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บทคดัย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน

รวมเพื่อการเล้ียงชีพ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั จ  านวน 6 กองทุน โดยใช้

ขอ้มูลทุติยภูมิยอ้นหลงั 5 ปี พิจารณาผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพเป็นราย

เดือน  ท าการศึกษาอตัราผลตอบแทนของตลาดและของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ ความ

เส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ และการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิด

บวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen’s Alpha , Treynor’s Index และ 

Sharpe’s Index 

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 0.4794% 

กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยู่ระหว่าง 0.1656 - 

1.1201% กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุด คือ 

กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียง

ชีพท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ 

(MM-RMF)  

กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดโดยวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิการ

แปรผนั คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ส่วนกองทุนเปิดบวั

หลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการ

เล้ียงชีพ (IN-RMF)    

จากการประเมินผลการด าเนินงานกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ ปรากฏวา่    มาตร

วดัทั้ง 3 แบบ คือ  มาตรวดัตามตวัแบบของ  Jensen’s Alpha , Treynor’s Index และ Sharpe’s Index 

ทุกวธีิใหผ้ลสอดคลอ้งกนั โดยกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานสูงสุด คือ  กองทุนเปิดบวั

หลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF)  
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ABSTRACT 

 The objectives of this research is to analyze rate of return and risk on Retirement Matual 

Funds (RMF)  of BBL Asset Management Co. , Ltd.  which consist of 6 retirement mutual funds. 

The Secondary data was collected by taking monthly return data of Retirement Matual Funds in the 

most recent 5 years period.  To study the return rate of SET (Stock exchange of Thailand), 

Retirement Matual Funds , risk of Retirement Matual Funds and the performance of Retirement 

Matual Funds by the followed conceptual framework of Jensen , Treynor and Sharpe. 

The result of the study shows that the monthly average return rate of SET is 0.4794%. The 

monthly average return of Retirement Matual Funds (RMF) of BBL Asset Management Co., Ltd is 

vary from 0.1656 - 1.1201%. The highest monthly average return for Retirement Matual Funds is 

Bualuang Equity RMF Fund (BERMF). The lowest monthly average return for Retirement Matual 

Funds is Bualuang Money Market RMF Fund (MM-RMF). 

The Retirement Matual Funds with lowest risk by measuring the Coefficient of Varience 

is Bualuang Money Market RMF Fund (MM-RMF). The highest monthly average return for 

Retirement Matual Funds is Bualuang Infrastructure RMF Fund (IN-RMF). 

From the evaluation of the performance report of Bualuang retirement mutual funds reveal 

that the 3 conceptual framework including Jensen’ s Alpha, Treynor’ s Index and Sharpe’ s Index 

result is consistent with one another with Bualuang Infrastructure RMF Fund (IN-RMF) having the 

best performance. 
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กติติกรรมประกาศ 

 

สารนิพนธ์เล่มน้ีส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยความกรุณาให้ค  าปรึกษาและความช่วยเหลือเป็น

อย่างดีจาก ดร.กลางใจ แสงวิจิตร ประธานกรรมการสอบสารนิพนธ์และอาจารยท่ี์ปรึกษาสาร

นิพนธ์ อาจารยพ์เนิน อินทะระ กรรมการสอบสารนิพนธ์ และคุณเกศินี รุจิราพนัธ์ุ ผูจ้ดัการธุรกิจ

สัมพนัธ์และกรรมการสอบสารนิพนธ์ ท่ีให้ค  าปรึกษาและขอ้เสนอแนะ ตลอดจนช่วยปรับปรุง

แกไ้ขขขอ้บกพร่องต่างๆ ของสารนิพนธ์น้ีให้สมบูรณ์ ผูเ้ขียนขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูงมา 

ณ โอกาสน้ี 

ขอขอบคุณคณาจารยค์ณะวิทยาการจดัการในหลกัสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิต ท่ีไดใ้ห้

ความรู้ ประสบการณ์ตลอดการศึกษาในคณะน้ี เพื่อผูเ้ขียนน าความรู้ท่ีไดไ้ปใช้ให้เกิดประโยชน์

สูงสุด และขอขอบคุณเจา้หนา้ท่ีของคณะท่ีใหค้วามช่วยเหลือในดา้นต่างๆ 

ขอกราบขอบพระคุณพ่อกบัแม่ท่ีให้การสนบัสนุน ให้ก าลงัใจ ให้ความช่วยเหลือในทุกๆ

ดา้น และยงัคอยใหค้  าปรึกษาและแนวทางในการเรียน ท าใหส้ าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี  

ขอบคุณเพื่อนๆหลักสูตรบริหารธุรกิจมหาบณัฑิตรุ่นท่ี 13 ภาคสมทบท่ีคอยช่วยเหลือ 

ช่วยกนัเรียน กระตุน้ ใหข้อ้มูล ค าแนะน า แนวทาง และมิตรภาพ จนการเรียนส าเร็จไปไดด้ว้ยดี 

สุดทา้ยน้ีผูเ้ขียนหวงัวา่ สารนิพนธ์เล่มน้ี จะมีประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจลงทุนเพื่อเงินออมยาม

เกษียณในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพไม่มากก็น้อย หากมีขอ้ผิดพลาดประการใด ผูเ้ขียนตอ้งขอ

อภยัมา ณ ท่ีน้ีดว้ย 

 

  อรสิริ แซ่วอ่ง 
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บทที ่1 

บทน า 

1.1  ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 

 การลงทุน คือ รูปแบบการออมเงินวิธีหน่ึงเพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน ซ่ึงผูล้งทุน
จะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน การตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนจะตอ้งพิจารณาอย่างรอบคอบ 
และศึกษาหาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งเป็นอย่างดี เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวแ้ละเพื่อลด
ความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุน (Money Mart, 2558) โดยผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุนได้
หลากหลายรูปแบบ ทั้งลงทุนในหลกัทรัพย ์สินทรัพย ์กองทุน เป็นตน้ 

 การลงทุนสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ ประเภทท่ี 1 การลงทุนทางตรง โดยผู ้
ลงทุนน าเงินลงทุนไปประกอบกิจการเองจากการซ้ือหลกัทรัพย ์หรือจา้งแรงงานเพื่อสร้างผลผลิต
ในรูปแบบต่างๆ เช่น การประกอบกิจการตั้งโรงงาน หรือเปิดร้านค้า ประเภทท่ี 2 การลงทุน
ทางออ้ม เป็นวิธีท่ีผูล้งทุนน าเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือตราสารทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น 
การลงทุนในหุ้น ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนรวม เป็นตน้ (Money Added, 2558) ซ่ึงโดยปกติ
นกัลงทุนแต่ละคนจะมีวตัถุประสงค์ของการลงทุนท่ีแตกต่างกนัไป ข้ึนอยูก่บัอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการและความเส่ียงท่ียอมรับได้ หากผูล้งทุนเลือกลงทุนทางออ้ม ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บก็จะมี
หลายรูปแบบ ไดแ้ก่ เงินปันผล ก าไรส่วนเกิน ดอกเบ้ีย และสิทธ์ิในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุน แต่หากผู ้
ลงทุนไม่สามารถติดตามขอ้มูลข่าวสารและตดัสินใจได้ทนัเวลา กองทุนรวม จะเป็นตวัเลือกท่ี
น่าสนใจ เน่ืองจากจะมีบริษทัจดัการเป็นผูดู้แลและมีความเช่ียวชาญในการลงทุน 

การลงทุนในกองทุนรวม จดัเป็นการลงทุนทางออ้มท่ีเหมาะส าหรับนกัลงทุนรายย่อยท่ี
ตอ้งการน าเงินมาลงทุน แต่ไม่มีเวลาในการศึกษาหาขอ้มูลการลงทุนและติดตามข่าวสารเก่ียวกบั
การลงทุนได ้เน่ืองจากกองทุนรวมมีการจดัการ การลงทุนอย่างเป็นระบบ มีรูปแบบทางเลือกใน
การกระจายเงินทุนได้ดี อีกทั้ งกองทุนรวมจะถูกบริหารงานด้วยผูท่ี้มีความเช่ียวชาญในเร่ือง
หลกัการลงทุน และอยูภ่ายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2558) จากภาพท่ี 1.1 แสดงมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม (Net Asset Value: NAV) ณ 
ส้ินปี 2557 มีมูลค่าถึง 3,808,510.39 ลา้นบาท ซ่ึงเพิ่มข้ึนจาก มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม 
ณ ส้ินปี 2556 ถึง 732,553.92 ลา้นบาท 



2 
 

 

 

ภาพท่ี 1 มลูค่าทรัพย์สินสุทธิและอัตราการเติบโตของกองทุนรวม 
ท่ีมา : สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2558 
 กองทุนรวมมีการเติบโตข้ึนอยา่งต่อเน่ืองทุกปี เน่ืองจากมีขอ้ดีหลายประการ เช่น สามารถ
เป็นการออมเงินท่ีอาจจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าการฝากเงิน และมีผลตอบแทนหลายรูปแบบ มี
สภาพคล่องสามารถเปล่ียนหน่วยลงทุนเป็นเงินสดไดง่้าย มีกลไกปกป้องผูถื้อหน่วยลงทุน เป็นตน้ 
(ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2557) แต่มีขอ้ดีอย่างหน่ึงท่ีผูมี้เงินได้ทุกคนให้ความ
สนใจท่ีสุด คือ การลงทุนในกองทุนรวมท่ีให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี ซ่ึงเป็นการลงทุน ในกองทุน
รวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) โดยในปัจจุบนั ประชาชนทัว่ไปท่ี
ตอ้งเสียภาษีเงินไดจ้ะนิยมซ้ือกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) กนัค่อนขา้งมาก แต่กองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) กลบัถูกมองขา้มไปดว้ยเหตุผลท่ีว่าระยะเวลายาวในการถือครองนานเกินไป 
โดยตอ้งถือครองยาวนานจนถึงอายุ 55 ปี ซ่ึงหากพิจารณาแลว้ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
ใหสิ้ทธิประโยชน์ทางภาษีและสามารถเป็นเงินออมยามเกษียณไดอี้กดว้ย (บลจ.ไทยพาณิชย,์ 2558) 
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ภาพท่ี 2 มลูค่าทรัพย์สินสุทธิกองทุนรวม RMF และกองทุนรวม LTF 
ท่ีมา: สมาคมบริษทัจดัการลงทุน, 2558 

 การเปรียบเทียบมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) และ กองทุนรวม
เพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ในภาพท่ี 1.2 พบวา่ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนทั้ง 2 เพิ่มข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ืองตั้งแต่ปี 2551 จนถึงปัจจุบนั ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ นกัลงทุนใหค้วามสนใจกองทุนทั้ง 2 
ประเภทน้ีมากข้ึนเร่ือย ๆ 

ตารางท่ี 1 เปรียบเทียบกองทุนรวม LTF และ กองทุนรวม RMF 

 กองทุน LTF กองทุน RMF 

วัตถุประสงค์ สะสมเงินลงทุนระยะเวลาหน่ึง ออมเงินระยะยาวเพื่อชีวติหลงัเกษียณ 

เหมาะสมกบั ผูท่ี้ตอ้งการลงทุนในหุน้ระยาว แต่อาจไม่มีความช านาญเก่ียวกบัการลงทุนในหุน้ หรือไม่มีเวลา 
และยอมรับความเส่ียงและเง่ือนไขของการลงทุนได ้

น โ ย บ า ย ก า ร
ลงทุน 

ลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัจดทะเบียน
ไม่นอ้ยกวา่ 65% ของ NAV 

มีความหลากหลายข้ึนอยู่กบันโยบายของแต่
ละกองทุน 

เ งิ น ล ง ทุน ขั้ น
ต ่า-ขั้นสูง 

ไม่มีขั้นต ่า-ลงทุนสูงสุดไม่เกิน 15% ของ
เงินได ้แต่ตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท/ปี 

ลงทุนขั้ นต ่ าไม่น้อยกว่า  3% ของเงินได้ 
หรือไม่น้อยกว่า 5,000 บาท/ปี อย่างใดอย่าง
หน่ึง แล้วแต่ว่าจ  านวนเงินใดจะต ่ากว่า –
ลงทุนสูงสุดไม่เกิน 15% ของเงินไดแ้ละเม่ือ
รวมกับกองทุนส ารองเล้ียงชีพ ,  กบข. , 
ประกนัชีวติชนิดบ านาญ , กองทุนสงเคราะห์
ครูโรงเรียนเอกชนแลว้ ตอ้งไม่เกิน 500,000 
บาท/ปี 
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 กองทุน LTF กองทุน RMF 

ระยะเวลาการ
ลงทุน 

ถือหน่วยลงทุนไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีปฏิทิน  ถือหน่วยลงทุนไม่น้อยกว่า 5 ปีและสามารถ
ขายคืนหน่วยลงทุนไดเ้ม่ือผูถื้อหน่วยลงทุน
อาย ุ55 ปี 

สิทธิประโยชน์
ทางภาษี 

-เงินซ้ือหน่วยลงทุนสามารถน ามาหัก
ลดหย่อนภาษีไดต้ามท่ีจ่ายจริงสูงสุดไม่
เกิน 15% ของเงินได้/ปี แต่ต้องไม่เกิน 
500,000 บาท/ปี 
-ก า ไรจากการขาย คืนหน่วยลง ทุน
(Capital Gain) ไดรั้บการยกเวน้ภาษี 

-เ งิน ซ้ือหน่วยลงทุนสามารถน ามาหัก
ลดหย่อนภาษีไดต้ามท่ีจ่ายจริงสูงสุดไม่เกิน 
15% ของเงินได้/ปี และเม่ือรวมกับกองทุน
ส ารองเล้ียงชีพหรือ กบข. แล้ว ต้องไม่เกิน 
500,000 บาท/ปี 
-ก าไรจากการขายคืนหน่วยลงทุน(Capital 
Gain) ไดรั้บการยกเวน้ภาษี 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558 

 จากตารางท่ี 1.1 จะเห็นไดว้่ากองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ(RMF) เป็นวิธีการออมเงินและ
เป็นการลงทุน เพื่อเก็บเงินไวใ้ช้จ่ายภายหลงัเกษียณอายุการท างานและเป็นหลกัประกันให้แก่
ตนเองหรือครอบครัวเม่ือเกษียณอายุ ทั้งยงัไดรั้บสิทธิประโยชน์ทางภาษีอีกดว้ย ส่วนนโยบายการ
ลงทุนกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) มีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และอ่ืนๆ 
ท่ีมีความหลากหลายกวา่กองทุนรวมหุน้ระยะยาว (LTF) 

 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) เป็นกองทุนประเภทรับซ้ือคืนหน่วยลงทุนท่ีจดัตั้งและ
จัดการ โดยบริษัทจัดการกองทุนรวม ซ่ึงในประเทศไทยมีบริษัทจัดการกองทุนรวมท่ีได้รับ
ใบอนุญาตจ านวน 24 บริษทั (ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย ,์ 
2558) โดยในปี 2558 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ท่ีมีผูส้นใจลงทุนมากท่ีสุด 10 อนัดบัแรก
มีรายละเอียดดงัน้ี 

ตารางท่ี 2 อันดับกองทุนท่ีมีเงินไหลเข้าสุทธิสูงสุดปี 2558 

กองทุน มูลค่า (ล้านบาท) 
บวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพื่อการเล้ียงชีพ 2,832 
บวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ 2,086 
บวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ 1,419 
กรุงศรีหุน้ปันผลเพื่อการเล้ียงชีพ 1,341 
บวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 1,100 
เคหุน้ทุนบริพตัรเพื่อการเล้ียงชีพ 861 
เคโกลบอลเฮลทแ์คร์ หุน้ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 667 
กรุงศรีโกลบอลเฮลแคร์เพื่อการเล้ียงชีพ 672 
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กองทุน มูลค่า (ล้านบาท) 
ไทยพาณิชยหุ์น้ทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 536 
บวัหลวงหุน้โกลบอลเพื่อการเล้ียงชีพ 506 

ท่ีมา: บริษทั มอร์น่ิงสตาร์ รีเสิร์ช (ประเทศไทย), 2559 

 จากขอ้มูลขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของ บริษทั หลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั มีมูลค่าการลงทุนในกองทุนมากท่ีสุดและมีจ านวนกองทุนท่ีติด
อนัดบัมูลค่าการลงทุนสูงสุด 10 อนัดบัแรก ถึง 5 กองทุน ทั้งยงัครองส่วนแบ่งการตลาดสูงสุด
ประเภทกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF)  โดยมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิจ านวน 47,500 ลา้นบาท 
(หนงัสือพิมพ ์โพสทูเดย,์ 2559) ในการศึกษากองทุนคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจึงเลือกศึกษากองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพ(RMF) ของ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ซ่ึงเป็นบริษทัจดัการ
กองทุนรวมท่ีน่าสนใจ มีประวติัผลประกอบการดีและมีความน่าเช่ือถือ เห็นไดจ้ากประสบการณ์ใน
การจดัการกองทุนมากวา่ 23 ปี และรางวลัต่างๆท่ีไดรั้บจากการบริหารจดัการกองทุน เช่น ปี 2558 
รางวลักองทุนยอดเยี่ยม (Best Mutual Fund of the Year 2015) และไดร้างวลั บริษทัจดัการกองทุน
ยอดเยี่ยมประเภทการลงทุนหุ้นภายในประเทศ  (Best Fund House - Domestic Equity 2015) จาก
มอร์น่ิงสตาร์ ซ่ึงเป็นคร้ังแรกในประเทศไทยท่ีมีการมอบรางวลักลุ่ม Morningstar Fund House 
Awards 2015 (บลจ.บวัหลวง, 2558)  

 ดังนั้ น ผูว้ิจ ัยจึงศึกษาอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และ
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของบริษทั หลักทรัพย์
จดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั เพื่อเป็นขอ้มูลให้ผูล้งทุนท่ีสนใจลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพ (RMF) ใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนต่อไป  
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1.2  วตัถุประสงค์ของการศึกษ า 
  1.2.1 เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 

(RMF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

1.2.2 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียง
ชีพ (RMF) ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

1.3  ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 
  1.3.1 เพื่อทราบถึงอตัราผลตอบแทน และความเส่ียง กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 

(RMF) ของ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

 1.3.2 เพื่อน าผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง มาเป็นแนว
ทางการลงทุนในกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ให้แก่ผูท่ี้สนใจลงทุนและผูแ้นะน า
การลงทุนได ้

1.4  ขอบเขตการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะศึกษาขอ้มูลของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual 
Fund) โดยเลือกกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของบริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวมบวัหลวง จ ากดั เลือกจากอายกุองทุนท่ีจดทะเบียนตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป โดยเลือกช่วงระยะเวลา 5 ปี 
เน่ืองจากเป็นระยะเวลาท่ีค่อนขา้งยาวนานและสะทอ้นผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง มากกวา่ช่วงเวลาสั้นๆ 
1-2 ปี ซ่ึงมีจ านวนทั้งหมด 6 กองทุน และทุกกองทุนไม่มีนโยบาย จ่ายปันผล  ใชว้ิธีการเก็บขอ้มูล
แบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใช้ข้อมูลยอ้นหลัง 5 ปี (ปี 2554-2558) มาค านวณหาอัตรา
ผลตอบแทน ความเส่ียง และประเมินผลการด าเนินงานของแต่ละกองทุน 

1.5  นิยามศัพท์ 
การลงทุน (Investment) คือ การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของ บริษทั 

หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

กองทุนเปิด (Open-end Fund) คือ กองทุนรวมประเภทท่ีเปิดให้มีการจ าหน่าย หรือรับซ้ือ
คืนหน่วยลงทุน ผา่น บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

กองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (Retirement Mutual Fund หรือ RMF) คือ กองทุนรวมของ
บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ท่ีจดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคใ์นการส่งเสริม
การออมระยะยาวเพื่อการการเล้ียงชีพของผูถื้อหน่วยลงทุน โดยผูถื้อหน่วยลงทุนสามารถน าเงินท่ี
จ่ายเขา้กองทุนรวมไปหกัค่าลดหยอ่นในการค านวณภาษีเงินไดต้ามจ านวนท่ีกรมสรรพากรก าหนด 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2558) 
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ความเส่ียง (Risk) คือ ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) หมายถึง ความไม่
แน่นอนในการไดรั้บเงินคืนและไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวงัไว ้ความเส่ียงใน
ท่ีน้ีจะหมายถึง ความเส่ียงดา้นราคา คือ โอกาสท่ีราคาของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนจะเปล่ียนแปลงและ
ให้ผลลพัธ์จริงต่างจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้(สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุนตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2548) 

ตราสารทุน (Equity Instruments) คือ ตราสารท่ีกิจการออกใหแ้ก่ผูถื้อ (Holder) เพื่อระดม
เงินทุนไปใช้ในกิจการ โดยผูถื้อตราสารทุนจะมีฐานะเป็น “เจา้ของกิจการ” รวมทั้งมีส่วนไดเ้สีย
หรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรายได้ของกิจการ และมีโอกาสจะได้รับผลตอบแทนเป็นเงินปันผล 
(Dividend) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

ตราสารหนี ้(Bond) คือ ตราสารการเงินท่ีเป็นสัญญาแสดงความเป็นหน้ีระหวา่งผูอ้อก และ
ผูถื้อตราสารหน้ี ตราสารหน้ีต้องมีก าหนดอายุและอตัราดอกเบ้ียหรือผลประโยชน์อ่ืนใดเป็น
จ านวนท่ีแน่นอน โดยระบุวนัท่ีช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ล่วงหนา้ตั้งแต่เม่ือออกตราสารนั้น และใน
ระหว่างท่ียงัไม่ครบก าหนดอายุ รวมถึงวนัไถ่ถอน และยงัสามารถซ้ือขายโอนเปล่ียนมือกนัได้ 
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

นโยบายการลงทุน (Investment Policy) คือ การก าหนดขอบเขตในการบริหารเงินกองทุน 
โดยมีการตกลงนโยบายการลงทุนกบับริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

ผลการด าเนินงาน (Performance) คือ การเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงในอตัราร้อยละ
ของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ คิดจาก มูลค่าของเงินลงทุนเร่ิมแรกของกองทุนรวมบวก(หรือลบ) ดว้ย
ผลตอบแทน(หรือขาดทุน)สะสมท่ีผูล้งทุนไดจ้ากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
ของบริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั 

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ของกองทุนรวมหารด้วยจ านวนหน่วยลงทุนท่ีจ าหน่ายได้แล้วทั้งหมด (ศูนยข์อ้มูลตราสารทาง
การเงินแห่งประเทศไทย, 2559) 

อัตราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลก าไรท่ีไดรั้บจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ (RMF) หรือก าไรขาดทุนจากการขายกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
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บทที ่2 

แนวคิด ทฤษฎแีละงานวจัิยที่เกีย่วข้อง 

การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
(RMF) บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั เป็นการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ เพื่อใช้เป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุน 
ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงได้ศึกษาคน้ควา้ รวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งไว ้รายละเอียด
ดงัต่อไปน้ี 

 2.1 ขอ้มูลเก่ียวกบักองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
 2.2 ผลตอบแทนและการค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 
 2.3 ความเส่ียงจากการลงทุน 
 2.4 การก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) และการประเมินผลการด าเนินงาน

กองทุน 
 2.5 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 2.6 กรอบแนวคิด 

2.1  ข้อมูลเกีย่วกบักองทุนรวมเพื่อการเลีย้งชีพ (RMF) 
 กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ก่อตั้ งข้ึนเม่ือปี พ. ศ. 2544 โดยกระทรวงการคลังได้ให้
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์มีมติอนุมติัร่างประกาศเก่ียวกบั
เกณฑ์การจดัตั้งกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) โดยกองทุนรวมเพื่อ
การเล้ียงชีพ เป็นกองทุนรวมประเภทหน่ึง ท่ีมีวตัถุประสงคพ์ิเศษแตกต่างจากกองทุนรวมทัว่ไป คือ 
เป็นกองทุนท่ีไดรั้บการสนบัสนุนจากทางรัฐบาล เพื่อส่งเสริมการออมระยะยาวส าหรับการด ารงชีพ
ในวยัเกษียณและให้การสนับสนุนสิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ผูล้งทุน ซ่ึงเหมาะกบัคนทุกกลุ่มท่ี
ตอ้งการออมเงินเพื่อวยัเกษียณ โดยเฉพาะอย่างยิ่งคนท่ียงัไม่มีสวสัดิการออมเงินเพื่อวยัเกษียณ 
(ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2559) 

 2.1.1  นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

  กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ มีนโยบายการลงทุนท่ีผูล้งทุนสามารถเลือกลงทุนได้
หลายรูปแบบ โดยอยูภ่ายใตก้รอบท่ีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(ก.ล.ต.) ก าหนด จะสามารถแบ่งลกัษณะกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพไดต้ามรูปแบบการลงทุนออก
เป็น 3 ประเภท (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) ดงัน้ี 



9 
 

 

 1. กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า 
เน้นการลงทุนในตราสารหน้ี ทั้ งระยะสั้ นแบบกองทุนรวมตลาดเงิน หรือ

ลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวแบบพนัธบตัร ซ่ึงการลงทุนรูปแบบน้ี จะมีผลตอบแทนและความ
เส่ียงอยูใ่นระดบัต ่า 

 2. กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงปานกลาง 
เน้นการลงทุนแบบผสมผสานกนั ระหว่างการลงทุนในตราสารหน้ีและตรา

สารทุน อาจจะเรียกวา่เป็นกองทุนผสม (Mixed Fund) ซ่ึงการลงทุนรูปแบบน้ี จะมีผลตอบแทนและ
ความเส่ียงอยูใ่นระดบัปานกลาง 
  3. กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีเนน้ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง 

เนน้การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูง โดยจะเนน้ลงทุนในตราสารทุน 
(หุน้) เป็นส่วนใหญ่ ซ่ึงการลงทุนรูปแบบน้ี จะมีผลตอบแทนและความเส่ียงอยูใ่นระดบัสูง 

 2.1.2  เง่ือนไขการลงทุนในกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

  การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพเป็นกองทุนท่ีส่งเสริมการออมอย่าง
สม ่าเสมอในระยะยาวเพื่อใชจ่้ายในยามเกษียณ อีกทั้งยงัมีสิทธิประโยชน์ทางภาษี จึงมีเง่ือนไขการ
ลงทุน ดงัน้ี 

  1. ผูล้งทุนสามารถลงทุนขั้นต ่ าได้เพียง 3% ของเงินได้ หรือ 5,000 บาทต่อปี 
แลว้แต่อยา่งใดจะต ่ากวา่ 
  2. ผูล้งทุนสามารถลงทุนได้สูงสุดไม่เกิน 15% ของเงินได้ และเม่ือรวมกับเงิน
สะสมในกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการ, กองทุนส ารองเล้ียงชีพ, เบ้ียกรมธรรมป์ระกนัชีวติแบบ
บ านาญ และกองทุนสงเคราะห์ครูโรงเรียนเอกชน จะตอ้งไม่เกิน 500,000 บาทต่อปี  
  3. ผูล้งทุนตอ้งซ้ือหน่วยลงทุนอย่างต่อเน่ืองไม่น้อยกว่าปีละ 1 คร้ัง แต่สามารถ
ระงบัการซ้ือหน่วยลงทุนไดไ้ม่เกิน 1 ปี ติดต่อกนั มิฉะนั้นจะถือวา่ผิดเง่ือนไขการลงทุน ยกเวน้ว่า
เป็นปีท่ีผูล้งทุนไม่มีเงินได ้
  4. ผูล้งทุนตอ้งถือหน่วยลงทุนต่อเน่ืองไปจนถึงอายุ 55 ปีบริบูรณ์ และตอ้งมีอายุ
การลงทุนไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี ยกเวน้ ทุพพลภาพหรือเสียชีวติในระหวา่งการถือหน่วยลงทุน 
  5. หน่วยลงทุนไม่สามารถน าไปจ าหน่าย โอน จ าน า หรือน าไปเป็นประกันได้ 
เน่ืองจากมีผลผกูพนักบัภาษีเงินไดบุ้คคลธรรมดาของผูล้งทุนแต่ละคน 
  6. ผูล้งทุนสามารถลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพไดจ้  านวนหลายกอง ไม่
จ  ากดัจ านวนคร้ังและไม่จ  าเป็นตอ้งลงทุนเท่ากนัทุกปี 
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 2.1.3  สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการลงทุนในกองทุนรวมเพือ่การเลีย้งชีพ 

  การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพจะไดรั้บสิทธิประโยชน์ต่างๆ (ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์ 2559) ดงัน้ี 

  1. เงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ ไม่เกิน 15% ของเงินได ้และเม่ือรวม
กบัเงินสะสมในกองทุนบ าเหน็จบ านาญขา้ราชการหรือกองทุนส ารองเล้ียงชีพหรือเบ้ียกรมธรรม์
ประกนัชีวติแบบบ านาญและกองทุนสงเคราะห์ครูโรงเรียนเอกชนแลว้ จะตอ้งไม่เกิน 500,000 บาท
ต่อปี จะไดรั้บการยกเวน้ไม่ตอ้งน าไปรวมค านวณภาษีเงินไดต้ามท่ีจ่ายจริง 
  2. เงินท่ีไถ่ถอน (ขายคืน) เม่ือผูล้งทุนอาย ุ55 ปีบริบูรณ์ และลงทุนไม่นอ้ยกวา่ 5 ปี 
จะไดรั้บการยกเวน้ภาษีทั้งจ  านวน 
  3. ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) ท่ีได้รับจากการไถ่ถอนหน่วยลงทุน เม่ือผู ้
ลงทุนเร่ิมตน้ลงทุนตั้งแต่กอ้นแรกเกินกวา่ 5 ปี จะไดรั้บการยกเวน้ภาษีทั้งจ  านวน 
  4. กรณีไถ่ถอนเน่ืองจากทุพพลภาพหรือเสียชีวิต จะได้รับการยกเวน้ภาษีทั้ ง
จ  านวน 

2.2  ผลตอบแทนและการค านวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน 
 2.2.1  ความหมายของอตัราผลตอบแทน 

  อตัราผลตอบแทน (Rate of Return) คือ ผลก าไรท่ีไดจ้ากการลงทุนในหลกัทรัพย์
นั้น หรือ ก าไรขาดทุนจากการขายหลกัทรัพยน์ั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

 2.2.2  ประเภทของอตัราผลตอบแทน 

  1. ก าไรส่วนเกิน (Capital Gain) หรือก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์เป็นผลตอบแทน
ท่ีไดรั้บในกรณีท่ีผูล้งทุนขายหลกัทรัพยอ์อกไป (Money Mart, 2558) 
  2. เงินปันผล (Dividend) เป็นผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บเม่ือถือหลกัทรัพยไ์วจ้น
ครบก าหนดจ่ายเงินปันผล ซ่ึงบริษทัอาจจะจ่ายในรูปของเงินสดหรือหุน้ก็ได ้
  3. ดอกเบ้ีย (Interest) เป็นผลตอบแทนท่ีไดรั้บเม่ือลงทุนในตราสารหน้ี หุน้กู ้หุน้บุ
ริมสิทธ์ิ พนัธบตัรหรือเงินฝาก เท่านั้น 
  4. สิทธิซ้ือหุ้นเพิ่มทุน (Stock Right) เป็นสิทธิท่ีผูล้งทุน มีสิทธิซ้ือหุ้นออกใหม่
ก่อนบุคคลภายนอก ซ่ึงเป็นราคาท่ีถูกกวา่เม่ือซ้ือจากตลาดโดยตรง (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2547) 
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2.2.3  การค านวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม 

 มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม (Net Asset Value: NAV) คือ มูลค่าทรัพยสิ์น
ทั้งหมดและผลประโยชน์ต่างๆท่ีกองทุนรวมได้รับจากการลงทุน ณ เวลาใดเวลาหน่ึง หัก ด้วย
ค่าใช้จ่ายและหน้ีสินของกองทุนรวม ซ่ึงโดยปกติแลว้จะท าการค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของ
กองทุนตามราคาตลาด (Mark to Market) ในแต่ละวนัเพื่อให้สะทอ้นถึงมูลค่าท่ีเป็นจริงตามสภาวะ
ตลาดท่ีได้เปล่ียนแปลงไป โดยการค านวณมูลค่าทรัพย์สินสุทธิต้องได้รับการตรวจสอบ และ
เห็นชอบโดยผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวมนั้น (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) การ
ค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ(NAV) = มูลค่าทรัพยสิ์นตามราคาตลาด + รายไดค้า้งรับ + เงินสด – หน้ีสิน..(EQ. 2.1) 

 การค านวณมูลค่าต่อหน่วย ท าได้โดยการน ามูลค่าทรัพย์สินสุทธิมาหารด้วย
จ านวนหน่วยลงทุนท่ีออกจ าหน่ายและทั้งหมดของกองทุนนั้นๆ 

มูลค่าต่อหน่วย (NAV ต่อหน่วย) = มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) / จ านวนหน่วยลงทุน….......(EQ. 2.2) 

  หากมูลค่าต่อหน่วยลงทุนสูงข้ึนมากกว่าราคาท่ีลงทุนเร่ิมแรก ผูล้งทุนจะอยู่ใน
ฐานะ “ก าไร” ในทางกลบักนัหากมูลค่าต่อหน่วยลงทุนลดลงนอ้ยกวา่ราคาท่ีไดล้งทุนเม่ือเร่ิมแรก ผู ้
ลงทุนจะอยูใ่นฐานะ “ขาดทุน” 

 2.2.4  ประโยชน์ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2558) 

 1. มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิเป็นตวัเลขท่ีบอกถึง มูลค่าท่ีแทจ้ริงของกองทุนรวม ซ่ึงบอก
ผูล้งทุนวา่หากซ้ือหรือขายคืนกองทุนรวม จะไดใ้นราคาเท่าใด  

 2. มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ เป็นตวัเลขท่ีสะทอ้นผลการด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีดี
ท่ีสุด เพราะการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิจะท าให้ผูถื้อหน่วยลงทุนทราบว่า แต่ละ
กองทุนนั้นบริหารกองทุนแล้ว ท าให้ผูถื้อหน่วยลงทุนได้ก าไรหรือขาดทุนมากน้อยเพียงใด ซ่ึง
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิจะมีการเปล่ียนแปลงทุกวนั 

2.3  ความเส่ียงจากการลงทุน 
2.3.1  ความหมายของความเส่ียง 

 มหาวิทยาลัยมหิดล (2554) ได้ให้ความหมายว่า  ความเ ส่ียง  คือ  การว ัด
ความสามารถการด าเนินงานให้บรรลุวตัถุประสงค์จนประสบความส าเร็จ ภายใตก้ารตดัสินใจ 
ทางดา้นงบประมาณ การก าหนดเวลา และขอ้จ ากดัดา้นเทคนิคท่ีเผชิญอยู ่ความเส่ียงอาจเกิดข้ึนได้
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ตลอดเวลา จึงตอ้งจดัการความเส่ียงเพื่อให้ปัญหาของโครงการลดน้อยลง และสามารถด าเนินการ
ใหป้ระสบความส าเร็จ ตามเป้าหมายท่ีตั้งไวอ้ยา่งมีประสิทธิผลและประสิทธิภาพ 

 ส านักงานปลดักระทรวงมหาดไทย (2550) ได้ให้ความหมายว่า ความเส่ียง คือ 
โอกาสท่ีจะเกิดความผิดพลาด ความเสียหาย  การร่ัวไหล ความสูญเปล่า หรือเหตุการณ์ท่ีไม่พึง
ประสงค์ อาจเกิดข้ึนในอนาคต ซ่ึงกระทบหรือท าให้การด าเนินงานไม่ประสบความส าเร็จตาม
วตัถุประสงค ์ 

 จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2547) ไดใ้ห้ความหมายวา่ ความเส่ียงจากการลงทุน คือ โอกาสท่ี
ผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บอตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ้ยิง่อตัราผลตอบแทนสูงข้ึน การลงทุนจะยิ่งมี
ความเส่ียงมากยิง่ข้ึน ซ่ึงโดยทัว่ไปถือวา่ ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนี
ความเส่ียง หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อ
ชดเชยความเส่ียง 

 สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2548) ไดใ้ห้
ความหมายวา่ ความเส่ียง (Risk) คือ ความเส่ียงจากการลงทุน (Investment Risk) คือ ความไม่
แน่นอนในการไดรั้บเงินคืนและไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนตามท่ีคาดหวงัไว ้ซ่ึงเป็นความ
เส่ียงดา้นราคาท่ีผูล้งทุนอาจจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไว ้ 

  ความเส่ียงจากการลงทุน สรุปไดว้่า หมายถึง โอกาสหรือเหตุการณ์ ท่ีมีความไม่
แน่นอน ท่ีสามารถเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา ซ่ึงอาจจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัวา่
จะไดรั้บจากการลงทุน 

 2.3.2  ประเภทของความเส่ียง 

 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ และความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) มีรายละเอียด
ดงัน้ี 

 1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีไม่สามารถลดลงได้
จากการกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายๆตวั ไดแ้ก่ 

  1.1 ความเส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของภาวะตลาดโดยรวม (Market 
Risk) เป็นความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาหรือผลตอบแทนโดยรวมของหลกัทรัพย ์ซ่ึงไดรั้บ
ผลกระทบจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ การเมือง ความผนัผวนของค่าเงินบาท อตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้ 
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ความเส่ียงน้ีไม่สามารถขจดัออกไปได ้แมผู้ล้งทุนจะกระจายการลงทุนออกไปไดดี้เพียงใดก็ตาม 
และไม่สามารถคาดการณ์ไดล่้วงหนา้ เพราะเป็นผลกระทบจากภาวะแวดลอ้มภายนอกธุรกิจ 

  1.2 ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) 
เป็นความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดปรับตวัเพิ่มข้ึนหรือลดลง กล่าวคือ เม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดปรับข้ึน ราคาของหุ้นกูจ้ะลดลง และในทางตรงกนัขา้ม เม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาด
ลดลง ราคาหุน้กูก้็จะเพิ่มข้ึน ซ่ึงความเส่ียงน้ีสามารถบรรเทาไดโ้ดย การดูจงัหวะการลงทุน (Market 
Timing) โดยการลงทุนในหุ้นกูท่ี้มีระยะเวลาไถ่ถอนคืนระยะสั้น เน่ืองจากหากลงทุนในหุ้นกู้ท่ีมี
ระยะเวลายาวก็จะเพิ่มความเส่ียงมากยิง่ข้ึน เน่ืองจากไม่สามารถพยากรณ์ไดว้า่อนาคต ตลาดจะเป็น
อยา่งไร 

  1.3 ความเส่ียงในการมีอ านาจซ้ือ (Purchasing Power Risk) เป็นความเส่ียง
อนัเน่ืองมาจากอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงเม่ืออตัราเงินเฟ้อมีระดบัท่ีสูงข้ึน จะส่งผลต่อก าไรท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ
อาจจะไม่เพียงพอกบัการครองชีพ 

  1.4 ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทางการเมือง (Political Risk) เป็น
ความเส่ียงท่ีท าให้เง่ือนไขการลงทุนในประเทศต่างไปจากเดิมท่ีเคยคาดหวงัไว ้เน่ืองจากรัฐบาลแต่
ละรัฐบาลยอ่มมีนโยบายทางการเมืองท่ีแตกต่างกนั อาจจะส่งผลใหมี้การเปล่ียนแปลงในนโยบาย
ของรัฐบาลเก่ียวกบัเศรษฐกิจและการเงิน 

  1.5 ความเส่ียงจากความผนัแปรของอตัราแลกเปล่ียน (Currency Risk) 
เป็นความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ จะเกิดข้ึนกรณีท่ีไปลงทุนขา้มประเทศ หรือ
เป็นผูน้ าเขา้ ส่งออก เม่ือผูล้งทุนจะน าเงินลงทุนกลบัไปยงัประเทศตนเอง หรือโยกยา้ยไปยงัแหล่ง
ลงทุนอ่ืน หากอัตราแลกเปล่ียนของค่าเงินมีการแข็งค่าหรืออ่อนค่าลง ย่อมส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนความจะไดรั้บ 

  2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงเฉพาะตวัของ
หลกัทรัพย ์ซ่ึงผูล้งทุนสามารถลดความเส่ียงลงไดโ้ดยการกระจายการลงทุน ความเส่ียงประเภทน้ี 
ไดแ้ก่ 

  2.1 ความเส่ียงด้านเครดิต หรือ การผิดนัดช าระหน้ี (Credit Risk) เป็น
ความเส่ียงจากการผิดนัดช าระดอกเบ้ียหรือเงินต้นของหลักทรัพย์นั้ นๆ โดยพิจารณาจากท่ี
ปัจจยัพื้นฐานของบริษทั เช่น ความมัน่คงของฐานะทางการเงิน ความสามารถในการท าก าไร 
ความสามารถในการจ่ายช าระหน้ี เป็นตน้ 
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  2.2 ความเส่ียงจากลักษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมหรือกลุ่มธุรกิจ 
(Industry Risk หรือ Business Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากลกัษณะเฉพาะของอุตสาหกรรมหรือ
กลุ่มธุรกิจ ซ่ึงอาจจะถูกกระทบไดง่้ายและจะมีผลต่อราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ผูล้งทุนควรเพิ่มความ
ระมดัระวงัในการลงทุน ตวัอยา่งเช่น อุตสาหกรรมท่ีเส่ือมไปตามเวลา วตัถุดิบหมดไปไม่สามารถ
สร้างใหม่ได ้อย่าง น ้ ามนั เหมืองแร่ อุตสาหกรรมท่ีข้ึนลงตามราคาโลก อย่าง น ้ ามนั ทองค า หรือ
อุตสาหกรรมท่ีมีบริการไม่ก่ีประเภทอยา่ง สายการบิน ธุรกิจ software เป็นตน้  

 2.3.3  การวดัค่าความเส่ียง 

 การวดัค่าความเส่ียง ทางสถิติสามารถท าได้ในหลายวิธีแต่ท่ีนิยมและใช้กัน
แพร่หลายในทฤษฎีการลงทุน (Theory of Stock invesment and speculator, 2551)ไดแ้ก่  

 1. ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  

 เป็นการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีอาจเป็นไปได้โดยรวมระดับอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัไว ้ค่าสถิติน้ีใชเ้พื่อวดัความเป็นไปไดท่ี้เกิดผลตอบแทนจริงจากการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์จะเบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 

  1.1 ค่า Standard Deviation สูง หมายถึง หลักทรัพย์นั้ นมีความเส่ียงสูง 
เพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดหวงัไปมากโอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนจึงมี
มากดว้ย 

   1.2. ค่า Standard Deviation ต ่า หมายถึง หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงต ่า  

โดยมีสมการการวดัค่าความเส่ียง ดงัน้ี 

σp = [
Σ(Rpt - Rp̅)

2

n
]

1
2
………………………………….(EQ. 2.4) 

โดย 

σp = ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp̅ = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
Rpt = อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนในงวด t 
n = งวดเวลาทั้งหมดท่ีศึกษา 
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 2. ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (Beta Coefficient) 

 เป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงความเส่ียงของหลักทรัพย์
ประกอบด้วย ความเส่ียง 2 แบบ คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบผูล้งทุนไม่สามารถขจดัได้จากการ
กระจายการลงทุน กบั ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบซ่ึงนกัลงทุนสามารถเลือกกระจายการลงทุนเพื่อ
ขจดัความเส่ียงได ้ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบจึงส าคญั 

  2.1 ถ้าค่า Beta Coefficient > 1 หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกวา่ระดบัความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง 

  2.2 ถ้าค่า Beta Coefficient < 1 หมายถึง ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงต ่ากวา่ (financial, 2552) 

 3. ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variance) 

 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variance / CV) จะบอกถึงความเส่ียง
ต่อผลตอบแทน 1 หน่วย โดยถา้ค่า CV สูง หมายความวา่ กองทุนนั้นมีความเส่ียงสูงกวา่กองทุนท่ีมี
ค่า CV ต  ่ากวา่ ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ 1 หน่วย จากสูตรดงัน้ี 

CV= 
σp

Rp̅
………………………..……...…………….(EQ. 2.5) 

โดย 

CV = ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั 
σp = ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp̅ = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

2.4  การก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (CAPM) และการประเมินผลการด าเนินงานกองทุน 
2.4.1  แบบจ าลองการก าหนดราคาหลกัทรัพย์ (CAPM) 

 แบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
เป็นตวัแบบท่ีใช้ในการวิเคราะห์ผลทางสถิติเพื่อประเมินผลตอบแทน เป็นการบ่งช้ีถึงด าเนินงาน
ของหน่วยลงทุน ทฤษฎีน้ีพฒันาโดย Harry M. Markowitz ผูค้น้พบทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงอธิบาย
วา่ ผูล้งทุนแต่ละคนจะคาดหวงัอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน โดยพิจารณาจากการลงทุนนั้นวา่มี
ความเส่ียงเท่าใด หากการลงทุนมีความเส่ียงมาก นกัลงทุนย่อมตอ้งคาดหวงัอตัราผลตอบแทนสูง 
เพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งแบกรับไวจ้ากการลงทุนนั้น และหากการลงทุนมีความเส่ียง
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น้อย ผลตอบแทนก็จะน้อยกว่าการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง จะแสดงเป็นความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงักบัความเส่ียง (ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ)  

 ดงันั้นการลงทุนมีความเส่ียงใดๆควรไดรั้บผลตอบแทนอยา่งนอ้ย คือ เท่ากบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) บวกดว้ยส่วนชดเชยความเส่ียงซ่ึงเป็นสัดส่วน
กับอตัราชดเชยความเส่ียงของตลาด โดยสัดส่วนดังกล่าวแสดงด้วยค่าสัมประสิทธ์ิเบต้า ( β ) 
สามารถแสดงดว้ยสมการ CAPM (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) ดงัน้ี 

E(Rp)    = Rf + (Rm - Rf) βp………………………….(EQ. 2.6) 

โดย 

 E(Rp) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ p 
 Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ p 
 Rm = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด (เกณฑอ์า้งอิง) 
 
  ค่าเบตา้ (β) แบ่งออกได ้(วรรณี ชลนภาสถิตย,์ 2537) ดงัน้ี 

  1. ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (β) = 1.0 แสดงวา่ ความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มีความผนัแปรเท่ากับความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจะอยูใ่นเกณฑ์ หรือจ านวนเท่ากบัอตัราผลตอบแทนในเงินลงทุนของตลาด
โดยรวม สรุป คือ ค่าเบตา้ของตลาดจะเท่ากบั 1.0  

  2. ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (β) > 1.0 แสดงวา่ ความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มีความผนัแปรมากกว่าความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยจ์ะมากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากหลกัทรัพยข์องตลาด
โดยรวม ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย์จะสูงกว่าระดับความเส่ียงของตลาดโดยรวม 
หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีมีความเส่ียงสูง 

  3. ถา้หลกัทรัพยมี์ค่าเบตา้ (β) < 1.0 แสดงวา่ ความแปรปรวนในผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์มีความผนัแปรต ่ ากว่าความแปรปรวนในผลตอบแทนของตลาดโดยรวม อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากหลกัทรัพยจ์ะน้อยกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากหลกัทรัพยข์องตลาด
โดยรวม ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย์จะต ่ากว่าระดับความเส่ียงของตลาดโดยรวม 
หลกัทรัพยป์ระเภทน้ีมีความเส่ียงต ่า  
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2.4.2  ข้อสมมติของแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing 
Model: CAPM) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) 

 1. ผูล้งทุนทั้งหมดเป็นผูล้งทุนตามแนวคิดของ Markowitz คือ ผูล้งทุนไม่ชอบ
ความเส่ียง โดย ณ ความเส่ียงระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนท่ีคาดไว้
สูงสุด หรือ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวร้ะดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงต ่าท่ีสุด  

 2. ผูล้งทุนสามารถให้กู้ยืมโดยปราศจากความเส่ียง และสามารถกู้ยืมเงินโดย
ปราศจากความเส่ียง และอตัราดอกเบ้ียจากการใหกู้ย้มืของผูล้งทุนทุกคนมีระดบัเดียวกนั  

 3. ผูล้งทุนทุกคนมีการคาดหมายความเป็นไปได้ของอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเหมือนกนั 

 4. ผูล้งทุนทุกคนมีงวดเวลาลงทุน 1 งวดท่ีเท่ากนั  
 5. ผูล้งทุนสามารถแบ่งการลงทุนในหลกัทรัพยแ์ต่ละชนิดไดอ้ยา่งไม่มีก าหนด คือ 

จะลงทุนในหลกัทรัพยใ์ดก็ได ้จ  านวนเงินเท่าไหร่ก็ได ้
 6. ไม่พจิารณาเร่ืองภาษีและค่าใชจ่้ายในการซ้ือขาย 
 7. ไม่มีการเปล่ียนแปลงในระดบัเงินเฟ้อและอตัราดอกเบ้ีย 
 8. ตลาดทุนอยูใ่นภาวะดุลยภาพ คือ เป็นตลาดท่ีสมบูรณ์ (Perfect Market) ไม่มีส่ิง

ท่ีเป็นอุปสรรคในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์การลงทุนทุกประเภทให้อตัราผลตอบแทนท่ีเหมาะสมกบั
ระดบัความเส่ียง 

2.4.3  การวิเคราะห์ความเส่ียงของตลาดหลักทรัพย์ โดยใช้เส้นตลาดหลักทรัพย์  
(Security Market Line: SML) 

 เส้นตลาดหลกัทรัพย ์(Security Market Line) คือ เส้นท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการกบัความเส่ียงท่ีวดัจากค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ โดยความเส่ียงใน
ท่ีน้ีคือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ถา้หากหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูง จะท าให้อตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการสูงดว้ย จะสามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 

E(Ri) = Rf +[E(RM) - Rf] βi…………………………….(EQ. 2.7) 
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โดย 

 E(Ri)   = อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากหลกัทรัพย ์i 
 Rf   = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
 E(RM)   = อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการไดรั้บจากตลาดหลกัทรัพย ์
  βi   = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของหลกัทรัพย ์i  

  ซ่ึงจากสมการ Security Market Line สามารเขียนเป็นภาพไดด้งัน้ี 

อตัราผลตอบแทน (E(Ri)  

 

          เส้น Security Market Line (SML) 

            E(RM) 

                                                                                      ส่วนชดเชยความเส่ียง 

                              

                           Rf 

                                                         ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ (βi) 

             βM = 1 

ภาพท่ี 3 เส้นตลาดหลักทรัพย์ ( Security Market Line )  
ท่ีมา : ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

 จากภาพท่ี 2.1 เส้นตลาดหลกัทรัพย ์จะบอกถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ ณ 
ระดบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ จะเห็นวา่ ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์องตลาด ค่าเบตา้
จะมีค่าเท่ากบั 1 และเส้นตลาดหลกัทรัพย ์ลากเฉียงข้ึนแสดงวา่ เม่ือหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงสูงข้ึน ค่า
เบต้าก็จะสูงข้ึน ผูล้งทุนย่อมต้องการอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนด้วย ความชันของเส้นตลาด
หลกัทรัพย ์( E(RM) - Rf) เป็นส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด ดงันั้น อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
ตอ้งการ จะเท่ากบั อตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงบวกดว้ยส่วนชดเชยความ
เส่ียงของตลาดคูณดว้ยค่าเบตา้ของหลกัทรัพยน์ั้น 
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2.4.4  การประเมินผลการด าเนินงานกองทุน 

 โดยปกติผูล้งทุนมกัจะมีการคาดหวงัผลตอบแทนสูงเสมอ แต่ตามหลกัการลงทุน 
การลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง และการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าจะให้
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัต ่า แสดงวา่ ผลตอบแทนและความเส่ียงจะแปรผนัไปในทิศทางเดียวกนั ซ่ึง
ในการวดัผลการด าเนินงานจากการลงทุนในกองทุนรวมหากสนใจเฉพาะอตัราผลตอบแทน เป็น
การพิจารณาเพียงด้านเดียว เพื่อให้การประเมินผลการด าเนินงานมีการน าความเส่ียงในการลงทุน
ของกองทุนรวมมาพิจารณา ประกอบด้วย จึงได้น าการวดัผลการลงทุนโดยใช้วิธี Risk-adjusted 
Return มี 3 วธีิ คือ 

 1.มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jansen’s Alpha) 

 Jensen (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 2548) เป็นมาตรวดัตามตวัทฤษฎีกลุ่มการลงทุน
พิจารณาจากความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากแบบจ าลอง CAPM (Capital 
Asset Pricing Model) ซ่ึงเป็นการค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะเวลาการลงทุน 1 
ช่วงเวลา ดงัน้ี  

αp = Rp – [Rf + (Rm – Rf ) βp] …………………….(EQ. 2.8) 
โดยท่ี 

αp = ตวัวดัผลการด าเนินงานของ Jensen หรือค่าอลัฟ่า ของ Jensen 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง*  
Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ีย 
βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

หมายเหตุ* Rf คือ อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี  

  2.มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor (Treynor’s Index) 

 Treynor (พรอนงค ์บุษราตระกูล, 2548) เป็นการพฒันามาตรวดัผลการด าเนินงาน
ของกลุ่มการลงทุนโดยค านึงถึงปัจจยัทั้งทางดา้นอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยพิจารณา
ความเส่ียงแยกเป็น 2 ส่วน คือ 

  1. ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของตลาดหรือความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Market Risk / Systematic Risk) 
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  2. ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในกลุ่มการ
ลงทุนหรือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

 Treynor เป็นดชันีท่ีใช้วดัส่วนชดเชยความเส่ียงเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ หรือค่า β ซ่ึงหากค่า Treynor ยิ่งมาก แสดงว่า หลกัทรัพยน์ั้นมีการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพ 
เม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อ 1 หน่วย ดงัน้ี 

Tp= 
Rp-Rf

βp
…………………………………..……….(EQ. 2.9) 

โดยท่ี 

Tp = Treynor’s Ratioของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพp 
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

  3.มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (Sharpe’s Index) 

 Sharpe (พรอนงค์ บุษราตระกูล, 2548) เป็นมาตรวดัท่ีพิจารณาอตัราผลตอบแทน
ของส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียงโดยรวม ซ่ึงหากค่า Sharpe ยิ่งมาก แสดงวา่ 
หลกัทรัพยน์ั้นมีการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพท่ีดี เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียง
ต่อ 1 หน่วย ดงัน้ี 

Sp = 
Rp- Rf

σp
………………………………….…….(EQ. 2.10) 

โดย 
Sp = Sharpe’s Ratio ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
σp = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือความ

เส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
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2.5  งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

กุลดาภรณ์ ลีลารุจิโรจน์ (2553) ศึกษาเร่ือง “การศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนการ
ลงทุนในกองทุนรวมตลาดเงิน” โดยศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนเปิด
ตลาดเงิน เลือกกองทุนท่ีมีสัดส่วนการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลมากกวา่ 90% จากการศึกษาพบวา่
อตัราผลตอบแทนทุกกองทุนมีค่าไม่ต่างกนัมากนกั เน่ืองจากแต่ละกองทุนมีสัดส่วนการลงทุนท่ี
ใกลเ้คียงกนั 

กชพร ทศันบริสุทธ์ิ (2552) ศึกษาเร่ือง “การวดัความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารหน้ี” โดยหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียจากมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ และความเส่ียงในการลงทุน
ดว้ยการวดัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ส่วนการวดัผลการด าเนินงานใชม้าตรวดัของ Jensen Treynor 
และ Sharpe จากการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมตราสารหน้ีส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกวา่
ตวัแทนราคาตลาด ส่วนดา้นความเส่ียงมีความเส่ียงท่ีต ่ากวา่ค่าเฉล่ียดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล ใน
การศึกษาความเส่ียงนั้นกองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าโดยตลอดช่วงท่ี
ท าการศึกษา ส่วนผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีตามมาตรวดัของ Jensen นั้น
ช้ีให้เห็นว่ากองทุนรวมตราสารหน้ีทุกกองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินได ้ส่วนผลการ
ด าเนินงานตามมาตรวดัของ Treynor พบวา่กองทุนรวมตราสารหน้ีทุกกองทุนมีผลการด าเนินงานท่ี
ดีกวา่ค่าดชันีราคาพนัธบตัรรัฐบาล 

จักรเทพ กรินชัย (2544) ศึกษาเร่ือง “การเปรียบเทียบความเส่ียง อตัราผลตอบแทนและผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยจ าแนกตามนโยบายการลงทุน” โดยท าการศึกษา
กองทุนรวมตราสารทุน ตราสารหน้ี และตราสารผสมในช่วง พ.ศ.2540-2543 พบวา่กองทุนรวมให้
ผลตอบแทนมากท่ีสุด คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนกองทุนรวมท่ีให้ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดคือ
กองทุนตราสารทุน การวดัอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงดว้ยมาตรวดัของ Treynor และSharpe 
ใหผ้ลไปในทิศทางเดียวกนั คือ กองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี 
รองลงมา คือ กองทุนรวมตราสารผสม และสุดทา้ย คือ กองทุนรวมตราสารทุน  

ชยุตม์ เยาว์แสง (2556) ศึกษาเร่ือง “การประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสาร
ทุนในประเทศไทย” จากการศึกษาพบวา่ การประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนดว้ยวิธี Sharpe 
และ Treynor จะให้ผลการจัดล าดับประสิทธิภาพการท างานสอดคล้องกัน เน่ืองจากจะให้
ความส าคญักบัความเส่ียงด้วย แต่จะแตกต่างจากวิธี Jensen จะสนใจในเร่ืองอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินปกติเพียงอยา่งเดียว  
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ชวลิต ทองสุจริตกุล (2543) ศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนและกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี” โดย
ท าการศึกษากองทุนรวมประเภทตราสารทุน และกองทุนรวมประเภทตราสารหน้ี จากการศึกษา
พบว่า กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนส่วนใหญ่ให้อตัราผลตอบแทนและมีความเส่ียงสูงกว่า
กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี ส่วนผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของกองทุนรวม
พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ีให้อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงมากกว่า
กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุน 

ธัญมาศ เชาว์ธุลี (2547) ศึกษาเร่ือง “การวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน ระหว่างกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพกับกองทุนเปิดอ่ืน” โดยวิเคราะห์และเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพกบัการลงทุนในกองทุนเปิดอ่ืนของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนไทยพาณิชย ์จ  ากดั จากการศึกษาพบวา่ ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน
ในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพสูงกวา่การลงทุนในกองทุนเปิดอ่ืน จากส่วนต่างของภาษีเงินไดส่้วน
บุคคลท่ีไดรั้บการยกเวน้จากการลงทุน ส าหรับปัจจยัพื้นฐานท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนมากท่ีสุด 
คือ ผลตอบแทนของกองทุน และสิทธิประโยชน์ดา้นภาษี และปัจจยัอ่ืนท่ีมีอิทธิพลต่อการตดัสินใจ
ลงทุน คือ ความสะดวกในการท ารายการสั่งซ้ือหรือสั่งขายหน่วยลงทุน และความตอ้งการกระจาย
ความเส่ียงการลงทุน 

พชัรี ถิระบัญชาศักดิ์ (2547) ศึกษาเร่ือง “การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
ในประเทศไทย” จ  าแนกตามนโยบายการลงทุน จากการศึกษาพบว่าในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลง
อยา่งมาก กองทุนรวมตราสารหน้ีมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดและมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ส่วนกองทุน
รวมตราสารทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียค่อนขา้งคงท่ี ในดา้นการวดัผลการ
ด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Jensen, Treynor, Sharpe ใหผ้ลไปในทิศทางเดียวกนั คือช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ีย
ปรับตวัลดลงอย่างมากกองทุนรวมตราสารหน้ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด แต่ในช่วงเวลาท่ีตลาด
หลกัทรัพยมี์การปรับตวัดีข้ึนตลาดตราสารหน้ีเร่ิมมีผลตอบแทนลดลงส่วนกองทุนรวมตราสารทุน
มีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด 

 พรเทพ ฤกษะสาร (2551) ศึกษาเร่ือง “การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
กองทุนรวมเปิด” โดยศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน จาก
การศึกษาพบวา่ กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงสูงสุดคือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมท่ีมีความ
เส่ียงต ่า คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนอตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุนมีผลตอบแทน
สูงท่ีสุด  
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สุกัญญา ภู่สุวรรณรัตน์ (2553) ศึกษาเร่ือง “การประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
เพื่อการเล้ียงชีพในประเทศไทย” โดยศึกษาอตัราผลตอบแทนและประเมินผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพในประเทศไทย วิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลองการประเมินราคาของ
หลกัทรัพย ์(CAPM) และวดัผลการด าเนินงานโดยใช้มาตรวดัตามตวัแบบ Sharpe Treynor และ 
Jensen พบวา่ กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารผสมมีความเส่ียงสูงกวา่
ตลาด กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ีมีความเส่ียงต ่ากว่าตลาด กองทุนท่ีมีนโยบาย
ลงทุนในตลาดเงินมีความเส่ียงสูงกว่าตลาด ส่วนการประเมินผลการด าเนินงาน เม่ือวิเคราะห์ตาม
มาตรวดัตวัแบบ Sharpe และ Treynor พบวา่ กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุน ตราสาร
ผสมและตราสารหน้ี มีผลการด าเนินงานใกลเ้คียงกนั ส่วนกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตลาด
เงินจะมีผลการด าเนินการท่ีแตกต่างกัน ส่วนการวิเคราะห์ตามมาตรวดัตวัแบบ Jensen พบว่า 
กองทุนรวมท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุน ตราสารหน้ี ตราสารผสม และตลาดเงิน มีผลการ
ด าเนินงานท่ีแตกต่างกนั  

 สมลักษณ์ บุญโกมล (2550) ศึกษาเร่ือง “การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานจากการลงทุน
ในกองทุนรวมจ าแนกตามนโยบายการลงทุน” โดยท าการศึกษากองทุนรวมจ าแนกตามนโยบายการ
ลงทุน โดยใช้วิธีการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมของ Sharpe Treynor และ Jensen จาก
การศึกษาพบวา่ ในช่วงท่ี 1 กองทุนรวมตราสารหน้ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด ส่วนในช่วงท่ี 2 - 4 
กองทุนรวมตราสารทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ส่วนด้านความเส่ียงต่ออตัราผลตอบแทน
กองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าโดยตลอดช่วงท่ีท าการศึกษา ส่วนการวดัผล
การด าเนินงานดว้ยมาตรวดัทั้ง 3 นั้นพบวา่ ในช่วงท่ี 1 กองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีมี
ผลการด าเนินงานดีท่ีสุด เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงมาก ในช่วงท่ี 2 อตัราดอกเบ้ียคงท่ี
อยูใ่นระดบัท่ีสูงข้ึนกองทุนรวมตราสารทุนเป็นกองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด และในช่วง
ท่ี 3 และ ช่วงท่ี 4 กองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ีให้ผลการด าเนินงานท่ีใกลเ้คียงกนั และ
กองทุนรวมผสมมีผลการด าเนินงานท่ีดีข้ึนดว้ยเช่นกนั เน่ืองจากกองทุนรวมผสมมีการปรับสัดส่วน
การลงทุนไดดี้กวา่ 
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บทที ่3 

ระเบียบวธีิการวจัิย 

การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่ อการเล้ียงชีพ 
(RMF) บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ผูว้ิจยัไดแ้บ่งรายละเอียดของระเบียบ
วธีิการวจิยัในการด าเนินการเป็น 3 ส่วน ดงัต่อไปน้ี 

 3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
 3.2 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
 3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยัและการวเิคราะห์ขอ้มูล 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ของบริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน

รวมบวัหลวง จ ากดั มีจ  านวนทั้งส้ิน 10 กองทุน รายละเอียดแต่ละกองทุนมีดงัน้ี  

ตารางท่ี 3 กองทุนเพ่ือการเลีย้งชีพท่ีใช้ในงานวิจัยคร้ังนี ้

ล าดับ ช่ือกองทุน ช่ือย่อ วนัทีจ่ด
ทะเบียน 

1 กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ BFRMF 27 พ.ย.2545 
2 กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ BERMF 27 พ.ย.2545 
3 กองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ BFLRMF 27 พ.ย.2545 
4 กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ B25RMF 21 พ.ย.2550 
5 กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ IN-RMF 23 พ.ค.2551 
6 
7 
8 
9 

10 

กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ 
กองทุนเปิดบวัหลวง Small-Mid Cap เพื่อการเล้ียงชีพ 
กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาลเพื่อการเล้ียงชีพ 
กองทุนเปิดบวัหลวงโกลบอลเฮลธ์แคร์เพื่อการเล้ียงชีพ 
กองทุนเปิดบวัหลวงหุน้โกลบอลเพื่อการเล้ียงชีพ 

MM-RMF 
B-SM-RMF 
BSIRIRMF 

BCARERMF 
B-GLOBALRMF 

12 พ.ย.2551 
20 พ.ย.2555 
17 พ.ค.2556 
19 พ.ค.2558 
12 พ.ย.2558 

ท่ีมา: ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั(มหาชน) ,2558 
กลุ่มตัวอย่างท่ีผู ้วิจ ัยใช้ในการวิจัยคร้ังน้ี  ผู้ศึกษาเลือกศึกษาเปรียบเทียบอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) ระยะเวลายอ้นหลงั 5 ปี (ตั้งแต่เดือน 1 
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มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 2558) มีจ  านวนกองทุนท่ีเขา้เกณฑ์จ านวน 6 กองทุน มีนโยบาย
การลงทุนท่ีแตกต่างกนั รายละเอียดดงัน้ี 
ตารางท่ี 4 นโยบายการลงทุนของกองทุนเปิดบัวหลวงเพ่ือการเลีย้งชีพ ของ บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด  

ประเภทการลงทุน 
กองทุน 

BFRMF BERMF BFLRMF B25RMF IN-RMF MM-RMF 

ตราสารหนี ้       
ภาครัฐ 55.88% 5.11% 7.66% 41.86% 4.58% 57.84% 
ภาคเอกชน 23.64% - 2.81% 18.80% - 10.30% 
เงินฝาก/บตัรเงินฝาก 20.19% 2.24% 7.19% 17.96% 2.26% 31.88% 
รวม 99.71% 7.35% 17.66% 78.62% 6.83% 100% 

ตราสารทุน       
พาณิชย ์ - 19.27% 16.85% 4.34% - - 
ธนาคาร - 11.91% 10.12% - - - 
พลงังาน/สาธารณูปโภค - 9.96% 9.74% 2.35% 21.39% - 
ประกนัภยั/ประกนัชีวติ - 9.20% 8.83% 3.07% - - 
วสัดุก่อสร้าง - 8.50% 8.33% 2.78% 9.61% - 
ขนส่ง/โลจิสติกส์ - - - 1.96% 20.00% - 
เทคโนโลยฯี/ส่ือสาร - - - - 21.54% - 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์ - - - - 18.78% - 
รวม - 90.90% 79.31% 21.17% 91.35% - 

อืน่ๆ 0.29% 1.74% 3.03% 0.21% 1.81% - 
ท่ีมา: บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั , 2559 

3.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การศึกษาคร้ังน้ีผูว้จิยัจะเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data)  โดยการเก็บขอ้มูลดงัน้ี 

 1.มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) 
ของบริษทั หลักทรัพย์จดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากัด ใช้ข้อมูลยอ้นหลงั 5 ปี ตั้ งแต่เดือน 1 
มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 2558 จ  านวน 6 กองทุน เพื่อใช้ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทน
และความเส่ียงของกองทุนรวมรายเดือน 
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  โดยแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการหาขอ้มูลในการวจิยัคร้ังน้ี จะสืบคน้ขอ้มูลจากเวบ็ไซด์
ของ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ซ่ึงคน้ขอ้มูลจากประกาศมูลค่าหน่วย
ลงทุนยอ้นหลงั ทางเวบ็ไซด์   

  2.ดัชนีราคาหุ้นจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายเดือน ตั้ งแต่เดือน 1 
มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2558 เก็บขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  3.อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง เป็นอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) โดยเก็บขอ้มูลจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย 

3.3  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยัและการวเิคราะห์ขอ้มูล 
 3.3.1  การค านวณผลตอบแทนของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

 โดยปกติการค านวณผลตอบแทนจากการลงทุนในงวดระยะเวลาหน่ึงจะหาไดจ้าก
สมการดงัน้ี  

อตัราผลตอบแทน= เงินปันผล+(ราคาท่ีขายไป-ราคาท่ีซ้ือมา)
ราคาท่ีซ้ือมา

………….…….(EQ. 3.1) 

 ซ่ึงการหาผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยส่วนใหญ่จะหาจากมูลค่าทรัพยสิ์น
สุทธิ(NAV) จะเหมาะสมกวา่ การหาจากราคาหน่วยลงทุน แสดงไดจ้ากสมการดงัน้ี 

Rp = 
D + (NAV - NAVt-1)x100

NAVt-1
………………………...…….(EQ. 3.2) 

โดย 

Rp = อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p  
NAV = ราคาปิดของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของหน่วยลงทุน ณ ปลายงวด 
NAVt-1 = ราคาปิดของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) ของหน่วยลงทุน ณ ตน้งวด 
D = เงินปันผลในงวดนั้น 
 แต่เน่ืองจากกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพทุกกองทุนไม่มีเงินปันผลจึงได้

สมการดงัน้ี 

Rp = 
(NAV-NAVt-1)x100

NAVt-1
 ……………………………….(EQ. 3.3) 
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 การวเิคราะห์ขอ้มูล 
 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล มูลค่าทรัพยสิ์นต่อหน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนเปิด

บวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ น ามาค านวณจากสมการท่ี EQ. 3.3 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จะ
ออกมาในรูปของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จากการ
ลงทุนยิง่มีค่ามากแสดงวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไดม้าก 

1.3.2 การค านวณผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  จะค านวณโดยการใช้สูตรคลา้ยกบัการหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวั
หลวงเพื่อการเล้ียงชีพ มีสูตรดงัน้ี 

Rm = 
 (Pt - Pt-1)x100

Pt-1
…………………………………….(EQ. 3.4) 

 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดชันีราคาหุ้นของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
น ามาค านวณจากสมการท่ี EQ. 3.4 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ะออกมาในรูปของร้อยละ
หรือเปอร์เซ็นต์ หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีค านวณได้จากการลงทุนยิ่งมีค่ามากแสดงว่า
ผลตอบแทนจากการลงทุนจะไดม้าก 

 3.3.3  การค านวณผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเส่ียงโดยใช้อัตรา
ดอกเบีย้ของพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี 

  จะค านวณโดยการใชอ้ตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ในทุกเดือน
มาเฉล่ียกนั มีสูตรดงัน้ี 

Rf = 
Ʃ(R)

n
…………………………………….(EQ. 3.5) 

 การวเิคราะห์ขอ้มูล 
 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล ดอกเบ้ียของพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี น ามาค านวณ

จากสมการท่ี EQ. 3.5 ซ่ึงอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ะออกมาในรูปของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต ์
เป็นผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบตัรในช่วงเวลา 5 ปียอ้นหลงั  
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3.3.4  วเิคราะห์ความเส่ียงของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

 ความเส่ียงของกองทุนสามารถวดัไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (σp) ของ
อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ สมการดงัน้ี 

σp= [
Σ(Rpt - Rp̅)2

n
]

1
2
……………………………...…….(EQ. 3.6) 

โดย 

σp = ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp̅ = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหน่วยลงทุน 
Rpt  = อตัราผลตอบแทนของหน่วยลงทุนในงวด t 
n = งวดเวลาทั้งหมดท่ีศึกษา 

 ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั ( Coefficient of Variance / CV  ) จะบอกถึงความเส่ียง
ผลตอบแทน 1 หน่วย โดยถา้ค่า CV สูง หมายความวา่ กองทุนนั้นมีความเส่ียงสูงกวา่กองทุนท่ีมีค่า 
CV ต  ่ากวา่ ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ 1 หน่วย จากสูตรดงัน้ี 

   CV= 
σp

Rp̅
…………………………………...…….(EQ. 3.7) 

โดย 

CV = ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั 
σp = ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp̅ = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 จากการเก็บรวบรวมขอ้มูล มูลค่าทรัพยสิ์นต่อหน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนเปิด
บวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ น ามาค านวณค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานได้จากสมการท่ี EQ. 3.6 และ
น ามาค านวณค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of Variance) หรือ CV ไดจ้ากสมการท่ี EQ. 
3.7 ซ่ึงค่าความเส่ียงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย จะหมายความวา่กองทุนท่ีมีค่า CV สูง จะมีความเส่ียง
สูงกวา่กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียงต ่า ต่อผลตอบแทนท่ีไดรั้บ 1 หน่วย 
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 3.3.5  การประเมินผลตอบแทนกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพตามแบบจ าลอง
CAPM 

 3.3.5.1 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jensen’s Alpha) 

  มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen ใช้เพื่อประเมินความสามารถในการ
พยากรณ์ โดยค านึงถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากแบบจ าลอง CAPM 
ซ่ึงเป็นการค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะเวลาการลงทุน 1 ช่วงเวลา ตามสมการดงัน้ี 

αp  =  Rp – [Rf + (Rm – Rf ) βp
] …………...…..….(EQ. 3.8) 

โดยท่ี 

αp = ตวัวดัผลการด าเนินงานของ Jensen หรือค่าอลัฟ่า ของ Jensen 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง*  
Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ีย 
βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 น าข้อมูลท่ีรวบรวมได้มาค านวณในสมการท่ี EQ. 3.8โดยค่า α ท่ีได้เป็นการ
ค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในระยะเวลาการลงทุน 1 ช่วงเวลา หากค่า α > 0 แสดงว่า 
กองทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าระดบัดุลยภาพ ยิ่งค่า α ยิ่งมาก แสดงว่า กองทุนมีการบริหาร
กองทุนท่ีมีประสิทธิภาพมาก  

3.3.5.2  มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor (Treynor’s Index) 

  มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor เป็นดชันีท่ีใชว้ดัส่วนชดเชยความเส่ียง
โดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีเป็นระบบหรือค่าเบตา้ หรือผลตอบแทน 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบของหลกัทรัพย ์ตามสมการดงัน้ี        

Tp= 
Rp-Rf

βp
…………………………………...…..….(EQ. 3.9) 

โดยท่ี 

Tp = Treynor’s Ratioของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
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Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 น าขอ้มูลท่ีรวบรวมได้มาค านวณในสมการท่ี EQ. 3.9 ถ้าค่า Tp ยิ่งมาก แสดงว่า 
กองทุนมีความสามารถท าผลตอบแทนส่วนเพิ่มไดม้ากข้ึนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 

 3.3.5.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (Sharpe’s Index) 

  มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe เป็นดชันีท่ีใช้วดัส่วนชดเชยความเส่ียง 
หรือผลตอบแทนต่อ 1 หน่วยความเส่ียงรวม โดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงรวมหรือส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน จากสมการดงัน้ี  

Sp = 
Rp- Rf

σp
 ………….................................…..….(EQ. 3.10) 

โดยท่ี 
Sp = Sharpe’s Ratio ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rf  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
σp  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือความ

เส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

 การวเิคราะห์ขอ้มูล 

 น าขอ้มูลท่ีรวบรวมได้มาค านวณในสมการท่ี EQ. 3.10 ถ้าค่า Sp ยิ่งสูง แสดงว่า
กองทุนมีการบริหารจดัการกองทุนได้ดี สามารถท าผลตอบแทนส่วนเพิ่มไดม้ากข้ึนต่อ 1 หน่วย
ความเส่ียงรวม (Total Risk) 
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บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียง

ชีพ (RMF) บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลและแสดงผล

การวิเคราะห์ขอ้มูล โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ และน าขอ้มูลท่ีได้มาวิเคราะห์และแปลผล ซ่ึงผูว้ิจยัจะ

น าเสนอผลการวเิคราะห์ขอ้มูล โดยแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

 4.1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
 4.2 ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
 4.3 การประเมินผลตอบแทนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 
 

4.1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ ค านวณโดยใชมู้ลค่าทรัพยสิ์น

สุทธิ (NAV) เป็นรายเดือน ส่วนอตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยค์  านวณโดยใช้ดชันีราคา

หลกัทรัพยต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นรายเดือน  โดยเก็บขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 1 ม.ค.2554 – 

31 ธนัวาคม 2558 

ตารางท่ี 5 แสดงอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบัว
หลวงเพ่ือการเลีย้งชีพ เป็นค่าเฉล่ียสูงสุด ต า่สุดรายเดือน 

SET 
Max Min Mean 

8.8384 -14.3769 0.4794* 
 

ล าดับ ช่ือกองทุน Max Min Mean 
1 BERMF 8.4996       -11.4803   1.1201* 
2 BFLRMF 8.1741       -10.7458 1.0449 
3 IN-RMF 9.5926       -10.3871 0.9600 
4 B25RMF 2.4269 -2.9893 0.4226 
5 BFRMF 0.7948 -0.1345 0.2451 
6 MM-RMF 0.2533 0.0258 0.1656 
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 จากตารางท่ี 5 ปรากฏผลดงัต่อไปน้ี 

 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูท่ี่ 0.4794% ส่วน
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ คือ กองทุนเปิดบวัหลวงตรา
สารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 1.1201% ตามด้วยกองทุนเปิดบวั
หลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 1.0449% 
 กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ 
(MM-RMF) มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.1656% 
 กองทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดมีจ านวน 3 กองทุน และ
กองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนต ่ากวา่ตลาดมีจ านวน 3 กองทุนเช่นกนั 

4.2 ความเส่ียงของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ โดยท าการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิการ

แปรผนั (Coefficient of variance / CV) ซ่ึงผลท่ีไดแ้สดงความเส่ียงต่อผลตอบแทน 1 หน่วย โดยถา้

ค่า CV สูง หมายความวา่ กองทุนนั้นมีความเส่ียงสูงกวา่กองทุนท่ีมีค่า CV ต  ่ากวา่ ผลตอบแทนท่ีจะ

ไดรั้บ 1 หน่วย 

ตารางท่ี 6 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of variance / CV) ของกองทุนเปิดบัวหลวง
เพ่ือการเลีย้งชีพ 

ล าดับ ช่ือกองทุน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน อตัราผลตอบแทน CV 
1 MM-RMF 0.0147 0.1656 0.0888* 
2 BFRMF 0.0473 0.2451 0.1929 
3 B25RMF 0.7270 0.4226 1.7204 
4 BFLRMF 8.4854 1.0449 8.1210 
5 BERMF 9.6484 1.1201 8.6141 
6 IN-RMF 12.4483 0.9600 12.9663 

 จากตารางท่ี 6 ปรากฏผลดงัต่อไปน้ี 

 กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนั

น่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) มีค่าความเส่ียง 0.0888 ต่อผลตอบแทน 1 หน่วย , รองลงมา

คือ กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารหน้ีเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) และ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น 25% 

เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 
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 กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง

โครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) มีค่าความเส่ียง 12.9663 ต่อผลตอบแทน 1 หน่วย 

4.3 การประเมินผลตอบแทนกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

 4.3.1 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jensen’s Alpha)  

 Jensen’s Alpha จะค านวณโดยการหาค่า α จากการค านวณอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัใน
ระยะเวลาการลงทุน 1 ช่วงเวลา หากค่า α > 0 แสดงว่า กองทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่าระดบั
ดุลยภาพ ซ่ึงค่า α เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน ถา้ค่า α ยิ่งมาก แสดงว่า กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อ
การเล้ียงชีพมีการบริหารกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพมาก เน่ืองจากให้ผลตอบแทนส่วนเกิน และ
ค านวณหาค่า β ซ่ึงเป็นตวัวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 

ตารางท่ี 7 แสดงค่า α และ 𝛽 ของกองทุนเปิดบัวหลวงเพ่ือการเลีย้งชีพ 

Rf 
Max Min Mean 

4.2100 2.5500 3.4667* 
Rm 8.8384 -14.3769 0.4794* 

    

ล าดับ ช่ือกองทุน α 𝜷 

1 IN-RMF 61.5092 21.4294* 
2 BERMF 53.2507 18.6113 
3 BFLRMF 49.5591 17.4007 
4 B25RMF 11.0884 4.7309 
5 BFRMF -2.6704 0.1845 
6 MM-RMF -3.2470 0.0181 

จากตารางท่ี 7 ปรากฏผลดงัต่อไปน้ี 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ค านวณจากอตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี ซ่ึงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 3.4667% ส่วนอตัราผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัรายเดือน อยูท่ี่ 0.4794% 

จากการค านวณค่า α กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า α มากท่ีสุด คือ กองทุน

เปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) มีค่า α อยู่ท่ี 61.5092 รองลงมา คือ 

กองทุนเปิดตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 53.2507 และกองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อ
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การเล้ียงชีพ (BFLRMF) 49.5591 ส่วนกองทุนท่ีมีค่า α ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์

เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) -3.2470 

ส่วนค่า β กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า β มากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง

โครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) มีค่า β อยู่ท่ี 21.4294 รองลงมา คือ กองทุนเปิดตรา

สารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 18.6113 และกองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ 

(BFLRMF) 17.4007 ส่วนกองทุนท่ีมีค่า β ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการ

เล้ียงชีพ (MM-RMF) 0.0181 

 4.3.2 มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ( Treynor’s Index ) 

 Treynor’s Index เป็นดชันีท่ีใช้วดัส่วนชดเชยความเส่ียงโดยเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ี

เป็นระบบหรือค่าเบตา้ ซ่ึงค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ ยิ่งมาก แสดงวา่ กองทุนนั้นมีการบริหารจดัการท่ี

มีประสิทธิภาพท่ีดี เน่ืองจากใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วย 

ตารางท่ี 8 แสดงค่า Treynor’s Index ของกองทุนเปิดบัวหลวงเพ่ือการเลีย้งชีพ 

ล าดับ ช่ือกองทุน อตัราผลตอบแทน 𝛃 
Treynor’s 

Index 
1 IN-RMF 0.9600 21.4294 -0.1170* 
2 BERMF 1.1201 18.6113 -0.1261 
3 BFLRMF 1.0449 17.4007 -0.1392 
4 B25RMF 0.4226 4.7309 -0.6435 
5 BFRMF 0.2451 0.1845 -17.4585 
6 MM-RMF 0.1656 0.0181 -182.3479 

 จากตารางท่ี 8 ปรากฏผลดงัต่อไปน้ี 

 กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า Treynor’s Index มากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวั

หลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุน

เพื่อการเล้ียงชีพ (BE-RMF) และกองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 

 ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า Treynor’s Index ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิด

บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
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4.3.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (Sharpe’s Index) 

 Sharpe’s Index เป็นดชันีท่ีใชว้ดัอตัราผลตอบแทนของส่วนชดเชยความเส่ียงต่อหน่ึงหน่วย

ของความเส่ียงโดยรวม ซ่ึงหากค่าท่ีไดจ้ากการค านวณ ยิ่งมาก แสดงวา่ หลกัทรัพยน์ั้นมีการบริหาร

ท่ีมีประสิทธิภาพท่ีดี เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนสูงเม่ือเทียบกบัความเส่ียงต่อ 1 หน่วย 

ตารางท่ี 9 แสดงค่า Sharp’s Index ของกองทุนเปิดบัวหลวงเพ่ือการเลีย้งชีพ 

ล าดับ ช่ือกองทุน อตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน Sharpe’s Index 
1 IN-RMF 0.9600 12.4483 -0.2014* 
2 BERMF 1.1201 9.6484 -0.2432 
3 BFLRMF 1.0449 8.4854 -0.2854 
4 B25RMF 0.4226 0.7270 -4.1875 
5 BFRMF 0.2451 0.0473 -68.1490 
6 MM-RMF 0.1656 0.0147 -224.4457 

จากตารางท่ี 9 ปรากฏผลดงัต่อไปน้ี 

กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีให้มีค่า Sharpe’s Index มากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวั

หลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) รองลงมาคือ กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุน

เพื่อการเล้ียงชีพ (BE-RMF) และกองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 

 ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า Sharpe’s Index ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวั

หลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 

 จากการศึกษาและเก็บขอ้มูลการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการ

เล้ียงชีพจากทั้ง 3 วิธี คือ Jensen’s Alpha, Treynor’s Index และ Sharpe’s Index สามารถสรุปผล

กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานมากท่ีสุดไปยงัน้อยท่ีสุด 

จากตารางท่ี 10  
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ตารางท่ี 10 แสดงการเปรียบเทียบการประเมินผลการด าเนินงานท้ัง 3 วิธี ของกองทุนเปิดบัวหลวง
เพ่ือการเลีย้งชีพ 

ล าดับ Jensen’s Alpha Treynor’s Index Sharpe’s Index 
1 IN-RMF IN-RMF IN-RMF 
2 BERMF BERMF BERMF 
3 BFLRMF BFLRMF BFLRMF 
4 B25RMF B25RMF B25RMF 
5 BFRMF BFRMF BFRMF 
6 MM-RMF MM-RMF MM-RMF 

จากตารางท่ี 10 ปรากฏผลดงัต่อไปน้ี 

 จากการค านวณหาค่า Jensen’s Alpha , Treynor’s Index และ Sharpe’s Index จะเห็นไดว้่า

ค่าดชันีทั้ง 3 มีผลการจดัล าดบัประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีสอดคลอ้งกนั และเม่ือพิจารณาโดย

การเปรียบเทียบการประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพทั้ง 6 

กองทุน พบว่า กองทุนท่ีมีประสิทธิภาพการในการด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง

โครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) และกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานน้อย

ท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 
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บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา อภิปราย และข้อเสนอแนะ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง รวมทั้ง

เปรียบเทียบและประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ โดยใชข้อ้มูล

ทุติยภูมิท่ีเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม 2554 – 31 ธันวาคม 

2558 ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และมีขอ้เสนอแนะ ดงัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาคร้ังน้ี สามารถแบ่งสรุปผลการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน ดงัน้ี 

 1. ผลการวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพรายเดือน 

  จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ โดยใช้

ขอ้มูลราคามูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET 

Index) มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายเดือน พบวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของตลาด

หลกัทรัพย ์เท่ากบั 0.4794% กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด 

คือ กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) เท่ากบั 1.1201% กองทุนเปิดบวั

หลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อ

การเล้ียงชีพ (MM-RMF) เท่ากบั 0.1656% 

  กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียมากกว่าอตัรา

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์จ านวน 3 กองทุน และกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีให้

อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยมี์จ านวน 3 กองทุนเช่นกนั 

 2. ผลการวเิคราะห์ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ 

  จากการศึกษาและเปรียบเทียบความเส่ียง โดยค านวณค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั 

(Coefficient of Variance/CV) ค่า CV ท่ีได ้ถา้ต ่า หมายความวา่ กองทุนมีความเส่ียงต ่ากวา่กองทุนท่ี

มีค่า CV สูงกวา่ ซ่ึงกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า CV ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง

มนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ เท่ากบั 0.0888 ต่อผลตอบแทน 1 หน่วย และกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อ

การเล้ียงชีพท่ีมีค่า CV สูงสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 

เท่ากบั 12.9663 ต่อผลตอบแทน 1 หน่วย 
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 3.การประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดเพื่อการเล้ียงชีพ 

  3.1 มาตรวดัตามตวัแบบของ Jensen (Jensen’s Alpha) 

  กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพจ านวน 6 กองทุน มีค่า α > 0 จ านวน 4 

กองทุน ซ่ึงแสดงวา่ทั้ง 4 กองทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ระดบัดุลยภาพ คือ กองทุนเปิดบวัหลวง

โครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) 61.5092, กองทุนเปิดตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ 

(BERMF)53.2507, กองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) 49.5591, กองทุน

เปิดบวัหลวงหุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 11.0884 

 กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า β มากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง

โครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) มีค่า β อยูท่ี่ 21.4294, กองทุนเปิดตราสารทุนเพื่อการ

เล้ียงชีพ (BERMF) 18.6113, กองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) 17.4007, 

กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการเล้ียงชีพ (B25RMF) 4.7309, กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารหน้ี

เพื่อการเล้ียงชีพ (BFRMF) -2.6704 ส่วนกองทุนท่ีมีค่า β ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์

เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) 0.0181 

  3.2 มาตรวดัตามตวัแบบของ Treynor ( Treynor’s Index ) 

  กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า Treynor’s Index มากท่ีสุด 3 ล าดบัแรก 

คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) -0.1170 รองลงมาคือ กองทุน

เปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BE-RMF) -0.1261 และกองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ล

เพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) -0.1392 ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงท่ีมีค่า Treynor’s Index ต ่าท่ีสุดคือ 

กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) -182.3479 

  3.3 มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe (Sharpe’s Index) 

  กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า Sharpe’s Index มากท่ีสุด 3 ล าดบัแรก 

คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ (IN-RMF) -0.2014 รองลงมาคือ กองทุน

เปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BE-RMF) -0.2432 และกองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ล

เพื่อการเล้ียงชีพ (BFLRMF) -0.2854 ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีค่า Sharpe’s 

Index ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) -224.4457 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการศึกษา เร่ือง การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวง

เพื่อการเล้ียงชีพ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั สามารถสรุปไดว้่า กองทุน

เปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพจ านวน 6 กองทุน มีจ านวนกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงกว่า

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดจ านวน 3 กองทุน และมีอตัรผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่อตัราผลตอบแทน

เฉล่ียของตลาดจ านวน 3 กองทุน ซ่ึงสามารถอธิบายรายละเอียดเพิ่มเติมไดด้งัน้ี 

1.จากผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง เพื่อประเมินผลการด าเนินงานของ

กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ พบว่า กองทุนเปิดบัวหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีอัตรา

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดจะมีความเส่ียงมากท่ีสุดเช่นกนั ซ่ึงจากการศึกษากองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการ

เล้ียงชีพทั้ง 6 กองทุน กองทุนท่ีน่าสนใจลงทุนมากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้น 25% เพื่อการ

เล้ียงชีพ เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยกองทุนเปิดบวัหลวง

หุน้ 25% เพื่อการเล้ียงชีพเป็นกองทุนท่ีกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายกลุ่ม หมวดหลกัทรัพย์

ท่ีลงทุน 3 ล าดบัแรก คือ กลุ่มธนาคารพาณิชย ์กลุ่มประกนัภยั/ประกนัชีวติ และกลุ่มวสัดุก่อสร้าง 

ส่วนกองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพื่อการเล้ียงชีพ (MM-RMF) เป็นกองทุนท่ีมีอตัรา

ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีไม่มีการกระจายการลงทุน ลงทุนในตราสารหน้ีทั้งหมด 

100% ท าให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากว่าตลาด แต่มีข้อดีส าหรับผูล้งทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียง 

เน่ืองจากมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด 

2.จากผลการศึกษา พบวา่ กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนมีอตัราผลตอบแทนสูง

กว่ากองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ี โดยกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด คือ 

กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) เป็นกองทุนท่ีเนน้ลงทุนในตราสารทุน

ถึง 90.90% ลงทุนในตราสารหน้ีเพียง 7.35% และอ่ืนๆ 0.29% ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัของ พรเทพ 

ฤกษะสาร (2551) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมเปิด ผล

การศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุนมีผลตอบแทนสูงท่ีสุด 

แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัรี ถิระบญัชาศกัด์ิ (2547) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบ

ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมตราสารหน้ีมี

อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดและมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด และไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ จกัรเทพ กริน

ชยั (2544) ท่ีศึกษาเร่ือง  การเปรียบเทียบความเส่ียง อตัราผลตอบแทนและผลการด าเนินงานของ

กองทุนรวมในประเทศไทยจ าแนกตามนโยบายการลงทุน ผลการศึกษาพบว่า กองทุนรวมท่ีให้
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อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ส่วนกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนต ่าสุด คือ 

กองทุนรวมตราสารทุน จะเห็นได้ว่า อตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุนไม่ได้ข้ึนอยู่เพียงแค่

นโยบายการลงทุน แต่จะมีปัจจยัอ่ืนๆท่ีท าใหอ้ตัราผลตอบแทนดีหรือไม่ดี เช่น ช่วงเวลา , การเมือง , 

เศรษฐกิจ เป็นตน้ 

3.จากการวิเคราะห์ความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ พบวา่ กองทุนเปิด

บวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูง จะมีความเส่ียงท่ีสูงมากเช่นกนั ซ่ึงสอดคลอ้งกบั

แนวคิดเร่ืองความเส่ียงของ จิรัตน์ สังขแ์กว้ (2547) ท่ีวา่ ความเส่ียง คือ โอกาสท่ีผูล้งทุนจะไม่ไดรั้บ

อตัราผลตอบแทนตามท่ีคาดเอาไว ้ยิ่งอตัราผลตอบแทนสูงข้ึน การลงทุนจะยิ่งมีความเส่ียงมาก

ยิ่งข้ึน ซ่ึงโดยทัว่ไปถือว่า ผูล้งทุนเป็นบุคคลท่ีไม่ชอบความเส่ียงหรือตอ้งการหลีกหนีความเส่ียง 

หากการลงทุนใดมีความเส่ียงสูง ผูล้งทุนย่อมตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เพื่อชดเชยความ

เส่ียง 

4.จากการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทน พบว่า กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพมีอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบัตรรัฐบาลทุกกองทุน และอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากว่าอตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบตัรรัฐบาล แสดงว่า ช่วงเวลายอ้นหลงั 5 ปี อตัราผลตอบแทนของ

พนัธบตัรรัฐบาลมีอตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละกองทุนเปิดบวัหลวง

เพื่อการเล้ียงชีพ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ กชพร ทศันบริสุทธ์ิ (2552) ท่ีศึกษาเร่ือง การวดั

ความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารหน้ี ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมตราสารหน้ี

ส่วนใหญ่มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีดีกวา่ตลาด จะเห็นไดว้า่  อตัราผลตอบแทนแต่ละช่วงเวลา การ

ลงทุนในตราสารหน้ีหรือตราสารทุน จะมีอตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั 

5.จากการวดัค่าความเส่ียงพบวา่ กองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุด 

3 ล าดบัแรกจะเป็นกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนไม่น้อยกว่า 79%  คือ กองทุนเปิดบวั

หลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียงชีพ , กองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ และ 

กองทุนเปิดบวัหลวงเฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเล้ียงชีพ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ชวลิต ทองสุจริตกุล 

(2543) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงกองทุนรวมท่ีลงทุนในตรา

สารทุนและกองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสาร

ทุนส่วนใหญ่ให้อตัราผลตอบแทนและมีความเส่ียงสูงกวา่กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหน้ี และ

สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ พรเทพ ฤกษะสาร (2551) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน
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และความเส่ียงกองทุนรวมเปิด ผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงสูงสุด คือ กองทุนรวม

ตราสารทุน กองทุนรวมท่ีมีความเส่ียงต ่า คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี จะเห็นได้ว่า กองทุนท่ีมี

นโยบายลงทุนในตราสารทุน มีความเส่ียงท่ีสูงกว่า กองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ี 

เน่ืองจากนโยบายลงทุนในตราสารทุน เน้นลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ต่างๆ อาทิเช่น กลุ่มวสัดุ

ก่อสร้าง , ธนาคาร , ขนส่ง/โลจิสติกส์ , พลงังาน เป็นตน้ มากกวา่การลงทุนในตราสารหน้ีท่ีเน้นใน

กลุ่มของ ภาครัฐ , ภาคเอกชน , เงินฝาก/บตัรเงินฝาก 

6.จากการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพตามมาตร

วัดของ  Jensen’s Alpha,  Treynor’s Index และ  Sharpe’s Index พบว่ า  ให้ผลการจัดล า ดับ

ประสิทธิภาพการด าเนินงานท่ีสอดคลอ้งกนั ซ่ึงกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเล้ียง

ชีพ (IN-RMF) มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานสูงท่ีสุด  

ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พชัรี ถิระบญัชาศกัด์ิ (2547) ท่ีศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบผล

การด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การวดัผลการด าเนินงานด้วย

มาตรวดั Jensen, Treynor และ Sharpe ให้ผลในทิศทางเดียวกัน คือ ช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวั

ลดลงอยา่งมากกองทุนรวมตราสารหน้ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุด แต่ในช่วงเวลาท่ีตลาดหลกัทรัพย์

มีการปรับตวัดีข้ึน ตลาดตราสารหน้ีเร่ิมมีผลตอบแทนท่ีลดลง ส่วนกองทุนรวมตราสารทุนมีผลการ

ด าเนินงานดีท่ีสุด และสอดคล้องบางส่วนกับงานวิจัยของ ชยุตม์ เยาว์แสง ท่ีศึกษาเร่ือง การ

ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า การ

ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนด้วยวิธี  Treynor และ Sharpe จะให้ผลการจัดล าดับ

ประสิทธิภาพการท างานสอดคลอ้งกนั เน่ืองจากใหค้วามส าคญักบัความเส่ียงดว้ย แต่จะแตกต่างจาก

วิธี Jensen จะสนใจในเร่ืองอตัราผลตอบแทนส่วนเกินปกติเพียงอย่างเดียว ซ่ึงจะเห็นได้ว่า การ

ประเมินผลการด าเนินงานดว้ยวิธี Treynor และ Sharpe จะให้ผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกนั

เสมอ ส่วนวธีิ Jensen อาจจะมีผลการด าเนินงานในทิศทางเดียวกนับา้ง ข้ึนอยูก่บัช่วงเวลา 

7.การลงทุนในกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพเหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ีตอ้งการออม

เงินในระยะยาวและยอมรับความเส่ียงได ้โดยผูล้งทุนตอ้งศึกษาขอ้มูล นโยบายการลงทุนของแต่ละ

กองทุน ตามท่ีผูล้งทุนแต่ละคนยอมรับความเส่ียงได ้และสภาวะเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา เพื่อให้

เงินออมในวนัน้ียงัคงอยูใ่นอนาคตและสร้างผลตอบแทนใหก้บัผูล้งทุนได ้
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5.3 ข้อเสนอแนะ 

 5.3.1 ขอ้เสนอแนะจากการวิจยั 

 จากการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียง บมจ.

บวัหลวง ผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะจากผลการศึกษาส าหรับผูท่ี้สนใจลงทุนและผูแ้นะน าการลงทุน 

เพื่อท่ีจะน าไปเป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนได ้ดงัน้ี 

 1.ผูท่ี้สนใจลงทุนและผูแ้นะน าการลงทุน ควรมีการพิจารณาระดบัการยอมรับความเส่ียง

ของผูท่ี้สนใจลงทุน เพื่อท่ีจะน าระดบัการยอมรับความเส่ียงมาใชใ้นการเลือกกองทุนท่ีเหมาะสมกบั

ผูท่ี้สนใจลงทุนได้ และควรศึกษานโยบายการลงทุนของกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพก่อนการ

ตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากกองทุนแต่ละประเภทมีนโยบายการลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน ตรา

สารผสม ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงข้ึนอยูก่บัผูล้งทุนท่ีจะยอมรับความเส่ียงมากนอ้ยเพียงใด 

 2.ขอ้มูลจากการศึกษาในคร้ังน้ีเป็นเพียงแนวทางในการประกอบการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงผูท่ี้

สนใจลงทุนและผูแ้นะน าการลงทุนตอ้งมีการติดตามสถานการณ์และตดัสินใจลงทุนโดยพิจารณา

ปัจจยัดา้นอ่ืนประกอบ 

 3.การลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงของผูท่ี้ตอ้งการลงทุนท่ี

นอกเหนือจาก อสังหาริมทรัพย์, ทองค า ซ่ึงกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมีวตัถุประสงคเ์พื่อเก็บเงิน

ไวใ้ชใ้นยามเกษียณ หรือ ลดหยอ่นภาษี เป็นตน้ 

 5.3.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัคร้ังต่อไป 

 จากการศึกษาในคร้ังน้ี ผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะแนวทางส าหรับผูท่ี้สนใจศึกษาหรือท าการ

วจิยัคร้ังต่อไป ดงัน้ี 

 1.ศึกษาผลการด าเนินงานในช่วงเวลาท่ียาวข้ึนและใชข้อ้มูลท่ีละเอียดข้ึน (ใชข้อ้มูลรายวนั) 

เพื่อใหข้อ้มูลมีความละเอียด ถูกตอ้ง แม่นย  า มากยิง่ข้ึน 

 2.ศึกษาขอ้มูลโดยการขยายขอบเขตให้ครอบคลุมกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพมากยิ่งข้ึน 

(ศึกษาของทุกสถาบนัการเงิน) เพื่อน ามาเปรียบเทียบหรือตดัสินใจลงทุนไดดี้ยิง่ข้ึน 
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ตารางแสดง ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายเดือนยอ้นหลงั 5 ปี 

วนัที่ SET วนัที่ SET วนัที่ SET 

30-ธ.ค.-58 1,288.02 29-พ.ย.-56 1,371.13 31-ต.ค.-54 974.75 

30-พ.ย.-58 1,359.70 31-ต.ค.-56 1,442.88 30-ก.ย.-54 916.21 

30-ต.ค.-58 1,394.94 30-ก.ย.-56 1,383.16 31-ส.ค.-54 1,070.05 

30-ก.ย.-58 1,349.00 30-ส.ค.-56 1,294.30 29-ก.ค.-54 1,133.53 

31-ส.ค.-58 1,382.41 31-ก.ค.-56 1,423.14 30-มิ.ย.-54 1,041.48 

31-ก.ค.-58 1,440.12 28-มิ.ย.-56 1,451.90 31-พ.ค.-54 1,073.83 

30-มิ.ย.-58 1,504.55 31-พ.ค.-56 1,562.07 29-เม.ย.-54 1,093.56 

29-พ.ค.-58 1,496.05 30-เม.ย.-56 1,597.86 31-มี.ค.-54 1,047.48 

30-เม.ย.-58 1,526.74 29-มี.ค.-56 1,561.06 28-ก.พ.-54 987.91 

31-มี.ค.-58 1,505.94 28-ก.พ.-56 1,541.58 31-ม.ค.-54 964.10 

27-ก.พ.-58 1,587.01 31-ม.ค.-56 1,474.20 30-ธ.ค.-53 1,032.76 

30-ม.ค.-58 1,581.25 28-ธ.ค.-55 1,391.93 

30-ธ.ค.-57 1,497.67 30-พ.ย.-55 1,324.04 

28-พ.ย.-57 1,593.91 31-ต.ค.-55 1,298.87 

31-ต.ค.-57 1,584.16 28-ก.ย.-55 1,298.79 

30-ก.ย.-57 1,585.67 31-ส.ค.-55 1,227.48 

29-ส.ค.-57 1,561.63 31-ก.ค.-55 1,199.30 

31-ก.ค.-57 1,502.39 29-มิ.ย.-55 1,172.11 

30-มิ.ย.-57 1,485.75 31-พ.ค.-55 1,141.50 

30-พ.ค.-57 1,415.73 30-เม.ย.-55 1,228.49 

30-เม.ย.-57 1,414.94 30-มี.ค.-55 1,196.77 

31-มี.ค.-57 1,376.26 29-ก.พ.-55 1,160.90 

28-ก.พ.-57 1,325.33 31-ม.ค.-55 1,083.97 

31-ม.ค.-57 1,274.28 30-ธ.ค.-54 1,025.32 

27-ธ.ค.-56 1,298.71 30-พ.ย.-54 995.33 
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ตารางแสดง อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล รายเดือนยอ้นหลงั 5 ปี 

วนัที่ 
อตัราดอกเบีย้
ของพนัธบัตร

รัฐบาล 
วนัที่ 

อตัราดอกเบีย้
ของพนัธบัตร

รัฐบาล 
วนัที่ 

อตัราดอกเบีย้
ของพนัธบัตร

รัฐบาล 

30 ธ.ค. 58 2.61 29 พ.ย. 56 4.09 31 ต.ค. 54 3.51 
30 พ.ย. 58 2.70 31 ต.ค. 56 3.89 30 ก.ย. 54 3.68 
30 ต.ค. 58 2.65 30 ก.ย. 56 4.21 31 ส.ค. 54 3.60 
30 ก.ย. 58 2.88 30 ส.ค. 56 4.08 29 ก.ค. 54 4.01 
30 ส.ค. 58 2.76 31 ก.ค. 56 3.79 30 มิ.ย. 54 3.80 
30 ก.ค. 58 2.84 28 มิ.ย. 56 3.79 31 พ.ค. 54 3.79 
30 มิ.ย. 58 2.97 31 พ.ค. 56 3.38 29 เม.ย. 54 3.72 
30 พ.ค. 58 2.81 30 เม.ย. 56 3.45 31 มี.ค. 54 3.83 
30 เม.ย. 58 2.62 29 มี.ค. 56 3.60 28 ก.พ. 54 3.88 
30 มี.ค. 58 2.72 28 ก.พ. 56 3.60 31 ม.ค. 54 3.79 
28 ก.พ. 58 2.70 31 ม.ค. 56 3.65   
30 ม.ค. 58 2.55 28 ธ.ค. 55 3.55   
30 ธ.ค. 57 2.87 30 พ.ย. 55 3.46   
30 พ.ย. 57 3.04 31 ต.ค. 55 3.47   
30 ต.ค. 57 3.32 28 ก.ย. 55 3.62   
30 ก.ย. 57 3.56 31 ส.ค. 55 3.37   
30 ส.ค. 57 3.57 31 ก.ค. 55 3.42   
30 ก.ค. 57 3.70 29 มิ.ย. 55 3.62   
30 มิ.ย. 57 3.76 31 พ.ค. 55 3.82   
30 พ.ค. 57 3.64 30 เม.ย. 55 3.82   
30 เม.ย. 57 3.68 30 มี.ค. 55 3.69   
30 มี.ค. 57 3.80 29 ก.พ. 55 3.33   
28 ก.พ. 57 3.91 31 ม.ค. 54 3.23   
30 ม.ค. 57 4.02 30 ธ.ค. 54 3.28   
30 ธ.ค. 56 4.07 30 พ.ย. 54 3.43   
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ตารางแสดง มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิและอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการ

เล้ียงชีพ 

วนัที่ 

BERMF BFRMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

30-ธ.ค.-58 77.5657 -2.9161 14.0799 0.1743 

30-พ.ย.-58 79.8955 -0.9787 14.0554 0.1396 

30-ต.ค.-58 80.6852 1.7890 14.0358 0.2027 

30-ก.ย.-58 79.2671 -0.4455 14.0074 0.0893 

31-ส.ค.-58 79.6218 -2.5444 13.9949 0.0751 

31-ก.ค.-58 81.7006 -3.4701 13.9844 0.3034 

30-มิ.ย.-58 84.6376 1.0096 13.9421 -0.1297 

29-พ.ค.-58 83.7916 -1.7642 13.9602 -0.1345 

30-เม.ย.-58 85.2964 1.9419 13.979 0.6053 

31-มี.ค.-58 83.6716 -2.3906 13.8949 0.4729 

27-ก.พ.-58 85.7208 -0.1735 13.8295 -0.0065 

30-ม.ค.-58 85.8698 3.7708 13.8304 0.4788 

30-ธ.ค.-57 82.7495 -5.0692 13.7645 0.2243 

28-พ.ย.-57 87.1682 -0.4884 13.7337 0.7948 

31-ต.ค.-57 87.596 -1.0790 13.6254 0.5765 

30-ก.ย.-57 88.5515 1.5350 13.5473 0.3348 

29-ส.ค.-57 87.2128 1.5937 13.5021 0.2480 

31-ก.ค.-57 85.8447 2.0356 13.4687 0.2456 

30-มิ.ย.-57 84.1321 4.7106 13.4357 0.1446 

30-พ.ค.-57 80.3473 1.1486 13.4163 0.1127 

30-เม.ย.-57 79.4349 2.7552 13.4012 0.4866 

31-มี.ค.-57 77.305 4.3977 13.3363 0.2752 

28-ก.พ.-57 74.0486 2.7363 13.2997 0.6402 
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วนัที่ 

BERMF BFRMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

31-ม.ค.-57 72.0764 -3.0679 13.2151 0.3341 

27-ธ.ค.-56 74.3576 -0.9502 13.1711 0.3658 

29-พ.ย.-56 75.0709 -4.2511 13.1231 0.2904 

31-ต.ค.-56 78.4039 4.5610 13.0851 0.3674 

30-ก.ย.-56 74.9839 7.4160 13.0372 0.4701 

30-ส.ค.-56 69.807 -8.0975 12.9762 -0.0632 

31-ก.ค.-56 75.9577 -4.0897 12.9844 0.0647 

28-มิ.ย.-56 79.1966 -6.7523 12.976 -0.0901 

31-พ.ค.-56 84.9314 -3.1007 12.9877 0.2323 

30-เม.ย.-56 87.6491 0.5996 12.9576 0.3477 

29-มี.ค.-56 87.1267 2.1743 12.9127 0.2352 

28-ก.พ.-56 85.2726 5.5095 12.8824 0.2896 

31-ม.ค.-56 80.8198 5.7160 12.8452 0.1934 

28-ธ.ค.-55 76.4499 7.8768 12.8204 0.1860 

30-พ.ย.-55 70.8678 2.4988 12.7966 0.1910 

31-ต.ค.-55 69.1401 1.8525 12.7722 0.5163 

28-ก.ย.-55 67.8826 8.4744 12.7066 0.1308 

31-ส.ค.-55 62.5794 1.6568 12.69 0.2219 

31-ก.ค.-55 61.5595 2.4371 12.6619 0.3917 

29-มิ.ย.-55 60.0949 3.7185 12.6125 0.3317 

31-พ.ค.-55 57.9404 -5.1473 12.5708 0.3104 

30-เม.ย.-55 61.0846 4.4744 12.5319 0.2745 

30-มี.ค.-55 58.4685 5.7882 12.4976 0.0953 

29-ก.พ.-55 55.2694 7.8568 12.4857 0.0818 

31-ม.ค.-55 51.2433 6.0321 12.4755 0.2709 

30-ธ.ค.-54 48.3281 5.5478 12.4418 0.2781 



52 
 

 

วนัที่ 

BERMF BFRMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

30-พ.ย.-54 45.7879 4.5140 12.4073 0.2594 

31-ต.ค.-54 43.8103 2.2683 12.3752 0.4562 

30-ก.ย.-54 42.8386 -11.4803 12.319 0.1594 

31-ส.ค.-54 48.3944 -1.9173 12.2994 0.4443 

29-ก.ค.-54 49.3404 8.4996 12.245 0.1284 

30-มิ.ย.-54 45.4752 -1.6886 12.2293 -0.0621 

31-พ.ค.-54 46.2563 0.9077 12.2369 0.1162 

29-เม.ย.-54 45.8402 5.2822 12.2227 0.1253 

31-มี.ค.-54 43.5403 5.8880 12.2074 0.2381 

28-ก.พ.-54 41.1192 2.1841 12.1784 0.0937 

31-ม.ค.-54 40.2403 -4.0918 12.167 0.0740 

30-ธ.ค.-53 41.9571  12.158  
 

วนัที่ 

BFLRMF B25RMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

30-ธ.ค.-58 51.4739 -2.4929 13.9995 -0.4381 

30-พ.ย.-58 52.7899 -0.8298 14.0611 -0.0263 

30-ต.ค.-58 53.2316 1.6594 14.0648 0.5692 

30-ก.ย.-58 52.3627 -0.4744 13.9852 -0.1021 

31-ส.ค.-58 52.6123 -2.2932 13.9995 -0.5604 

31-ก.ค.-58 53.8471 -3.0587 14.0784 -0.4166 

30-มิ.ย.-58 55.5461 0.9243 14.1373 0.2283 

29-พ.ค.-58 55.0374 -1.4412 14.1051 -0.3110 

30-เม.ย.-58 55.8422 1.8433 14.1491 0.7914 
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วนัที่ 

BFLRMF B25RMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

31-มี.ค.-58 54.8315 -1.9486 14.038 -0.3068 

27-ก.พ.-58 55.9212 -0.3692 14.0812 -0.0497 

30-ม.ค.-58 56.1284 3.0223 14.0882 1.2454 

30-ธ.ค.-57 54.4818 -4.3817 13.9149 -1.2890 

28-พ.ย.-57 56.9784 -0.2255 14.0966 0.0660 

31-ต.ค.-57 57.1072 -1.1502 14.0873 0.0028 

30-ก.ย.-57 57.7717 1.3654 14.0869 0.4356 

29-ส.ค.-57 56.9935 0.9578 14.0258 0.5066 

31-ก.ค.-57 56.4528 1.6567 13.9551 0.5027 

30-มิ.ย.-57 55.5328 4.4101 13.8853 1.2794 

30-พ.ค.-57 53.1872 1.1604 13.7099 0.4190 

30-เม.ย.-57 52.5771 2.3735 13.6527 1.0607 

31-มี.ค.-57 51.3581 4.0122 13.5094 1.2069 

28-ก.พ.-57 49.377 2.4134 13.3483 0.9163 

31-ม.ค.-57 48.2134 -2.8154 13.2271 -0.5705 

27-ธ.ค.-56 49.6101 -0.9601 13.303 -0.1111 

29-พ.ย.-56 50.091 -3.9771 13.3178 -0.9004 

31-ต.ค.-56 52.1657 4.3249 13.4388 1.3278 

30-ก.ย.-56 50.0031 7.1097 13.2627 2.0655 

30-ส.ค.-56 46.684 -7.7439 12.9943 -2.3102 

31-ก.ค.-56 50.6026 -4.0249 13.3016 -0.9125 

28-มิ.ย.-56 52.7247 -6.6520 13.4241 -1.8850 

31-พ.ค.-56 56.4819 -3.0002 13.682 -1.0236 

30-เม.ย.-56 58.2289 0.6767 13.8235 0.4089 

29-มี.ค.-56 57.8375 2.2090 13.7672 0.4912 

28-ก.พ.-56 56.5875 5.3498 13.6999 1.4334 
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วนัที่ 

BFLRMF B25RMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

31-ม.ค.-56 53.7139 5.6339 13.5063 1.6168 

28-ธ.ค.-55 50.8491 7.6513 13.2914 2.3738 

30-พ.ย.-55 47.235 2.3049 12.9832 0.8005 

31-ต.ค.-55 46.1708 1.6394 12.8801 0.7706 

28-ก.ย.-55 45.4261 8.0601 12.7816 2.3298 

31-ส.ค.-55 42.0378 1.5766 12.4906 0.4997 

31-ก.ค.-55 41.3853 2.3547 12.4285 1.0587 

29-มิ.ย.-55 40.4332 3.5668 12.2983 1.0360 

31-พ.ค.-55 39.0407 -4.9499 12.1722 -1.0591 

30-เม.ย.-55 41.0738 4.3009 12.3025 1.1710 

30-มี.ค.-55 39.3801 5.3335 12.1601 1.8340 

29-ก.พ.-55 37.3861 7.1803 11.9411 1.2361 

31-ม.ค.-55 34.8815 5.3761 11.7953 1.4161 

30-ธ.ค.-54 33.1019 4.8939 11.6306 1.8531 

30-พ.ย.-54 31.5575 3.8944 11.419 1.6486 

31-ต.ค.-54 30.3746 2.3927 11.2338 0.3376 

30-ก.ย.-54 29.6648 -10.7458 11.196 -2.9893 

31-ส.ค.-54 33.2363 -1.9601 11.541 0.4605 

29-ก.ค.-54 33.9008 8.1741 11.4881 2.4269 

30-มิ.ย.-54 31.3391 -1.5831 11.2159 -0.4456 

31-พ.ค.-54 31.8432 0.8807 11.2661 0.8251 

29-เม.ย.-54 31.5652 4.9072 11.1739 1.5809 

31-มี.ค.-54 30.0887 5.6960 11.0000 1.5922 

28-ก.พ.-54 28.4672 2.0586 10.8276 0.5423 

31-ม.ค.-54 27.893 -3.5748 10.7692 -1.3068 

30-ธ.ค.-53 28.9271  10.9118  
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วนัที่ 

IN-RMF MM-RMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

30-ธ.ค.-58 20.4281 -3.2715 11.2598 0.0791 

30-พ.ย.-58 21.119 -4.4073 11.2509 0.0996 

30-ต.ค.-58 22.0927 3.0640 11.2397 0.0258 

30-ก.ย.-58 21.4359 -1.3911 11.2368 0.0784 

31-ส.ค.-58 21.7383 -5.1168 11.2280 0.0856 

31-ก.ค.-58 22.9106 -3.7135 11.2184 0.0821 

30-มิ.ย.-58 23.7942 0.2553 11.2092 0.0884 

29-พ.ค.-58 23.7336 -2.9237 11.1993 0.1019 

30-เม.ย.-58 24.4484 2.5770 11.1879 0.1360 

31-มี.ค.-58 23.8342 -4.3341 11.1727 0.1605 

27-ก.พ.-58 24.914 -0.4937 11.1548 0.1257 

30-ม.ค.-58 25.0376 5.8807 11.1408 0.1411 

30-ธ.ค.-57 23.647 -4.6611 11.1251 0.1449 

28-พ.ย.-57 24.8031 0.0868 11.109 0.1190 

31-ต.ค.-57 24.7816 0.4687 11.0958 0.1399 

30-ก.ย.-57 24.666 3.9470 11.0803 0.1383 

29-ส.ค.-57 23.7294 5.6589 11.065 0.1357 

31-ก.ค.-57 22.4585 0.4486 11.05 0.1495 

30-มิ.ย.-57 22.3582 4.1845 11.0335 0.1461 

30-พ.ค.-57 21.4602 -1.2239 11.0174 0.1782 

30-เม.ย.-57 21.7261 4.1190 10.9978 0.1767 

31-มี.ค.-57 20.8666 5.0971 10.9784 0.1770 

28-ก.พ.-57 19.8546 5.1242 10.959 0.1718 

31-ม.ค.-57 18.8868 -1.7265 10.9402 0.2180 
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วนัที่ 

IN-RMF MM-RMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

27-ธ.ค.-56 19.2186 -6.5280 10.9164 0.1413 

29-พ.ย.-56 20.5608 -6.4027 10.901 0.1903 

31-ต.ค.-56 21.9673 2.8287 10.8803 0.1860 

30-ก.ย.-56 21.363 7.9250 10.8601 0.1549 

30-ส.ค.-56 19.7943 -9.5167 10.8433 0.1395 

31-ก.ค.-56 21.8762 -2.8842 10.8282 0.1711 

28-มิ.ย.-56 22.5259 -10.3871 10.8097 0.1761 

31-พ.ค.-56 25.1369 -1.1479 10.7907 0.2220 

30-เม.ย.-56 25.4288 3.9497 10.7668 0.2029 

29-มี.ค.-56 24.4626 3.6639 10.745 0.1753 

28-ก.พ.-56 23.598 7.5580 10.7262 0.1718 

31-ม.ค.-56 21.9398 7.2520 10.7078 0.1928 

28-ธ.ค.-55 20.4563 8.4501 10.6872 0.1668 

30-พ.ย.-55 18.8624 4.3095 10.6694 0.2047 

31-ต.ค.-55 18.0831 3.9336 10.6476 0.2533 

28-ก.ย.-55 17.3987 9.5926 10.6207 0.1698 

31-ส.ค.-55 15.8758 2.9632 10.6027 0.2136 

31-ก.ค.-55 15.4189 3.9360 10.5801 0.2872 

29-มิ.ย.-55 14.835 2.4665 10.5498 0.1880 

31-พ.ค.-55 14.4779 -6.6430 10.53 0.2065 

30-เม.ย.-55 15.5081 2.4415 10.5083 0.1945 

30-มี.ค.-55 15.1385 2.7370 10.4879 0.1901 

29-ก.พ.-55 14.7352 4.4235 10.468 0.1818 

31-ม.ค.-55 14.111 8.2356 10.449 0.2071 

30-ธ.ค.-54 13.0373 2.1100 10.4274 0.2105 

30-พ.ย.-54 12.7679 4.0062 10.4055 0.2302 



57 
 

 

วนัที่ 

IN-RMF MM-RMF 

NAV 
อตัรา

ผลตอบแทน 
NAV 

อตัรา
ผลตอบแทน 

31-ต.ค.-54 12.2761 4.3682 10.3816 0.2414 

30-ก.ย.-54 11.7623 -9.7817 10.3566 0.2459 

31-ส.ค.-54 13.0376 -3.6407 10.3312 0.2426 

29-ก.ค.-54 13.5302 8.9783 10.3062 0.1866 

30-มิ.ย.-54 12.4155 -3.3550 10.287 0.1841 

31-พ.ค.-54 12.8465 -0.4240 10.2681 0.1952 

29-เม.ย.-54 12.9012 3.4828 10.2481 0.1446 

31-มี.ค.-54 12.467 5.9371 10.2333 0.1448 

28-ก.พ.-54 11.7683 -0.2560 10.2185 0.1048 

31-ม.ค.-54 11.7985 -4.6278 10.2078 0.1187 

30-ธ.ค.-53 12.371  10.1957  
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การค านวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดย

ใช้ข้อมูลดัชนีราคาตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index) มาใช้ในการค านวณ 

ค านวณจากสมการ 

Rm = 
 (Pt - Pt-1)x100

Pt-1
 

จากขอ้มูลในภาคผนวก ก สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนไดด้งัน้ี 

30-ธ.ค.-58 Rm =  
1,288.02-1,359.70

1,359.70
 x 100  = -5.2718 

30-พ.ย.-58 Rm =  
1,359.70-1,394.94

1,394.94  x 100  = -2.5263 

30-ต.ค.-58 Rm =  
1,394.94-1,349.00

1,349.00
 x 100  =  3.4055 

30-ก.ย.-58 Rm =  
1,349.00-1,382.41

1,382.41
 x 100  = -2.4168 

31-ส.ค.-58 Rm =  
1,382.41-1,440.12

1,440.12
 x 100  = -4.0073 

31-ก.ค.-58 Rm =  
1,440.12-1,504.55

1,504.55
 x 100  = -4.2823 

30-มิ.ย.-58 Rm =  
1,504.55-1,496.05

1,496.05
 x 100  =  0.5682   

29-พ.ค.-58 Rm =  
1,496.05-1,526.74

1,526.74
 x 100  = -2.0102 

30-เม.ย.-58 Rm =  
1,526.74-1,505.94

1,505.94
 x 100  =  1.3812 

31-มี.ค.-58 Rm =  
1,505.94-1,587.01

1,587.01
 x 100  = -5.1083 

27-ก.พ.-58 Rm =  
1,587.01-1,581.25

1,581.25
 x 100  =  0.3643 

30-ม.ค.-58 Rm =  
1,581.25-1,497.67

1,497.67
 x 100  =  5.5807 

30-ธ.ค.-57 Rm =  
1,497.67-1,593.91

1,593.91
 x 100  = -6.0380 

28-พ.ย.-57 Rm =  
1,593.91-1,584.16

1,584.16
 x 100  =  0.6155 

31-ต.ค.-57 Rm =  
1,584.16-1,585.67

1,585.67
 x 100  = -0.0952 
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30-ก.ย.-57 Rm =  
1,585.67-1,561.63

1,561.63
 x 100  =  1.5394 

29-ส.ค.-57 Rm =  
1,561.63-1,502.39

1,502.39
 x 100  =  3.9431 

31-ก.ค.-57 Rm =  
1,502.39-1,485.75

1,485.75
 x 100  =  1.1200 

30-มิ.ย.-57 Rm =  
1,485.75-1,415.73

1,415.73
 x 100  =  4.9459 

30-พ.ค.-57 Rm =  
1,415.73-1,414.94

1,414.94
 x 100  =  0.0558 

30-เม.ย.-57 Rm =  
1,414.94-1,376.26

1,376.26
 x 100  =  2.8105 

31-มี.ค.-57 Rm =  
1,376.26-1,325.33

1,325.33
 x 100  =  3.8428 

28-ก.พ.-57 Rm =  
1,325.33-1,274.28

1,274.28
 x 100  =  4.0062 

31-ม.ค.-57 Rm =  
1,274.28-1,298.71

1,298.71
 x 100  = -1.8811 

27-ธ.ค.-56 Rm =  
1.298.71-1,371.13

1,371.13
 x 100  = -5.2818 

29-พ.ย.-56 Rm =  
1,371.13-1,442.88

1,442.88
 x 100  = -4.9727 

31-ต.ค.-56 Rm =  
1,442.88-1,383.16

1,383.16
 x 100  =  4.3176 

30-ก.ย.-56 Rm =  
1,383.16-1,294.30

1,294.30
 x 100  =  6.8655 

30-ส.ค.-56 Rm =  
1,294.30-1,423.14

1,423.14
 x 100  = -9.0532 

31-ก.ค.-56 Rm =  
1,423.14-1,451.90

1,451.90
 x 100  = -1.9809 

28-มิ.ย.-56 Rm =  
1,451.90-1,562.07

1,562.07
 x 100  = -7.0528 

31-พ.ค.-56 Rm =  
1,562.07-1,597.86

1,597.86
 x 100  = -2.2399 

30-เม.ย.-56 Rm =  
1,597.86-1,561.06

1,561.06
 x 100  =  2.3574 

29-มี.ค.-56 Rm =  
1,561.06-1,541.58

1,541.98
 x 100  =  1.2636 
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28-ก.พ.-56 Rm =  
1,541.58-1,474.20

1,474.20
 x 100  =  4.5706 

31-ม.ค.-56 Rm =  
1,474.20-1,391.93

1,391.93
 x 100  =  5.9105 

28-ธ.ค.-55 Rm =  
1,391.93-1,324.04

1,324.04
 x 100  =  5.1275 

30-พ.ย.-55 Rm =  
1,324.04-1,298.87

1,298.87
 x 100  =  1.9378 

31-ต.ค.-55 Rm =  
1,298.87-1,298.79

1,298.79
 x 100  =  0.0062 

28-ก.ย.-55 Rm =  
1,298.79-1,227.48

1,227.48
 x 100  =  5.8095 

31-ส.ค.-55 Rm =  
1,227.48-1,199.30

1,199.30
 x 100  =  2.3497 

31-ก.ค.-55 Rm =  
1,199.30-1,172.11

1,172.11
 x 100  =  2.3197 

29-มิ.ย.-55 Rm =  
1,172.11-1,141.50

1,141.50
 x 100  =  2.6816 

31-พ.ค.-55 Rm =  
1,141.50-1,228.49

1,228.49
 x 100  = -7.0811 

30-เม.ย.-55 Rm =  
1,228.49-1,196.77

1,196.77
 x 100  =  2.6505 

30-มี.ค.-55 Rm =  
1,196.77-1,160.90

1,160.90
 x 100  =  3.0898 

29-ก.พ.-55 Rm =  
1,160.90-1,083.97

1,083.97
 x 100  =  7.0971 

31-ม.ค.-55 Rm =  
1,083.97-1,025.32

1,025.32
 x 100  =  5.7202 

30-ธ.ค.-54 Rm =  
1,025.32-995.33

995.33
 x 100  =  3.0131 

30-พ.ย.-54 Rm =  
995.33-974.75

974.75
 x 100  =  2.1113 

31-ต.ค.-54 Rm =  
974.75-916.21

916.21
 x 100  =  6.3894 

30-ก.ย.-54 Rm =  
916.21-1,070.05

1,070.05
 x 100  = 14.3769 

31-ส.ค.-54 Rm =  
1,070.05-1,133.53

1,133.53
 x 100  = -5.6002 
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29-ก.ค.-54 Rm =  
1,133.53-1,041.48

1,041.48
 x 100  =  8.8384 

30-มิ.ย.-54 Rm =  
1,041.48-1,073.83

1,073.83
 x 100  = -3.0126 

31-พ.ค.-54 Rm =  
1,073.83-1,093.56

1,093.56
 x 100  = -1.8042 

29-เม.ย.-54 Rm =  
1,093.56-1,047.48

1,047.48
 x 100  =   4.3991 

31-มี.ค.-54 Rm =  
1,047.48-987.91

987.91
 x 100  =  6.0299  

28-ก.พ.-54 Rm =  
987.91-964.10

964.10
 x 100  =  2.4697 

31-ม.ค.-54 Rm =  
964.10-1,032.76

1,032.76
 x 100  = -6.6482 

 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดือนของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

= (-5.2718 - 2.5263 + 3.4055 - 2.4168 - 4.0073 - 4.2823 + 0.5682 - 2.0102 + 1.3812 - 

5.1083 + 0.3643 + 5.5807  -6.0380 + 0.6155 - 0.0952 + 1.5394 + 3.9431 + 1.1200 + 4.9459 + 

0.0558 + 2.8105 + 3.8428 + 4.0062 - 1.8811 - 5.2818 - 4.9727 + 4.3176 + 6.8655 - 9.0532 - 

1.9809 - 7.0528 - 2.2399 + 2.3574 + 1.2636 + 4.5706 + 5.9105 + 5.1275 + 1.9378 + 0.0062 + 

5.8095 + 2.3497 + 2.3197 + 2.6816 - 7.0811 + 2.6505 + 3.0898 + 7.0971 + 5.7202 + 3.0131 + 

2.1113 + 6.3894 - 14.3769 - 5.6002 + 8.8384 - 3.0126 - 1.8042 + 4.3991 + 6.0299 + 2.4697 - 

6.6482 ) / 60 

= 28.7628 / 60 

= 0.4794 
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การค านวณหาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเส่ียง โดยใช้ข้อมูล

อตัราดอกเบีย้ของพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี มาใช้ในการค านวณ 

ค านวณจากสมการ 

Rf = 
Ʃ(R)

n
 

จากขอ้มูลในภาคผนวก ก สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนไดด้งัน้ี 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของพนัธบัตรรัฐบาล 

= ( 2.61 + 2.70 + 2.65 + 2.88 + 2.76 + 2.84 + 2.97 + 2.81 + 2.62 + 2.72 + 2.70 + 2.55 + 

2.87 + 3.04 + 3.32 + 3.56 + 3.57 + 3.70 + 3.76 + 3.64 + 3.68 + 3.80 + 3.91 + 4.02 + 4.07 + 4.09 + 

3.89 + 4.21 + 4.08 + 3.79 + 3.79 + 3.38 + 3.45 + 3.60 + 3.60 + 3.65 + 3.55 + 3.46 + 3.47 + 3.62 + 

3.37 + 3.42 + 3.62 + 3.82 + 3.82 + 3.69 + 3.33 + 3.23 + 3.28 + 3.43 + 3.51 + 3.68 + 3.60 + 4.01 + 

3.80 + 3.79 + 3.72 + 3.83 + 3.88 + 3.79 ) / 60 

= 208 / 60 

= 3.4667 
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ตัวอย่างการค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉลีย่รายเดือนของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF) 

ค านวณจากสมการ 

Rp = 
(NAV-NAVt-1)x100

NAVt-1
 

 

จากขอ้มูลในภาคผนวก ก สามารถค านวณอตัราผลตอบแทนไดด้งัน้ี 

30-ธ.ค.-58 Rp =  
77.5657-79.8955

79.8955
 x 100  = -2.9161 

30-พ.ย.-58 Rp =  
79.8955-80.6852

80.6852
 x 100  = -0.9787 

30-ต.ค.-58 Rp =  
80.6852-79.2671

79.2671
 x 100  =  1.7890 

30-ก.ย.-58 Rp =  
79.2671-79.6218

79.6218
 x 100  = -0.4455 

31-ส.ค.-58 Rp =  
79.6218-81.7006

81.7006
 x 100  = -2.5444 

31-ก.ค.-58 Rp =  
81.7006-84.6376

84.6376
 x 100  = -3.4701 

30-มิ.ย.-58 Rp =  
84.6376-83.7916

83.7916
 x 100  =  1.0096 

29-พ.ค.-58 Rp =  
83.7916-85.2964

85.2964
 x 100  = -1.7642 

30-เม.ย.-58 Rp =  
85.2964-83.6716

83.6716
 x 100  =  1.9419 

31-มี.ค.-58 Rp =  
83.6716-85.7208

85.7208
 x 100  = -2.3906 

27-ก.พ.-58 Rp =  
85.7208-85.8698

85.8698
 x 100  = -0.1735 

30-ม.ค.-58 Rp =  
85.8698-82.7495

82.7495
 x 100  =  3.7708 
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30-ธ.ค.-57 Rp =  
82.7495-87.1682

87.1682
 x 100  = -5.0692 

28-พ.ย.-57 Rp =  
87.1682-87.5960

87.5960
 x 100  = -0.4884 

31-ต.ค.-57 Rp =  
87.5960-88.5515

88.5515
 x 100  = -1.0790 

30-ก.ย.-57 Rp =  
88.5515-87.2128

87.2128
 x 100  =  1.5350 

29-ส.ค.-57 Rp =  
87.2128-85.8447

85.8447
 x 100  =  1.5937 

31-ก.ค.-57 Rp =  
85.8447-84.1321

84.1321
 x 100  =  2.0356 

30-มิ.ย.-57 Rp =  
84.1321-80.3473

80.3473
 x 100  =  4.7106 

30-พ.ค.-57 Rp =  
80.3473-79.4349

79.4349
 x 100  =  1.1486 

30-เม.ย.-57 Rp =  
79.4349-77.3050

77.3050
 x 100  =  2.7552 

31-มี.ค.-57 Rp =  
77.3050-74.0486

74.0486
 x 100  =  4.3977 

28-ก.พ.-57 Rp =  
74.0486-72.0764

72.0764
 x 100  =  2.7363 

31-ม.ค.-57 Rp =  
72.0764-74.3576

74.3576
 x 100  = -3.0679 

27-ธ.ค.-56 Rp =  
74.3576-75.0709

75.0709
 x 100  = -0.9502 

29-พ.ย.-56 Rp =  
75.0709-78.4039

78.4039
 x 100  = -4.2511 

31-ต.ค.-56 Rp =  
78.4039-74.9839

74.9839
 x 100  =  4.5610 

30-ก.ย.-56 Rp =  
74.9839-69.8070

69.8070
 x 100  =  7.4160 
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30-ส.ค.-56 Rp =  
69.8070-75.9577

75.9577
 x 100  = -8.0975 

31-ก.ค.-56 Rp =  
75.9577-79.1966

79.1966
 x 100  = -4.0897 

28-มิ.ย.-56 Rp =  
79.1966-84.9314

84.9314
 x 100  = -6.7523 

31-พ.ค.-56 Rp =  
84.9314-87.6491

87.6491
 x 100  = -3.1007 

30-เม.ย.-56 Rp =  
87.6491-87.1267

87.1267
 x 100  =  0.5996 

29-มี.ค.-56 Rp =  
87.1267-85.2726

85.2726
 x 100  =  2.1743 

28-ก.พ.-56 Rp =  
85.2726-80.8198

80.8198
 x 100  =  5.5095 

31-ม.ค.-56 Rp =  
80.8198-76.4499

76.4499
 x 100  =  5.7160 

28-ธ.ค.-55 Rp =  
76.4499-70.8678

70.8678
 x 100  =  7.8768 

30-พ.ย.-55 Rp =  
70.8678-69.1401

69.1401
 x 100  =  2.4988 

31-ต.ค.-55 Rp =  
69.1401-67.8826

67.8826
 x 100  =  1.8525 

28-ก.ย.-55 Rp =  
67.8826-62.5794

62.5794
 x 100  =  8.4744 

31-ส.ค.-55 Rp =  
62.5794-61.5595

61.5595
 x 100  =  1.6568 

31-ก.ค.-55 Rp =  
61.5595-60.0949

60.0949
 x 100  =  2.4371 

29-มิ.ย.-55 Rp =  
60.0949-57.9404

57.9404
 x 100  =  3.7185 

31-พ.ค.-55 Rp =  
57.9404-61.0846

61.0846
 x 100  = -5.1473 
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30-เม.ย.-55 Rp =  
61.0846-58.4685

58.4685
 x 100  =  4.4744 

30-มี.ค.-55 Rp =  
58.4685-55.2694

55.2694
 x 100  =  5.7882 

29-ก.พ.-55 Rp =  
55.2694-51 2433

51 2433
 x 100  =  7.8568 

31-ม.ค.-55 Rp =  
51 2433-48.3281

48.3281
 x 100  =  6.0321 

30-ธ.ค.-54 Rp =  
48.3281-45.7879

45.7879
 x 100  =  5.5478 

30-พ.ย.-54 Rp =  
45.7879-43.8103

43.8103
 x 100  = 4.5140 

31-ต.ค.-54 Rp =  
43.8103-42.8386

42.8386
 x 100  =  2.2683 

30-ก.ย.-54 Rp =  
42.8386-48.3944

48.3944
 x 100  = -11.4803 

31-ส.ค.-54 Rp =  
48.3944-49.3404

49.3404
 x 100  = -1.9173 

29-ก.ค.-54 Rp =  
49.3404-45.4752

45.4752
 x 100  =  8.4996 

30-มิ.ย.-54 Rp =  
45.4752-46.2563

46.2563
 x 100  = -1.6886 

31-พ.ค.-54 Rp =  
46.2563-45.8402

45.8402
 x 100  =  0.9077 

29-เม.ย.-54 Rp =  
45.8402-43.5403

43.5403
 x 100  =  5.2822 

31-มี.ค.-54 Rp =  
43.5403-41.1192

41.1192
 x 100  =  5.8880 

28-ก.พ.-54 Rp =  
41.1192-40.2403

40.2403
 x 100  =  2.1841 

31-ม.ค.-54 Rp =  
40.2403-41.9571

41.9571
 x 100  = -4.0918 
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อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของกองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF) 

= (-2.9161 - 0.9787 + 1.7890 - 0.4455 - 2.5444 - 3.4701 + 1.0096 - 1.7642 + 1.9419 - 

2.3906 - 0.1735 +3.7708 - 5.069 - 0.4884 - 1.0790 + 1.5350 + 1.5937 + 2.0356 + 4.7106 + 1.1486 

+ 2.7552 + 4.3977 + 2.7363 - 3.0679 - 0.9502 - 4.2511 + 4.5610 + 7.4160 - 8.0975 - 4.0897 + 

6.7523 - 3.1007 + 0.5996 + 2.1743 + 5.5095 + 5.7160 + 7.8768 + 2.4988 + 1.8525 + 8.4744 + 

1.6568 + 2.4371 + 3.7185 - 5.1473 + 4.4744 + 5.7882 + 7.8568 + 6.0321 + 5.5478 + 4.5140 + 

2.2683 - 11.4803 - 1.9173 + 8.4996 - 1.6886 + 0.9077 + 5.2822+ 5.8880 + 2.1841 - 4.0918) / 60 

= 67.2042 / 60 

= 1.1201  
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ภาคผนวก ค 
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ตัวอย่างการค านวณหาสัมประสิทธ์ิการแปรผันของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF) 

ค านวณจากสมการ 

ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั  CV= 
σp

Rp̅
 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน σp= [
Σ(Rpt - Rp̅)2

n
]

1
2
 

 

โดยใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนรายเดือนตามภาคผนวก ข ของกองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อ

การเล้ียงชีพ (BERMF) 

 σp   = (((-2.91612) + (-0.97872) + (1.78902) + (-0.44552) + (-2.54442) + (-3.47012) + 

( 1.00962)  + ( -1.76422)  + ( -1.94192)  + ( -2.39062)  + ( -0.17352)  + ( 3.77082)  + ( -5.06922)  + 

(-0.48842) + (-1.07902) + (1.53502) + (1.59372) + (2.03562) + (4.71062) + (1.14862) + (2.75522) 

+ ( 4.39772)  + ( 2.73632)  + ( -3.06792)  + ( -0.95022)  + ( -4.25112)  + (4.56102)  + (7.41602)  + 

(-8.09752) + (-4.08972) + (-6.75232) + (-3.10072) + (0.59962) + (2.17432) + (5.50952) + (5.71602) 

+ (7.87682) + (2.49882) + (1.85252) + (8.47442) + (1.65682) + (2.43712) + (3.71852) + (-5.14732) 

+ (4.47442) + (5.78822) + (7.85682) + (6.03212) + (5.54782) + (4.51402) + (2.26832) + (-11.48032) 

+ ( -1.91732)  + ( 8.49962)  + ( -1.68862)  + ( 0.90772)  + ( 5.28222)  + ( 5.88802)  + ( 2.18412)  + 

(-4.09182)) – (1.12012) / 60 )
1 2⁄  

        = 9.6484 

CV = 9.6484 / 1.1201 

      = 8.6141 
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ภาคผนวก ง 
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ตัวอย่างการค านวณหาค่า Jensen’s Alpha ของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF) 

ค านวณจากสมการ 

αp  =  Rp – [Rf + (Rm – Rf ) βp
] 

αp = ตวัวดัผลการด าเนินงานของ Jensen หรือค่าอลัฟ่า ของ Jensen 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง*  
Rm = อตัราผลตอบแทนของตลาดโดยเฉล่ีย 
βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

ขอ้มูลของกองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 

 Rp = 1.1201 

 Rf = 3.4667 

 Rm = 0.4794 

 βp = 18.6113 (ค านวณจากโปรแกรม Excel เป็นการหาค่า Covar Rp , Rm) 

Jensen’s Alpha = 1.1201-(3.4667+(0.4794-3.4667)*18.6113) 

  = 53.2507 
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ภาคผนวก จ 
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ตัวอย่างการค านวณหาค่า Treynor’s Index ของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF) 

ค านวณจากสมการ 

Tp =  
Rp − Rf

βp
 

Tp = Treynor’s Ratioของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพp 
Rf = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
βp = ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 

ขอ้มูลของกองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 

 Rp = 1.1201 

 Rf = 3.4667 

 βp = 18.6113 

Treynor’s Index = (1.1201-3.4667) / 18.6113 

  = -0.1261 
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ภาคผนวก ช 
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ตัวอย่างการค านวณหาค่า Sharpe’s Index ของกองทุนเปิดบัวหลวงเพือ่การเลีย้งชีพ 

กองทุนเปิดบัวหลวงตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ (BERMF) 

ค านวณจากสมการ 

Sp = 
Rp- Rf

σp
 

Sp = Sharpe’s Ratio ของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rp = อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
Rf  = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
σp  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมหรือความ

เส่ียงของกองทุนเปิดบวัหลวงเพื่อการเล้ียงชีพ p 
ขอ้มูลของกองทุนเปิดบวัหลวงตราสารทุนเพื่อการเล้ียงชีพ (BERMF) 

 Rp = 1.1201 

 Rf = 3.4667 

 σp = 9.6484 

Sharpe’s Index  = (1.1201-3.4667) / 9.6484 

  = -0.2432 
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