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บทคัดยอ 

 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา (1) การวัดประสิทธิภาพและปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวม และ 

(2) ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย โดยเก็บตัวอยางกองทุนรวมจํานวน 471 กองทุนท่ี

ระดมทุนจากในประเทศเทาน้ัน จากฐานขอมูล Morningstar Direct นํามาวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมดวยวิธี Data 

Envelopment Analysis (DEA) โดยใชปจจัยนําเขา ไดแก ความเสีย่งดานผลตอบแทนของกองทุนรวม สัดสวนคาใชจายของ

กองทุนรวมตอสินทรัพยสทุธิ และขนาดของกองทุนรวม และปจจัยดานผลผลิต คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ซึ่งจาก

ผลการวิจัยพบวา กองทุนรวมตลาดเงินมีประสิทธิภาพท่ีสูงท่ีสุด โดยท่ีกองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุน

รวมตราสารทุนมีประสิทธิภาพรองลงมาตามลําดับ ปจจัยที่สงผลใหกองทุนรวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพลดลง คือ 

ความเสี่ยงดานผลตอบแทนของกองทุนรวมและสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิ นอกจากน้ี จากการศึกษา

ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวม พบวา กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar สูงมีประสิทธิภาพท่ี

สูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับของ Morningstar ต่ํากวา และกองทุนรวมขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพท่ีต่ํากวากองทุนรวม

ขนาดเล็กกวา กองทุนรวมผสมเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพต่ํากวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ และกองทุน

รวมตลาดเงินมีประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ  
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Abstract 

 

The purpose of this study is to (1) estimate the performance of mutual funds in Thailand and (2) 

examine the related factors which effect to such performance. By doing so, 471 Thai mutual from 

Morningstar database were selected as samples to estimate the performance based on the data 

envelopment analysis (DEA) method. Key input factors to examine the mutual fund performance are their 

standard deviation, net expenses ratio and size of mutual fund. The study indicates that Money market 

fund has the highest efficiency, following by the fixed income fund, balanced fund, and equity fund 

respectively. Findings also points that the prime factors that lessen mutual funds performance are its 

standard deviation and the net expenses ratio. Moreover, the study also figures determinant factors 

indicating effectiveness of mutual funds; the result is pointed that (1) Morningstar rating has a positive 

correlation on the effectiveness of mutual funds. (2) The size of mutual funds has negative correlation 

toward its effectiveness and (3) Balanced fund seems to have lower outcomes compared to other types, 

while money market fund found to have comparably the highest efficiency out of other types of mutual 

funds. 
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บทนํา 

ในปจจุบันการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินไดรับความนิยมเปนอยางมาก ไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย 

พันธบัตร หุนกู รวมถึงกองทุนรวมท่ีเปนเครื่องมือในการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินท่ีนักลงทุนใหความสนใจ ซึ่งการลงทุนใน

กองทุนรวมเปนเครื่องมือในการลงทุนท่ีไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากข้ึน เน่ืองจากกองทุนรวม (Mutual Funds) คือ การระดม

เงินทุนของนักลงทุนมารวมกันและนําไปจดทะเบียนใหมีฐานะเปนนิติบุคคล และนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพย

ประเภทตางๆ ตามนโยบายการลงทุนในหนังสือช้ีชวน สําหรับการลงทุนในกองทุนรวมน้ันมีขอดีหลายประการ อาทิ กองทุน

รวมมีผูจัดการกองทุนรวมซึ่งเปนผูท่ีมีความรู ความเช่ียวชาญ รวมถึงมีประสบการณในการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน เปน

ผูบริหารจัดการเงินลงทุนจึงทําใหผูลงทุนไมจําเปนท่ีจะตองติดตามการลงทุนในสินทรัพยของตนเองตลอดเวลา นอกจากน้ี นัก

ลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพยตางๆ (Diversification) จากการลงทุนในกองทุนรวมได แมวานัก

ลงทุนจะมีจํานวนเงินสําหรับการลงทุนไมมากนักก็ตาม อีกท้ังการลงทุนในกองทุนรวมยังมีความหลากหลายแตกตางกันออกไป 

เชน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมทางเลือกอ่ืนๆ เปนตน 

ซึ่งกองทุนรวมอาจเปนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ นอกจากน้ี ประเภทตางๆ ของกองทุนรวมทําใหนักลงทุนสามารถ

ลงทุนในกองทุนรวมประเภทท่ีตนสนใจหรือสามารถรับความเสี่ยงได โดยท่ีในปจจุบัน นอกจากประเภทของตราสารท่ีนักลงทุน

สามารถเลือกลงทุนไดแลว นักลงทุนยังสามารถเลือกสภาพคลองท่ีตนตองการในการซื้อหรือขายกองทุนรวมไดจากการเลือก

ลงทุนในกองทุนรวมเปดหรือกองทุนรวมปด ซึ่งโดยปกติแลวกองทุนรวมเปดเปนกองทุนรวมท่ีไมกําหนดอายุโครงการจะมี

สภาพคลองมากกวากองทุนรวมปดซึ่งเปนกองทุนรวมท่ีไมกําหนดอายุโครงการ 

 

ตารางท่ี 1 ขอมูลกองทุนรวมในประเทศไทย พ.ศ 2552 – 2558 

 

จากตารางท่ี 1 แสดงใหเห็นวา จํานวนบัญชีของกองทุนรวมในประเทศไทยและมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม

เพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองตั้งแต พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2558 แมวาจํานวนกองทุนรวมในประเทศไทยจะไมไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตลอด

ทุกปในชวงระยะเวลา 7 ปที่ผานมา แตจํานวนกองทุนรวมใน พ.ศ. 2558 เพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดจาก พ.ศ. 2552 ทั้งนี้ 

การเพ่ิมข้ึนของจํานวนบัญชี มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม และจํานวนกองทุนรวมในประเทศไทยน้ันเปนผลมาจากมี

พ.ศ. 
จํานวนบัญชีของ 

กองทุนรวมในประเทศไทย 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ 

ของกองทุนรวม (ลานบาท) 

จํานวน 

กองทุนรวม 

2552 2,390,897 1,845,656.48 1,264 

2553 2,463,367 2,032,384.77 1,430 

2554 2,902,765 2,082,754.75 1,300 

2555 3,554,467 2,614,403.01 1,399 

2556 3,810,708 3,075,956.47 1,456 

2557 4,356,409 3,808,510.39 1,579 

2558 4,833,280 4,063,082.29 1,464 
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นโยบายในการลงทุนเพ่ือการเกษียณสําหรับนําไปลดหยอนภาษีบุคคลธรรมดาหากนักลงทุนซื้อกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

(Retirement Mutual Fund: RMF) และกองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) 

ดังท่ีกลาวมาในขางตน จะเห็นไดวาการลงทุนในกองทุนรวมไดรับความสนใจเปนอยางมากจากนักลงทุนในชวงเวลา

ท่ีผานมา ซึ่งจากการท่ีนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีหลากหลาย และนักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงจาก

การลงทุนในกองทุนรวมไดเพ่ิมข้ึน สิ่งท่ีนักลงทุนจาํเปนตองพิจารณา คือ “ประสิทธิภาพ"เพ่ือท่ีนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน

สูงสุดจากการลงทุนท่ีนักลงทุนไดลงทุนไป ท้ังน้ี สิ่งท่ีนักลงทุนตองแบกรับไมเพียงแคเฉพาะความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการ

ลงทุนเทาน้ัน แตนักลงทุนยังตองมีคาใชจายตางๆ ท่ีเก่ียวของ เชน คาธรรมเนียมในการซื้อขายการลงทุนในกองทุนรวม 

คาธรรมเนียมในการจัดการกองทุนรวม เปนตน ดังน้ัน นักลงทุนจึงตองทําการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยการ

พิจารณาท้ังในแงมุมของความเสี่ยงจากผลตอบแทนจากการลงทุน และคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดข้ึนเมื่อซื้อหรือขายกองทุนรวม 

ซึ่งกองทุนรวมแตละประเภทในประเทศไทยน้ันมีปจจัยดานความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุน และคาธรรมเนียมตางๆ 

ท่ีแตกตางออกไป ซึ่งเปนปจจัยท่ีสงผลใหระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีความแตกตางกัน  

นอกจากน้ี จากท่ีแตละกองทุนรวมมีลักษณะท่ีตางกัน ท้ังประเภทของกองทุนรวม ขนาดของกองทุนรวม อายุของ

กองทุนรวม คาใชจายท่ีเกิดข้ึนในแตละกองทุนรวม และปจจัยอ่ืนๆ ลวนแตเปนปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมในประเทศไทย จึงเปนท่ีนาสนใจวากองทุนรวมประเภทใดในประเทศไทย มีระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมใน

ระดับสูง และกองทุนรวมใดมีระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมในระดับต่ํา และปจจัยใดเปนปจจัยท่ีเปนตัวกําหนด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

สําหรับการศึกษาวัดระดับประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน มีหลากหลายวิธี 

ทั้งการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีพาราเมตริก (Parametric Approach) และการวัดระดับประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมวิธีนอนพาราเมตริก (Nonparametric Approach) ซึ่งสวนใหญการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ี

ผานมาน้ันเปนวิธีพาราเมตริกเรียกวา การวัดระดับประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบดั้งเดิม (Traditional Index) โดยมีการใช

ดัชนี Sharpe Index, Treynor Index และ Jensen’s Alpha ในการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวม แตสําหรับการวัด

ประสิทธิภาพแบบพาราเมตริกท่ีนอกเหนือจากการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมแบบดั้งเดิมและแบบนอนพาราเมตริก 

มีหลากหลายวิธีท่ีแตกตางกันไปซึ่งข้ึนกับสมมติฐานในแตละแบบจําลองในการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวม 

การศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีพาราเมตริก (Parametric Approach) โดยใชการวัดประสิทธิภาพ

กองทุนรวมแบบดั้งเดิมมีขอเสียหลายประการดวยกันดังน้ี ประการแรก คือ หากใชการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดยดัชนี 

Jensen’s Alpha มีการคํานวณประสิทธิภาพของกองทุนรวม โดยใชผลตอบแทนอางอิง (Benchmark Return) ของกองทุน

รวมจากการใชแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรือ Arbitrage Pricing Theory (APT) ซึ่งแบบจําลอง

ท้ังสองใหอัตราผลตอบแทนอางอิงท่ีมีความแตกตางกันและไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวาแบบจําลองใดใชคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนอางอิงไดดีกวาหรือเหมาะสมกวากัน ประการท่ีสอง คือ การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดยดัชนี Jensen’s 

Alpha มีอคติในเรื่องความสามารถในการพยากรณทิศทางตลาด (Market Timing Biased) เน่ืองจากผูจัดการกองทุนรวม

สามารถตัดสินใจเปลี่ยนเปาหมายการลงทุนและความเสี่ยงของกองทุนรวมไดอัตโนมัติภายใตกรอบนโยบายการลงทุนของ

กองทุนรวม ซึ่งหากมีการเปลี่ยนการลงทุนแลวทําใหเกิดอคตข้ึินในแบบจําลอง เน่ืองจากแบบจําลองท่ีใชคํานวณผลตอบแทน

อางอิงใหความเสี่ยงของกองทุนรวม (Beta) ไมไดเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนการลงทุนของผูจัดการกองทุนรวม จึงทําใหไม
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สามารถวัดประสิทธิภาพท่ีแทจริงของกองทุนรวมได ประการท่ีสาม คือ แมวาการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดย Sharpe 

Index และ Treynor Index สามารถหลีกเลี่ยงปญหาการคํานวณผลตอบแทนอางอิงของกองทุนรวมไดแตการวัดประสทิธิภาพ

กองทุนรวมโดย Sharpe Index และ Treynor Index ยังไมไดมีการพิจารณาถึงตนทุนทางธุรกรรมตางๆ ท่ีเกิดข้ึนในการ

ดําเนินงานของกองทุนรวม โดยท่ีปจจัยดานธุรกรรมของกองทุนรวมสามารถสงผลถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวมไดดวย

เชนเดียวกัน และประการสุดทาย คือ การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบพาราเมตริกเปนการวัดประสิทธิภาพเปรียบเทียบ

กับผลการดําเนินงานโดยเฉลี่ย 

ในปจจุบันมีการวัดประสิทธิภาพหลากหลายวิธีซึ่งเปนวิธีท่ีใชแทนท่ีหรือใชรวมกันกับวิธีการวัดประสิทธิภาพกองทุน

รวมแบบดั้งเดิม คือ การวัดประสิทธิภาพบนเสนพรมแดน (Efficient Frontier) ซึ่งมีการวัดประสิทธิภาพท้ังแบบพาราเมตริก 

และนอนพาราเมตริก สําหรับการวัดประสิทธิภาพแบบพาราเมตริกมีการวัดประสิทธิภาพบนเสนพรมแดนจํานวน 3 วิธี คือ 

Stochastic Frontier Approach (SFA), Distribution Free Approach (DFA) และ Thick Frontier Approach (TFA) 

และสําหรับการวัดประสิทธิภาพแบบนอนพาราเมตริกมีการวัดประสิทธิภาพบนเสนพรมแดน 2 วิธี คือ Data Envelopment 

Analysis (DEA) และ Free Disposal Hull (FDH) เมื่อพิจารณาการวัดประสิทธิภาพแบบพาราเมตริกโดยวิธี DFA และ TFA 

มีขอดอย คือ ไมสามารถหาคาประสิทธิภาพของแตละหนวยได ท้ัง 2 วิธีจึงไมตรงกับการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุน

รวม ในการวัดประสิทธิภาพโดยวิธี FDH มีสมมติฐานในประเด็นของ Relaxation of Convexity ทําใหคาประสิทธิภาพสูงกวา

ความเปนจริง จึงไมเหมาะสมในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม นอกจากน้ี การวัดประสิทธิภาพโดยวิธี SFA จําเปนตองมี

สมมติฐานของการกระจายตัวของคาความคลาดเคลื่อนวามีการกระจายตัวแบบใดอยางชัดเจน เชน คาความคลาดเคลื่อนมี

การกระจายตัวแบบปกติ เปนตน ดังน้ัน วิธีท่ีใชในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม คือ วิธี Data Envelopment Analysis 

(DEA) ซึ่งเปนวิธีการวัดประสิทธิภาพแบบนอนพาราเมตริก แมวามีขอจํากัดในเรื่องของตัวแปรที่ไมสามารถเปนคาลบได 

แต สามารถมีวิธีแกปญหาไดจากท้ังวิธี Translation Variation หรือ วิธี Relative Return โดยท่ีสมมติฐานในการวัด

ประสิทธิภาพของ DEA จะกลาวถึงในสวนตอไป 

การวัดประสิทธิภาพดวยวิธี DEA ซึ่งถูกพัฒนาโดย Cooper and E. Rhodes (1978) หรือเรียกวาแบบจําลอง CCR 

ท่ีมีสมมติฐานผลตอบแทนตอขนาดคงท่ี (Constant Return to Scale) ตอมามีการพัฒนาการวัดประสิทธิภาพดวยวิธี DEA 

อยางตอเน่ืองจากการศึกษาของ Banker, Charnes and Cooper (1984) หรือเรียกวาแบบจําลอง BCC ซึ่งแบบจําลองภายใต

สมมติฐานผลตอบแทนตอขนาดผันแปร (Variable Return to Scale) ในระยะแรกนําแบบจําลอง DEA วัดประสิทธิภาพของ

องคกรไมแสวงหากําไร เชน โรงเรียน โรงพยาบาล เปนตน ซึ่งในระยะเวลาตอมานําแบบจําลอง DEA วัดประสิทธิภาพธนาคาร 

และกองทุนรวมในแงมุมตางๆ อยางตอเน่ือง โดยท่ีในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมไดเริ่มตนจากการศึกษา

ของ Murthi, Choi and Desai (1997) และ Choi and Murthi (2001) ซึ่งใชแบบจําลอง BCC ในการวัดประสิทธิภาพของ

กองทุนรวม หลังจากน้ันมีการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยแบบจําลอง CCR เชน การศึกษาของ Basso and 

Funari (2001), Basso and Funari (2005) และ Babalos, Caporate and Philippas (2009) 
สําหรับการวัดประสิทธิภาพวิธีนอนพาราเมตริกโดย Data Envelopment Analysis (DEA) โดยการใชหลักการและ

ทฤษฎีของแบบจําลองเชิงเสน (Linear Programming) ในการกําหนดคาคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) สําหรับ

การวัดประสิทธิภาพวิธี DEA น้ันมีคาคะแนนประสิทธิภาพระหวาง 0 ถึง 1 ซึ่งใชขอมูลจากปจจัยนําเขา (Input) และปจจัย

ดานผลผลิต (Output) ท่ีหลากหลายนํามาคํานวณคาถวงนํ้าหนักของแตละปจจัยและเปรียบเทียบกองทุนรวมแตละกองทุนกับ
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กองทุนรวมท่ีดีท่ีสุดในแตละประเภท โดยใชขอมูลท้ังหมดจากหนวยตัดสินใจ (Decision Making Units: DMUs) คือ กองทุน

รวมท้ังหมด เพ่ือสรางเสน Efficiency Frontier ข้ึนมาเช่ือมตอกันของแตละกองทุนรวม สําหรับกองทุนรวมใดท่ีอยูบนเสน 

Efficiency Frontier สามารถประเมินไดวาเปนกองทุนรวมท่ีมีประสทิธิภาพและมีคาคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) 

เทากับ 1 แตสําหรับกองทุนรวมใดท่ีไมไดอยูบนเสน Efficiency Frontier จะเปนกองทุนรวมท่ีไมมีประสิทธิภาพหรือมีคา

คะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) นอยกวา 1 แตมากกวา 0 โดยท่ีระยะหางระหวางกองทุนรวมท่ีอยูบนเสน 

Efficiency Frontier และกองทุนรวมท่ีไมมีประสิทธิภาพจะบงบอกถึงความไมมีประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมดวยวิธี DEA โดยคํานวณคาคะแนนประสิทธิภาพในแบบจําลอง CCR 

สามารถคํานวณคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมได ท้ังน้ี การวัดประสิทธิภาพโดย DEA สามารถวัด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมได 2 วิธี คือ Input Orientation และ Output Orientation ซึ่ง Input Orientation 

มีเปาหมายในการศึกษาวา หนวยผลิตสามารถลดปริมาณการใชปจจัยนําเขาไดมากนอยเพียงใดโดยท่ีปริมาณผลผลิตไม

เปลี่ยนแปลง ขณะท่ี Output Orientation มีเปาหมายในการศึกษาวา หนวยผลิตจะสามารถเพ่ิมปริมาณผลผลิตเปนสัดสวน

เทาใดโดยท่ีปริมาณปจจัยนําเขาไมเปลี่ยนแปลง สําหรับในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมน้ี จะใชวิธี Input 

Orientation เน่ืองจากบริษัทหรือกองทุนรวมไมสามารถกําหนดความสามารถของผูจัดการกองทุนรวมหรืออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมได แตกองทุนรวมสามารถลดปจจัยนําเขาได ดังน้ัน ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมจึงใชวิธี Input 

Orientation  

 

วัตถุประสงคการวิจยั 

1) เพ่ือศึกษาการวัดประสิทธิภาพและปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมในประเทศไทย 

2) เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

 

 

 

192 



 
 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ครั้งท่ี 7  

The 7th STOU National Research Conference 

 
ระเบียบวิธีวิจัย 

ในงานวิจัยฉบับน้ีไดคํานวณวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมและศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวม โดยมีการเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Morningstar Direct และฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon ซึ่งเปน

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผูทําวิจัยเก็บขอมูลกองทุนรวมรายปของประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2554 ถึง 2558 ท่ีมีการ

ระดมทุนจากในประเทศและยังคงมีการดําเนินงานจนถึงวันทําการสุดทายของ พ.ศ. 2558 ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุน

รวมโดยวิธี DEA จําเปนท่ีจะตองมีขอมูลในแตละตัวแปรครบถวนสําหรับทุกกองทุน จากการรวบรวมขอมูลพบวา มีจํานวน

กองทุนรวมในประเทศไทยท่ีเขาเกณฑจํานวน 471 กองทุนซึ่งสามารถจําแนกขอมูลของกองทุนรวมได 5 ประเภท รวมถึง

มูลคาสินทรัพยของกองทุนรวมไดดังน้ี 

 

ตารางท่ี 2 ขอมูลกองทุนรวมและมูลคาสินทรัพยของกองทุนรวมสุทธิในประเทศไทย พ.ศ 2554 – 2558 

     หนวย: พันลานบาท 

ประเภทของกองทุนรวม 
จํานวน 

กองทุนรวม 

มูลคาสนิทรัพยสุทธิของกองทุนรวม 

2554 2555 2556 2557 2558 

กองทุนรวมผสม 68   49.0    58.9    63.3   108.5    104.8  

กองทุนรวมตราสารทุน 239  278.0   363.4  407.2   507.8    529.1  

กองทุนรวมตราสารหน้ี 93  123.0   196.6  223.7   318.4    402.4  

กองทุนรวมตลาดเงิน 41  325.2   369.6  381.3   377.5    412.8  

กองทุนรวมอ่ืนๆ 30    11.4     12.4    11.6     12.0      10.6  

รวม 471  786.6  1,000.9  1,087.1  1,324.3  1,459.7  

 

จากตารางท่ี 2 พบวา กองทุนรวมตราสารทุนมีจํานวนมากท่ีสุด โดยท่ีมีจํานวนของกองทุนรวมตราสารหน้ีและ

กองทุนรวมผสมรองลงมา แตหากพิจารณาถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

ตลาดเงินมีมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมสูงท่ีสุดในบางชวงของการศึกษา และมีมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมตรา

สารหน้ีรองลงมา 

สําหรับปจจัยดานผลผลิตท่ีนํามาใชในแบบจําลอง DEA คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวม ซึ่งเปนตัวแปรท่ีวัดผลการ

ดําเนินงานของแตละกองทุนรวม โดยท่ีนําปจจัยนําเขา ไดแก ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนซึ่งเปนปจจัยบงบอกถึงความ

เสี่ยงของแตละกองทุนรวม สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเปนปจจัยท่ีแสดงถึงอัตรา

คาใชจายท้ังหมดของนักลงทุนท่ีตองจายในการลงทุนในกองทุนรวม และขนาดของกองทุนรวมซึ่งเปนตัวแทนบงบอกถึง

ลักษณะของขนาดของกองทุนรวมท่ีแตกตางกันไป 

ในข้ันตอนแรก การวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมของประเทศไทย โดยใชวิธี DEA ซึ่งใชปจจัยผลผลิต คือ 

ผลตอบแทนของกองทุนรวม และปจจัยนําเขา คือ ขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน 

(Standard Deviation) และ สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม (Net Expense Ratio) โดยท่ี
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน และสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิ

สามารถคํานวณไดดังน้ี  

Ri = 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖1+𝐷𝐷𝑖𝑖1−𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖0

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖0
×100       (1) 

 

โดยท่ี Ri คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม i ในหนวยของรอยละหรือเปอรเซ็นต, NAVi1 คือ มูลคาสินทรัพย

สุทธิของกองทุนรวม i ณ ชวงเวลาปจจุบันท่ีทําการคํานวณมูลคา และ Di1 คือ มูลคาของเงินปนผล หากกองทุนรวม i มีการ

จายเงินปนผล และ NAVi0 คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม i ณ ชวงเวลากอนหนาท่ีทําการคํานวณมูลคา อยางไรก็

ตาม อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีโอกาสเปนลบได ดังน้ัน จึงใชวิธี Relative Return เชนเดียวกันกับการศึกษาของ 

Asghar, Afza and Bodla (2013) ในการปรับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีคามากกวาศูนย โดยบวกคาคงท่ีคาหน่ึงเขา

ไปเพ่ือท่ีจะทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีคาเปนบวก และสามารถใชในแบบจําลอง DEA ได 

SD.=�∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�)2𝑛𝑛
𝑡𝑡=1

𝑛𝑛−1
          (2) 

 

ในสมการท่ี 2 เปนวิธีการคํานวณความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยท่ี Ri คือ อัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม i ณ เวลาท่ี t และ 𝑅𝑅� คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย  

สําหรับขนาดของกองทุนรวมผูวิจัยนําขนาดของกองทุนรวมสุทธิมาลดความตางของขอมูลโดยการใสลอการิทึมใน

ปจจัยขนาดของกองทุนรวมสุทธิ นอกจากน้ี การคํานวณสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิจะนําคาใชจาย

ท้ังหมดของกองทุนรวมมาหารสินทรัพยสุทธิท้ังหมดของกองทุนรวม ดังสมการท่ี 3  

สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิ = 
คาใชจายท้ังหมดของกองทุนรวม

สินทรัพยสุทธิท้ังหมดของกองทุนรวม
      (3) 

 

แบบจําลอง CCR เปนแบบจําลองภายใตเง่ือนไข คือ ผลตอบแทนตอขนาดคงท่ี (Constant Return to Scale) และ

หนวยตัดสินใจ (Decision Making Units :DMUs) ในแตละหนวยมีขนาดกองทุนรวมท่ีเหมาะสมโดยท่ีตนทุนเฉลี่ยจะไม

เปลี่ยนแปลงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงขนาดของกองทุนรวมเพ่ิมข้ึนหรือลดลง และเมื่อเพ่ิมปจจัยการผลิตของกองทุนรวมเทาใด 

ผลผลิตของกองทุนรวมก็จะเพ่ิมข้ึนในสัดสวนเดียวกัน ซึ่งแบบจําลอง CCR สามารถอธิบายไดดังน้ี 

Max Vi,Ur   
∑ 𝑈𝑈𝑟𝑟𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑟𝑟=1

∑ 𝑉𝑉𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

      (4) 

ภายใตขอจํากัด     

 
∑ 𝑈𝑈𝑟𝑟𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟𝑡𝑡
𝑟𝑟=1

∑ 𝑉𝑉𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

≤ 1   j = 1,2,…,n  (5) 

   𝑈𝑈𝑟𝑟  ≥   𝜀𝜀    r = 1,2,…,t 

   𝑉𝑉𝑖𝑖  ≥   𝜀𝜀    i = 1,2,…,m 
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เมื่อ 𝑉𝑉𝑖𝑖 คือ คาถวงนํ้าหนักของแตละปจจัยดานการผลิต 

 𝑈𝑈𝑟𝑟 คือ คาถวงนํ้าหนักของแตละปจจัยดานผลผลิต 

และ J คือ จํานวนกองทุนรวมในประเทศ 

 i คือ จํานวนปจจัยดานการผลิต 

 r คือ จํานวนปจจัยดานผลผลิต 

 𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟 คือ ปจจัยดานผลผลิตท่ี r ของกองทุนท่ี j 

 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖  คือ ปจจัยดานการผลิตท่ี i ของกองทุนท่ี j 

 𝜀𝜀 คือ จํานวนเต็มบวกท่ีนอยท่ีสุดเพ่ือไมใหคาถวงนํ้าหนักแตละคานอยกวาหรือเทากับศูนย 

จากสมการขางตนเปนแบบจําลองวัดประสิทธิภาพ CCR แบบพหุคูณ (Multiplier Model) นอกจากน้ี ยังสามารถ

เขียนแบบจําลองอยูในรูปของปญหาควบคู (Dual Program) ไดดังสมการท่ี 6 และ 7 ไดดังน้ี 

min 𝜃𝜃 - ℰ ∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆+ 𝑡𝑡
𝑟𝑟=1  -  ℰ ∑ 𝑆𝑆𝑆𝑆− 𝑚𝑚

𝑖𝑖=1   (6) 

ภายใตขอจํากัด  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝜃𝜃R  - 𝑆𝑆𝑆𝑆−- ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖𝜆𝜆𝑗𝑗  𝑛𝑛
𝑗𝑗=1  = 0 i = 1,2,…,m  

 -𝑆𝑆𝑆𝑆+ +  ∑ 𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟𝜆𝜆𝑗𝑗  𝑛𝑛
𝑗𝑗=1  =  Yrjo r = 1,2,…,t (7) 

 𝜆𝜆𝑗𝑗  ≥ 0 j = 1,2,…,n  

 𝑆𝑆𝑆𝑆−  ≥ 0 i = 1,2,…,m  

 𝑆𝑆𝑆𝑆+  ≥ 0 r = 1,2,…,t  

 โดยกําหนดให 𝜃𝜃R      คือ  คาคะแนนประสิทธิภาพของแตละกองทุน 

        𝑆𝑆𝑆𝑆+   คือ  ปจจัยดานผลผลิตสวนท่ีขาด (Output Slack) 

                           𝑆𝑆𝑆𝑆−   คือ  ปจจัยนําเขาสวนเกิน (Input Slack) 

        𝜆𝜆𝜆𝜆     คือ  จํานวนจริงใดๆ ท่ีมีคามากกวาศูนย 

 

ซึ่งในข้ันตอนท่ีแบบจําลองอยูในรูปของปญหาควบคูจะสามารถคํานวณหาปจจัยดานผลผลิตสวนท่ีขาดและปจจัย

นําเขาสวนเกินของกองทุนรวมได สําหรับในการศึกษาฉบับน้ีจะพิจารณาเพียงปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมเทาน้ัน 

เน่ืองจากตองการพิจารณาวาปจจัยใดเปนปจจัยท่ีทําใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพลดลง โดยท่ีหากปจจัยสวนเกินมีคามากกวา 

0 หมายความวา ปจจัยน้ันๆ สงผลใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพลดลง หากกองทุนรวมใดมีปจจัยนําเขาสวนเกินเทากับ 0 

หมายความวา กองทุนรวมมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเทากับ 1 

ข้ันตอนท่ี 2 ในการศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมใชแบบจําลอง OLS ในการวิเคราะห

ความสัมพันธวิเคราะหหาความสัมพันธระหวาง ตัวแปรปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมและคาคะแนน

ประสิทธิภาพเทคนิคของกองทุนรวมท่ีคํานวณจากแบบจําลอง DEA สามารถเขียนอยูในรูปแบบสมการไดดังน้ี 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽4𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡  

+𝛽𝛽5𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽7𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡+ 𝛽𝛽8𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡  + 𝜀𝜀𝑖𝑖 (8) 
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โดยท่ี 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ คาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม i ในเวลา t 

 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ขนาดของกองทุนรวม i ในเวลา t 
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ อายุของกองทุนรวม i ในเวลา t  
 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ อันดับเรทติ้งของกองทุนรวมท่ี i ในเวลา t จาก Morningstar  Direct  
 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทตราสารทุน 
 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทตราสารหน้ี 
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทผสม 
 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทตลาดเงิน 
 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ 
 𝛽𝛽1 − 𝛽𝛽8 คือ คาสัมประสิทธ์ิ 
 𝜀𝜀𝑖𝑖 คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 

แบบจําลอง OLS ดังสมการขางตน จะนําตัวแปรตน  (Independent Variables) ปจจัย ท่ี เปนตัวกําหนด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมจํานวน 5 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) อายุของกองทุนรวม (Age) การจัด

อันดับกองทุนรวมของ Morningstar Direct โดยมีตัวแปรหุน 2 ตัวแปร คือ ประเภทของกองทุนรวม ไดแก กองทุนรวมตรา

สารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตลาดการเงิน โดยท่ีกําหนดใหกองทุนรวมอ่ืนๆ เปนตัวแปรหุนท่ีมี

คาเทากับ 0 และลักษณะของกองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศและตางประเทศ (Character of Mutual fund) โดยกําหนดให

กองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ เปนตัวแปรหุนท่ีมีคาเทากับ 0 และนําตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ คาคะแนน

ประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีคํานวณจาก DEA ท่ีมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 

จากแบบจําลองดังกลาว เปนการวิเคราะหความสัมพันธปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมตอคา

คะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม โดยไดตั้งสมมติฐานของตัวแปรอิสระไวดังน้ี ขนาดของกองทุนรวม (Size) 

จากงานวิจัยกอนหนา บางการศึกษาพบวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ี

มีขนาดเล็กกวา เน่ืองจากไดรับประโยชนจากการประหยัดตอขนาด (Economies of Scale) ในทางตรงกันขาม ในบางการศึกษา

พบวา กองทุนรวมขนาดเล็กมีประสิทธิภาพมากกวากองทุนรวมขนาดใหญ เน่ืองจากกองทุนรวมขนาดใหญมีขอจํากัดในการซื้อ

หรือขายสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองต่ําทําใหกองทุนขนาดเล็กสามารถซื้อสินทรัพยทางการเงินไดหลากหลายกวาโดยท่ีมีขอจํากัด

ดานสภาพคลองนอยกวา ดังน้ัน สมมติฐานดานขนาดของกองทุนรวมมีแนวโนมของความสมัพันธเปนไปท้ังในทิศทางเดียวกัน 

(Positive) และในทิศทางตรงกันขาม (Negative) 

อายุของกองทุนรวม (AGE) มีหนวยเปนป ซึ่งแสดงถึง อายุของกองทุนรวมในแตละปท่ีเปลี่ยนแปลงไป โดยท่ีกองทุน

รวมที่มีอายุมากกวา แสดงถึงประสบการณของผูจัดการกองทุนรวมในการลงทุนมากกวากองทุนรวมที่มีอายุนอยกวา 

ภายใตสมมติฐานวานโยบายการลงทุนของกองทุนรวมไมเปลี่ยนแปลง ดังน้ัน สมมติฐานดานตัวแปรอายุของกองทุนรวม คือ 

ความสัมพันธของอายุของกองทุนรวมตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน 

อันดับเรทติ้ง (Rating) ของกองทุนรวมจาก Morningstar Direct ในแตละปการจัดอันดับเรทติ้งของกองทุนรวมมี

การพิจารณาถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมน้ันๆ ซึ่งนํากองทุนรวมท่ีมีอายุมากกวา 3 ปข้ึนไปมาพิจารณา โดย
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ท่ีหากกองทุนรวมท่ีมีความเสี่ยงหรือผันผวนมากจะโดนตัดคะแนนมากกวากองทุนรวมท่ีมีความเสี่ยงต่ําหรือผันผวนนอยกวา 

และนําผลการคํานวณมาจัดอันดับโดยจะเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมท่ีมีกลุมการลงทุนท่ีเหมือนกันเทาน้ัน ซึ่งกองทุนรวม

ท่ีมีคะแนนดีท่ีสุดจะไดรบัการจัดอันดับ Morningstar Rating 5 ดาว และมีการเรียงลําดับกองทุนตอไปเหลือ 4 ดาว, 3 ดาว, 2 

ดาว และ 1 ดาว ตามลําดับ ดังน้ัน กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรท   ติ้งสูงมีแนวโนมท่ีจะมีประสิทธิภาพของกองทุนรวมสูงดวย น่ัน

คือ อันดับเรทติ้งและประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

ตัวแปรหุนท่ีแสดงถึงประเภทของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมตราสารทุน (EQUITY) กองทุนรวมตราสารหน้ี 

(FIXEDINC) กองทุนรวมผสม (ALLOCATION) กองทุนรวมตลาดเงิน (MONEYMARKET) โดยท่ีสมมติฐานประเภทในการ

ลงทุนของกองทุนรวม คือ ในกองทุนรวมตราสารทุน (EQUITY) และกองทุนรวมผสม (ALLOCATION) มีแนวโนมความสัมพันธ

ตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมในเชิงลบ (Negative) เน่ืองจากมีความเสี่ยงหรือความผันผวนท่ีสูงกวากองทุนรวมอ่ืนๆ 

โดยเปรียบเทียบ สําหรับกองทุนรวมตราสารหน้ี (FIXEDINC) และกองทุนรวมตลาดเงิน (MONEYMARKET) โดยกําหนดให

กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ เปนลักษณะของตัวแปรหุนมีคาเทากับ 0 ท้ังน้ีมีขอสมมติฐานวา มีความสัมพันธตอประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมในเชิงบวก (Positive) เน่ืองจากกองทุนรวมท้ัง 2 ประเภท เปนกองทุนรวมท่ีมีอัตราผลตอบแทนคงท่ีมีความผัน

ผวนท่ีต่ํา ความเสี่ยงของกองทุนรวมจึงนอยกวากองทุนรวมอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ 

ตัวแปรหุนท่ีแสดงถึงนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตางประเทศ (FIF) 

และกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในประเทศ ซึ่งกําหนดใหกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในประเทศเปนตัวแปรหุนท่ีมี

คาเทากับ 0 โดยมีสมมติฐาน คือ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตางประเทศ (FIF) ในบางประเทศจะมีความสัมพันธตอ

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในทางเดียวกัน แตในบางประเทศจะมีความสัมพันธของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนใน

ตางประเทศ (FIF) ตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมในทางตรงกันขามกัน 

 

ผลการวิจัย 

1) ประสิทธิภาพและปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

ตารางท่ี 3 คาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

ประเภทของกองทุนรวม 2554 2555 2556 2557 2558 เฉลี่ย 

กองทุนรวมผสม 0.76 0.86 0.62 0.84 0.73 0.76 

กองทุนรวมตราสารทุน 0.68 0.74 0.49 0.72 0.65 0.66 

กองทุนรวมตราสารหน้ี 0.84 0.84 0.81 0.82 0.79 0.82 

กองทุนรวมตลาดเงิน 0.87 0.91 0.87 0.86 0.79 0.86 
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ภาพท่ี 1 คาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

จากตารางท่ี 3 สามารถแสดงคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมในประเทศไทยได ดังภาพท่ี 1 

พบวา คาคะแนนประสิทธิภาพเทคนิคเฉลี่ยท่ีมากท่ีสุดของกองทุนรวมแตละประเภท คือ กองทุนรวมตลาดเงิน รองลงมา คือ 

กองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสม โดยท่ีจะมีกองทุนรวมตราสารทุนมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคต่ําท่ีสุด ใน

กองทุนรวมตลาดเงินซึ่งเปนกองทุนรวมท่ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเฉลี่ยสูงสุด มีคาคะแนนประสิทธิภาพทาง

เทคนิคตั้งแต พ.ศ. 2554 ถึงป พ.ศ. 2558 เทากับ 0.87, 0.91, 0.87, 0.86 และ 0.79 หากกองทุนรวมตลาดเงินจะเปนกองทุน

รวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 13%, 9%, 13%, 14% และ 21% ในแตละปตามลําดับ สําหรับกองทุน

รวมตราสารหน้ีเปนประเภทกองทุนรวมท่ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพรองลงมาจากกองทุนรวมตลาดเงิน ซึ่งในแตละปกองทุน

รวมตราสารหน้ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเทากับ 0.84, 0.84, 0.81, 0.82 และ 0.79 ดังน้ัน หากกองทุนรวมตรา

สารหน้ีจะเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 16%, 16%, 19%, 18%, และ 21% ตามลําดับ และ

เมื่อพิจารณาถึงกองทุนรวมผสมท่ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเทากับ 0.76, 0.86, 0.62, 0.84 และ 0.73 ตามลําดับ 

หากกองทุนรวมผสมตองการเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 24%, 14%, 28%, 16% และ 

27% ตามลําดับ สุดทายน้ีกองทุนรวมประเภทตราสารทุนมีคาคะแนนทางเทคนิคเทากับ 0.68, 0.74, 0.49, 0.72 และ 0.65 

หากกองทุนรวมตราสารทุนตองการเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 32%, 26%, 51%, 28% 

และ 35% ตามลําดับ 

นอกจากแบบจําลอง DEA สามารถคํานวณหาคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมไดแลวยังสามารถ

คํานวณหาปจจัยนําเขาสวนเกินท่ีเกิดข้ึนของกองทุนรวมไดอีกดวย ซึ่งกองทุนรวมใดมีปจจัยนําเขาสวนเกินใดๆ มากกวา 0 

แสดงวา ปจจัยนําเขาสวนเกินน้ันๆ สงผลใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพท่ีลดลง ซึ่งสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 4 ท่ีแสดงถึง

ปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมในประเทศไทยพบวา ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมเปนหลัก คือ 

ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีปจจัยสวนเกินดานความเสี่ยงของอัตรา
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คาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของประเทศไทย
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กองทุนรวมตราสารหน้ี

กองทุนรวมตลาดเงิน
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ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีสูง โดยท่ีมีกองทุนรวมผสมมีปจจัยสวนเกินดานความเสี่ยงของผลตอบแทนรองลงมาจากกองทุน

รวมประเภทอ่ืนๆ และกองทุนรวมตราสารทุน ท้ังน้ี กองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตลาดเงินเปนประเภทของกองทุน

รวมท่ีมีปจจัยนําเขาสวนเกินดานความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนคอนขางนอยเมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ 

สําหรับสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวมเปนปจจัยนําเขาสวนเกินท่ีสงผลตอประสิทธิภาพของกองทุนรวม

นอยกวาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอยูมาก ซึ่งกองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารทุนมีปจจัยนําเขา

สวนเกินดานสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวมมากท่ีสุด นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาปจจัยนําเขาสวนเกินดาน

ขนาดของกองทุนรวมพบวา กองทุนรวมท่ีมีปจจัยนําเขาสวนเกินดานขนาดของกองทุนรวมมากท่ีสุด คือ กองทุนรวมตลาดเงิน 

และกองทุนรวมท่ีไมมีปจจัยนําเขาสวนเกินดานขนาดของกองทุนรวมอยูเลย คือ กองทุนรวมผสม แตอยางไรก็ตาม ปจจัยดาน

ขนาดของกองทุนรวมเปนสาเหตุสวนนอยท่ีทําใหเกิดความไมมีประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

 

ตารางท่ี 4 ปจจัยนําเขาสวนเกินของประเทศไทยแบงตามประเภทของกองทุนรวม 

 

 

 

ปจจัยนําเขา

สวนเกิน 

กองทุนรวม

ผสม 

กองทุนรวม

ตราสารทุน 

กองทุนรวมตรา

สารหนี ้

กองทุนรวม

ตลาดเงิน 

2554 

TNA 0.000 0.000 0.015 0.155 

NER 0.342 0.221 0.141 0.050 

SD 4.962 6.251 0.973 0.541 

2555 

TNA 0.000 0.002 0.000 0.252 

NER 0.172 0.078 0.075 0.054 

SD 0.211 1.294 0.524 0.079 

2556 

TNA 0.000 0.025 0.002 0.612 

NER 0.732 0.742 0.183 0.070 

SD 11.039 12.236 1.763 0.889 

2557 

TNA 0.000 0.000 0.019 0.083 

NER 0.474 0.470 0.119 0.064 

SD 2.073 3.054 0.662 0.120 

2558 

TNA 0.000 0.005 0.036 0.195 

NER 0.769 0.826 0.225 0.116 

SD 5.384 7.977 1.179 0.550 

คาเฉลี่ย 

TNA 0.000 0.006 0.014 0.259 

NER 0.498 0.467 0.149 0.071 

SD 4.734 6.163 1.020 0.436 
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หมายเหตุ:   TNA คือ ขนาดของกองทุนรวม 

     NER คือ สัดสวนคาใชจายตอมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม 

     SD   คือ ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 

2) ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

สําหรับการศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทยจากแบบจําลอง OLS ดังตาราง

ท่ี 5 พบวา ขนาดของกองทุนรวมมีความสัมพันธเชิงลบ (Negative) กับคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม 

น่ันคือ กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพท่ีต่ํากวากองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวา โดยท่ีประเภทของกองทุนรวมท่ีมี

ความสัมพันธตอประสิทธิภาพของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมตลาดเงินมีความสัมพันธเชิงบวก (Positive) ตอคาคะแนน

ประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม มากกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ และกองทุนรวมผสมมีความสัมพันธเชิงลบ 

(Negative) ตอคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคมากกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้ง

ของ Morningstar สูงกวามีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคมากกวากองทุนรวมที่มีอันดับเรทติ้งของ Morningstar 

ท่ีต่ํากวาอยางมีนัยสําคัญ 

 

ตารางท่ี 5 ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมประเทศไทย 

 

ปจจัย CCR 

C 1.0061 *** 

SIZE -0.0202 *** 

AGE 0.0003  
ALLOCATION -0.0377 ** 

EQUITY -0.0612  
FIXEDINC 0.0364  
MONEYMARKET 0.1639 *** 

RATING 0.0285 *** 

FIF 0.0105  
R-Square 17.29%   

หมายเหต:ุ    * คือ นัยสําคัญท่ี 0.10 

    ** คือ นัยสําคัญท่ี 0.05 

   *** คือ นัยสําคัญท่ี 0.01 
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อภิปรายผลการวิจัย 

จากการศึกษาวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 โดยวิธี Data 

Envelopment Analysis (DEA) และใชแบบจําลอง Input-Orientation ซึ่งนําปจจัยนําเขา ไดแก ขนาดของกองทุนรวม 

สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิและความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน และปจจัยดานผลผลิต คือ อัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม จากการศึกษาพบวา กองทุนรวมตลาดเงินมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีสูงท่ีสุด โดยท่ี

กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารทุนมีคาคะแนนประสิทธิภาพรองลงมาตามลําดับ ซึ่งกองทุน

รวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีแนวโนมของคาคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคไปในทิศทางเดียวกัน เพียงแตวากองทุน

รวมตราสารทุนจะมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคต่ํากวากองทุนรวมผสมในทุกชวงป โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเกิด

เหตุการณความไมสงบทางการเมืองใน พ.ศ. 2556 ทําใหความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพ่ิมสูงข้ึน สงผลให

ระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมท้ัง 2 ประเภทลดลงอยางมากจาก พ.ศ. 2555 ซึ่งในดานของปจจัยนําเขาท่ีสงผลใหกองทุน

รวมมีประสิทธิภาพลดลง คือ ปจจัยดานความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดสวนคาใชจายของกองทุน

รวมตอสินทรัพยสุทธิ แตขนาดของกองทุนรวมเปนปจจัยท่ีสงผลใหกองทุนรวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพลดลงในสัดสวนท่ี

นอยกวา และเมื่อพิจารณาในกองทุนรวมในแตละประเภทน้ัน กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีปจจัยนําเขา

สวนเกินดานความเสีย่งของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมสุทธิ มากกวากองทุนรวม

ประเภทอ่ืนๆ ซึ่งทําใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมในประเทศไทยมีคาคะแนนประสิทธิภาพนอยกวากองทุน

รวมประเภทอ่ืนๆ  

สําหรับปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทยน้ันพบวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวามี

ประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวา หมายความวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญไมไดรับประโยชนจากการ

ประหยัดตอขนาด (Economies of Scale) ซึ่งผลการวิจัยเปนไปตามสมมติฐานในขางตนวา ขนาดของกองทุนรวมมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับคาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษา

น้ีสอดคลองกับกับการศึกษาของ Grinblatt and Titman (1989) ท่ีพบวา กองทุนรวมขนาดเล็กมีความไดเปรียบกวากองทุน

รวมขนาดใหญ แตขัดแยงกับการศึกษาของ Margaritis, Otten and Tourani-Rad (2007) และการศึกษาของ E.Tsolas 

(2014)  ท่ีพบวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวา ท้ังน้ี 

กองทุนรวมตลาดเงินมีคาคะแนนประสิทธิภาพสูงกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ และกองทุนรวมผสมมีคาคะแนนประสิทธิภาพ

ต่ํากวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีสูงกวามีคา

คะแนนประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีต่ํากวาอยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน

ท่ีคาดวา กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีสูงกวามีประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ 

Morningstar ท่ีต่ํากวา ท้ังน้ี ในงานวิจัยฉบับน้ี พบวา ปจจัยดานอายุในการดําเนินงานของกองทุนรวมไมมีความสัมพันธกับคา

คะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานท่ีคาดวา อายุของกองทุนรวมมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับคาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวม แตอยางไรก็ตาม ผลการวิจัยมีความสอดคลองกับการศึกษาของ 

Hu, Hsueh-E. Yu and Yi-Ting Wang (2012) และตัวแปรกองทุนรวมท่ีมีนโยบายในการลงทุนในตางประเทศไมมี

ความสัมพันธกับคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคซึ่งแตกตางจากสมมติฐานท่ีคาดไววา กองทุนรวมท่ีมีนโยบายตางประเทศ

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันหรือทางตรงกันขามกับคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิค และผลการศึกษาน้ีแตกตางจาก
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การศึกษาของ Margaritis, Otten and Tourani-Rad (2007) ท่ีพบวา กองทุนรวมท่ีลงทุนในสินทรัพยในประเทศนิวซีแลนดมี

ระดับของประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ เน่ืองจากตลาดทุนในตางประเทศมีการดําเนินงานในระดับ

ท่ีแยกวา และคาเงินของประเทศนิวซีแลนดแข็งคาสงผลใหมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานท่ีสูงกวาตางประเทศ 

 

ขอเสนอแนะ  

ขอเสนอแนะของงานวิจัยฉบับน้ีไดแบงเปน 2 สวนหลัก คือ ขอเสนอแนะในเชิงนโยบาย และขอเสนอแนะสําหรับนัก

ลงทุน สามารถกลาวไดดังตอไปน้ี  

 1) สําหรับผูกําหนดนโยบายของกองทุนรวมในประเทศไทยควรกําหนดนโยบายสนับสนุนใหกองทุนรวมในประเทศ

ไทยมีการพัฒนาประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมท่ีมีปจจัยนําเขา

สวนเกินดานความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวมท่ีสูง 

ซึ่งเปนปจจัยท่ีทําใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีประสิทธิภาพต่ํากวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ อยางไรก็ตาม 

การลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมน้ันเปนไปไดยาก เน่ืองจากความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนและ

กองทุนรวมผสมเกิดจากโครงสรางสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย โดยสวนใหญเปนนักลงทุนรายยอยถึง 

60% ซึ่งเอ้ืออํานวยตอการเก็งกําไรในตลาดหลักทรพัย ทําใหตลาดทุนในประเทศไทยมีความผันผวน ดังน้ัน หากมีนโยบายท่ี

สามารถเพ่ิมสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันเพ่ิมข้ึนก็จะสงผลใหตลาดทุนมีความผันผวนนอยลง มีเสถียรภาพเพ่ิมข้ึน 

และจะสงผลใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนตามไปดวย นอกจากน้ี หากสามารถลด

ปจจัยสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวม (Net Expense Ratio) ในกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

ผสมลงไดจะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมากข้ึนเชนเดียวกัน ซึ่งสงผลใหกองทุน

รวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนตามไปดวย  

 2) สําหรับนักลงทุนท่ีตองการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทยควรพิจารณาลักษณะตางๆ ของกองทุนรวมท่ีเปน

ตัวกําหนดใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพท่ีสูง น่ันคือ กองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวามีประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีขนาด

ใหญกวา และกองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีสูงกวามีประสิทธิภาพสูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับ 

Morningstar ท่ีต่ํากวา 
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