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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบวิธีการจัดสรรเงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวม
หุ้นระยะยาว 6 กองทุน คือ กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเลี้ยงชีพ กองทุนเปิดบัวหลวงเฟล็กซิเบิ้ล
เพื่อการเลี้ยงชีพ กองทุนเปิดพรินซิเพิลอะเกรสซีฟแอลโลเคชั่นเพ่ือการเลี้ยงชีพ กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะ
ยาวปันผล 70/30 กองทุนเปิดบริษัทภิบาลหุ้นระยะยาว และกรุงศรีหุ้นระยะยาว SET50 วิธีการจัดสรรเงินลงทุน 
4 วิธี ประกอบด้วย วิธีจัดสรรแบบเท่ากัน วิธีการจัดสรรตามความเสี่ยง วิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด    
และวิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์ โดยพิจารณาจาก ความเสี่ยง ผลตอบแทนเฉลี่ย และค่า Sharpe Ratio 
ผลการวิจัยพบว่า ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนจากวิธีการจัดสรรเงินลงทุนทั้ง 4 วิธี แตกต่างกันอย่างมี
นัยส่าคัญอย่างน้อย 1 คู่ ภายใต้ระดับนัยส่าคัญ 0.01 โดยวิธีที่ให้ความเสี่ยงต่่าสุด คือ วิธีจัดสรรแบบความเสี่ยง
ต่่าสุด ส่วนวิธีท่ีให้ความเสี่ยงสูงสุด คือ วิธีการจัดสรรแบบเท่ากัน ค่า Sharpe Ratio ที่ค่านวณจากวิธีการจัดสรร
ของมาร์โควิทซ์ให้ค่าสูงสุด รองลงมาเป็นวิธีการจัดสรรแบบเท่ากัน การจัดสรรตามความเสี่ยง และการจัดสรร
แบบความเสี่ยงต่่าสุด โดยมีค่าร้อยละของผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีเท่ากับ 9.00080 7.21210 5.46170 และ 
2.55320 ตามล่าดับ 
 
ค าส าคัญ:  การจัดสรรพอร์ตลงทุน  วิธีความเสี่ยงต่่าสุด  ค่าเฉลี่ย-ความแปรปรวน  

 
Abstract 
The objective of this research is to compare the methods of asset allocations in six retirement 
mutual funds and long-term equity funds, namely IN-RMF, BFLRMF, PRINCIPAL-AARMF, SCBLT1, 
CG-LTF and KFLTF50. The four investment allocation methods consist of equal allocation, 
parity risk allocation, minimum variance allocation and Markowitz’s allocation methods.     
The criteria for comparison are the risk, mean of returns and Sharpe ratio. The results found 
that the risks from the 4 allocation methods was significantly different under a significance 
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level of 0.01. The method provides the lowest risk is the minimum risk allocation method. 
The method with the highest risk is the equal allocation method. The Markowitz allocation 
method has the highest Sharpe ratio. After that, it is the equal allocation; parity risk allocation 
and minimum risk allocation corresponding to the percentage of average annualized returns are 
9.00080, 7.21210, 5.46170 and 2.55320, respectively. 

 
Keywords:  Asset Allocation, Minimum Variance, Mean-Variance  
 
1. บทน า  

ปัจจุบันเทคโนโลยีทางการแพทย์มีการพัฒนาอย่างมากส่งผลให้ประชากรมีอายุที่ยืนยาวขึ้น เมื่ออายุ
เพิ่มขึ้นจะมีค่าใช้จ่ายด้านสุขภาพเพิ่มมากขึ้น เพื่อลดความต้องการความช่วยเหลือด้านการเงินจากบุตรหลาน
หรือรัฐสวัสดิการ การออมเงินหรือการน่าเงินไปลงทุนเพื่อใช้ในยามเกษียณหรือพ้นวัยการท่างานจึงเป็นสิ่งส่าคัญ 
ปัจจุบันธนาคารหลายแห่งในประเทศไทยมีทางเลือกให้ผู้ที่ต้องการออมเงินหรือต้องการลงทุนสามารถน่าเงินไป
ออมหรือลงทุนกับธนาคารได้ เช่น การซื้อสลาก เงินฝากประจ่า การออมหุ้น และการลงทุนในกองทุนรวม เป็นต้น 
งานวิจัยนี้ผู้วิจัยสนใจศึกษาการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพและกองทุนรวมหุ้นระยะยาว เนื่องจากการ
ลงทุนในกองทุนรวมนี้เป็นการลงทุนในระยะยาว ผู้ลงทุนได้รับสิทธิประโยชน์ลดหย่อนภาษีเงินได้ ได้รับ
ผลตอบแทนในรูปแบบของก่าไรส่วนต่าง และยังอาจได้รับเงินปันผลระหว่างการลงทุน  

กองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ (Retirement Mutual Fund : RMF) เป็นกองทุนที่ส่งเสริมให้ผู้ลงทุน
ออมเงินในระยะยาวเพื่อใช้ในยามเกษียณและเปิดโอกาสให้กับประชาชนท่ีอยู่ในอาชีพท่ีไม่มีกองทุนส่ารองเลี้ยงชีพ
หรือกองทุนบ่าเหน็จบ่านาญข้าราชการได้มีเงินออม กองทุน RMF มีนโยบายการลงทุนที่หลากหลาย ไม่ได้เน้น
การลงทุนหุ้นอย่างเดียว แต่กองทุน RMF มีการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล ตลาดเงิน ตราสารหนี้เอกชน           
หุ้นทองค่า โดยมีความเสี่ยงตั้งแต่สูง กลาง และต่่า นอกจากนี้กองทุน RMF ยังสามารถเปลี่ยนกองทุนได้ตาม
สภาวะเศรษฐกิจและยืดหยุ่นตามความต้องการแต่ละช่วงเวลาได้ ซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับสิทธิลดหย่อนภาษี แต่ก็มี
ข้อจ่ากัดที่ผู้ลงทุนต้องถือกองทุนนั้นไว้จนถึงอายุ 55 ปี และต้องลงทุนมาไม่น้อยกว่า 5 ปี แต่ในปัจจุบันน้ีผู้ลงทุน
จะได้รับสิทธิ์เพิ่มขึ้นโดยไม่ต้องน่าไปรวมกับสิทธิลดหย่อนอ่ืน ๆ เช่น เงินสะสมกองทุนส่ารองเลี้ยงชีพ เงินกองทุน
บ่าเหน็จบ่านาญข้าราชการ เป็นต้น (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2651ก) ส่วนกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
(Long Term Equity Fund : LTF) เป็นกองทุนที่เน้นลงทุนในหุ้นไม่น้อยกว่า 65% ของมูลค่ากองทุนและช่วย
เพิ่มสัดส่วนการลงทุนในตลาดหุ้นระยะยาวท่าให้ตลาดหุ้นในประเทศไทยมีสภาพคล่องตัว มีเสถียรภาพมากขึ้น    
ผู้ลงทุนจะได้สิทธิ์ลดหย่อนภาษีเป็นแรงจูงใจกับผู้ลงทุนสูงสุดถึง 500,000 บาท ในแต่ละปีภาษี แต่เง่ือนไขของ
การลงทุนเพื่อให้ได้สิทธิประโยชน์ทางภาษีของกองทุนรวมหุ้นระยะยาว มีเง่ือนไขที่น้อยกว่ามาก กล่าวคือ         
ผู้ลงทุนต้องถือหน่วยลงทุนไว้เกิน 5 ปีปฏิทิน ซึ่งถ้าลงทุนในช่วงสิ้นปีที่ 1 ก็สามารถขายได้ตั้งแต่ต้นปีที่ 5 เป็นต้นไป 
เท่ากับว่าลงทุนจริงประมาณ 3 ปี ส่วนในแต่ละปี ผู้ลงทุนซื้อเพิ่มหรือไม่ซื้อเพิ่มก็ได้ ไม่ถือว่าเป็นการผิดเงื่อนไข 
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ในปี พ.ศ. 2559 กระทรวงการคลังได้ประกาศใช้กฎกระทรวงโดยขยายระยะเวลาถือครองจากเดิม 5 ปีปฏิทิน 
เป็น 7 ปีปฏิทิน ส่าหรับผู้ซื้อตั้งแต่ 1 มกราคม 2559 เป็นต้นไป (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2561ข) 
ปัจจุบันกองทุนนี้ไม่ให้สิทธิ์ลดหย่อยภาษีแล้ว แต่มีกองทุนที่ให้สิทธิ์คล้ายกับกองทุน LTF คือ กองทุนรวมเพื่อ
ส่งเสริมการออมระยะยาว (Supper Saving Funds : SSF) โดยผู้ลงทุนต้องถือหน่วยลงทุนอย่างน้อย 10 ปี
ปฏิทิน 

แม้ว่าแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ RMF และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
LTF เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่นักลงทุนมือใหม่ที่ขาดความรู้ ความเข้าใจ และขาดประสบการณ์ในการลงทุน   
อาจไม่สามารถเลือกกองทุน หรือจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม เนื่องจากผลตอบแทนคาดหวังที่สูงมักจะมา
พร้อมกับความเสี่ยงที่สูง ดังนั้นกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงก็มีโอกาสที่ผู้ลงทุนจะไม่ได้เงินลงทุนคืนหรือได้คืนน้อย
กว่าเงินที่ลงไป ผู้วิจัยจึงสนใจศึกษาการจัดสรรเงินลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเลี้ยงชีพ และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว 
จ่านวน 6 กองทุน ได้แก่ กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเลี้ยงชีพ (IN-RMF) กองทุนเปิดบัวหลวง
เฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเลี้ยงชีพ (BFLRMF) กองทุนเปิดพรินซิเพิลอะเกรสซีฟแอลโลเคช่ันเพื่อการเลี้ยงชีพ 
(PRINCIPAL-AARMF) กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวปันผล70/30 (SCBLT1) กองทุนเปิดบริษัทภิบาลหุ้น
ระยะยาว (CG-LTF) และกรุงศรีหุ้นระยะยาว SET50 (KFLTF50) โดยเลือกกองทุนรวมที่มีระดับความเสี่ยง
แตกต่างกันตั้งแต่ระดับความเสี่ยงเท่ากบั 5 ถึงระดับความเสี่ยงเท่ากับ 8 เก็บรวบรวมข้อมูลราคาปิดเฉลี่ยรายเดือน
ไม่รวมเงินปันผลจ่านวน 10 ปี 1 เดือน ย้อนหลัง ตั้งแต่เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2563 
ท่าการเปรียบเทียบวิธีการจัดสรรการลงทุน 4 วิธี ประกอบด้วย การจัดสรรแบบเท่ากัน การจัดสรรตามความเสี่ยง 
การจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด และการจัดสรรของมาร์โควิซท์ โดยพิจารณาผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสี่ยง และค่า 
Sharpe Ratio ที่เกิดจากวิธีการจัดสรรเงินลงทุน 

 
2. แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง   

หลักการจัดสรรเงินลงทุน คือ การกระจายความเสี่ยง โดยให้ลงทุนกองทุนที่ไม่มีความเสี่ยงร่วมกับ
กองทุนที่มีความเสี่ยง เนื่องจากผลลัพธ์ของการลงทุนมีความไม่แน่นอน ในการตัดสินใจการลงทุน ผู้ลงทุนต้อง
พิจารณาผลตอบแทนเฉลี่ย (Mean Return) และ ความเสี่ยง (Risk) ซึ่งดูจากความแปรปรวน (Variance) หรือ 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทน ก่าหนดให้ N  แทน จ่านวนกองทุนที่ต้องการ
จัดสรรเงินลงทุน และ n  แทน จ่านวนค่าสังเกตของผลตอบแทน ให้ ikX  แทน ผลตอบแทนจากกองทุนที่ i  
ในเดือนที่ k  เมื่อ 1,2, ,k n  ผลตอบแทนเฉลี่ยและความแปรปรวนของผลตอบแทนจากกองทุนที่ i  
แทนด้วย iX  และ 2

iS  ตามล่าดับ ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนจากกองทุนที่ i  และ j  แทนด้วย 

ijS  เมื่อ 1,2, ,i j N   ให้ ij

ij

i j

S

S S
  แทน สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจาก

กองทุนที่ i  และ j  งานวิจัยนี้ศึกษาการจัดสรรเงินลงทุนในกองทุน กล่าวคือ ต้องการหาสัดส่วนการลงทุนใน     
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แต่ละกองทุน โดยก่าหนดให้ iw  แทน สัดส่วนการลงทุนในกองทุนที่ 1,2, ,i N  เมื่อ 0iw   และ 

1

1
N

i

i

w


  โดยพิจารณาการจัดสรร 4 วิธี ดังนี ้

1. วิธีการจัดสรรแบบเท่ากัน (Equal Allocation) 
การจัดสรรแบบเท่ากันเป็นกลยุทธ์ที่ได้รับความนิยมมากที่สุดในหมู่ของนักลงทุนเอกชน (Benartzi & 

Richard, 2001) โดยจะใช้กลยุทธ์นี้เพื่อหาการกระจายความเสี่ยงให้กับทุกกองทุนแบบเท่ากันหมด ดังน้ี 

    สัดส่วนการจัดสรรเงินลงทุน คือ 1
iw

N
   เมื่อ 1,2, ,i N   

2. วิธีการจัดสรรตามความเสี่ยง (Risk Parity Allocation) 
แนวการจัดสรรตามความเสี่ยงได้รับความสนใจมากจากทั้งนักวิชาการและนักลงทุนในกองทุนระยะ

ยาว (Anderson et al., 2012) กลยุทธ์นี้ใช้ความเสี่ยงของการลงทุนในแต่ละกองทุนเป็นองค์ประกอบในการ
จัดสรรเงินลงทุน สัดส่วนการลงทุนจะแปรผกผันตามระดับความเสี่ยงของกองทุนดังนี้ 

   สัดส่วนการจัดสรรเงินลงทุน คือ 
2

2

1

1/

(1/ )






i
i N

i

i

S
w

S

  

การจัดสรรการลงทุนนี้จะได้ว่า 0iw    และ
1

1
N

i

i

w


   

3. วิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่ าสุด (Minimize Variance Allocation) 
 วิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด (Minimum Variance) เป็นที่นิยมมากขึ้นในหมู่นักลงทุนและ
นักวิเคราะห์ วัตถุประสงค์ของวิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด คือ ท่าให้ความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนมีค่า
ต่่าที่สุด โดยพิจารณาความเสี่ยงจากความแปรปรวนของผลตอบแทนหลังจากจัดสรรเงินลงทุน สัดส่วนการลงทุน
ในกองทุนที่ i  สามารถหาได้จากการแก้สมการเพื่อหาค่า iw  ทีท่่าให้ฟังก์ชันวัตถุประสงค์มีค่าต่่าสุด ดังนี้ 

ฟังก์ชันวัตถุประสงค์:   Tf  w w w   

    ภายใต้ข้อจ่ากัด: 
1

1
N

i

i

w


  และ 0iw    

เมื่อ  1 2

T

Nw w ww  แทน เวกเตอร์แถวของสัดส่วนการลงทุน 

และ 

2

1 12 1

2

21 2 2

2

1 2

N

N

N N N

S S S

S S S

S S S

 
 
  
 
 
  

 แทน เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทน 
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4. วิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์ (Markowitz’s Allocation) 
 ในปี 1964 Markowitz ได้คิดค้นแบบจ่าลองการลงทุนซึ่งพิจารณาทั้งผลตอบแทนคาดหวัง และความ
เสี่ยง ซึ่งค่าความเสี่ยงแต่ละกองทุนจะส่งผลต่อการลงทุน โดยมีข้อสมมติเกี่ยวกับพฤติกรรมของนักลงทุน คือ    
ผู้ลงทุนจะพิจารณาการกระจายผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุน โดยผู้ลงทุนจะแสวงหาความพอใจที่จะ
ได้รับสูงสุด และผู้ลงทุนจะพิจารณาผลตอบแทนคาดหวังพร้อมความเสี่ยงที่ยอมรับได้ สัดส่วนการลงทุนใน
กองทุนที่ i  สามารถหาได้จากการแก้สมการเพื่อหาค่า iw  ที่ท่าให้ฟังก์ชันวัตถุประสงค์มีค่าต่่าสุด โดยที่ 

ฟังก์ชันวัตถุประสงค์:   Tf  w w w   

    ภายใต้ข้อจ่ากัด : T cw X ,  
1

1
N

i

i

w


   และ 0iw    

เมื่อ w แทน เวกเตอร์ของสัดส่วนการลงทุน   แทน เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทน c  แทน 

ผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return) ที่ผู้ลงทุนต้องการ  และ 1 2, , , NX X X   
T

X  แทน 

เวกเตอร์แถวของผลตอบแทนเฉลี่ย 
การจัดสรรด้วยวิธีของมาร์โควิซท์แตกต่างจากการจัดสรรด้วยวิธีความเสี่ยงต่่าสุด โดยท่าการเพิ่ม

ข้อจ่ากัดของผลตอบแทนคาดหวังซึ่งผู้ลงทุนสามารถก่าหนดค่าได้เอง โดยค่าต้องอยู่ระหว่างผลตอบแทนเฉลี่ย
ต่่าสุด และผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุดของกองทุน N  กองทุน 
 
3. วิธีด าเนินการวิจัย  

ข้อมูลส่าหรับการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ของราคาปิดเฉลี่ย
ของกองทุนทั้ง 6 กองทุน ระหว่างเดือนธันวาคม 2553 ถึง เดือนธันวาคม 2563 จ่านวน 121 เดือน ให้ ( )i kP  
แทน ราคาปิดเฉลี่ยของทุนที่ i  ในเดือนที่ k  เมื่อ 1,2, ,6i   และ 0,1,2, ,120k    ขั้นตอนการ
ท่าวิจัยมีดังนี ้

1. ค่านวณอัตราผลตอบแทนของกองทุนที่ i   ในเดือนที่ k   

 ( ) ( 1)

( 1)

i k i k

ik

i k

P P
X

P






    เมื่อ 1,2, ,120k   และ 1,2, ,6i   

 เมื่อ ( 1)i kP   แทน ราคาปิดเฉลี่ยของกองทุนที่ i  ในเดือนที่ 1k    
2. ค่านวณผลตอบแทนเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมของ

ผลตอบแทน 
3. ค่านวณสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนระหว่างกองทุนที่ i  และ j  และทดสอบ

นัยส่าคัญของค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของประชากรโดยใช้การทดสอบที (t-test) เนื่องจากค่า
สหสัมพันธ์ของผลตอบแทนมีความส่าคัญมากในการลดความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน (โกเมน จรัญกุล, 
2545) 
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4. จัดสรรเงินลงทุนในกองทุนทั้ง 4 วิธี โดยการจัดสรรเงินลงทุนด้วยวิธีความเสี่ยงต่่าสุด และวิธีของมาร์โควิทซ์ 
งานวิจัยนี้ใช้ฟง้ก์ชัน SOLVE.QP ของโปรแกรม R ส่าหรับค่านวณสัดส่วนการลงทุน 

5. ค่านวณผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสี่ยง (ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) และค่า Sharpe Ratio โดยนิยามของ 
Sharpe ปี ค.ศ. 1990 ก่าหนดดังนี ้

Sharpe Ratio fX R

S


  

เมื่อ X  แทน ผลตอบแทนเฉลี่ย fR  แทน ผลตอบแทนอ้างอิงซึ่งเป็นผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไม่
มีความเสี่ยง และ S แทน ความเสี่ยง 

6. ใช้การทดสอบบารต์เลตต์ (Bartlett’s test) เพื่อทดสอบความแตกต่างของความเสี่ยงท่ีเกิดจากวิธีการ
จัดสรรเงนิลงทุนทั้ง 4 วิธี ว่ามีความแตกต่างกันหรือไม่ ภายใต้ระดับนัยส่าคญั 0.01 

7. เปรียบเทียบวิธีการจัดสรรเงินลงทุนทั้ง 4 วิธี โดยพิจารณาจากผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสี่ยง และค่า 
Sharpe Ratio 

 
4. ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
 จากการศึกษาผลตอบแทนเฉลี่ยและความเสี่ยงของกองทุนรวมทั้ง 6 กองทุน พบว่า กองทุน IN-RMF 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด (ร้อยละ 1.204 บาทต่อเดือน) รองลงมาเป็นกองทุน CG-LTF และกองทุน BFLRMF 
ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยใกล้เคียงกัน เท่ากับร้อยละ 0.693 และ 0.674 บาทต่อเดือน ตามล่าดับ ส่วนกองทุนที่ให้ค่า
ความเสี่ยงของผลตอบแทนต่่าที่สุด คือ กองทุน SCBLT1 และกองทุน PRINCIPAL-AARMF โดยมีค่าความเสี่ยง
เท่ากับ 0.03720 และ 0.03803 บาทต่อเดือน ตามล่าดับ นอกจากนี้พบว่า กองทุนที่มีความเสียงต่่าจะให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยต่่า ส่วนกองทุนที่มีความเสี่ยงสูงจะให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูง 
 
ตารางที่ 1  ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อเดือนและความเสี่ยงของกองทุนรวม 
กองทุน ผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสีย่ง ผลตอบแทนต่่าสดุ ผลตอบแทนสูงสุด 
IN-RMF 0.01204 0.10201 -0.43670 0.84896 
BFLRMF 0.00674 0.04193 -0.22178 0.13384 
PRINCIPAL-AARMF 0.00296 0.03803 -0.25784 0.13824 
SCBLT1 0.00151 0.03720 -0.24208 0.11636 
CG-LTF 0.00693 0.05203 -0.28096 0.13947 
KFLTF50 0.00588 0.05399 -0.32064 0.20764 
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ตารางที่ 2  ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนระหว่างกองทุน 

กองทุน IN-RMF BFLRMF 
PRINCIPAL-

AARMF 
SCBLT1 CG-LTF KFLTF50 

IN-RMF 0.01041      
BFLRMF 0.00238 0.00176     
PRINCIPAL-AARMF 0.00213 0.00128 0.00145    
SCBLT1 0.00213 0.00140 0.00118 0.00138   
CG-LTF 0.00324 0.00202 0.00158 0.00176 0.00271  
KFLTF50 0.00309 0.00208 0.00177 0.00192 0.00255 0.00292 

 
จากตารางที่ 2 พิจารณาความแปรปรวนของผลตอบแทนแต่ละกองทุน เมื่อเรียงล่าดับจากน้อยไปมาก

ได้ดังนี้ กองทุน SCBLT1 กองทุน PRINCIPAL-AARMF กองทุน BFLRMF กองทุน CG-LTF กองทุน KFLTF50 

และกองทุน IN-RMF ตามล่าดับ เนื่องจากความแปรปรวนร่วมมีค่าไม่จ่ากัด การอธิบายความสัมพันธ์ระหว่าง

ผลตอบแทนของกองทุนจะพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์  

 
ตารางที่ 3  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนระหว่างกองทุนและค่าพี 

กองทุน IN-RMF BFLRMF 
PRINCIPAL-

AARMF 
SCBLT1 CG-LTF 

BFLRMF 0.55600 
(0.00000) 

    

PRINCIPAL-AARMF 0.54900 
(0.00000) 

0.80000 
(0.00000) 

   

SCBLT1 0.56200 
(0.00000) 

0.89500 
(0.00000) 

0.83100 
(0.00000) 

  

CG-LTF 0.61100 
(0.00000) 

0.92600 
(0.00000) 

0.79900 
(0.00000) 

0.90900 
(0.00000) 

 

KFLTF50 0.56100 
(0.00000) 

0.92100 
(0.00000) 

0.86300 
(0.00000) 

0.95400 
(0.00000) 

0.90800 
(0.00000) 

หมายเหตุ ค่าในวงเล็บ หมายถึง ค่าพ ี(P-Value) 
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 จากตารางที่ 3 ค่าในตารางแถวแรกจะแสดงสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนระหว่าง
กองทุนที่ i  และ j  ส่วนค่าในวงเล็บ คือ ค่าพีของการทดสอบที (t-test) เพื่อทดสอบสมมติฐานว่าอัตรา
ผลตอบแทนระหว่างกองทุนมีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันหรือไม่ พบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุนทุกคู่มี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันภายใต้ระดับนัยส่าคัญ 0.01 (P-value < 0.01) เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์พบว่า ความสัมพันธ์เป็นไปในทิศทางบวก กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนของกองทุนหนึ่งเพิ่มขึ้น 
อัตราผลตอบแทนของอีกกองทุนก็จะเพิ่มขึ้นด้วย อาจเนื่องมาจากกองทุนเหล่านี้มีการลงทุนในบางทรัพย์สินที่
เหมือนกัน จากขนาดของความสัมพันธ์ พบว่า อัตราผลตอบแทนของกองทุน SCBLT1 และกองทุน KFLTF50     
มีความสัมพันธ์เชิงเส้นต่อกันสูงที่สุด โดยให้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.94500  
 การจัดสรรเงินลงทุนด้วยวิธีเท่ากันและวิธีจัดสรรตามความเสี่ยง พบว่า การลงทุนจะกระจายไปทุก
กองทุนทั้ง 6 กองทุน วิธีการจัดสรรแบบเท่ากันได้ค่าสัดส่วนการลงทุนในแต่ละกองทุนประมาณ ร้อยละ16.67 
ส่วนการจัดสรรตามความเสี่ยง พบว่า สัดส่วนการลงทุนในกองทุนที่มีความเสี่ยงต่่าที่สุดมีค่าสัดส่วนการลงทุนสูง
ที่สุด กล่าวคือ กองทุน SCBLT1 ลงทุนร้อยละ 25.888 ส่วนกองทุนท่ีมีความเสี่ยงสูงที่สุดจะลงทุนด้วยสัดส่วนที่
น้อยที่สุด น่ันคือ กองทุน IN-RMF ลงทุนร้อยละ 3.443 ดังตารางที่ 4 
 การจัดสรรการลงทุนด้วยวิธีความเสี่ยงต่่าสุดจะลงทุนในกองทุนเพียง 2 กองทุน จากท้ังหมด 6 กองทุน 
โดยลงทุนในกองทุน SCBLT1 และกองทุน PRINCIPAL-AARMF ด้วยร้อยละการลงทุนเท่ากับ 57.447 และ 
42.553 ตามล่าดับ ตามตารางที่ 4 เนื่องจากเมื่อพิจารณาความเสี่ยงแล้วกองทุนทั้งสองนี้มีความเสี่ยงต่่ากว่า
กองทุนอื่น ดังแสดงในตารางที่ 1 
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ภาพที่ 1  ความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนคาดหวังและความเสีย่งจากวิธีจัดสรรของมาร์โควิทซ์ 
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ตารางที่ 4  ผลการจัดสรรเงินลงทุนในแต่ละกองทุน 

วิธีการจัดสรร IN-RMF BFLRMF 
PRINCIPAL-

AARMF 
SCBLT1 CG-LTF KFLTF50 

แบบเทา่กัน 0.16667 0.16667 0.16667 0.16667 0.16667 0.16667 

ตามความเสี่ยง 0.03443 0.20376 0.24770 0.25888 0.13233 0.12290 

ความเสีย่งต่่าสดุ 0.00000 0.00000 0.42553 0.57447 0.00000 0.00000 

มาร์โควิทซ ์ 0.14340 0.85660 0.00000 0.00000 0.00000 0.00000 

 
 การจัดสรรการลงทุนด้วยวิธีของมาร์โควิทซ์ ผู้ลงทุนจะต้องก่าหนดผลตอบแทนคาดหวังตามที่ผู้ลงทุน

ต้องการ เมื่อก่าหนดผลตอบแทนคาดหวังแล้ว น่าไปผลตอบแทนนี้ไปใช้ในการหาสัดส่วนการจัดสรรเงินลงทุนใน

แต่ละกองทุนเพื่อท่าให้สมการวัตถุประสงค์มีค่าต่่าสุด เมื่อได้สัดส่วนการลงทุนแล้วน่าค่าสัดส่วนมาใช้เพื่อค่านวณ

ความเสี่ยง ณ ผลตอบแทนคาดหวังที่ก่าหนด ภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนคาดหวัง 

(Expected Return) และ ความเสี่ยง (Risk) ในเทอมของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน พบว่า เมื่อ

ก่าหนดผลตอบแทนคาดหวังสูงจะท่าให้ความเสี่ยงของผลตอบแทนหลังการลงทุนมีค่าเพิ่มมากขึ้น               

โดยผลตอบแทนคาดหวังน้อยกราฟจะมีความชันสูง (ผลตอบแทนคาดหวังอยู่ระหว่าง 0.001 ถึง 0.0075)    

แสดงว่า เมื่อเพิ่มผลตอบแทนคาดหวังความเสี่ยงไม่ได้เพิ่มขึ้นมาก แต่เมื่อผลตอบแทนคาดหวังเพิ่มขึ้นจาก 

0.0075 ถึง 0.012 ความเสี่ยงเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว ดังนั้นงานวิจัยนี้จะก่าหนดผลตอบแทนคาดหวังเท่ากับ 

0.0075 หรือร้อยละ 0.75 บาทต่อเดือน จากตารางที่ 4 พบว่า การจัดสรรด้วยวิธีมาร์โควิทซ์จัดสรรเงินลงทุนใน

กองทุน RMF 2 กองทุน คือ กองทุน BFLRMF และกองทุน IN-RMF ในสัดส่วนร้อยละ 85.660 และ 14.340 

ตามล่าดับ เนื่องจากวิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์มีข้อจ่ากัดเรื่องผลตอบแทนคาดหวัง เมื่อนักลงทุนต้องการ

ผลตอบแทนคาดหวังสูงจึงส่งผลให้ผลการจัดสรรเงินลงทุนไปลงทุนในกองทุนที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูง          

และกองทุน RMF ส่วนใหญ่แล้วจะให้ผลตอบแทนสูงกว่ากองทุน LFF (สุพรรษา ลอรี่ และธีราลักษณ์ สัจจะวาที, 

2563) 



วารสารวิชาการวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี มหาวิทยาลัยราชภัฏนครสวรรค์                              35 
                       ปีที่ 13 ฉบับที ่17 มกราคม - มิถุนายน 2564 

 

ParityRisk

MinVar

Markowitz

Equal

0.0600.0550.0500.0450.0400.0350.030

Al
loc

ati
on

95% Bonferroni Confidence Intervals for StDevs

Test Statistic 10.71

P-Value 0.013

Bartlett's Test

Test for Equal Variances for Return

 
ภาพที่ 2  ผลการทดสอบความแตกต่างของความเสี่ยงจากการจัดสรรการลงทุนทั้ง 4 วิธี 

 
เนื่องจากความเสี่ยงที่ได้จากจัดสรรเงินลงทุนทั้ง 4 วิธี มีค่าใกล้เคียงกัน เกณฑ์การเปรียบเทียบวิธี

จัดสรรเงินลงทุนต้องพิจารณาทั้งความเสี่ยงและผลตอบแทนเฉลี่ย แต่ถ้าความเสี่ยงเท่ากันการจัดสรรเงินลงทุน
อาจพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนเฉลี่ย เมื่อใช้การทดสอบของบาร์ตเล็ตต์เพื่อทดสอบความแตกต่างของความ
เสี่ยงได้ผลลัพธ์แสดงดังภาพที่ 2 โดยพบว่า วิธีการจัดสรรการลงทุนท้ัง 4 วิธี ให้ความเสี่ยงแตกต่างกันอย่างน้อย 
1 คู่  ดังนั้นการตัดสินใจเลือกวิธีการจัดสรรเงินลงทุนแบบใด ผู้ลงทุนจะต้องพิจารณาทั้งค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน
และความเสี่ยง 

 
ตารางที่ 5  ผลตอบแทนเฉลี่ย ความเสีย่งและค่า Shape Ratio 

เกณฑ ์
วิธีการจัดสรร 

แบบเท่ากัน ตามความเสี่ยง ความเสีย่งต่่าสดุ มาร์โควิทซ ์

ผลตอบแทนเฉลี่ย/เดือน 0.00601 0.00455 0.00213 0.00750 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.04761 0.04122 0.03596 0.04570 

Sharpe Ratio  0.08422 0.06190 0.00355 0.12038 

ร้อยละผลตอบแทนเฉลี่ย/ป ี 7.21210 5.46170 2.55320 9.00080 

 
ตารางที่ 5 แสดงการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของผลตอบแทน ความเสี่ยง และค่า Sharpe Ratio เมื่อใช้

ผลตอบแทนอ้างอิงเท่ากับร้อยละ 2.4 ต่อปี ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของพันธบัตรออมทรัพย์พิเศษรุ่น     
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เราไม่ทิ้งกัน ของกระทรวงการคลัง ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2563 รุ่นอายุ 5 ปี (กระทรวงการคลัง, 2563) จาก
วิธีการจัดสรรเงินลงทุนทั้ง 4 วิธี พบว่า วิธีที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด คือ วิธีของมาร์โควิทซ์โดยให้ผลตอบแทน
เฉลี่ยต่อปีเท่ากับร้อยละ 9.00080 บาท รองลงมาเป็นวิธีจัดสรรแบบเท่ากัน วิธีจัดสรรตามความเสี่ยง และวิธี
ความเสี่ยงต่่าสุด โดยให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีเท่ากับร้อยละ 7.21210 5.46170 และ 2.55320 บาท ตามล่าดับ 
ส่วนวิธีที่ให้ความเสี่ยงต่่าสุด คือ วิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด รองลงมาเป็นวิธีจัดสรรตามความเสี่ยง      
วิธีของมาร์โควิทซ์ และวิธีจัดสรรแบบเท่ากัน ตามล่าดับ  เมื่อพิจารณาจากค่า Sharpe Ratio พบว่า วิธีของ    
มาร์โควิทซ์ให้ค่า Shape Ratio สูงสุด รองลงมาเป็นวิธีการจัดสรรแบบเท่ากัน 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 จากผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบวิธีการจัดสรรเงินลงทุน 4 วิธี คือ วิธีจัดสรรแบบเท่ากัน วิธีจัดสรร
ตามความเสี่ยง วิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด และวิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์ ในการลงทุนในกองทุนรวม 
6 กองทุน ประกอบด้วย กองทุนเปิดบัวหลวงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการเลี้ยงชีพ ( IN-RMF) กองทุนเปิดบัวหลวง
เฟล็กซิเบิ้ลเพื่อการเลี้ยงชีพ (BFLRMF) กองทุนเปิดพรินซิเพิลอะเกรสซีฟแอลโลเคช่ันเพื่อการเลี้ยงชีพ 
(PRINCIPAL-AARMF) กองทนุเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวปันผล70/30 (SCBLT1) กองทุนเปิดบริษัทภิบาลหุ้น
ระยะยาว (CG-LTF) และกรุงศรีหุ้นระยะยาว SET50 (KFLTF50) พบว่า วิธีการจัดสรรแบบเท่ากันและวิธีการ
จัดสรรตามความเสี่ยงจะกระจายการลงทุนไปทั้ง 6 กองทุน ส่วนวิธีการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุดจะลงทุน
เพียง 2 กองทุน ซึ่งเป็นกองทุนที่มีความเสี่ยงต่่า และวิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์ลงทุนเพียง 2 กองทุน ซึ่ง
วิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์จะลงทุนในกองทุนที่ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยสูง เมื่อเปรียบเทียบค่า Sharpe Ratio 
พบว่า วิธีการจัดสรรของมาร์โควิทซ์ให้ค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด รองลงมาเป็นวิธีการจัดสรรแบบเท่ากัน การ
จัดสรรตามความเสี่ยง และการจัดสรรแบบความเสี่ยงต่่าสุด ตามล่าดับ 
 งานวิจัยนี้ศึกษากองทุน LTF เนื่องจากการลงทุนในกองทุน LTF จะสามารถใช้สิทธิ์ลดหย่อนภาษี
เช่นเดียวกับกองทุน RMF แต่ปัจจุบันการซื้อกองทุน LTF ไม่สามารถใช้ในการลดหย่อนภาษี แต่มีกองทุน SSF ที่
ให้สิทธิ์ลดหย่อนภาษีได้ เริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 2563 เป็นต้นไป ดังนั้นการประยุกต์ใช้ผู้ลงทุนอาจเลือกลงทุนใน
กองทุน SSF แทนกองทุน LTF นอกจากนี้การเลือกกองทุนรวมจ่านวน 6 กองทุน ผู้วิจัยพิจารณาจากความเสี่ยง
เพื่อให้ได้ความเสี่ยงท่ีหลากหลาย ในทางปฏิบัติการเลือกกองทุนอาจต้องใช้หลักวิชาการในการเลือกกองทุน ท้ังนี้
การตัดสินใจจัดสรรเงินลงทุนอาจขึ้นอยู่กับความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนสามารถยอมรับได้ และความต้องการด้าน
ผลตอบแทนคาดหวัง 
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