
Investment Advisory Department 
Update: 21 September, 2009  

Internal Used Only Tel 8829/8852/8598 Page | 1 

 
 LTF 
Performance Analysis 
 

  

เชื่อวาหลายทานคงเคยผานประสบการณการลงทุนในกองทุนหุนระยะยาว(LTF) สวนใหญมุงหวังผลประโยชนทางภาษี แตหลายทานได
ละเลยความเสี่ยงเก่ียวกับการลงทุนในหุนสามัญ โดยมองถึงผลตอบแทนในอดีตเปนหลัก เชน เวลาจะเลือกซื้อกองทุน LTF ตอนปลายป ก็จะดูวาใน
ปนั้นกองทุนไหนใหผลตอบแทนดีท่ีสุดแลวก็เลือกลงทุนกับกองทุนนั้น ซึ่งเรามองวาผลตอบแทนในอดีตไมไดสะทอนถึงผลตอบแทนในอนาคตวา
จะดีตามไปดวย ทําใหบอยคร้ังในปถัดไปหลังจากท่ีเราซื้อไมไดใหผลตอบแทนท่ีดีตามท่ีเราคาดหวังไว 

 สวนชวงนี้เหมาะแกการลงทุนในตลาดหุนหรือไม เปนอีกคําถามท่ีนักลงทุนมักจะถามถึง ซึ่งนักลงทุนสวนใหญมักจะเขามาลงทุนหลังจาก
ท่ีดัชนีตลาดไดปรับตัวสูงข้ึนมามากแลวและบอยคร้ังเหลือเกินท่ีมักจะเห็นนักลงทุนเหลานี้ติดชวง Peak ของตลาดไปตามๆกัน และจากคาสถิติของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพยในอดีตซึ่งเราไดทําการทดสอบบงบอกวาชวงท่ีดัชนีจะขึ้นสูงท่ีสุดของปคือเดือน ธันวาคม และต่ําท่ีสุดของปคือเดือนมีนาคม 

 อยางไรก็ตามการลงทุนในกองทุน LTF เปนการลงทุนระยะยาวและตองถือหนวยลงทุนไวไมนอยกวา 5 ปปฏิทิน ดังนั้นนักลงทุนควรมอง
แนวโนมการลงทุนในระยะยาวเปนหลัก อีกทั้งการลงทุนระยะยาวจะชวยลดความผันผวนและโอกาสขาดทุนลงได เนื่องจาก SET และ GDP 
Growth มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน ( Correlation +0.5-0.6 ) ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจไดผานจุดตํ่าสุดแลวและมีแนวโนมฟนตัวที่ชัดเจนข้ึน จึง
นาจะทําให SET ปรับตัวข้ึนในระยะยาว  

 ทางฝาย  Wealth Management ของบล.ธนชาตไดจัดทํารายงาน LTF Performance Analysis ซึ่งผมคิดวา นาสนใจมาก จึงนํารายงาน
บางสวนมาบอกเลา ดังนี้ในดาน Fund Selection นั้น ปจจุบันกองทุน LTF มีจํานวนมากถึง 51 กอง จาก 27 บลจ. แตละกองมีสไตลการลงทุน ความ
เสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ตางกัน  ดังนั้น เราจึงแบงกลุมของ LTF ออกเปน 3 กลุมตามระดับของความเสี่ยงซึ่งวัดโดยคาความผันผวนของ
ผลตอบแทน (Volatility) จากนั้น เราจะแสดงขอมูลเปรียบเทียบทั้งดานผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนที่ดีท่ีสุด 5 กองในแตละกลุม ซึ่ง
จัดลําดับจาก Upside Potential Ratio ไดผลดังนี ้

ตารางที ่1 : LTF ที่มีความเสี่ยงต่ํา  
Fund Code AMC UP Ratio Return  1Y Volatility  Beta 

MAX DIV LTF Siam City 0.596 35.34% 25.18% 0.55 

KSLTF Krung Thai 0.564 23.93% 25.73% 0.62 

SCBLT1 SCB 0.534 17.96% 25.43% 0.62 

SCBLTT SCB 0.521 7.42% 26.83% 0.63 

BLTF75 BBL 0.517 14.21% 23.14% 0.59 
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 MAX DIV LTF เปนกองทุนที่นาลงทุนท่ีสุดเนื่องจากมี Upside Potential Ratio และ Return ยอนหลัง 1 ป สูงที่สุดในกองทุน LTF ทั้งหมด 
นอกจากนี้ MAX DIV LTF ยังมีคา Beta ในระดับท่ีต่ํามากอีกดวย โดย Beta ท่ี 0.55 สื่อความไดวา กองทุนนี้จะผันผวนเพียงครึ่งหนึ่งของตลาด
เทานั้น 

ตารางที่ 2 : LTF ที่มีความเสี่ยงปานกลาง  
Fund Code AMC UP Ratio Return  1Y Volatility  Beta 

KTLF70/30 Krung Thai 0.581 30.83% 28.58% 0.69 

MV-LTF MFC 0.556 27.77% 32.81% 0.84 

MA-LTF MFC 0.552 27.62% 33.19% 0.84 

70/30-D LTF ING 0.543 28.67% 28.16% 0.68 

KTLF Krung Thai 0.538 24.18% 32.66% 0.85 

 
 สําหรับกลุม LTF ที่มีความเสี่ยงในระดับปานกลางนั้น KTLF70/30 เปนกองทุนท่ีนาสนใจมากที่สุด เนื่องจากมี Upside Potential Ratio 
และ Return ท่ีสูง และเมื่อเปรียบเทียบกับ MAX DIV LTF ซึ่งเปนกองทุนท่ีใหผลตอบแทนยอนหลัง 1 ปสูงสุดแลว KTLF70/30 มีผลตอบแทนท่ี
ใกลเคียงกับ MAX DIV LTF แตมีคาเบตาสูงกวา ดังนั้น ถาตลาดอยูในภาวะกระทิงแลว KTLF70/30 นาจะใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาเล็กนอย 

 สวนทานท่ีรับความเสี่ยงไดสูงและเชื่อมั่นวา ตลาดจะเหวี่ยงขึ้นตอเนื่อง เราแนะนําใหเลือก LTF กลุมท่ี 3 ซึ่งเปนกลุมที่ High Volatility / 
High Beta โดยกองทุนท่ีมี Upside Potential Ratio สูงสุดในกลุมนี้ ไดแก VALUE-D LTF ของ ING โดยกองทุน LTF จาก ING นั้น อยูในท้ัง 3 
อันดับแรกของกลุม High Risk 

ตารางที่ 3 : LTF ที่มีความเสี่ยงสูง  
Fund Code AMC UP Ratio Return  1Y Volatility  Beta 

VALUE-D LTF ING 0.558 38.08% 37.33% 0.91 

ING CG-LTF ING 0.553 34.40% 37.30% 0.90 

BIG CAP-D LTF ING 0.535 24.54% 37.19% 0.91 

JB25 LTF TMB 0.517 22.02% 41.31% 1.03 

MS-CORE LTF MANULIFE 0.516 28.26% 39.28% 0.96 

 
ตารางที ่4 : Benchmark ของ LTF  

Benchmark Return 1Y Volatility 

SET50 Index (Exclude Dividends) 17.87% 40.64% 

SET50 Total Return Index (Include Dividends) 24.57%  

 
 กองทุน LTF สวนใหญนั้น จะมีผลตอบแทนแปรผันไปตามทิศทางของตลาด สวนขนาดการเคล่ือนไหวจะมากหรือนอยนั้นสามารถวัดได
จากคา Beta ถามีคา Beta มากกวา 1 หมายถึง กองทุนดังกลาวจะเคล่ือนไหวรุนแรงกวาตลาด ซึ่งเปนผลมากจากการลงทุนในหุนกลุมท่ีมีความผัน
ผวนสูง เชน PTT, PTTEP และ BANPU เปนตน ในทางตรงขาม กองทุนท่ีมี Beta ตํ่ากวา 1 จะมีการเคลื่อนไหวที่เบากวาตลาด ซึ่งเปนผลมาจากการ
ลงทุนในหุนกลุมท่ีมีความผันผวนต่ํา เชน ADVANC และ SCC เปนตน อยางไรก็ตาม เรายังมีทางเลือกในการลงทุนใน LTF แบบที่ไมตองไปกังวล
กับตลาดมากนัก แตก็ยังไดผลประโยชนจากภาษอียู นั่นคือ การซื้อ 1SMART-LTF 

ตารางที ่5 : LTF ที่มกีารปองกันความเสี่ยงเกือบทั้งหมด 

Fund Code AMC UP Ratio Return  1Y Volatility  Beta 

1SMART-LTF One 0.509 0.54% 10.69% -0.06 
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 กองทุน  1SMART-LTF มี Beta เกือบเปนศูนย เนื่องจากพอรตมีสัดสวนการลงทุนเหมือนกับ SET50 และปองกันความเสี่ยงแบบเต็ม
จํานวนโดยการ Short Futures ในตลาด TFEX ในป 2008 เมื่อตลาดปรับตัวลงอยางรุนแรง ผลขาดทุนจากหุนจะไดรับการชดเชยจากกําไรท่ีไดจาก
การ Short Futures ทําใหโดยรวมแลวกองทุนประเภทนี้จะไดผลตอบแทนใกลเคียงกับ  Money Market Fundซึ่งเหมาะกับนักลงทุนที่ตองการได
ประโยชนจากการลดภาษ ีแตไมสามารถรับความเสี่ยงจากการลงทุนได 
 

LTF Hot Picks … 
 

Risk Tolerance Recommended Funds 

Zero 1SMART-LTF (One) 

Low MAX DIV LTF (Siam City) 

Medium KTLF70/30 (Krung Thai) 

High VALUE-D LTF (ING) 
 
 
 Upside potential ratio (UP Ratio)  
คํานวณจาก Upside potential หารดวย Downside risk จากขอมูล 1 ปลาสุด โดย Upside potential หมายถึง ผลรวมของExcess return ท่ีมากกวาศูนย
ในแตละวัน หารดวยจํานวนขอมูลในหนึ่งป และ Downside risk หมายถึง ผลรวมของ  Excess return ท่ีนอยกวาศูนยยกกําลังสองในแตละวัน หาร
ดวยจํานวนขอมูลในหนึ่งป ดังนั้นถากองทุนใดม ีExcess return สูง และม  ีDownside risk ตํ่า กองทุนนั้นจะมีคา Upside potential ratio สูง 
 
 


