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บทคดัย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกองทุนรวม รวมไปถึง

อัตราผลตอบแทนของกองทุน LTF RMF และ SSF เม่ือเปรียบเทียบกับสภาวะเศรษฐกิจ 2 ช่วงคือช่วงก่อนเกิด
วิกฤตการณ์โควิด-19 และ ช่วงหลงัเกิดวิกฤตการณ์โควิด-19 โดยใชข้อ้มูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม
หุ้นระยะยาว (LTF), กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนเพ่ือการออม (SSF) ท่ีลงทุนแบบไม่มีความเส่ียง
ต่างประเทศ โดยใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 และเคร่ืองมือท่ีใชป้ระเมิน
ประกอบด้วย Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jansen’s Alpha และ Value at Risk ผลงานวิจัยพบว่า การด าเนินงานของ
กองทุนรวม ประเภทท่ีลดหย่อนภาษีได้ ตามมาตรวัด Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jansen’s Alpha ให้ผลการ
จดัล าดบัประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีสอดคลอ้งกนั กองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานสูงสุดคือ กองทุนเปิด
เคเคพี สมาร์ท มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุ้นระยะยาว (KKP SmartMV LTF), กองทุนเปิด ทิสโก ้Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการ
เล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TEGRMF) และกองทุนเปิด ยูไนเต็ด ตราสารทุน เพ่ือการออม (UOBEQ-SSF) และใน
ส่วนของมาตรวดัด้านความเส่ียง (VaR) พบว่า กองทุนเปิดเอคควิต้ีโปร หุ้นระยะยาว (EP-LTF) , กองทุนเปิด ทิสโก้ 
Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TMSRMF-B) และกองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นไทยเพ่ือการ
ออม (BEQSSF) เป็นกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพผลการด าเนินงานดีท่ีสุด เน่ืองจากเป็นกองทุนมีสัดส่วนการลงทุนส่วน
ใหญ่ อยูใ่นกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภค กลุ่มพาณิชย ์กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินฝาก จึงท าให้มีความเส่ียงในช่วงเวลาท่ีมี
ความผนัผวนต ่ากว่ากองทุนอ่ืนๆ นอกจากน้ีงานวิจยัยงัท าการศึกษาอีกว่า กองทุนหุ้นระยะยาว (LTF) ท่ีถูกยกเลิกการใช้
สิทธิลดหย่อนภาษีเม่ือส้ินปีพ.ศ. 2562 และไดมี้กองทุนเพ่ือการออม (SSF) ท่ีถูกพฒันาข้ึนมาแทนทดไดห้รือไม่ ซ่ึง
ผลงานวิจัยพบว่ากองทุนเพ่ือการออม (SSF) สามารถทดแทนกองทุนหุ้นระยะยาว (LTF)  ได้ดี เน่ืองจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากกว่า แมว้่าจะมีความเส่ียงท่ีมากกว่า ซ่ึงอาจเกิดจากสภาวะตลาดท่ีผนัผวนในช่วงท่ีผา่นมาและกองทุน
เพ่ือการออม (SSF) ยงัเกิดข้ึนมาไม่นาน  ผูล้งทุนตอ้งศึกษาขอ้มูล นโยบายการลงทุนของแต่ละกองทุน ตามท่ีผูล้งทุนแต่
ละคนยอมรับความเส่ียงได ้และสภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา เพ่ือให้เงินออมในวนัน้ียงัคงอยู่ในอนาคตและสร้าง
ผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุนได ้
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ค ำส ำคัญ: ประสิทธิภาพ,กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF), กองทุนรวมเพ่ือการเลีย้งชีพ (RMF), กองทุนเพ่ือการออม 
(SSF), ความเส่ียง, ผลการด าเนินงาน, มาตรวัด 
 

ABSTRACT 
The study's objectives were to compare mutual fund performance as well as yields of long- term equity 

funds (LTF), retirement mutual funds (RMF), and super saving funds (SSF) between two observation periods: before 
and after COVID-19. This study uses the measurements of Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, and Value 
at Risk.  The measurement used Net Asset Value (NAV) for LTF, RMF, and SSF from 1 January 2017 to 31 March 
2022. The summary of this study is that the operation of mutual funds, according to Sharpe ratio, Treynor Ratio, and 
Jensen’ s Alpha gauges, provides consistent performance sequencing results.  The best operational efficiencies are 
KKP SmartMV LTF, TEGRMF, and UOBEQ-SSF. In terms of VaR, EP-LTF, TMSRMF-B, and BEQSSF have the 
best performance because the fund has a majority stake in energy and polluting groups, commercial groups, banking 
groups, and deposit groups. There is a significant increase in volatility periods than other funds. However, the Long 
Term Equity Fund (LTF) has been canceled since December 2019 and the Super Saving Fund (SSF) was developed 
instead. As a result, in this study, Super Saving Fund (SSF) can be used instead of LTF because the yield and risk are 
higher than long-term equity fund (LTF), and investors should research investment policies. 
Keywords:  Efficiency, Net Asset Value (NAV),Long Term Equity Fund(LTF), Retirement Mutual Fund(RMF) , Super 
Saving Fund(SSF), Risk, Performance, Ratio 
 
1. บทน า 

ในการลดหย่อนภาษีส าหรับประเทศไทยนั้นมีหลายรูปแบบ โดยการลดหย่อนภาษีรูปแบบหน่ึงคือการซ้ือ
กองทุนรวม โดยกองทุนรวมท่ีสามารถลดหย่อนภาษีได ้ประกอบดว้ย 3 ประเภทกองทุนคือ 1) LTF (Long Term Equity 
Fund) หรือ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว เป็นกองทุนรวมท่ีเน้นลงทุนในหุ้นสามญัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
65% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน สิทธิประโยชน์ทางภาษีของ LTF คือ เงินลงทุนในกองทุน LTF สามารถ
น ามาหักลดหยอ่นภาษีไดต้ามท่ีจ่ายจริง สูงสุดไม่เกิน 15% ของเงินไดใ้นปีภาษี นั้นแต่ตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท โดยมี
เง่ือนไขว่า ตอ้งซ้ือและถือหน่วยลงทุนของ LTF ไวใ้ม่นอ้ยกว่า 7 ปี 2) RMF (Retirement Mutual Fund) หรือ กองทุน
รวมเพ่ือการเล้ียงชีพ เป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนหลากหลายสินทรัพย ์ทั้งในและต่างประเทศ และจุดมุ่งหมายเพ่ือส่งเสริม
ให้เกิดการออมเงินระยะยาวไวส้ าหรับใชย้ามเกษียณอายุ ซ่ึงจะคลา้ยๆ กบักองทุนส ารองเล้ียงชีพ (Provident Fund) 
ของภาคเอกชน และกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) (Government Pension Fund) ของขา้ราชการ สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีของ RMF คือ เงินลงทุนในกองทุน RMF สามารถน ามาลดหยอ่นภาษีไดต้ามจริง สูงสุดไม่เกิน 30% 
ของเงินไดใ้นปีภาษีนั้น และเม่ือรวมเขา้กบัเงินกองทุนส ารองเล้ียงชีพหรือกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) 
และประกนัชีวิตแบบบ านาญท่ีผูล้งทุนมีอยู ่จะตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท ซ่ึงการไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีน้ี ให้นบั
ตามเวลาแบบวนัชนวนั ตั้งแต่ตวัแรกท่ีไดเ้ร่ิมลงทุน โดยมีเง่ือนไขว่า ตอ้งลงทุนใน RMF อยา่งสม ่าเสมอและต่อเน่ือง 
อย่างน้อยปีเวน้ปี การขายคืนหน่วยลงทุนจะท าไดก้็ต่อเม่ือผูถื้อหน่วยลงทุนอายุไม่ต ่ากว่า 55 ปี และตอ้งถือหน่วย
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ลงทุนนั้นมาแลว้ไม่นอ้ยกว่า 5 ปี และ 3) SSF (Super Savings Fund) หรือ กองทุนรวมเพ่ือการออม เป็นกองทุนรวมท่ี
ลงทุนหลากหลายสินทรัพยท์ั้งในและต่างประเทศ สิทธิประโยชน์ทางภาษีของ SSF คือ เงินลงทุนในกองทุน SSF 
สามารถน ามาหักลดหย่อนภาษีไดต้ามท่ีจ่ายจริง สูงสุดไม่เกิน 30% ของรายไดท้ั้งปี และเม่ือรวมเขา้กบัเงินกองทุน
ส ารองเล้ียงชีพหรือกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ (กบข.) และประกนัชีวิตแบบบ านาญท่ีผูล้งทุนมีอยู ่ จะตอ้งไม่
เกิน 200,000 บาท โดยเง่ือนไขว่า ตอ้งซ้ือและถือหน่วยลงทุนของ SSF ครบ 10 ปี แบบวนัชนวนั 

งานวิจัยน้ีสนใจท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกองทุนรวม รวมไปถึงอัตรา
ผลตอบแทนของกองทุน LTF RMF และ SSF เม่ือเปรียบเทียบกบัสภาวะเศรษฐกิจ 2 ช่วงคือช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์
โควิด-19 และ ช่วงหลงัเกิดวิกฤตการณ์โควิด-19 เพ่ือให้เห็นภาพของการปรับตวัของแต่ละกองทุนนั้นๆ ถึงแมใ้น
ปัจจุบนักองทุน LTF ยกเลิกการใชสิ้ทธิลดหย่อนภาษีเม่ือส้ินปีพ.ศ. 2562 และ ไดมี้กองทุน SSF ท่ีถูกพฒันาข้ึนมา
แทนท่ี โดยในงานวิจยัน้ียงัท  าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหว่างกองทุน LTF และกองทุน SSF อีกดว้ยว่า กองทุน 
SSF สามารถมาแทนท่ีกองทุน LTF ไดดี้เพียงใด 

งานวิจยัน้ีใชม้าตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมโดยมาตรวดัท่ีไดรั้บความนิยม มี 3 วิธี ไดแ้ก่ Sharpe 
Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha โดยทั้ง 3 วิธีการน้ี มีความแตกต่างกนั โดย Sharpe Ration จะวดัผลตอบแทน
เทียบกบัสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk Free) ซ่ึงผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงยอ่มเป็นบวก 
หาก Shape Ration มีค่าเป็นลบ หมายหมายความว่าผลตอบแทนไม่ดีแน่นอน ในขณะวิธีแบบ Treynor Ration นั้นเป็น
การวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยเทียบกบัผลตอบแทนของตลาด เพ่ือดูว่ากองทุนนั้นสามารถจะสร้าง
ผลตอบแทนเป็นอยา่งไรเม่ือเทียบกบัตลาด ส่วนวิธีของ Jensen’s Alpha นั้นมุ่งวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนเทียบ
กับดัชนีอ้างอิงเป็นหลักเพ่ือดูว่ากองทุนนั้ นสามารถจะท าผลตอบแทนได้ดีกว่าดัชนีเทียบวดัมากน้อยแค่ไหน 
นอกจากน้ียงัมี Value at Risk (VaR) การประเมินมูลค่าความเส่ียง ซ่ึงเป็นวิธีการค านวณมูลค่าการขาดทุนสูงสุดใน
ระหว่างการลงทุน โดยการศึกษาน้ีจะท าการเปรียบเทียบการประเมินความสามารถ 4 วิธี ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Treynor 
Ratio, Jensen’s Alpha และ Value at Risk เพ่ือหาว่าวิธีการใดเหมาะสมท่ีจะน ามาใชใ้นการวิเคราะห์ เพ่ือเปรียบเทียบ
ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม LTF, RMF และ SSF ในปัจจุบนั นอกจากน้ีการศึกษายงัท าการแบ่งออกเป็น 2 
ช่วงเวลา เพ่ือตอ้งการศึกษาว่าผลการด าเนินงานของแต่ละกองทุนในแต่ละช่วงเวลาให้ผลลพัธ์ในทิศทางเดียวกัน
หรือไม่ เพราะในแต่ละช่วงเวลามกัจะมีเหตุการณ์หรือสถานการณ์ทางเศรษฐกิจโลกท่ีแตกต่างกนั จึงท าให้ราคามี
ความผนัผวนสูงมาก ดงันั้นการเปรียบเทียบทั้ง 4 วธี ในตลอด 2 ช่วงระยะเวลาจะท าให้นักลงทุนเห็นภาพผลการ
ด าเนินงานของแต่ละกองทุนในสถานการณ์ต่างๆไดดี้ข้ึน 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพ่ือวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุน ดว้ย Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, 
Value at Risk 

2.2 เพ่ือเห็นภาพการปรับตวัของกองทุนรวมเหล่าน้ี หลงัจากผา่นช่วงวิกฤตการโควิด-19 โดยจะสามารถใช้
ประโยชน์ต่อการลงทุนในอนาคต 

2.3 เพ่ือให้เห็นว่า กองทุน SSF สามารถแทนท่ีกองทุน LTF ไดดี้เพียงใด 
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3. การด าเนินการวจิัย 
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจัยเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยการเก็บข้อมูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ 

(NAV) ของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF), กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และ กองทุนรวมเพ่ือการออม (SSF) 
ท่ีลงทุนแบบไม่มีความเส่ียงต่างประเทศ มีการลงทุนในหุ้มสามญั และนโยบายของการลงทุนไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
ใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 โดยกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) มี 22 
กองทุน กองทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) มี 18 กองทุน และกองทุนเพ่ือการออม (SSF) มี 11 กองทุน รวมทั้งส้ิน 51 
กองทุน ซ่ึงแหล่งท่ีมาของขอ้มูลกองทุนมาจาก www.thaimutualfund.com เคร่ืองมือท่ีใช้คือ Microsoft Excel โดย
งานวิจยัน้ีไดแ้บ่งช่วงขอ้มูลของงานวิจยัออกเป็น 2 ช่วงเวลา คือ ก่อนช่วงวิกฤตการณ์โควิด 19 และ หลงัช่วงวิกฤตการณ์
โควิด 19 มีวิธีการค านวณแบ่งออกเป็น 3 ช่วง 

ช่วงท่ี 1 ค  านวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ประเภทท่ีลดหยอ่นภาษีได ้
ช่วงท่ี 2 ค  านวณความเส่ียงของกองทุนรวม ประเภทท่ีลดหยอ่นภาษีได ้
ช่วงท่ี 3 ค  านวณการประเมินผลการตอบแทนของกองทุนรวม ประเภทท่ีลดหย่อนภาษีได ้โดยมีขั้นตอน

การศึกษาดงัน้ี  
ขั้นตอนที่ 1 ท  าการค านวณดัชนี Sharpe Ratio ของกองทุนรวม ประเภทท่ีลดหย่อนภาษีได ้โดย Sharpe 

Ratio เป็นการวดัผลการตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมากกว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง
ปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวม คือ ส่วนเบ่ียงเบียนมาตรฐาน เป็นการมอง “ผลตอบแทน” ต่อ 1 หน่วยความ
เส่ียงท่ีเท่ากนั โดยสามารถเปรียบเทียบค่า Sharpe ratio ของหลกัทรัพยท่ี์สนใจเทียบกบัตลาด  
 

Sharpe ratio =
Rp,t − Rf

σp,t
 

 
โดยท่ี  Rp,t  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
 Rf  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 σp,t คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

   

ขั้นตอนที ่2 ท  าการค านวณดชันี Terynor Ratio โดย Terynor Ratio เป็นการวดัผลการตอบแทนของกองทุน
รวมท่ีมากกว่า อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เช่น พนัธนบตัรรัฐบาล โดยปรับค่าความเส่ียง
ท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม (ค่าเบตา้ เป็นการวดัความผนัผวนของผลการตอบแทนอีกแบบหน่ึงท่ีอา้งอิงกบัตลาด)  
 

Treynor ratio =  
Rp,t − Rf

β
 

 
โดยท่ี  Rp,t  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
 Rf  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 β คือ ค่าความเส่ียงอยา่งเป็นระบบของกองทุนรวม 
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ขั้นตอนที่ 3 ท  าการค านวณดชันี Jensen’s Alpha เป็นการเปรียบเทียบผลต่างระหว่างอตัราผลการตอบแทน
ของกองทุนรวมกบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการปรับดว้ยค่าความเส่ียง  
 

αp,t  =  Rp,t − [Rf + β(Rm,t − Rf)] 
 

โดยท่ี αp,t คือ  ค่าจุดตัดแกนตั้ ง หรือผลต่างระหว่างอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีควรจะเป็น 

 Rp,t  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
 Rf  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 Rm,t คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์
 β คือ  ค่าความเส่ียงอยา่งเป็นระบบของกองทุนรวม 

 
ขั้นตอนที ่4 ท  าการค านวณ Value at Risk ซ่ึงเป็นการวดัความเสียหายหรือผลขาดทุนสูงสุดท่ีอาจเกิดข้ึนกบั

พอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ เช่น 10 วนั ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่หน่ึง เช่น 99% 
 

VaR =  Za ∗ σ ∗ W 
 

โดยท่ี  Za คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความเช่ือมัน่ท่ีตอ้งการ ท่ีระดบั 95% จะมีค่าเท่ากบั 1.65 และ 99% จะมี
ค่าเท่ากบั 2.33 

 σ คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตหน่วยลงทุน 
 W คือ มูลค่าของพอร์ต ณ วนัท่ีตอ้งการค านวณ VaR 

 
ขั้นตอนที ่5 ท  าการค านวณหาค่าดชันี Sharpe Ratio ดชันี Treynor Ratio ดชันี Jensen’s Alpha และ Value at 

Risk ตามขั้นตอนท่ี 1 – 4 อีกทั้ง 2 ช่วงเวลา คือ ช่วงก่อนวิกฤตการณ์โควิด-19 และช่วงหลงัวิกฤตการณ์โควิด-19 
ขั้นตอนที่ 6 น าเอาดชันีท่ีค านวณไดจ้ากแต่ละกองทุนท าการเปรียบเทียบกัน เร่ิมจากน าเอาดชันี Sharpe 

Ratio ดชันี Treynor Ratio และ ดชันี Jensen’s Alpha ท าการเรียงล าดบัจากมากไปนอ้ย จะสรุปไดว้่ากองทุนท่ีมีค่าดชันี
อยู่ในล าดบัท่ี 1 มีประสิทธิภาพผลการด าเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนอ่ืนๆ  ส่วนดชันี Value at Risk น ามาเรียงล าดบัจาก
นอ้ยไปมาก จะกล่าวไดว้่ากองทุนท่ีมีค่าความเสียหายสูงสุดในแต่ละช่วงเวลาท่ีมีค่าต ่าท่ีสุด จะเป็นกองทุนท่ีมีประสืธิ
ภาพผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนอ่ืนๆ 

 
4. ผลการวจิัย 

การค านวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ประเภทลดหยอ่นภาษีได ้ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้
จะออกมาในรูปแบบของร้อยละหรือเปอร์เซ็น หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ากกองทุนยิ่งมีค่ามาก
แสดงว่าผลตอบแทนจากการลงทุนจะไดม้าก 
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ตารางท่ี 1 ตารางค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ประเภทลดหยอ่นภาษีได ้

ช่ือกองทุน 
LTF 

ช่ือกองทุน 
RMF 

ช่ือกองทุน 
SSF 

Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั 

1SG-LTF-T 10.43% 11.64% 6.51% BERMF 6.51% 6.47% 6.67% ABTESSF 19.46% 33.07% 15.94% 

ABLTF -7.35% -8.37% -4.05% BSIRIRMF -1.40% -3.87% 6.55% ASP-SME-SSF 23.57% 30.43% 21.63% 

ASP-GLTF-T 1.67% -0.39% 8.31% B-SM-RMF 0.35% -2.88% 10.74% BEQSSF 25.28% 35.59% 20.78% 

B-LTF 1.21% 1.23% 1.15% CG-RMF 36.48% 43.85% 12.78% K-STAR-SSF 34.84% 46.50% 33.23% 

BLTF75 -2.33% -2.24% -2.60% IN-RMF 11.58% 12.64% 8.16% KWI EQ SSF 31.37% 38.57% 29.80% 

CG-LTF 6.24% 7.27% 2.91% JB25RMF 7.65% 9.60% 1.40% LHSTRATEGY-
ASSF 

2.47% 3.92% 1.95% 

EP-LTF -
22.10% 

-
29.88% 

2.91% KFS100RMF 22.61% 25.42% 13.55% ONE-TCMSSF-
SSF 

11.90% 18.98% 8.84% 

KFLTFEQ 9.97% 10.72% 7.56% KKP EQRMF 32.25% 36.91% 17.28% TISCOMS-SSF 19.37% 26.02% 19.03% 

KKP SmartMV 
LTF 

34.56% 38.65% 21.42% KS50RMF 20.99% 24.91% 8.40% TSF-SSF 4.68% 21.97% 4.43% 

KMVLTF-C(L) 33.78% 34.76% 30.61% KTSET50RMF 38.80% 46.64% 13.56% UOBEQ-SSF 39.62% 41.56% 39.06% 

KS50LTF-C(L) 32.07% 38.96% 10.53% PRINCIPAL 
EQRMF 

7.76% 11.30% -3.51% X-SEQS-ASSF 4.03% -8.41% 9.38% 

KSET50LTF-L 6.61% 7.33% 4.31% PRINCIPAL 
SET100RMF 

12.19% 14.33% 5.30%         

KSLTF-L -3.80% -5.12% 0.46% SCBRM4 5.29% 1.77% 16.61%         

KTEF-LTF-L 31.27% 36.92% 13.07% TEGRMF-B 39.17% 38.13% 42.52%         

KWI LTF 17.05% 19.27% 9.93% TLEQRMF 27.28% 26.64% 29.33%         

MALTF -3.65% -4.35% -1.40% T-
LowBetaRMF 

0.62% 15.38% 5.35%         

SCBLT2 3.54% 2.54% 6.76% TMSRMF-A 0.72% 11.30% 26.78%         

SCBLT3 -4.10% -6.20% 2.64% TMSRMF-B 2.63% 58.51% 43.04%         

TLLTFEQ 12.09% 11.02% 15.54%                 

TMSLTF-A 26.99% 28.11% 23.39%                 

TMSLTF-B 24.28% 25.79% 19.49%                 

T-SMCapLTF 18.73% 16.26% 26.65%                 

 
จากตารางท่ี 1 พบว่า ประเภทกองทุนรวมหุ้นระยาว (LTF) ไม่ว่าจะช่วงตั้งวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 

มีนาคม พ.ศ. 2565 ก่อนโควิด-19 หรือหลงัโควิด-19 กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ กองทุนเปิดเคเคพี 
สมาร์ท มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุ้นระยะยาว (KKP SmartMV LTF) ประเภทกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ช่วงวนัท่ี 1 
มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือกองทุนเปิด ทิสโกหุ้้นทุน
เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TEGRMF-B) ส่วนก่อน-หลงัโควิด-19 กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด 
คือ กองทุนเปิด ทิสโก ้Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TMSRMF-B) และประเภทกองทุน
รวมเพ่ือการออม (SSF) กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ กองทุนเปิด ยูไนเต็ด ตราสารทุน เพ่ือการออม 
(UOBEQ-SSF) ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 และ 
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ช่วงหลงัโควิด ส่วนช่วงก่อนโควิด-19 กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ กองทุนเปิดเค สตาร์ หุ้นทุน ชนิด
เพ่ือการออม (K-STAR-SSF) 

จากการศึกษาและเปรียบเทียบความเส่ียง โดยค านวณค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variance/ 
CV) ค่า CV ท่ีได้ ถ้าต ่ าหมายความว่า กองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ ากว่ ากองทุนท่ีมีค่า CV สูง จากการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียง เพ่ือประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ประเภทลดหยอ่นภาษีได ้พบว่า กองทุน
รวม ประเภทลดหยอ่นภาษีไดท่ี้มีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดจะมีความเส่ียงมากท่ีสุดเช่นกนั 
 
ตารางท่ี 2 แสดงการเปรียบเทียบของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 

 Sharpe Treynor Jensen’s Alpha VaR 

Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั ปี64 ปี63 

1 1SG-LTF-T 0.114 0.667 0.521 0.004 0.118 0.065 -0.011 0.135 -0.064 79.2 81.2 

2 ABLTF -0.126 -0.486 -0.361 -0.005 -0.087 -0.047 -0.019 -0.065 -0.154 688.2 711.2 

3 ASP-GLTF-T -0.004 -0.030 0.650 0.000 -0.006 0.096 -0.013 0.013 -0.028 19.0 18.9 
4 B-LTF -0.011 0.071 0.094 0.000 0.013 0.012 -0.014 0.029 -0.108 4282.2 4412.4 

5 BLTF75 -0.077 -0.182 -0.286 -0.003 -0.033 -0.037 -0.013 -0.009 -0.119 1898.1 1965.0 

6 CG-LTF 0.059 0.423 0.228 0.002 0.075 0.028 -0.012 0.091 -0.102 978.9 1040.9 

7 EP-LTF -0.333 -1.795 0.231 -0.014 -0.373 0.037 -0.024 -0.283 -0.073 1.2 1.2 
8 KFLTFEQ 0.098 0.544 0.666 0.004 0.109 0.087 -0.011 0.126 -0.037 237.0 239.9 

9 KKP SmartMV 
LTF 

0.471 2.346 2.125 0.019 0.462 0.329 0.004 0.403 0.130 40.0 42.2 

10 KMVLTF-C(L) 0.393 1.797 2.633 0.018 0.400 0.495 0.003 0.364 0.226 24.9 26.0 

11 KS50LTF-C(L) 0.371 2.051 0.782 0.013 0.353 0.097 -0.002 0.411 -0.035 171.3 166.6 
12 KSET50LTF-L 0.052 0.341 0.319 0.002 0.065 0.039 -0.014 0.095 -0.098 163.3 163.4 

13 KSLTF-L -0.077 -0.296 0.039 -0.003 -0.055 0.006 -0.017 -0.033 -0.093 12.7 13.6 

14 KTEF-LTF-L 0.338 1.798 0.998 0.014 0.363 0.134 -0.001 0.389 0.005 91.5 97.1 

15 KWI LTF 0.201 1.094 0.778 0.007 0.196 0.102 -0.007 0.212 -0.026 125.9 127.0 
16 MALTF -0.075 -0.258 -0.113 -0.003 -0.047 -0.015 -0.017 -0.025 -0.136 9.6 10.2 

17 SCBLT2 0.019 0.121 0.486 0.001 0.022 0.063 -0.016 0.047 -0.069 791.7 851.6 

18 SCBLT3 -0.075 -0.333 0.201 -0.003 -0.059 0.026 -0.019 -0.041 -0.106 215.8 225.7 

19 TLLTFEQ 0.122 0.576 0.974 0.005 0.112 0.145 -0.010 0.129 0.017 18.3 19.1 
20 TMSLTF-A 0.295 1.406 1.729 0.013 0.303 0.280 -0.002 0.299 0.126 41.7 47.2 

21 TMSLTF-B 0.227 1.086 1.509 0.012 0.315 0.214 -0.003 0.274 0.077 1.9 2.0 

22 T-SMCapLTF 0.191 0.797 1.739 0.008 0.167 0.304 -0.006 0.181 0.153 12.0 13.9 

  
จากตารางท่ี 2 พบว่า ช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 ประเภทกองทุนรวมหุ้น

ระยะยาว (LTF) กองทุนเปิดเคเคพี สมาร์ท มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุ้นระยะยาว (KKP SmartMV LTF) มีผลการด าเนินงาน
ดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jansen Alpha ช่วงก่อนวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุนเปิดเคเคพี 
สมาร์ท มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุ้นระยะยาว (KKP SmartMV LTF) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวดั 
Sharpe และ Treynor แต่เม่ือพิจารณาจาก Jensen Alpha พบว่า กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 หุ้นระยะยาว-C ชนิด LTF 
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(KS50LTF-C(L)) มีประสิทธิภาพ และช่วงหลงัวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุนเปิดเค มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุ้นระยะยาว-C 
ชนิด LTF (KMVLTF-C(L)) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jansen Alpha  
 
ตารางท่ี 3 แสดงการเปรียบเทียบของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) 

 Sharpe Treynor Jensen’s Alpha VaR 
Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั ปี64 ปี63 

1  BERMF  0.435 0.409 0.557 0.073 0.073 0.071 0.051 0.081 -0.054 4664.0 4341.8 
2  BSIRIRMF  -0.117 -0.294 0.652 -0.020 -0.053 0.087 -0.026 -0.024 -0.032 1102.7 1029.9 
3  B-SM-RMF  0.016 -0.184 0.773 0.003 -0.038 0.133 -0.009 -0.014 0.004 554.3 457.4 
4  CG-RMF  2.098 2.359 1.011 0.377 0.456 0.126 0.350 0.457 -0.003 607.7 523.7 
5  IN-RMF  0.740 0.762 0.671 0.127 0.139 0.089 0.101 0.144 -0.037 2963.2 2736.5 
6  JB25RMF  0.414 0.484 0.104 0.070 0.086 0.013 0.059 0.117 -0.117 1382.6 1381.1 
7  KFS100RMF  1.226 1.288 1.010 0.204 0.228 0.124 0.209 0.276 -0.005 1473.1 1290.9 
8  KKP EQRMF  1.832 1.963 1.330 0.324 0.370 0.173 0.307 0.388 0.044 827.6 681.2 
9  KS50RMF  1.130 1.256 0.611 0.189 0.223 0.077 0.193 0.271 -0.057 1332.2 1243.9 
10  KTSET50RMF  2.024 2.273 0.976 0.350 0.417 0.126 0.371 0.488 -0.003 342.9 298.1 
11  PRINCIPAL 

EQRMF  
0.286 0.384 -0.207 0.080 0.116 -0.036 0.062 0.132 -0.162 

455.3 497.7 
12  PRINCIPAL 

SET100RMF  
0.609 0.712 0.270 0.112 0.131 0.051 0.105 0.165 -0.080 

12.3 9.7 
13  SCBRM4  0.307 0.093 1.236 0.051 0.016 0.161 0.037 0.037 0.033 3462.8 2804.9 
14  TEGRMF-B  1.937 1.785 2.653 0.374 0.363 0.412 0.375 0.402 0.292 25.0 15.6 
15  TLEQRMF  1.436 1.344 1.819 0.280 0.278 0.272 0.257 0.285 0.154 17.7 13.0 
16  T-LowBetaRMF  0.172 1.013 0.514 0.007 0.195 0.075 -0.006 0.169 -0.039 178.0 162.4 
17  TMSRMF-A  0.156 0.576 1.932 0.007 0.121 0.307 -0.007 0.131 0.155 23.9 16.8 
18  TMSRMF-B  0.479 2.245 2.532 0.029 0.669 0.494 0.012 0.602 0.318 1.7 1.1 

 
ตารางท่ี 3 พบว่า ช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 ประเภทกองทุนรวมหุ้นเพ่ือ

การเล้ียงชีพ (RMF) กองทุนเปิด บรรษทัภิบาล เพ่ือการเล้ียงชีพ (CG-RMF) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจาก 
Sharpe และ Treynor แต่เม่ือพิจารณาจาก Jensen Alpha ซ่ึงเป็นการวดัผลก ารเกินปกติพบว่า กองทุนเปิด ทิสโกหุ้้นทุน
เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TEGMEF-B) มีประสิทธิภาพท่ีสุด ช่วงก่อนวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุนเปิด 
ทิสโกหุ้้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TMSRMF-B) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากมาตรวดั 
Treynor และ Jansen Alpha แต่เม่ือพิจารณาจากมาตรวดั Sharpe พบว่า กองทุนเปิด บรรษทัภิบาล เพ่ือการเล้ียงชีพ 
(CG-RMF) มีประสิทธิภาพท่ีสุด และช่วงหลงัวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุนเปิด ทิสโกหุ้้นทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิด
หน่วยลงทุน B (TEGRMF-B) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณจาก Sharpe แต่เม่ือพิจารณาจาก Treynor และ 
Jensen Alpha พบว่า กองทุนเปิด ทิสโก ้Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B (TMSRMF-B) มี
ประสิทธิภาพท่ีสุด  
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๗  ปีการศึกษา ๒๕๖๕ 

 
 

 
วนัพุธที่ ๑๐ สิงหาคม พ.ศ.๒๕๖๕  หน้า 264 จัดโดย  บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย 

ตารางท่ี 4 แสดงการเปรียบเทียบของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเพ่ือการออม (SSF) 
 Sharpe Treynor Jensen’s Alpha VaR 

Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั Total กอ่น หลงั ปี 64 ปี 63 

1  ABTESSF  1.432 1.794 1.331 0.213 0.344 0.178 -0.008 -0.033 0.044  12.3   7.5  

2  ASP-SME-SSF  1.641 1.698 1.645 0.581 3.455 0.306 0.145 0.270 0.125  23.7   3.0  

3  BEQSSF  1.786 2.010 1.697 0.281 0.405 0.226 0.054 0.022 0.089 835.5   571.8  

4  K-STAR-SSF  2.432 2.442 2.457 0.383 0.577 0.323 0.147 0.159 0.199 238.1   92.9  
5  KWI EQ SSF  2.174 2.069 2.238 0.349 0.481 0.307 0.115 0.081 0.172  8.0   4.3  

6 LHSTRATEGY-
ASSF  

0.102 0.255 0.075 0.029 0.056 0.020 -0.159 -0.222 -0.104  0.2   0.0  

7  ONE-TCMSSF-
SSF  

0.580 0.633 0.609 0.126 0.203 0.094 -0.089 -0.163 -0.033  4.7   2.1  

8  TISCOMS-SSF  1.351 2.051 1.323 0.236 0.559 0.227 0.012 0.083 0.082  15.7   -    

9  TSF-SSF  0.305 1.313 0.292 0.045 0.194 0.043 -0.180 -0.209 -0.087  8.7   0.5  

10  UOBEQ-SSF  3.023 3.315 2.948 0.497 0.715 0.398 0.219 0.195 0.264  32.7   7.1  
11  X-SEQS-ASSF  0.278 -0.537 0.697 0.054 -0.128 0.116 -0.123 -0.337 -0.010  56.8   28.1  

 
จากตารางท่ี 4 พบว่า ช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2564 – 31 มีนาคม พ.ศ. 2565 ประเภทกองทุนรวมเพ่ือ

การออม (SSF) กองทุนเปิด ยูไนเต็ด ตราสารทุน เพ่ือการออม (UOBEQ-SSF) เม่ือพิจารณาจากมาตรวดั Sharpe และ 
Jensen Alpha แต่เม่ือพิจารณาจากมาตรวดั Treynor พบว่า กองทุนเปิด แอสเซทพลสั สมอล แอนด์ มิด แคป อิควิต้ี 
ชนิดเพ่ือการออม (ASP-SME-SSF) มีประสิทธิภาพผลการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด ช่วงก่อนวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุน
เปิด ยูไนเต็ด ตราสารทุน เพ่ือการออม (UOBEQ-SSF) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณจาก Sharpe แต่เม่ือ
พิจารณาจาก Treynor และ Jensen Alpha พบว่า กองทุนเปิด แอสเซทพลสั สมอล แอนด ์มิด แคป อิควิต้ี ชนิดเพ่ือการ
ออม(ASP-SME-SSF) มีประสิทธิภาพท่ีสุด และช่วงหลงัวิกฤตการณ์โควิด-19 กองทุนเปิด ยูไนเต็ด ตราสารทุน เพ่ือ
การออม (UOBEQ-SSF) มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดเม่ือพิจารณจาก Sharpe, Treynor และ Jansen Alpha 

อย่างไรก็ตามเม่ือวิเคราะห์มูลค่าความเส่ียง Value at Risk พบว่า ประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) 
ปี2560 - ปี2562 กองทุนเปิด ทิสโก้ Mid/Small Cap หุ้นระยะยาว ชนิดหน่วยลงทุน B (B-LTF) และ ปี2563 - ปี2565 
กองทุนเปิดเอคควิต้ีโปร หุ้นระยะยาว (EP-LTF) มีประสิทธิภาพดา้นการควบคุมความเส่ียงไดดี้ ประเภทกองทุนรวม
เพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ปี2560-2565 กองทุนเปิด ทิสโก ้Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B 
(TMSRMF-B) มีประสิทธิภาพดา้นการควบคุมความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด และประเภทกองทุนรวมเพ่ือการออม (SSF) ปี 
2563-2565 กองทุนเปิด แอล เอช สแทรทิจี อิควิต้ี ชนิดเพ่ือการออมและสะสมมูลค่า (LHSTRATEGY-ASSF ) มี
ประสิทธิภาพดา้นการควบคุมความเส่ียงไดดี้ท่ีสุด ถึงแมว้่าประสิทธิภาพการด าเนินงานในมาตรวดัอ่ืนๆ ไม่ดีท่ีสุด  
และเม่ือพิจารณาจากแสดงให้เห็นว่าถึงแมก้องทุนจะมีประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนอ่ืนๆ แต่ตวักองทุน
นั้นๆ อาจมีความผนัผวนสูง และอาจท าให้นกัลงทุนขาดทุนไดใ้นบางช่วงเวลา 

นอกจากน้ีงานวิจัยยงัท าการศึกษาความแตกต่างของค่าเฉล่ียของตัวแปรท่ีใช้ในการค านวณของแต่ละ
ช่วงเวลา ก่อน-หลงัวิกฤตการณ์โควิด-19 ว่าแต่ละช่วงเวลาค่าเฉล่ียมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ 
โดยเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ t-test : Two-Sample Assuming Unequal Variances พบว่า กองทุนรวมหุ้นระยะ
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ยาว (LTF) และ กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ช่วงหลงัวิกฤตการณ์โควิด-19 ค่า SD และ Jensen Alpha มีค่า
ลดลงจากช่วงก่อนวิกฤตการณ์โควิด-19 แสดงว่าผลการด าเนินการแย่ลง ถึงแมค้วามเส่ียงจะลดลง ส่วนกองทุนรวม
เพ่ือการออม (SSF) ค่าเฉล่ียของ SD, Return, CV, Sharpe, Treynor และ Jensen Alpha ไม่มีความแตกต่างกนัอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติ เม่ือท าการลดกรอบหน้าต่างของช่วงเวลา เปรียบเทียบแต่ละตวัแปร ทั้งกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(LTF), กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมเพ่ือการออม (SSF) ลว้นมีผลประกอบการท่ีแยล่งลงหลงั
เกิดวิกฤตการณ์โควิด-19 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ประเภทท่ีลดหย่อนภาษีได้ ตามมาตรวดัของ 
Sharpe’s Index, Treynor’s Index และ Jensen’s Alpha พบว่า ให้ผลการจัดล าดับประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ี
สอดคลอ้งกนั ซ่ึงประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานสูงสุดคือ กองทุนเปิดเคเคพี 
สมาร์ท มินิมัม่ โวลาติลิต้ี หุ้นระยะยาว (KKP SmartMV LTF) ประเภทกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีมี
ประสิทธิภาพการด าเนินงานสูงสุดคือ กองทุนเปิด ทิสโก ้Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B 
(TEGRMF) และ ประเภทกองทุนรวมเพ่ือการออม (SSF) ท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานสูงสุดคือ กองทุนเปิด 
ยูไนเต็ด ตราสารทุน เพ่ือการออม (UOBEQ-SSF) เม่ือพิจารณาจากมาตรวดั Sharpe, Treynor และ Jensen Alpha ซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัรี ถิระบญัชาศกัด์ิ (2547) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การผลการด าเนินงานด้วยมาตรวดั Sharpe’s Index, Treynor’s Index และ 
Jensen’s Alpha ให้ผลในทิศาทางเดียวกนั  ซ่ึงสอดคลอ้งเป็นบางส่วนกบังานวิจยัของ พจนกร สุขวุฒิชยั (2560) พบว่า
การประเมินสิทธิภาพผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe และ Treynor ให้ผลลพัธ์คลา้ยกนัเน่ืองจากเป็นการน า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงแสดงถึงค่าความผนัผวนมาร่วมพิจารณาดว้ยในการการค านวณ แต่มาตรวดัของ Jansen ซ่ึง
แสดงถึงอตัราผลตอบแทนเกินปกติซ่ึงหมายถึงค่าแอลฟ่าท่ีไดจ้ากการค านวณชดเชยกบัความเส่ียง จึงท าให้ผลลพัธ์ได้
แตกต่างกนัออกไป ซ่ึงจะเห็นไดว้่า การประเมินผลการด าเนินงานดว้ยวิธี  Sharpe และ Treynor ส่วนจะให้ผลการ
ด าเนินงานในทิศทางเดียวกัน ส่วนวิธี Jensen Alpha อาจจะมีผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกันบา้ง ข้ึนอยู่กับ
ช่วงเวลา  

อย่างไรก็ตามเม่ือพิจารณาตามค่า Value at Risk (VaR) ซ่ึงเป็นมาตรวดัดานความเส่ียงพบว่า กองทุนเปิด
เอคควิต้ีโปร หุ้นระยะยาว (EP-LTF) , กองทุนเปิด ทิสโก ้Mid/Small Cap อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ ชนิดหน่วยลงทุน B 
(TMSRMF-B) และกองทุนเปิดบัวหลวงหุ้นไทยเพ่ือการออม (BEQSSF) เป็นกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพผลการ
ด าเนินงานดีท่ีสุด เน่ืองจากเป็นกองทุนมีสัดส่วนการลงทุนส่วนใหญ่ อยูใ่นกลุ่มพลงังานและสารณูปโภค กลุ่มพาณิชย ์
กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินฝาก จึงท าให้มีความส่ียงในช่วงเวลาท่ีมีความผนัผวนต ่ากว่ากองทุนอ่ืนๆ 

นอกจากน้ีงานวิจยัยงัท าการศึกษาอีกว่า กองทุนหุ้นระยะยาว (LTF) ท่ีถูกยกเลิกการใชสิ้ทธิลดหย่อนภาษี
เม่ือส้ินปี 2562 และได้มีกองทุนเพ่ือการออม (SSF) ท่ีถูกพฒันาข้ึนมาแทนทดนั้ นสามารถทดแทนได้หรือไม่ ซ่ึง
ผลงานวิจัยพบว่ากองทุนเพ่ือการออม (SSF) สามารถทดแทนกองทุนหุ้นระยะยาว (LTF)  ได้ดี เน่ืองจากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมากกว่า แมว้่าจะมีความเส่ียงท่ีมากกว่า ซ่ึงอาจเกิดจากสภาวะตลาดท่ีผนัผวนในช่วงท่ีผ่านมาและ
กองทุนเพ่ือการออม (SSF) ยงัเกิดข้ึนมาไม่นาน   
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การลงทุนในกองทุนรวม ประเภทท่ีลดหย่อนภาษีได ้เหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ีตอ้งการออมเงินในระยะยาว
และยอมรับความเส่ียงได ้โดยผูล้งทุนตอ้งศึกษาขอ้มูล นโยบายการลงทุนของแต่ละกองทุน ตามท่ีผูล้งทุนแต่ละคน
ยอมรับความเส่ียงได้ และสภาวะเศรฐกิจในแต่ละช่วงเวลา  เพ่ือให้เงินออมในวนัน้ียงัคงอยู่ในอนาคตและสร้าง
ผลตอบแทนให้กบัผูล้งทุนได ้
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