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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง ของกองทุน

รวมตราสารแห่งทุน และ กองทุนรวมหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึน กับผลตอบแทนของตลาด และ
เปรียบเทียบผลตอบแทน ท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนจากการลงทุนในระยะสั้นและใน
ระยะยาว ว่า ผลตอบแทนในระยะใดให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า โดยใชม้าตรวดั Sharpe และ Treynor เป็นตวัวดั 
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง โดยใชก้องทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity-
Large Cap) จ านวน 8 กองทุน ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั Rating 5 ดาว จาก Morningstar Thailand ประจ าเดือน กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ. 2564 และกองทุนรวมหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึนอีก 1 กองทุน โดยใชหุ้้นเล็กจ านวน 13 ตวั โดย
กองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็ก นั้นสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามหลกัการทฤษฎีการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ท าให้
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงท่ีสุด 

จากการศึกษาพบว่าหากสรุปภาพรวมจากผลการศึกษาในคร้ังน้ี สามารถใชพิ้จารณาการลงทุน ในกองทุน
รวมตราสารแห่งทุนได ้โดยหากพิจารณาในแง่ของผลตอบแทนเพียงอยา่งเดียว ควรเลือกลงทุนในระยะยาว แบบไม่
ปรับค่าความเส่ียง ดีกวา่การลงทุนในระยะสั้น แต่หากพิจารณาผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดแลว้ สามารถลงทุนไดท้ั้งในระยะสั้น และในระยะยาว ควรพิจารณาในเร่ืองของ
ความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับไดแ้ละผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ จงัหวะในการลงทุน เพราะการลงทุนในช่วง
ระยะเวลาดงักล่าวมีความผนัผวนมากกวา่ เม่ือเทียบกบัการลงทุนในระยะสั้น หรือการลงทุนในระยะยาว 
ค าส าคัญ:กองทุนรวม, ผลการด าเนินงาน, ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 
ABSTRACT 

The purpose of this study was to compare returns. Risk-adjusted return of Equity Funds and Small and 
Medium Equity Funds created with market returns and compare returns Adjusted by the risk value of equity funds 
from short-term and long-term investments that the return in any term yields better than each other. Evidence exists 
to show that using Sharpe and Treynor metrics as a measure of risk-adjusted return. Using equity funds Types of 
significant equity funds (Equity-Large Cap) 8 funds rated five stars from Morningstar Thailand for February 2021 
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and 1 small and medium-cap equity fund created using 13 small-cap stocks. It creates a group of securities based on 
the investment theory of securities that makes the return-to-value ratio by medium and small equity funds. 

highest risk 
From the study, it was found that if summarizing the overall results of this study can be used to consider 

investment in equity funds If considering in terms of return only Should choose to invest in the long term without 
adjusting the risk Better than short term investment But when considering the risk-adjusted return and return 
compared to the market's return Can invest both in the short term and in the long term, should consider the risk that 
the investor can accept and the expected return. Investment timing Because investments during that period are more 
volatile. Compared to short-term investments or long-term investments. 
Keywords: Mutual fund, Performance, Standard Deviations 
 
1. บทน า 

กองทุนรวม เป็นเคร่ืองมือในการลงทุนประเภทหน่ึง มีผูบ้ริหารกองทุนมืออาชีพท าหนา้ท่ีเป็นผูล้งทุน มีการ
บริหารจดัการลงทุนอยา่งเป็นระบบเพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้ซ่ึง
กองทุนรวม จะมีการระดมทุนจากนักลงทุนหลาย ๆ รายมารวมกนัให้เป็นเงินลงทุนกอ้นใหญ่ จดทะเบียนเป็นนิติ
บุคคลแยกต่างหากจากบริษทัจดัการ และน าเงินท่ีระดมทุนไปลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือสินทรัพยป์ระเภทต่างๆ ตาม
วตัถุประสงคแ์ละนโยบายการลงทุนของแต่ละกองทุนรวม โดยมี บลจ. หรือ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม เป็น
ผูจ้ดัตั้ง และท าหนา้ท่ีบริหารจดัการกองทุนรวมเพ่ือให้ไดผ้ลตอบแทน แลว้น ามาเฉล่ียคืนให้กบันกัลงทุนแต่ละราย
ตามสัดส่วนการลงทุนในกองทุนนั้น ส่ิงท่ีท าให้กองทุนรวมเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ การวิจยัน้ีจดัท าเพื่อเป็นขอ้มูล
ส าหรับนักลงทุน ในการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน กบัผลตอบแทนของ
ตลาด ก่อนการตดัสินใจลงทุน เพ่ือใชป้ระกอบการตดัสินใจในการเลือกพิจารณาการลงทุนในกองทุนรวมตราสาร
แห่งทุนตามระยะเวลาการลงทุน โดยนักลงทุนสามารถเลือกท่ีจะลงทุนในระยะสั้ น หรือในระยะยาว ท่ีท าให้เกิด
ผลตอบแทนสูงสุด ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับไดแ้ละเหมาะสมกบัตนเอง และเพ่ือใชพิ้จารณาจงัหวะในการลงทุน 
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ ความเส่ียงท่ีนักลงทุนยอมรับได ้ในช่วงท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยสู์งท่ีสุด เพราะการ
ลงทุนในช่วงระยะเวลาดงักล่าวมีความผนัผวนมากกวา่ เม่ือเทียบกบัการลงทุนในระยะสั้น หรือการลงทุนในระยะยาว 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดมี้การทบทวนทฤษฎี และแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งต่าง ๆ เพ่ือน ามาใชอ้ธิบายเก่ียวกบั
แนวคิดของ อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน โดยมีรายละเอียด
ดงัน้ี 1.ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (Markowitz, 1952 อา้งถึงใน ความรู้พ้ืนฐานเก่ียวกบัตลาดเงินและตลาด
ทุน, 2546, หนา้ 242), 2.ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) (ความรู้พ้ืนฐานเก่ียวกบัตลาดเงินและตลาดทุน, 
2546, หนา้ 246-247)  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดมี้การทบทวนงานวิจยัของ รพีพรรณ์ ฤทธิโรจน์ (2559) งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์
เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ (ประเทศไทย) จ านวน 18 
กองทุน ระหวา่งเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2554 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 เดือน โดยพิจารณาจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น 
ไดแ้ก่ (1) ผลตอบแทนซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนรายเดือน (2) ความเส่ียงซ่ึงวดัโดยความแปรปรวน ส่วนเบ่ียงเบน
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มาตรฐาน และค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนรายเดือน และ (3) ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ซ่ึงวดัโดยอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ตามมาตรวดั Sharpe Ratio และ Treynor Ratio นอกจากน้ีงานวิจยัน้ียงัไดแ้บ่ง
กองทุนรวมท่ีท าการศึกษาตามเกณฑ์ 2 ประการ ไดแ้ก่กองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะการลงทุน ประกอบดว้ย (1) 
กองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ (2) กองทนรวมหุ้นขนาดเล็กและขนาดกลาง และ (3) กองทุนรวมดชันีหุ้นต่างประเทศ 
และกองทุนรวมจ าแนกตามลกัษณะของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม (บลจ.) ประกอบดว้ย (1) กองทุนรวมท่ี
ด าเนินการโดย บลจ. ท่ีสัมพนัธ์กบัธนาคาร และ (2) กองทุนรวมท่ีด าเนินการโดย บลจ. ท่ีไม่สัมพนัธ์กบัธนาคารจาก
การศึกษาพบวา่ กองทุนรวมหุน้ 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนเท่ากบัร้อยละ 0.7313 โดยมี
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบัร้อยละ 4.3729 และมีค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.7531 ส าหรับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้พบวา่ ค่าเฉล่ีย 

ของอตัราส่วนของ Sharpe และ Treynor มีค่าเท่ากบั 0.1438 และ 0.7568 ตามล าดบั แสดงใหเ้ห็นวา่กองทุน
รวมหุ้น 5 ดาวท่ีท าการศึกษามีผลการด าเนินค่อนขา้งดีนอกจากน้ียงัพบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นขนาดเล็กและ
ขนาดกลางมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด โดยมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของ Sharpe และ Treynor เท่ากบั 0.2796 และ 
1.3323 ตามล าดบั และกองทุนรวมท่ีบริหารงานโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีสัมพนัธ์กบัธนาคารพาณิชย์
มีผลการด าเนินสูงกว่ากรณีบริษทัท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กบัธนาคารพาณิชยโ์ดยมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของ Sharpe 
และ Treynor เท่ากบั 0.1308 และ 0.6355 ตามล าดบั 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทน ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง ของกองทุน
รวมตราสารแห่งทุน และ กองทุนรวมหุน้ขนาดกลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึนอีก 1 กองทุนกบัผลตอบแทนของตลาด 
และเปรียบเทียบผลตอบแทน ท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนจากการลงทุนในระยะสั้นและ
ในระยะยาว ว่า ผลตอบแทนในระยะใดให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า โดยใชม้าตรวดั Sharpe และ Treynor เป็นตวัวดั 
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง โดยใชก้องทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity-
Large Cap) จ านวน 8 กองทุน ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั Rating 5 ดาว จาก Morningstar Thailand ประจ าเดือน กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ. 2564 และกองทุนรวมหุน้ขนาดกลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึนอีก 1 กองทุน 

 
3. การด าเนินการวจิัย 
 การศึกษาเร่ือง ผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนจากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะ
ยาวคร้ังน้ี มีขอบเขตการศึกษา ดงัน้ี  
 การวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ลกัษณะของ กองทุนท่ีท าการศึกษา 
มีดงัน้ี คือเป็นกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ซ่ึงมีนโยบายการลงทุน เป็นไปตามประกาศท่ี ก.ล.ต. 
ก าหนด คือ ลงทุนในหรือมีไวซ่ึ้งตราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชี ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิของกองทุนรวม ส่วนท่ีเหลือสามารถลงทุนในตราสารแห่งหน้ีเงินฝากหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืนหรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ี ก.ล.ต. ก าหนดหรือ ใหค้วามเห็นชอบแบ่งระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ออกเป็น 
2 ระยะ ดงัน้ี 
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1. ระยะสั้น หรือ 1 ปี เกบ็รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2562 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 
2. ระยะยาว หรือ 5 ปี เกบ็รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่เดือน ธ ัมกราคม พ.ศ. 2559 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 
กองทุนรวมตราสารทุน เป็นเคร่ืองมือในการลงทุนสาหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หุน้ มีผูบ้ริหารกองทุนมืออาชีพทาหนา้ท่ีในการลงทุน มีการจดัการลงทุนอยา่งเป็นระบบเพ่ือใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีดี
ท่ีสุด ภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้การตดัสินใจลงทุนควรพิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนและ
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดรั้บจากการลงทุน กบัผลตอบแทนของตลาด และวดัความสามารถในการ
บริหารจดัการของผูจ้ดัการกองทุนเพื่อเป็นขอ้มูลและแนวทางในการประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนตามระยะเวลา
ท่ีนักลงทุนต้องการ ทั้ งในระยะสั้ น และในระยะยาว ซ่ึงมีความผนัผวนมาก จากเหตุผลขา้งตน้จึงเป็นท่ีมาของ
สมมติฐานในการศึกษาคร้ังน้ี คือ 

1. ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนของตลาด 
2. ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงท่ีได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนให้ผลตอบแทน

มากกวา่ผลตอบแทนของตลาด 
3. ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะสั้น ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การลงทุน

ในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะยาว 
4. ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงท่ีได้จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะสั้ น ให้

ผลตอบแทนมากกวา่การลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในระยะยาว 
 การศึกษาคร้ังน้ี ใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ในการวิเคราะห์ผลตอบแทนและ
ความเส่ียง จากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด โดยวิธีการศึกษาจะแบ่งออกเป็น 3 ส่วน 
คือ กลุ่มตวัอยา่ง การเกบ็รวบรวมขอ้มูล และวธีิการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยท่ีกลุ่มตวัอยา่งคือ กองทุนรวมตราสารแห่งทุน 
ประเภทกองทุนเปิด และไดรั้บการจดัอนัดบัจาก MorningStar Rating 5 ดาว ประเภทกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity 
Large-Cap) โดยใชข้อ้มูล ณ วนัท าการสุดทา้ยของเดือนตั้งแต่ เดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 จนถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2563 รวมทั้งส้ิน 60 ขอ้มูล ในจ านวนกองทุนท่ีท าการศึกษามีกองทุนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบั MorningStar Rating 5 ดาว 
ต่อเน่ืองติดต่อกนั 6 เดือน ตั้งแต่ เดือนกนัยายน พ.ศ. 2563 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2564 จ านวนทั้งหมด 8 กองทุน 
และ น าหุ้นตวัเล็ก ท่ีน่าคาดกว่าว่าจะมีการเติบโตในอนาคต โดยคดัเลือกจากหุ้นท่ีน่าสนใจและอยู่ในหลากหลาย
อุตสาหกรรมเพ่ือช่วยในการกระจายความเส่ียง จ านวน 15 ตวั โดยมีทั้งหุ้นในอุตสาหกรรมบริการ, ทรัพยากร, 
เทคโนโลย ีและอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ไดแ้ก่ B, 7UP, PIMO, WICE, MCS, STA, TKN, PLANB, SIS, TPCH, TWPC, 
TACC และ TNP โดยท าหุน้ทั้ง 13 ตวัมาจดัตั้งเป็นกองทุน แลว้น ามาเปรียบเทียบความเส่ียง ผลตอบแทนทั้งระยะสั้น
(1ปี)และระยะยาว(5ปี) รวมถึงการเปรียบเทียบผลตอบแทนหลงัจากการปรับความเส่ียงดว้ย 
 ระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ ออกเป็น 2 ระยะ ดงัน้ี 

3.3.1.1 ระยะสั้น หรือ 1 ปี โดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 จนถึง เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563  
3.3.1.2 ระยะยาว หรือ 5 ปี โดยศึกษาขอ้มูลตั้งแต่ เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 จนถึง เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 
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4. ผลการวิจัย 
การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนจากการลงทุนในระยะสั้นและการลงทุนใน

ระยะยาวกบัผลตอบแทนของตลาด พบวา่ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะสั้นของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน
ทั้ง 9 กองทุน ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาดจ านวน 7 กองทุน มีเพียง 2 กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนต ่า
กวา่ตลาด ไดแ้ก่ กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ซีเลค็ทีฟโกรทหุน้ระยะยาว ชนิดไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี และ กองทุน
เปิดบวัหลวงทศพล โดยกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนรวมหุน้ขนาดกลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึนอีก 
1 กองทุนตั้งข้ึนมา คือ ร้อยละ 0.0473 ต่อเดือน และกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนต ่าท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล 
คือ ร้อยละ -0.0067 ต่อเดือน ถึงแมว้า่ผลตอบแทนของกองทุนจะมีค่าเป็นลบกต็ามแต่ถา้มองถึงผลตอบแทนของตลาด
ท่ีมีค่าเป็นลบดว้ยแลว้นั้น กองทุนท่ีมีผลตอบแทนมีค่าเป็นลบสามารถบริหารจดัการใหผ้ลตอบแทนของกองทุนมีค่า
เป็นลบนอ้ยกวา่ผลตอบแทนของตลาดเป็นส่วนใหญ่ และ การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะยาว
กบัผลตอบแทนของตลาด พบวา่ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะยาวของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนจ านวน 9 
กองทุน ให้ผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ทุกกองทุนท่ีให้ โดยกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ 
กองทุนรวมหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึนอีก 1 กองทุนคือ ร้อยละ 0.0095 ต่อเดือน และกองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ซีเลค็ทีฟโกรทหุน้ระยะยาว ชนิดไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี คือ 
ร้อยละ 0.0043 ต่อเดือน 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนท่ีไดจ้ากการลงทุนใน
ระยะสั้ น และการลงทุนในระยะยาวกบัผลตอบแทนของตลาดพบว่าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการ
ลงทุน ในระยะสั้นจ านวน 9 กองทุน ใหผ้ลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกวา่ผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน 
ตามมาตรวดัของ Sharpe โดยกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัหุ้นไทย คือ ร้อยละ 
1.1243 ต่อเดือน และกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิด ทิสโกหุ้้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วย
ลงทุน A คือ ร้อยละ 0.9049 ต่อเดือน และ การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดจ้ากการลงทุนใน
ระยะยาว กบัผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดัของ Sharpe พบว่า ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการ
ลงทุนในระยะยาวจ านวน 8 กองทุน ให้ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกวา่ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตร
วดัของ Sharpe มีเพียง 1 กองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงต ่ากวา่ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดั
ของ Sharpe ได้แก่ กองทุนรวมหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึน คือ ร้อยละ 0.3621 โดยกองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิด เคเอ เอควิต้ี คือ ร้อยละ 0.5789 ต่อเดือน และกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนต ่าท่ีสุด
ได้แก่ กองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึน คือ ร้อยละ 0.3621 ต่อเดือน จากนั้ นการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะสั้ น กบัผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดัของ 
Treynor พบวา่ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง จากการลงทุนในระยะสั้นจ านวน 3 กองทุน ให้ผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกวา่ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดัของ Treynor มีจ านวน 6 กองทุน ท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยค่าความเส่ียงต ่ากวา่ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดัของ Treynor ไดแ้ก่ กองทุนเปิด ทิสโก ้ไฮ ดิวิเดนด ์
หุน้ทุน, กองทุนเปิดทิสโก ้ทวีทุน, กองทุนเปิด เคเอ เอควิต้ี, กองทุนเปิดวรรณเอเอม็ซีเล็คทีฟโกรทหุน้ระยะยาว ชนิด
ไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษี, กองทุนหุน้ขนาดกลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึน และ กองทุนเปิดเคเคพี หุน้ทุนเพ่ือการ
เล้ียงชีพ คือ ร้อยละ -0.9440, -1.3982, -1.5632, -1.5737, -2.0858 และ -3.3219 ตามล าดบั โดยกองทุนท่ีให้
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ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิด ทิสโกหุ้้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A คือ ร้อยละ 17.6640 ต่อ
เดือน และกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคเคพี หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ คือ ร้อยละ -3.3219 ต่อ
เดือน และการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะยาวกบัผลตอบแทนของ
ตลาด ตามมาตรวดัของTreynor ไดว้า่ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการลงทุนในระยะยาวเพียงจ านวน 1 
กองทุน ให้ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดัของ Treynor ไดแ้ก่ 
กองทุนเปิดเคเคพี หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ และ 8 กองทุน ท่ีเหลือให้ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงต ่ากว่า
ผลตอบแทนของตลาด ตามมาตรวดัของ Treynor ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่กองทุนเปิดเคเคพี หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ 
คือ ร้อยละ 1.7824 ต่อเดือน และกองทุนท่ีให้ ผลตอบแทนต ่าท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิด ทิสโก ้ไฮ ดิวิเดนด์ หุ้นทุน คือ 
ร้อยละ -6.7970 ต่อเดือน 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะสั้น กบัการลงทุนในระยะยาวของกองทุนรวมตรา
สารแห่งทุนพบวา่เม่ือน าผลตอบแทนเฉล่ียจากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกนั 
ผลต่างของผลตอบแทนเฉล่ียแต่ละกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนเฉล่ียนอ้ยกว่าผลตอบแทนจาก
การลงทุนในระยาวจ านวน 6 กองทุน มีเพียง 3 กองทุนท่ีผลตอบแทนจาการลงทุนในระยะสั้นใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียสูง
กว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาว ไดแ้ก่ กองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึน, กองทุนเปิดแอส
เซทพลสัหุน้ไทย, และกองทุนเปิด ทิสโก ้ไฮ ดิวเิดนด ์หุน้ทุน อยูท่ี่ร้อยละ 0.0378, 0.0054 และ 0.0008 ตามล าดบั 

การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะสั้น กบัการลงทุนในระยะ
ยาวของกองทุนรวมตราสารแห่งทุนพบวา่ตามมาตรวดัของ Sharpe เม่ือน าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงเฉล่ีย
จากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกนั ผลต่างของผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความ
เส่ียงแต่ละกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาวทุกกองทุน 
โดยกองทุนท่ีผลต่างของผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงมีค่ามากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัหุน้ไทย อยูท่ี่
ร้อยละ 0.6328 และ การเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะสั้น กบัการลงทุน
ในระยะยาว ตามมาตรวดั Treynor 9 พบวา่ ตามมาตรวดัของ Treynor เม่ือน าผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง
เฉล่ียจากการลงทุนในระยะสั้น และการลงทุนในระยะยาวน ามาเปรียบเทียบกนั ผลต่างของผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่า
ความเส่ียงแต่ละกองทุนจากการลงทุนในระยะสั้ นให้ผลตอบแทนน้อยกว่าผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาว
จ านวน 5 กองทุน และมี 3 กองทุนโดยกองทุนท่ีผลต่างของผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงแต่ละกองทุนจากการ
ลงทุนในระยะสั้นใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในระยาว และผลต่างของผลตอบแทนท่ีปรับดว้ย
ค่าความเส่ียงมีค่าเป็นลบมากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดเคเคพี หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ อยูท่ี่ร้อยละ -3.1806 
 

5. การอภิปรายผล 
การศึกษาคร้ังน้ี มีวตัถุประสงค์เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของ

กองทุนรวมตราสารแห่งทุนท่ีมีอยูแ่ลว้กบักองทุนรวมหุน้ขนาดกลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึนโดยกลุ่มหลกัทรัพยต์าม
หลกัการทฤษฎีการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ท าให้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงท่ีสุดและกบัผลตอบแทนของ
ตลาด และเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีไดจ้ากการลงทุนใน
ระยะสั้ นกบัการลงทุนในระยะยาว โดยใชข้อ้มูลกองทุนเปิดตราสารแห่งทุน ประเภทกองทุนเปิด ท่ีไดรั้บการจัด
อนัดบัจาก Morning Star Rating 5 ดาว ประเภท Equity Large-Cap ประจ าเดือน กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2564 จ านวนทั้งส้ิน 
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8 กองทุน และ นกองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กซ่ึงสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามหลกัการทฤษฎีการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ท าใหอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อความเส่ียงสูงท่ีสุดอีก 1 กองทุน โดยแบ่งระยะเวลาในการศึกษา ออกเป็น 
2 ระยะ คือ ระยะสั้น หรือ 1 ปี ขอ้มูลตั้งแต่เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2562 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 และระยะยาว 
หรือ 5 ปี เกบ็รวบรวมขอ้มูลตั้งแต่ เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 จนถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2563 รวมทั้งส้ิน 60 ขอ้มูล ใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิในการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน และเงินปันผลต่อหน่วยลงทุนของกองทุน 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของตลาด และดชันีพนัธบตัรรัฐบาล 
(Government Bond Index) กลุ่มอายุคงเหลือระหว่าง 1 ถึง 3 ปี เป็นตวัแทนอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์
ปราศจากความเส่ียงและใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe และ Treynor หาผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงของ
กองทุนรวมและผลตอบแทนของตลาด เพ่ือเป็นแนวทางให้ผูล้งทุนใช้ประกอบการตดัสินใจก่อนการลงทุน ซ่ึง
สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

จากการเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารแห่งทุน กบั ผลตอบแทนของตลาด จากการลงทุนทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาว พบว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในทั้งระยะสั้นและระยะยาวสามารถท าผลตอบแทนได้
ดีกว่าผลตอบแทนของตลาด เป็นส่วนใหญ่ ในส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้ น กองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึน คือ ร้อยละ 0.0473 ต่อเดือน และมีเพียง 2 
กองทุนให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาดคือ กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุ้นระยะยาว ชนิดได้รับสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี และ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล ในส่วนของผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะยาวสามารถท า
ผลตอบแทนไดดี้กวา่ผลตอบแทนของตลาดทุกกองทุน โดยกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนหุ้นขนาด
กลางและขนาดเลก็ท่ีสร้างข้ึน คือ  

ร้อยละ 0.0094 ต่อเดือน  
 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงกบัผลตอบแทนของตลาด จากการลงทุน

ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ตามมาตรวดั Sharpe พบวา่ ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการลงทุนในระยะ
สั้ นพบว่าทุกกองทุน ให้ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงสูงกว่าผลตอบแทนของตลาด โดยกองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดแอสเซทพลสัหุ้นไทย คือ ร้อยละ 1.1243 ต่อเดือน ในส่วนของผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการลงทุนในระยะยาว กองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกวา่ผลตอบแทน
ของตลาดมีทั้งหมด 8 กองทุน มีเพียง 1 กองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงต ่ากวา่ผลตอบแทนของตลาด 
ไดแ้ก่ กองทุนหุ้นขนาดกลางและขนาดเล็กท่ีสร้างข้ึน โดยกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิด เคเอ 
เอควต้ีิ คือ ร้อยละ 0.5789 ต่อเดือน  

 เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง กบัผลตอบแทนของตลาด จากการลงทุน
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ตามมาตรวดั Treynor พบวา่ ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการลงทุนในระยะ
สั้นมีจ านวนเพียง 3 กองทุน ให้ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกวา่ผลตอบแทนของตลาด ไดแ้ก่ กองทุนเปิด 
ทิสโกหุ้น้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A , กองทุนเปิดแอสเซทพลสัหุน้ไทยและกองทุนเปิดบวัหลวงทศพล 
และมี 6 กองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงต ่ากวา่ผลตอบแทนของตลาด  โดยกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิด ทิสโกหุ้้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน A คือ ร้อยละ 17.6640 ต่อเดือน ในส่วน
ของผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงจากการลงทุนในระยะยาว กองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง
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สูงกว่าผลตอบแทนของตลาดมีเพียง 1 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคเคพี หุ้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ และกองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงต ่ากว่าผลตอบแทนของตลาดมีจ านวนรวม 8 กองทุน โดยกองทุนท่ีให้
ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไดแ้ก่ กองทุนเปิดเคเคพี หุน้ทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ คือ ร้อยละ 1.7824 ต่อเดือน ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบั
ผลงานวิจยัของ พุท ตุลยกุล (2551) ท่ีศึกษาเก่ียวกบัการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสาร
แห่งทุน โดยพบว่าการลงทุนในทุกช่วงเวลาให้ผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงมากกว่า
ผลตอบแทนของตลาดทั้งหมด เม่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงตามมาตรวดั 
Sharpe และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้นกบัระยะยาว พบวา่ ผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความ
เส่ียงตามมาตรวดั Sharpe และ Treynor จากการลงทุนในระยะสั้นให้ผลตอบแทนนอ้ยกวา่การลงทุนระยะยาวทุก
กองทุนยกเวน้กองทุนเปิดบวัหลวงร่วมทุนท่ีผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสั้นใหผ้ลตอบแทนมากกวา่การลงทุน
ในระยะยาว จากผลการศึกษายงัพบอีกวา่ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพลเป็นกองทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนและผลตอบแทนท่ี
ปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนของตลาดการเปรียบเทียบผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับ
ดว้ยค่าความเส่ียงท่ีไดจ้ากการลงทุนในระยะสั้น เปรียบเทียบกบัการลงทุนในระยะยาวของกองทุนรวมตราสารแห่ง
ทุน พบวา่การลงทุนในระยะยาวใหผ้ลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงสูงกวา่การลงทุนในระยะสั้น 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัปัจจยัท่ีส าคญัประการหน่ึงส าหรับการลงทุนในหุ้น คือ ระยะเวลาการลงทุน เพราะระยะเวลาการ
ลงทุนเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน การลงทุน 

ในระยะยาวเหมาะส าหรับการลงทุนในหุน้มากกวา่การลงทุนระยะสั้นในหุน้เพ่ือเกง็ก าไร เน่ืองจากหุน้มีความ
ผนัผวนสูงในระยะสั้น แต่ในระยะยาวความผนัผวนน้ีจะลดลงไปตามระยะเวลาการลงทุน 

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

หากสรุปภาพรวมจากผลการศึกษาในคร้ังน้ี สามารถใชพิ้จารณาการลงทุน ในกองทุนรวมตราสารแห่งทุน
ได ้โดยหากพิจารณาในแง่ของผลตอบแทนเพียงอย่างเดียว ควรเลือกลงทุนในระยะยาว แบบไม่ปรับค่าความเส่ียง 
ดีกว่าการลงทุนในระยะสั้ น แต่หากพิจารณาผลตอบแทนและผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงเปรียบเทียบกบั
ผลตอบแทนของตลาดแลว้ สามารถลงทุนไดท้ั้งในระยะสั้น และในระยะยาว ควรพิจารณาในเร่ืองของความเส่ียงท่ีนกั
ลงทุนยอมรับไดแ้ละผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ จงัหวะในการลงทุน เพราะการลงทุนในช่วงระยะเวลาดงักล่าวมี
ความผนัผวนมากกวา่ เม่ือเทียบกบัการลงทุนในระยะสั้น หรือการลงทุนในระยะยาว 
 
กติติกรรมประกาศ 

การศึกษาคร้ังน้ี ส าเร็จไดด้ว้ยดี ดว้ยความกรุณาของ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.สมพร ป่ันโภชา และ รอง
ศาสตราจารย ์ธนโชติ บุญวรโชติอาจารยท่ี์ปรึกษาเฉพาะดา้นงานวิจยั ท่ีกรุณาให้คาปรึกษา ให้ความช่วยเหลือ ให้คา
แนะน าตลอดจนให้ขอ้เสนอแนะ และแกไ้ขขอ้บกพร่องต่าง ๆ ของการศึกษาคร้ังน้ี จนท าให้การศึกษาคร้ังน้ีเสร็จ
สมบูรณ์ ขา้พเจ้าขอกราบขอบพระคุณไว ้ณ โอกาสน้ี และขอขอบพระคุณ อาจารยผ์ูส้อนหลกัสูตรวิทยาศาสตร
มหาบณัฑิต สาขาวชิาการเงินทุกท่านท่ีใหค้วามรู้ต่างๆ รวมถึงผูเ้ขียนหนงัสือ บทความต่างๆ ท่ีขา้พเจา้ไดท้าการศึกษา
คน้ควา้และนามาอา้งอิงในการศึกษาคร้ังน้ี และขอขอบคุณนิสิตหลกัสูตรวิทยาศาสตรมหาบณัฑิต สาขาวิชาการเงิน



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 253 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ทุกท่าน เพ่ือนร่วมงาน ท่ีไดช่้วยเหลือและใหค้  าแนะนาในการศึกษา รวมถึงครอบครัวของขา้พเจา้ท่ีใหก้ารสนบัสนุน
ดว้ยดีเสมอมา 
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