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บทคัดยอ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือ การเปรียบเทียบประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของกองทุน

รวมหุนระยะยาว (LTF) โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหยอนหลัง 5ป จํานวน 3 ชวงเวลาตั้งแตเดือน

เดือนมกราคม พ.ศ.2553 - ธันวาคม พ.ศ.2557, เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 และ

มกราคม พ.ศ.2555 - ธันวาคม พ.ศ.2559 โดยใชขอมูลรายสัปดาห รวมเปน 260 ชุด ของขอมูลอัตรา

ผลตอบแทนในกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) ไดแก กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF), 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนยะยะยาวปนผล (KLTFDIV), กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25( B-

LTF75)และ กองทุนเปด บรรษัทภิบาลระยะยาว (CG-LTF) โดยใชเครื่องมือการประเมินดังนี้ Sharpe 

Ratio, Treynor Ratio, Jansen Alpha และ Value at Risk 

ผลการศึกษาพบวาในชวงท่ี1 : เดือนมกราคม พ.ศ.2553 - ธันวาคม พ.ศ.2557 กองทุนเปดบัวหลวง

รวมหุนระยะยาว 75/25 (B-LTF75) มีผลการดําเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวัด Sharpe และ 

Treynor ชวงท่ี2 : เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 พบวา กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุน

ระยะยาว (B-LTF) มีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวัด Sharpe และ 

Jansen ชวงท่ี3 : เดือนมกราคม พ.ศ.2555 - ธันวาคม พ.ศ.2559 พบวา กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาว

ปนผล (KLTFDIV) ซ่ึงเปนกองทุนท่ีมีการจายปนผลมีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานท่ีดีท่ีสุดเม่ือพิจารณา

จากมาตรวัด Sharpe และ Treynor จะเห็นไดวาการประเมินประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดวยมาตร

วัด Sharpe และ Treynor ใหผลลัพธคลายกัน แตมาตรวัดของ และในสวนของมาตรวัดดานความเสี่ยง 

VaR แสดงใหเห็นวากองทุนสวนประสมระหวางหุนและตราสารหนี้จะมีประสิทธิภาพดีกวากองทุนรูปแบบ

อ่ืนๆ เม่ือสถานการณตลาดหุนมีความผันผวนสูง  จากการศึกษาพบวากองทุนท่ีมีประสิทธิภาพการ

ดําเนินการท่ีดีท่ีสุดท้ังในดานของประสิทธิภาพการดําเนินงานและการบริหารความเสี่ยงในภาพรวม       

มีลําดับ ดังนี้ อันดับ 1 กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25(B-LTF75) อันดับ 2 กองทุนเปด   

บัวหลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF) อันดับ 3  กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว (CG-LTF) และ อันดับ 

4  กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV)  

คําสําคัญ : ประสิทธิภาพ, กองทุนหุนรวมระยะยาว(LTF), ความเสี่ยง, ผลการดําเนินงาน, มาตรวัด 
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ABSTRACT 

This study aim to compare performance of long term mutual fund(LTF) in 

Thailand. The study use closing prices in 3 different periods, 5-year-length each. The 

data include January 2010 to December 2014, January 2011 to December 2015 and 

January 2012 to December 2016. All collected data are in weekly price so that 260 data 

for each period. The funds that are included in this study include Bualuang Long term 

mutual fund(B-LTF), Dividend Krungsri Long term mutual fund(KLTFDIV), Bualuang Long 

term mutual fund75/25 (B-LTF75) and Good Governance Long term mutual fund(CG-

LTF). Afterward, the study use various evaluation method to find the solution including 

Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jansen Alpha and Value at Risk. 

The result illustrates that during the first period, Bualuang Long term mutual 

fund 75/25(B-LTF75) had the best performance by Sharpe and Treynor Ratio method. 

However, in the second period, Bualuang Long term mutual fund(B-LTF)showed great 

performance by Sharpe ratio and Jansen alpha method. In the third period Dividend 

Krungsri Long term mutual fund(KLTFDIV) outperformed by Sharpe and Treynor Ratio 

method. The study found that Sharpe and Treynor Ratio method are likely the same 

result while Jansen alpha however, seems different. On the other hand, Value at risk 

which is the risk evaluation method show that the combination between stock and debt 

mutual fund, were best performance during uncertain period. The study found Bualuang 

Long term mutual fund75/25 (B-LTF75) is the best in operation performance and risk 

management while  the runner-up is Bualuang Long term mutual fund(B-LTF) followed 

by Good Governance Long term mutual fund(CG-LTF) However, Dividend Krungsri Long 

term mutual fund(KLTFDIV) seems to be the lowest performance overall. 

Keyword : Efficiency, Long Term Equity Fund(LTF), Risk, Performance, Ratio  
 

 

ที่มาและความสําคัญ 

กองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) เปนกองทุนท่ีนําทรัพยสินสุทธิท่ี

ไดจากการระดมทุนจากผูถือหนวยลงทุนท่ัวไปไปลงทุนในหุนในสัดสวนไมนอยกวา 65%  ผูลงทุนท่ีซ้ือ

หนวยลงทุนสามารถนําเอามูลคาการซ้ือไปลดหยอนภาษีไดตามกฎหมายแตตองปฏิบัติตามเง่ือนไข

เพ่ือท่ีจะไดรับสิทธิประโยชนทางภาษี เงินลงทุนท่ีนักลงทุนซ้ือกองทุน LTF สามารถนําไปลดหยอนภาษีได

สูงสุดไมเกินรอยละ 15 ของเงินไดท่ีตองเสียภาษีตอป แตตองไมเกิน 500,000 บาทตอป ผูลงทุนสามารถ

เลือกลงทุนเฉพาะปท่ีตองการไดรับสิทธิลดหยอนภาษี โดยไมจําเปนตองซ้ือทุกป ผูลงทุนสามารถขายคืน
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หนวยลงทุนไดทุกวันทําการ  แตหากมีการผิดเง่ือนไข จะตองคืนสิทธิประโยชนทางภาษีท่ีเคยไดรับการ

ลดหยอนไปแลวใหแกกรมสรรพากรและจายดอกเบี้ยเพ่ิมเติม(ธนาคารกรุงเทพ,2559) ดวยเหตุผลดาน

สิทธิประโยชนทางภาษีดังกลาวทําใหนักลงทุนสนใจกองทุนรวมหุนระยะยาว(LTF) มากข้ึน โดยมูลคาการ

ซ้ือขายในชวง 8 เดือนแรกในแตละปจะยอดขายสุทธิมาโดยตลอด สงผลใหยอดท้ังปพ.ศ. 2559ท่ีผานมา 

ของกองทุน LTF มียอดเงินไหลออกสุทธิกวา -14,920 ลานบาท  และเริ่มมียอดซ้ือกลับเขามาในเดือน

กันยายนจนถึงเดือนธันวาคม รวมเปนมูลคากวา 30,000 ลานบาท (มอนิ่งสตารไทยแลนด,2560) จะเห็น

ไดวานักลงทุนมีพฤติกรรมการซ้ือคือในอดีตจะมีเปาหมายการซ้ือกองทุน LTF เพ่ือลดหยอนภาษีเทานั้น 

แตในปจจุบันจะเริ่มมองหาผลตอบแทนท้ังในรูปแบบของเงินปนผลและสวนตางราคามากข้ึน  

 กองทุนท่ีมีเงินไหลเขาสุทธิมากท่ีสุด 4 อันดับแรกไดแก กองทุนรวมหุนระยะยาวB-LTF ของ

บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนบัวหลวง มีมูลคาเงินทุนไหลเขาท้ังสิ้น 8,117 พันลานบาท ลําดับตอมา

เปนกองทุน Krungsri dividend Stock LTF ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกรุงศรี มีมูลคาเงินทุน

ไหลเขาท้ังสิ้น 7,257 พันลานบาท ลําดับตอมากองทุน BLTF75 ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนบัว

หลวง มีมูลคาเงินทุนไหลเขาท้ังสิ้น 3,373 พันลานบาท และลําดับสุดทายไดแกกองทุน Good 

Corporate Governance LTF ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนยูโอบี มีมูลคาเงินทุนไหลเขาท้ังสิ้น 

2,746 พันลานบาท ในขณะท่ีกองทุนอันดับถัดมาอีกหลาย ๆ กองทุนมียอดซ้ือสุทธิไมแตกตางกัน โดยมี

มูลคาประมาณ 1,000-1,500 พันลานบาท ขอมูลดังกลาวสามารถแสดงไดดังภาพท่ี 1 

 

 
ภาพท่ี 1 แสดง 10 อันดับของกองทัน LTF ท่ีมียอดเงินไหลเขาสุทธิมากท่ีสุดในปพ.ศ. 2559 

ท่ีมา: บริษัท มอรนิ่งสตาร รีเสิรช (ประเทศไทย), 2560 
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 ดังนั้นนักลงทุนจึงตองมีการศึกษากองทุนท่ีเหมาะสมกับการยอมรับความเสี่ยงของแตละ

บุคคลกอนตัดสินใจลงทุน ซ่ึงการเลือกกองทุนสามารถทําไดหลายวิธี แตวิธีท่ีเปนท่ีนิยมและไดรับการ

ยอมรับในปจจุบันจะทําการพิจารณาจากคา Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ซ่ึง

เปนเครื่องมือท่ีใชในการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือเทียบกับความเสี่ยงของกองทุนรวม

นั้น ๆ โดยมาตรวัดดังกลาวจะสามารถเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของแตละกองทุนไดอยางมีเหตุผล  

นอกจากนี้ยังมีการประเมินมูลคาความเสี่ยงท่ีนักลงทุนตองเผชิญเรียกวา Value at Risk (VaR) ซ่ึงเปน

วิธีการท่ีคํานวณมูลคาการขาดทุนสูงสุดท่ีนักลงทุนอาจจะตองแบกรับในระหวางการลงทุนซ่ึงมีโอกาส

เกิดข้ึนได นักลงทุนจะสามารถเขาใจและเปรียบเทียบเหตุการณท่ีแยท่ีสุด (worst scenario) ของกองทุน 

LTF แตละกองได  วิธีการดังกลาวมาขางตนนั้นมีการวิจัยและพัฒนามาอยาง ตอเนื่องผูวิจัยจึงตองการท่ี

จะทําการศึกษาและเปรียบเทียบวิธีการประเมินผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว 4 กองทุน

ท่ีมีมูลคาเงินทุนไหลเขาสุทธิมากท่ีสุด โดยทําการเปรียบเทียบ 4 วิธี ไดแก Sharpe Ratio Treynor 

Alpha Jensen’s Alpha และ  Value at Risk เพ่ือหาวาวิธีการใดเหมาะสมท่ีจะนํามาใชในการวิเคราะห

เพ่ือเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาว LTF ในปจจุบัน  นอกจากนี้การศึกษายัง

ทําการแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวง เพ่ือตองการศึกษาวาผลการดําเนินงานของแตละกองทุนในแตละ

ชวงเวลาใหผลลัพธไปในทิศทางเดียวกันหรือไม เพราะในแตละชวงเวลามักจะมีเหตุการณหรือสถานการณ

ทางเศรษฐกิจโลกท่ีแตกตางกันจึงทําใหราคามีความผันผวนสูงมาก ดังนั้นการเปรียบเทียบท้ัง 4 วิธี ใน

ตลอด 3 ชวงระยะเวลาจะทําใหนักลงทุนเห็นภาพผลการดําเนินงานของแตละกองทุนในสถานการณตางๆ 

ไดดีข้ึน 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

1.1 เพ่ือศึกษารายละเอียดของแตละกองทุนและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

แตละกองทุนได 

1.2 เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของแตละกองทุน 

 

วิธีการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้การเปรียบเทียบประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะ ยาว 

(LTF) โดยใชขอมูลรายสัปดาหเปนขอมูลราคาปดของกองทุนรวม LTF 4 กองทุนท่ีมียอดซ้ือสุทธิสูงท่ีสุด

เม่ือสิ้นปท่ีผานมา กองทุนรวมหุนระยะยาวB-LTF ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนบัวหลวง กองทุน 

Krungsri dividend Stock LTF ของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกรุงศรีกองทุน BLTF75 ของบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนบัวหลวง และ กองทุน Good Corporate Governance LTF ของบริษัท

หลักทรัพยจัดการกองทุนยูโอบี โดยใชขอมูลยอนหลัง 5 ป ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึง ธันวาคม 

พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 260 สัปดาห มีวิธีการศึกษาดังนี้  
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1. ทําการศึกษารายละเอียดของแตละกองทุนและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ

แตละกองทุนโดยมีข้ันตอนวิธีการศึกษาดังนี้ 

1.1 คํานวณอัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน  

1.2 คํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม LTF ท่ีนํามาทําการศึกษา โดยใชการ

คํานวณแบบคาเฉลี่ยเรขาคณิต 

1.3 คํานวณความเสี่ยงของกองทุนรวม 

𝜎𝜎𝑝𝑝,𝑡𝑡 = [�
(𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡  −  𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡�����)2

(𝑛𝑛)

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

]1 2�  

เม่ือ  

𝑅𝑅𝑝𝑝𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนของหนวยลงทุน 

𝑅𝑅𝑝𝑝𝑡𝑡����� คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 

  𝜎𝜎𝑝𝑝  คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

 

1.4 คํานวณอัตราผลตอบแทนของดัชนี Benchmark ของแตละกองทุน ไดแก SET index, 

อัตราผลตอบแทนรวมของTRI (Total return index) จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมพันธบัตรรัฐบาล 

1.5 ทําการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนโดยเปรียบเทียบกับดัชนี 

Benchmark โดยถาหากวาอัตราผลตอบแทนของแตละกองทุนมีคามากกวาดัชนีท่ีนํามาเปรียบเทียบ จะ

สามารถสรุปไดวากองทุนดังกลาวมีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานท่ีดีกวาดัชนี  โดยดัชนีท่ีนํามา

เปรียบเทียบมีดังนี้ 

 
 

2. ทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของแตละกองทุน โดยมีข้ันตอนวิธีการศึกษา

ดังนี้ 

2.1 ทําการคํานวณดัชนี Sharpe Ratio ของกองทุน LTF ท้ัง 4 กอง และนําเอาอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน โดยผลท่ีไดจะอยูในรปูอัตราสวนตัวเลข กองทุนท่ีมีคา 

Sharpe Ratio ท่ีมากกวาหมายความวากองทุนดังกลาวมีความสามารถในการบริหารกองทุนตอ 1 หนวย

ความเสี่ยงท่ีดีกวา มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

ชื�อกองทุน Benchmark สัดส่วน

BLTF TRI 100

Krungsri dividend Stock LTF SET Index 100

BLTF75 TRI/พันธบัตรตราสารหนี�ระดับ AAA 75/25

Good Corporate Governance LTF TRI 100
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Sharpe ratio = 
𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝,𝑡𝑡

 

เม่ือ  

𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 

𝑅𝑅𝑓𝑓     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝜎𝜎𝑝𝑝,𝑡𝑡  คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

 

2.2 ทําการคํานวณดัชนี Treynor Ratio ของกองทุน LTF ท้ัง 4 กอง และนําเอาอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน โดยผลท่ีไดจะอยูในรูปอัตราสวนตัวเลข กองทุนท่ีมีคา 

Treynor Ratio ท่ีมากกวาหมายความวากองทุนดังกลาวมีความสามารถในการบริหารกองทุนตอ 1 

หนวยความเสี่ยงของตลาดท่ีดีกวา มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

Treynor ratio = 
𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑓𝑓

𝛽𝛽 
 

เม่ือ 

𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 

𝑅𝑅𝑓𝑓     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝛽𝛽        คือ คาความเสี่ยงอยางเปนระบบของกองทุนรวม 

2.3 ทําการคํานวณดัชนี Jansen Alpha ของกองทุน LTF ท้ัง 4 กอง และนําเอาอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน โดยหากคาแอลฟาท่ีคํานวณไดมีเครื่องหมายเปนบวก

หมายความวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมสุงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเสี่ยงท่ี

มีคาเทากับ 1 (เบตาเทากับ 1)แตถาหากคาแอลฟาติดลบหมายความวาอัตราผลตอบแทนจากกองทุนรวม

นั้น ๆ ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนตลาดท่ีคาดหวัง มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

 

𝛼𝛼𝑝𝑝,𝑡𝑡 =  𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡 − [𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽 (𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 −  𝑅𝑅𝑓𝑓)]      
เม่ือ  

𝛼𝛼𝑝𝑝,𝑡𝑡  คือ คาจุดตัดแกนตั้ ง (intercept) หรือ ผลตางระหวางระหวางอัตรา 

ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะเปน  

𝑅𝑅𝑝𝑝,𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหนวยลงทุน 

𝑅𝑅𝑓𝑓     คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดหลักทรัพย 

𝛽𝛽        คือ คาความเสี่ยงอยางเปนระบบของกองทุนรวม 

2.4 ทําการคํานวณ Value at Risk ของกองทุน LTF ท้ัง 4 กอง และนําเอาอัตรามูลคาความ

เสี่ยงท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน  โดยมูลคาความเสี่ยงจะถูกแสดงใหอยูในรูปของตัวเลขท่ีเปนมูลคาความ
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เสียหาย หรือเปนผลการขาดทุนสูงสุดท่ีอาจจะเกิดข้ึนไดในแตละชวงเวลา ตัวเลขการขาดทุนท่ีสูงบง

บอกถึงความมีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานท่ีต่ํา มีสูตรการคํานวณดังนี้ 

 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑅𝑅 =  𝑍𝑍𝛼𝛼 ∗ 𝜎𝜎 ∗ 𝑊𝑊 
เม่ือ  

𝑍𝑍𝛼𝛼  คือ คาสัมประสิทธิ์ความเชื่อม่ันท่ีตองการ โดยท่ี ระดับ 95% จะมีคาเทากับ 

1.65  และ99% จะมีคาเทากับ 2.33 

 𝜎𝜎    คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของพอรหนวยลงทุน 

𝑊𝑊  คือ มูลคาของพอรต ณ วันท่ีตองการคํานวณ VaR 

2.5 ทําการคํานวณหาคาดัชนี Sharpe Ratio ดัชนี Treynor Ratio ดัชนี Jansen Alpha 

และ Value at Risk ตามข้ันตอนท่ี 1 – 4 ซํ้าอีกครั้ง โดยแบงขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปน 3 ชวงเวลา เพ่ือ

หาประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของแตละกองทุนในหลาย ๆ ชวงเวลา ดังนี้ 

- ขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2553 – ธันวาคม 2557  

- ขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 – ธันวาคม 2558 

- ขอมูลรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2555 – ธันวาคม 2559 

2.6 นําเอาคาดัชนีท่ีคํานวณไดจากแตละกองทุนมาทําการเปรียบเทียบกัน โดย เริ่มจากการ

นําเอาดัชนี Sharpe Ratio ของท้ัง 4 กองทุนมาทําการเรียงลําดับจากมากไปนอย ดัชนี Treynor Ratio 

ของท้ัง 4 กองทุนมาทําการเรียงลําดับจากมากไปนอย ดัชนี Jansen Alpha ของท้ัง 4 กองทุนมาทําการ

เรียงลําดับจากมากไปนอย โดยจะสรุปไดวากองทุนท่ีมีคาดัชนีอยูในลําดับท่ี 1 มากกวาจะมีประสิทธิภาพ

ผลการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนอ่ืน ๆ  และนําเอาดัชนีตัวสุดทายคือ VaR ของท้ัง 4 กองทุนมาทําการ

เรียงลําดับจากนอยไปมาก กลาวคือ กองทุนท่ีมีคาความเสียหายสูงสุดในแตละชวงเวลาต่ําท่ีสุดจะเปน

กองทุนท่ีมีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดีกวากองทุนอ่ืน ๆ   

 

ผลการศึกษา  

1. ผลการศึกษารายละเอียดของแตละกองทุนและเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง

ของแตละกองทุนโดยมีข้ันตอนวิธีการศึกษาดังนี้ 

1.1 กองทุนบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25 ( B-LTF75) เปนกองทุนรวมท่ีเนนการลงทุนระยะ

ยาวในหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ

กองทุน แตไมเกินรอยละ 75  และไมมีการจายปนผลระหวางงวด สวนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารหนี้ 

หรือเงินฝากอ่ืนเพ่ือรับดอกเบี้ยตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบ และ

จะไมลงทุนในสัญญาซ้ือขายลวงหนา และตราสารหนี้ท่ีมีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร 
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1.2 กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF) เปนกองทุนรวมท่ีเนนการลงทุนระยะยาวใน

หุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ไมมี

การจายปนผลระหวางงวด สวนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารหนี้ หรือเงินฝากอ่ืนเพ่ือรับดอกเบี้ยตามท่ี

สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบ และจะไมลงทุนในสัญญาซ้ือขายลวงหนา 

และตราสารหนี้ท่ีมีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร 

1.3 กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว (CG-LTF) เปนกองทุนรวมท่ีเนนการลงทุนในหุนสามัญ

ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ีมีระบบธรรมาภิบาลท่ีดีในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 75 ของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน และไมมีการจายปนผลระหวางงวด  

1.4 กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV) เปนกองทุนรวมท่ีเนนการลงทุนระยะยาว

ในหุนสามัญของบริษัทจดทะเบียนท่ีมีแนวโนมจายเงินปนผลดี หุนท่ีมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดตํ่า

ถึงปานกลาง (Small and Medium Market Capitalization) ในสัดสวนไมนอยกวารอยละ 75 ของ

มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน มีการจายปนผลระหวางงวด  

1.5 เม่ือนําเอาขอมูลราคาปดของกองทุนรวม LTF แตละกองมาทําการคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 1 ดังนี้ 

 

ตารางท่ี 1 อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของทุกกองทุนรวมท่ีนํามาศึกษา 

กองทุนรวม 

   อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (รอยละตอสัปดาห) 

ชวงท่ี 1  

(ม.ค. 53- ธ.ค. 57) 

ชวงท่ี 2 

 (ม.ค. 54- ธ.ค. 58) 

ชวงท่ี 3 

 (ม.ค. 55- ธ.ค. 59) 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 

75/25 (B-LTF75) 
0.262 0.14 0.07 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว  

(B-LTF) 
0.203 0.24 0.04 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว    

(CG-LTF) 
0.331 0.23 -0.01 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 

(KLTFDIV) 
0.257 0.07 -0.06 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

2. ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของแตละกองทุน โดยมีผลการศึกษาดังนี้ 

 2.1 การคํานวณดัชนี Sharpe Ratio ของกองทุน LTF ท้ัง 4 กอง และนําเอาอัตราผลตอบแทนและ

ความเสี่ยงท่ีไดมาเปรียบเทียบกัน โดยผลท่ีไดจะอยูในรูปอัตราสวนตัวเลข กองทุนท่ีมีคา Sharpe Ratio 

ท่ีมากกวาหมายความวากองทุนดังกลาวมีความสามารถในการบริหารกองทุนตอ 1 หนวยความเสี่ยงท่ี

ดีกวา ผลการคํานวณสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Sharpe Ratio ของกองทุนรวมแตละกองทุน 

กองทุนรวม 

คา Sharpe Ratio 

ชวงท่ี 1  

(ม.ค. 53- ธ.ค. 57) 

ชวงท่ี 2 

 (ม.ค. 54- ธ.ค. 58) 

ชวงท่ี 3 

 (ม.ค. 55- ธ.ค. 59) 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 

75/25 (B-LTF75) 
0.1053 0.0733 0.0357 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว  

(B-LTF) 
0.085 0.0998 0.0193 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว    

(CG-LTF) 
0.0946 0.0823 -0.0048 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 

(KLTFDIV) 
0.074 0.0265 -0.0247 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

2.2 การคํานวณดัชนี Treynor Ratio ของกองทุน LTF ท้ัง 4 กอง และทําการวัดประสิทธิภาพการ

บริหารกองทุนรวมโดยวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงอยางเปนระบบ (เบตา) ของกองทุนรวม 

การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนรวมตราสารหนี้ดวยวิธีการของ Treynor เปนการเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหนี้ปรับดวยคาความเสี่ยงท่ีเปนระบบของกองทุน (เบตา) เพ่ือใชวัด

ประสิทธิภาพของการบริหารกองทุนรวม 

ตารางท่ี 3 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Treynor Ratio ของกองทุนรวมแตละกองทุน 

กองทุนรวม 

คา Treynor Ratio 

ชวงท่ี 1  ชวงท่ี 2 ชวงท่ี 3 

(ม.ค. 53- ธ.ค. 57)  (ม.ค. 54- ธ.ค. 58)  (ม.ค. 55- ธ.ค. 59) 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 

75/25 (B-LTF75) 
0.0768 -0.0235 0.0074 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว  (B-

LTF) 
-0.112 -0.0158 -0.0018 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว    

(CG-LTF) 
0.0322 -0.0495 0.0036 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 

(KLTFDIV) 
0.0752 0.0371 -0.0358 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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2.3  การวัดผลการดําเนินงานของกองทุนตามมาตรวัดของ Jansen คือการคํานวณคาอัลฟา ซ่ึง

หมายความวา ผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทนสวนเกินจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหนี้เทาใด หากวา

ในกองทุนรวมท่ีลงทุนนั้นมีคาอัลฟาเปนบวก นักลงทุนยังสามารถไดรับกําไรหรือไดรับผลตอบแทน

สวนเกิน (excess return) ไดนอกเหนือจากการไดรับผลตอบแทนปกติ และในทางตรงกันขามถาลงทุนใน

กองทุนรวมมีคาอัลฟาเปนลบ สามารถทําใหผูลงทุนขาดทุนไดถาสภาพตลาดไมมีการเคลื่อนไหวในทิศทาง

ท่ีดีข้ึน 

 

ตารางท่ี 4 ผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Jansen Alpha ของกองทุนรวมแตละกองทุน 

กองทุนรวม คา Jansen Alpha 

ชวงท่ี 1  ชวงท่ี 2 ชวงท่ี 3 

(ม.ค. 53- ธ.ค. 57)  (ม.ค. 54- ธ.ค. 58)  (ม.ค. 55- ธ.ค. 59) 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 

75/25 (B-LTF75) 

0.0021 0.0008 0.0001 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว  

(B-LTF) 

0.0016 0.0019 -0.0001 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว    

(CG-LTF) 

0.0026 0.0017 -0.0007 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 

(KLTFDIV) 

0.002 0.0001 -0.0012 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

2.4  VaR เปนรูปแบบการวัดความเสี่ยงเปนมูลคาตัวเงิน หรือเปนตัวเลขแสดงถึงระดับผลการ

ขาดทุนสูงสุดท่ีเกิดข้ึนภายใตภาวะตลาดปกติในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่งภายใตระดับความเชื่อม่ันระดับ

ท่ียอมรับได จากนิยามของ VaR จะเห็นวา VaR เปนการวัดความเสียหายท่ีอาจจะเกิดข้ึน อันอาจจะเกิด

จากการเปลี่ยน แปลงของราคาหลักทรัพย ซ่ึงวัดเปนมูลคาความเสียหาย (บาท) ภายในชวงระยะเวลา

หนึ่ง ในท่ีนี้จะใชวิธีการของ Delta Normal Approach ซ่ึงเปนวิธีการคํานวณท่ีอยูบนสมมติฐานวาอัตรา

ผลตอแทนมีการกระจายตัวแบบปกต(ิNormal Distribution) 

 

 

 

 

 

 

10 



ตารางท่ี 5 ผลการดําเนินงานดวย VaR ของกองทุนรวมแตละกองทุน 

กองทุนรวม 

คา VaR (รอยละ) 

ชวงท่ี 1  ชวงท่ี 2 ชวงท่ี 3 

(ม.ค. 53- ธ.ค. 57)  (ม.ค. 54- ธ.ค. 58)  (ม.ค. 55- ธ.ค. 59) 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 

75/25 (B-LTF75) 
4.11 3.15 3.02 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว  (B-

LTF) 
3.94 3.99 3.23 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว    

(CG-LTF) 
5.77 4.65 4.27 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 

(KLTFDIV) 
5.73 4.6 3.74 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

3. การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนท้ัง 4 กองทุน โดยใชมาตรวัดท่ี 4 วิธี 

      จากการคํานวณการวัดประสิทธิภาพผลการดําเนินงานของกองทุนรวมหุนระยะยาวแตละ

กองทุนดวยวิธีการตาง ๆ แลวนําเอามาเปรียบเทียบกันเพ่ือหาวา วิธีการใดสามารถใชเปรียบเทียบผลการ

ดําเนินงานของแตละกองทุนไดดีท่ีสุด  

 

ตารางท่ี 6 การเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของกองทุนรวมแตละกองทุนท้ัง 4 วิธี 

ชวงท่ี1 : เดือนมกราคม พ.ศ.2553 - ธันวาคม พ.ศ.2557 

กองทุนรวม Sharpe Treynor 
Jansen 

Alpha 
VaR 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว75/25 (B-

LTF75) 
1 1 2 2 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว     (B-LTF) 3 4 4 1 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว      (CG-LTF) 2 3 1 4 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV) 4 2 3 3 
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ชวงท่ี2 : เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 

กองทุนรวม Sharpe Treynor 
Jansen 

Alpha 
VaR 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว75/25 (B-

LTF75) 
   3   3   3 1 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว     (B-LTF)    1   2   1 2 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว      

(CG-LTF) 
   2   4   2 4 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV)   4  1 4 3 

 

ชวงท่ี3 : เดือนมกราคม พ.ศ.2555 - ธันวาคม พ.ศ.2559 

กองทุนรวม Sharpe Treynor 
Jansen 

Alpha 
VaR 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว75/25 (B-

LTF75) 
1 1 1 1 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว     (B-LTF) 2 3 2 2 

กองทุนเปดบรรษัทภิบาลระยะยาว  

(CG-LTF) 
3 2 3 4 

กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV) 4 4 4 3 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

จากตารางท่ี 6  เม่ือนํามาตรวัดท้ัง 4 มาเปรียบเทียบกัน พบวามาตรวัดSharpe และ Treynor 

ใหผลการวิเคราะหท่ีใกลเคียงกัน แต Jansen และ VAR มีคาท่ีแตกตางกันไปและไมเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน  ในชวงท่ี1 : เดือนมกราคม พ.ศ.2553 - ธันวาคม พ.ศ.2557 กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะ

ยาว 75/25 (B-LTF75) มีผลการดําเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวัด Sharpe และ Treynor แต

เม่ือพิจารณา Jansen Alpha ซ่ึงเปนการวัดผลกําไรเกินปกติพบวา กองทุนเปด บรรษัทภิบาลระยะยาว 

(CG-LTF) มีประสิทธิภาพท่ีสุด อยางไรก็ตามเม่ือวิเคราะหมูลคาความเสี่ยงสูงสุดพบวากองทุนเปดบัว

หลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF) มีประสิทธิภาพดานการควบคุมความเสี่ยงไดดีท่ีสุด ถึงแมวาประสิทธิภาพ

การดําเนินงานในมาตรวัดอ่ืน ๆ จะดอยท่ีสุดโดยเปรียบเทียบ แสดงใหเห็นวาถึงแมวากองทุนจะมี

ประสิทธิภาพการดําเนินงานท่ีดีกวากองทุนอ่ืน แตตัวกองทุนนั้นๆอาจจะมีความผันผวนสูง และอาจทําให

นักลงทุนขาดทุนไดในบางชวงเวลา  

ชวงท่ี2 : เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 เปนชวงท่ีตลาดหุนมีความผันผวนสูง

มากจากเหตุการณเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และเปนชวงอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยมีคาสวน

เบี่ยงเบนมาจรฐานสูงท่ีสุด ในชวงเวลานี้พบวา กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF) มี

ประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวัด Sharpe และ Jansen และเม่ือพิจารณา
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จากคา Treynor พบวา กองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV) มีประสิทธิภาพผลการ

ดําเนินงานท่ีดีท่ีสุด อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาตามคา VaR ซ่ึงเปนมาตรวัดดานความเสี่ยงพบวา กองทุน

เปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25 (B-LTF75) เปนกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดีท่ีสุด 

เนื่องจากเปนกองทุนท่ีมีสวนประสมระหวางหุนและตราสารหนี้จึงทําใหมีคาความเสี่ยงในชวงเวลาท่ีมี

ความผันผวนต่ํากวากองทุนอ่ืนๆ  

ชวงท่ี3 : เดือนมกราคม พ.ศ.2555 - ธันวาคม พ.ศ.2559 เปนชวงเวลาท่ีตลาดหุนเริ่มฟนตัว 

กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25 (B-LTF75) มีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานท่ีดีท่ีสุดเม่ือ

พิจารณาจากมาตรวัด Sharpe และ Treynor เม่ือพิจารณาจากคา Jansen กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุน

ระยะยาว 75/25 (B-LTF75) มีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานท่ีดีท่ีสุด อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาตามคา 

VaR ซ่ึงเปนมาตรวัดดานความเสี่ยงพบวา กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25 (B-LTF75) เปน

กองทุนท่ีมีประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดีท่ีสุด เนื่องจากเปนกองทุนท่ีมีสวนประสมระหวางหุนและตรา

สารหนี้จึงทําใหมีคาความเสี่ยงในชวงเวลาท่ีมีความผันผวนต่ํากวากองทุนอ่ืนๆ 

จะเห็นไดวาการประเมินประสิทธิภาพผลการดําเนินงานดวยมาตรวัด Sharpe และ Treynor ให

ผลลัพธคลายกันเนื่องจากเปนการนําเอาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซ่ึงหมายถึงคาความผันผวนมารวม

พิจารณาดวยในการคํานวณ แตมาตรวัดของ Jansen ซ่ึงแสดงถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติซ่ึงหมายถึง

คาแอลฟาท่ีไดจากการคํานวณชดเชยกับความเสี่ยง จึงทําใหผลลัพธท่ีไดแตกตางกันออกไป  และในสวน

ของมาตรวัดดานความเสี่ยง VaR เปนการประเมินความเสี่ยงสูงสุดในรูปแบบของมูลคาเงิน แตกตางกับ

เครื่องมืออ่ืน ๆ ท่ีใหผลลัพธออกมาเปนตัวเลขรอยละ หรืออัตราสวน และผลลัพธท่ีไดยังแสดงใหเห็นวา

กองทุนสวนประสมระหวางหุนและตราสารหนี้จะมีประสิทธิภาพดีกวากองทุนรูปแบบอ่ืนๆ   

สรุปไดวาหากนักลงทุนประเภทชื่นชอบความเสี่ยง (Risk Lover) จะนิยมบริหารความเสี่ยง และ

หาโอกาสเพ่ือชดเชยความเสี่ยงนั้น ๆ ดวยผลกําไรท่ีมากข้ึน จึงควรใช Sharpe และ Treynor Ratio ใน

การพิจาณาเลือกองทุนรวมท่ีมีความสามารถในการบริการกองทุนเม่ือเทียบกับความเสี่ยงไดเปนอยางด ี 

สวนนักลงทุนท่ีมีแนวโนมระมัดระวังและกลัวความเสี่ยง (Risk Averse) ควรจะใช Jansen Alpha และ 

VaR เพ่ือคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีเกินปกติ และเลือกกองทุนท่ีมีโอกาสขาดทุนคิดเปนมูลคานอย

ท่ีสุด  

 

ขอเสนอแนะ 

1. การศึกษาในครั้งนี้ทําการศึกษากองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF), กองทุนเปดกรุงศรี

หุนระยะยาวปนผล (KLTFDIV), กองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว 75/25 (B-LTF75) และ กองทุน

เปดบรรษัทภิบาลระยะยาว (CG-LTF) ใน 3 ชวงระยะเวลาท่ีแตกตางกัน และพบวากองทุนท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนอยูในระดับดีมักจะมีความเสี่ยงสูง อาจจะทําใหนักลงทุนตองขาดทุนในมูลคาสูงในบาง

ชวงเวลาของการถือครอง จึงตองมีการประเมินความเสี่ยงจากการขาดทุนควบคูไปกับการวางแผนการ

ลงทุนดวย แตในชวงเวลาท่ีตลาดหุนมีความผันผวนสูงนักลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีสวน
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ประสมของตราสารหนี้มากข้ึน เนื่องจากมีคาความเสี่ยงท่ีตํ่าลง จะชวยใหนักลงทุนไมขาดทุนในมูลคาท่ี

มาก และปกปองสถานะของเงินตนเอาไวได อยางไรก็ตามในชวงเวลาท่ีตลาดหุนนิ่ง และไมเคลื่อนไหวนัก

ลงทุนควรเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีอัตราผลตอบแทนเกินปกติ หรือพิจารณากองทุนท่ีมีคา Jansen 

Alpha สูงสุด จะชวยใหนักลงทุนไดรับผลกําไรไดมากข้ึน 

2. หากนักลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนท่ีสูงและสามารถรับความเสี่ยงได ก็สามารถเลือกลงทุนใน

กองทุนกองทุนเปดบัวหลวงรวมหุนระยะยาว (B-LTF) เนื่องจากลงทุนในหุนท้ังหมด หากนักลงทุน

ตองการผลตอบแทนท่ีเหมาะสมและรับความเสี่ยงไดนอยกวาสามารถเลือกลงทุนในกองทุนเปดบัวหลวง

รวมหุนระยะยาว 75/25 (B-LTF75) เนื่องจากลงทุนในหุนรอยละ 75 และ ลงทุนในตราสารหนี้ รอยละ 

25 และ หากนักลงทุนตองการไดปนผลจากการลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนเปดกรุงศรีหุนระยะ

ยาวปนผล (KLTFDIV)  
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