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บทคัดย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบ 1) อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสาร
ทุน ระหว่างกองทุนหุน้ท่ีมีปันผล และกองทุนหุ้นท่ีไม่มีปันผล 2) ความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน 
ระหว่างกองทุนหุ้นท่ีปันผล และกองทุนหุ้นท่ีไม่มีปันผล และ 3) ประสิทธิภาพในการบริหารงานของ
กองทุนรวมตราสารทุน ระหว่างกองทุนหุ้นท่ีปันผล และกองทุนหุ้นไม่มีปันผลของบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั  
 การศึกษาใชข้อ้มลูจากแหล่งทุติยภูมิ คือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน ณ วนัส้ินเดือน 
ท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ มกราคม 2550  - ธันวาคม 2556  จ านวนทั้งส้ิน 84 เดือน ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ัดการกองทุน บัวหลวง ได้แก่ กองทุนหุ้นท่ีมีปันผล และกองทุนหุ้นท่ีไม่มีปันผล 
เคร่ืองมือวิจยัประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ความเส่ียงของกองทุนรวม การหามูล ค่า
ความเส่ียง และมาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมทั้ ง 3 แนวคิด คือ 1) แนวคิดของชาร์ป  
2) แนวคิดเทรนเนอร์ และ3) แนวคิดเจนเซน  
 ผลการวิจยัพบว่า 1) กองทุนเปิดบวัหลวงทศพลให้อตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ซ่ึงเป็นกองท่ี
ไม่จ่ายปันผล ส่วนกองทุนเปิดประเภทอ่ืนท่ีน ามาศึกษาน้ีให้ผลตอบแทนในค่าเฉล่ียท่ีใกล้เคียงกัน  
2) ความเส่ียงระหว่างกองทุนรวมตราสารทุน โดยประเมินผลจากค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
ช้ีว่ากองทุนรวมหุน้ท่ีไม่จ่ายปันผลมีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูใ่นช่วงตั้งแต่ร้อยละ 1.1046 ถึง 
ร้อยละ 2.147  ต่อปี  ซ่ึงสูงกว่ากองทุนหุ้นท่ีมีนโยบายการจ่ายปันผล ท่ีมีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานร้อยละ 0.5147 ส่วนการใช้เทคนิคเทคนิคการพยากรณ์มูลค่าความเส่ียงเพ่ือแสดงระดบัความ
เส่ียงของแต่ละกองทุนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 นั้นกองทุนรวมหุน้ในกลุ่มท่ีจ่ายปันผลมีระดบัความ
เส่ียงท่ีต ่ากว่ากองทุนรวมหุ้นในกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผล  และ 3) ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนกองหุ้น
ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ท่ีพิจารณาจากมาตรวดั 3 แบบ ช้ีวา่ กองทุนท่ีมีค่า
ดชันีชาร์ป เทรนเนอร์ เจนเซน สูงท่ีสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล  ส่วนกองทุนท่ีมีค่าดชันี ชาร์ป 
เทรนเนอร์ เจนเซน ต ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพ้ืนฐาน ซ่ึงทั้งสองกองทุนน้ีเป็นกองทุน
ประเภทไม่จ่ายปันผล 
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Abstract 

 

 The objectives of this study were to compare 1) the rate of return between 

dividend and non-dividend equity funds of the BBL Asset Management Company 

Limited; 2) the risk between dividend and non-dividend equity funds of the BBL 

Asset Management Company Limited; 3) the effectiveness of equity fund 

management between dividend and non-dividend equity funds of the BBL Asset 

Management Company Limited.  

 This research used a secondary data of Net Asset Value (NAV) as at the 

last day of the month from January 2007 to December 2013, totally eighty four (84) 

months. This data comprised of the dividend equity funds and non-dividend equity 

funds.The research measured rate of return and risk by using the Value at Risk (VaR) 

technique and measured the effectiveness of Equity Fund Management by using 

performance measurement tools of Sharpe, Treynor and Jensen.  

 The results showed that 1) Comparisons of rates of equity funds found 

Buakaew Income Fund (BKD), which is a dividend equity fund, gave the highest rate 

of return. Those non-dividend equity funds gave almost the same rate of return.  

2) Comparison of risk equity funds have the average standard deviation value in the 

range of between 1.1046% and 2.1472% per annum, which is higher than dividend 

equity funds. Dividend equity funds have an average Standard Deviation value of 

0.5147%. Using VaR to measure the risk of equity funds in 95% credible levels found 

dividend equity funds have a lower risk than non-dividend equity funds.  

3) Comparison of the effectiveness equity fund management equity funds utilising 

Sharpe, Treynor and Jensen found that Bualuang Top Ten Open-end Fund (BTP) had 

the highest ratio whilst Bualuang Infrastructure Open-end Fund (B-INFRA) had the 

lowest ratio. Both of them are non-dividend equity funds. 
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บทที ่1 

บทน ำ 
 
 

1. ควำมเป็นมำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
 
 ในปัจจุบนัทางเลือกของการลงทุนในประเภทของการลงทุนในกองทุนรวม (Mutual 
Fund) มีหลากหลายประเภทมากข้ึน โดยมีความแตกต่างกนัไปตามนโยบายการลงทุนในทรัพยสิ์น
ประเภทต่างๆ และสามารถแบ่งตาม11 มาตรฐานของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์ไดด้งัน้ี 
 1. กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market Fund)  
 2. กองทุนรวมตราสารหน้ี (Fixed Income Fund)  
 3. กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาว (Long- Term Fixed –Income Fund) 
 4. กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น (Short - Term Fixed –Income Fund)  
 5. กองทุนรวมท่ีลงทุนในทรัพยสิ์นประเภทอ่ืนๆ 
 6. กองทุนรวมแบบผสม (Balance Fund)  
 7. กองทุนรวมผสมยดืหยุน่ (Fixed Portfolio Fund)  
 8. กองทุนรวมหน่วยลงทุน (Fund of Funds)  
 9. กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund)  
 10. กองทุนรวมใบส าคญัแสดงสิทธิ (Warrant Fund)  
 11. กองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ (Sector Fund) 
 โดยในแต่ละนโยบายการลงทุนจะมีรูปแบบท่ีแตกต่างกนัออกไปทั้งในแง่ผลตอบแทน
ท่ีแตกต่างกนั ความเส่ียงของการลงทุนท่ีแตกต่างกนั รูปแบบของการจ่ายผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั 
และรูปแบบของการคิดค่าธรรมเนียมท่ีแตกต่างกนั เป็นตน้ ในฐานะผูล้งทุน การเลือกลงทุนผ่าน
กองทุนรวมกบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนภายใตก้รอบความเส่ียงท่ี
สามารถรับได้นั้น  จ  าเป็นตอ้งศึกษาท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีมีนโยบายท่ี
แตกต่างกนัเพื่อใหคุ้ม้ค่าเงินทั้งน้ีผลการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่เร่ิมตน้การก่อตั้งตลาด
ในช่วงปี พ.ศ.2518 ท่ีมีมูลค่าตลาดไม่มากนักโดยดชันีตลาดหลักทรัพยอ์ยู่ในระดบัไม่ก่ีร้อยจุด  
แต่ปัจจุบนัดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ณ วนัส้ินปี พ.ศ.2556 อยู่ท่ี 1298.71 แสดงว่า
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ปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไดรั้บความสนใจอย่างแพร่หลายเพิ่มข้ึน และเป็นท่ีนิยม
กนัในกลุ่มผูมี้รายไดใ้นสาขาอาชีพต่างๆ ทั้งน้ีการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์อกจากจะเป็นช่องทาง
หน่ึงท่ีคุม้ค่าต่อการลงทุนและการออมแลว้  ยงัมีบทบาทอยา่งมากต่อการพฒันาเศรษฐกิจ และสังคม
ของประเทศไทยทั้งในแง่ของการออมทรัพยแ์ละการลงทุนอีกด้วยเพราะถือว่าเป็นแหล่งระดม
เงินทุนท่ีส าคัญ แต่นักลงทุนโดยทั่วไปมักพบกับปัญหาและอุปสรรคต่างๆจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยอ์ยูเ่สมอ เช่น เงินลงทุนมีไม่เพียงพอ หรือไม่มีความรู้ดา้นหลกัทรัพยดี์เท่าท่ีควร เป็นตน้  
 ดงันั้นนักลงทุนจ านวนมากจึงหันมาให้ความสนใจในกองทุนรวมมากข้ึน เน่ืองจาก
การลงทุนในกองทุนรวมนั้นสามารถลดขอ้จ ากดัจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยตรง เช่น 
มีมืออาชีพดูแลและตดัสินใจการลงทุนแทน ซ่ึงมืออาชีพเหล่าน้ีลว้นแต่มีความรู้และมีประสบการณ์
ลงทุน อีกทั้ งการลงทุนในกองทุนรวมยงัช่วยกระจายความเส่ียงได้ดีกว่าการลงทุนด้วยตวัเอง 
และยงัมีกลไกปกป้องผูถื้อหน่วยลงทุน โดยผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอีกดว้ย กองทุน
รวมจึงเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีเหมาะส าหรับผูท่ี้เพิ่งเร่ิมลงทุน โดยมีจุดมุ่งหมายเพื่อให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีเหมาะสม ภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้
 กองทุนรวม (Mutual Fund)  คือ กองทุนท่ีระดมเงินทุนจากผู ้ลงทุนหลายๆราย  
โดยบริษทัจดัการลงทุนจะเป็นผูอ้อกหน่วยลงทุนเพื่อจ าหน่ายแก่ผูท่ี้ตอ้งการลงทุน จากนั้นก็จะน า
เงินท่ีไดไ้ปลงทุนในหลกัทรัพยต่์างๆตามท่ีก าหนด โดยผูล้งทุนจะไดรั้บผลตอบแทนกลบัคืนมาใน
รูปของเงินปันผลและก าไร (หรือขาดทุน) จากการขายหน่วยลงทุนในส่วนของบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปค่าธรรมเนียมจากการจดัการ เน่ืองจากกองทุนรวมจะ
บริหารโดยผูบ้ริหารกองทุนท่ีเป็นมืออาชีพ จึงเหมาะสมกบัผูท่ี้ตอ้งการลงทุน อย่างไรก็ตามตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย(ตลท.)ผลักดันให้บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนมีการปรับตัว 
เพื่อสร้างเสริมความแข็งแกร่งของตน เพื่อรองรับการเปิดเสรีท่ีเกิดข้ึน บริษทัท่ีมีประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานต ่าจะเสียเปรียบในการแข่งขัน บริษัทหลักทรัพย์จดัการลงทุนจึงต้องปรับปรุง
ประสิทธิภาพการท างานตลอดจนการปรับโครงสร้างภายในองค์กร แต่เน่ืองจากในการลงทุน
ยอ่มจะมีความเส่ียง ดงันั้นเจา้ของเงินทุนจึงควรมีการประเมินการด าเนินงานของกองทุนรวม ทั้งน้ี
เพื่อการตดัสินใจเลือกซ้ือหน่วยลงทุนท่ีมีความคุม้ค่ามากท่ีสุด  
 ในปัจจุบนับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน มีมากมายหลายบริษทั โดยเฉพาะบริษทั
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด ซ่ึงเป็นบริษัทในเครือ ธนาคารกรุงเทพ จ ากัด 
(มหาชน) ไดบ้ริหารกองทุนจนมีผลประกอบการท่ีดี เช่น กองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุน ซ่ึงมีทั้งนโยบายท่ีจ่ายเงินปันผลให้แก่ผูล้งทุนและนโยบายท่ีไม่จ่ายเงินปันผลให้แก่นกัลงทุน  
อีกทั้ งยงัได้รับรางวลัประเภทการลงทุนหุ้นภายในประเทศ หรือ Best Fund House – Domestic 
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Equity Awards 2015 จากบริษัท มอร์น่ิงสตาร์(Morningstar) ซ่ึงเป็นบริษัทชั้ นน าระดับโลกท่ี
ให้บริการขอ้มูลและการวิเคราะห์เก่ียวกับการลงทุนต่างๆ รวมถึงรางวลักองทุนยอดเยี่ยมแห่งปี 
พ.ศ.2557 จากงาน Money & Banking Award 2014 ดังนั้ นจึงท าให้ผู ้ศึกษามีความสนใจท่ีจะ
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนระหวา่งกองทุนหุน้ท่ีมีปันผลและกองทุน
ท่ีไม่มีปันผล ของบริษัทหลักทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากัด ว่ากองทุนประเภทใดมี
ประสิทธิภาพในการจดัการโดยให้ผลตอบแทนแก่ผูล้งทุนมากกว่ากัน เม่ือเทียบกบัความเส่ียง  
เพื่อจะไดเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนในกองทุนต่อไปในอนาคต 
 

2. วตัถุประสงค์กำรศึกษำ 
 
 2.1 เพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ระหวา่งกองทุนหุน้
ท่ีมีปันผล และกองทุนหุน้ท่ีไม่มีปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 
 2.2 เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน ระหว่างกองทุนหุ้นท่ีปันผล 
และกองทุนหุน้ท่ีไม่มีปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั 
 2.3 เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารงานของกองทุนรวมตราสารทุน 
ระหว่างกองทุนหุ้นท่ีปันผล และกองทุนหุ้นไม่มีปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม  
บวัหลวง จ ากดั 
 

3. กรอบแนวคดิกำรศึกษำ  
 
 กองทุนรวมตราสารทุนประเภทท่ีมีปันผล และไม่มีปันผล ของบริษัทหลักทรัพย์
จดัการกองทุนรวมบวัหลวงแบ่งเป็น กองทุนท่ีมีปันผล ได้แก่ กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล ( BKD) 
และกองทุนท่ีไม่มีปันผล ไดแ้ก่กองทุนเปิดทศพล (BTP)  กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA) กองทุนเปิดบวั
แก้ว2 (BKA2) กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม (BKT) กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้ นฐาน 
(B-INFRA)  น ากองทุนแต่ละตัวมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนจากค่า NAV  ค านวณหาส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ค านวณหามูลค่าความเส่ียงของกองทุนตามวิธี VaR 
(Value at Risk) แล้วน ามาเปรียบเทียบ อัตราผลตอบแทน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) จาก NAV และมูลความเส่ียงของกองทุนตามมาตรวดั1. Sharpe 2.Treynor 3.Jensen และ
ตามวิธี VaR (Value at Risk) ของกองทุน โดยใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ.2550 – 2556 ตามนโยบาย
ของกองทุนรวมตามกรอบแนวคิดการวิจยัดงัน้ี 
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กองทุนทีไ่ม่มปัีนผล 
 กองทุนเปิดทศพล (BTP)               
 กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) 
 กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) 
 กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BKT) 

 กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้าง

พื้นฐาน (B-INFRA) 

                 กองทุนทีม่ีปันผล      

 กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล( BKD)  

  

  

 

 

  

 

  

  

 

  

 

 

  

 

 
ภาพท่ี 1.1  กรอบแนวคิดการศึกษา 

 
 
 

อตัราผลตอบแทนจาก NAV อตัราผลตอบแทนจาก NAV 

ค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) จาก NAV 

ค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) จาก NAV 

คาํนวณหามูลค่าความเส่ียงของกองทุน
ตามวธีิ VaR (Value at Risk) 

คาํนวณหามูลค่าความเส่ียงของกองทุน
ตามวธีิ VaR (Value at Risk) 

เปรียบเทยีบ อตัราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน (Standard Deviation) จำก NAV 

และมูลค่าความเส่ียงของกองทุนตามมาตรวดั1. Sharpe 2.Treynor 3.Jensen และตาม

วธีิ VaR(Value at Risk) ของกองทุนตามนโยบายการจ่ายปันผล 
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4. ขอบเขตของกำรศึกษำ 
 
 การเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั ใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลาตั้งแต่มกราคม 2550 – 
ธนัวาคม 2556 โดยใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน(NAV)  ณ วนัส้ินเดือน ระหวา่งกองทุน
หุ้นท่ีมีปันผล คือกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD)  และกองทุนหุ้นไม่มีปันผล คือ กองทุนเปิดบวั
แก้ว(BKA) กองทุนเปิดบวัแก้ว2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัหลวง 
ธนคม (BTK) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA)  
 

5. นิยำมศัพท์เฉพำะ 
 
 5.1 กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล (BKD) คือกองทุนท่ีเน้นการลงทุนระยะปานกลางและ
ระยะยาวในหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีมีแนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูงหรือมีปัจจัยพื้นฐานดี  
โดยจะลงทุนในหรือมีไวซ่ึ้งตราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 65% ของ NAV 
และมีนโยบายจ่ายปันผลปีละ 2 คร้ัง ทั้งน้ี กองทุนอาจลงทุนใน Derivatives หรือ Structured Note 
โดยมีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมโดยเน้นการแสวงหาผลตอบแทนในระยะยาวอย่าง
สม ่าเสมอดว้ยการลงทุนอยา่งรอบคอบ ไม่เส่ียงมากจนเกินควร ซ่ึงมุ่งหวงัผลตอบแทนในระยะปาน
กลางถึงระยะยาวสูงกว่าดชันีช้ีวดัท่ีก าหนด โดยเน้นการคดัเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดี มีความ
ชัดเจนของความสามารถในทางการท าก าไร และสามารถลงทุนได้ในระยะยาว รวมกบัการจบั
จงัหวะการเขา้ซ้ือขายท่ีดี วนัท่ีจดทะเบียน 15 กรกฎาคม  2537 
 5.2 กองทุนเปิดบัวแก้ว (BKA) คือกองทุนท่ีเน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะ
ยาวในหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีแนวโนม้การเติบโตทางธุรกิจสูงหรือมีปัจจยัพื้นฐานดี โดยจะลงทุน
ในหรือมีไวซ่ึ้งตราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 65% ของ NAV และมีนโยบาย
ไม่จ่ายปันผล โดยมีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมโดยเนน้การแสวงหาผลตอบแทนในระยะยาว
อยา่งสม ่าเสมอดว้ยการลงทุนอยา่งรอบคอบ ไม่เส่ียงมากจนเกินควร ซ่ึงมุ่งหวงัผลตอบแทนในระยะ
ปานกลางถึงระยะยาวสูงกว่าดัชนีช้ีวดัท่ีก าหนด โดยเน้นการคดัเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดี  
มีความชดัเจนของความสามารถในทางการท าก าไร และสามารถลงทุนไดใ้นระยะยาว รวมกบัการ
จบัจงัหวะการเขา้ซ้ือขายท่ีดี วนัท่ีจดทะเบียน 3 พฤศจิกายน 2536 
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 5.3 กองทุนเปิดบัวแก้ว 2 (BKA2) เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวใน
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีแนวโน้มการเติบโตทางธุรกิจสูงหรือมีปัจจยัพื้นฐานดี โดยจะลงทุนใน
หรือมีไวซ่ึ้งตราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไม่น้อยกว่า 65% ของ NAV และมีนโยบาย 
ไม่จ่ายปันผล โดยมีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมโดยเนน้การแสวงหาผลตอบแทนในระยะยาว
อยา่งสม ่าเสมอดว้ยการลงทุนอยา่งรอบคอบ ไม่เส่ียงมากจนเกินควร ซ่ึงมุ่งหวงัผลตอบแทนในระยะ
ปานกลางถึงระยะยาวสูงกว่าดัชนีช้ีวดัท่ีก าหนด โดยเน้นการคดัเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดี 
มีความชดัเจนของความสามารถในทางการท าก าไร และสามารถลงทุนไดใ้นระยะยาว รวมกบัการ
จบัจงัหวะการเขา้ซ้ือขายท่ีดี วนัท่ีจดทะเบียน  4 มีนาคม 2537 
 5.4 กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (BTP) เน้นการลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวใน
หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารแห่งทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ละปัจจยัพื้นฐานดี 
ซ่ึงผูจ้ดัการกองทุนคาดหมายวา่จะให้ผลตอบแทนรวมสูงสุด 10 อนัดบัแรก โดยจะลงทุนในหรือมี
ไวซ่ึ้งตราสารแห่งทุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยเฉล่ียในรอบบญัชีไม่นอ้ยกวา่ 
65% ของ NAV และมีนโยบายไม่จ่ายเงินปันผลมีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมโดยเน้นการ
แสวงหาผลตอบแทนในระยะยาวอยา่งสม ่าเสมอดว้ยการลงทุนอยา่งรอบคอบ ไม่เส่ียงมากจนเกินควร 
ซ่ึงมุ่งหวงัผลตอบแทนในระยะปานกลางถึงระยะยาวสูงกว่าดัชนีช้ีวดัท่ีก าหนด โดยเน้นการ
คดัเลือกหุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดี มีความชดัเจนของความสามารถในการท าก าไร และสามารถลงทุน
ไดใ้นระยะยาว รวมกบัการจงัหวะการเขา้ซ้ือขายท่ีดี วนัท่ีจดทะเบียน 7 ตุลาคม 2537 
 5.5 กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม (BTK) เนน้การลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวใน
หลกัทรัพยป์ระเภทตราสารแห่งทุนเฉพาะ 3 กลุ่มธุรกิจ คือ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์
และกลุ่มส่ือสาร โดยจะเนน้ในหรือมีไวต้ราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบบญัชีไม่นอ้ยกวา่ 65% ของ 
NAV และมีนโยบายไม่จ่ายเงินปันผล มีกลยุทธ์ในการบริหารกองทุนรวมโดยเน้นการแสวงหา
ผลตอบแทนในระยะยาวอย่างสม ่าเสมอด้วยการลงทุนอย่างรอบคอบ ไม่เส่ียงมากจนเกินควร  
ซ่ึงมุ่งหวงัผลตอบแทนในระยะปานกลางถึงระยะยาวสูงกว่าดัชนีช้ีวดัท่ีก าหนด โดยเน้นการ
คดัเลือกหุน้ท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดี มีความชดัเจนของความสามารถในการท าก าไร และสามารถลงทุน
ไดใ้นระยะยาว รวมกบัการจงัหวะการเขา้ซ้ือขายท่ีดี วนัท่ีจดทะเบียน 15 สิงหาคม  2537 
 5.6 กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้ำงพืน้ฐำน (B – INFRA) เน้นการลงทุนระยะปานกลาง
และระยะยาวในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารแห่งทุน เฉพาะในบริษทัซ่ึงท าธุรกิจเก่ียวกบัโครงสร้าง
พื้นฐานของระบบเศรษฐกิจไทย เช่น บริษัทในกลุ่มวัสดุก่อสร้างและตกแต่ง กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม กลุ่มพลงังาน กลุ่มส่ือสาร กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์ และกลุ่มขนส่ง โดยจะเนน้ใน
หรือมีไว้ตราสารแห่งทุนโดยเฉล่ียในรอบบัญชีไม่น้อยกว่า 65% ของ NAV และมีนโยบาย 
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ไม่จ่ายเงินปันผล  มีกลยทุธ์ในการบริหารกองทุนรวมโดยเนน้การแสวงหาผลตอบแทนในระยะยาว
อยา่งสม ่าเสมอดว้ยการลงทุนอยา่งรอบคอบ ไม่เส่ียงมากจนเกินควร ซ่ึงมุ่งหวงัผลตอบแทนในระยะ
ปานกลางถึงระยะยาวสูงกว่าดัชนีช้ีวดัท่ีก าหนด โดยเน้นการคดัเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพื้นฐานท่ีดี  
มีความชัดเจนของความสามารถในการท าก าไร และสามารถลงทุนได้ในระยะยาว รวมกับการ
จงัหวะการเขา้ซ้ือขายท่ีดี วนัท่ีจดทะเบียน 7 พฤศจิกายน  2537 
 

6. ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีท าให้ทราบถึงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งกองทุนหุ้นท่ีมี
ปันผล คือกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) และกองทุนหุ้นไม่มีปันผล คือ กองทุนเปิดบวัแก้ว
(BKA) กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัหวงธนคม
(BTK) และกองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (B-INFRA) ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั ซ่ึงมีประโยชน์ส าหรับนกัลงทุนสามารถน าไปเป็นขอ้มูลเพื่อใชใ้นการ
ประกอบการตดัสินใจ และส าหรับบริษทัจะไดน้ าขอ้มูลท่ีไดท้  าการศึกษาในคร้ังน้ีไปปรับปรุงแกไ้ข
จุดอ่อน และขอ้บกพร่องในการบริหารจดัการกองทุนต่างๆเหล่าน้ีเพื่อจะท าให้ผลการด าเนินงานมี
ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนในอนาคต  



 

บทที ่ 2 

วรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 
 การคน้ควา้อิสระ เร่ือง การเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุน ระหว่างกองทุนหุ้นท่ีปันผลและไม่มีปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั ผูว้จิยัไดท้  าการรวบรวม แนวคิดทฤษฎี และวรรณกรรมท่ี เก่ียวขอ้ง และมีประโยชน์
ต่อการท าการศึกษาคร้ังน้ีโดยแบ่งเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

1. แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

ส่วนที ่1 แนวคดิและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 
 แนวคิดเกีย่วกบัการลงทุน 
 การลงทุน หมายถึง การท่ีนักลงทุนตัดสินใจลงทุนเม่ือนักลงทุนเหล่านั้นมีรายได้
มากกว่าการบริโภค จึงน าเงินส่วนเกินจากการบริโภคมาตดัสินใจลงทุนเพื่อท่ีจะหาประโยชน์จาก
เงินจ านวนน้ี หรือเพื่อให้เกิดรายได้ โดยการตดัสินใจนั้นจะพิจารณาถึงผลประโยชน์และอตัรา
ผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บในอนาคตรวมถึงความเส่ียงเพื่อชดเชยกบัส่ิงท่ีนกัลงทุนเสียโอกาสในการ
บริโภคอุปโภคไปในอนาคต ซ่ึงอาจวเิคราะห์ โดยใชแ้นวทางแบบ Psychographic1 
 การวิเคราะห์ Psychographics  เป็นแนวทางการวิเคราะห์บุคคลในแง่จิตวิทยาเก่ียวกบั
การลงทุน ซ่ึงจะเก่ียวขอ้งกบัทศันคติความคิดเห็น ความนิยมชมชอบส่วนตวั บุคลิกภาพ และความ
ตอ้งการของแต่ละบุคคล ซ่ึงอาจแตกต่างกนัออกไป มี 2 แนวคิดท่ีส าคญั ไดแ้ก่ 

 แนวคิด Barnewall Two-Way Model 
 แนวคิด Bailard , Biehl & Kaiser Five-Way Model 

 
 
 
                                                        

1 ท่ีมา: ศูนยส่์งเสริมการพฒันาความรู้ตลาดทุน สถาบนักองทุนเพ่ือพฒันาตลาดทุน. (2554) 
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 แนวคิด Barnewall Two-Way Model  
 พบวา่ผูล้งทุนสามารถแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ ไดแ้ก่ 
 1. ผูล้งทุนประเภทรอรับผล (Passive Investors) มักจะหลีกเล่ียงโครงการลงทุนท่ีมี
ความเส่ียงสูง(Risk Averse) หรือยอมรับความเส่ียงได้ค่อนขา้งต ่า (Lower Risk Tolerance) บุคคล
เหล่าน้ีไดแ้ก่ 

 บุคคลท่ีมีทุนทรัพย ์โดยตนเองไม่ตอ้งฟันฝ่าอุปสรรคหรือสร้างดว้ยมือตนเอง  
เช่น ได้รับมรดก หรือขายท่ีดินท่ีมีราคาสูงข้ึนจากถนนตดัผ่านบุคคลท่ีมีทุนทรัพยน์้อย และกลวั 
การขาดทุน 

 ลูกจา้งท่ีมีหนา้ท่ีการงานในต าแหน่งสูงในบริษทัและองคก์รขนาดใหญ่ผูล้งทุน 
ประเภทรอรับผลมกัมอบหมายการจดัการลงทุนให้แก่มืออาชีพท่ีมีนโยบายการลงทุนในโครงการท่ี
มีความเส่ียงต ่า และยอมรับอตัราตอบแทนในระดบัต ่า 
 2. ผูล้งทุนประเภทมุ่งหวงัผล (Active Investors) เป็นผูล้งทุนท่ียองรับความเส่ียงใน
ระดบัสูงข้ึนได ้หากโครงการนั้นใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน บุคคลเหล่าน้ีไดแ้ก่ 

 บุคคลท่ีร ่ ารวยโดสร้างธุรกิจดว้ยมือของตนเอง 
 บุคคลท่ีท างานโดยอิสระ มิไดเ้ป็นลูกจา้งผูใ้ดในสายอาชีพต่างๆ เช่น  

ทนายความอิสระ นกับญัชี ผูล้งทุนประเภทมุ่งหวงัผลมกัจดัการลงทุนดว้ยตวัเองเพราะมีความมัน่ใจ
ในตวัเองสูง 
 แนวคิด Bailard ,Biehl & Kaiser Five-Way Model 
 Barnewall Two-Way Model เป็นการแยกแยะลักษณะของผู ้ลงทุนประเภทบุคคล  
โดยการวิเคราะห์ในเชิงจิตวิทยา ในขณะท่ี Bailard, Biehl & Kaiser Five-Way Model (BB&K)  
จะเป็นการแยกแยะประเภทของผูล้งทุนจากการวิเคราะห์ระดบัความมัน่ใจ (Level of Confident) 
และแนวทางปฏิบติั (Method of Action) ของบุคคลนั้นๆ 
 เม่ือพิจารณาการลงทุนของบุคคลกล่าวไดว้า่บุคคลแต่ละคนมีปฏิกิริยาในการลงทุนท่ี
แตกต่างกันไปโดยอาจมีความมัน่ใจ (Confident) หรือในทางตรงกันข้าม อาจมีความวิตกกังวล 
(Anxious) ต่อการลงทุน ในขณะเดียวกัน ความมั่นใจและความวิตกกังวลท่ีบุคคลมีอยู่นั้ น  
จะสะทอ้นไปยงัแนวปฏิบติัของบุคคลนั้นๆไม่ว่าจะเป็นการด าเนินการอย่างรอบคอบระมดัระวงั 
มีการวจิยัวางแผนหรือด าเนินการอยา่งหุนหนัพลนัแล่น ขาดความระมดัระวงั 
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 จากการศึกษาของ Bailard ,Biehl & Kaiser (BB&K) สามารถก าหนดแกนจิตวิทยา
มนุษยอ์อกเป็น 2 แกน ดงัน้ี 

1. แกนตั้ง คือ Confident – Anxious Axis (แสดงเป็นเส้นทึบ) ดา้นบนสุด แสดงความ 
มัน่ใจสูง และดา้นล่างสุด แสดงความวติกกงัวล 

2. แกนนอน คือ Careful – Impetuous Axis (แสดงเป็นเส้นปะ) ดา้นซา้ยสุดแสดง 
ความรอบคอบระมดัระวงั และดา้นขวาสุดแสดงความหุนหนัพลนัแล่น 
 

 

 

 

 

 

 

 

 ภาพท่ี 2.1 แสดงภาพการศึกษาของ Bailard ,Biehl & Kaiser (BB&K) 
  สามารถก าหนดแกนจิตวทิยามนุษย ์
 
 Bailard, Biehl & Kaiser Five-Way Model จ าแนกประเภทผูล้งทุนออกเป็น 5 ประเภท 
ซ่ึงรายละเอียดของคุณลกัษณะของผูล้งทุนแต่ละประเภท ดงัน้ี 
 1. นักผจญภยั (Adventurer) ผูล้งทุนท่ีมีคุณลักษณะประเภทน้ีมักมีความเช่ือมัน่ใน
ตวัเองสูง เป็นผูท่ี้มีความสุขในการตดัสินใจ สามารถยอมรับความไม่แน่นอนของชีวิตได้รวมถึง 
การลงทุนด้วย และเม่ือตดัสินใจก็มักจะหุนหันพลันแล่น ไม่ค่อยคิดให้รอบคอบ มกัเป็นคนท่ี
ตอ้งการลงทุนแบบมุ่งหวงัผล(Active Management Approach) 
 

มัน่ใจ 

ผูเ้ป็นเอกเทศ 
เอก 

นกัผจญภยั 

เอก 

รอบคอบ หุนหนัพลนัแล่น 

ผูพ้ิทกัษ ์
เอก 

วติกกงัวล ดาราผูมี้ช่ือเสียง 
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 2. ผู้มีความเป็นเอกเทศ (Individualist) ผู ้ลงทุนท่ีมีคุณลักษณะประเภทน้ี มีความ
เช่ือมัน่ในตวัเองสูงเป็นผูท่ี้มีความสุขในการตดัสินใจเช่นเดียวกบันักผจญภยั จะต่างกนัก็ตรงท่ีผู ้
ลงทุนประเภทน้ีจะตดัสินใจอยา่งรอบคอบ ระมดัระวงัหลงัจากมีดุลยพินิจอยา่งถ่ีถว้นแลว้ เป็นคนท่ี
ตอ้งการลงทุนแบบมุ่งหวงัผล(Active Management Approach) มกัลงทุนดว้ยตวัเอง 
 3. ดาราผูมี้ช่ือเสียง (Celebrity) ผูล้งทุนท่ีมีคุณลกัษณะประเภทน้ีมกัชอบวติกกงัวล ใน
ขณะเดียวกนัก็เป็นพวกตามกระแส กลวัตกข่าว ตกรุ่น จึงมกัตดัสินใจเร็วโดยไม่ค่อยระมดัระวงั  
 4. ผูพ้ิทักษ์ (Guardian) ผูล้งทุนท่ีมีคุณลักษณะประเภทน้ีมักระมัดระวงั รอบคอบ 
ค่อนขา้งจูจ้ี้และมีความวติกกงัวลมาก เป็นคนท่ีรู้ขอ้จ ากดัของตวัเองและกลวัการตดัสินใจ  มกัพอใจ
ท่ีจะลงทุนแบบรอรับผล (Passive Management Approach) 
 5. ผูท่ี้อยู่คาบเส้น (Straight Arrow) ได้แก่ ผูล้งทุนท่ีไม่ตกอยู่ในประเภทใดประเภท
หน่ึงขา้งตน้ แต่จะมีคุณลกัษณะอยูต่รงกลาง 
 แนวคิดเกีย่วกบัทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 
 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน, 2548: 38-39) 
ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz เป็นแนวคิดท่ีริเร่ิมโดยการวางรากฐานว่า การกระจาย
การลงทุนจะช่วยลดความเส่ียงเฉพาะในกรณีท่ีเป็นการลงทุนเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยแ์ต่
ละคู่มีไดมี้ความสัมพนัธ์ในลกัษณะท่ีไปด้วยกนั อย่างสมบูรณ์ จึงจะสามารถลดค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของกลุ่มหลกัทรัพยล์งได ้แต่ ถา้กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยห์ลายชนิดท่ีมีลกัษณะ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีไปดว้ยกนัอยา่งสมบูรณ์ จะไม่สามารถลดความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพยล์งได ้นอกจากนั้นทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ไดแ้สดงให้เห็นวา่ผูล้งทุน
สามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ ท่ีให้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นระดบัต่างๆได ้ทั้งน้ีจะมีกลุ่มหลกัทรัพยต่์างๆ จ านวน
หน่ึงท่ีเหนือกวา่หรือมีประสิทธิภาพกวา่กลุ่มทรัพยอ่ื์นๆ กล่าวคือ เม่ือพิจารณา ณ ความเส่ียงระดบั
หน่ึงกลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นกลุ่มหลกัทรัพย ์ท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุดในท านองเดียวกนั ณ 
อตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึงกลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าสุดกลุ่ม
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีจะเรียงตวัตามขอบแนวระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุดกบัขอบแนวระดบัความ
เส่ียงท่ีต ่าท่ีสุด ตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz เรียกขอบแนวท่ีกลุ่มหลกัทรัพยเ์หล่าน้ี
เรียงตวักนัอยู่ว่า “เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) ผูล้งทุนจะเลือก
ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพตามทัศนคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของ 
ผูล้งทุนคนนั้น โดยแนวความคิดการกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz อยู่ภายใตข้อสมมติฐานอนั
เก่ียวกบัพฤติกรรมของผูด้งัต่อไปน้ี 
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 1. การตดัสินใจลงทุนในแต่ละทางเลือกของผูล้งทุน จะพิจารณาจากการกระจายของ
โอกาสท่ีจะเกิดอตัราผลตอบแทน ตลอดช่วงเวลาท่ีลงทุนถือหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
 2. ผูล้งทุนจะพยายามท าให้อรรถประโยชน์ท่ีไดรั้บสูงสุดและจะคงเส้นอรรถประโยชน์
ซ่ึงแสดงถึงอรรถประโยชน์ส่วนเพิ่มในอตัราท่ีลดลงตลอดช่วงการลงทุน 
 3. ผู ้ลงทุนแต่ละคนจะประมาณความเส่ียงในการลงทุน บนพื้นฐานของความ
แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ 
 4. การตดัสินใจของผูล้งทุนข้ึนกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บและความเส่ียง
เท่านั้น 
 5. ภายใตค้วามเส่ียงระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกการลงทุนท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงสุด
ในท านองเดียวกนั ภายใตอ้ตัราผลตอบแทนระดบัหน่ึง ผูล้งทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียง
ต ่าสุด  
 

 
 

ภาพท่ี 2.2  เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
 
 CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
 ทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) เป็นตัวแบบท่ีกล่าวถึงความสัมพันธ์
ระหวา่งผลตอบแทนกบัความเส่ียงโดยอตัราผลตอบแทนจากหลกัทรัพยข์องหุ้นสามญัตวัใดตวัหน่ึง
จะเท่ากับอตัราผลตอบแทนท่ีไม่มีความส่ียงบวกอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการเพิ่มข้ึนเพื่อชดเชย
ความเส่ียง เป็นทฤษฎี “แบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน” ท่ีอธิบายถึงความคาดหวงัใน
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ผลตอบแทนจากการลงทุนของคนวา่ข้ึนอยูก่บัปริมาณความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (systematic risk) ของ
สินทรัพยห์รือทางเลือกท่ีนกัลงทุนนั้นเลือกลงทุน ถา้หากทางเลือกในการลงทุนใดมีปริมาณความ
เส่ียงท่ีเป็นระบบมาก นกัลงทุนก็จะคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนนั้นมาก และผลตอบแทนท่ี
คาดหวังนั้ น  จะเพิ่ ม ข้ึนตามปริมาณความเส่ียงท่ี เป็นระบบท่ี เพิ่ม ข้ึนในลักษณะเส้นตรง  
(linear relationship) ซ่ึงหมายถึงการเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนท่ีคาดหวงันั้นเป็นการเพิ่มในอตัราคงท่ี 
โดยมีสมการเป็นแบบจ าลองการประเมินราคาสินทรัพยส่์วนทุน ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ตอ้งการ)โดยในสมการน้ี ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (ตอ้งการ)
ของหลักทรัพย์ เท่ากับอัตราผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง บวกด้วยส่วนชดเชยความเส่ียง  
(ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ)ของหลกัทรัพย ์
 ข้อสมมุติของทฤษฎกีารก าหนดราคาหลกัทรัพย์  
 1. ตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
 2. การคาดหมายของนกัลงทุน ณ ช่วงเวลาเดียวกนัจะเหมือนกนั 
 3. ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง เป็นผลตอบแทนท่ีไดแ้น่นอน (ใชต้ัว๋เงินคงคลงั หรือ
พนัธบตัรรัฐบาล) 
 4. กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market portfolio) ประกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบเท่านั้น 
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โดย   
E(Ri) = ผลตอบแทนของ Asset i 
Rf = Risk Free Rate (ผลตอบแทนของการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง เช่น พนัธบตัรรัฐบาล) 
Bi = Beta ของ Asset i 
E(Rm) = ผลตอบแทนของตลาดโดยรวม 
E(Rm)-Rf = Market Risk Premium = ผลตอบแทนเพิ่มเติมท่ีนกัลงทุนคาดหวงัในการถือความเส่ียง
ของตลาดโดยรวม 
 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน 
 ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุน ได้แก่  

 เงินปันผล (Dividend) คือ เงินส่วนแบ่งก าไรจากการด าเนินงานรายปีของกิจการ  
พิจารณาจดัสรรโดยท่ีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้น ท่ีจดัให้มีข้ึนภายหลังจากการรับรองงบดุลและงบ
การเงินของกิจการ ซ่ึงส่วนใหญ่จะประมาณเดือนเมษายนของทุกปี กฎหมายก าหนดให้กิจการตอ้ง
จดัให้มีประชุมใหญ่ผูถื้อหุ้นปีละหน่ึงคร้ัง ภายในส่ีเดือนนบัจากวนัส้ินสุดปีบญัชี และไม่เกินรอบ 
12 เดือนนบัจากวนัท่ีประชุมคร้ังหลงัสุด  

 ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) คือ เงินไดท่ี้เกิดข้ึนจากผลต่างของราคาขาย 
หลกัทรัพย ์ท่ีสูงกวา่ราคาทุน 
 ผลตอบแทนการลงทุนในตราสารหนี ้ได้แก่  

 ดอกเบ้ียรับ (Interest Received) ผูล้งทุนจะไดรั้บดอกเบ้ียเป็นประจ า ตามจ านวนเงิน 
ท่ีค  านวณจากอตัราดอกเบ้ียท่ีตราไว ้(coupon rate) บนตราสารหน้ี และตามก าหนดเวลาท่ีระบุไว ้
ตวัอยา่งเช่น พนัธบตัรรัฐบาล มีอตัราดอกเบ้ียท่ีตราไวร้้อยละ 7 จ่ายดอกเบ้ียทุกหกเดือน หมายความวา่ 
ผูล้งทุนจะไดรั้บดอกเบ้ียเป็นจ านวนเงิน 3.50 บาท ในเดือนมิถุนายน และธันวาคม ของทุกปี เป็นตน้ 
และงวดสุดทา้ยจะไดรั้บดอกเบ้ียพร้อมการช าระคืนเงินตน้เตม็จ านวน  

 ส่วนลดรับ (Discount Earned) ในกรณีของตราสารหน้ีประเภท zero coupon bond  
ผูล้งทุนสามารถซ้ือตราสารหน้ีในราคาซ้ือลด หรือในมูลค่าท่ีต ่ากวา่จ านวนเงินหนา้ตัว๋ (face value) 
ท่ีระบุไวว้า่จะใชคื้นในวนัก าหนดช าระ 
 ตัวอย่าง 
 ตราสารหน้ีประเภท Zero coupon bond ท่ีไม่มีอตัราดอกเบ้ียท่ีตราไว ้จ  านวนเงินท่ีจะ
ช าระคืน 1,000 บาท ก าหนดช าระคืนในปีท่ี 5 นับจากวนัลงทุน จ าหน่ายให้แก่ผูล้งทุนในอตัรา
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ผลตอบแทนจนถึงวนัครบก าหนด (Yield to maturity) ท่ี 7% ต่อปี ราคาซ้ือของตราสารหน้ีประเภท 
Zero coupon bond จะค านวณไดเ้ท่ากบั 708.91 บาท  
 ส่วนลดรับ จะเท่ากบั 1,000 - 708.91 = 291.09 บาท  
 ส่วนลดรับ จึงเท่ากบั ส่วนต่างระหว่างราคาซ้ือและราคารับช าระคืนเม่ือครบก าหนด
นัน่เอง 

 ก าไรส่วนเกินทุน (Capital Gain) ส่วนใหญ่จะเกิดข้ึนเม่ืออตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน 
ลดลง และมีผลให้อตัราผลตอบแทนในการลงทุน (current yield) ท่ีมีผูป้ระสงค์ซ้ือจะลดลงด้วย 
ราคาซ้ือขายของตราสารหน้ีท่ีมี coupon rate ท่ีตราไวใ้นอตัราสูงกวา่ current yield จะขยบัตวัสูงข้ึน 
และเป็นท่ีมาของก าไรส่วนเกินทุน 
 ทฤษฎคีวามเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
 ความเส่ียง(Risk) หรือ ความไม่แน่นอน (uncertainty) เกิดข้ึนไดเ้ม่ือสภาพท่ีไม่อาจรู้ได้
แน่นอนวา่จะเกิดอะไรข้ึน โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง (Actual Return) ต ่า กวา่ผลตอบแทนท่ี
นกัลงทุนคาดหวงัไว ้(Expected Return) อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่างๆผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความ
เส่ียงหรือลดความเส่ียงให้เหลือน้อยท่ีสุด ซ่ึงแต่ละบุคคลยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่างกนั
ออกไป ข้ึนอยู่กบัความชอบ ทศันคติ แรงจูงใจของผูล้งทุนนั้นว่ามากน้อยเพียงใดซ่ึงในการเลือก
ลงทุนท่ีให้ผลตอบ แทนท่ีดี หากผูล้งทุนพิจารณาถึงความเส่ียงจากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะ
แลว้ จะท าใหเ้กิดความผดิพลาดจากการลงทุนได ้ปกติแลว้ความเส่ียงรวม (Total Risk) หาไดจ้ากค่า
ความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงประเภทของความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์  าแนกไดเ้ป็น 2 
ประเภทใหญ่คือ 
 ความเส่ียงทีเ่ป็นระบบ (Systematic Risk) 
 คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปท่ี
เกิดจากการเปล่ียนแปลงของ สภาพ แวดลอ้มภายนอกของธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมี
ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาดทั้ งหมด ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแล้วจะท าให้ราคาหลักทรัพย์
โดยทัว่ไปเปล่ียนแปลงไปในทิศ ทางเดียวกนั สามารถแบ่งเป็น 
 1. ความเส่ียงเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย์ (Market risk) คือ ความเส่ียงอนัเกิดจากการ
สูญเสียในเงินลงทุน ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นและสินทรัพยต่์างๆในตลาด 
เพราะราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจากการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์มากความเส่ียงทางการตลาด เป็นเร่ืองเก่ียวกบั
การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ไม่เก่ียวกบัการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของ
หลักทรัพย์ ถึงแม้ว่าความสามารถในการท าก าไร (earning power) ของกิจการไม่เปล่ียนแปลง  
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แต่ราคาหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงนั้นข้ึนอยูก่บั อุปสงค ์และ อุปทาน ของหลกัทรัพยป์ระเภทนั้นๆ 
ในตลาดซ่ึงอยู่เหนือการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่าน้ี ได้แก่ สงคราม การตายของผูบ้ริหาร
ประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้งผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งก าไร ท่ีเกิดขั้นในตลาดหุ้น
และการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นน้ีจะเกิดจากการคาดคะเน ของผูล้งทุนท่ีมีต่อความก้าว หน้า 
(Prospect) ของบริษทันั้น 
 2. ความเส่ียงในอัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) คือความเส่ียงท่ี เกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปในตลาด อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูต่ลอดเวลา การเปล่ียนแปลง ในอตัราดอกเบ้ียมีผล
ท าให้หลกัทรัพยต่์างๆ กระทบกระเทือนในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดทัว่ๆไป
ปรับตวัสูงข้ึน จะมีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เพราะนักลงทุนจะท าการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหวา่งการฝากเงินไว ้กบัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถา้นกัลงทุนเห็น วา่ผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกวา่ผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยก์็จะขายหลกั ทรัพยท่ี์ตนถือครองอยูอ่อกมา มีผลท าใหร้าคาหลกัทรัพย์
ลดต ่าลง 
 3. ความเส่ียงในอ านาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing power risk or Inflation 
Risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลท าให้มูลค่าของเงินลดลง 
จึงท าให้อ านาจการซ้ือลดต ่าลงไปดว้ย เพราะจ านวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือท่ี
เรียกว่าภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงนักลงทุนหรือสถาบนัการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกบัอ านาจซ้ือ
อย่างมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย ์(saving account) พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้
การประกันชีวิต (Life insurance) และหลักทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ ซ่ึงได้รับดอกเบ้ียในอัตราคงท่ี 
ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีไม่ไดท้  าให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลท าให้
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดลง 
 ความเส่ียงทีไ่ม่เป็นระบบ(Unsystematic Risk) 
 ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการหน่ึง หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือ
เกิดเหตุการณ์น้ีแล้วจะมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจนั้ น ไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยอ่ื์นในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยู่ในความ เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ได้แก่ ความเส่ียงทาง
ธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบดว้ยความเส่ียงต่างๆดงัน้ี 
 1. ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสียรายได้
และเงินลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินช าระหน้ีอาจท าใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย 
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 2. ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจาก 
การบริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 
 3. ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากแรงผลกัดนั
บางอย่าง ท่ีท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบาง 
อุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 
 การวดัค่าความเส่ียง 
 การวดัค่าความเส่ียง สามารถท าได้ในทางสถิติได้หลายวิธีแต่ท่ีนิยมและใช้กนัแพร่ 
หลายในทฤษฎีการลงทุนไดแ้ก่ 
 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation)  
 ลกัษณะการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทน ท่ีอาจเป็นไปได้ โดยรวมระดบัอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดค่าสถิติน้ีจึงควรใชเ้พื่อช้ีค่าของความเป็นไปไดท่ี้ผลตอบแทนท่ีเกิดจริงจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยใ์ดๆ จะเบ่ียงเบน หรือ แปรผนัไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  
 1. ค่า Standard deviation สูงหมายความว่าหลักทรัพย์นั้ นหรือ portfolio นั้นมีความ
เส่ียงสูงเพราะอตัราผลตอบแทนมีการกระจายตวัไกลจากอตัราท่ีคาดไปมากโอกาสท่ีจะเบ่ียงเบนไป
จึงมีมากดว้ย  
 2. ค่า Standard deviation ต ่าหมายความว่า หลกัทรัพยน์ั้น หรือ portfolio นั้นมีความ
เส่ียงต ่า 
 ค่าสัมประสิทธิเบต้า (beta coefficient) 
 เป็นเคร่ืองช้ีหรือค่าว ัดความเส่ียงท่ี เป็นระบบ ทั้ งน้ีความเส่ียงของหลักทรัพย์
ประกอบดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบไม่สามารถ ขจดัไดจ้ากการกระจายการลงทุน กบัความเส่ียงท่ี
เป็นเฉพาะตวัท่ีขจดัไดใ้นตลาดความเส่ียงท่ีเป็นระบบน้ีเท่า นั้นท่ีส าคญั 
 1. ถา้ค่า beta coefficient มีค่าสูงกว่า 1 หมายความว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงท่ีเป็นระบบสูงกวา่ระดบั ความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง 
 2. ถ้าค่า beta coefficient ต ่ ากว่า1 หมายความว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงต ่ากวา่ความเส่ียงของตลาดท่ีเป็นระดบัอา้งอิง 
 ทฤษฎวีดัมูลค่าความเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) 
 ทฤษฎีวดัมูลค่าความเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk : VaR เป็นทฤษฎีท่ีมุ่งวดัความ
เส่ียงออกมาในรูปของตวัเลขท่ีวดัความเส่ียงของการขาดทุนท่ีอาจเกิดข้ึนไดภ้ายใตภ้าวะตลาดปกติ
ในช่วงระยะเวลาใดเวลาหน่ึง 
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 วธีิการวดั VaR ท่ีส าคญัๆ ท่ีนิยมใชก้นัในปัจจุบนัมีอยูด่ว้ยกนั 3 วธีิ ดงัน้ี 
 1. การจ าลองโดยใช้ข้อมูลในอดีต (Historical Simulation) คือการหาเปอร์เซ็นตไ์ทล์
ท่ี i ของอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ากขอ้มูลในอดีต โดยท่ี i หมายถึงระดบัความเช่ือมัน่ท่ีเรา
ตอ้งการ ส าหรับขั้นตอนการค านวณในกรณีท่ีพอร์ตมีหุ้นเพียงตวัเดียวนั้น มีขั้นตอนดงัน้ีคือ  
  ขั้นตอนท่ี 1 น าขอ้มูลราคาในอดีต (จ านวนวนัของขอ้มูลท่ีตอ้งใช้ ข้ึนอยูก่บัเวลาท่ี
ตอ้งการศึกษาวา่จะครอบคลุมถึงช่วงเวลาใด ซ่ึงตาม Basle Capital Accord ก าหนดวา่ตอ้งใชข้อ้มูล
ยอ้นหลงัอยา่งนอ้ย 1 ปี) มาค านวณอตัราผลตอบแทน ดงัรูปสมการต่อไปน้ี 
 

Ri = St-S0 

S0 

 โดยท่ี  Ri คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
 St คือ ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลาท่ี t 
 S0 คือ ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีก าลงัพิจารณา 

 
  ขั้นตอนท่ี 2 เม่ือค านวณอตัราผลตอบแทนไดแ้ลว้ น าผลตอบแทนท่ีค านวณไดม้า
จดัเรียงจากมากไปนอ้ย 
  ขั้นตอนท่ี 3 หาค่า percentile ของข้อมูล ซ่ึงจุดดังกล่าวจะเป็นร้อยละ i ณ ระดับ
ความเช่ือมัน่ท่ีจะค านวณ 
  ข้อดี 
  วิธี historical simulation เราใช้จ  าลองจากข้อมูลในอดีตของหลักทรัพย์นั้ นอย่าง
ตรงไปตรงมา ขอ้สมมติท่ีใชมี้อยา่งเดียวคือ ปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดอตัราผลตอบแทนของตลาดจะ
ยงัคงเดิมไม่เปล่ียนแปลง  
  ข้อเสีย 
  วิธีน้ีตอ้งใช้ตอ้งใช้เคร่ืองคอมพิวเตอร์ช่วยในการค านวณค่อนขา้งมาก เพราะเป็น
การท าsimulation แบบหน่ึง ซ่ึงจะซบัซ้อนมากข้ึนเม่ือพอร์ตของเรามีหลกัทรัพยม์ากข้ึน นอกจากน้ี
เรายงัต้องเก็บข้อมูลยอ้นหลังของหุ้นหลายๆ ตัว ซ่ึงส้ินเปลืองทั้ งหน่วยความจ าและเวลาใน 
การค านวณ 
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 2. วิ ธี เดลต้ าปกติ  (Delta Normal Approach) เป็ นวิ ธี การค านวณ ท่ี ตั้ งอยู่บนข้อ
สมมติฐานวา่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การกระจายเป็นแบบปกติ (normal distribution) ซ่ึงถา้
อตัราผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติแลว้ ความเส่ียงของพอร์ตสามารถวดัไดจ้ากส่วนเบ่ียงแบน
มาตรฐาน (standard deviation : σ) หรือท่ีเรียกว่าค่า volatility และ VaR สามารถค านวณได้จากค่า 
Standard score ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ีก าหนด (เท่ ากับ 1.65 ณ ระดับความเช่ือมั่น 95%) คือค่า 
Standard deviation ของอตัราผลตอบแทน หรือ volatility 
  ข้อดี 
  การค านวณง่าย ใช้เวลาน้อย และใช้ก าลงัเคร่ืองคอมพิวเตอร์ไม่มาก นอกจากน้ียงั
สามารถแตกค่า VaR ออกเป็น VaR ยอ่ยๆ ท่ีเรียกวา่ incremental VaR แบ่งแยกตามหลกัทรัพยต่์างๆ 
ไดอี้กดว้ยซ่ึงจะช่วยในการตดัสินใจเร่ืองเก่ียวกบัการจดัสรรเงินลงทุนไปยงัหลกัทรัพยต่์างๆ ได ้ 
วธีิน้ีเป็นส่วนส าคญัของการค านวณ VaR 
  ข้อเสีย 
  การวดั VaR ด้วยวิธีน้ี การกระจายตัวของอัตราผลตอบแทนต้องเป็นแบบปกติ
นอกเหนือจากน้ีหากน าไปใชว้ดัความเส่ียงของตราสารอนุพนัธ์ มีโอกาสผิดพลาดไดม้าก เน่ืองจาก
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตราสารอนุพนัธ์กบัตราสารอา้งอิงเป็นเป็นแบบเส้นตรง 
 3. วธีิจ าลองแบบ มอนติ คาร์โล (Monte Carlo Simulation) การจ าลองแบบน้ีเป็นการใช้
คอมพิวเตอร์จ าลองอตัราผลตอบแทนข้ึนจากขอ้สมมติฐานเก่ียวกบักระบวนการสร้างผลตอบแทน
(return generating process) เช่น ถา้เป็นแบบ random walkให้สมมติวา่อตัราผลตอบแทนเกิดจากการสุ่ม
ท่ีมีการกระจายแบบปกติ (normal distribution แบบพิเศษท่ีเรียกวา่ Log-normal distributionเพราะอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นติดลบไม่เกิน 100% เน่ืองจากราคาหุ้นไม่มีวนัต ่ากวา่ 0) 
 

ส่วนที ่2 งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 พูนภคั ไพบูลยว์รชาติ (2546) ท าการศึกษาเปรียบเทียบกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในตราสารทุน โดยศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลทางการเงิน เปรียบเทียบความเส่ียงและผลการ
ด าเนินงานจากขอ้มูลท่ีไดจ้ากรายงานประจ าปี ซ่ึงเป็นขอ้มูลจากสมาคมบริษทัจดัการลงทุน และ
การบริหารงานกองทุนจากการสัมภาษณ์ผูบ้ริหารกองทุน 3 กองทุนท่ีอยูภ่ายใตก้ารบริหารงานของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน 3 บริษทัคือ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนกสิกรไทย บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน เอ็ม เอฟ ซี และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทิสโกผ้ลการศึกษาพบวา่
ตัวช้ีวดัต่าง ๆ ท่ีศึกษามีความสอดคล้องกัน คือ กองทุนรวมท่ีมีผลการด าเนินงานดี  มีอัตรา
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ผลตอบแทนและความสามารถในการท าก าไรต่อพนกังานท่ีสูงกองทุนรวมนั้นก็จะให้ผลตอบแทน
การลงทุนท่ีดีดว้ย นอกจากน้ียงัพบวา่กองทุนรวมท่ีมีผลตอบแทนสูงกลบัมีค่าความเส่ียงท่ีต ่า ซ่ึงค่า
ความเส่ียงท่ีต ่าน้ีอาจเกิดจากการบริหารความเส่ียงท่ีดีของกองทุนท าให้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ของกองทุนรวมนั้ นต ่ าดังนั้ นการเลือกลงทุนกับกองทุนรวมใด ๆ ผู ้ลงทุนสามารถพิจารณา
ผลตอบแทนการลงทุนเป็นปัจจยัหลกั โดยใช้ค่าเฉล่ียผลตอบแทนการลงทุนของตลาดหลกัทรัพย์
เป็นเกณฑ์และเลือกลงทุนในกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนการลงทุนท่ีสูงกวา่เกณฑ์ขั้นต ่าน้ี นอกจากน้ี
ควรเลือกกองทุนรวมท่ีให้ผลตอบแทนการลงทุนท่ีดีอย่างสม ่ าเสมอโดยอาจจะใช้ค่าดัชนี
ประสิทธิภาพการด าเนินงาน และประสิทธิภาพของพนักงานประกอบการตัดสินใจ ส่วนการ
พิจารณาค่าความเส่ียงเปรียบเทียบระหวา่งกองทุนท าไดย้าก เน่ืองจากหนงัสือ ช้ีชวนการลงทุนบอก
เพียงว่าการลงทุนมีความเส่ียง ท าให้ผูล้งทุนไม่ทราบถึงค่า ความเส่ียงท่ีกองทุนใช้ในการบริหาร
พอร์ตการลงทุน มีเพียงค่าของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีสมาคมบริษทัจดัการลงทุน จดัท าไวใ้น 
เวบไซต ์ซ่ึงผูล้งทุนอาจใชค้่าน้ีเปรียบเทียบกองทุนและเลือกกองทุนท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี
นอ้ยกวา่เม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนัระหวา่งกองทุนอยา่งไรก็ตามเพื่อใหผู้ล้งทุนไดรั้บ
ขอ้มูลอยา่งทัว่ถึง ก.ล.ต.ควรก าหนดให้มีการเปิดเผยค่าความเส่ียงท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการตดัสินใจ
ลงทุนกบักองทุนรวม 
 นรเศรษฐ ศรีธานี (2551) ได้ศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR)  
ผลการศึกษาพบว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงปี พ.ศ. 2543-2545 (ช่วงเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั
จากภาวะถดถอย) และช่วงปี พ.ศ.2549-2551 (เศรษฐกิจก าลังถดถอย) อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ส่วนใหญ่ต ่ากว่าอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยในช่วงปี พ.ศ. 2543-2545 อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.60 ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดมีค่า
เท่ากับร้อยละ -0.40 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ PTTEP รองลงมาคือSICCO 
และ BANPU ซ่ึ งมีอัตราผลตอบแทนเท่ ากับ ร้อยละ -0.28 -0.42 และ -0.51 ตามล าดับ  ส่วน
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดคือ SCB มีอตัราผลตอบแทนร้อยละ -0.78 ส าหรับในช่วงปี 
พ .ศ .2549-2551 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์เท่ ากับร้อยละ -1.15 ในขณะท่ีอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดเท่ากบั -0.94 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูงสุดคือ SCC รองลงมา
ได้แก่ SCB และ SICCO ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทนเท่ากับร้อยละ -0.71 -0.87 และ -0.98 ตามล าดับ
ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต ่าสุดคือ ITD มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ -1.72 ส าหรับผล
การศึกษาในช่วงปี พ.ศ.2546-2548 (ช่วงท่ีเศรษฐกิจเติบโต) อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย์
มากกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาด โดยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย์เท่ากบัร้อยละ 2.23
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ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดเท่ากบัร้อยละ 2.12 โดยหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดคือ ITD รองลงมาไดแ้ก่ BANPU และ KTB มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 4.94 2.82 และ
2.48 ตามล าดบั ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดได้แก่ QH มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั
ร้อยละ 1.11 จากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยข์า้งตน้พบวา่ในในช่วงปี พ.ศ. 2543-2545 และ ปี 
พ.ศ. 2549-2551 เป็นช่วงปีท่ีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพย์ต ่ากวา่ตลาด ค่า BETA ซ่ึงเป็น
ค่าท่ีใช้วดัการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์เม่ือตลาดมีอตัราผลตอบแทน
เปล่ียนแปลงไปกบัร้อยละ 1 หรือกล่าวอีกนยัหน่ึงคือเป็นค่าท่ีใชว้ดัความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์มีค่า
สูงกว่าตลาด โดยในช่วงปี พ .ศ.2543-2545 มีค่า BETA  ของหลักทรัพย์เฉล่ียเท่ากับ 1.33 โดย
หลกัทรัพย์ท่ีมีค่า BETA สูงท่ีสุดคือ SCB รองลงมาได้แก่ ITD และ QH มีค่า BETA เท่ากับ 1.63  
1.62 และ 1.60 ตามล าดบั หลกัทรัพย์ท่ีมีค่า BETA ต ่าสุดคือ PTTEP มีค่า BETA เท่ากบั 0.80 และ
ในช่วงปี พ.ศ.2549-2551 มีค่า BETA ของหลกัทรัพยเ์ฉล่ียเท่ากบั 1.19 โดยหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BETA
มากท่ีสุดคือ ITD รองลงมาได้แก่  BANPU และ QH มีค่า BETA เท่ ากับ  1.70 1.35 และ 1.29 
ตามล าดบั ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BETA ต ่าสุดคือ SCC มีค่าเท่ากบั 0.79 แต่เม่ือพิจารณาในช่วงปี 
พ .ศ .2546-2548 ค่า BETA เฉ ล่ียของหลักทรัพย์     สูงกว่าตลาด โดยมีค่ าเฉ ล่ียเท่ ากับ  1.05 
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า BETA สูงสุดคือ ITD รองลงมาไดแ้ก่ BANPU และ KTB มีค่า BETA เท่ากบั 2.39 
1.34 และ1.18 ตามล าดับ จะเห็นได้ว่าค่า BETA มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นทิศทางผกผนั ส าหรับในช่วงปี พ.ศ.2543-2545 และช่วงปี พ.ศ.2549-2551 กล่าวคือ 
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า BETA สูงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า ส่วนหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BETA ต ่าจะมีอตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูง แต่ส าหรับปี พ.ศ.2546-2548 ค่า BETA มีค่าสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนใน
ทิศทางเดียวกนักล่าวคือ หลกัทรัพยท่ี์มีค่า BETA สูงจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีสูง ส่วนหลกัทรัพยท่ี์
มีค่า BETA ต ่าจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีต ่าด้วยความเส่ียงของหลกัทรัพย์เม่ือพิจารณาจากค่า R 2 
พบว่า ช่วงปี พ.ศ. 2543-2545 และ ปี พ.ศ. 2549-2555 หลกัทรัพย ์ส่วนใหญ่มีค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบมากกวา่ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบโดยมีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.57 และ 
0.65 ตามล าดบั ส าหรับในช่วงเวลา ดงักล่าวนกัลงทุนไม่สามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนไดจ้าก
การกระจายการลงทุน แต่ในช่วงปี พ.ศ.2546-2548 หลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ
น้อยกว่าค่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ โดยมีค่าความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบเฉล่ียร้อยละ 0.61 ซ่ึงนัก
ลงทุนสามารถลดความเส่ียงจากการลงทุนโดยการกระจายการลงทุนได้ส าหรับการเลือกหลกัทรัพย์
ลงทุนโดยอาศยัทฤษฎีอรรถประโยชน์ของผูล้งทุนท่ีกล่าววา่ผูล้งทุนมีค่าพอใจสูงสุดเม่ือไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนสูงสุดและมีความเส่ียงจากการลงทุนต ่าสุด โดยพิจารณาจากค่า VaR  
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ตามวิธี Historical Simulation Method และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์พบว่า ในช่วงปี  
พ.ศ. 2543-2545 หลกัทรัพยท่ี์ให้อรรถประโยชน์สูงสุดตามแนวคิดน้ีคือ LH ซ่ึงมีอตัราผลตอบแทน
เท่ากับร้อยละ 5.08 และมีค่าความเส่ียงร้อยละ -15.87 ส าหรับปี พ.ศ.2546-2548 หลักทรัพย์ท่ีให้
อรรถประโยชน์สูงสุดคือ BAY มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบัร้อยละ 2.71และมีค่าความเส่ียงเท่ากบั
ร้อยละ -8.00 และในช่วงปี พ.ศ. 2549-2551 หลกัทรัพยท่ี์มีอรรถประโยชน์สูงสุดคือ PTTEP มีอตัรา
ผลตอบแทนเท่ากบั 0.70 และมีค่าความเส่ียงร้อยละ -14.76 เม่ือพิจารณาในเร่ืองของกลุ่มหลกัทรัพย์
ลงทุน  (Portfolio Investment) พบว่าใน ช่วงปี  พ .ศ . 2546-2548 อัตราผลตอบแทนของก ลุ่ม
หลกัทรัพยมี์ค่ามากท่ีสุดเท่ากบัร้อยละ 0.84 ในขณะท่ีช่วงปี พ.ศ. 2549-2551 มีอตัราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลักทรัพย์ต ่าท่ีสุดเท่ากับ  ร้อยละ -1.64 ในส่วนของความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย ์ 
เม่ือพิจารณาจากค่า VaR ตามวิธี Delta Normal Approach พบวา่ในช่วงปี พ.ศ. 2546-2548 ค่าความ
เส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุนมีค่าต ่ าท่ี สุดเท่ากับร้อยละ 7.55 และมีค่ความเส่ียงของกลุ่ม
หลักทรัพย์สูงท่ีสุดในช่วงปี พ .ศ . 2543-2545 มีค่าเท่ากับร้อยละ 16.05 จะเห็นได้ว่าในช่วงปี 
พ.ศ.2546-2548 ค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่าต ่าสุดเน่ืองจากหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีค่าความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบมากกว่าค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงการกระจายการลงทุนสามารถลดความ
เส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์งได ้ในขณะท่ีช่วงปีอ่ืนๆ มีค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากกว่าค่าความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ ดงันั้นความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนจึงไม่สามารถลดลงได ้
 สุดา ปีตะวรรณและบุญชัย วิริยะยรรยงสุข (2552) ท าการศึกษา เร่ืองการวิเคราะห์
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ท่ีบริหารจดัการ
โดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมของธนาคารพาณิชย์ กบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวมของสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารในประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่กองทุนรวมหุน้ระยะยาวท่ี
บริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมของธนาคารพาณิชย ์มีอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียสูงกว่าบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมของสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารเล็กน้อยคือ 
-0.0234% และ -0.0273% ต่อเดือนตามล าดับ และอัตราผลตอบแทนเฉล่ียน้ีย ังสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET50 Index) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.4956% ต่อ
เดือน ในดา้นความเส่ียงพบวา่กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวมของธนาคารพาณิชยมี์ค่าความเส่ียงต ่ากวา่กองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีบริหารจดัการโดย
บริษัทหลักทรัพย์จดัการกองทุนรวมของสถาบันการเงินท่ีมิใช่ธนาคาร และค่าความเส่ียงของ
สถาบนัการเงินทั้ง 2 ประเภทก็ต ่ากวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 นพดล อุดมวิศวกุล (2554) ไดท้  าการการวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงในตราสารทางการเงิน ส าหรับการจัดพอร์ตการลงทุน โดยผลการศึกษาพบว่า  
(1) ตราสารหน้ีมีลักษณะท่ีผู ้ลงทุนมีฐานะเป็นเจ้าหน้ี มีข้อผูกพันทางกฎหมายว่าจะได้รับ
ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเม่ือครบก าหนดท่ีตกลงกนัไว ้ตราสารทุนมีลกัษณะท่ีผูล้งทุนมีฐานะ
เป็นเจา้ของกิจการ รวมทั้งมีโอกาสจะไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผล ในขณะท่ีตราสารอนุพนัธ์
ไม่ได้มีมูลค่าจากตราสารเองแต่มูลค่าของตราสารจะข้ึนอยู่กับสินทรัพย์อ้างอิง (2) อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของตราสารหน้ี ตราสารทุน และตราสารอนุพนัธ์ มีความแตกต่าง
กนั กล่าวคือ จากการวิเคราะห์ดว้ยมาตรวดัชาร์ป ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั ตราสารหน้ีให้อตัรา
ผลตอบแทนสูงกว่าตราสารทุน และตราสารทุนให้อัตราผลตอบแทนสูงกว่าตราสารอนุพนัธ์ 
ในขณะท่ี การวิเคราะห์ด้วยมาตรวดัเทรเนอร์ และมาตรวดัเจนเซ่น ในระดบัความเส่ียงเดียวกัน  
ตราสารทุน ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงกวา่ตราสารหน้ี และตราสารหน้ีใหอ้ตัราผลตอบแทนสูง 
 พวงเพชร คุม้ทัว่  (2555) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน ของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยใช้แบบจ าลองแบบ CAPM ผลการศึกษาพบว่า 
หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ท่ีผูล้งทุนควรจะลงทุนซ้ือมี 4 หลกัทรัพย ์คือ TTCL, 
STEC, CK และ LH โดยหลักทรัพย์เหล่าน้ี มีมูลค่าต ่ ากว่าท่ีควรจะเป็น (Undervalued) ส่วน
หลักทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างท่ีผู ้ลงทุนไม่ควรลงทุนซ้ือมี 2 หลักทรัพย์ คือ 
SEAFCO และ AMATA โดยหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีมีมูลค่าสูงกวา่ท่ีควรจะเป็น (Overvalued) 
 



บทที ่ 3 

วธีิด ำเนินกำรศึกษำ 
 
 
 ในการคน้ควา้อิสระเร่ือง การเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุน ระหว่างกองทุนหุ้นท่ีปันผลและไม่มีปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม  
บวัหลวง จ ากดั นั้น เป็นการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลา(Times Series) โดยการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยมีรายละเอียดเก่ียวกบัวธีิด าเนินการศึกษาดงัน้ี 

1. ประชากร 
2. เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวจิยั 
3. การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
4. การวเิคราะห์ขอ้มูล 
5. การน าเสนอขอ้มูล 

 

1. ประชำกร 
 
 การศึกษาในคร้ังน้ี ใช้ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ(Secondary Data) ซ่ึงเป็นข้อมูลเชิง
ปริมาณโดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษากองทุนรวมตราสารทุน คือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน
(NAV)  ณ วันส้ินเดือนโดยท าการศึกษาตั้ งแต่ มกราคม 2550  - ธันวาคม 2556  ของบริษัท
หลักทรัพย์จดัการกองทุน บัวหลวง ได้แก่ กองทุนหุ้นท่ีมีปันผล คือกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล
(BKD) และกองทุนหุ้น ท่ีไม่ มี ปันผล คือ กองทุนเปิดบัวแก้ว(BKA) กองทุนเปิดบัวแก้ว2 
(BKA2)กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (BTP) กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม(BTK) และกองทุนเปิด 
บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) 
 

2. เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 
 
 ค ำนวณอตัรำผลตอบแทนของกองทุนรวม 
 ค านวณอตัราผลตอบแทนของกองทุนทุนรวมได้โดยใช้อตัราการเปล่ียนแปลงของ
มูลค่าทรัพยสิ์นต่อหน่ึงช่วงเวลาโดยมีสูตรในการค านวณ ดงัน้ี 
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Rpt = NAVt – Nav t-1 +  Dt  × 100 
                                                  NAV t-1 

โดยท่ี Rpt  คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
NAVt  คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
Nav t-1  คือ มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t-1 
Dt  คือ เงินปันผลจ่ายในเวลา t 
 

 จากสูตร การเพิ่มข้ึนของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวมในแต่ละช่วงเวลา  
เกิดจากผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ซ่ึงก็คือมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวมหักด้วย
ค่าใช้จ่ายการเปล่ียนแปลงของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิหรือส่วนต่างของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่ึง
ช่วงเวลาเม่ือท าเป็นร้อยละ ก็คืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ถา้งวดเวลาท่ีวิเคราะห์มี n งวด 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียค านวณไดด้งัน้ี 

 
                                           n 

                 Rp = Σ Rpt/n 
                         t = 1  

      
โดยท่ี  Rp คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
   Rpt คืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
   n คือจ านวนงวดเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา 

 
 เคร่ืองมือค ำนวณควำมเส่ียงของกองทุนรวม 
 ค านวณหาความเส่ียงของกองทุนรวม ไดโ้ดยวดัค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) โดยใชสู้ตร ดงัน้ี 
 
                             n 

       σp  = [(Σ (Rpt – Rp)
2/n)]1/2 

    t=1 
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โดยท่ี    σp   คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของ 
    กองทุนรวม 
  Rpt  คืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลาท่ี t 
  Rp  คืออตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  n   คือจ านวนงวดเวลาท่ีท าการศึกษา 
 

 มำตรวดัอตัรำผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่ำควำมเส่ียง (Risk adjusted return) 
 ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจยัใช้มาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีนักวิชาการ
ทัว่ไป รวมถึงสมาคมบริษทัจดัการลงทุนใช้ในการอา้งอิงและให้การยอมรับ รวมทั้งส้ิน 3 แนวคิด 
ไดแ้ก่1. Sharpe 2.Treynor 3.Jensen เพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบ ดงัน้ี 
 1. มำตรวดัตำมตัวแบบของ Sharpe (Sharpe ratio) 
 Sharpe ratio  =  ( Rp – Rf ) / σp 

โดยท่ี  Rp  คืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดั 
 Rf  คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 σp  คือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีค านวณมาจากการแกวง่ตวัของผลตอบแทนท่ี
เบ่ียงเบนไปจากผลตอบแทนเฉล่ียหรือค่าความเส่ียงรวมของกองทุนรวม 
 
 2. มำตรวดัตำมตัวแบบของ Treynor (Treynor ratio) 
  Treynor ratio  =  ( Rp – Rf ) / βp 
โดยท่ี  Rp  คืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีตอ้งการวดัผล 
 Rf  คืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
 βp  คือค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
 
 3. มำตรวดัตำมตัวแบบของ Jensen (Jensen ‘s alpha) 
  αp  =  Rp – [ Rf + (Rm − Rf ) / βp] 
โดยท่ี  αp  คือตวัวดัผลการด าเนินงาน Jensen หรือค่าอลัฟ่าของ Jensen 
 Rp  คืออตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีเกิดข้ึนจริงท่ีตอ้งการวดั 
 Rf  คืออตัราผลตอบแทนของการลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง 
 Rm  คืออตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์
 βp  คือค่าเบตา้ของกองทุนรวม 
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 กำรวดัมูลค่ำควำมเส่ียงด้วยเทคนิค Value at Risk (VaR) 
 การวดัมูลค่าความเส่ียงดว้ย VaR โดยใชข้อ้มูลในอดีต (Historical Simulation) คือการ
หาเปอร์เซ็นต์ไทล์ท่ี i ของอตัราผลตอบแทนท่ีค านวณไดจ้ากขอ้มูลในอดีต โดยท่ี i หมายถึงระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ีเราตอ้งการ ซ่ึงหากค่า VaR มีค่าสูง หมายถึงมูลค่าความเส่ียงของกองทุนมีความเส่ียง
สูงนัน่เอง ส าหรับขั้นตอนการค านวณ มีขั้นตอนดงัน้ีคือ 
 ขั้นตอนท่ี 1 น าขอ้มูลราคาในอดีต มาค านวณอตัราผลตอบแทน ดงัรูปแบบต่อไปน้ี 

Ri = St-S0 

S0 

โดยท่ี  Ri  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์
St  คือ ราคาหลกัทรัพย ์ณ เวลาท่ี t 
S0  คือ ราคาหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ีก าลงัพิจารณา 
 

 ขั้นตอนท่ี 2 เม่ือค านวณอตัราผลตอบแทนได้แล้ว น าผลตอบแทนท่ีค านวณได้มา
จดัเรียงจากมากไปนอ้ย 
 ขั้นตอนท่ี 3 หาค่า percentile ของขอ้มูล ซ่ึงจุดดงักล่าวจะเป็นร้อยละของVaR ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ท่ีจะค านวณ 
 

3. กำรเกบ็รวมรวมข้อมูล 
 
 การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน(NAV)  โดยใชข้อ้มูลอนุกรม
เวลาเป็นรายเดือนในระยะเวลา 7 ปี (มกราคม 2550 – ธันวาคม 2556) ของกองทุนรวมตราสารทุน 
จ านวน 6 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD)    กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA) กองทุนเปิด
บวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK) และกองทุน
เปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) ของบริษทัหลักทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง  
โดยใชมู้ลค่า NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุน  
 
 
 
 
 



28 

4. กำรวเิครำะห์ข้อมูล 
 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทน
ของกองทุนมีขั้นตอนในการวเิคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
 ส่วนที ่1 วเิครำะห์ผลตอบแทน 

 น าขอ้มูลของราคาปิดของกองทุนแต่ละประเภท มาค านวณหาอตัรา 
ผลตอบแทนเพื่อเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่ละกองทุน 
 ส่วนที ่2 วเิครำะห์ควำมเส่ียง 

 น าขอ้มูลของราคาปิดของกองทุนแต่ละประเภท มาค านวณหาส่วน 
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)และค านวณหามูลค่าความเส่ียงของหลักทรัพย์ตามวิธี 
VaR เพื่อเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนแต่ละกองทุน 
 ส่วนที ่3 วเิครำะห์ประสิทธิภำพผลกำรด ำเนินงำน 

 น าขอ้มูลของราคาปิดของกองทุนแต่ละประเภท มาเปรียบเทียบ 
ประสิทธิภาพการบริหารกองทุน โดยใชด้ชันี Sharpe Treynor และ Jensen 
 
 



บทที ่ 4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
 
 การศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน ระหวา่ง
กองทุนหุ้นท่ีปันผล คือกองทุนเปิดบวัแก้วปันผล(BKD) กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษทัภิบาล
(BSIRICG)จ านวน 2 กองทุน และกองทุนหุน้ไม่มีปันผล คือ กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA) กองทุนเปิด
บวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK) กองทุนเปิด
บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) จ านวน 5 กองทุนของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั โดยในการค านวณเป็นการใช้ชุดข้อมูลรายเดือน ตั้ งแต่วนัท่ี มกราคม 2550 ถึง 
ธนัวาคม พ.ศ.2556 รวมระยะเวลา 7 ปี ในบทน้ีแบ่งการศึกษาและวเิคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ 
 ส่วนที ่1 ผลการศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างกองทุนหุ้นไม่จ่ายปันผล คือ 
กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA)  กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุน
เปิดบวัหลวงธนคม(BTK) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) และกองทุนหุน้ท่ีจ่าย
ปันผล คือกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD) กองทุนเปิดบวัหลวงสิริบรรษทัภิบาล(BSIRICG) ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั   
 ส่วนที ่2 ผลการศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงระหว่างกองทุนหุ้นไม่มีปันผล คือ 
กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA)  กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุน
เปิดบวัหลวงธนคม(BTK) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) และกองทุนหุ้นท่ีปัน
ผล คือกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษัทภิบาล(BSIRICG) ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยค านวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard 
Deviation)และเปรียบเทียบตามวธีิ VaR (Value at Risk) 
 ส่วนท่ี 3 ผลการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนท่ีไม่ปันผล คือ 
กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA)  กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุน
เปิดบวัหลวงธนคม(BTK) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) และกองทุนหุ้นท่ีปัน
ผล คือกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษัทภิบาล(BSIRICG) ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมบวัหลวง จ ากดั ด้วยมาตรวดั 3 แบบ ได้แก่ Sharpe Treynor 
และ Jensen 
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 ส่วนท่ี 4 ผลการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนกองหุ้นท่ีไม่ 
ปันผลและกองทุนหุ้นท่ีปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม  บวัหลวง จ ากดั ดว้ยมาตร
วดั 3 แบบ ไดแ้ก่ Sharpe Treynor และ Jensen  
 

ผลการศึกษา 
 

ส่วนที ่1 ผลการศึกษาเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนระหว่างกองทุนหุ้นทีไ่ม่จ่ายปันผล  
 และกองทุนหุ้นทีจ่่ายปันผล ของบริษทัหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวม  
 บัวหลวง จ ากดั ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2550 – พ.ศ.2556 
 
ตารางท่ี 4.1 อตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่ละกองทุนเปรียบเทียบในแต่ละปี ตั้งแต่ปี 2550-2556 
 

กองทุนไม่จ่ายปันผล กองทุนจ่ายปันผล 

ปี BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD BSIRICG 

2550 3.2555% 3.3926% 3.1273% 3.2111% 1.9977% 3.1997%   

2551 -3.4187% -3.2722% -3.5440% -3.6144% -3.8547% -3.5711%   

2552 2.6036% 2.0155% 3.1348% 3.0305% 4.0072% 3.0630%   

2553 2.7257% 1.8618% 2.5839% 2.5504% 2.6357% 2.3917%   

2554 1.2699% 0.4804% 1.2496% 1.2746% 1.4459% 1.2434%   

2555 4.8885% 3.9076% 3.9784% 3.9732% 3.8997% 3.8202% 3.4997% 

2556 0.1255% -0.4742% -0.0674% -0.0788% -0.1076% -0.0981% -0.2699% 

เฉลีย่ 1.6357 % 1.1302% 1.4946% 1.4781% 1.4320% 1.4355% 1.6149% 

 
 จากตารางท่ี 4.1 เม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนแต่ละปีพบว่า ปี พ.ศ.
2550 และปี พ.ศ.2555 เป็นปีท่ีกองทุนแต่ละกองทุนมีอตัราผลตอบแทนมีค่าสูงโดยเฉพาะในปี 2555 
ซ่ึงเป็นปีท่ีอตัราผลตอบแทนของกองทุนทุกกองทุนมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด ส าหรับปีท่ีอตัรา
ผลตอบแทนมีค่าต ่าท่ีสุดจนถึงติดลบคือ ปี 2551 ซ่ึงเป็นปีท่ีอตัราผลตอบแทนต ่าท่ีสุดในทุกกองทุน 
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คือ อตัราผลตอบแทนติดลบทุกกองทุน เม่ือพิจารณาเปรียบเทียบจากปี พ.ศ.2550 แลว้พบว่า อตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนปรับลดลงมาก โดยมีสาเหตุมาจากการเกิดวิกฤตภาคอสังหาริมทรัพยใ์น
ประเทศสหรัฐอเมริกาจนลุกลามไปทัว่โลกและส่งผลกระทบกบัภาคการส่งออกของประเทศไทย
ในท่ีสุด แต่ในปีต่อมาคือปี พ.ศ.2552  อตัราผลตอบแทนก็ค่อยๆปรับตวัเพิ่มข้ึนและเพิ่มข้ึนจน 
สูงท่ีสุดในปี พ.ศ.2555 แต่ก็ปรับลดลงอีกคร้ังในปี พ.ศ.2556 ซ่ึงเป็นปีท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางการ
เมืองข้ึนในประเทศไทย โดยเกิดการเรียกร้องชุมนุมประท้วงของฝ่ายต่างๆ ท าให้นักลงทุนขาด
ความเช่ือมัน่จนส่งกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ 
 
ตารางท่ี 4.2 อตัราผลตอบแทนของกองทุนเปรียบเทียบตามนโยบายการจ่ายปันผล 
 

กองทุน ผลตอบแทน อนัดับที่ 

กองทุนทีไ่ม่จ่ายปันผล     

กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล(BTP) 1.6357% 1 

กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพืน้ฐาน(BINFRA) 1.1302% 7 

กองทุนเปิดบัวแก้ว(BKA) 1.4946% 3 

กองทุนเปิดบัวแก้ว2(BKA2) 1.4781% 4 

กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม(BTK) 1.4320% 6 

กองทุนทีจ่่ายปันผล     

กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) 1.4355% 5 

กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษัทภิบาล(BSIRICG) 1.6149% 2 

 
 จากตารางท่ี 4.2  เม่ือเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนตามนโยบายการลงทุนพบว่า 
กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) ซ่ึงมีนโยบายการลงทุน
ในหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัดีและคาดวา่จะให้ผลตอบแทนสูงสุด 10 อนัดบัแรก โดยมีอตัราผลตอบแทน
เท่ากับ 1.6357% รองลงมาคือกองทุนในกลุ่มบวัแก้ว ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมี
แนวโน้มการเติบโตสูงหรือมีปัจจยัพื้นฐานดี ได้แก่ กองทุนเปิดบวัหลวงบวัแก้ว(BKA) มีอตัรา
ผลตอบแทน เท่ากับ1.4946% กองทุนเปิดบัวแก้ว2(BKA2) มีอตัราผลตอบแทนเท่ากับ1.4781% 
และกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) มีอตัราผลตอบแทน เท่ากับ 1.4355% ตามล าดับ ส าหรับ
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กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) ท่ีมีนโยบายการลงทุนใน 3กลุ่มธุรกิจหลกั คือ กลุ่มธนาคาร กลุ่ม
เงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มส่ือสาร มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 1.4320% และกองทุนท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) ซ่ึงมีนโยบายการลงทุน 
ในบริษทัซ่ึงท าธุรกิจเก่ียวกบัโครงสร้างพื้นฐานของระบบเศรษฐกิจไทย มีอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 
1.1302%  ส าหรับกองทุนเปิดบวัหลวงสิริบรรษทัภิบาล(BSIRICG) ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนท่ีเน้น
การลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและหรือตลาด
หลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ (MAI) ท่ีมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดีมีอัตราผลตอบแทน 1.6149% แต่มี
ระยะเวลาการด าเนินงานเพียง 2ปี จึงอาจจะไม่สามารถน ามาเปรียบเทียบได ้ 
 

ส่วนที ่2 ผลการศึกษาเปรียบเทยีบความเส่ียงระหว่างกองทุนรวมหุ้นทีไ่ม่ปันผลและ 
 กองทุนรวมหุ้นปันผล ของบริษทัหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวม  
 บัวหลวง จ ากดั 
 
ตารางท่ี 4.3 ค่าความเส่ียงต่อปีของกองทุนแต่ละประเภทของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม  
 บวัหลวง จ ากดั ตั้งแต่ เดือน ธนัวาคม พ.ศ.2550 ถึง ธนัวาคม พ.ศ.2556  
 

ปี BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD BSIRICG 

2550 1.9001 2.1092 2.0078 1.7489 0.6166 0.7247   

2551 2.3443 2.3252 2.4815 2.1612 1.2139 1.0701   

2552 1.2349 1.0802 1.5275 1.2561 0.9426 0.4011   

2553 1.9409 1.2082 1.9657 1.6377 1.1064 0.3355   

2554 0.9906 0.7007 1.1846 1.0092 0.7090 0.3159   

2555 3.9566 2.3892 3.0642 2.5675 1.5846 0.2354 0.8611 

2556 2.6632 2.5603 2.4105 2.0274 1.5593 0.5200 1.3485 

เฉลีย่ 2.1472 1.7676 2.0917 1.7726 1.1046 0.5147 1.1048 

 
 จากตารางท่ี 4.3 เม่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนแต่ละกองทุนด้วยค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) พบว่ากองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) 
ไม่สอดคล้องกับแนวคิดการลงทุน High Risk High Return เน่ืองจากกองทุนเปิดบัวหลวง



33 

โครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation)เฉล่ียเท่ากบั 1.7676 
ซ่ึงเป็นค่าความเส่ียงท่ีสูงเป็นล าดบัท่ี4  แต่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนกลบัต ่าท่ีสุดเป็นล าดบั
สุดทา้ย ทั้งน้ีอาจเป็นผลสืบเน่ืองมาจากนโยบายการลงทุนของกองทุนน้ี ท่ีเน้นการลงทุนเฉพาะ 
ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัโครงสร้างพื้นฐานเท่านั้น ซ่ึงไดรั้บผลกระทบอย่างมากจากวิกฤต
เศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ.2551 และ ปี พ.ศ.2555 จึงไม่สามารถกระจายการลงทุนออกไปในกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆท่ีมีความเส่ียงน้อยกว่าได้ แตกต่างจากกองทุนอ่ืนท่ียงัสามารถกระจายความเส่ียง
จากการลงทุนไปยงักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ และส าหรับกองทุนเปิดบวัหลวงประเภท
อ่ืน ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล (BTP) กองทุนเปิดบัวแก้ว (BKA) กองทุนเปิดบัวแก้ว2 
(BKA2) กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) และกองทุนเปิดบวั
หลวงสิริบรรษทัภิบาล(BSIRICG) พบว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนและความเส่ียงจากการ
ลงทุนสอดคลอ้งกบัแนวคิด High Risk High Return 
 
ตารางท่ี 4.4 ค่าความเส่ียงของกองทุนเปรียบเทียบตามนโยบายการจ่ายปันผล 
 

กองทุน ความเส่ียง อนัดับที่ 

กองทุนทีไ่ม่จ่ายปันผล     

กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล(BTP) 2.1472% 1 

กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพืน้ฐาน(BINFRA) 1.7676% 4 

กองทุนเปิดบัวแก้ว(BKA) 2.0917% 2 

กองทุนเปิดบัวแก้ว2(BKA2) 1.7726% 3 

กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม(BTK) 1.1046% 6 

กองทุนทีจ่่ายปันผล     

กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) 0.5147% 7 

กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษัทภิบาล(BSIRICG) 1.1048% 5 

 
 จากตารางท่ี 4.4 การศึกษาค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation)
ของราคา NAV กองทุนแต่ละประเภทพบว่า กองทุนท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคา NAV 
มากท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) โดยมีค่าความเส่ียงเท่ากบั 2.1472  รองลงมาคือ 
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กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 2.0917  กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) มีค่าความ
เส่ียงเท่ากับ 1.7726 กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (B-INFRA) มีค่าความเส่ียงเท่ากับ 
1.7676 กองทุนเปิดบวัหลวงสิริบรรษทัภิบาล(BSIRICG) มีค่าความเส่ียงเท่ากบั 1.1048 กองทุนเปิด
บวัหลวงธนคม (BTK) มีค่าความเส่ียงเท่ากับ 1.1046 และล าดับสุดท้ายคือ กองทุนเปิดบัวแก้ว 
ปันผล (BKD) ซ่ึงมีค่าความเส่ียงเท่ากบั 0.5147 ตามล าดบั 
 

ส่วนที ่3 ผลการค านวณหามูลค่าความเส่ียงของกองทุน ของบริษทัหลกัทรัพย์จัดการ 
 กองทุนรวม บัวหลวง จ ากดัตามวธีิ VaR(Value at Risk) โดยแยกตามประเภท 
 นโยบายการจ่ายปันผล ซ่ึงการใช้เทคนิค VaR มาช่วยในการ เพือ่แสดงระดับ 
 ความเส่ียงของแต่ละกองทุนทีร่ะดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  
 
ตารางท่ี 4.5 มูลค่าความเส่ียงของกองทุน ตามวธีิ VaR(Value at Risk)   
 

กองทุน %VaR 

กองทุนทีไ่ม่จ่ายปันผล 

กองทุนเปิดบัวแก้ว2(BKA2) 8.4956% 

กองทุนเปิดบัวแก้ว(BKA) 8.6558% 

กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพืน้ฐาน(BINFRA) 9.1650% 

กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล(BTP) 9.6953% 

กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม(BTK) 9.7364% 

กองทุนทีจ่่ายปันผล 

กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) 8.5957% 

กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษัทภิบาล(BSIRICG) 12.4386% 

 
 จากตารางท่ี 4.5 พบว่าเม่ือเปรียบเทียบมูลค่าความเส่ียงของกองทุนของบริษัท
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั ตามวธีิ VaR(Value at Risk) แลว้จะพบวา่กองทุนเปิด
บวัหลวงสิริบรรษทัภิบาล(BSIRICG) มีระดับความเส่ียง (%VaR) สูงท่ีสุดคือมีระดับความเส่ียง
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เท่ากบัร้อยละ 12.4386 รองลงมาคือกองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) มีระดบัความเส่ียงเท่ากบั 
ร้อยละ 9.7364 กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) มีระดบัความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 9.6953 กองทุน
เปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) มีระดับความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 9.1650 กองทุนเปิด 
บวัแกว้ (BKA) มีระดบัความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 8.6558 กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) มีระดบั
ความเส่ียงเท่ากบัร้อยละ 8.5957 และกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล2 (BKA2) มีระดบัความเส่ียงต ่าท่ีสุด
เท่ากบัร้อยละ 8.4956 ตามล าดบั 
 
ตารางท่ี 4.6 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของแต่ละกองทุน 
 

กองทุน ผลตอบแทน 
ความเส่ียง 

Std. Dev. VaR 

                             กองทุนทีไ่ม่จ่ายปันผล 

กองทุนเปิดบัวหลวงทศพล(BTP) 1.6357% 2.1472% 9.6953% 

กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพืน้ฐาน
(BINFRA) 1.1302% 

1.7676% 
9.1650% 

กองทุนเปิดบัวแก้ว(BKA) 1.4946% 2.0917% 8.6558% 

กองทุนเปิดบัวแก้ว2(BKA2) 1.4781% 1.7726% 8.4956% 

กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม(BTK) 1.4320% 1.1046% 9.7364% 

                        กองทุนทีจ่่ายปันผล 

กองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD) 1.4355% 0.5147% 8.5957% 

กองทุนเปิดบัวหลวงสิริบรรษัทภิบาล(BSIRICG) 1.6149% 1.1048% 12.4386% 

 
 จากตารางท่ี 4.6 เม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบและความเส่ียงของกองทุนโดยแบ่ง
กองทุนตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลของกองทุนแลว้ พบว่า กองทุนท่ีมีนโยบายการจ่ายปันผลมี
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบมากกว่ากองทุนท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายปันผล โดยมีอตัราผลตอบแทน 
เท่ากบัร้อยละ 1.4355  ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายปนผลมีค่า
เท่ากบัร้อยละ 1.4341 และเม่ือเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) 
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ของกองทุนทั้ง 2 ประเภทแล้วกลับพบว่ากองทุนท่ีมีนโยบายการจ่ายปันผลมีค่าเฉล่ียของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)น้อยกว่ากองทุนท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายปันผล โดยมี
ค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) เท่ากบั 0.8097 ในขณะท่ีกองทุนท่ีไม่มี
นโยบายการจ่ายปันผลมีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation)สูงเป็น2 เท่าของ
กองทุนท่ีมีนโนบายการจ่ายปันผลโดยมีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) 
เท่ากับ 1.7767 แต่หากเปรียบเทียบตามวิธี VaR(Value at Risk) แล้ว กลับพบว่ากองทุนท่ีไม่มี
นโยบายการจ่ายปันผลมีระดบัความเส่ียง (%VaR) ต ่ากว่ากองทุนท่ีมีนโนบายการจ่ายปันผล โดย
กองทุนท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายปันผลมีระดบัความเส่ียง (%VaR) เท่ากบั 9.1496 % ในขณะท่ีกองทุน
ท่ีมีนโนบายการจ่ายปันผล มีระดบัความเส่ียง (%VaR) เท่ากบั 10.5172 % 
 
 กราฟเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
และ VaR(Value at Risk)ของกองทุนแต่ละประเภท 
 

ผลตอบแทน

Std. Dev.

VaRผลตอบแทน

Std. Dev.

VaRผลตอบแทน

Std. Dev.

VaRผลตอบแทน

Std. Dev.

VaRผลตอบแทน

Std. Dev.

VaRผลตอบแทน

Std. Dev.

VaRผลตอบแทน

Std. Dev.

VaR

(BTP) (BINFRA) (BKA) (BKA2) (BTK) (BKD) (BSIRICG)

ผลตอบแทน Std. Dev. VaR

 
 

ภาพท่ี 4.1  กราฟแสดงการเปรียบเทียบ 
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ส่วนที ่4 ผลการศึกษาเปรียบเทยีบประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนกองหุ้น 
 ทีไ่ม่ปันผลและกองทุนหุ้นทีปั่นผล ของบริษทัหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
 บัวหลวง จ ากดั ด้วยมาตรวดั 3 แบบ ได้แก่ Sharpe Treynor และ Jensen  
 
ตารางท่ี 4.7 ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนกองหุน้ท่ีไม่ปันผล  
 และกองทุนหุน้ท่ีปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั  
 ดว้ยมาตรวดั 3 แบบ ไดแ้ก่ Sharpe Treynor และ Jensen 

 

 จากตารางท่ี 4.7  ผลประสิทธิภาพในการบริหารกองทุน ระหว่างกองทุนรวมหุ้นท่ี 
ไม่ปันผล และกองทุนรวมหุ้นท่ีปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั  
มีรายละเอียดดงัน้ี 

ช่ือกองทุน / ตัวช้ีวดั 

      
      

ดัชนี ดัชนี ดัชนี 

Sharpe Treynor Jensen 
      

ตลาดหลกัทรัพย ์(SET100 Index) 0.27899 0.01620 1 
กลุ่มทีไ่ม่มีปันผล       

กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) 0.37910 0.02489 0.00735 
กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) 0.40362 0.02600 0.00773 
กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) 0.40107 0.02441 0.00640 
กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) 0.39623 0.02419 0.00621 
กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) 0.24881 0.01686 0.00049 

กลุ่มทีม่ีปันผล       
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) 0.38720 0.02366 0.00566 
กองทุนเปิดบวัหลวงสิริผลบรรษทัภิบาล 
(BSIRICG) 0.16705 0.00945 -0.00692 
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 1. ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ีไม่จ่ายปันผลของบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดัโดยใชด้ชันี Sharpe Treynor และ Jensen  
  เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นไม่จ่ายปันผลของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยใช้ดชันี Sharpe แลว้พบว่า กองทุนท่ีมีค่าดชันี 
Sharpe สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั0.40362 ส่วนกองทุนท่ีมี
ค่าดชันี Sharpe ต ่าท่ีสุด คือกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั
0.24881 นอกจากน้ีจากการศึกษายงัพบว่าจากจ านวนรวม 5  กองทุน มีกองทุนท่ีมีค่าดชันี Sharpe 
สูงกว่าค่าดชันี Sharpe  ของตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีค่าเท่ากบั 0.27899  จ านวนทั้งส้ิน 4 กองทุน ซ่ึง
แสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนดงักล่าวมีประสิทธิภาพในการบริหารสูง ในขณะท่ีมีเพียงกองทุนเดียวท่ีมีค่า
ดชันี Sharpe ต ่ากวา่ค่าดชันี Sharpe ของตลาดหลกัทรัพย ์คือกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน 
(BINFRA) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนน้ีมีประสิทธิภาพในการบริหารต ่า  
  เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นไม่จ่ายปันผลของบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยใช้ดชันี Treynor แลว้ พบวา่ กองทุนท่ีมีค่าดชันี 
Treynor สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั 0.02600 ซ่ึงแสดงให้
เห็นวา่ ผูบ้ริหารของกองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) มีความสามารถในการปรับเปล่ียนกองทุนให้
สอดคล้องกับสภาวะตลาดมากท่ีสุด ส่วนกองทุนท่ีมีค่าดัชนี Treynor ต ่าท่ีสุด คือ กองทุนเปิด 
บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) โดยมีค่าดัชนีเท่ากับ 0.01686  แสดงให้เห็นว่าผูบ้ริหาร
กองทุนดังกล่าวไม่มีความสามารถในการปรับเปล่ียนกองทุนให้สอดคล้องกับสภาวะตลาด 
นอกจากน้ี จากการศึกษายงัพบวา่กองทุนทั้ง 5 กองทุนนั้นมีค่าดชันี Treynor สูงกวา่ค่าดชันี Treynor 
ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีค่าดชันีเท่ากบั 0.01620  
  เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นไม่จ่ายปันผลของบริษทั
หลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด โดยใช้ดัชนี Jensen แล้วพบว่า จ  านวนกองทุน
ทั้งหมดมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึง โดยมีค่าอลัฟ่าเป็นบวกทั้ง 5 กองทุน 
ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ากองทุนทั้ ง 5 นั้นมีความสามารถในการบริหารกองทุนเหนือกว่าตลาด โดย
กองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึงสูงสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศ
พล (BTP) ซ่ึงมีค่าอลัฟ่า เท่ากบั 0.00773 และกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความ
เส่ียงหน่ึงต ่าท่ีสุด คือกองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) ซ่ึงมีค่าอลัฟ่า เท่ากับ 
0.00049 
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 2. ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ีปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยใชด้ชันี Sharpe Treynor และ Jensen 
  เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ี มีปันผลของบริษัท
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยใช้ดชันี Sharpe แลว้พบว่า กองทุนท่ีมีค่าดชันี 
Sharpe สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล (BKD) โดยมีค่าดัชนีเท่ากบั0.38720 อีกทั้งยงัมีค่า
ดชันี Sharpe สูงกวา่ค่าดชันี Sharpe ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์ค่าดชันีเท่ากบั 0.27899 ซ่ึงแสดงให้เห็น
วา่กองทุนเปิดบวัแกว้มีความสามารถในการบริหารกองทุนสูง 
  เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ี มีปันผล โดยใช้ดัชนี 
Treynor แล้ว กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล (BKD) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั 0.02366 และยงัเป็นค่าดชันี 
Treynor ท่ีสูงกวา่ค่าดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีค่าดชันี Treynor  เท่ากบั 0.1620 แสดงใหเ้ห็นวา่
กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล(BKD) ผูบ้ริหารมีความสามารถสูงในการลงทุน สามารถปรับเปล่ียน
กองทุนใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาดไดดี้ 
  เม่ือพิจารณาประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ี มีปันผลโดยใช้ดัชนี 
Jensen  แลว้ พบวา่ กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) มีค่าอลัฟ่าเป็นบวกแสดงใหเ้ห็นวา่กองทุนเปิด
บวัแกว้ปันผล (BKD) มีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ และมีความสามารถ
เหนือกวา่ตลาด 



 

บทที ่ 5 

สรุปการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 
 
 
 การศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นรวมตรา
สารทุน ระหวา่งกองทุนหุ้นท่ีปันผล คือกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD) และกองทุนหุ้นไม่จ่ายปัน
ผล คือ กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA) กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) 
กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK) กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA) จ านวน 5 
กองทุนของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากัด ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 
พ.ศ.2550 ถึงวนัท่ี 31ธนัวาคม พ.ศ.2556 รวมระยะเวลา 7 ปี สามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล 
และขอ้เสนอแนะ ดงัรายละเอียดต่อไปน้ี 
 

1. สรุปการศึกษา 
 
 1.1 ผลการเปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างกองทุนรวมหุ้นที่ไม่จ่ายปันผล และ
กองทุนรวมหุ้นทีจ่่ายปันผลของบริษัทหลกัทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากดั 
  กองทุนรวมหุ้นท่ีไม่ปันผล ไดแ้ก่กองทุนเปิดบวัแกว้(BKA) กองทุนเปิดบวัแกว้2 
(BKA2)กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK) กองทุนเปิดบวัหลวง
โครงสร้างพื้นฐาน(B-INFRA)  โดยกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวง
ทศพล (BTP)มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากับ 1.6357 % ต่อปีรองลงมา คือกองทุนเปิดบัวแก้ว
(BKA) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากับ 1.4946 % ต่อปี ถัดมาคือกองทุนเปิดบัวแก้ว2 (BKA2)  
มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากับ 1.4781 % ต่อปี กองทุนเปิดบัวหลวงธนคม (BTK) มีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ีย เท่ากบั 1.4320% ต่อปี เดือน และล าดบัสุดทา้ยคือกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้าง
พื้นฐาน(BINFRA) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 1.1302 % ต่อปี ตามล าดบั 
  ส าหรับกองทุนรวมหุ้นกลุ่มท่ีจ่ายปันผล ได้แก่กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล(BKD)  
มีอตัราผลตอบแทน 1.4355% ต่อปี  
 1.2 ผลการเปรียบเทียบความเส่ียงระหว่างกองทุนรวมหุ้นที่ไม่จ่ายปันผลและกองทุน
รวมหุ้นที่จ่ายปันผล ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม บัวหลวง จ ากัด ประเมินผลจาก
ค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) และการใชเ้ทคนิค VaR (Value at Risk) 
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  1.2.1 กองทุนรวมหุ้นท่ีไม่จ่ายปันผลมีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) อยูใ่นช่วงตั้งแต่  1.1046% ถึง 2.1472%  ต่อปี  โดยกองทุนเปิดบวัหลวงทศพล
(BTP)มีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) เท่ากบั 2.1472% กองทุนเปิดบวั
แก้ว(BKA)มีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เท่ ากับ 2.0917% และ
กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)% มีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) เท่ากบั
1.7726% กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA)มีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) เท่ากับ1.7676%และกองทุนเปิดบัวหลวงธนคม(BTK)มีค่าเฉล่ียของส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) เท่ากบั 1.1046%  
   ในขณะท่ีกองทุนท่ีมีนโยบายการจ่ายปันผล ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล
(BKD) มีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation) เท่ากบั 0.5147 %  
  1.2.2 การใช้เทคนิค VaR (Value at Risk) ในการประเมินความเส่ียงของกองทุน 
โดยการใชเ้ทคนิค VaR เพื่อแสดงระดบัความเส่ียงของแต่ละกองทุนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
จากผลการศึกษาพบวา่ เม่ือเปรียบเทียบตามวธีิของ VaR กองทุนรวมหุ้นในกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผล คือ
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD)มีระดบัความเส่ียงเท่ากบั 8.5957% ซ่ึงเป็นระดบัความเส่ียงท่ีต ่ากวา่
กองทุนรวมหุ้นในกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผลโดยรวม ดงัน้ี กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK) มีระดับ
ความเส่ียงเท่ากบั 9.7364% กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล(BTP) มีระดบัความเส่ียงเท่ากบั 9.6953% 
กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) มีระดบัความเส่ียงเท่ากบั 9.1650% กองทุนเปิด
บวัแก้ว(BKA) มีระดบัความเส่ียงเท่ากบั 8.6558% และกองทุนเปิดบวัแก้ว2(BKA) มีระดบัความ
เส่ียงเท่ากบั 8.4956% ตามล าดบั 
 1.3 ผลการเปรียบเทยีบประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนกองหุ้นทีไ่ม่จ่ายปันผล และ
กองทุนหุ้นที่ปันผล ของบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวมบัวหลวง จ ากัด ดว้ยมาตรวดั 3 แบบ 
ไดแ้ก่ Sharpe Treynor และ Jensen 
  ประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมหุ้น ท่ีไม่ปันผลของบริษัทหลักทรัพย์
จดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยใช้ดชันี Sharpe  พบว่า กองทุนท่ีมีค่าดชันี Sharpe สูงท่ีสุด 
คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั0.40362 ส่วนกองทุนท่ีมีค่าดชันี Sharpe 
ต ่าท่ีสุด คือกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั0.24881 กองทุน
เปิดบวัแกว้(BKA) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.40107 กองทุนเปิดบวัแกว้2(BKA2) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.39623 
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD) มีค่าดชันีเท่ากบั 0.38720 กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK) มีค่า
ดชันีเท่ากบั 0.37910 และล าดบัสุดทา้ยกองทุนเปิดโครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) มีค่าดชันีเท่ากบั 
0.24881 นอกจากน้ีจากการศึกษายงัพบว่าจากจ านวนรวม 5  กองทุน มีกองทุนท่ีมีค่าดชันี Sharpe 
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สูงกวา่ค่าดชันี Sharpe  ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีค่าเท่ากบั 0.27899  จ านวนทั้งส้ิน 4 กองทุน ในขณะ
ท่ีมีเพียงกองทุนเดียวท่ีมีค่าดชันี Sharpe ต ่ากวา่ค่าดชันี Sharpe ของตลาดหลกัทรัพย ์คือกองทุนเปิด
บวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) 
  การบริหารกองทุนรวมหุ้นไม่จ่ายปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั ท่ีมีค่าดชันี Treynor สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) โดยมีค่าดชันี
เท่ากับ 0.02600 ส่วนกองทุนท่ีมีค่าดัชนี Treynor ต ่ าท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้าง
พื้นฐาน (BINFRA) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั 0.01686 นอกจากน้ี จากการศึกษายงัพบว่า กองทุนทั้ง 5 
กองทุนนั้ นมีค่าดัชนี Treynor สูงกว่าค่าดัชนี Treynor ของตลาดหลักทรัพย์ท่ีมีค่าดัชนีเท่ากับ 
0.01620 
  การบริหารกองทุนรวมหุ้นไม่จ่ายปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั โดยใช้ดชันี Jensen พบวา่ จ  านวนกองทุนทั้งหมดมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ 
ระดบัความเส่ียงหน่ึง โดยมีค่าอลัฟาเป็นบวกทั้ง 5 กองทุน โดยกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ี
ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึงสูงสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP) ซ่ึงมีค่าอลัฟาเท่ากบั 
0.00773 และกองทุนท่ีมีอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึงต ่าท่ีสุด คือกองทุน
เปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) ซ่ึงมีค่าอลัฟ่า เท่ากบั 0.00049 
  การบริหารกองทุนรวมหุ้นปันผลของบริษทัหลักทรัพย์จดัการกองทุนรวม บัว
หลวง จ ากดั คือ กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) โดยมีค่าดชันีเท่ากบั0.38720 และยงัเป็นค่าดชันี 
Sharpe ท่ีสูงกวา่ค่าดชันี Sharpe ของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีค่าดชันีเท่ากบั 0.27899  
  การบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ีจ่ายปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั ท่ีมีค่าดชันี Treynor  สูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล (BKD) โดยมีค่าดชันี
เท่ากับ 0.02366 และยงัเป็นค่าดัชนี Treynor ท่ีสูงกว่าค่าดัชนีของตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงมีค่าดัชนี 
Treynor  เท่ากบั 0.1620  
  การบริหารกองทุนรวมหุ้นท่ีจ่ายปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง จ ากดั โดยใช้ดชันี Jensen  แล้ว พบว่า กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) มีค่าอลัฟ่าเป็น
บวกแสดงให้เห็นวา่กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) มีอตัราผลตอบแทนสูงกวา่อตัราผลตอบแทน
ท่ีตอ้งการ 
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2. อภิปรายผล 
 
 จากการสรุปผลการศึกษาดงักล่าวขา้งตน้ ผูศึ้กษาไดพ้บประเด็นท่ีน่าสนใจและน ามา
อภิปรายผล ดงัต่อไปน้ี 
 1. ผลการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกองทุนท่ีไม่จ่ายปันผลของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั ซ่ึงกองทุนรวมหุ้นกลุ่มท่ีจ่ายปันผล มีอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีสูงกว่ากองทุนรวมหุ้นท่ีไม่จ่ายปันผล ทั้ งน้ีอาจเป็นผลสืบเน่ืองมาจาก
นโยบายการลงทุน เพราะเม่ือพิจารณากองทุนเป็นรายตวัแล้ว พบว่า กองทุนโดยส่วนใหญ่ให้
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียต่อปีอยู่ระหว่าง 1.4320 % - 1.6357 % ต่อปี มีเพียงกองทุนเปิดบัวหลวง
โครงสร้างพื้นฐาน(BINFRA) เท่านั้นท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบั 1.1302 % ต่อปี ซ่ึงท าให้
โดยเฉล่ียแลว้ภาพรวมของกองทุนรวมหุ้นกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผล มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียน้อยกว่า
กองทุนรวมหุน้กลุ่มท่ีจ่ายปันผล โดยนโยบายการลงทุนของกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน
(BINFRA) จะเน้นการลงทุนในกลุ่มบริษัทซ่ึงท าธุรกิจเก่ียวกับโครงสร้างพื้นฐานของระบบ
เศรษฐกิจไทย เช่น บริษทัในกลุ่มวสัดุก่อสร้างและตกแต่ง กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มพลงังาน 
กลุ่มส่ือสาร กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  และกลุ่มขนส่ง เป็นต้น ซ่ึงในช่วงปีท่ีผู ้ศึกษาได้
ท าการศึกษานั้นภาพรวมของการลงทุนในหลักทรัพยป์ระเภทโครงสร้างพื้นฐานนั้น ไม่เติบโต
เท่าท่ีควร ทั้งน้ีอาจเป็นผลสืบเน่ืองมาจากเหตุการณ์ความขดัแยง้ทางการเมืองในช่วงปีดงักล่าวท าให้
อตัราการเติบโตของอุตสาหกรรมประเภทโครงสร้างพื้นฐานชะลอตวัลง 
 2. ผลการเปรียบเทียบความเส่ียงจากค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) และมูลค่าความเส่ียงตามวธีิ VaR พบวา่ 
  2.1 เม่ือพิจารณากองทุนเป็นรายกองทุนแล้วจะเห็นได้ว่ากองทุนท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนท่ีใกลเ้คียงกนั ระหวา่งกองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) และกองทุนเปิดบวัแกว้2(BKA2) ท่ีไม่จ่าย
ปันผล และกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD)  มีค่าความเส่ียงท่ีแตกต่างกนัถึง 2 เท่าตวัโดยกองทุน
เปิดบัวแก้ว(BKA)มีความเส่ียงเท่ากับ 2.0917% และกองทุนเปิดบัวแก้ว2 (BKA2) มีความเส่ียง 
เท่ากบั1.7726 %ในขณะท่ีกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD) มีค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) เพียง 0.5147 เท่านั้น ดงันั้นนโยบายการจ่ายปันผลระหวา่งปีจึงอาจเป็นสาเหตุ
ส าคญัประการหน่ึงท่ีท าให้ความเส่ียงซ่ึงประเมินผลจากค่าเฉล่ียของส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
(Standard Deviation) ของกองทุนท่ีมีนโยบายการจ่ายปันผลท่ีแตกต่างกนั มีค่าความเส่ียงท่ีแตกต่างกนั 
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  2.2 เม่ือเปรียบเทียบความเส่ียงของกองทุนตามวิธีของ VaR พบวา่ กองทุนโดยส่วน
ใหญ่มีระดบัความเส่ียงใกลเ้คียงกนั คือมีระดบัความเส่ียงอยูใ่นช่วง 8.4956 % - 9.6953 % ทั้งน้ีอาจ
เป็นผลมาจากนโยบายการเลือกหลกัทรัพยใ์นการลงทุนของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม 
บวัหลวง ท่ีเนน้การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีปัจจยัพื้นฐานดี 
  จากการพิจารณาลักษณะของความส่ียงและผลตอบแทนแบบความเส่ียงสูง  
ให้ผลตอบแทนสูง ซ่ึงเป็นลกัษณะของการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูงและให้ผลตอบแทนสูงนั้น พบวา่
ในส่วนของกองทุนรวมท่ีไม่จ่ายปันผล ได้แก่กองทุนเปิดบวัหลวงธนคม(BTK)  กองทุนเปิดบวั
หลวงทศพล(BTP) กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA) และกองทุนเปิดบวัแกว้2(BKA2) มีลกัษณะดงักล่าว 
คือ มีความเส่ียงสูง แต่ก็มีอตัราผลตอบแทนท่ีสูงดว้ยเช่นกนั ยกเวน้กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้าง
พื้นฐาน (BINFRA) เพียงกองเดียว ท่ีมีลักษณะท่ีแตกต่างไป กล่าวคือ กองทุนเปิดบัวหลวง
โครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) มีค่าความเส่ียงท่ีค่อนขา้งสูง  คือมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 
1.7676% จดัเป็นอนัดบั 4 ของกองทุนในกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผล และยงัมีค่า มูลค่าความเส่ียงเท่ากบั 
9.1650 % แต่กลับมีอัตราผลตอบแทนท่ีต ่ าท่ี สุดในกลุ่มน้ีคือเท่ากับ  1.1302 % ซ่ึ งเป็นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต ่าท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบจากกองทุนทั้งหมด 
 3. เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารงานของกองทุน ในส่วนของประสิทธิภาพ
ในการบริหารระหว่างกองทุนรวมหุ้นท่ีไม่จ่ายปันผลและจ่ายปันผลของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนรวม บวัหลวง จ ากดั โดยใชด้ชันี Sharpe Treynor และ Jensen แลว้พบวา่ ค่าดชันีทั้ง Sharpe 
Treynor และ Jensen ของกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผลมีค่าดชันีท่ีสูงกวา่กลุ่มท่ีจ่ายปันผล  
  เม่ือพิจารณาเป็นรายกองทุนทั้งท่ีมีนโยบายการลงทุนใกลเ้คียงกนั โดยมีสัดส่วนการ
ลงทุน การกระจายการลงทุน และประเภทตราสารท่ีน าไปลงทุนใกลเ้คียงกนั ระหว่างกองทุนเปิด
บวัแกว้ (BKA)  กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2)ท่ีไม่จ่ายปันผล และกองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล(BKD)  
พบวา่กองทุนเปิดบวัแกว้ (BKA)  กองทุนเปิดบวัแกว้2 (BKA2) ท่ีไม่จ่ายปันผลมีค่าดชันีทั้ง Sharpe 
Treynor และ Jensenท่ีสูงกว่า กองทุนเปิดบวัแก้วปันผล(BKD)  ท่ีจ่ายปันผล ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า 
กองทุนท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายปันผลมีประสิทธิภาพในการบริหารสูงกวา่กองทุนท่ีจ่ายปันผล ทั้งใน
แง่ของการปรับเปล่ียนกองทุนใหส้อดคลอ้งกบัตลาดและความสามารถในการบริหารกองทุน 
  ส าหรับนโยบายการลงทุนท่ีมีสัดส่วนการลงทุน การกระจายการลงทุน ประเภทตรา
สารท่ีน าไปลงทุน แตกต่างกนั ระหวา่งกองทุนเปิดบวัหลวงธนคม (BTK) กองทุนเปิดบวัหลวงทศ
พล(BTP)  ของกลุ่มท่ีไม่จ่ายปันผล พบว่าค่าดัชนีทั้ ง Sharpe Treynor และ Jensen มีค่าสูงกว่า
กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) มีเพียงกองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพื้นฐาน (BINFRA) เพียง
กองเดียวท่ีมีค่าดชันีทั้ง Sharpe Treynor และ Jensen ต ่ากวา่กองทุนเปิดบวัแกว้ปันผล (BKD) 
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3. ข้อเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไม่ไดเ้ป็นการศึกษาตั้งแต่ระยะเวลาเร่ิมแรกของการจดัตั้งกองทุน 
และเงินทุนเร่ิมแรกของแต่ละกองทุนเขา้มาเป็นเง่ือนไขในการวิเคราะห์ ดงันั้นผลการด าเนินงานท่ี
ได้จากการศึกษา อาจไม่สามารถสรุปถึงความสามารถในการบริหารจดัการกองทุนได้ทั้ งหมด 
เน่ืองจากอาจมีปัจจยัอ่ืนๆท่ีมีต่อการด าเนินงาน เช่น สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ หรือ นโยบายการ
บริหารพอร์ต เป็นตน้ ดงันั้นจึงอาจตอ้งใช้ระยะเวลาในการศึกษาขอ้มูลของกองทุนให้มากกว่าน้ี 
เพื่อความเหมาะสมของการวเิคราะห์ในคร้ังต่อไป 
 ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังนี ้
 1. การศึกษาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน 
ระหวา่งกองทุนหุน้ท่ีไม่มีปันผลและกองทุนท่ีมีปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวั
หลวงในคร้ังน้ี ใช้ชุดขอ้มูลรายเดือน ซ่ึงอาจท าให้ผลการศึกษาท่ีได้มีความคลาดเคล่ือน ฉะนั้น
เพื่อให้ได้ผลการศึกษาท่ีมีความเท่ียงตรงมากข้ึน จึงควรใช้จ  านวนชุดข้อมูลท่ีมากข้ึน โดยใช้
ช่วงเวลายอ้นหลงัในท าการศึกษาใหม้ากข้ึนกวา่เดิม  
 2. การเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของแต่ละกองทุน ระหวา่งกองทุนหุ้นท่ีไม่ปันผล
และกองทุนท่ีปันผล ของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บวัหลวงให้เป็นท่ียอมรับมากข้ึน 
ควรพิจารณาเปรียบเทียบโดยแยกเป็นแต่ละกองทุนท่ีมีนโยบายการจดัสรร สัดส่วนการลงทุน และ
การกระจายการลงทุนท่ีคลา้ยคลึงกนั 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา 

 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-07 456.8900 4.7800   9.6229  10.3012 10.4334 8.9137 5.5386 4.9157 

ก.พ.-07 475.6600 4.520  10.0272  10.5755 10.8259 9.2533 5.7653 5.1284 

มี.ค.-07 471.9300 4.120  10.8040  10.938 11.1318 9.5307 5.8632 5.0688 

เม.ย.-07 491.9700 3.780  10.8835  11.6074 11.69 10.0155 5.9852 5.3227 

พ.ค.-07 523.4000 3.420  11.2971  12.0784 12.1378 10.3973 6.1311 5.5277 

มิ.ย.-07 550.0100 3.800  12.0660  12.9688 13.1081 11.2599 6.6283 5.9838 

ก.ค.-07 617.3300 4.120  13.4474  14.4534 14.4535 12.4716 7.1412 6.6164 

ส.ค.-07 586.3100 4.130  13.0218  13.9495 13.9347 12.021 6.88 6.4103 

ก.ย.-07 616.0300 4.020  13.8473  15.0216 14.8498 12.7842 6.8929 6.3561 

ต.ค.-07 672.7900 4200  15.3980  16.3995 16.3857 14.0322 7.3804 7.0290 

พ.ย.-07 622.6300 4.480  14.4295  15.4038 15.3348 13.1801 6.9431 6.5724 

ธ.ค.-07 630.7300 4.620  14.2759  15.2392 15.1785 13.0947 6.9631 6.5075 
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ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา(ต่อ) 
 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-08 567.1700 4.030 13.4103  13.975 14.1199 12.1475 6.5258 6.0431 

ก.พ.-08 614.3700 3.640 14.2969  14.6862 15.0417 12.9446 7.1313 6.4460 

มี.ค.-08 587.6140 3.590 13.8348  14.077 14.5856 12.5915 7.1183 5.9183 

เม.ย.-08 599.3000 3.960 14.1767  14.3589 14.9276 12.8535 7.1871 6.0484 

พ.ค.-08 597.8200 4.270 14.2490  14.3512 14.9452 12.8237 7.047 6.0542 

มิ.ย.-08 548.9500 5.400 13.3688  13.8684 13.9219 11.9656 6.199 5.6531 

ก.ค.-08 473.8500 5.230 11.8378  12.2693 12.4598 10.7162 5.8266 5.0630 

ส.ค.-08 485.2500 4.610 12.1387  12.3239 12.8137 11.0257 5.998 5.2074 

ก.ย.-08 417.2300 4.340 10.7522  10.9625 11.3275 9.7365 5.3193 4.5948 

ต.ค.-08 288.7600 3.900 8.3128  8.501 8.7248 7.4473 4.1681 3.5189 

พ.ย.-08 279.8300 3.480 8.2905  8.5634 8.6278 7.3571 4.0589 3.4758 

ธ.ค.-08 316.4500 2.480 8.9657  9.7071 9.377 8,0073 4.1639 3.7834 
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ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา(ต่อ) 
 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-09 303.5900 2.3700 8.6765  9.3031 9.1606 7.8164 4.1804 3.6943 

ก.พ.-09 299.5800 2.4100 8.6746  9.2495 9.1856 7.8394 4.2446 3.7038 

มี.ค.-09 300.2000 2.5800 8.7196  9.2906 9.2452 7.8916 4.2113 3.7277 

เม.ย.-09 346.8100 2.3400 9.3821  9.725 10.0474 8.5492 4.7861 4.0506 

พ.ค.-09 398.3600 2.5700 10.0088  10.2927 10.7065 9.0931 5.0001 4.3160 

มิ.ย.-09 430.3500 3.1700 10.7978  10.8375 11.5654 9.8007 5.5621 4.6609 

ก.ค.-09 449.9100 2.9500 10.7467  10.9726 11.7939 9.9817 5.9136 4.7521 

ส.ค.-09 467.2700 3.0900 10.8722  11.313 11.9746 10.1291 6.0619 4.8294 

ก.ย.-09 511.8200 3.2100 11.8460  11.9327 12.9157 10.9249 6.5712 4.3416 

ต.ค.-09 483.6700 3.6300 11.2063  11.4971 12.361 10.4431 6.2199 4.1667 

พ.ย.-09 483.5400 3.6400 11.3137  11.5183 12.4915 10.541 6.351 4.2005 

ธ.ค.-09 520.6900 3.5700 12.0606  12.2454 13.4429 11.3427 6.5789 4.5177 
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ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา(ต่อ) 
 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-10 490.7700 3.3600 11.2705  11.536 12.8348 10.8222 6.1823 4.3258 

ก.พ.-10 507.6800 3.3500 11.7347  11.8684 13.3061 11.2208 6.3787 4.4808 

มี.ค.-10 558.2800 3.4600 12.6136  12.4202 14.4494 12.1782 6.7797 4.2053 

เม.ย.-10 538.9300 3.2800 12.3558  12.2081 14.1321 11.8757 6.5126 4.1138 

พ.ค.-10 524.1400 3.1700 12.0996  11.7368 13.8893 11.6677 6.4411 4.0438 

มิ.ย.-10 547.4600 3.0400 12.6909  12.2337 14.5002 12.1672 6.9306 4.2193 

ก.ค.-10 583.8300 3.0700 13.6016  12.7466 15.3375 12.8883 7.5229 4.4599 

ส.ค.-10 622.6700 2.9300 14.8994  13.4104 16.6452 13.969 8.2519 4.8192 

ก.ย.-10 674.4200 2.7300 16.1143  14.4257 17.8657 14.9942 8.9432 4.8811 

ต.ค.-10 677.5200 2.5800 16.0823  14.6449 17.8628 14.9892 8.7766 4.8781 

พ.ย.-10 698.4600 2.9100 15.9039  14.4991 17.722 14.8948 8.696 4.8338 

ธ.ค.-10 720.1900 3.2800 16.4316  14.9317 18.0681 15.1845 8.8524 4.9297 
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ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา(ต่อ) 
 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-11 668.5800 3.2700 15.7416  14.2846 17,3549 14.5267 8.4667 4.7313 

ก.พ.-11 690.8900 3.4800 16.0397  14.2198 17,7177 14.8342 8.6094 4.8247 

มี.ค.-11 735.9800 3.4100 16.9595  15.0713 18,7456 15.6956 9.2407 4.1592 

เม.ย.-11 770.6900 3.3700 17.9595  15.6248 19,7412 16.5267 9.7982 4.3684 

พ.ค.-11 754.0800 3.4800 17.8050  15.5458 19,8818 16.6524 9.8917 4.3974 

มิ.ย.-11 729.7800 3.6100 17.4894  15.0028 19,4843 16.3387 9.7828 4.3150 

ก.ค.-11 794.0100 3.8700 18.5948  16.3743 21,0761 17.6741 10.8892 4.6701 

ส.ค.-11 747.0700 3.5100 18.1017  15.7674 20,6882 17.3749 10.4672 4.5806 

ก.ย.-11 636.3000 3.5100 16.4192  14.0888 18,2996 15,3724 9.6043 3.8303 

ต.ค.-11 691.9700 3.4000 16.6077  14.7115 18,6825 15.700 9.6006 3.9119 

พ.ย.-11 697.3300 3.2600 17.4080  15.2847 19,5349 16.4603 10.0512 4.0885 

ธ.ค.-11 718.4000 3.1200 18.8365  15.5574 20,6264 17.3826 10.3485 4.3197 
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ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา(ต่อ) 
 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-12 757.4500 3.1200 19.7993  16.8529 21.8671 18.4474 11.0306 4.5834 

ก.พ.-12 818.7800 3.1800 21.1491  17.6343 23.5845 19.8933 11.9714 4.9412 

มี.ค.-12 842.9100 3.5100 22.6932  18.0772 24.9362 21.0505 12.9032 4.9741 

เม.ย.-12 863.8200 3.5800 23.7541  18.4956 26.0432 22.0193 13.2844 5.2053 

พ.ค.-12 791.5400 3.5600 22.5780  17.1539 24.6621 20.8852 12.6225 4.9209 

มิ.ย.-12 814.3800 3.3800 23.7983  17.6096 25.5625 21.6562 13.1965 5.1046 

ก.ค.-12 828.6700 3.2500 24.6877  18.2833 26.2188 22.1764 13.9798 5.2351 

ส.ค.-12 840.3200 3.2000 25.3408  18.8561 26.6515 22.5285 14.1078 5.3142 

ก.ย.-12 886.5800 3.3300 27.9453  20.7024 28.9019 24.4031 15.0589 4.7264 

ต.ค.-12 879.0600 3.2300 28.9198  21.535 29.4664 24.8536 15.1647 4.8119 

พ.ย.-12 898.8100 3.0900 30.1951  22.4995 30.2474 25.5093 15.8457 4.9353 

ธ.ค.-12 945.3900 3.1800 33.1381  24.4003 32.6937 27.5396 16.2557 5.3231 
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ตารางที1่  NAV ณ วนัส้ินเดือนของแต่ละกองทุนทีใ่ช้ในการศึกษา(ต่อ) 
 

Period SET BOND BTP BINFRA BKA BKA2 BTK BKD 

ม.ค.-13 988,2100 3.2300 35.9358  26.4588 34,7691 29.3137 16.8513 5.6662 

ก.พ.-13 1014.0300 3.1800 37.4395  28.1104 36,4133 30.6675 18.1943 5.9263 

มี.ค.-13 1024.9200 3.1900 37.5834  29.1714 37,1763 31.3011 19.7695 5.2966 

เม.ย.-13 1055.6200 3.1300 38.2851  30.3151 37,3915 31.499 20.5542 5.3465 

พ.ค.-13 1029.0100 2.9800 36.1651  29.9913 36,2135 30.508 20.3191 5.1423 

มิ.ย.-13 982.9900 3.3200 33.7380  26.6555 33,7558 28.4144 18.813 4.7943 

ก.ค.-13 966.0300 3.4600 32.5593  25.7324 32,4808 27.4051 17.45 4.6184 

ส.ค.-13 882.9800 3.5900 29.8438  23.2691 29,9367 25.2393 15.7265 4.2484 

ก.ย.-13 940.8800 3.6700 32.4878  25.1333 32,0874 27.0309 17.2601 4.5614 

ต.ค.-13 987.0600 4.4900 34.1414  25.8334 33,5705 28.2734 17.7799 4.7695 

พ.ย.-13 935.2200 3.5800 32.6126  24.0984 32,3033 27.1527 16.8126 4.5802 

ธ.ค.-13 883.4000 3.5000 33.0166  22,4313 31.966 26.8889 15.6026 4.5322 
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ตารางที ่2 ข้อมูลการจ่ายเงินปันผลของกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD)  
 

ปี  เดือน (BKD) 

2008 มกราคม   
  กุมภาพนัธ์   
  มีนาคม 0.2100 
  เมษายน   
  พฤษภาคม   
  มิถุนายน   
  กรกฎาคม   
  สิงหาคม   
  กนัยายน   
  ตุลาคม   
  พฤศจิกายน 0.4600 
  ธนัวาคม   

2009 มกราคม   
  กุมภาพนัธ์   
  มีนาคม 0.3400 
  เมษายน   
  พฤษภาคม   
  มิถุนายน   
  กรกฎาคม   
  สิงหาคม   
  กนัยายน   
  ตุลาคม   
  พฤศจิกายน   
  ธนัวาคม   
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ตารางที ่2 (ต่อ)ข้อมูลการจ่ายเงินปันผลของกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD)  
 

ปี  เดือน (BKD) 

2010 มกราคม   
  กุมภาพนัธ์   
  มีนาคม 0.6000 
  เมษายน   
  พฤษภาคม   
  มิถุนายน   
  กรกฎาคม   
  สิงหาคม   
  กนัยายน 0.2700 
  ตุลาคม   
  พฤศจิกายน   
  ธนัวาคม   

2011 มกราคม   
  กุมภาพนัธ์   
  มีนาคม 0.8900 
  เมษายน   
  พฤษภาคม   
  มิถุนายน   
  กรกฎาคม   
  สิงหาคม   
  กนัยายน 0.2400 
  ตุลาคม   
  พฤศจิกายน   
  ธนัวาคม   
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ตารางที ่2 (ต่อ)ข้อมูลการจ่ายเงินปันผลของกองทุนเปิดบัวแก้วปันผล(BKD)  
  

ปี  เดือน (BKD) 

2012 มกราคม   
  กุมภาพนัธ์   
  มีนาคม 0.2400 
  เมษายน   
  พฤษภาคม   
  มิถุนายน   
  กรกฎาคม   
  สิงหาคม   
  กนัยายน 0.9700 
  ตุลาคม   
  พฤศจิกายน   
  ธนัวาคม   

2013 มกราคม   
  กุมภาพนัธ์   
  มีนาคม 0.7600 
  เมษายน   
  พฤษภาคม   
  มิถุนายน   
  กรกฎาคม   
  สิงหาคม   
  กนัยายน   
  ตุลาคม   
  พฤศจิกายน   
  ธนัวาคม   
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ประวตัิผู้ศึกษา 
 
 

ช่ือ นางสาวปริศนา  ทองใบ   
วนั เดือน ปีเกดิ 28 สิงหาคม 2557 
สถานทีเ่กดิ จงัหวดัฉะเชิงเทรา 
ประวตัิการศึกษา ปริญญาวทิยาศาสตรบณัฑิต มหาวทิยาลยัเอเชียอาคเนย ์พ.ศ. 2549 
สถานทีท่ างาน - 
ต าแหน่ง - 
 




