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บทคดัยอ่ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีจุดมุ่งหมายเพ่ือศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนในแง่ของการเลือกหุน้ โดยเนน้ศึกษา
เฉพาะกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นกลุ่ม SET50  ซ่ึงการลงทุนในหุ้นนั้น ความผนัผวนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ป็นส่ิงท่ีต้องเผชิญ ผูวิ้จยัจึงศึกษาสัดส่วนการลงทุนของกองทุนโดยการประมาณการ
สัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ีย ว่ากองทุนรวมใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีมากในหุน้ใดในกลุ่ม SET50 พบว่า
กองทุนรวมใหสั้ดส่วนการลงทุนท่ีมากในหุน้ท่ีมี Market Cap ใหญ่และไดเ้ปรียบเทียบการประมาณ
การสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุนของกองทุนรวม พบว่าไม่มีกองทุนรวมใด
มีการลงทุนตามหนังสือช้ีแจงการลงทุน เน่ืองจากมาจากความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์สูง
ตลอดเวลา คาํถามต่อมาหากผูล้งทุนไม่สามารถดูหนงัสือช้ีแจงการลงทุนประกอบการลงทุนไดแ้ลว้
การเลือกหุน้และสัดส่วนการลงทุนของกองทุนมีประสิทธิภาพหรือไม่ โดยเลือกและแบ่งหุน้ในแต่ละ
กองทุนเป็น 2 กลุ่มโดยกลุ่มแรกเลือกหุน้ท่ีมีสดัส่วนการลงทุนท่ีมาก 5 หลกัทรัพย ์กลุ่มท่ีสองเลือกหุน้
ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย 5 หลกัทรัพยเ์พ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนทั้ง 2 กลุ่มพบว่าจากกลุ่ม
ตวัอยา่งกองทุนรวม 16 กองทุน มีกองทุนรวมอยู ่9 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนของกลุ่มหุน้ท่ีมีสัดส่วน
การลงทุนน้อยและให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่า ซ่ึงสามารถอนุมานไดว้่าเป็นกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
เน่ืองจากหุ้นท่ีมีสัดส่วนการลงทุนท่ีน้อยเป็นหุ้นท่ีมีความผนัผวนสูงจึงต้องบริหารเพ่ือให้ได้
ผลตอบแทนท่ีมากกวา่ 

 
คาํสาํคญั : หนงัสือช้ีแจงการลงทุน / หุน้ / สดัส่วนการลงทุน 
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Abstract 
This study aims to investigate performance of the mutual funds regarding the stock selection by 
focusing on the mutual funds that invest in SET 50 stocks. Due to a large fluctuation in stock 
market, this study first examined whether the sample mutual funds invest following the policies that 
were publicly announced. The finding shows that a large proportion of funds went to the large 
Market Cap stocks. In addition, there was no mutual funds investing as the policies announced. One 
possible reason is due to high volatility of market during the considered period. This leads to the 
next objective of this study, which is to explore whether asset allocation and stock selection of the 
mutual funds are appropriate. In this study, the 5 most heavily weighted stocks and the 5 most 
lightly weighted stocks were chosen and compared the average returns of the stocks in these two 
groups. From the sample 16 mutual funds, there are 9 funds that have higher returns from the 5 most 
lightly weighted stocks, implying that they have higher performance in better stock selection and 
investment strategy. This is because of the concept of high risk high return. The 5 most lightly 
weighted stocks have higher risk, and thus they should result in higher return than the 5 most highly 
weighted stocks. 
  
Keywords: Fund Fact / Stock / The proportion of investment of funds 



ง 

 
 
 

กติติกรรมประกาศ 

 
การคน้ควา้อิสระเล่มน้ี สามารถสําเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยความกรุณา และการให้ความช่วยเหลือจาก          
ดร.วินยั หอมสมบติั ซ่ึงเป็นอาจารยท่ี์ปรึกษา รวมถึง ดร.ปภศัร ชยัวฒัน ์ประธานการสอบวิทยานิพนธ์ 
ท่ีสละเวลาให้ ทั้งคาํปรึกษา คาํแนะนาํในการศึกษาวิจยั แนวทางคน้ควา้ตลอดจนแนวทางการแกไ้ข
ปัญหาต่างๆ จนกระทัง่การจดัทาํวิทยานิพนธ์ สาํเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี  
 
ขอกราบขอบพระคุณพ่อ คุณแม่เป็นอย่างสูง ทุกท่าน สําหรับกาํลงัใจ และความช่วยเหลือตลอด
ระยะเวลาท่ีผา่นมา รวมทั้งขอขอบคุณนอ้งๆ นกัศึกษาปริญญาโท สาขาวิศวกรรมการเงินทุกท่านท่ีได้
ให้การสนบัสนุนและเป็นกาํลงัใจท่ีดีแก่ ผูว้ิจยัมาโดยตลอด ทั้งน้ี คุณความดี หรือประโยชน์อนัใดท่ี
เกิดข้ึนจากงานวิจยัเล่มน้ี ผูว้ิจยัขอมอบบูชาแด่บิดา มารดา บุพการี ครู อาจารยแ์ละผูมี้พระคุณทุกท่าน 
หากมีขอ้ผดิพลาดหรือขอ้บกพร่องใดๆ ผูว้ิจยัขอนอ้มรับไวแ้ต่ผูเ้ดียว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



จ 

 
 
 

สารบัญ 

 
หน้า 

 
บทคดัยอ่ภาษาไทย ............................................................................................................................... ข 
บทคดัยอ่ภาษาองักฤษ .......................................................................................................................... ค 
กิตติกรรมประกาศ ................................................................................................................................. ง 
สารบญั ................................................................................................................................................. จ 
รายการตาราง ....................................................................................................................................... ช 
รายการรูปประกอบ ............................................................................................................................. ฌ 
 
บทที ่
1. บทนํา ................................................................................................................................................ 1 

1.1 หลกัการ และเหตุผล ........................................................................................................... 1 
1.2 วตัถุประสงคใ์นการศึกษา ................................................................................................... 2 
1.3  ประโยชนท่ี์คาดว่าจะไดรั้บ ................................................................................................. 2 
1.4 ขอบเขตของการศึกษา ......................................................................................................... 2 
1.5 คาํสาํคญั และคาํจาํกดัความ ................................................................................................. 3 

 
2. แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวิจัยท่ีเกีย่วข้อง .............................................................................................. 4 

2.1 แนวคิดเก่ียวกบัการลงทุน.................................................................................................... 4 
2.2 แนวคิดวา่ดว้ยผลตอบแทนจากการลงทุน ............................................................................ 5 
2.3 ทฤษฎีความเส่ียงจากการลงทุน ............................................................................................ 7 
2.4 ความสมัพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน ........................................ 11 
2.5 วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ...................................................................................................... 12 

 
3. ระเบยีบวธีิวจิยั ................................................................................................................................ 15 

3.1 กรอบแนวความคิด ........................................................................................................... 15 
3.2 วิธีเกบ็รวบรวมขอ้มูล ........................................................................................................ 16 
3.3 ระเบียบวิธีวิจยัและสมมติฐานการวิจยั ............................................................................... 17 

 



ฉ 

 
 
 

หน้า 
 
4. ผลการวจิยั ....................................................................................................................................... 22 

4.1 ศึกษาค่าประมาณการสดัส่วนการลงทุนของกองทุนรวม .................................................... 22 
4.2 เปรียบเทียบค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน .......................... 23 
4.3 วดัประสิทธิภาพในการเลือกหุน้ของกองทุนรวม ............................................................... 24 

 
5. สรุปผล และข้อเสนอแนะ ................................................................................................................ 28 

5.1 สรุปผล ............................................................................................................................. 28 
5.2 ขอ้เสนอแนะ ..................................................................................................................... 32 

 
เอกสารอ้างองิ ...................................................................................................................................... 33 
 
ภาคผนวก ............................................................................................................................................ 34 
ก. รายช่ือหลกัทรัพยใ์น SET50 Index .................................................................................... 35 
ข. การประมาณสดัส่วนการลงทุนของกองทุนรวม ................................................................. 39 
ค. การเปล่ียนแปลงสดัส่วนการลงทุนของกองทุนรวม ........................................................... 46 

 
ประวตัิผู้วจิยั ....................................................................................................................................... 55 
 

 
 



ช 

 
 
 

รายการตาราง 

 
ตาราง                           หน้า 
 
2.1 ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมและการลงทุนโดยตรง ................................................ 5 
2.2 ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมกบัความเส่ียงจากการลงทุนโดยตรง ............................ 11 
3.1 รายช่ือกลุ่มตวัอยา่งกองทุนรวม 16 กองทุน ................................................................................ 16 
4.1 ค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์10 อนัดบัแรกของตวัอยา่ง 7 กองทุน .................... 22 
4.2 เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่างในสดัส่วนการลงทุนระหวา่งค่าประมาณกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน . 23 
4.3 ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสดัส่วนการลงทุนมากและนอ้ย ............................................. 25 
4.4 การทดสอบสมมติฐานความแตกต่างกนัของผลตอบแทนระหว่างกลุ่มหลกัทรัพย ์.................... 26 
4.5 การทดสอบสมมติฐานผลตอบแทนของกลุ่มกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั ............................... 27 
ก.1 รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใน SET50 Index ระหวา่ง 1 ม.ค. 2556  ถึง  30 มิ.ย. 2556 ........................... 36 
ข.1 การประมาณการสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50  ........................... 40                      

ของกลุ่มตวัอยา่ง 8 กองทุนแรก 
ข.2 การประมาณการสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50  ........................... 43                      

ของกลุ่มตวัอยา่ง   8 กองทุนสุดทา้ย ...............................................................................................  
ค.1 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 47                      

กองทุนเปิดวรรณเอเอม็เซ็ท 50 (AMSET) ......................................................................................  
ค.2 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 48                      

กองทุนเปิดฟินนัซ่า SET เพ่ิมพนูปันผล (FAMEEF) ......................................................................  
ค.3 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 49              

กองทุนเปิดฟินนัซ่า หุน้ระยะยาว (FAMLTF) ................................................................................  
ค.4 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน ........................ 50                 

กองทุนเปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท 50 (KFENSET50) .....................................................................  
ค.5 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 51                 

กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาว SET50 (KFLTF50) ......................................................................  
ค.6 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 52                   

กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวแอค็ทีฟ SET50 ปันผล (KFLTFA50D) .........................................  
ค.7 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 53                      

กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 (MS50) ............................................................................................  



ซ 

 
 
 

 

 
ตาราง                           หน้า 
 
ค.8 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน  ....................... 54                      

กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์SET50 INDEX เพ่ือการเล้ียงชีพ (SCBRMS50) .......................................  
 



ฌ 

 
 
 

รายการรูปประกอบ 

 
รูป                             หน้า 

 
2.1 การกระจายการลงทุนและผลต่อความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์.................................................. 9 
2.2 Characteristic Line ..................................................................................................................... 10 
2.3 ความสมัพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงและผลตอบแทน ..................................................................... 12 
3.1 กรอบแนวความคิดในการวิจยั .................................................................................................... 15 
5.1 ความเคล่ือนไหวของ SET Index ................................................................................................ 28 
5.2 หลกัทรัพยใ์น SET50 กบัการเลือกลงทุนของกองทุนรวมท่ีไม่มีประสิทธิภาพ .......................... 30 
5.3 หลกัทรัพยใ์น SET50 กบัการเลือกลงทุนของกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพ .............................. 32 

 
 
 

 
 
 
 
 



   1 

 
 
 

บทที ่1 บทนํา 

 

1.1 หลกัการ และเหตุผล 
การสร้างความมัง่คัง่เพ่ือใหคุ้ณภาพชีวิตของผูมี้เงินออมดีข้ึนนั้น สามารถท่ีจะกระทาํผา่นการลงทุนได้
หลายช่องทาง โดยการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงทางเลือกหน่ึงเป็นการลงทุนท่ีไดรั้บความนิยมมาก
ข้ึนเร่ือยๆ เพ่ือต่อสู้กบัเงินเฟ้อท่ีบัน่ทอนอาํนาจซ้ือของเงินออมท่ีนกัลงทุนถืออยู ่กคื็อการลงทุนในหุน้ 
ซ่ึงเป็นตราสารทุนประเภทหน่ึงท่ีแสดงถึงความเป็นเจ้าของกิจการ ซ่ึงการลงทุนในตราสารทุน
ดงักล่าวอาจจะแบ่งเป็น 2 ช่องทางคือ ช่องทางแรก เป็นการลงทุนทางตรงซ่ึงลงทุนดว้ยตวัเองของผู ้
ลงทุน และช่องทางท่ีสอง เป็นการลงทุนทางออ้มผ่านกองทุนรวมซ่ึงเป็นการลงทุนท่ีให้ผูจ้ ัดการ
กองทุนเป็นผูต้ดัสินใจว่าจะเลือกลงทุนหุ้นตวัไหนในสัดส่วนเท่าไหร่ แต่ช่องทางการลงทุนไม่ว่า
ช่องทางใดกต็ามท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนตอ้งเผชิญก็จะสูงตามไปดว้ย หรือท่ีเรียกว่า 
High Risk High Return โดยความเส่ียงต่างๆท่ีมากระทบทาํใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมีอยูม่ากมาย 
ทาํใหน้กัลงทุนเลือกท่ีจะลงทุนผา่นกองทุนรวมเพ่ือลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุนในหุน้ดวัย
ตวัเอง  
 
นักลงทุนโดยทัว่ไปท่ีจะเลือกกองทุนรวมตราสารทุน  จะสามารถดูรายละเอียดกองทุนรวมจาก
หนงัสือช้ีแจงการลงทุน และอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนในอดีต ซ่ึงดูไดจ้าก มูลค่าสินทรัพย์
สุทธิ (Net Asset Value: NAV) ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ซ่ึงนกัลงทุนจะไดก้าํไรต่อเม่ือซ้ือ NAV ถูก แลว้
ขาย NAV แพง  นอกจากน้ีส่ิงท่ีนักลงทุนอาจจะมองข้ามไปก็คือความเส่ียง ซ่ึงหากดูอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนอยา่งเดียว ส่ิงท่ีจะแฝงมาดว้ยคือระดบัความเส่ียงท่ีอาจจะสูงกว่าท่ียอมรับ
ได ้ เพราะวนัท่ีประกาศ NAV หลกัทรัพยท่ี์กองทุนลงทุนไดป้รับตวัสูงข้ึนมากกว่าปกติ แต่พอหลงัท่ี
ประกาศ NAV หลกัทรัพยท่ี์กองทุนลงทุนอาจจะปรับตวัลงมากได ้ ดงันั้นการดูอตัราผลตอบแทน
ยอ้นหลงัหลายๆ ช่วง เช่น ยอ้นหลงั 3 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี ก็พอจะทาํใหเ้ห็นความสมํ่าเสมอแต่ยงั
ไม่ทาํใหเ้ห็นถึงความผนัผวนหรือความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน  
 
การศึกษาน้ีจึงทาํการหาค่าประมาณการลงทุนโดยเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นกลุ่ม SET50 
เพ่ือศึกษาว่าการเลือกหุ้นของกองทุนรวมนั้นมีสัดส่วนการลงทุนท่ีมากในหุน้ตวัไหนเพ่ือดูว่ากองทุน
รวมนั้นไดมี้การเลือกหุน้มีประสิทธิภาพหรือไม่ และทาํการเปรียบเทียบสดัส่วนการลงทุนท่ีแทจ้ริงกบั
หนงัสือช้ีแจงการลงทุนท่ีไดป้ระกาศไว ้เน่ืองจากในตลาดมีความผนัผวนค่อนขา้งสูง หนงัสือช้ีแจง
การลงทุนของกองทุนกบัการดาํเนินการท่ีแทจ้ริงจึงอาจจะไม่มีความชัดเจน ซ่ึงผูว้ิจยัคาดการณ์ว่า
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สัดส่วนการลงทุนท่ีแทจ้ริงกบัหนังสือช้ีแจงการลงทุนของกองทุนรวมอาจจะไม่สอดคลอ้งกนั จึง
ทาํการศึกษาว่าหากหนงัสือช้ีแจงการลงทุนของกองทุนรวมท่ีประกาศมีความคลาดเคล่ือนแลว้หุ้นท่ี
กองทุนรวมนั้นทาํการคดัเลือกตามสดัส่วนการลงทุนมีประสิทธิภาพหรือไม่ 

 

1.2  วตัถุประสงค์ในการศึกษา 
1) ศึกษาวิเคราะห์ค่าประมาณการลงทุนโดยเฉล่ียในหุน้ต่างๆ ของกองทุนรวม 
2) เปรียบเทียบค่าประมาณการลงทุนโดยเฉล่ียและหนงัสือช้ีแจงการลงทุนของกองทุนรวม 
3) วดัประสิทธิภาพในการเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์(หุ้น) ของกองทุนรวมในแต่ละหุ้นโดย

เปรียบเทียบหุน้ท่ีมีสดัส่วนการเลือกหุน้ท่ีมากท่ีสุดและนอ้ยท่ีสุด 
  

1.3 ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1) ทราบค่าประมาณการลงทุนโดยเฉล่ียในหุน้กลุ่ม SET50 ของกองทุนรวมว่านิยมลงทุนในหุน้
ตวัใดในกลุ่ม SET50  

2) ไดข้อ้มูลเก่ียวกบัค่าประมาณการลงทุนโดยเฉล่ียว่าแตกต่างไปจากหนังสือช้ีแจงการลงทุน
ของกองทุนรวมอยา่งไร 

3) สามารถนําผลการวิเคราะห์ไปใช้ประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีมี
ประสิทธิภาพในด้านสัดส่วนการลงทุน การเลือกกลุ่มหลักทรัพย์ และผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
เพ่ือให้ผลท่ีได้รับสอดคลอ้งกบัสภาพแวดลอ้มด้านการลงทุนมากท่ีสุด ผูว้ิจยัจึงทาํการศึกษาใน
ช่วงเวลาระหวา่งวนัท่ี 1 กมุภาพนัธ์ 2555 ถึงวนัท่ี 31 มกราคม พ.ศ.2556 โดยใชข้อ้มูลท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตวัแปรท่ีศึกษาคือกองทุนรวมท่ีมีหนงัสือช้ีแจงการลงทุนในหุ้น
กลุ่ม SET50 จาํนวน 16 กองทุนและหุน้กลุ่ม SET50 ทั้ง 50 ตวัโดยเป็นหุ้นท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยประกาศใหใ้ชใ้นการคาํนวณดชันี SET50 Index ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม ถึง 30 มิถุนายน 
2556   
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1.5  คาํสําคญั และคาํจํากดัความ 
SET50 คือ หุ้น 50 ตวั ท่ีมีสภาพคล่องสูง   ปริมาณการซ้ือขายมีความสมํ่าเสมอ ไม่แกว่งมากเกินไป 
เช่น วนัน้ีปริมาณซ้ือขาย 10 ลา้นหุน้ อีกวนั 100 ลา้นหุน้ แบบน้ีถือว่าปริมาณซ้ือขายต่างกนัเกินไป ถือ
ว่าไม่สมํ่าเสมอ และท่ีสาํคญั SET 50 เป็นหุ้นท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานดี มีอตัราการเติบโตของบริษทัอยา่ง
ต่อเน่ืองโดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะจดัอนัดบัหลกัทรัพยไ์ว ้ 
 
กองทุนรวมตราสารทุน หมายถึง กองทุนรวมประเภทท่ีมีนโยบายนาํเงินท่ีระดมไดจ้ากการขายหน่วย
ลงทุนไปลงทุนในตราสารทุนประเภทต่างๆ ซ่ึงไดแ้ก่ หุน้สามญั หุ้นบุริมสิทธิ ใบสาํคญัแสดงสิทธิใน
การซ้ือหลกัทรัพย ์(Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอ่ืนๆ โดยสัดส่วนของการลงทุนนั้น
ตอ้งเป็นไปตามเกณฑท่ี์สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยก์าํหนดข้ึน คือ ไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 
65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิในแต่ละรอบบญัชีของกองทุนนั้นๆ ทั้งน้ี เม่ือผูจ้ดัการกองทุนไดล้งทุน
เป็นไปตามเกณฑท่ี์กาํหนดดงักล่าวขา้งตน้แลว้ เงินทุนส่วนท่ีเหลือก็สามารถท่ีจะนาํไปใชล้งทุนใน
ทรัพยสิ์นประเภทอ่ืนๆ ได ้ส่ิงสาํคญัก็คือ กองทุนรวมประเภทน้ีจะเหมาะสาํหรับนกัลงทุนท่ียอมรับ
ความเส่ียงไดสู้ง เน่ืองจากเป็นการนาํเงินไปลงทุนในตราสารทุน ซ่ึงโดยธรรมชาติมกัมีความผนัผวน
ของราคา หรือความเส่ียงท่ีค่อนขา้งสูง แต่ก็ใหผ้ลตอบแทนในอตัราท่ีสูงดว้ยเช่นเดียวกนั (สาํนกังาน
คณะกรรการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2551) 
 
มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือ MARKET CAP หมายถึง มูลค่าตาม
ราคาตลาดโดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิดของหลกัทรัพย์
จดทะเบียน คูณกบัจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ปัจจุบนั การคาํนวณมูลค่าตามราคาตลาดรวมของ
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน (กระทรวงการคลงั, 2556)  
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บทที ่2 แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

 

2.1 แนวคดิเกีย่วกบัการลงทุน 
“การลงทุน หมายถึงการกนัเงินไวจ้าํนวนหน่ึง ในช่วงระยะเวลาหน่ึง เพ่ือก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับ
ในอนาคตซ่ึงจะชดเชยใหแ้ก่ผูก้นัเงิน โดยกระแสเงินสดรับน้ี ควรคุม้กบัอตัราเงินเฟ้อและคุม้กบัความ
ไม่แน่นอนท่ีจะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต” (Reilly, 1992 อา้งอิงจาก จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2540) 
รูปแบบการลงทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 3 รูปแบบ (จิรัตน ์สงัขแ์กว้, 2540) ดงัน้ี 
 
1. การลงทุนเพือ่การบริโภค (Consumer Investment) 
การลงทุนเพื่อการบริโภคเป็นการซ้ือสินคา้ประเภทถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต ์รวมทั้งการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์(Real estate investment) เป็นการนาํเงินออมมาซ้ือสินคา้ประเภทถาวรซ่ึง
เป็นการลงทุนเพ่ือการบริโภคของผูบ้ริโภคอยา่งหน่ึง โดยมาจากความพึงพอใจไม่แสวงหาผลกาํไร 
หากสินคา้ประเภทถาวรเหล่าน้ี ในกรณีท่ีสินคา้ประเภทถาวรมีมูลค่าสูงข้ึนแลว้ขายไปไดก้าํไรถือว่า
เป็นเพียงผลพลอยไดเ้ท่านั้น 
 
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment)  
การลงทุนในธุรกิจหมายถึงการซ้ือสินทรัพยเ์พ่ือประกอบธุรกิจเพือ่แสวงหาผลกาํไร โดยหวงัว่ารายได้
ท่ีไดรั้บอยา่งนอ้ยจะชดเชยกบัความเส่ียงในการลงทุน การลงทุนในลกัษณะน้ีมุ่งหวงักาํไรการลงทุน 
โดยกาํไรจะเป็นตวัดึงดูดความสนใจของนกัลงทุนให้นาํเงินมาลงทุน โดยการลงทุนน้ีเป็นการนาํเงิน
ออมท่ีไดส้ะสมไวห้รือการกูย้มืเงินจากธนาคารมาลงทุน  
 
3. การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities Investment) 
การลงทุนในหลกัทรัพยก์ารลงทุนทางออ้มท่ีแตกต่างจากการลงทุนในธุรกิจ เน่ืองจากการลงทุนน้ีเป็น
การลงทุนตามความหมายของเงินหรือการลงทุนในหลกัทรัพย ์ (Asset) ในรูปหลกัทรัพย ์เช่น 
พนัธบตัร หุ้นกู ้เป็นตน้ โดยมีผลตอบแทนเป็นอตัราดอกเบ้ีย หรือ เงินปันผล (Yield) แลว้แต่ประเภท
ของหลกัทรัพยท่ี์ได้ลงทุนไป นอกจากน้ียงัมีผลตอบแทนอีกลกัษณะหน่ึง คือ กาํไรจากการขาย
หลกัทรัพย ์(Capital Gain) หรือ ขาดทุน (Capital Loss)  ซ่ึงจะมากหรือนอ้ยข้ึนอยูก่บัความเส่ียงของ
หลกัทรัพยท่ี์ลงทุน 
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2.2 แนวคดิว่าด้วยผลตอบแทนจากการลงทุน 
การลงทุนคือการลดการบริโภคในวนัน้ีเพื่อหวงัผลตอบแทนในวนัขา้งหนา้ซ่ึงนกัลงทุนคาดหวงัว่าใน
อนาคตตอ้งไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึนนั้นจะสามารถชดเชยระยะเวลาอตัราเงินเฟ้อและความเส่ียงท่ี
อาจเกิดข้ึนไดอ้ย่างคุม้ค่า โดยผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทต่างๆมกัแสดงในรูปร้อยละ โดย
เปรียบเทียบกบัเงินลงทุนตน้งวดและมกัคิดต่อระยะเวลาหน่ึงปี โดยเรียกรวมๆว่า “อตัราผลตอบแทน” 
ซ่ึงเป็นตวับ่งบอกถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บหรือจะไดรั้บในหน่ึงงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ  
 
ผูล้งทุนแต่ละคนกาํหนดอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงมีปัจจยัท่ีเป็นองคป์ระกอบ
พ้ืนฐานท่ีสาํคญั 2 ประการ (จิรัตน ์สงัขแ์กว้, 2547)  

1) อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงหรืออตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง (The risk free rate) 
หมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการภายใตภ้าวะกรณีท่ีสมมุติว่าไม่มีความเส่ียง ดงันั้นผู ้
ลงทุนทราบว่าจะไดรั้บผลตอบแทนอยา่งแน่นอนและจะไดรั้บเม่ือใด อตัราผลตอบแทนดงักล่าวอาจ
เทียบเคียงไดว้่าเป็นอตัราท่ีผูล้งทุนตอ้งการเพ่ือแลกเปล่ียนกบัความพอใจจากการบริโภคเงินออมใน
ปัจจุบนัและในอนาคต 

2) อตัราผลตอบแทนท่ีชดเชยความเส่ียงจากการลงทุน (Risk premium) เป็นอตัราผลตอบแทนท่ี
ผูล้งทุนเรียกร้องเพ่ิมข้ึน เพ่ือชดเชยกบัความเส่ียงท่ีตอ้งรับภาระเพ่ิมข้ึนจากอตัราผลตอบแทนภายใต้
ภาวการณ์ท่ีไม่มีความเส่ียง  
 
การลงทุนเพือ่คาดหวงัผลตอบแทนนั้นสามารถทาํไดท้ั้งการลงทุนทางตรงซ่ึงเป็นการลงทุนดว้ยตวัเอง
ของผูล้งทุนและการลงทุนทางออ้มโดยผา่นกองทุนรวมซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม
และผลตอบแทนจากการลงทุนสามารถสรุปไดด้งัตารางท่ี 2.1 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่2.1  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมและการลงทุนโดยตรง 

 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นด้วยตวัเองของผู้ลงทุน 

เงินปันผลซ่ึงผลตอบแทนน้ีผูล้งทุนจะไดรั้บจาก
กองทุนรวมท่ีมีนโยบายจ่ายเงินปันผล แต่ละ
กองทุนจะมีนโยบายการจ่ายผลตอบแทนท่ี
แตกต่างกนัออกไปบางกองทุนอาจมีนโยบาย
จ่ายเงินปันผลบางกองทุนอาจมีนโยบายนาํเงินท่ี
ตอ้งจ่ายปันผลทบยอดเพ่ือลงทุนต่อไป 

เงินปันผล (Dividend) ซ่ึงผลตอบแทนน้ีเกิดจากการท่ี
บริษทัหลกัทรัพยน์าํกาํไรสุทธิจากการดาํเนินกิจการมา
จ่ายใหผู้ถื้อหุน้ 
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ตารางที ่2.1  ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมและการลงทุนโดยตรง (ต่อ) 
 

ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นด้วยตวัเองของผู้ลงทุน 

กาํไรส่วนเกินมูลค่าหน่วยลงทุน (Capital Gain) 
ซ่ึงผลตอบแทนน้ีผูล้งทุนจะได้รับเม่ือผูล้งทุน
ขายคืนหน่วยลงทุนในราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ีซ้ือ
มาตอนแรก  

กาํไรจากการขายหุ้น (Capital Gain) ซ่ึงผลตอบแทนน้ี
เกิดจากการท่ีผูล้งทุนขายหุ้นไดใ้นราคาท่ีสูงกว่าราคาท่ี
ซ้ือมา 

  มีส่วนร่วมเป็นเจ้าของกิจการ การลงทุนซ้ือหุ้นของ
บริษทัใดก็ตาม มีผลให้ผูล้งทุนท่ีถือหุน้มีส่วนร่วมเป็น
เจา้ของบริษทันั้นๆ ตามสัดส่วนของหุ้นท่ีถือต่อหุ้นท่ี
บริษทัออกจาํหน่ายทั้งส้ิน โดยผูล้งทุนสามารถใชสิ้ทธิ
ดงักล่าวในการเขา้ร่วมประชุมผูถื้อหุ้นเพ่ือลงคะแนน
เสียงในการตดัสินใจปัญหาสาํคญัๆของบริษทั เช่น เม่ือ
บริษทัจะเพ่ิมทุน จ่ายเงินปันผล ควบรวมกิจการ เป็นตน้ 

 มีสภาพคล่องเม่ือตอ้งการเปล่ียนเป็นเงินสดซ่ึงหุ้นท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ เป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพ
คล่องสูงกว่าทรัพย์สินถาวรอ่ืนๆ เช่น บ้านหรือท่ีดิน 
เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยท์าํหนา้ท่ีเป็นตวักลางระหว่าง
ผูซ้ื้อและผูข้าย ทาํให้ผูล้งทุนสามารถซ้ือขายหุ้นหรือ
เปล่ียนมือในการถือหุ้นไดอ้ยา่งสะดวกและคล่องตวัโดย
ผูล้งทุนไม่ตอ้งรู้จกักบัผูท่ี้ตอ้งการจะซ้ือหรือขายหุน้ ซ่ึง
ส่ิงสาํคญัในการตกลงกนัระหว่างผูซ้ื้อกบัผูข้ายกคื็อ ราคา
ซ้ือขายท่ีทั้งสองฝ่ายต่างพึงพอใจ  มีการส่งมอบค่าหุ้น
และโอนความเป็นเจ้าของหุ้นตรงตามกําหนดเวลา 
อย่างไรก็ตาม หุ้นของแต่ละบริษทัอาจมีสภาพคล่องท่ี
แตกต่างกนั โดยหุ้นบางบริษทัท่ีไดรั้บความสนใจจากผู ้
ลงทุน จะซ้ือง่าย ขายคล่อง ในขณะท่ีหุ้นของบางบริษทั
ท่ีไม่ค่อยมีผูส้นใจกอ็าจจะหาผูซ้ื้อผูข้ายไดย้ากกว่า 

 
ท่ีมา: สถาบนัความรู้ตลาดทุน (TSI) (2546) 
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2.3 ทฤษฎคีวามเส่ียงจากการลงทุน 
การลงทุนในตราสารทุนของผูล้งทุนไม่วา่จะช่องทางใดกต็ามหากตอ้งการผลตอบแทนสูงผูล้งทุนตอ้ง
เผชิญความเส่ียงท่ีสูง หรือท่ีเรียกว่า High Risk High Return ซ่ึงความเส่ียง หมายถึง โอกาสหรือความ
เป็นไปไดท่ี้ความคลาดเคล่ือนหรือความผิดไปจากท่ีไดป้ระมาณการหรือคาดหวงัของเหตุการณ์ใดๆท่ี
เกิดข้ึน โดยระดบัของความเส่ียงนั้นข้ึนอยู่กบัโอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ีความคลาดเคล่ือนจะ
เกิดข้ึนมีมากนอ้ยเพียงใด กล่าวคือ ถา้โอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดความคลาดเคล่ือนระหว่าง
ผลท่ีเกิดข้ึนจริงกบัผลท่ีคาดหวงัมีอยูสู่งนยัหน่ีงก็คือความเสียงสูงแต่ถา้โอกาสหรือความน่าจะเป็นท่ี
จะเกิดความคลาดเคล่ือนระหว่างผลท่ีเกิดข้ึนจริงกบัผลท่ีคาดหวงัตํ่านยัหน่ึงก็คือความเส่ียงตํ่า ระดบั
ของความเส่ียงจะพิจารณาจากขอบเขตหรือความกวา้งของการแกว่งตวัของราคาหรือผลตอบแทนจาก
การลงทุนนั้นๆ ซ่ึงกคื็อความผนัผวน (Volatility) กล่าวคือถา้การลงทุนใดๆมีความผนัผวนของราคา
หรือผลตอบแทนสูงหมายความว่าความเส่ียงสูง ในทางกลบักนัถา้การลงทุนใดๆมีความผนัผวนของ
ราคาหรือผลตอบแทนตํ่าหมายความว่าความเส่ียงตํ่า (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2554)  
 
จิรัตน ์สงัขแ์กว้ (2540) แบ่งความเส่ียงออกเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ ไดแ้ก่ 1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือ
ความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสมกบั 2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ
หรือความเส่ียงเฉพาะตวัหรือความเส่ียงท่ีสามารถขจดัได ้โดยการกระจายการลงทุนท่ีเหมาะสม 

1) ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk หรือ Market Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยั
ภายนอกท่ีบริษทัไม่อาจควบคุมไดแ้ละส่งผลกระทบต่อทุกๆหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์หล่งท่ีมา
ของความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดแ้ก่ 

(1) ทศันคติท่ีมีการเปล่ียนแปลงของนกัลงทุนต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์
(2) ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงในระดบัอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rates Risk) เป็นการ

เปล่ียนแปลงในระดบัอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงทาํใหร้าคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงในทิศทางตรงกนัขา้ม 
(3) ความเส่ียงจากอาํนาจซ้ือหรือความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power หรือ 

Inflation Risk) เป็นการเปล่ียนแปลงในระดบัราคาสินคา้ทัว่ๆไป ซ่ึงทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง
ลดลง 

2) ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic หรือ Unique Risk) เป็นความเส่ียงเฉพาะตวัท่ีเกิด
จากปัจจยัภายในของแต่ละบริษทั ไดแ้ก่ 

(1) ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากลกัษณะของธุรกิจนั้นๆ
เช่น ประเภทธุรกิจ โครงสร้างรายได ้ค่าใช้จ่ายของกิจการ เป็นตน้ ทั้งน้ีปัจจยัท่ีมากระทบต่อการ
ดาํเนินธุรกิจของกิจการอาจเป็นปัจจยัมหภาค(Macro Factors) เช่น การเพ่ิมข้ึนของราคานํ้ามนั ภาวะ
เงินเฟ้อ ค่าแรงงาน เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลใหต้น้ทุนการผลิตสูงข้ึน รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีอาจส่งผลต่อการ
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ดาํเนินงานของธุรกิจ เช่น การเปล่ียนแปลงทางสังคม เทคโนโลยี การเมือง กฎระเบียบต่างๆเป็นตน้ 
แต่ธุรกิจจะไดรั้บผลกระทบรุนแรงหรือไม่อยา่งไรข้ึนกบัปัจจยัจุลภาค(Micro Factors) ภายในกิจการ
ดว้ย เช่น บางกิจการมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรจาํนวนมาก ผลท่ีตามมาคือ กิจการนั้นมีรายการค่า
เส่ือมราคาซ่ึงเป็นค่าใช้จ่ายคงท่ีจาํนวนมากในทางตรงกนัขา้ม หากกิจการมีการลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรนอ้ย รายการค่าเส่ือมราคาซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายคงท่ีกจ็ะนอ้ยตามไปดว้ย ซ่ึงการท่ีกิจการมีตน้ทุนคงท่ี
จาํนวนนอ้ยมาก เม่ือยอดขายไม่เป็นไปตามท่ีกาํหนด แต่ภาระค่าใชจ่้ายยงัคงท่ีเท่าเดิม กจ็ะทาํใหก้าํไร
ของกิจการติดลบอย่างมากในปีท่ียอดขายลดลง ส่งผลให้ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดว่าจะไดรั้บจาก
การลงทุนลดลงไปดว้ย 

(2) ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการท่ีกิจการสร้าง
ภาระผูกพนัทางการเงินไว ้เช่น การก่อหน้ี ถา้กิจการใดมีการก่อหน้ีจาํนวนมาก กิจการนั้นจะมีภาระ
การจ่ายดอกเบ้ีย ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายคงท่ีจาํนวนมาก หากกิจการไม่สามารถทาํกาํไรไดต้ามเป้าท่ีวางไว ้
กาํไรของกิจการกจ็ะไม่เพียงพอท่ีจะจ่ายดอกเบ้ียได ้เม่ือกิจการไม่สามารถจ่ายดอกเบ้ียตามภาระผกูพนั
ได ้กท็าํใหบ้ริษทัมีความเส่ียงท่ีอาจจะถูกฟ้องร้องดาํเนินคดีได ้
 
ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ีสามารถลดความเส่ียงไดด้ว้ยการกระจายการลงทุนในหุ้นหลายๆตวัซ่ึง
เรียกความเส่ียงท่ีกระจายการลงทุนหุ้นหลายๆตวัน้ีว่า ความเส่ียงท่ีลดไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน 
(Diversifiable Risk) ซ่ึงการกระจายเงินลงทุนในหุน้หลายๆตวัจะทาํใหค้วามเส่ียงเฉพาะท่ีมีอยูใ่นหุน้
แต่ละตวัจะลดลงเพราะถูกหกัลบกลบไป 
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รูปที ่2.1  การกระจายการลงทุนและผลต่อความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์

 
การลงทุนท่ีมีการกระจายในหุ้นหลายตวัทาํให้ความเส่ียงเฉพาะตวั (ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ) และ
ความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพยล์ดลง ซ่ึงหากกลุ่มหลกัทรัพยมี์การกระจายความเส่ียงมากพอระดบั
หน่ึงจะทาํใหจ้ะเหลือเฉพาะความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญ 
 
จากท่ีกล่าวขา้งตน้สามารถหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหุน้กบั
การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของตลาดได ้ทาํให้เราสามารถทราบถึงดชันีหรือระดบัโดย
เปรียบเทียบความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหุ้นได ้โดยทัว่ไปเราใชส้มการ Characteristic Line หรือ 
Market Model ซ่ึงสมการดงักล่าวจะทาํใหไ้ดค่้าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) ซ่ึงเป็นดชันีช้ี
ระดับและทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหุ้นเปรียบเทียบกับอัตราการ
เปล่ียนแปลงของตลาดซ่ึงเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 

it i i mt itR R            (2.1) 
เม่ือ itR  คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i ระหวา่งช่วงระยะเวลา t 

mtR  คืออตัราผลตอบแทนของตลาดระหว่างช่วงระยะเวลา t 

i  คือค่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i เม่ือตลาดไม่มีการเปล่ียนแปลง 

i  คือค่าความชนัของเส้นถดถอย 

it  คือค่าส่วนผดิพลาด  

ความเส่ียงท่ีเหลืออยู ่

ความเส่ียงเฉพาะตวัลดลงเม่ือจาํนวนหุน้เพิ่ม 

ความเส่ียง 

จาํนวน
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รูปที ่2.2 Characteristic Line 

 
ค่าเบตา้ของตลาดมีค่าเท่ากบั 1.0 ส่วนค่าเบตา้ของหลกัหลกัทรัพยท่ี์เป็นไปไดส้ามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

1)  หากหลกัทรัพยมี์ค่านอ้ยกว่า 1.0 หมายความว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนนอ้ยกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด 

2)  หากหลกัทรัพยมี์ค่านอ้ยกว่า 1.0 หมายความว่าหลกัทรัพยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ผลตอบแทนมากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด 

 
การลงทุนในกองทุนรวมและการลงทุนในหุ้นลว้นแลว้แต่มีความเส่ียงดว้ยกนัทั้งหมด โดยสามารถ
เปรียบเทียบความเส่ียงการลงทุนทั้ง 2 ลกัษณะดงักล่าวนั้น สามารถเปรียบเทียบไดต้ามตารางท่ี 2.2 
ดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

α 

อตัราผลตอบแทนของ

อตัราผลตอบแทนของตลาด 

 

CL 
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ตารางที ่2.2  ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมกบัความเส่ียงจากการลงทุนโดยตรง 

 
ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวม ความเส่ียงจากการลงทุนในหุ้น 

กองทุนรวมตราสารทุน ผูล้งทุนอาจตอ้งพิจารณา
ความเส่ียงจากการดํา เนินธุรกิจของบริษัทท่ี
กองทุนรวมนาํเงินไปลงทุน เช่น หากเป็นธุรกิจท่ี
เน้นการส่งออก กรณีท่ีเกิดปัญหาค่าเงินผนัผวน 
อาจส่งผลต่อกาํไรของบริษทั 

ความเส่ียงจากภาวะตลาด (Market risk) ซ่ึงมกัข้ึนอยู่
กับสถานการณ์ต่าง  ๆ  เช่น  ภาวะการเมือง  สังคม
ภายในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจทั้งภายในและภายนอก
ประเทศ ท่ีจะกระทบต่อภาคธุรกิจ จนทาํใหภ้าวะตลาด
เปล่ียนแปลงไปจนมีผลกระทบต่อราคาหุน้  

กองทุนรวมตราสารหน้ี ผูล้งทุนอาจตอ้งพิจารณา
ความเส่ียงจากการผิดชาํระหน้ี เช่น บริษทัท่ีออก
ตราสารหน้ีท่ีกองทุนรวมนาํเงินไปลงทุน มีฐานะ
ทางการเงินเป็นอย่างไร สามารถจ่ายดอกเบ้ียและ
คืน เ งินต้นให้กับกอง ทุนรวมได้ค รบถ้วน 
สมํ่าเสมอหรือไม่ รวมถึงความเส่ียงด้านสภาพ
คล่อง  

ความเส่ียงดา้นสภาพคล่อง (Liquidity risk) ท่ีหุ้นบาง
บริษทัอาจไม่ไดซ้ื้อง่ายขายคล่อง มีจาํนวนหุน้ท่ีซ้ือขาย
อยูใ่นตลาดไม่มาก ทาํให้ไม่สามารถซ้ือขายไดใ้นเวลา
หรือราคาท่ีต้องการหากต้องรีบขายเพราะมีความ
จาํเป็นตอ้งใชเ้งิน 

กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนแตกต่างออกไป
เช่น  กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศควร
พิจารณาความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน รวมถึง
ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจและการเมืองของ
ประเทศท่ีไปลงทุนเพ่ิมดว้ย 

ความเส่ียงจากการดําเนินงานของบริษัทผู ้ออกหุ้น 
(Company risk) เช่น การบริหารกิจการผิดพลาดไม่
เป็นไปตามเป้าหมาย การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารหรือ
นโยบายบริษทั การถูกฟ้องร้องดาํเนินคดี หรือการถูก
ฟ้องลม้ละลาย เป็นตน้ หรือหากบริษทัตอ้งพึ่งพิง ผูจ้ดั
จาํหน่ายหรือลูกคา้รายใหญ่บางรายมากจนเกินไป หาก
เกิดปัญหาเหล่าน้ี ก็จะมีความเส่ียงท่ีบริษัทอาจไม่
สามารถค้าขายต่อไปได้ หรือถ้ากิจการต้องพ่ึงพา
ช่างฝีมือหรือช่างท่ีมีทกัษะเฉพาะตวัมากเกินไปการ
ประท้วงหยุดงานก็อาจกระทบต่อผลการดาํเนินงาน
บริษทัในช่วงนั้น ๆ ไดย้ิง่ถา้บริษทัทาํธุรกิจหลากหลาย 
ความเส่ียงจากการดาํเนินงานอาจยิง่เพ่ิมมากได ้

 
ท่ีมา: สถาบนัความรู้ตลาดทุน (TSI) (2546) 
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2.4 ความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุน 
การลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดๆหรือทรัพยสิ์นใดๆย่อมให้ผลตอบแทนซ่ึงระดบัผลตอบแทนจะมีทิศทาง
ความสัมพนัธ์กบัระดบัความเส่ียงในทิศทางเดียวกนั เน่ืองจากผูล้งทุนมีความตอ้งการผลตอบแทนใน
อตัราท่ีสูงแต่ขณะเดียวกนัผูล้งทุนเองก็พยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงดว้ย ถา้ตอ้งการให้ผูล้งทุนยอม
แบกรับความเส่ียงท่ีสูงข้ึน หลกัทรัพยเ์องก็ตอ้งให้ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนดว้ย มิฉะนั้นผูล้งทุนจะไม่
สนใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น (ตลาดการเงินและการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย,์2554) 
 

 
รูปที ่2.3 ความสมัพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทน 

 

2.5 วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
สาํหรับการศึกษาในคร้ังน้ีไดมี้การทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ 
ศิริพร พรไชยะ (2543) ศึกษาเร่ือง”การประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย 
กรณีศึกษา: กองทุนตราสารทุน (Equity Funds) เพ่ือประเมินผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม
ประเภทกองทุนตราสารทุน” โดยใชข้อ้มูลในช่วงเดือนมกราคม 2539 ถึงเดือนมิถุนายน 2542 ดว้ยการ
จาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM)ผลการศึกษาพบว่ากองทุนท่ี
ศึกษายกเวน้ SCBRT มีผลตอบแทนในทิศทางเดียวกบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ต่มีการ
ตอบสนองต่อผลตอบแทนนอ้ยกว่าอตัราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงแสดงไดว้่าในช่วงตลาดมีความผนั
ผวนในทิศทางท่ีตกตํ่า กองทุนจะลงทุนโดยเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ค่อนขา้งมัน่คง โดยราคา
หลกัทรัพยน์ั้นจะไม่ตกตํ่าอยา่งรวดเร็วเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยอ่ื์นและขณะเดียวกนัจะไม่เพ่ิมข้ึนอยา่ง
รวดเร็วนัน่คือกองทุนเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่า 
 

High Risk/High Return 

อตัราผลตอบแทน 

ความเส่ียง 
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ปรีชา เฮงศรีสมบติั (2547) ศึกษาเร่ือง “การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัผลตอบแทน
จากการเลือกหลกัทรัพยล์งทุนดว้ยตนเอง” โดยไดศึ้กษากองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุน 
โดยเร่ิมใชข้อ้มูลตั้งแต่เดือนมกราคม 2543 ถึงวนัท่ี 31 กรกฎาคม 2547 มีทั้งส้ิน 62 กองทุนโดยใช้
แบบจาํลองการตั้งราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model :CAPM)ผลการศึกษาพบว่ากองทุน
รวมท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงสุด 8 อนัดบัพบว่ามีการกระจุกตวัการลงทุนอยู ่3-5 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่
พลงังาน ส่ือสาร วสัดุก่อสร้างและธนาคารซ่ึงกองทุนรวมส่วนใหญ่จะมีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าความเส่ียง
ตลาด สะท้อนให้เห็นว่ากองทุนรวมส่วนใหญ่เลือกลงทุนในความเส่ียงท่ีตํ่า เม่ือเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีศึกษากบัผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเลือกหลกัทรัพยด์ว้ยตนเองพบว่า
การเลือกหลกัทรัพยด์ว้ยตนเองให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่ากองทุนรวมแต่ความเส่ียงของการเลือก
หลกัทรัพยด์ว้นตนเองสูงกว่ากองทุนรวม 
 
Weigand (2004) ศึกษาเร่ือง “การเลือกหุน้ของกองทุนรวม กรณีศึกษา: กองทุนท่ีมี Market Cap ขนาด
ใหญ่” โดยไดศึ้กษากองทุนรวมท่ีมี Cap ขนาดใหญ่ท่ีมีการลงทุนใน S&P 500 โดยเร่ิมใชข้อ้มูล 2 กลุ่ม
ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 1999 ถึงเดือนกรกฎาคม 2000 และอีกกลุ่มตั้งแต่เดือน 31 มีนาคม 1999 ถึง 31 
มีนาคม 2000 โดยทาํการเปรียบเทียบช่วงความผนัผวนของ 2 ช่วงเวลาดงักล่าวพบว่าผลตอบแทนไม่
แตกต่างกนั และ Weigand (2004) จึงทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ของหุน้ท่ีกองทุนให้สัดส่วนการ
ลงทุนท่ีมากสุด 5 ตวักบัหุน้ท่ีกองทุนใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีนอ้ยสุด 5 ตวัโดยการใชค่้าสถิติ t-test ใน
การทดสอบพบว่าผลตอบแทนท่ีกองทุนเลือกให้สัดส่วนการลงทุนมากท่ีสุดมีค่าไม่แตกต่างหรือใน
บางกรณีน้อยกว่าผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการลงทุนน้อย ซ่ึงผลตอบแทนของ
ช่วงเวลาท่ีใชศึ้กษาให้ผลตอบแทนท่ีไม่แตกต่างกนั หุ้นท่ีกองทุนให้สัดส่วนการลงทุนท่ีแตกต่างกนั
ควรให้ผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนัสะท้อนให้เห็นว่ามีบางกองทุนท่ีเลือกหุ้นได้ไม่มีประสิทธิภาพ
เท่าท่ีควร 
 
โดยสรุป งานศึกษาของ ศิริพร พรไชยะ (2543) ไดท้าํการศึกษาประเมินผลงานของกองทุนรวมในแง่
ประสิทธิภาพของการลงทุนว่ากองทุนรวมจะเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมีความเส่ียงตํ่าซ่ึงผลตอบแทนของ
กองทุนตํ่ากว่าตลาด งานศึกษาของ ปรีชา เฮงศรีสมบติั (2547) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบการลงทุนท่ีลงทุน
ผ่านกองทุนกบัการลงทุนดว้ยตวัเองว่าการลงทุนของกองทุนมีความเส่ียงตํ่าและผลตอบแทนตํ่ากว่า
การลงทุนดว้ยตวัเอง โดยการศึกษาน้ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาเพ่ิมในแง่การเปรียบเทียบค่าการประมาณการ
ลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุนของกองทุนโดยเลือกศึกษาเฉพาะกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
หุ้น SET50 และ Weigand (2004) ไดศึ้กษาการเลือกหุ้นจากหุ้นของกองทุนท่ีมีสัดส่วนการลงทุน
ท่ีมากให้ผลตอบแทนไม่แตกต่างจากหุ้นท่ีมีสัดส่วนการลงทุนท่ีน้อยนั้นเป็นการเลือกหุ้นท่ีไม่มี
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ประสิทธิภาพของกองทุน การศึกษาน้ีจึงทาํการศึกษาในกองทุนรวมตราสารทุนของประเทศไทยโดย
ศึกษาเฉพาะกองทุนรวมท่ีมีหนงัสือช้ีแจงการลงทุนในหุน้ SET50 โดยวดัประสิทธิภาพกองทุนในแง่
ของการเลือกหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนมากของแต่ละกองทุนเปรียบเทียบกบัหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุน
นอ้ย 
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บทที ่3 ระเบียบวธีิวจัิย 

 
การศึกษาวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์สัดส่วนการลงทุนในหุน้ SET50 โดยอิงกบักองทุนรวม มีระเบียบวิธี
การศึกษาดงัน้ี 
 

3.1 กรอบแนวความคดิ 
 ผูว้ิจยัทาํการศึกษาค่าการประมาณการลงทุนโดยเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้น SET50 ว่า
แตกต่างไปจากหนังสือช้ีแจงการลงทุนของกองทุนรวมหรือไม่ อย่างไร เพ่ือศึกษาถึงสัดส่วนการ
เปล่ียนแปลงการลงทุนในหุ้นหรือหลกัทรัพยข์องกองทุนรวมตลอดช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ในส่วน
ต่อไปผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวมจากการเลือกหุ้นและสัดส่วนการลงทุน 
โดยทาํการเปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนมากท่ีสุดกบัผลตอบแทนเฉล่ีย
ของหุน้ท่ีมีสดัส่วนการลงทุนนอ้ยท่ีสุดโดยกรอบแนวความคิดสามารถอธิบายไดจ้ากรูปท่ี 3.1 ดงัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที ่3.1 กรอบแนวความคิดในการวิจยั 

ผลตอบแทนรายวนั
ของหุน้ SET50 

ผลตอบแทนรายวนั
ของกองทุน 16 

 

ค่าประมาณการสดัส่วน
การลงทุนโดยเฉล่ีย 

เปรียบเทียบค่าประมาณการสัดส่วนการ
ลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน

เปรียบเทียบผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมี
สดัส่วนการลงทุนมากท่ีสุด 5 ตวักบั
ผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมีสดัส่วนการ
ลงทุนนอ้ยท่ีสุด 5 ตวัสุดทา้ย 
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3.2 วธีิเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ผูว้ิจยัใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยเกบ็ขอ้มูลท่ีใชจ้ากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี 

1) เก็บข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 ณ วนัทาํการซ้ือขายรายวนัจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงระยะเวลา 12 เดือน เร่ิมตั้งแต่เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2555 ถึงเดือน
มกราคม พ.ศ. 2556 รายละเอียดหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 ดงัภาคผนวก ก 

2) เลือกกลุ่มตวัอยา่งกองทุนรวมจาํนวน 16 กองทุนท่ีมีหนงัสือช้ีแจงระบุว่าลงทุนในหุ้นกลุ่ม 
SET50 และเกบ็มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิรายวนั (Net Asset Value : NAV) ของแต่ละกองทุนจากสมาคม
บริษทัจดัการกองทุน ในช่วงระยะเวลาเดือนกมุภาพนัธ์ พ.ศ. 2555 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 2556 รายช่ือ
กองทุนรวมดงักล่าวดงัแสดงในตารางท่ี 3.1 ดงัน้ี 
 
ตารางที ่3.1 รายช่ือกลุ่มตวัอยา่งกองทุนรวม 16 กองทุน 
 

ลาํดับ ช่ือกองทุน สัญลกัษณ์ 

1 กองทุนเปิด วรรณเอเอม็เซ็ท 50 1AMSET50 

2 
CIMB-PRINCIPAL SET50 : กองทุนเปิดซีไอเอม็บี-พรินซิเพลิ เดล่ี เซ็ท 
50 อินเด็กซ์ 

CIMB_PRINCIPAL 
SET 50 

3 กองทุนเปิดฟินนัซ่า SETเพ่ิมพนูปันผล FAMEEF 
4 กองทุนเปิดฟินนัซ่า หุน้ระยะยาว FAMLTF 
5 กองทุนเปิดเค เซ็ท 50 K_SET50 

6 กองทุนเปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท 50 KFENSET50 
7 กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาว SET50 KFLTF50 
8 กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวแอค็ทีฟ SET50 ปันผล KFLTFA50_D 
9 กองทุนเปิดกรุงไทยหุน้ระยะยาว SET50 KSET50LTF 
10 กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 MS50 
11 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์SET50 INDEX เพ่ือการเล้ียงชีพ SCBRMS50 
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ตารางที ่3.1 รายช่ือกลุ่มตวัอยา่งกองทุนรวม 16 กองทุน (ต่อ) 
 

ลาํดับ ช่ือกองทุน สัญลกัษณ์ 

12 กองทุนเปิดไทยพาณิชย ์SET50 INDEX SCBSET50 
13 โครงการจดัการกองทุนเปิดไทยเดก็ซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ TDEX 
14 กองทุนเปิดทหารไทย SET50 TMB50 
15 กองทุนเปิดทหารไทย SET50 ปันผล TMB50DV 
16 กองทุนเปิดทหารไทย SET50 เพ่ือการเล้ียงชีพ TMB50RMF 

 

3.3 ระเบียบวธีิวิจัยและสมมติฐานการวจัิย 

 

3.3.1 วดัค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉลีย่จากหนังสือช้ีแจงการลงทุนของ
กองทุนรวม 

 
1. การวดัผลตอบแทน 
การวดัผลตอบแทนของกองทุนรวมและหุ้นกลุ่ม SET50 โดยใชว้ิธีการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทน
แบบ Arithmetic (ค่าเฉล่ียเลขคณิต) คือการคาํนวณแบบพ้ืนฐานท่ีไม่คาํนึงถึงการลงทุนอยา่งต่อเน่ือง 
(Reinvestment) โดยการหาผลตอบแทนจากผลต่างของราคาหลกัทรัพยป์ลายงวด เปรียบเทียบกบัราคา
หลกัทรัพยต์น้งวดท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาหน่ึงของการลงทุน (Jorion, 2001)  

 
1) การวดัผลตอบแทนของหุน้สามารถแสดงไดด้งัสมการ ดงัน้ี 
 

, , 1
,

, 1

i t i t
i t

i t

x x
r

x





        (3.1) 

 
โดยท่ี ,i tr  คือ ผลตอบแทนรายวนัของหุน้ i  วนัท่ี t 

,i tx  คือ ราคาปิดของหุน้ i  วนัท่ี t  

, 1i tx   คือ ราคาปิดของหุน้  i วนัท่ี  t-1 
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2) การวดัผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 

, , 1
,

, 1

i t i t
i t

i t

X X
R

X





         (3.2) 

 
โดยท่ี ,i tR  คือ ผลตอบแทนรายวนัของหุน้ i  วนัท่ี t 

,i tX  คือ ราคาปิดของหุน้ i  วนัท่ี t  

, 1i tX   คือ ราคาปิดของหุน้  i วนัท่ี  t-1 
 

2. การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
การหาค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุน้กลุ่ม SET50 สามารถ
หาโดยใชว้ิธีการของการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหา
ค่าประมาณการสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของกองทุนรวมโดยใชส้มการดงัน้ี 

 
50

0
1

i i ij ij i
j

y x  


          (3.3) 

 
โดยท่ี iy  คือ ผลตอบแทนรายวนัของกองทุน i 
 ij  คือ ค่าประมาณการสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของกองทุน i ของหุน้ตวัท่ี j 
 ijx  คือ ผลตอบแทนรายวนัหุน้ตวัท่ี  j ของกองทุน i 

 
เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการหาค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ีย ซ่ึงเป็นค่าของนํ้าหนกั
การลงทุนเท่านั้น จึงกาํหนดเง่ือนไขให้ค่าเบตา้ (   ) ในสมการ (3.3) ไม่มีค่าเป็นลบ หลงัจากนั้น
ดาํเนินการต่อโดยนาํสมการสร้างแบบจาํลองไปหาค่าสัดส่วนโดยอนุมาน (Implied Weight) และ
กาํหนดค่าเบตา้ (   ) มากกว่า 0 โดยการเพ่ิมเง่ือนไขในการประมาณการเป็น Non-negative Least 
Squares ( 0   )  
 

3.3.2 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพจากการเลอืกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์ของกองทุนรวม 
ในการศึกษาน้ีไดท้าํการวดัประสิทธิภาพกองทุนรวมแต่ละกองทุนในแง่ของการเลือกหุน้ของกองทุน
รวม โดยอา้งอิงงานศึกษาของ Weigand (2004) เป็นหลกั ท่ีไดท้าํการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวม
โดยการจดักลุ่มหุน้ท่ีมีสัดส่วนท่ีมากท่ีสุด 5 ตวักบักลุ่มหุน้ท่ีมีสัดส่วนท่ีนอ้ยท่ีสุด 5 ตวัมาเปรียบเทียบ
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ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหุน้เพ่ือวดัประสิทธิภาพของในแง่การเลือกหุน้ของกองทุนรวม โดยใน
งานศึกษาน้ีไดท้าํการเลือกหุ้นในกลุ่ม SET50 ท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนท่ีมากท่ีสุด 5 ตวั 
และเลือกหุน้ในกลุ่ม SET50 ท่ีกองทุนใหส้ดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ยท่ีสุด 5 ตวั  
 
นอกจากพิจารณาความแตกต่างในผลตอบแทน ผูว้ิจยัยงัไดเ้พ่ิมบทวิเคราะห์ดา้นความเส่ียงเขา้ไปดว้ย 
ซ่ึงการวดัค่าความเส่ียงและเปรียบเทียบผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยส์ามารถวดัได ้ดงัการคาํนวณ
ต่อไปน้ี 
 
1. การวดัความเส่ียง 
การวดัความเส่ียงของหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ัดส่วนการลงทุนสูงสุด 5 ตวัแรก และตํ่าสุด 5 ตวั สามารถ
คาํนวณหาไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( ) ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสมการ ดงัน้ี 

 

2 w w     โดยท่ี 

1

5

.

.

.

w

w

w

 
 
 
 
 
 
  

            (3.4) 

 
w  คือ สดัส่วนการลงทุนของหุน้แต่ละตวั ในงานวิจยัน้ีสมมติใหส้ัดส่วนการลงทุนในหุน้ 5 ตวัเท่ากนั

และ 
5

1

1i
i

w


  จะไดว้า่ 

 
0.2

0.2

0.2

0.2

0.2

w

 
 
 
 
 
 
  

  และ  0.2 0.2 0.2 0.2 0.2w    

 
และจากสูตรดา้นบน สามารถกระจายออกมาใหไ้ดเ้ป็น Variance - Covariance Matrix ไดด้งัต่อไปน้ี 
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it it it k

it

it k it k it k

  

  

 
 
 
  
 
 
 
 

     (3.5) 

 
2
,i k  คือ ความแปรปรวนของหุน้ตวัท่ี k (k = 1,2, …, 5) ในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุน i 

 

 
5 246 22

, , ,
1 1

it k it k it k
k t

R R
 

         (3.6)  

 
โดยท่ี  

1) ,it kR  คือ ผลตอบแทนรายวนัของหุน้ตวัท่ี k ในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุน i  
2) ,it kR  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ตวัท่ี k ในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุน i โดยคาํนวณ

ไดจ้าก 
246

, ,
1

/ 246it k it k
t

R R


   
 
   

3) ,it kk k k
  

 คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งหุน้ตวัท่ี k ในกลุ่มหลกัทรัพยข์องกองทุน i 
 

  
5 246

, , , , ,
1 1

it kk it k it k it k it kk k
k t

R R R R   
 

    

 
2. การวดัผลตอบแทนรายวนัเฉล่ียของหุ้นในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์กองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุน
สูงสุด 5 ตวัแรกและใหสั้ดส่วนการลงทุนตํ่า 5 ตวัสุดทา้ยสามารถหาไดโ้ดย 

1) ,
Heavy
it kR  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนสูงตวัท่ี k ของกองทุน 

i ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก 
5

, ,
1

/ 5Heavy Heavy
it k it k

k

R R


   
 
  โดยท่ี ,

Heavy
it kR  คือ ผลตอบแทนรายวนัของหุน้ท่ีกองทุน

รวมให้สัดส่วนมากตวัท่ี k โดยท่ี k = 1,…,5 
2) ,

Light
it kR  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของหุน้แต่ละตวัท่ีกองทุนใหส้ัดส่วนนอ้ยท่ีสุด 5 

สุดทา้ยของกองทุน i ซ่ึงคาํนวณไดจ้าก 
5

, ,
1

/ 5Light Light
it k it k

k

R R


 
  
 
 โดยท่ี ,

Light
it kR  คือ ผลตอบแทน

รายวนัของหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ดัส่วนนอ้ยตวัท่ี k โดยท่ี k = 1,…,5 
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ในการเปรียบเทียบความแตกต่างของผลตอบแทนระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ผูว้ิจยัไดค้าํนวณหา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ฉล่ียตลอดช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ซ่ึงสามารถคาํนวณหาไดจ้าก 
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โดยการศึกษาน้ีไดท้าํการวดัประสิทธิภาพการลงทุนของกองทุนรวมในแง่ของการเลือกหุ้นว่าหุ้นท่ี
กองทุนรวมไดล้งทุนในสัดส่วนท่ีแตกต่างกนัมีประสิทธิภาพหรือไม่ โดยเลือกเปรียบเทียบหุ้นใน 2 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์กองทุนรวมลงทุนในสัดส่วนมากท่ีสุด 5 หลกัทรัพย ์และท่ีกองทุนรวมเลือกลงทุน
ในสัดส่วนนอ้ย 5 หลกัทรัพย ์จากนั้น นาํผลตอบแทนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยม์าเปรียบเทียบ 
โดยใชเ้คร่ืองมือทางสถิติ คือ Paired t-test เน่ืองจากขอ้มูลเป็นกลุ่มหลกัทรัพยภ์ายในกองทุนรวม
เดียวกนั ซ่ึงมีปัจจยัส่ิงแวดลอ้มต่างๆ เหมือนกนั เช่น นโยบายการลงทุนจากผูบ้ริหารเดียวกนั และการ
เปรียบเทียบไม่ไดท้าํเป็นรายหลกัทรัพย ์แต่ดาํเนินการในรูปของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ดงันั้น จึงถือว่าขอ้มูลผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่มีอิสระต่อกนั จึงใชก้ารทดสอบแบบ 
Dependent t-test หรือ Paired t-test โดยตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 

H0: ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนท่ีมาก ( i HeavyR  ) ไม่
แตกต่างจากกลุ่มผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย ( i LightR  ) 

H1:  ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนท่ีมาก ( i HeavyR  )  
แตกต่าง จากกลุ่มผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย ( i LightR  ) 
 
หลงัจากนั้น นาํกองทุนท่ีกองทุนท่ีผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ต่างกนั หรือยอมรับ H1  
มาหาความสมัพนัธ์วา่ผลตอบแทนเฉล่ียของทั้ง 2 กลุ่ม เป็นไปในทิศทางใดโดยตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี 

H0:  ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีกองทุนให้สัดส่วนการลงทุนรวมท่ีมาก ( i HeavyR  ) มีค่า
มากกว่าหรือเท่ากบักลุ่มผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย ( i LightR  ) 

H1:  ผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนท่ีมาก ( i HeavyR  ) มีค่า
น้อยกว่ากลุ่มผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย ( i LightR  ) 
 
โดยการทดสอบสมมุติฐานทั้ง 2 คู่กาํหนดใหท้ดสอบ ณ ระดบันยัสาํคญัท่ี 0.05 
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บทที ่4 ผลการวจัิย 

 

4.1 ศึกษาค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวม 
จากการการประมาณค่าสัดส่วนการลงทุนรวมในหุน้ SET50 ของกลุ่มตวัอยา่ง 16 กองทุน พบว่า แต่
ละกองทุนรวมมีการลงทุนในหุน้และสัดส่วนท่ีต่างกนั แต่พบว่าส่วนใหญ่กองทุนรวมจะลงทุนใหหุ้น้ 
SET50 ท่ีมี Market Cap สูง ซ่ึงจากการนาํค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนดงักล่าวของแต่ละกองทุน
มาพิจารณาหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนเหมือนกนั พบว่า มีหลกัทรัพยท์ั้งส้ิน 10 หลกัทรัพยท่ี์กองทุนรวมมี
สดัส่วนการลงทุนท่ีคลา้ยกนัตามตารางท่ี 4.1 (รายละเอียดค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนในหุน้แต่
ละตวัสามารถดูไดจ้าก ภาคผนวก ข)  
 
ตารางที ่4.1 ค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์10 อนัดบัแรกของตวัอยา่ง 7 กองทุน 
 

หุน้\

กองทุน 

CIMB 
PRINCIPAL 

SET 50 

KF 
LTF50 

KSET50 
LTF 

SCB 
SET50 

TDEX TMB50 
TMB50 

RMF 

ADVANC 0.0764 0.0757 0.0771 0.0760 0.0733 0.0739 0.0737 

BBL 0.0490 0.0510 0.0517 0.0546 0.0502 0.0507 0.0504 

CPF 0.0411 0.0411 0.0420 0.0411 0.0472 0.0407 0.0409 

KBANK 0.0494 0.0518 0.0515 0.0503 0.0544 0.0485 0.0486 

KTB 0.0309 0.0309 0.0300 0.0311 0.0349 0.0327 0.0327 

PTT 0.1141 0.1160 0.1093 0.1140 0.0946 0.1157 0.1160 

PTTEP 0.0785 0.0776 0.0761 0.0767 0.1017 0.0756 0.0758 

PTTGC 0.0382 0.0389 0.0392 0.0367 0.0422 0.0380 0.0377 

SCB 0.0543 0.0539 0.0561 0.0552 0.0361 0.0560 0.0565 

SCC 0.0553 0.0557 0.0555 0.0537 0.0525 0.0544 0.0545 

 
ซ่ึงหุน้ใน SET50 ทั้ง 10 ตวัเป็นหุน้ท่ีมี Market Cap สูงในตลาด กล่าวคือ เป็นหุน้ของกลุ่มบริษทัขนาด
ใหญ่เป็นท่ีรู้จกั มีปัจจยัพ้ืนฐานและผลประกอบการค่อนขา้งดี มีการจ่ายปันผลสมํ่าเสมอ ซ่ึงถือไดว้่า
เป็นหุน้ท่ีเหมาะแก่การลงทุนระยะยาว หากตลาดมีความผนัผวนสูงหุ้นจะไดรั้บความสนใจสูงจากนกั
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ลงทุนและกองทุนรวม แต่ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนจะไม่สูงมากเม่ือเทียบกบัหุน้ท่ีมีความเส่ียงสูง 
ตวัอยา่งหลกัทรัพย ์3 อนัดบัแรกท่ีกองทุนรวมทั้ง 7 มีลกัษณะการลงทุนคลา้ยกนั ไดแ้ก่ PTT (บริษทั 
ปตท. จาํกดั (มหาชน)) PTTEP (บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)) และ 
ADVANC (บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน)) 
 

4.2 เปรียบเทียบค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนกบัหนังสือช้ีแจงการลงทุน 

ในส่วนน้ี ผูวิ้จยัทาํการศึกษาเปรียบเทียบสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมท่ีไดจ้ากการประมาณค่า 
เทียบกบัหนังสือช้ีแจงการลงทุน (Fund Fact) เพ่ือดูลกัษณะการลงทุนของกองทุนรวมว่าการ
เปล่ียนแปลงไปอยา่งไร เน่ืองจากไม่สามารถเก็บขอ้มูลหนงัสือช้ีแจงการลงทุนทั้ง 16 กองทุนไดค้รบ 
ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงเลือกพิจารณากองทุนรวมเป็นตวัอยา่ง 8 กองทุนเพื่อดูความแตกต่างและเพ่ือเป็นการ
สนับสนุนสมมติฐานของผู ้วิจ ัยท่ีว่า สัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมมีการเปล่ียนแปลงอยู่
ตลอดเวลา ซ่ึงจะเกิดคาํถามต่อไปว่ากองทุนรวมมีประสิทธิภาพดา้นการเลือกหุ้นหรือไม่ สาํหรับใน
ส่วนน้ี ผลการเปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุน กบั ขอ้มูลจากหนงัสือช้ีแจงการลงทุน ใน
เดือนตุลาคม 2555 กบัเดือนเมษายน 2556 โดยเปอร์เซ็นต์ความแตกต่างของแต่ละกองทุนมี
รายละเอียดตามตารางท่ี 4.2 ดงัน้ี (สาํหรับค่าความแตกต่างรายหุน้ แสดงในภาคผนวก ค) 
 
ตารางที ่4.2 เปอร์เซ็นต ์ความแตกต่างในสัดส่วนการลงทุน ระหว่างค่าประมาณ กบั หนงัสือช้ีแจงการลงทุน 

 

กองทุน 

เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 
หนงัสือช้ีแจงการ
ลงทุนเดือน ต.ค. 55 

และ เม.ย. 56 

ค่าประมาณการสดัส่วน
และหนงัสือช้ีแจงการ
ลงทุนเดือนต.ค. 55 

ค่าประมาณการสดัส่วน
และหนงัสือช้ีแจงการ
ลงทุนเดือนเม.ย. 56 

AMSET 32.66% 47.52% 50.40% 

FAMEEF 24.82% 35.76% 9.91% 

FAMLTF 30.10% 35.27% 47.06% 

KFENSET50 11.10% 21.64% 34.21% 

KFLTF50 9.11% 11.23% 13.83% 

KFLTFA50D 49.39% 37.48% 60.27% 

MS50 16.68% 67.44% 78.04% 

SCBRMS50 16.05% 47.20% 47.72% 
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โดยสรุป พบว่าไม่มีกองทุนใดจากทั้ง 8 กองทุนท่ีมีสัดส่วนการลงทุนตรงกบัค่าท่ีไดจ้ากการประมาณ 
เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่างพบว่ามีตั้งแต่ 9.11% - 78.04% สะทอ้นไดว้่ากองทุนรวมมีการเปล่ียนแปลง
สัดส่วนการลงทุนอยู่ตลอดเวลา ดงันั้น ผลตอบแทนจึงมีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย ผูว้ิจยัจึงสนใจ
ศึกษาต่อดา้นประสิทธิภาพการเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวม
ว่ามีประสิทธิภาพหรือไม่ โดยพิจารณาจากผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการลงทุนสูง
และนอ้ย ดงัรายละเอียดในส่วนต่อไป 
 

4.3 วดัประสิทธิภาพในการเลอืกหุ้นของกองทุนรวม 
สําหรับการวดัประสิทธิภาพการเลือกหุ้นของกองทุนรวมและสัดส่วนการลงทุน ผูว้ิจยัไดแ้บ่งกลุ่ม
หลกัทรัพยต์วัอยา่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ หลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการลงทุนสูงสุด 5 หลกัทรัพยแ์ละท่ีมี
สัดส่วนการลงทุนนอ้ยท่ีสุด 5 หลกัทรัพย ์มาเปรียบเทียบความเส่ียง (จากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
หรือ  ) และผลตอบแทน  
 
รายละเอียดความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสดัส่วนการลงทุนมากและนอ้ยสามารถดูไดจ้ากตาม
ตารางท่ี 4.3 โดยกาํหนดให ้

 

i HeavyR   คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุน้ท่ีกองทุนใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีมากท่ีสุด 

i Heavy   คือ ความเส่ียงของกลุ่มหุน้ท่ีกองทุนใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีมากท่ีสุด 

i LightR   คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุน้ท่ีกองทุนใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีนอ้ยท่ีสุด 

i Light   คือ ความเส่ียงของกลุ่มหุน้ท่ีกองทุนใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีนอ้ยท่ีสุด 
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ตารางที ่4.3 ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสดัส่วนการลงทุนมากและนอ้ย 
 

กองทุน i HeavyR   i Heavy   i LightR   i Light   

AMSET50 0.0025 0.0105 0.0282 0.0663 

CIMB_PRINCIPAL 0.0009 0.0001 0.0021 0.0001 

FAMEEF 0.0009 0.0100 0.0065 0.0671 

FAMLTF 0.0009 0.0091 0.0021 0.0133 

K_SET50 0.0008 0.0097 0.0014 0.0119 

KFENSET50 0.0009 0.0001 0.0025 0.0001 

KFLTF50 0.0009 0.0097 0.0021 0.0119 

KFLTFA50_D 0.0012 0.0101 0.0013 0.0111 

KSET50LTF 0.0009 0.0001 0.0021 0.0001 

M_S50 0.0005 0.0001 0.0060 0.0044 

SCBRMS50 0.0017 0.0112 0.0019 0.0092 

SCBSET50 0.0009 0.0001 0.0021 0.0001 

TDEX 0.0009 0.0097 0.0059 0.0663 

TMB50 0.0009 0.0001 0.0023 0.0001 

TMB50DV 0.0009 0.0091 0.0020 0.0127 

TMB50RMF 0.0012 0.0101 0.0015 0.0116 

 
จากผลการศึกษาพบว่าในกลุ่มของผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีมีสัดส่วนการลงทุนสูงสุด 5 ตวัแรกมี
ความเส่ียงตํ่ากว่าผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนตํ่าสุด 5 ตวัสุดทา้ย เน่ืองจากหุน้ท่ีมี
สัดส่วนการลงทุนสูงสุดนั้นเป็นหุน้ท่ีมี Market Cap ในตลาดสูงกว่าและมีผลตอบแทนตํ่ากว่าหุน้ท่ีมี
สัดส่วนการลงทุนตํ่าสุด 5 ตวัสุดทา้ย ซ่ึงการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนสูง ความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญกจ็ะสูง
ตามไปดว้ย 
 
ในส่วนต่อไปเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการ
ลงทุนสูงสุด 5 ตวัแรก กบั ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการลงทุนตํ่าสุด 5 ตวั
สุดทา้ย โดยใชค่้าสถิติ t-test ในการทดสอบ โดยมีสมมติฐาน ดงัน้ี 
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H0: i Heavy i LightR R   
H1: i Heavy i LightR R   

 

ตารางที ่4.4 การทดสอบสมมติฐานความแตกต่างกนัของผลตอบแทนระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

กองทุน  i HeavyR    i LightR   i Heavy    i Light    t-test Sig 2-tailed 

AMSET50 0.0025 0.0064 0.0105 0.0663 -0.9150 0.3610 

CIMB_PRINCIPAL  0.0009 0.0021 0.0001 0.0001 -2.0170 0.0448 

FAMEEF 0.0009 0.0065 0.0100 0.0671 -1.2976 0.1956 

FAMLTF 0.0009 0.0021 0.0091 0.0133 -1.7548 0.0806 

K_SET50 0.0008 0.0014 0.0097 0.0119 -0.7479 0.4553 

KFENSET50 0.0009 0.0025 0.0001 0.0001 -2.3063 0.0219 

KFLTF50 0.0009 0.0021 0.0097 0.0119 0.0101 0.0100 

KFLTFA50_D 0.0012 0.0013 0.0101 0.0111 -0.1192 0.9052 

KSET50LTF 0.0009 0.0021 0.0001 0.0001 -2.0320 0.0432 

M_S50 0.0005 0.0060 0.0001 0.0044 -1.3042 0.1934 

SCBRMS50 0.0017 0.0019 0.0112 0.0092 -0.3170 0.7515 

SCBSET50 0.0009 0.0021 0.0001 0.0001 -1.9302 0.0547 

TDEX 0.0009 0.0059 0.0097 0.0663 -1.1822 0.2383 

TMB50 0.0009 0.0023 0.0001 0.0001 -2.2187 0.0274 

TMB50DV 0.0009 0.0020 0.0091 0.0127 -1.4310 0.1537 

TMB50RMF 0.0012 0.0015 0.0101 0.0116 -0.3842 0.7012 
 
จากการทดสอบสมมติฐานสามารถแบ่งผลสรุปไดเ้ป็น 2 กลุ่มดงัน้ี 

1) ยอมรับ H0 จาํนวน 9 กองทุน พบว่ากองทุนทั้ง 9 กองนั้นมีผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีมี
สัดส่วนการลงทุนสูงสุด 5 ตวัแรกไม่แตกต่างจากผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นท่ีมีสัดส่วนการลงทุน
ตํ่าสุด 5 ตวัสุดทา้ย จะเห็นไดว้่าสัดส่วนการลงทุนในหุน้ และความเส่ียงของหุน้ทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกนั 
แต่ผลตอบแทนเฉล่ียกลบัไม่แตกต่างกนั ดงันั้น จึงทาํใหก้องทุนรวม 9 กองทุนไม่มีประสิทธิภาพดา้น
การเลือกหลกัทรัพยล์งทุน  
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2) ยอมรับ H1 จาํนวน 7 กองทุน พบว่ากองทุนทั้ง 7 กองนั้นมีผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมี

สดัส่วนการลงทุนสูงสุด 5 ตวัแรกแตกต่างจากผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนตํ่าสุด 5 
ตวัสุดทา้ย ซ่ึงเป็นการให้สัดส่วนในการลงทุนในหุ้นท่ีแตกต่างกนั ผูว้ิจยัจึงศึกษาต่อว่าหากเป็นการ
เลือกสัดส่วนในการลงทุนท่ีแตกต่างกนัแลว้ทิศทางของผลตอบแทนเฉล่ียของหุ้นทั้ง 2 กลุ่มเป็น
อยา่งไร โดยหาความแตกต่างโดยตั้งสมมติฐานดงัน้ี 
 

H0: i Heavy i LightR R    
H1: i Heavy i LightR R   

 
ตารางที ่4.5 การทดสอบสมมติฐานผลตอบแทนของกลุ่มกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนั 

 

กองทุน i HeavyR   i LightR   i Heavy   i Light   t-test Sig1-tailed 

CIMB_PRINCIPAL  0.0009 0.0021 0.0001 0.0001 -2.0170 0.0224 

FAMLTF 0.0009 0.0021 0.0091 0.0133 -1.7548 0.0403 

KFENSET50 0.0009 0.0025 0.0001 0.0001 -2.3063 0.0110 

KFLTF50 0.0009 0.0021 0.0097 0.0119 0.0101 0.0050 

KSET50LTF 0.0009 0.0021 0.0001 0.0001 -2.0320 0.0216 

SCBSET50 0.0009 0.0021 0.0001 0.0001 -1.9302 0.0274 

TMB50 0.0009 0.0023 0.0001 0.0001 -2.2187 0.0137 
 
จากการทดสอบสมมติฐานพบว่าทั้ง 7 กองทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนสูงสุด 
5 ตวัแรกนอ้ยกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของหุน้ท่ีมีสัดส่วนการลงทุนตํ่าสุด 5 ตวัสุดทา้ย นัน่คือ กองทุน
รวมทั้ง 7 ท่ีทาํการศึกษาพบว่ามีประสิทธิภาพดา้นการเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงหากเปรียบเทียบ
ความเส่ียงของหุ้น พบว่ากองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนท่ีมากกบัหุ้นท่ีมีความเส่ียงตํ่า ดงันั้น จึง
สามารถสรุปไดว้า่กองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพมกัจะเลือกการดาํเนินงานและบริหารกองทุนใหค้วาม
เส่ียงอยูใ่นเกณฑต์ํ่า โดยการเลือกลงทุนในหุ้นท่ีมี Market Cap สูงเพ่ือหวงัผลตอบแทนในระยะยาว 
และเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงกวา่เพ่ือหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนกว่าปกติหรือหากลงทุนใน
หุน้ท่ีมีความเส่ียงตํ่าอยา่งเดียว   
 



   28 

 
 
 

บทที่ 5 สรุปผล และข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผล 
จากการศึกษา พบว่าการประมาณการสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวมท่ีลงทุนใหหุ้น้กลุ่ม SET50 มี
สัดส่วนการลงทุนท่ีมากในหุน้ท่ีมี Market Cap สูงในตลาด ซ่ึงเป็นหุน้ของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ เป็น
ท่ีรู้จกั มีปัจจยัพื้นฐานและผลประกอบการค่อนขา้งดี จ่ายปันผลสมํ่าเสมอ จึงเหมาะแก่การลงทุนระยะ
ยาว แต่ในขณะเดียวกนัผลตอบแทนจะไม่สูงมากเม่ือเทียบกบัหุ้นท่ีมีความเส่ียงสูงกว่า โดยหุ้น 10 
อนัดบัแรกท่ี 7  กองทุนไดใ้หส้ัดส่วนการลงทุนท่ีมากนั้น พบว่า 3 อนัดบัแรกท่ีใหส้ัดส่วนมากและ
คลา้ยกนั ไดแ้ก่ PTT (บริษทั ปตท. จาํกดั มหาชน) PTTEP (บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม 
จาํกดั มหาชน) และ ADVANC (บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั มหาชน) 
  
จากหนงัสือช้ีแจงการลงทุนของเดือนตุลาคม 2555 และเดือนเมษายน 2556 มีการเปล่ียนแปลง การ
ลงทุนในหุ้นจากเดิมท่ีเคยไดช้ี้แจงและเปล่ียนหุ้นท่ีเลือกให้ลาํดบัการลงทุนสูงสุด 5 ลาํดบัแรก ซ่ึง
หลงัจากการประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียเปรียบเทียบกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุนทั้งเดือน
ตุลาคม 2555 และเดือนเมษายน 2556 พบว่าค่าประมาณการสัดส่วนการลงทุนมีความแตกต่างจากการ
ลงทุนของกองทุนรวมตามท่ีไดช้ี้แจงไวใ้นหนงัสือช้ีแจงการลงทุน ทั้งน้ีผูว้ิจยัจึงนาํความผนัผวนของ
ตลาดหลกัทรัพย  ์SET50 ท่ีผ่านมาเพ่ือมาเปรียบเทียบส่ิงท่ีเกิดข้ึน โดยความผนัผวนของตลาด
หลกัทรัพย ์SET50 สามารถแสดงไดต้ามรูปท่ี 5.1 เพ่ือดูความเคล่ือนไหวของตลาด SET50 
 

 
 

รูปที ่5.1 ความเคล่ือนไหวของ SET Index (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) 
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หากพิจารณาความผนัผวนในตลาดหลกัทรัพย ์
รูปท่ี 5.1 พบว่า ในช่วงเดือนกุมภาพนัธ์ 2555 ถึงเดือนมกราคม 2556 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาเดียวกบักลุ่ม
ตวัอย่างท่ีทาํการศึกษานั้น ตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนอยู่ตลอดเวลา ทาํให้กองทุนรวมมีการ
เปล่ียนแปลงการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือมีการปรับกลยทุธ์การลงทุน เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัภาวะความ
ผนัผวนของตลาด ดงัเห็นไดจ้าก หนงัสือช้ีแจงการลงทุน (Fund Fact) ของเดือนตุลาคม 2555 และ
เดือนเมษายน 2556 ท่ีมีการเปล่ียนแปลง 
 
พิจารณาค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของกลุ่มตวัอยา่ง 8 กองทุน เปรียบเทียบกบัหนงัสือ
ช้ีแจงการลงทุนพบว่า มีความแตกต่างทั้ง 8 กองทุน ซ่ึงสะทอ้นให้เห็นว่ากลยุทธ์การลงทุนในหุ้น 
SET50 ของแต่ละกองทุนมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา และกองทุนจะไม่เปิดเผยการลงทุนท่ีแทจ้ริง 
เน่ืองจากภาวะการแข่งขนัในตลาดท่ีสูงจึงทาํใหแ้ต่ละกองทุนรวมปิดบงักลยทุธ์การลงทุน เพื่อป้องกนั
คู่แข่งทราบกลยทุธ์ในการลงทุน ดงันั้น แมก้องทุนจะมีหนงัสือช้ีแจงการลงทุน แต่อยา่งไรกต็าม กท็าํ
ใหน้กัลงทุนไม่สามารถทราบถึงกลยทุธ์การลงทุนของกองทุนรวมได ้
 
ผูว้ิจยัจึงทาํการวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแง่ของการเลือกลงทุนในหลกัทรัพย ์และสัดส่วน
การลงทุน ว่ามีประสิทธิภาพหรือไม่ โดยเลือกหุน้ท่ีกองทุนรวมใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีมาก 5 ลาํดบั
แรกกบัหุ้นท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนท่ีน้อย 5 ลาํดบัสุดทา้ย มาเปรียบเทียบผลตอบแทน
ระหว่างกนั โดยการทดสอบความแตกต่างทางสถิติ พบว่า มี 9 กองทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียของทั้ง 2 
กลุ่มไม่แตกต่างกนั ในขณะท่ีสัดส่วนการลงทุนและความเส่ียงของหุ้นทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกนั ดงันั้น 
จึงสามารถสรุปไดว้่า การเลือกหุน้สัดส่วนการลงทุน และการบริหารการลงทุน ของกองทุนรวมทั้ง 9 
กองทุนไม่มีประสิทธิภาพ ผูว้ิจยัจึงหารูปแบบการเลือกหุ้นของกองทุนทั้ง 9 โดยพิจารณาจาํนวน
กองทุนและกลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าว เรียงลาํดบัตามมูลค่าตลาด ใน SET50 แลว้นาํมาสร้างกราฟ แบ่ง
ออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1) จาํนวนกองทุนท่ีเลือกหุน้ท่ีมีสดัส่วนการลงทุนท่ีมาก 5 ลาํดบัแรก (9 กองทุนๆ ละ 5 ตวั) 
2) จาํนวนกองทุนท่ีเลือกหุน้ท่ีมีสดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย 5 ลาํดบัสุดทา้ย (9 กองทุนๆละ 5 ตวั) 

 
สามารถแสดงไดต้ามรูปท่ี 5.2 ดงัน้ี 
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รูปที ่5.2 หลกัทรัพยใ์น SET50 กบัการเลือกลงทุนของกองทุนรวมท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 
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พบว่า ในกลุ่มตวัอย่างกองทุนรวมท่ีไม่มีประสิทธิภาพในการเลือกหุ้น มีการเลือกลงทุนและให้
สัดส่วนการลงทุนในหุน้กลุ่ม SET50 ท่ีไม่มีรูปแบบอยา่งชดัเจน ดงัจะเห็นไดจ้าก การใหส้ัดส่วนการ
ลงทุนท่ีมากกบัหุน้ท่ีมี Market Cap นอ้ย และบางกองทุน มีการเลือกสัดส่วนการลงทุนท่ีนอ้ยกบัหุน้ท่ี
มี Market Cap สูง จึงทาํให้ประสิทธิภาพในการบริหารการลงทุนท่ีวดัจากการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหว่างกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่แตกต่างกนั หรือ ไม่มีประสิทธิภาพในการเลือกลงทุน 
 
ต่อมา พิจารณา 7 กองทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียของทั้ง 2 กลุ่มแตกต่างกนั โดยกองทุนรวมไดรั้บ
ผลตอบแทนจากหุน้กลุ่มท่ีมีสดัส่วนการลงทุนสูง นอ้ยกว่า สัดส่วนการลงทุนตํ่า ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎี
ผลตอบแทนและความเส่ียง เน่ืองจากพบว่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนการลงทุนสูง 
มากกว่า สัดส่วนการลงทุนตํ่า ดงันั้น จึงสรุปไดว้่าการบริหารการลงทุน และการเลือกหุ้นของกลุ่ม
ตวัอยา่งกองทุนรวมทั้ง 7 มีประสิทธิภาพ ผูว้ิจยัจึงหารูปแบบการเลือกหุน้ของกองทุนทั้ง 7 กองทุน
โดยพิจารณาจาํนวนกองทุนและกลุ่มหลกัทรัพยด์งักล่าว เรียงลาํดบัตามมูลค่าตลาดใน SET50 แลว้
นาํมาสร้างกราฟ แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1) จาํนวนกองทุนท่ีเลือกหุน้ท่ีมีสดัส่วนการลงทุนท่ีมาก 5 ลาํดบัแรก ( 7 กองทุนๆละ 5 ตวั) 
2) จาํนวนกองทุนท่ีเลือกหุน้ท่ีมีสดัส่วนการลงทุนท่ีนอ้ย 5 ลาํดบัสุดทา้ย ( 7 กองทุนๆละ 5 ตวั) 

 
สามารถแสดงไดต้ามรูปท่ี 5.3 ดงัน้ี 
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รูปที ่5.3 หลกัทรัพยใ์น SET50 กบัการเลือกลงทุนของกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพ 
 
พบว่า หุ้นท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนมากและหุ้นท่ีกองทุนรวมให้สัดส่วนการลงทุนน้อย 
เป็นไปอยา่งมีรูปแบบ นัน่คือ โดยกองทุนจะเลือกใหสั้ดส่วนการลงทุนท่ีมากในหุน้ท่ีมีมูลค่าตลาดสูง
และใหส้ดัส่วนท่ีนอ้ยในหุน้ท่ีมูลค่าตลาดท่ีตํ่า 
 

5.2 ข้อเสนอแนะ 
ในการศึกษาการวดัประสิทธิภาพในการเลือกหุ้นของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นกลุ่ม SET50 น้ี มี
ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาเพ่ิมเติมจากงานน้ี เช่น 

1) เน่ืองจากงานศึกษาน้ีไดก้าํหนดระยะเวลาศึกษาในช่วงปี 2555 – 2556 เท่านั้น ซ่ึงเป็น
ระยะเวลาเพียง 1 ปีเท่านั้น เพ่ือเป็นการศึกษาประสิทธิภาพในระยะยาว ผูว้ิจยัควรเพ่ิมระยะเวลาของ
ขอ้มูลใหม้ากข้ึน 

2) การศึกษาคร้ังน้ีเป็นเพียงวิธีวดัประสิทธิภาพวิธีหน่ึงเท่านั้น ควรพิจารณาขอ้มูลหรือเคร่ืองมือ
วดัอ่ืนๆ เช่น Historical Return, Information Ratio หรือ Sharpe Ratio มาประกอบดว้ย
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ตารางที ่ก.1 รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใน SET50 Index ระหวา่ง 1 ม.ค. 2556  ถึง  30 มิ.ย. 2556 
 
ลาํดบั หมวดธุรกจิ ช่ือหลกัทรัพย์ 

กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

1 อาหารและเคร่ืองด่ืม บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน)  CPF  

2 อาหารและเคร่ืองด่ืม บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน)  MINT  

3 อาหารและเคร่ืองด่ืม บริษทั ไทยยเูนียน โฟรเซ่น โปรดกัส์ จาํกดั (มหาชน)  TUF  

กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

4 ธนาคาร ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน)  BAY  

5 ธนาคาร ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  BBL  

6 ธนาคาร ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน)  KBANK  

7 ธนาคาร ธนาคารเกียรตินาคิน จาํกดั (มหาชน)  KK  

8 ธนาคาร ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน)  KTB  

9 ธนาคาร ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน)  SCB  

10 ธนาคาร บริษทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP  

11 ธนาคาร บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  TISCO  

12 ธนาคาร ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน)  TMB  

13 ประกนัภยัและประกนัชีวิต บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จาํกดั (มหาชน)  BLA  

กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 

14 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน)  IVL  

15 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน)  PTTGC  

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

16 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน)  CPN  

17 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน)  LH  

18 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ บริษทั พฤกษา เรียลเอสเตท จาํกดั (มหาชน)  PS  

19 พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน)  SPALI  

20 วสัดุก่อสร้าง บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั(มหาชน)  SCC  
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ตารางที ่ก.1 รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใน SET50 Index ระหวา่ง 1 ม.ค. 2556  ถึง  30 มิ.ย. 2556 (ต่อ) 

 

ลาํดบั หมวดธุรกจิ ช่ือหลกัทรัพย ์

กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

21 วสัดุก่อสร้าง บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จาํกดั (มหาชน)  SCCC  

ลุ่มอตุสาหกรรมทรัพยากร 

22 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน)  BANPU  

23 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)  BCP  

24 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน)  EGCO  

25 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  ESSO  

26 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน)  GLOW  

27 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน)  IRPC  

28 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  PTT  

29 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) PTTEP 

30 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน)  RATCH  

31 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน)  TOP  

32 พลงังานและสาธารณูปโภค บริษทั นํ้าประปาไทย จาํกดั (มหาชน)  TTW  

กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

33 การแพทย ์ บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั(มหาชน)  BGH  

34 การแพทย ์ บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน)  BH  

35 ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน)  AOT  

36 ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน)  BTS  

37 ขนส่งและโลจิสติกส์ บริษทั การบินไทย จาํกดั (มหาชน)  THAI  

38 พาณิชย ์ บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  BIGC  

39 พาณิชย ์ บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน)  BJC  

40 พาณิชย ์ บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน)  CPALL  

41 พาณิชย ์ บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน)  HMPRO  
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ตารางที ่ก.1 รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใน SET50 Index ระหวา่ง 1 ม.ค. 2556  ถึง  30 มิ.ย. 2556 (ต่อ) 
 
ลาํดบั หมวดธุรกจิ ช่ือหลกัทรัพย ์

42 พาณิชย ์ บริษทั สยามแมค็โคร จาํกดั (มหาชน)  MAKRO  

43 พาณิชย ์ บริษทั หา้งสรรพสินคา้โรบินสัน จาํกดั (มหาชน)  ROBINS  

44 ส่ือและส่ิงพิมพ ์ บริษทั บีอีซี เวิลด ์จาํกดั (มหาชน)  BEC  

ลาํดบั หมวดธุรกิจ ช่ือหลกัทรัพย ์

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

45 ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  DELTA  

46 เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) ADVANC  

47 เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน)  DTAC  

48 เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

บริษทั ชิน คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  INTUCH  

49 เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

บริษทัจสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน)  JAS  

50 เทคโนโลยสีารสนเทศและ
การส่ือสาร 

บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  TRUE  
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ภาคผนวก ข 

การประมาณสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวม 
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ตารางที ่ข.1  การประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ของกลุ่ม
ตวัอยา่ง 8 กองทุนแรก 

 

หุน้ \ 
กองทุน 

AMSET50 
CIMB 

PRINCIPAL 
SET 50 

FAMEEF FAMLTF K_SET50 
KFEN 
SET50 

KFLTF50 
KFLTF  
A50_D 

ADVANC 0.0580 0.0764 0.0745 0.0790 0.0749 0.0718 0.0757 0.0063 

AOT 0.0556 0.0191 0.0186 0.0240 0.0196 0.0177 0.0191 0.0188 

BANPU 0.0294 0.0116 0.0000 0.0164 0.0122 0.0178 0.0130 0.0051 

BAY 0.0109 0.0218 0.0411 0.0230 0.0052 0.0186 0.0217 0.0390 

BBL 0.0484 0.0490 0.0465 0.0579 0.0711 0.0433 0.0510 0.0622 

BCP 0.0493 0.0124 0.0113 0.0203 0.0176 0.0257 0.0131 0.1216 

BEC 0.0000 0.0140 0.0097 0.0081 0.0140 0.0009 0.0134 0.0000 

BGH 0.0000 0.0162 0.0112 0.0096 0.0078 0.0342 0.0154 0.0665 

BH 0.0112 0.0157 0.0199 0.0289 0.0269 0.0071 0.0152 0.0091 

BIGC 0.0213 0.0269 0.0297 0.0153 0.0191 0.0330 0.0262 0.0102 

BJC 0.0000 0.0043 0.0000 0.0000 0.0043 0.0067 0.0042 0.0010 

BLA 0.0091 0.0066 0.0185 0.0185 0.0104 0.0000 0.0054 0.0205 

BTS 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

CPALL 0.0000 0.0050 0.0073 0.0020 0.0002 0.0077 0.0051 0.0112 

CPF 0.0270 0.0411 0.0621 0.0514 0.0457 0.0377 0.0411 0.0424 

CPN 0.0155 0.0078 0.0000 0.0028 0.0059 0.0044 0.0077 0.0000 

DELTA 0.0000 0.0006 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0002 0.0000 

DTAC 0.0279 0.0275 0.0557 0.0453 0.0286 0.0358 0.0277 0.0000 

EGCO 0.0316 0.0135 0.0344 0.0213 0.0090 0.0018 0.0114 0.0000 

ESSO 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0070 0.0000 0.0000 0.0114 

GLOW 0.0000 0.0121 0.0000 0.0000 0.0170 0.0000 0.0112 0.0613 

HMPRO 0.0233 0.0127 0.0156 0.0113 0.0061 0.0098 0.0126 0.0169 
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ตารางที ่ข.1  การประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ของกลุ่ม
ตวัอยา่ง 8 กองทุนแรก (ต่อ) 

  

หุน้ \ 
กองทุน 

AMSET50 
CIMB 

PRINCIPAL 
SET 50 

FAMEEF FAMLTF K_SET50 
KFEN 
SET50 

KFLTF50 
KFLTF  
A50_D 

INTUCH 0.0391 0.0030 0.0000 0.0000 0.0096 0.0012 0.0036 0.0328 

IRPC 0.0361 0.0113 0.0102 0.0226 0.0155 0.0208 0.0134 0.0014 

IVL 0.0000 0.0226 0.0247 0.0417 0.0214 0.0296 0.0237 0.0000 

JAS 0.0589 0.0074 0.0054 0.0005 0.0091 0.0068 0.0070 0.0169 

KBANK 0.0421 0.0494 0.0589 0.0347 0.0521 0.0522 0.0518 0.0121 

KK 0.0038 0.0000 0.0018 0.0065 0.0162 0.0000 0.0000 0.0000 

KTB 0.0222 0.0309 0.0369 0.0297 0.0258 0.0265 0.0309 0.0312 

LH 0.0247 0.0116 0.0118 0.0230 0.0065 0.0090 0.0122 0.0492 

MAKRO 0.0350 0.0118 0.0089 0.0143 0.0200 0.0154 0.0122 0.0000 

MINT 0.0168 0.0073 0.0141 0.0146 0.0000 0.0007 0.0073 0.0044 

PS 0.0058 0.0070 0.0254 0.0266 0.0117 0.0106 0.0070 0.0065 

PTT 0.0338 0.1141 0.0537 0.0995 0.1099 0.1283 0.1160 0.0938 

PTTEP 0.0328 0.0785 0.0559 0.0465 0.0891 0.0698 0.0776 0.0864 

PTTGC 0.0070 0.0382 0.0451 0.0398 0.0169 0.0376 0.0389 0.0153 

RATCH 0.0000 0.0150 0.0000 0.0072 0.0081 0.0114 0.0105 0.0351 

ROBINS 0.0207 0.0095 0.0054 0.0055 0.0025 0.0050 0.0106 0.0103 

SCB 0.0439 0.0543 0.0402 0.0236 0.0433 0.0448 0.0539 0.0000 

SCC 0.0564 0.0553 0.0543 0.0671 0.0623 0.0616 0.0557 0.0090 

SCCC 0.0027 0.0101 0.0000 0.0012 0.0225 0.0104 0.0089 0.0000 

SPALI 0.0043 0.0014 0.0204 0.0075 0.0014 0.0000 0.0011 0.0000 

TCAP 0.0261 0.0092 0.0149 0.0180 0.0023 0.0136 0.0104 0.0602 

THAI 0.0000 0.0079 0.0057 0.0000 0.0000 0.0129 0.0077 0.0000 

TISCO 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000 



   42 

 
 
 

ตารางที ่ข.1  การประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ของกลุ่ม
ตวัอยา่ง 8 กองทุนแรก (ต่อ) 

 

หุน้ \ 
กองทุน 

AMSET50 
CIMB 

PRINCIPAL 
SET 50 

FAMEEF FAMLTF K_SET50 
KFEN 
SET50 

KFLTF50 
KFLTF  
A50_D 

TMB 0.0160 0.0079 0.0130 0.0143 0.0115 0.0078 0.0081 0.0000 

TOP 0.0165 0.0142 0.0078 0.0043 0.0072 0.0328 0.0151 0.0079 

TTW 0.0068 0.0059 0.0133 0.0090 0.0022 0.0000 0.0055 0.0160 

TRUE 0.0039 0.0087 0.0000 0.0000 0.0022 0.0130 0.0093 0.0000 

TUF 0.0259 0.0132 0.0162 0.0073 0.0281 0.0045 0.0110 0.0078 

 
 



   43 

 
 
 

ตารางที ่ข.2  การประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ของกลุ่ม

ตวัอยา่ง 8 กองทุนสุดทา้ย 
 

หุน้ \ 
กองทุน 

KSET50 
LTF 

M_S50 SCBRMS50 SCBSET50 TDEX TMB50 TMB50DV 
TMB50 

RMF 

DTAC 0.0274 0.0000 0.0000 0.0258 0.0302 0.0291 0.0204 0.0292 

EGCO 0.0125 0.0000 0.0098 0.0129 0.0149 0.0109 0.0942 0.0106 

ESSO 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

GLOW 0.0111 0.0000 0.0299 0.0115 0.0116 0.0121 0.0000 0.0119 

HMPRO 0.0119 0.0016 0.0000 0.0124 0.0189 0.0130 0.0000 0.0130 

INTUCH 0.0041 0.1860 0.0000 0.0049 0.0000 0.0078 0.0000 0.0082 

IRPC 0.0129 0.0000 0.0282 0.0127 0.0167 0.0103 0.0000 0.0106 

IVL 0.0233 0.0989 0.0000 0.0229 0.0149 0.0219 0.0000 0.0223 

JAS 0.0059 0.0000 0.0062 0.0071 0.0088 0.0080 0.0000 0.0076 

KBANK 0.0515 0.0000 0.0919 0.0503 0.0544 0.0485 0.0359 0.0486 

KK 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

KTB 0.0300 0.0000 0.0000 0.0311 0.0349 0.0327 0.0427 0.0327 

LH 0.0130 0.0088 0.0000 0.0120 0.0063 0.0111 0.0238 0.0110 

MAKRO 0.0127 0.0138 0.0000 0.0129 0.0070 0.0125 0.0000 0.0125 

MINT 0.0065 0.0000 0.0505 0.0071 0.0051 0.0079 0.0020 0.0077 

PS 0.0065 0.0000 0.0000 0.0078 0.0121 0.0065 0.0083 0.0063 

PTT 0.1093 0.0963 0.0741 0.1140 0.0946 0.1157 0.0948 0.1160 

PTTEP 0.0761 0.0252 0.0926 0.0767 0.1017 0.0756 0.0031 0.0758 

PTTGC 0.0392 0.0000 0.0849 0.0367 0.0422 0.0380 0.0631 0.0377 

RATCH 0.0117 0.0000 0.0000 0.0115 0.0115 0.0143 0.0000 0.0142 

ROBINS 0.0113 0.0000 0.0420 0.0106 0.0090 0.0120 0.0336 0.0121 

SCB 0.0561 0.0608 0.0000 0.0552 0.0361 0.0560 0.0250 0.0565 

SCC 0.0555 0.0000 0.0350 0.0537 0.0525 0.0544 0.0233 0.0545 

SCCC 0.0108 0.0000 0.0000 0.0103 0.0124 0.0099 0.0000 0.0099 
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ตารางที ่ข.2  การประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ของกลุ่ม
ตวัอยา่ง 8 กองทุนสุดทา้ย (ต่อ) 

 
หุน้ \ 

กองทุน 

KSET50 
LTF 

M_S50 SCBRMS50 SCBSET50 TDEX TMB50 TMB50DV 
TMB50 

RMF 

ADVANC 0.0771 0.0000 0.0565 0.0760 0.0733 0.0739 0.0703 0.0737 

AOT 0.0194 0.0434 0.0000 0.0192 0.0304 0.0173 0.0337 0.0173 

BANPU 0.0122 0.0000 0.0409 0.0109 0.0187 0.0121 0.0000 0.0124 

BAY 0.0223 0.0505 0.0000 0.0213 0.0207 0.0208 0.0000 0.0208 

BBL 0.0517 0.1043 0.0000 0.0546 0.0502 0.0507 0.1576 0.0504 

BCP 0.0124 0.0000 0.0807 0.0129 0.0063 0.0134 0.0246 0.0131 

BEC 0.0137 0.0114 0.0274 0.0139 0.0160 0.0143 0.0179 0.0143 

BGH 0.0164 0.0000 0.0538 0.0158 0.0000 0.0156 0.0116 0.0156 

BH 0.0152 0.0107 0.0207 0.0154 0.0042 0.0160 0.0000 0.0158 

BIGC 0.0277 0.0121 0.0000 0.0274 0.0272 0.0259 0.0303 0.0258 

BJC 0.0042 0.0000 0.0000 0.0047 0.0054 0.0041 0.0238 0.0042 

BLA 0.0051 0.0630 0.0000 0.0067 0.0111 0.0068 0.0000 0.0066 

BTS 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 

CPALL 0.0050 0.0133 0.0000 0.0051 0.0029 0.0050 0.0042 0.0051 

CPF 0.0420 0.0301 0.0240 0.0411 0.0472 0.0407 0.0328 0.0409 

CPN 0.0083 0.0000 0.0934 0.0057 0.0173 0.0059 0.0000 0.0061 

DELTA 0.0009 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 0.0009 0.0247 0.0009 

SPALI 0.0011 0.0000 0.0321 0.0012 0.0000 0.0025 0.0000 0.0026 

TCAP 0.0106 0.0813 0.0000 0.0105 0.0198 0.0110 0.0077 0.0110 

THAI 0.0078 0.0885 0.0000 0.0069 0.0000 0.0066 0.0597 0.0068 

TISCO 0.0004 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0001 0.0254 0.0000 

TMB 0.0069 0.0000 0.0000 0.0086 0.0050 0.0079 0.0000 0.0079 
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ตารางที ่ข.2  การประมาณการสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียของในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ของกลุ่ม
ตวัอยา่ง 8 กองทุนสุดทา้ย (ต่อ) 

 

หุน้\ 

กองทุน 

KSET50 
LTF 

M_S50 SCBRMS50 SCBSET50 TDEX TMB50 TMB50DV 
TMB50 

RMF 

TOP 0.0132 0.0000 0.0000 0.0142 0.0187 0.0157 0.0000 0.0156 

TTW 0.0052 0.0000 0.0000 0.0072 0.0115 0.0043 0.0000 0.0040 

TRUE 0.0091 0.0000 0.0000 0.0081 0.0087 0.0090 0.0056 0.0090 

TUF 0.0131 0.0000 0.0255 0.0117 0.0095 0.0112 0.0000 0.0113 
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ภาคผนวก ค 

การเปลีย่นแปลงสัดส่วนการลงทุนของกองทุนรวม 
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ตารางที ่ค.1  เปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน กองทุน
เปิดวรรณเอเอม็เซ็ท 50 (AMSET) 

 

AMSET 
ค่าประมาณการ

สดัส่วนการลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

INTUCH 0.0391 0.0774 0.1179 0.5233 0.4951 0.6685 

PTT 0.0338 0.0991 0.0419 0.5772 0.6590 0.1935 

THAI - 0.0537 0.0578 0.0764 1.0000 1.0000 

SCB 0.0439 0.0497 - - 0.1159 - 

KBANK 0.0421 0.0471 0.0410 0.1295 0.1061 0.0269 

SCC 0.0564 - 0.0500 - - 0.1271 

  0.3266 0.4752 0.5040 
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ตารางที ่ค.2  เปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน กองทุน

เปิดฟินนัซ่า SET เพ่ิมพนูปันผล (FAMEEF) 

 

FAMEEF 
ค่าประมาณการสดัส่วน

การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

PTT 0.0537 0.1219 0.0542 0.5554 0.5598 0.0099 

ADVANC 0.0745 0.0589 0.062 0.0526 0.2643 0.2011 

SCC 0.0543 0.0527 0.0599 0.1366 0.0300 0.0938 

PTTEP 0.0559 0.0513 - - 0.0902 - 

CPALL 0.0073 0.0468 - - 0.8437 - 

KBANK 0.0589 - 0.0527 - - 0.1179 

SCB 0.0543 - 0.0506 - - 0.0727 

  0.2482 0.3576 0.0991 
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ตารางที ่ค.3  เปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน กองทุน

เปิดฟินนัซ่า หุน้ระยะยาว (FAMLTF) 

 

FAMLTF 
ค่าประมาณการสดัส่วน

การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

PTT 0.0995 0.1121 0.0593 0.4710 0.1123 0.6780 

ADVANC 0.0790 0.069 0.0504 0.2696 0.1447 0.5672 

PTTEP 0.0465 0.0665 - - 0.3008 - 

SCC 0.0671 0.0536 0.0623 0.1623 0.2523 0.0774 

CPAL 0.0020 0.0436 - - 0.9534 - 

KBANK 0.0347 - 0.0682 - - 0.4907 

SCB 0.0236 - 0.0513 - - 0.5395 

  0.3010 0.3527 0.4706 
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ตารางที ่ค.4  เปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน กองทุน

เปิดกรุงศรีเอน็แฮนซ์เซ็ท 50 (KFENSET50) 

 

KFENSET50 
ค่าประมาณการสดัส่วน

การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

PTT 0.1283 0.1036 0.0858 0.1718 0.2383 0.4952 

PTTEP 0.0698 0.0638 0.0613 0.0392 0.0945 0.1391 

SCB 0.0448 0.0623 - - 0.2816 - 

ADVANC 0.0718 0.0594 0.0657 0.1061 0.2080 0.0922 

SCC 0.0616 0.0489 0.0551 0.1268 0.2598 0.1181 

CPALL 0.0077 0 0.0575 - - 0.8659 

  0.1110 0.2164 0.3421 
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ตารางที ่ค.5  เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน กองทุน

เปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาว SET50 (KFLTF50) 

 

KFLTF50 
ค่าประมาณการสดัส่วน

การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

PTT 0.1160 0.1081 0.0914 0.1545 0.0735 0.2697 

ADVANC 0.0757 0.0692 0.0775 0.1199 0.0936 0.0235 

PTTEP 0.0776 0.0658 0.0611 0.0714 0.1793 0.2701 

SCB 0.0539 0.0649 0.0613 0.0555 0.1691 0.1203 

SCC 0.0557 0.0533 0.0562 0.0544 0.0459 0.0081 

  0.0911 0.1123 0.1383 
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ตารางที ่ค.6  เปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกับหนังสือช้ีแจงการลงทุน 

กองทุนเปิดกรุงศรีหุน้ระยะยาวแอค็ทีฟ SET50 ปันผล (KFLTFA50D) 

 

KFLTFA 
50D 

ค่าประมาณการสัดส่วน
การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

BGH 0.0665 0.1 0.1184 0.1840 0.3348 0.4381 

BCP 0.1216 0.0905 0.1136 0.2552 0.3439 0.0706 

INTUCH 0.0328 0.0801 0.1636 1.0424 0.5911 0.7998 

GLOW 0.0613 0.0724 - - 0.1530 - 

BAY 0.0390 0.071 - - 0.4510 - 

PTTGC 0.0153 - 0.0905 - - 0.8309 

CPALL 0.0112 - 0.0892 - - 0.8742 

  0.4939 0.3748 0.6027 
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ตารางที ่ค.7  เปรียบเทียบค่าประมาณสัดส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกับหนังสือช้ีแจงการลงทุน 

กองทุนเปิดเอม็เอฟซี เซ็ท 50 (MS50) 

 

MS50 
ค่าประมาณการสดัส่วน

การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

PTT 0.0963 0.1376 0.1425 0.0356 0.3001 0.3241 

ADVANC - 0.0913 0.0641 0.2979 1.0000 1.0000 

BAY 0.0505 0.0823 - - 0.3865 - 

PTTEP 0.0252 0.0801 - - 0.6854 - 

KBANK - 0.0646 - - 1.0000 - 

BBL 0.1043 - 0.0661 - - 0.5778 

SCC - - 0.0615 - - 1.0000 

PTTGC - - 0.0598 - - 1.0000 

  0.1668 0.6744 0.7804 
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ตารางที ่ ค.8 เปรียบเทียบค่าประมาณสดัส่วนการลงทุนโดยเฉล่ียกบัหนงัสือช้ีแจงการลงทุน กองทุน

เปิดไทยพาณิชย ์SET50 INDEX เพ่ือการเล้ียงชีพ (SCBRMS50) 

 

SCBRMS50 
ค่าประมาณการสดัส่วน

การลงทุน (1) 

หนงัสือช้ีแจงการลงทุน  เปอร์เซ็นตค์วามแตกต่าง 

ต.ค.  55 (2) เม.ย. 56 (3) (2) กบั (3)  (1) กบั (2)  (1) กบั (3) 

PTT 0.0741 0.1247 0.0904 0.2751 0.4059 0.1804 

ADVANC 0.0565 0.0806 0.078 0.0323 0.2994 0.2760 

PTTEP 0.0926 0.0757 0.0594 0.2153 0.2227 0.5582 

SCB - 0.075 0.0613 0.1827 1.0000 1.0000 

SCC 0.0351 0.0617 0.0557 0.0972 0.4323 0.3711 

  0.1605 0.4720 0.4772 
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