 3.79 5 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 16.48 1 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 16.08 2 

กองทุนบวัหลวงมนัน้ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 0.12 7 

ทีม่า: จากการค านวณ 

 จากตารางท่ี 4.3 เม่ือพิจารณาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานดงัสมการ 3.1 จะไดว้า่กองทุนหุน้ระยะยาวมี
ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในกองทุนระหว่าง 13.02% ถึง 15.74% ส่วนกองทุนเพื่อการเล้ียงชีพมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐานในกองทุนระหวา่ง 0.12% ถึง 16.48% ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีค านวณน้ีแสดงให้
เห็นวา่กองทุนมีค่าอตัราผลตอบแทนของกองทุนผดิไปจากอตัราผลตอบท่ีควรจะไดรั้บมากนอ้ยเท่าใด 
และเม่ือน าผลการค านวณค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวแต่ละกองทุนมาท า
การเปรียบเทียบกนัพบว่ากองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด 
คือ 15.74% แสดงให้เห็นว่ากองทุนหุ้นระยะยาวดงักล่าวมีอตัราผลตอบแทนของกองทุนผิดไปจาก
อตัราผลตอบแทนท่ีควรไดรั้บมากท่ีสุด  
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เม่ือน าผลการค านวณค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพแต่ละกองทุน
มาท าการเปรียบเทียบกันพบว่า กองทุนบัวหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) มีค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุดคือ 16.48% แสดงให้เห็นว่ากองทุนเพื่อการเล้ียงชีพดังกล่าวมีอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุนผิดไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีควรไดรั้บมากท่ีสุด ส่วนกองทุนบวัหลวงมนัน้ี
มาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด คือ 0.12% แสดงให้เห็นว่า
กองทุนเพื่อการเล้ียงชีพดงักล่าวมีอตัราผลตอบแทนของกองทุนผิดไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะ
ไดรั้บนอ้ยท่ีสุด 

จากตารางท่ี 4.2 และ 4.3 เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้น
ระยะยาวพบว่ากองทุนกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) มีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงสูง
กวา่กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) เน่ืองจากมีนโยบายเนน้การลงทุนระยะยาวในหุ้น
สามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแข็งแกร่งมีศกัยภาพสูงในสัดส่วนท่ีมากกวา่ ดงัรูปท่ี 4.1 
ลงทุนในหุ้นสามญัในสัดส่วนถึง 85% ส่วนกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 มีสัดส่วนในการ
ลงทุนในหุ้นสามญัเท่ากับ 71% ดงัรูปท่ี 4.3 แต่เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ พบว่ากองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) มีอตัรา
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดแต่ความเส่ียงสูงท่ีสุด และกองทุนบวัหลวงมนัน้ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-
RMF) มีค่าความเส่ียง และอตัราผลตอบแทนต ่า ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีโอกาสไดก้ าไร
สูงหรือขาดทุนได ้และในทางตรงขา้มการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ายอ่มใหผ้ลตอบแทนต ่าเช่นกนั 

4.5  การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุน 

4.5.1 มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe 

เป็นการวดัประสิทธิภาพการลงทุนของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนกับอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk 
Free) โดยปรับดว้ยค่าความเส่ียง และค่าความเส่ียงท่ีใชคื้อ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงจะใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 
ณ วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 เท่ากบั 3.7218 

ค่า Sharpe ท่ีได้นั้น เม่ือน ามาเปรียบเทียบระหว่างกองทุนหากค่า Sharpe ของกองทุน
รวมใดมีค่าสูงกวา่ แสดงวา่ผูจ้ดัการกองทุนนั้นบริหารงานไดดี้กวา่กองทุนท่ีมีค่า Sharpe ต ่ากวา่
ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั 
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ตารางที ่4.4  ผลของการค านวณค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ของกองทุนรวมหุน้ระยะยาวและ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน          
บวัหลวง จ ากดั 

 

รายช่ือกองทุน ค่า Sharpe (%) อนัดับ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 0.8218 1 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว75/25 (BLTF75) 0.7418 2 

กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 0.8204 1 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 0.7848 2 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) -1.4836 6 

กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 0.5316 4 

รายช่ือกองทุน ค่า Sharpe (%) อนัดับ 
กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) -0.3134 5 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 0.5985 3 

กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) -15.3441 7 

ทีม่า  : จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.4 จะเห็นไดว้า่เม่ือพิจารณามาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ดงัสมการ 3.4
พบวา่ กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกวา่ กองทุนบวัหลวง
หุ้นระยะยาว75/25 (BLTF75) โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั 0.8218% ต่อหน่ึงหน่วยของ
ความเส่ียง 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพพบวา่ กองทุนบวัหลวงตราสารทุน
เพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF)ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากท่ีสุด โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั 
0.8204% และกองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ให้ค่าชดเชยความ
เส่ียงนอ้ยท่ีสุด โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั -15.3441% ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง 

จากผลการค านวณแสดงให้เห็นวา่กองทุนหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั ท่ีท าการศึกษา กองทุน   
บวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ให้
ค่าชดเชยความเส่ียงท่ีมากกวา่กองทุนอ่ืน แสดงให้เห็นวา่กองทุนดงักล่าวมีนโยบายการลงทุนท่ี
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มีประสิทธิภาพมีการบริหารจดัการกองทุนท่ีค่อนขา้งดี จึงเป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจในการ
ลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากมีนโยบายเนน้การลงทุนระยะยาวในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ี
มีปัจจยัพื้นฐานแขง็แกร่งมีศกัยภาพสูงในการใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุน เช่นเดียวกนั 

4.5.2 มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor (Treynor ratio) 

เป็นการวดัประสิทธิภาพการลงทุนของกองทุนรวม โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนกบัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง(Risk Free) 
โดยปรับด้วยค่าความเส่ียงและค่าความเส่ียงท่ีใช้คือ ค่าเบต้า และอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงจะใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล 

ค่า Treynor ท่ีไดน้ั้น เม่ือน ามาเปรียบเทียบระหว่างกองทุนหากค่า Treynor ของกองทุน
รวมใดมีค่าสูงกว่า แสดงว่าผูจ้ดัการกองทุนนั้นบริหารงานได้ดีกว่ากองทุนท่ีมีค่า Treynor      
ต  ่ากวา่ ภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั 

 

ตารางที ่4.5  ผลของการค านวณค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว
และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน    
บวัหลวง จ ากดั 

 

รายช่ือกองทุน 
ค่า Treynor 

(%) 
อนัดับ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 14.9397 1 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว75/25 (BLTF75) 13.6751 2 

กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 14.8953 2 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 14.3072 4 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) -4.8597 6 

กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 9.3643 5 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) 14.4935 3 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 18.7917 1 

กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) -52.7180 7 

ทีม่า  : จากการค านวณ 



 

54 

จากตารางท่ี 4.5 จะเห็นไดว้า่เม่ือพิจารณามาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ดงัสมการ3.6
พบวา่ กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกวา่ กองทุนบวัหลวง
หุน้ระยะยาว75/25 (BLTF75) โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั 14.9397% ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง 

เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ พบวา่ กองทุนบวัหลวงโครงสร้าง
พื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกวา่กองทุนอ่ืน โดยมีค่าชดเชย
ความเส่ียงเท่ากบั 18.7917% ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง และ กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อ
การเล้ียงชีพ (MM-RMF)ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกว่า กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว75/25 
(BLTF75) โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั  -52.7180% ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง 

จากผลการค านวณแสดงให้เห็นวา่กองทุนหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั ท่ีท าการศึกษา กองทุนบวั
หลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 
ให้ค่ าชดเชยความเส่ียงมากกว่ากองทุนอ่ืน  แสดงให้ เห็นว่ามีนโยบายการลงทุนท่ี มี
ประสิทธิภาพมีการบริหารจดัการกองทุนท่ีค่อนขา้งดี มีการกระจายการลงทุนเป็นอย่างดี จึง
เป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองมากจากกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 
(BLTF) มีนโยบายเนน้การลงทุนระยะยาวในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐาน
แข็งแกร่งมีศกัยภาพสูงในการให้ผลตอบแทนจากการลงทุน) และกองทุนบวัหลวงโครงสร้าง
พื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) เน้นการลงทุนในหุ้นเฉพาะกลุ่มบริษทัท่ีท าธุรกิจเก่ียวกบั
โครงสร้างพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจไทย 

4.5.3  มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen (Jensen’s alpha) 

เป็นมาตรวัดท่ีอาศัยแนวคิดการว ัดผลการด าเนินการของกองทุนท่ี เกิด ข้ึนแล้ว 
เปรียบเทียบกับเกณฑ์ผลด าเนินการท่ีควรจะเป็น ซ่ึงค านวณโดยใช้แนวคิด Capital Asset 
Pricing Model  (CAPM) หรือสมการ security market line (SML) เปรียบเทียบความแตกต่าง
ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น หรือค่าอลัฟ่า 
(alpha) ของกองทุน  และความเส่ียงท่ีใช้คือ ค่าเบตา้ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์
ปราศจากความเส่ียงจะใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล  

ค่า Jensen‘s alpha  ท่ีไดน้ั้นเม่ือน ามาเปรียบเทียบระหว่างกองทุน ถา้ค่าอลัฟ่า  มีค่าเป็น
บวก  แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ในขณะท่ี
ถา้ค่าอลัฟ่า  มีค่าเป็นลบ แสดงวา่อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ดังนั้นถ้าค่าอลัฟ่า   ยิ่งสูง แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกว่าอตัรา 
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
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ตารางที ่4.6  ผลของการค านวณค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน          
บวัหลวง จ ากดั 

 
รายช่ือกองทุน ค่า Jensen (%) อนัดับ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 7.7619 1 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว75/25 (BLTF75) 5.4381 2 

กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 7.7481 1 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 6.7434 2 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) -1.1328 5 

กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 1.7969 4 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) -3.0872 6 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 6.5610 3 

กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) -3.3570 7 

ทีม่า :  จากการค านวณ 

 จากตารางท่ี 4.6 จะเห็นไดว้า่เม่ือพิจารณามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen ดงัสมการ 3.6
พบว่า กองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ โดยมีค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เท่ากบั 7.7619%  

 เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพพบวา่ กองทุนบวัหลวงตราสารทุน
เพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ให้ผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการสูงท่ีสุด  โดยมี
ค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เท่ากบั 7.7481% และ กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการ
เล้ียงชีพ (MM-RMF) ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการน้อยท่ีสุด โดยมีค่า
มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เท่ากบั -3.3570% 

 จากผลการค านวณแสดงให้เห็นวา่กองทุนหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
ท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั ท่ีท าการศึกษา กองทุนบวั
หลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ให้
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อตัราผลตอบแทนสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ แสดงให้เห็นวา่มีนโยบายการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพมีการบริหารจดัการกองทุนท่ีค่อนขา้งดี และมีการกระจายการลงทุนเป็นอย่างดี 
จึงเป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากมีนโยบายเน้นการลงทุนระยะ
ยาวในหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแข็งแกร่งมีศกัยภาพสูงในการให้
ผลตอบแทนจากการลงทุน เช่นเดียวกนั 

 

ตารางที ่4.7 เปรียบการค านวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ค่ามาตรวดัตามตวัแบบ Sharpe ค่ามาตรวดัตามตวัแบบ Treynor และค่ามาตร
วดัตามตวัแบบของ Jensen ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง
ชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั 

 

รายช่ือกองทุน อตัรา
ผลตอบแทน
เฉลีย่ (%) 

ค่า
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(%) 

ค่า 
Sharp 
(%) 

ค่า 
Treynor 

(%) 

ค่า 
Jensen 

(%) 

กองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) 16.66 15.74 0.8218 14.9397 7.7619 

กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว 75/25 (BLTF75) 13.38 13.02 0.7418 13.6751 5.4381 

กองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 
กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(BERMF) 

16.66 15.77 0.8204 14.8953 7.7481 

กองทุนบวัหลวงเฟลก็ซิเบ้ิลเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(BFLRMF) 

15.30 14.76 0.7848 14.3072 6.7434 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(BFRMF) 

2.78 0.63 -1.4836 -4.8597 -1.1328 

กองทุนบวัหลวงหุน้ 25% เพ่ือการเล้ียงชีพ 
(B25RMF) 

5.73 3.79 0.5316 9.3643 1.7969 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พ่ือการเล้ียงชีพ 
(BGOLDRMF) 

-1.44 16.48 -0.3134 14.4935 -3.0872 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือการเล้ียง
ชีพ (IN-RMF) 

13.34 16.08 0.5985 18.7917 6.5610 

กองทุนบวัหลวงมนัน้ีมาร์เก็ตเพ่ือการเล้ียงชีพ 
(MM-RMF) 

1.88 0.12 -15.3441 -52.7180 -3.3570 

ทีม่า : จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 4.7  จะไดว้่าเม่ือพิจารณามูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง 
จ ากดัโดยได้ค  านวณตั้งแต่วนัท่ี 19 พฤษภาคม 2553 ถึง วนัท่ี 30 ธันวาคม 2558 เม่ือพิจารณา
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวพบวา่กองทุนกองทุนบวัหลวง
หุ้นระยะยาว (BLTF) มีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกวา่กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว
75/25 (BLTF75) เน่ืองจากมีนโยบายเน้นการลงทุนระยะยาวในหุ้นสามัญของบริษัทจด
ทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแข็งแกร่งมีศกัยภาพสูงในสัดส่วนท่ีมากกว่า แต่เม่ือพิจารณาอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ พบว่ากองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อ
การเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) มีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุดแต่ความเส่ียงสูงท่ีสุด และกองทุนบวั
หลวงมันน้ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) มีค่าความเส่ียง และอัตราผลตอบแทนต ่า 
ดงันั้นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีโอกาสไดก้ าไรสูงหรือขาดทุนได ้และในทางตรงขา้มการ
ลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ายอ่มใหผ้ลตอบแทนต ่าเช่นกนั 

ดงันั้นเม่ือท าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุน โดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของ 
Sharpe พบว่า กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการ
เล้ียงชีพ (BERMF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกวา่กองทุนอ่ืน เม่ือใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ 
Treynor พบวา่ กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน
เพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกวา่กองทุนอ่ืน และเม่ือใชม้าตรวดัตาม
ตวัแบบของ Jensen พบวา่ กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสาร
ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) มีอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ  

อยา่งไรก็ตามค่าท่ีค  านวณไดน้ั้นเป็นเพียงขอ้มูลบางส่วนท่ีน ามาใชใ้นการพิจารณาซ่ึงยงั
ไม่ไดมี้การค านึงถึงนโยบายการลงทุน และระดบัความเส่ียงของผูล้งทุนท่ียอมรับได ้ดงันั้นใน
การพิจารณาเลือกลงทุนในกองทุนใดนั้นควรน าปัจจยัอ่ืนๆ มาพิจารณาประกองการตดัสินใจดว้ย 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์วิเคราะห์ความเส่ียง ผลตอบแทน และผลการด าเนินงานของ
กองทุนหุ้นระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั โดยกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ทั้งหมด 2 กอง ได้แก่ บวัหลวงหุ้น
ระยะยาว (B-LTF)  และบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
ทั้งหมด 7 กองไดแ้ก่ บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียง
ชีพ (BFLRMF) บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) บวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพ 
(B25RMF) บวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียง
ชีพ (IN-RMF) และบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF)  ซ่ึงจะท าการศึกษาเปรียบเทียบ
อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการวดัผลการด าเนินงานของกองทุน ระยะเวลาศึกษา ตั้งแต่วนัท่ี 19 
พฤษภาคม 2553 ถึง 30 ธนัวาคม 2558 โดยจะใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) 
ในการวิเคราะห์ และการวดัประสิทธิภาพของผลตอบแทนจากการลงทุนของกองทุนฯจะใช ้มาตรวดั
ตามตัวแบบของ Sharpe มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor และมาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen 
เพื่อใหท้ราบถึงแนวทางการลงทุน และสามารถน าผลการศึกษาไปประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนหุ้นระยะยาวและกองทุนบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหาร
จดัการโดยบริษัทหลักทรัพยจ์ดัการกองทุน บัวหลวง จ ากัด พบว่ากองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว 
(BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีมาก
ท่ีสุดเท่ากบั 16.66% โดยมีสาเหตุอนัเน่ืองมาจากทั้งสองกองทุนมีนโยบายการลงทุนคลา้ยคลึงกนั คือ
เนน้การลงทุนระยะยาวในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแขง็แกร่งมีศกัยภาพสูง 

 เม่ือพิจารณาความเส่ียงของกองทุนหุ้นระยะยาวและกองทุนบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหาร
จดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดั ดว้ยการค านวณค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) กองทุนหุ้นระยะยาวมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในกองทุนระหว่าง 13.02% ถึง 
15.74% ส่วนกองทุนเพื่อการเล้ียงชีพมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในกองทุนระหว่าง 0.12% ถึง 16.48% 
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เม่ือน าผลการค านวณค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวแต่ละกองทุนมาท าการ
เปรียบเทียบกนัพบว่ากองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด คือ 
15.74% แสดงให้เห็นว่ากองทุนหุ้นระยะยาวดงักล่าวมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนผิดไปจาก
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีควรไดรั้บมากกวา่กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 เน่ืองจากมีนโยบาย
เนน้การลงทุนระยะยาวในหุ้นสามญัของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีปัจจยัพื้นฐานแขง็แกร่งมีศกัยภาพสูงใน
สัดส่วนท่ีมากกว่า (หรือมีความเส่ียงมากกว่านั่นเอง)  และเม่ือน าผลการค านวณค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพแต่ละกองทุนมาท าการเปรียบเทียบกนัพบว่ากองทุนบวั
หลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุดคือ 16.48% แสดงให้
เห็นว่ากองทุนเพื่อการเล้ียงชีพดังกล่าวมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนผิดไปจากอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีควรได้รับมากท่ีสุด ส่วนกองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-
RMF)มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด คือ 0.12% แสดงให้เห็นว่ากองทุนเพื่อการเล้ียงชีพดงักล่าวมี
อตัราผลตอบแทนของกองทุนผดิไปจากอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บนอ้ยท่ีสุด  

เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมร่วมกนัพบวา่กองทุนกองทุนบวั
หลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) มีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงสูงกว่ากองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว
75/25 (BLTF75) แต่เม่ือพิจารณาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
พบว่ากองทุนบวัหลวงโกลด์เพื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) มีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุดแต่ความ
เส่ียงสูงท่ีสุด และกองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) มีค่าความเส่ียงและอตัรา
ผลตอบแทนต ่า ดังนั้ นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีโอกาสได้ก าไรสูงหรือขาดทุนได้ และใน
ทางตรงขา้มการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ายอ่มใหผ้ลตอบแทนต ่าเช่นกนั 

 การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนหุ้นระยะยาวและกองทุนบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ี
บริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากดัจะใช้ มาตรวดัตามตวัแบบของ 
Sharpe  มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor และมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen 

 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนหุ้นระยะยาวพบว่า กองทุน
บวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกว่ากองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 
(BLTF75) โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากับ 0.8218% ต่อ 1 หน่วยของความเส่ียง และเม่ือพิจารณา
เปรียบเทียบกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพพบว่า กองทุนบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 
(BERMF)ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกว่ากองทุนอ่ืน โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั 0.8204% ต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียง และ กองทุนบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ให้ค่าชดเชย
ความเส่ียงน้อยกว่ากองทุนอ่ืน โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั -15.3441% ต่อ 1 หน่วยความเส่ียง  
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ดังนั้ นกองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) และกองทุนบัวหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 
(BERMF) จึงเป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุน 

 มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนหุ้นระยะยาวพบวา่ กองทุน
บวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกว่ากองทุนอ่ืน โดยมีค่าชดเชยความเส่ียง
เท่ากบั 14.9397% ต่อ 1 หน่วยความเส่ียง และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ
พบวา่ กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงมากกวา่
กองทุนอ่ืน โดยมีค่าชดเชยความเส่ียงเท่ากบั 18.7917% ต่อ 1 หน่วยความเส่ียง และกองทุนบวัหลวง
มนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ให้ค่าชดเชยความเส่ียงนอ้ยกวา่กองทุนอ่ืน โดยมีค่าชดเชย
ความเส่ียงเท่ากับ -52.7180% ดังนั้นกองทุนบัวหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF)  และกองทุนบัวหลวง
โครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) จึงเป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจในการลงทุน 

 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jense’s alpha) เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนหุ้นระยะยาว
พบวา่ กองทุนบวัหลวงหุน้ระยะยาว (BLTF) ให้ผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการโดยมี
ค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เท่ากบั 7.7619% และเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบกองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพพบวา่ พบวา่ กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ให้ผลตอบแทนสูงกว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการโดยมีค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen เท่ากบั 7.7481% และ กองทุน
บัวหลวงมันน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF)ให้ผลตอบแทนน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ โดยมีค่ามาตวดัจามตวัแบบของ Jensen เท่ากบั -3.3570% ดงันั้นกองทุนบวัหลวงหุ้นระยะ
ยาว (BLTF) และกองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งกการ แสดงให้เห็นว่ามีนโยบายการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมีการบริหาร
จดัการกองทุนท่ีค่อนขา้งดี สามารถกระจายการลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี จึงเป็นกองทุนท่ีมีความน่าสนใจ
ในการลงทุน 

5.2  ข้อเสนอแนะ 

 การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe  มาตรวดัตาม
ตวัแบบของ Treynor และมาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen นั้นจะตอ้งใชอ้ตัราผลตอบแทนของตลาด
มาใช้ในการวิเคราะห์ ซ่ึงในงานวิจยัคร้ังน้ีเลือกใช้หลกัทรัพยเ์พียงอย่างเดียวในการวิเคราะห์อตัรา
ผลตอบแทนของตลาด  แต่การลงทุนของบลจ.กองทุนนั้นจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ตาม
สัดส่วนท่ีก าหนดไวใ้นนโยบายกองทุน ดังนั้ น ควรค านวณหาอตัราผลตอบแทนของตลาดตาม
สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ก าหนดไวต้ามนโยบายการลงทุน เพื่อใหผ้ลท่ีแม่นย  า และการศึกษาคร้ัง
น้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ในการวิเคราะห์ของกองทุนหุ้นระยะยาว
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และกองทุนเพื่อการเล้ียงชีพท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บวัหลวง จ ากัด 
เท่านั้น เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดควรท าการเปรียบเทียบกบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนอ่ืน โดย
การจดัประเภทของกองทุนตาม AIMC Category   
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ภาคผนวก ก 
 

ตารางที ่1 ก  ตารางเกณฑม์าตรฐานของแต่ละกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) และกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 

 

รายช่ือกองทุน เกณฑ์มาตรฐาน 

กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว (BLTF) ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กองทุนบวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25 (BLTF75) ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กองทุนบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กองทุนบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) ค่าเฉล่ีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 50%  ผลตอบแทน 
ThaiBMA Government Bond Index 
25% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี วงเงิน 
1 ลา้นบาทเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร 
ธ.ไทยพาณิชย ์25% 

กองทุนบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) ค่าเฉล่ีย ของ Government Bond Index 
อายรุะหวา่ง 1-3 ปี 30% Government 
Bond Index อายรุะหวา่ง 3-7 ปี 30% 
ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี วงเงิน 1 ลา้น
บาทเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร ธ.ไทย
พาณิชย ์40% 
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รายช่ือกองทุน เกณฑ์มาตรฐาน 

กองทุนบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) ค่าเฉล่ีย ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 25%  ผลตอบแทน 
ThaiBMA Government Bond Index 
37.50% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 1 ปี 
วงเงิน 1 ลา้นบาทเฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ  
ธ.กสิกร ธ.ไทยพาณิชย ์37.50% 

กองทุนบวัหลวงโกลดเ์พื่อการเล้ียงชีพ (BGOLDRMF) ดชันีราคาทองค า London PM Fix ใน
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐปรับดว้ยอตัรา
แลกเปล่ียนเพื่อเทียบเท่าค่าสกุลเงินบาท 

กองทุนบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ  
(IN-RMF) 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กองทุนบวัหลวงมนัน้ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ  
(MM-RMF) 

1. ผลตอบแทนเฉล่ีย ThaiBMA ZRR 
(1ด.) 50% ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 
เดือน เฉล่ียของ ธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร 
ธ.ไทยพาณิชย ์40% ดอกเบ้ียกูย้มื
ระหวา่งธนาคาร 1 เดือน (USD 
ปรับตน้ทุนป้องกนัอตัรา
แลกเปล่ียน)+Credit Spread หุน้กู ้
(ระดบัA) 10% 

2. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 
เดือน เฉล่ียของธ.กรุงเทพ ธ.กสิกร 
ธ.ไทยพาณิชย ์100%  
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ภาคผนวก ข 
 
วธีิการค านวณ 

1. เตรียมขอ้มูล 
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   ค่าผลตอบแทนของตลาด 
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2. ค านวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม 

2.1 ค านวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานโดยใชค้  าสั่ง STDEV() จากขอ้มูล 
2.2 ค านวณค่าสัมประสิทธิเบตา้ โดยใชค้  าสังดงัน้ี 

2.2.1 ค านวณค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม
กบัอตัราผลตอบแทนของตลาด โดยใชค้  าสั่ง COVARIANCE.S(,) 
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2.2.2 ค านวณค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาดโดยใชค้  าสั่ง 
VAR.S (    ) จากขอ้มูล 

2.2.3 ค านวณค่าเบตา้โดยใชส้มการดงัน้ี 
 
 

โดยท่ี 
  pm  คือ  ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของ 
    กองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด 

  
2

m     คือ  ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาด  
 

3. ค านวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
โดยใชส้มการดงัน้ี  
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4. วดัผลการด าเนินงานของกองทุน 

4.1 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe 
โดยใชส้มการดงัน้ี 

 

p
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RR
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  โดยท่ี   
   pR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      
   fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
     (พนัธบตัรรัฐบาล)                        

   
 p  คือ   ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือค่าความเส่ียงรวมของ 

      กองทุนรวม    
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4.2 มาตรวดัตามตวัแบบขแง Treynor 
โดยใชส้มการดงัน้ี 

 

p

fp

i

RR
ioTreynorrat




  

  โดยท่ี   
   pR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      
   fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
     (พนัธบตัรรัฐบาล)     

   p  คือ   ค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม   
 

4.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen 
โดยใชส้มการดงัน้ี 
 

  
pi
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  โดยท่ี    
 

   pR  คือ   อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม                                      

  fR  คือ   อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
   (พนัธบตัรรัฐบาล)    

  mR  คือ   อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์                        

   p      คือ   ค่าเบตา้หรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม 
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