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บทคดัย่อ 
งานวิจยัคร้ังน้ี มีวตัถุประสงคเ์พ่ือ เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกและกองทุนรวมเชิง

รับในกองทุนรวมตราสารทุนแบบไม่จ่ายปันผล ดว้ยกลยทุธ์ Dollar Cost Average (DCA) โดยใชข้อ้มูลทุติย ภูมิจาก
เวบ็ไซต ์ www.thaimutualfund.com และ เวบ็ไซตข์องแต่ละ บลจ. จาํนวน 6 ปี เป็นขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุน ณ ตน้
เดือนของหน่วยลงทุนกองทุนรวม ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2562 และใช ้Sharp Ratio, Treynor 
Ratio และ Jensen’s Alpha ในการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

ผลการวิจยัพบว่า กองทุนรวมเชิงรุกให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกว่า กองทุนรวมเชิงรับ นอกจากน้ียงัได้
ทาํการศึกษาเพ่ิมเติม โดยนาํกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนดี 4 อนัดบัแรกจากกลยทุธ์ DCA มาจดัพอร์ตการลงทุนตาม
แนวคิดของ Markowitz พบวา่ กองทุนแบบ Active ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกวา่ กองทุนแบบ Passive ณ ท่ีระดบัความ
เส่ียงเดียวกนั 
คาํสําคญั: กองทุนรวม, กลยทุธ์ DCA, แนวคิดของ Markowitz 

ABSTRACT 
The objective of this research was to study comparing the Rate of Return on Active Fund and Passive 

Fund in Equity Fund Non-Dividend with Dollar Cost Average Strategy. By using the Dollar Cost Average (DCA) 
strategy. Use secondary data from the website www.thaimutualfund.com for 6 years. Date of unit mutual funds 
price at the beginning of months corrected from January 2014 to December 2019 were to evaluate the Sharp Ratio, 
Treynor Ratio and Jensen’s Alpha. Those ratios were financial instrument to measure the efficiency of mutual funds 

The results show that active mutual fund had higher return than passive mutual fund. Additional studies to 
the portfolio selection of Markowitz by choosing the first 4 mutual funds that had a good rate of return on DCA 

investment. We found that the Active mutual fund had also greater return than the Passive mutual fund at the 
same risk. 
Keywords: Mutual Funds, Dollar Cost Average (DCA) Strategy, The Portfolio Selection of Markowitz 
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1. บทนํา 
ปัจจุบนัผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในเงินฝากออมทรัพยแ์ละเงินฝากประจาํ มีแนวโนม้อยูใ่นระดบั

ตํ่าตามสภาวะเศรษฐกิจ นักลงทุนให้ความสนใจกบัการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะสินทรัพยท่ี์ให้
ผลตอบแทนมากกว่าการฝากเงิน การลงทุนในกองทุนรวมเป็นอีกทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุนและเหมาะสาํหรับนกั
ลงทุนมือใหม่ท่ียงัไม่ค่อยมีความรู้เร่ืองจงัหวะการซ้ือขายหรือนกัลงทุนทัว่ไปท่ีไม่มีเวลาติดตามตลาดมากนกั  และ
ดว้ยสภาพสังคมในปัจจุบนั การดาํเนินชีวิตของคนนั้นมีความเร่งรีบตอ้งแข่งกับเวลามากข้ึน ทาํให้นักลงทุนไม่
สามารถศึกษาขอ้มูลก่อนการตดัสินใจในการลงทุนไดอ้ยา่งละเอียดลงทุน การลงทุนในกองทุนรวมจึงทาํใหม้ัน่ใจได้
ในระดบัหน่ึงวา่มี ผูเ้ช่ียวชาญ คอยบริหารเงินให้ อีกทั้งยงัใชเ้งินลงทุนไม่มาก เปรียบเสมือนเคร่ืองมือในการออมเงิน
ของนกัลงทุน วิธีการลงทุนแบบ DCA ไดรั้บความนิยมเพ่ิมมากข้ึนเป็นอยา่งมาก เพราะเป็นวิธีการลงทุนท่ีสะดวก 
เหมาะกบัผูท่ี้มีความสนใจ จะลงทุนเพ่ือสร้างความมัง่คัง่ แต่ยงัไม่มีความรู้เร่ืองการจบัจงัหวะตลาดท่ีมากพอ ไม่มีเวลา
ในการติดตามราคา และอาจจะยงัไม่พร้อม ท่ีจะลงทุนดว้ยเงินกอ้นใหญ่ ซ่ึงก่อนเร่ิมลงทุน ควรทาํความเขา้ใจลกัษณะ
การลงทุนแบบ DCA ให้ดีและลองสาํรวจตวัเองดูวา่ เหมาะกบัการลงทุนดว้ยวิธีน้ีหรือไม่ โดยการลงทุนแบบ DCA 
ตอ้งเป็นการลงทุนในระยะเวลายาว เช่น 5 ปี หรือ 10 ปี เป็นตน้ มีความสามารถในการลงทุนอยา่งต่อเน่ืองสมํ่าเสมอ มี
การกาํหนดช่วงเวลาสําหรับการลงทุนไวอ้ยา่งแน่นอนเป็นงวดๆ และ มีการกาํหนดจาํนวนเงินท่ีตอ้งใชส้ําหรับการ
ลงทุนเป็นจาํนวนคงท่ีเท่าๆ กนัในแต่ละงวด 

กองทุนรวมแบ่งออกไดห้ลายประเภท คร้ังน้ีจะศึกษาเก่ียวกบั กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) ซ่ึงเป็น
กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนประเภทต่าง ๆ ซ่ึงได ้แก่ หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ ใบสําคญัแสดง
สิทธิในการซ้ือหลกัทรัพย ์(Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอ่ืน ๆ โดยสัดส่วนของการลงทุนตอ้งเป็นไป
ตามเกณฑท่ี์ สาํนกังาน ก.ล.ต. กาํหนด คือ โดยเฉล่ียแลว้ไม่นอ้ยกวา่ 65% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมตราสารทุนมกัจะใชเ้ทคนิคการบริหารการลงทุน 2 แบบ คือ กองทุนท่ีมีการบริหารแบบเชิงรับ (Passive 
Fund) ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีมีการเลียนแบบผลตอบแทนจากดชันีอา้งอิง (Benchmark) ใด ๆ และกองทุนท่ีมีการบริหาร
แบบเชิงรุก (Active Fund) ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีมุ่งเอาชนะ ดชันีอา้งอิง (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีความตอ้งการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกและกองทุนรวมเชิงรับ 
ดว้ยกลยทุธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA)  การลงทุนแบบ DCA  เป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีเขา้ใจง่าย 
ไดรั้บความนิยมจากนกัลงทุนทัว่ไป สามารถลงทุนไดโ้ดยไม่ตอ้งใชเ้งินจาํนวนมาก และสร้างวินยัในการออม โดย
จะตอ้งกาํหนดวนั เวลา อย่างต่อเน่ืองทุก ๆ เดือนตามความเหมาะสม ผลของงานวิจัยฉบับน้ีจะสามารถใช้เป็น
เคร่ืองมือหน่ึงในใชใ้นการประกอบการตดัสินใจสาํหรับการลงทุนในกองทุนรวมต่อไป 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเชิงรุกและกองทุนรวมเชิงรับ ในกองทุนรวมตราสารทุน 
(ไม่จ่ายปันผล) ดว้ยกลยทุธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost  Average เพ่ือเป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนในกองทุนรวม 
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3. การดาํเนินการวจิัย 
3.1 ข้อมูลที่นํามาใช้ในการศึกษา  

ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภมิูโดยขอ้มูลท่ีนาํมาใชศึ้กษาคร้ังน้ีประกอบดว้ย 
1. ขอ้มูลราคาขายหน่วยการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน (ไม่มีการจ่ายปันผล) ยอ้นหลงั 6 ปี ตั้งแต่ 

มกราคม 2557 – ธันวาคม 2562 ซ่ึงไดก้องทุนทั้งหมด 47 กองทุน แบ่งเป็น กองทุนรวมเชิงรุก 39 กองทุน และ 
กองทุนรวมเชิงรับ 8 กองทุน จากเวบ็ไซต ์ www.thaimutualfund.com และ เวบ็ไซตข์องแต่ละ บลจ. 

2. ขอ้มูลท่ีใชใ้นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) ใชอ้ตัรา
ผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาล อาย ุ10 ปี 
3.2 หาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง  

ใชข้อ้มูล มูลค่าสุทธิของกองทุนรวมแต่ละกองทุน มาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยจะใช้
สมการในการคาํนวณดงัน้ี 

 ผลตอบแทน (Return) 

݊ݎݑݐܴ݁ ൌ 	
ே஺௏೐೙೏ିே஺௏್೐೒

ே஺௏್೐೒
                                                       (3.1) 

กาํหนดให ้
 คือ ผลตอบแทนจากการถือครองในช่วงเวลาท่ีคาํนวณ ݊ݎݑݐܴ݁ 
ܣܰ ௕ܸ௘௚ คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย ณ ตน้ period  
ܣܰ ௘ܸ௡ௗ  คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย ณ ตน้ period 
 

 ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
เป็นการวดัการกระจายของกลุ่มขอ้มูล โดยสูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน มีดงัน้ี 

ߪ ൌ ට ଵ

ேିଵ
∑ ሺݔ௜ െ ሻଶேݔ̅
௜ୀଵ                                                    (3.2) 

กาํหนดให ้
  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกลุ่มตวัอยา่ง ߪ
ܰ คือ จาํนวนของกลุ่มตวัอยา่ง 
௜ݔ  คือ สมาชิกของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

 การวดัค่าความแปรปรวน (Variance)  

โดยคาํนวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

ଶߪ ൌ
ଵ

ேିଵ
∑ ሺݔ௜ െ ሻଶேݔ̅
௜ୀଵ                                                     (3.3)  

 ଶ คือ ความแปรปรวนߪ
ܰ	   คือ จาํนวนของกลุ่มตวัอยา่ง 
௜ݔ     คือ สมาชิกของกลุ่มตวัอยา่ง 
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3.3 คดัเลอืกกองทุนทีนํ่ามาใช้ในงานวจิัย 
วเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียง โดยอาศยัแบบจาํลอง Sharp Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha 

ซ่ึงเป็นการวดัประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนท่ีจะสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุดในช่วง 6 ปีท่ีผา่นมา  
1. Sharpe Ratio 

การประเมินการลงทุนตามแบบจาํลอง Shape จะทาํการวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินโดยเทียบกบัความ
เส่ียงรวม 1 หน่วยทั้งน้ีมีสมมติฐานว่า ตลาดท่ีผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปลงทุนเป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
(inefficient market) ดงันั้น ผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยจึ์งสามรถกระจายความเส่ียงจากการลงทุน เพ่ือลดความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบลงได ้การวดัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนดว้ยวิธีน้ีจะพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (excess 
return) ท่ีเกิดจาการลงทุนต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงรวม (total risk) ซ่ึงวดัจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา
ผลตอบแทน (σ) อตัราผลตอบแทน 

ܵ௣ ൌ
ோത೛ିோത೑
ఙ೛

                                                                 (3.4) 

กาํหนดให ้   
 ܵ௣  คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุน      
തܴ௣ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน      
തܴ௙  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง          
௣ߪ  คือ ความเส่ียงของกองทุน  

2. Treynor Ratio 
การประเมินผลตามแบบจาํลอง Treynor เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) ซ่ึงวดัจากค่าเบตา้ (β) ทั้งน้ีมีสมติ
ฐานว่าตลาดท่ีผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยเ์ขา้ไปลงทุนนั้นเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (efficient market) และในการ
ลงทุนของผูบ้ริหารกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดมี้การกระจายการลงทุนอยา่งสมบูรณ์  

௣ܶ ൌ
ோത೛ିோത೑
ఉ೛

                                                                           (3.5) 
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௣ܶ  คือ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุน        
തܴ௣ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน      
തܴ௙  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง         
௣ߚ  คือ ค่าเบตา้กองทุนรวม 

3. Jensen’s Alpha 
การประเมินผลการลงทุนตามแบบจาํลอง Jensen เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปรียบเทียบกบั

อตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น ซ่ึงคาํนวณจากแบบจาํลองการกาํหนดสินทรัพยทุ์น (CAPM) ทั้งน้ีค่าความแตกต่าง
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ระหวา่งอตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ควรจะเป็นตาม
แบบจาํลอง CAPM เรียกวา่ค่าอลัฟ่า ของกลุ่มหลกัทรัพย ์(αp)  

௣ߙ ൌ തܴ௣ െ തܴ௙ ൅ ൫ߚ തܴ௠ െ തܴ௙൯                                                       (3.6) 

กาํหนดให ้
௣ߙ  คือ Jensen’s Alpha ท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุน 
തܴ௣ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุน          
തܴ௠คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียตลาด      
തܴ௙  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง         
 ௣คือ ค่าเบตา้ของตลาดߚ

3.4 กาํหนดกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA)  
งานวิจยัน้ีกาํหนดให้ ซ้ือหน่วยลงทุนของแต่ละกองทุนจาํนวน 5,000 บาท ทุกวนัทาํการสุดทา้ยของเดือน 

เป็นเวลา 72 เดือน รวมเป็นจาํนวนเงิน 360,000 บาท  
ผลตอบแทนโดยทัว่ไปการลงทุนในกองทุนรวมจะไดผ้ลตอบแทนหลกัๆ 2 ทาง คือ ผลตอบแทนจากส่วน

ต่าง ของมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital gain) และเงินปันผล (Dividend) แต่เน่ืองจากในงานวิจยัช้ินน้ีจะเลือกเฉพาะ
กองทุนท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล เพราะฉะนั้นในการคาํนวณผลตอบแทนจะมีเฉพาะผลตอบแทนจากส่วนต่าง ของ
มูลค่าหน่วยลงทุน ดงัแสดงในตวัอยา่งการลงทุนแบบ DCA ในปี พ.ศ.2557 

1. การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ DCA 
โดยทัว่ไปแลว้ บล. หรือ บลจ. จะคาํนวณผลตอบแทน (กาํไร/ขาดทุน) เป็นยอดรวมของเงิน ทุกกอ้นท่ี

ลงทุนไป เช่น หากลงทุนในกองทุนรวมทุกเดือนๆ ละ 5,000 บาท เป็นระยะเวลา 1 ปี ตน้ทุนสะสมจะเท่ากบั 60,000 
บาท ถา้มูลค่าปัจจุบนัของเงินลงทุนเท่ากบั 65,000 บาท กจ็ะแสดงเป็นผลกาํไร 5,000 บาท หรือคิดเป็น ผลตอบแทน
เฉล่ียต่อปี (annualized return) เท่ากบั 8.33% ซ่ึงวธีิน้ีอาจไม่ใช่วธีิท่ีเหมาะสมท่ีสุดสาํหรับการคาํนวณผลตอบแทนจาก
การลงทุนแบบสมํ่าเสมอ เพราะไม่ไดค้าํนึงถึง ช่วงเวลาของเงิน แต่ละกอ้นท่ีถูกนาํไปลงทุนจริงๆ แต่เป็นการสมมติวา่ 
เงินลงทุนทั้งหมด ถูกนาํไปลงทุน พร้อมกนัตั้งแต่คร้ังแรก วิธีท่ีเหมาะสมในการคาํนวณผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบ DCA คือ วธีิ Internal Rate of Return (IRR) หรือ การคาํนวณ อตัราผลตอบแทนภายใน โดยผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากวิธีน้ี
จะหมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินทุกๆ กอ้นท่ีใส่เขา้ไป ซ่ึงนาํมาเฉล่ียกนัแบบ อตัราทบตน้ นัน่คือ เงินลงทุนบาง
กอ้นอาจจะกาํไรเยอะ บางกอ้นกาํไรนอ้ย บางกอ้นขาดทุน ค่า IRR ท่ีคาํนวณได ้จะนาํผลลพัธ์ ทั้งหมดนั้นมาเฉล่ียกนั
เป็นค่าเดียว เพ่ือใหง่้ายต่อการตดัสินใจจากการติดตามผลตอบแทนเฉล่ีย (แบบทบตน้ต่อปี) ของการลงทุนแบบ DCA 
ไดอ้ยา่งเหมาะสม IRR มีสูตรการคาํนวณดงัน้ี 

0 ൌ 	െܨܥ଴ ൅
஼ிభ

ሺଵାூோோሻభ
൅

஼ிమ
ሺଵାூோோሻమ

൅
஼ிయ

ሺଵାூோோሻయ
൅ ⋯൅
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                              (3.7)                                    
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 เงินสดรับสุทธิ = ܨܥ
เงินสดรับสุทธิ = - เงินลงทุนแต่ละงวด + เงินรับคืนในแต่ละงวด 
เงินลงทุนแต่ละงวด คือ เงินท่ีจ่ายออกเพื่อลงทุนในงวดนั้น 
เงินรับคืนในแต่ละงวด คือ เงินหรือผลประโยชน์อ่ืนท่ีไดรั้บในงวดนั้น เช่น มีการจ่ายปันผลระหวา่งลงทุนในงวดนั้น 
݊	= จาํนวนงวดท่ีลงทุน 

ค่า IRR ท่ีไดเ้ป็นอตัราผลตอบแทนท่ีทาํใหมู้ลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดรับสุทธิท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนมี
ค่าเท่ากบัมูลค่าปัจจุบนัรวมของเงินลงทุนท่ีจ่ายไปพอดี 

3.5 สร้างพอร์ตการลงทุน 
คดัเลือกกองทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทน IRR ไดดี้ท่ีสุด 4 อนัดบัแรก ของกองทุนรวมเชิงรุก และ 

กองทุนรวมเชิงรับ จากกลยทุธ์การลงทุนแบบ DCA ไดด้งัน้ี 
กองทุนรวมเชิงรุก                 กองทุนรวมเชิงรับ 
1. KAEQ    1. TMB50 
2. K-STAR-A(R)   2. SCBSET50 
3. BTP    3. K-SET50 
4. TSF    4. SCBSET 
 

กาํหนดอตัราส่วนการลงทุนตามแนวคิดของ Markowitz ซ่ึงจะไดเ้ส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) ประกอบดว้ย กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนมากท่ีสุดภายใต้
ความเส่ียงระดบัหน่ึงหรือการลงทุนท่ีมีความ เส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนหน่ึง ในการพิจารณาเลือก
กองทุนท่ีเหมาะสมกบัระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนสามารถยอมรับไดจ้ะเกิดข้ึน ณ จุดท่ีเส้นความพอใจของนกัลงทุน 
สัมผสักบัเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ ซ่ึงเรียกว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม (Optimal portfolio) 
สามารถสร้างแบบจาํลองโดยกาํหนดอตัราผลตอบแทนคาดการณ์ของพอร์ต และความเส่ียงดงัสมการต่อไปน้ี 

1. อตัราผลตอบแทนคาดการของพอร์ต 

ሺܴ௉ሻܧ ൌ ∑ ሺܴ௜ሻܧ௜ݓ
௡
௜ୀଵ                                             (3.8) 

โดยท่ี  
 ሺܴ௜ሻ  คือ อตัราผลตอบแทนคาดการณ์ของกองทุน i โดย i = 1 ถึง nܧ
௜ݓ  คือ อตัราส่วนของการลงทุนในกองทุนแต่ละตวั 

2. ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทน 

ଶ	௣ߪ ൌ ∑ ∑ ௜,௝ߪ௝ݓ௜ݓ
௡
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ                                            (3.9)                  

 โดยท่ี 
௜,௝ߪ  คือ ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหวา่งกองทุน i และกองทุน j 
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 จากสมการสามารถนาํมาสร้างแบบจาํลองพอร์ตกองทุน โดยมองว่านกัลงทุนจะจดัพอร์ทเพ่ือให้ตนเองไดรั้บ
อตัราผลตอบแทนสูงสุด ภายใตค้วามเส่ียงท่ีกาํหนด ไดด้งัน้ี 

 ሺܴ௉ሻܧ	݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ 
 Subject to :   ߪ௣	ଶ ൌ ݇ 

       ∑ ௜ݓ ൌ 1௡
௜ୀଵ , 

௜ݓ      	൒ 0 
4. ผลการวจิัย 
4.1 ผลการคดัเลอืกกองทุน 

ผลการคดัเลือกไดก้องทุนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด 30 อนัดบัแรก ประกอบดว้ย กองทุนรวมเชิง
รับ 4 กองทุน และ กองทุนรวมเชิงรุก 26 กองทุน ดงัตารางท่ี 4.1 และ 4.2 ตามลาดบั 
ตารางที่ 4.1 แสดงกองทุนรวมเชิงรับ 4 กองทุน ท่ี สามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด 

Order Fund Sharpe Ratio Treynor Ratio Jensen’s Alpha 
1 SCBSET50 0.7382 0.0805 0.1018 
2 TMB50 0.7170 0.0813 0.0998 
3 SCBSET 0.7017 0.0632 0.0986 
4 K-SET50 0.6978 0.0761 0.0971 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงกองทุนรวมเชิงรุก 26 กองทุน ท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด 

Order Fund Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

Jensen’s 
Alpha 

Order Fund Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

Jensen’s 
Alpha 

1 TSF 0.9557 0.9984 0.1029 14 SF5 0.4968 0.5184 0.0760 

2 T-LowBeta 0.7088 0.8194 0.0711 15 PRINCIPALIDIV_R 0.4824 0.5692 0.0661 
3 BTP 0.7046 0.9692 0.0745 16 KTEF 0.4765 0.5363 0.0786 
4 K-STAR-A(R) 0.6841 0.7054 0.0808 17 UNF 0.4684 0.4948 0.0728 
5 LHGROWTH-A 0.6749 0.7606 0.0940 18 LHEQD-A 0.4644 0.4773 0.0679 
6 LHGROWTH-R 0.6695 0.7560 0.0934 19 SCBDA 0.4634 0.4723 0.0728 
7 K-STEQ 0.6066 0.6270 0.0820 20 LHEQD-R 0.4629 0.4758 0.0676 
8 1AMSET50-RA 0.5977 0.6115 0.0878 21 T-NFPLUS 0.4627 0.4753 0.0588 
9 KAEQ 0.5969 0.6052 0.0778 22 PRINCIPALIDIV_A 0.4493 0.5285 0.0614 
10 MS-CORE EQ 0.5301 0.5372 0.0713 23 TISCOMS 0.4435 0.7355 0.0836 
11 TISCOEGF 0.5146 0.5387 0.0647 24 BKA2 0.4205 0.4359 0.0519 
12 TEF 0.5120 0.5408 0.0601 25 BKA 0.4198 0.4349 0.0519 
13 TNP 0.4988 0.5204 0.0774 26 B-INFRA 0.4152 0.4321 0.0759 
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จากการคดัเลือกกองทุนโดยใช ้แบบจาํลอง Sharp Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha พบวา่ผูบ้ริหารกองทุนมี
ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน ไดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดในช่วง 6 ปีท่ีผา่นมา ดงัตารางต่อไปน้ี 

4.2 อตัราผลตอบแทนจากกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost Average (DCA) 
ในงานวิจยัน้ีใช ้IRR เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของการลงทุนแบบ DCA พบวา่ ผลตอบแทนจากการ

ลงทุนแบบ DCA ของกองทุนรวมประเภท Passive โดยกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ SCBSET50 ท่ี 5.14% 
ลาํดบัถดัมาคือ TMB50, K-SET50 และ SCBSET ตามลาํดบั ดงัแสดงในตารางท่ี 4.1 และตารางท่ี 4.2 เป็นค่า IRR ของ
กองทุน Active ท่ีเรียงลาํดบัจากมากไปนอ้ย 

ตารางที่ 4.3 แสดงค่า IRR (Internal Rate of Return) ของกองทุนรวมเชิงรับ  
Fund SCBSET50 TMB50 K-SET50 SCBSET 

IRR 5.14% 5.13% 4.78% 3.55% 
 
      ตารางที่ 4.4 แสดงค่า IRR (Internal Rate of Return) ของกองทุนรวมเชิงรับ 

Order Fund IRR Order Fund IRR 

1 TSF 10.62% 14 SF5 4.23% 
2 BTP 6.87% 15 T-NFPLUS 4.15% 
3 KAEQ 6.63% 16 LHEQD-A 3.96% 
4 K-STAR-A(R) 6.30% 17 LHEQD-R 3.93% 
5 LHGROWTH-A 5.93% 18 MS-CORE EQ 3.76% 
6 LHGROWTH-R 5.82% 19 TEF 3.64% 
7 K-STEQ 5.78% 20 UNF 3.44% 
8 1AMSET50-RA 5.58% 21 PRINCIPALIDIV_R 2.90% 
9 SCBDA 5.18% 22 KTEF 2.86% 
10 TISCOEGF 4.91% 23 BKA2 2.43% 
11 B-INFRA 4.72% 24 PRINCIPALIDIV_A 2.34% 
12 T-LowBeta 4.44% 25 BKA 2.30% 
13 TNP 4.40% 26 TISCOMS 2.07% 

ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบ DCA ของกองทุนรวมเชิงรับ โดยกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุดคือ TSF 
ท่ี 10.62% ส่วนกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนตํ่าสุดคือ TISCOMS ท่ี 2.07% 

4.3 จัดพอร์ตการลงทุน 
เม่ือนาํกองทุนรวมท่ีมีผลตอบแทนสูงสุดจาการลงทุนแบบ DCA มาจดัพอร์ตการลงทุนพบวา่ 
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4.3.1 ผลการทดสอบกลุ่ม กองทุนแบบ Active 
กาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี 8% ในสัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนดงัแสดงในตารางท่ี 4.5 

          ตารางที่ 4.5 สัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมเชิงรับ ท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี 8% 

  
 
 
 
 

           จากตารางท่ี 4.5 เม่ือกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี 8% จะไดส้ัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่ทาํการ
ขายชอร์ตหลกัทรัพย ์จะเหลือเพียง 3 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ เท่ากบั 0.1126 K-STAR-A(R) เท่ากบั 0.0194 และ TSF 
เท่ากบั 0.8680 เพ่ือใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ท่ี 8% และความเส่ียง 10.02%  

กาํหนดค่าความเส่ียงท่ี 12% จะไดส้ัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนดงัตารางท่ี 4.6 
ตารางที่ 4.6 สัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมเชิงรุก ท่ีกาํหนดค่าความเส่ียงท่ี 12% 

 

 
 
 

           
           จากตารางท่ี 4.6 เม่ือกาํหนดค่าความเส่ียงท่ี 12% จะได้สัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่ทาํการ
ขายชอร์ตหลกัทรัพย ์จะเหลือเพียง 3 กองทุนไดแ้ก่ KAEQ เท่ากบั 0.2947 K-STAR-A(R) เท่ากบั 0.3058 และ TSF 
เท่ากบั 0.3993 เพ่ือใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ท่ี 10.45% และความเส่ียง 12%   

ผลการทดสอบกลุ่ม กองทุนรวมเชิงรับ 
กาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี 8% ในสัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนดงัแสดงในตารางท่ี 4.5   

ตารางที่ 4.7 สัดส่วนการลงทุนของกองทุนรับ ท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี 8% 
 

 
 

 

   

กองทุน สัดส่วน จาํนวนเงินลงทุน 
KAEQ 0.1126 563 
K-STAR-A(R) 0.0194 97 
BTP 0.8680 4,340 
TSF - - 

กองทุน สัดส่วน จาํนวนเงินลงทุน 
KAEQ 0.2947 1,473.5 
K-STAR-A(R) - - 
BTP 0.3058 1,529 
TSF 0.3995 1997.5 

กองทุน สัดส่วน จาํนวนเงินลงทุน 
TMB50 - - 
SCBSET50 0.9614 4,807.00 
K-SET50 - - 
SCBSET 0.0386 193.00 
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           จากตารางท่ี 4.7 เม่ือกาํหนดอตัราผลตอบแทนท่ี 8% จะได ้สัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่ทาํการ
ขายชอร์ตหลกัทรัพย ์กองทุนจะเหลือเพียง 2 กองทุนไดแ้ก่ SCBSET50 เท่ากบั 0.9614และ SCBSET เท่ากบั 0.0386 
เพ่ือใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 8% และค่าความเส่ียง 12.88% 

กาํหนดค่าความเส่ียงท่ี 12% จะไดส้ัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนดงัตารางท่ี 4.6 
ตารางที่ 4.8 สัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมเชิงรับ ท่ีกาํหนดค่าความเส่ียงท่ี 12% 

 
 
 
 
 

           จากตารางท่ี 4.8 เม่ือกาํหนดค่าความเส่ียงท่ี 12% จะไดส้ัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่ทาํการ
ขายชอร์ตหลกัทรัพย ์กองทุนจะเหลือเพียง 2 กองทุนไดแ้ก่ SCBSET50 เท่ากบั 0. 415 และ SCBSET เท่ากบั 0. 6585 
เพ่ือใหไ้ดอ้ตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 7.38% และค่าความเส่ียง 12%  

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
          งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมเชิงรุก และ กองทุนรวม
เชิงรับ ในกองทุนรวมตราสารทุนไม่จ่ายปันผล ดว้ยกลยุทธ์การลงทุนแบบ Dollar Cost  Average โดยใชว้ิธีการ
วิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียง โดยอาศยัแบบจาํลอง Sharp Ratio, Treynor  Ratio และ Jensen’s Alpha ในการ
เลือกกองทุนรวม จากผลการคาํนวณอตัราผลตอบแทนเฉล่ียพบวา่กองทุนรวมเชิงรุกใหผ้ลตอบแทนมากกวา่กองทุน
รวมเชิงรับ และจากการทดลองลงทุนดว้ยกลยทุธ์แบบ Dollar Cost  Average โดยคาํนวณอตัราผลตอบแทนจากค่า 
IRR (Internal Rate of Return) พบวา่ กองทุนรวมเชิงรุก ให้ค่าผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด 4 อนัดบัแรก 7.61% และ 
กองทุนรวมเชิงรับ ใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด 4 อนัดบัแรก 4.65% ดงันั้นการลงทุนดว้ยกลยทุธ์การลงทุนแบบ 
Dollar Cost  Average แสดงให้เห็นวา่กองทุนรวมเชิงรุกใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียมากกวา่กองทุนรวมเชิงรับ โดย
กองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนมากท่ีสุดคือ TSF : กองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์ไดค้่า IRR เท่ากบั 10.62% และ
ไดมี้การนาํกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด 4 อนัดบัแรกของกองทุนแบบ Active และ กองทุนรวมเชิงรับ มาจดั
พอร์ตการลงทุนตามแนวคิดของ Markowitz พบวา่ กองทุนรวมเชิงรุก ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ กองทุนรวมเชิงรับ ท่ีค่า
ความเส่ียงเดียวกนั 
ข้อเสนอแนะ 
            1. เพ่ิมจาํนวนกองทุนและจาํนวนขอ้มูลใหม้ากข้ึน ซ่ึงอาจจะนาํกองทุนรวมท่ีมีการจ่ายปันผลมาคาํนวณร่วม
ดว้ย เพ่ือใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีครอบคลุม เพียงพอยิง่ข้ึน 
           2. ผูท่ี้สนใจศึกษาเก่ียวกบังานวจิยัน้ี สามารถศึกษาเพ่ิมเติมในหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆเช่น กองทุน LTF RMF 
           3. ผูท่ี้ศึกษาอาจใชก้ลยทุธ์อ่ืนในการเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนแบบ Active และ 
กองทุนแบบ Passive 

กองทุน สดัสว่น จาํนวนเงนิลงทุน 
TMB50 - - 
SCBSET50 0.3415 1,707.57 
K-SET50 - - 
SCBSET 0.6585 3,292.43 
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