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บทคัดยอ 

 

งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา (1) การวัดประสิทธิภาพและปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวม และ 

(2) ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย โดยเก็บตัวอยางกองทุนรวมจํานวน 471 กองทุนท่ี

ระดมทุนจากในประเทศเทาน้ัน จากฐานขอมูล Morningstar Direct นํามาวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมดวยวิธี Data 

Envelopment Analysis (DEA) โดยใชปจจัยนําเขา ไดแก ความเสีย่งดานผลตอบแทนของกองทุนรวม สัดสวนคาใชจายของ

กองทุนรวมตอสินทรัพยสทุธิ และขนาดของกองทุนรวม และปจจัยดานผลผลิต คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ซึ่งจาก

ผลการวิจัยพบวา กองทุนรวมตลาดเงินมีประสิทธิภาพท่ีสูงท่ีสุด โดยท่ีกองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุน

รวมตราสารทุนมีประสิทธิภาพรองลงมาตามลําดับ ปจจัยที่สงผลใหกองทุนรวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพลดลง คือ 

ความเสี่ยงดานผลตอบแทนของกองทุนรวมและสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิ นอกจากน้ี จากการศึกษา

ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวม พบวา กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar สูงมีประสิทธิภาพท่ี

สูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับของ Morningstar ต่ํากวา และกองทุนรวมขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพท่ีต่ํากวากองทุนรวม

ขนาดเล็กกวา กองทุนรวมผสมเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพต่ํากวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ และกองทุน

รวมตลาดเงินมีประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ 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 

ในปจจุบันการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินไดรับความนิยมเปนอยางมาก ไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพย 

พันธบัตร หุนกู รวมถึงกองทุนรวมท่ีเปนเครื่องมือในการลงทุนในสินทรัพยทางการเงินท่ีนักลงทุนใหความสนใจ ซึ่งการลงทุนใน

กองทุนรวมเปนเครื่องมือในการลงทุนท่ีไดรับความสนใจจากนักลงทุนมากข้ึน เน่ืองจากกองทุนรวม (Mutual Funds) คือ การระดม

เงินทุนของนักลงทุนมารวมกันและนําไปจดทะเบียนใหมีฐานะเปนนิติบุคคล และนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพย

ประเภทตางๆ ตามนโยบายการลงทุนในหนังสือช้ีชวน สําหรับการลงทุนในกองทุนรวมน้ันมีขอดีหลายประการ อาทิ กองทุน

รวมมีผูจัดการกองทุนรวมซึ่งเปนผูท่ีมีความรู ความเช่ียวชาญ รวมถึงมีประสบการณในการลงทุนในสินทรัพยทางการเงิน เปน

ผูบริหารจัดการเงินลงทุนจึงทําใหผูลงทุนไมจําเปนท่ีจะตองติดตามการลงทุนในสินทรัพยของตนเองตลอดเวลา นอกจากน้ี นัก

ลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในสินทรัพยตางๆ (Diversification) จากการลงทุนในกองทุนรวมได แมวานัก

ลงทุนจะมีจํานวนเงินสําหรับการลงทุนไมมากนักก็ตาม อีกท้ังการลงทุนในกองทุนรวมยังมีความหลากหลายแตกตางกันออกไป 

เชน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมทางเลือกอ่ืนๆ เปนตน 

ซึ่งกองทุนรวมอาจเปนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ นอกจากน้ี ประเภทตางๆ ของกองทุนรวมทําใหนักลงทุนสามารถ

ลงทุนในกองทุนรวมประเภทท่ีตนสนใจหรือสามารถรับความเสี่ยงได โดยท่ีในปจจุบัน นอกจากประเภทของตราสารท่ีนักลงทุน

สามารถเลือกลงทุนไดแลว นักลงทุนยังสามารถเลือกสภาพคลองท่ีตนตองการในการซื้อหรือขายกองทุนรวมไดจากการเลือก

ลงทุนในกองทุนรวมเปดหรือกองทุนรวมปด ซึ่งโดยปกติแลวกองทุนรวมเปดเปนกองทุนรวมท่ีไมกําหนดอายุโครงการจะมี

สภาพคลองมากกวากองทุนรวมปดซึ่งเปนกองทุนรวมท่ีไมกําหนดอายุโครงการ 

 

ตารางท่ี 1 ขอมูลกองทุนรวมในประเทศไทย พ.ศ 2552 – 2558 

 

จากตารางท่ี 1 แสดงใหเห็นวา จํานวนบัญชีของกองทุนรวมในประเทศไทยและมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม

เพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองตั้งแต พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2558 แมวาจํานวนกองทุนรวมในประเทศไทยจะไมไดมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตลอด

ทุกปในชวงระยะเวลา 7 ปที่ผานมา แตจํานวนกองทุนรวมใน พ.ศ. 2558 เพิ่มขึ้นอยางเห็นไดชัดจาก พ.ศ. 2552 ทั้งนี้ 

การเพ่ิมข้ึนของจํานวนบัญชี มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม และจํานวนกองทุนรวมในประเทศไทยน้ันเปนผลมาจากมี

พ.ศ. 
จํานวนบัญชีของ 

กองทุนรวมในประเทศไทย 

มูลคาสินทรัพยสุทธิ 

ของกองทุนรวม (ลานบาท) 

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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นโยบายในการลงทุนเพ่ือการเกษียณสําหรับนําไปลดหยอนภาษีบุคคลธรรมดาหากนักลงทุนซื้อกองทุนรวมเพ่ือการเลี้ยงชีพ 

(Retirement Mutual Fund: RMF) และกองทุนรวมหุนระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) 

ดังท่ีกลาวมาในขางตน จะเห็นไดวาการลงทุนในกองทุนรวมไดรับความสนใจเปนอยางมากจากนักลงทุนในชวงเวลา

ท่ีผานมา ซึ่งจากการท่ีนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีหลากหลาย และนักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงจาก

การลงทุนในกองทุนรวมไดเพ่ิมข้ึน สิ่งท่ีนักลงทุนจาํเปนตองพิจารณา คือ “ประสิทธิภาพ"เพ่ือท่ีนักลงทุนจะไดรับผลตอบแทน

สูงสุดจากการลงทุนท่ีนักลงทุนไดลงทุนไป ท้ังน้ี สิ่งท่ีนักลงทุนตองแบกรับไมเพียงแคเฉพาะความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการ

ลงทุนเทาน้ัน แตนักลงทุนยังตองมีคาใชจายตางๆ ท่ีเก่ียวของ เชน คาธรรมเนียมในการซื้อขายการลงทุนในกองทุนรวม 

คาธรรมเนียมในการจัดการกองทุนรวม เปนตน ดังน้ัน นักลงทุนจึงตองทําการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยการ

พิจารณาท้ังในแงมุมของความเสี่ยงจากผลตอบแทนจากการลงทุน และคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดข้ึนเมื่อซื้อหรือขายกองทุนรวม 

ซึ่งกองทุนรวมแตละประเภทในประเทศไทยน้ันมีปจจัยดานความเสี่ยงของผลตอบแทนจากการลงทุน และคาธรรมเนียมตางๆ 

ท่ีแตกตางออกไป ซึ่งเปนปจจัยท่ีสงผลใหระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีความแตกตางกัน  

นอกจากน้ี จากท่ีแตละกองทุนรวมมีลักษณะท่ีตางกัน ท้ังประเภทของกองทุนรวม ขนาดของกองทุนรวม อายุของ

กองทุนรวม คาใชจายท่ีเกิดข้ึนในแตละกองทุนรวม และปจจัยอ่ืนๆ ลวนแตเปนปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมในประเทศไทย จึงเปนท่ีนาสนใจวากองทุนรวมประเภทใดในประเทศไทย มีระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมใน

ระดับสูง และกองทุนรวมใดมีระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมในระดับต่ํา และปจจัยใดเปนปจจัยท่ีเปนตัวกําหนด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

สําหรับการศึกษาวัดระดับประสิทธิภาพการดําเนินงานของกองทุนรวมตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน มีหลากหลายวิธี 

ทั้งการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีพาราเมตริก (Parametric Approach) และการวัดระดับประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมวิธีนอนพาราเมตริก (Nonparametric Approach) ซึ่งสวนใหญการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ี

ผานมาน้ันเปนวิธีพาราเมตริกเรียกวา การวัดระดับประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบดั้งเดิม (Traditional Index) โดยมีการใช

ดัชนี Sharpe Index, Treynor Index และ Jensen’s Alpha ในการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวม แตสําหรับการวัด

ประสิทธิภาพแบบพาราเมตริกท่ีนอกเหนือจากการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมแบบดั้งเดิมและแบบนอนพาราเมตริก 

มีหลากหลายวิธีท่ีแตกตางกันไปซึ่งข้ึนกับสมมติฐานในแตละแบบจําลองในการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวม 

การศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีพาราเมตริก (Parametric Approach) โดยใชการวัดประสิทธิภาพ

กองทุนรวมแบบดั้งเดิมมีขอเสียหลายประการดวยกันดังน้ี ประการแรก คือ หากใชการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดยดัชนี 

Jensen’s Alpha มีการคํานวณประสิทธิภาพของกองทุนรวม โดยใชผลตอบแทนอางอิง (Benchmark Return) ของกองทุน

รวมจากการใชแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรือ Arbitrage Pricing Theory (APT) ซึ่งแบบจําลอง

ท้ังสองใหอัตราผลตอบแทนอางอิงท่ีมีความแตกตางกันและไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวาแบบจําลองใดใชคํานวณอัตรา

ผลตอบแทนอางอิงไดดีกวาหรือเหมาะสมกวากัน ประการท่ีสอง คือ การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดยดัชนี Jensen’s 

Alpha มีอคติในเรื่องความสามารถในการพยากรณทิศทางตลาด (Market Timing Biased) เน่ืองจากผูจัดการกองทุนรวม

สามารถตัดสินใจเปลี่ยนเปาหมายการลงทุนและความเสี่ยงของกองทุนรวมไดอัตโนมัติภายใตกรอบนโยบายการลงทุนของ

กองทุนรวม ซึ่งหากมีการเปลี่ยนการลงทุนแลวทําใหเกิดอคตข้ึินในแบบจําลอง เน่ืองจากแบบจําลองท่ีใชคํานวณผลตอบแทน

อางอิงใหความเสี่ยงของกองทุนรวม (Beta) ไมไดเปลี่ยนแปลงไปตามการเปลี่ยนการลงทุนของผูจัดการกองทุนรวม จึงทําใหไม
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สามารถวัดประสิทธิภาพท่ีแทจริงของกองทุนรวมได ประการท่ีสาม คือ แมวาการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดย Sharpe 

Index และ Treynor Index สามารถหลีกเลี่ยงปญหาการคํานวณผลตอบแทนอางอิงของกองทุนรวมไดแตการวัดประสทิธิภาพ

กองทุนรวมโดย Sharpe Index และ Treynor Index ยังไมไดมีการพิจารณาถึงตนทุนทางธุรกรรมตางๆ ท่ีเกิดข้ึนในการ

ดําเนินงานของกองทุนรวม โดยท่ีปจจัยดานธุรกรรมของกองทุนรวมสามารถสงผลถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวมไดดวย

เชนเดียวกัน และประการสุดทาย คือ การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบพาราเมตริกเปนการวัดประสิทธิภาพเปรียบเทียบ

กับผลการดําเนินงานโดยเฉลี่ย 

ในปจจุบันมีการวัดประสิทธิภาพหลากหลายวิธีซึ่งเปนวิธีท่ีใชแทนท่ีหรือใชรวมกันกับวิธีการวัดประสิทธิภาพกองทุน

รวมแบบดั้งเดิม คือ การวัดประสิทธิภาพบนเสนพรมแดน (Efficient Frontier) ซึ่งมีการวัดประสิทธิภาพท้ังแบบพาราเมตริก 

และนอนพาราเมตริก สําหรับการวัดประสิทธิภาพแบบพาราเมตริกมีการวัดประสิทธิภาพบนเสนพรมแดนจํานวน 3 วิธี คือ 

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

และสําหรับการวัดประสิทธิภาพแบบนอนพาราเมตริกมีการวัดประสิทธิภาพบนเสนพรมแดน 2 วิธี คือ Data Envelopment 

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

มีขอดอย คือ ไมสามารถหาคาประสิทธิภาพของแตละหนวยได ท้ัง 2 วิธีจึงไมตรงกับการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุน

รวม ในการวัดประสิทธิภาพโดยวิธี FDH มีสมมติฐานในประเด็นของ Relaxation of Convexity ทําใหคาประสิทธิภาพสูงกวา

ความเปนจริง จึงไมเหมาะสมในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม นอกจากน้ี การวัดประสิทธิภาพโดยวิธี SFA จําเปนตองมี

สมมติฐานของการกระจายตัวของคาความคลาดเคลื่อนวามีการกระจายตัวแบบใดอยางชัดเจน เชน คาความคลาดเคลื่อนมี

การกระจายตัวแบบปกติ เปนตน ดังน้ัน วิธีท่ีใชในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม คือ วิธี Data Envelopment Analysis 

(DEA) ซึ่งเปนวิธีการวัดประสิทธิภาพแบบนอนพาราเมตริก แมวามีขอจํากัดในเรื่องของตัวแปรที่ไมสามารถเปนคาลบได 

แต สามารถมีวิธีแกปญหาไดจากท้ังวิธี Translation Variation หรือ วิธี Relative Return โดยท่ีสมมติฐานในการวัด

ประสิทธิภาพของ DEA จะกลาวถึงในสวนตอไป 

การวัดประสิทธิภาพดวยวิธี DEA ซึ่งถูกพัฒนาโดย Cooper and E. Rhodes (1978) หรือเรียกวาแบบจําลอง CCR 

ท่ีมีสมมติฐานผลตอบแทนตอขนาดคงท่ี (Constant Return to Scale) ตอมามีการพัฒนาการวัดประสิทธิภาพดวยวิธี DEA 

อยางตอเน่ืองจากการศึกษาของ Banker, Charnes and Cooper (1984) หรือเรียกวาแบบจําลอง BCC ซึ่งแบบจําลองภายใต

สมมติฐานผลตอบแทนตอขนาดผันแปร (Variable Return to Scale) ในระยะแรกนําแบบจําลอง DEA วัดประสิทธิภาพของ

องคกรไมแสวงหากําไร เชน โรงเรียน โรงพยาบาล เปนตน ซึ่งในระยะเวลาตอมานําแบบจําลอง DEA วัดประสิทธิภาพธนาคาร 

และกองทุนรวมในแงมุมตางๆ อยางตอเน่ือง โดยท่ีในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมไดเริ่มตนจากการศึกษา

ของ Murthi, Choi and Desai (1997) และ Choi and Murthi (2001) ซึ่งใชแบบจําลอง BCC ในการวัดประสิทธิภาพของ

กองทุนรวม หลังจากน้ันมีการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยแบบจําลอง CCR เชน การศึกษาของ Basso and 

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

ทฤษฎีของแบบจําลองเชิงเสน (Linear Programming) ในการกําหนดคาคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) สําหรับ

การวัดประสิทธิภาพวิธี DEA น้ันมีคาคะแนนประสิทธิภาพระหวาง 0 ถึง 1 ซึ่งใชขอมูลจากปจจัยนําเขา (Input) และปจจัย

ดานผลผลิต (Output) ท่ีหลากหลายนํามาคํานวณคาถวงนํ้าหนักของแตละปจจัยและเปรียบเทียบกองทุนรวมแตละกองทุนกับ
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กองทุนรวมท่ีดีท่ีสุดในแตละประเภท โดยใชขอมูลท้ังหมดจากหนวยตัดสินใจ (Decision Making Units: DMUs) คือ กองทุน

รวมท้ังหมด เพ่ือสรางเสน Efficiency Frontier ข้ึนมาเช่ือมตอกันของแตละกองทุนรวม สําหรับกองทุนรวมใดท่ีอยูบนเสน 

Efficiency Frontier สามารถประเมินไดวาเปนกองทุนรวมท่ีมีประสทิธิภาพและมีคาคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) 

เทากับ 1 แตสําหรับกองทุนรวมใดท่ีไมไดอยูบนเสน Efficiency Frontier จะเปนกองทุนรวมท่ีไมมีประสิทธิภาพหรือมีคา

คะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) นอยกวา 1 แตมากกวา 0 โดยท่ีระยะหางระหวางกองทุนรวมท่ีอยูบนเสน 

Efficiency Frontier และกองทุนรวมท่ีไมมีประสิทธิภาพจะบงบอกถึงความไมมีประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมดวยวิธี DEA โดยคํานวณคาคะแนนประสิทธิภาพในแบบจําลอง CCR 

สามารถคํานวณคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมได ท้ังน้ี การวัดประสิทธิภาพโดย DEA สามารถวัด

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

มีเปาหมายในการศึกษาวา หนวยผลิตสามารถลดปริมาณการใชปจจัยนําเขาไดมากนอยเพียงใดโดยท่ีปริมาณผลผลิตไม

เปลี่ยนแปลง ขณะท่ี Output Orientation มีเปาหมายในการศึกษาวา หนวยผลิตจะสามารถเพ่ิมปริมาณผลผลิตเปนสัดสวน

เทาใดโดยท่ีปริมาณปจจัยนําเขาไมเปลี่ยนแปลง สําหรับในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมน้ี จะใชวิธี Input 

Orientation เน่ืองจากบริษัทหรือกองทุนรวมไมสามารถกําหนดความสามารถของผูจัดการกองทุนรวมหรืออัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวมได แตกองทุนรวมสามารถลดปจจัยนําเขาได ดังน้ัน ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมจึงใชวิธี Input 

Orientation  

 

วัตถุประสงคการวิจยั 

1) เพ่ือศึกษาการวัดประสิทธิภาพและปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมในประเทศไทย 

2) เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

ในงานวิจัยฉบับน้ีไดคํานวณวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมและศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวม โดยมีการเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Morningstar Direct และฐานขอมูล Thomson Reuters Eikon ซึ่งเปน

ขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ผูทําวิจัยเก็บขอมูลกองทุนรวมรายปของประเทศไทย ตั้งแต พ.ศ. 2554 ถึง 2558 ท่ีมีการ

ระดมทุนจากในประเทศและยังคงมีการดําเนินงานจนถึงวันทําการสุดทายของ พ.ศ. 2558 ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุน

รวมโดยวิธี DEA จําเปนท่ีจะตองมีขอมูลในแตละตัวแปรครบถวนสําหรับทุกกองทุน จากการรวบรวมขอมูลพบวา มีจํานวน

กองทุนรวมในประเทศไทยท่ีเขาเกณฑจํานวน 471 กองทุนซึ่งสามารถจําแนกขอมูลของกองทุนรวมได 5 ประเภท รวมถึง

มูลคาสินทรัพยของกองทุนรวมไดดังน้ี 

 

ตารางท่ี 2 ขอมูลกองทุนรวมและมูลคาสินทรัพยของกองทุนรวมสุทธิในประเทศไทย พ.ศ 2554 – 2558 

     หนวย: พันลานบาท 

ประเภทของกองทุนรวม 
จํานวน 

กองทุนรวม 

มูลคาสนิทรัพยสุทธิของกองทุนรวม 

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 พบวา กองทุนรวมตราสารทุนมีจํานวนมากท่ีสุด โดยท่ีมีจํานวนของกองทุนรวมตราสารหน้ีและ

กองทุนรวมผสมรองลงมา แตหากพิจารณาถึงมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

ตลาดเงินมีมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมสูงท่ีสุดในบางชวงของการศึกษา และมีมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมตรา

สารหน้ีรองลงมา 

สําหรับปจจัยดานผลผลิตท่ีนํามาใชในแบบจําลอง DEA คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวม ซึ่งเปนตัวแปรท่ีวัดผลการ

ดําเนินงานของแตละกองทุนรวม โดยท่ีนําปจจัยนําเขา ไดแก ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนซึ่งเปนปจจัยบงบอกถึงความ

เสี่ยงของแตละกองทุนรวม สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวมเปนปจจัยท่ีแสดงถึงอัตรา

คาใชจายท้ังหมดของนักลงทุนท่ีตองจายในการลงทุนในกองทุนรวม และขนาดของกองทุนรวมซึ่งเปนตัวแทนบงบอกถึง

ลักษณะของขนาดของกองทุนรวมท่ีแตกตางกันไป 

ในข้ันตอนแรก การวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมของประเทศไทย โดยใชวิธี DEA ซึ่งใชปจจัยผลผลิต คือ 

ผลตอบแทนของกองทุนรวม และปจจัยนําเขา คือ ขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน 

(Standard Deviation) และ สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม (Net Expense Ratio) โดยท่ี
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อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน และสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิ

สามารถคํานวณไดดังน้ี  

Ri = 
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖1+𝐷𝐷𝑖𝑖1−𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖0

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖0
×100       (1) 

 

โดยท่ี Ri คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม i ในหนวยของรอยละหรือเปอรเซ็นต, NAVi1 คือ มูลคาสินทรัพย

สุทธิของกองทุนรวม i ณ ชวงเวลาปจจุบันท่ีทําการคํานวณมูลคา และ Di1 คือ มูลคาของเงินปนผล หากกองทุนรวม i มีการ

จายเงินปนผล และ NAVi0 คือ มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม i ณ ชวงเวลากอนหนาท่ีทําการคํานวณมูลคา อยางไรก็

ตาม อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีโอกาสเปนลบได ดังน้ัน จึงใชวิธี Relative Return เชนเดียวกันกับการศึกษาของ 

Asghar, Afza and Bodla (2013) ในการปรับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีคามากกวาศูนย โดยบวกคาคงท่ีคาหน่ึงเขา

ไปเพ่ือท่ีจะทําใหอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมมีคาเปนบวก และสามารถใชในแบบจําลอง DEA ได 

SD.=�∑ (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖−𝑅𝑅�)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

𝑛𝑛−1
          (2) 

 

ในสมการท่ี 2 เปนวิธีการคํานวณความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยท่ี Ri คือ อัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม i ณ เวลาท่ี t และ 𝑅𝑅� คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉลี่ย  

สําหรับขนาดของกองทุนรวมผูวิจัยนําขนาดของกองทุนรวมสุทธิมาลดความตางของขอมูลโดยการใสลอการิทึมใน

ปจจัยขนาดของกองทุนรวมสุทธิ นอกจากน้ี การคํานวณสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิจะนําคาใชจาย

ท้ังหมดของกองทุนรวมมาหารสินทรัพยสุทธิท้ังหมดของกองทุนรวม ดังสมการท่ี 3  

สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิ = 
คาใชจายท้ังหมดของกองทุนรวม

สินทรัพยสุทธิท้ังหมดของกองทุนรวม
      (3) 

 

แบบจําลอง CCR เปนแบบจําลองภายใตเง่ือนไข คือ ผลตอบแทนตอขนาดคงท่ี (Constant Return to Scale) และ

หนวยตัดสินใจ (Decision Making Units :DMUs) ในแตละหนวยมีขนาดกองทุนรวมท่ีเหมาะสมโดยท่ีตนทุนเฉลี่ยจะไม

เปลี่ยนแปลงเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงขนาดของกองทุนรวมเพ่ิมข้ึนหรือลดลง และเมื่อเพ่ิมปจจัยการผลิตของกองทุนรวมเทาใด 

ผลผลิตของกองทุนรวมก็จะเพ่ิมข้ึนในสัดสวนเดียวกัน ซึ่งแบบจําลอง CCR สามารถอธิบายไดดังน้ี 

Max Vi,Ur   
∑ 𝑈𝑈𝑟𝑟𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖
𝑟𝑟=1

∑ 𝑁𝑁𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑟𝑟𝑟𝑟𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

      (4) 

ภายใตขอจํากัด     

 
∑ 𝑈𝑈𝑟𝑟𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟𝑖𝑖
𝑟𝑟=1

∑ 𝑁𝑁𝑖𝑖𝑥𝑥𝑖𝑖𝑟𝑟𝑚𝑚
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 คาถวงนํ้าหนักของแตละปจจัยดานการผลิต 

 𝑈𝑈𝑟𝑟 คือ คาถวงนํ้าหนักของแตละปจจัยดานผลผลิต 

และ J คือ จํานวนกองทุนรวมในประเทศ 

 i คือ จํานวนปจจัยดานการผลิต 

 r คือ จํานวนปจจัยดานผลผลิต 

 𝑌𝑌𝑟𝑟𝑟𝑟 คือ ปจจัยดานผลผลิตท่ี r ของกองทุนท่ี j 

 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑟𝑟  คือ ปจจัยดานการผลิตท่ี i ของกองทุนท่ี j 

 𝜀𝜀 คือ จํานวนเต็มบวกท่ีนอยท่ีสุดเพ่ือไมใหคาถวงนํ้าหนักแตละคานอยกวาหรือเทากับศูนย 

จากสมการขางตนเปนแบบจําลองวัดประสิทธิภาพ CCR แบบพหุคูณ (Multiplier Model) นอกจากน้ี ยังสามารถ

เขียนแบบจําลองอยูในรูปของปญหาควบคู (Dual Program) ไดดังสมการท่ี 6 และ 7 ไดดังน้ี 

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

𝑖𝑖=1   (6) 

ภายใตขอจํากัด  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑟𝑟𝜃𝜃R  - 𝑆𝑆𝑆𝑆−- ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑟𝑟𝜆𝜆𝑟𝑟  𝑛𝑛
𝑟𝑟=1  = 0 i = 1,2,…,m  

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

 𝜆𝜆𝑟𝑟  ≥ 0 j = 1,2,…,n  

 𝑆𝑆𝑆𝑆−  ≥ 0 i = 1,2,…,m  

 𝑆𝑆𝑆𝑆+  ≥ 0 r = 1,2,…,t  

 โดยกําหนดให 𝜃𝜃R      คือ  คาคะแนนประสิทธิภาพของแตละกองทุน 

        𝑆𝑆𝑆𝑆+   คือ  ปจจัยดานผลผลิตสวนท่ีขาด (Output Slack) 

                           𝑆𝑆𝑆𝑆−   คือ  ปจจัยนําเขาสวนเกิน (Input Slack) 

        𝜆𝜆𝜆𝜆     คือ  จํานวนจริงใดๆ ท่ีมีคามากกวาศูนย 

 

ซึ่งในข้ันตอนท่ีแบบจําลองอยูในรูปของปญหาควบคูจะสามารถคํานวณหาปจจัยดานผลผลิตสวนท่ีขาดและปจจัย

นําเขาสวนเกินของกองทุนรวมได สําหรับในการศึกษาฉบับน้ีจะพิจารณาเพียงปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมเทาน้ัน 

เน่ืองจากตองการพิจารณาวาปจจัยใดเปนปจจัยท่ีทําใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพลดลง โดยท่ีหากปจจัยสวนเกินมีคามากกวา 

0 หมายความวา ปจจัยน้ันๆ สงผลใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพลดลง หากกองทุนรวมใดมีปจจัยนําเขาสวนเกินเทากับ 0 

หมายความวา กองทุนรวมมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเทากับ 1 

ข้ันตอนท่ี 2 ในการศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมใชแบบจําลอง OLS ในการวิเคราะห

ความสัมพันธวิเคราะหหาความสัมพันธระหวาง ตัวแปรปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมและคาคะแนน

ประสิทธิภาพเทคนิคของกองทุนรวมท่ีคํานวณจากแบบจําลอง DEA สามารถเขียนอยูในรูปแบบสมการไดดังน้ี 
 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑆𝑆𝑙𝑙𝑙𝑙𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑙𝑙𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽4𝐴𝐴𝐸𝐸𝐸𝐸𝑆𝑆𝑅𝑅𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡  

+𝛽𝛽5𝐹𝐹𝑆𝑆𝑥𝑥𝑙𝑙𝐹𝐹𝑆𝑆𝑙𝑙𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽6𝐴𝐴𝑙𝑙𝑙𝑙𝐴𝐴𝐹𝐹𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝐴𝐴𝑙𝑙𝑖𝑖,𝑡𝑡+𝛽𝛽7𝑀𝑀𝐴𝐴𝑙𝑙𝑙𝑙𝐸𝐸𝑀𝑀𝑅𝑅𝑆𝑆𝑀𝑀𝑙𝑙𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡+ 𝛽𝛽8𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡  + 𝜀𝜀𝑖𝑖 (8) 
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โดยท่ี 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ คาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม i ในเวลา t 

 𝑆𝑆𝐹𝐹𝑆𝑆𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ขนาดของกองทุนรวม i ในเวลา t 
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ อายุของกองทุนรวม i ในเวลา t  
 𝑅𝑅𝐴𝐴𝑅𝑅𝐹𝐹𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ อันดับเรทติ้งของกองทุนรวมท่ี i ในเวลา t จาก Morningstar  Direct  
 𝐴𝐴𝐸𝐸𝑈𝑈𝐹𝐹𝑅𝑅𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทตราสารทุน 
 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐴𝐴𝐹𝐹𝐹𝐹𝑅𝑅𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทตราสารหน้ี 
 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐶𝐶𝐴𝐴𝑅𝑅𝐹𝐹𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทผสม 
 𝑀𝑀𝐴𝐴𝑅𝑅𝐴𝐴𝑌𝑌𝑀𝑀𝐴𝐴𝑅𝑅𝑀𝑀𝐴𝐴𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมประเภทตลาดเงิน 
 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡 คือ ตัวแปรหุนหากเปนกองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ 
 𝛽𝛽1 − 𝛽𝛽8 คือ คาสัมประสิทธ์ิ 
 𝜀𝜀𝑖𝑖 คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 

แบบจําลอง OLS ดังสมการขางตน จะนําตัวแปรตน  (Independent Variables) ปจจัย ท่ี เปนตัวกําหนด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมจํานวน 5 ตัวแปร ไดแก ขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) อายุของกองทุนรวม (Age) การจัด

อันดับกองทุนรวมของ Morningstar Direct โดยมีตัวแปรหุน 2 ตัวแปร คือ ประเภทของกองทุนรวม ไดแก กองทุนรวมตรา

สารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตลาดการเงิน โดยท่ีกําหนดใหกองทุนรวมอ่ืนๆ เปนตัวแปรหุนท่ีมี

คาเทากับ 0 และลักษณะของกองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศและตางประเทศ (Character of Mutual fund) โดยกําหนดให

กองทุนรวมท่ีลงทุนในประเทศ เปนตัวแปรหุนท่ีมีคาเทากับ 0 และนําตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ คาคะแนน

ประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีคํานวณจาก DEA ท่ีมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 

จากแบบจําลองดังกลาว เปนการวิเคราะหความสัมพันธปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมตอคา

คะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม โดยไดตั้งสมมติฐานของตัวแปรอิสระไวดังน้ี ขนาดของกองทุนรวม (Size) 

จากงานวิจัยกอนหนา บางการศึกษาพบวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ี

มีขนาดเล็กกวา เน่ืองจากไดรับประโยชนจากการประหยัดตอขนาด (Economies of Scale) ในทางตรงกันขาม ในบางการศึกษา

พบวา กองทุนรวมขนาดเล็กมีประสิทธิภาพมากกวากองทุนรวมขนาดใหญ เน่ืองจากกองทุนรวมขนาดใหญมีขอจํากัดในการซื้อ

หรือขายสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองต่ําทําใหกองทุนขนาดเล็กสามารถซื้อสินทรัพยทางการเงินไดหลากหลายกวาโดยท่ีมีขอจํากัด

ดานสภาพคลองนอยกวา ดังน้ัน สมมติฐานดานขนาดของกองทุนรวมมีแนวโนมของความสมัพันธเปนไปท้ังในทิศทางเดียวกัน 

(Positive) และในทิศทางตรงกันขาม (Negative) 

อายุของกองทุนรวม (AGE) มีหนวยเปนป ซึ่งแสดงถึง อายุของกองทุนรวมในแตละปท่ีเปลี่ยนแปลงไป โดยท่ีกองทุน

รวมที่มีอายุมากกวา แสดงถึงประสบการณของผูจัดการกองทุนรวมในการลงทุนมากกวากองทุนรวมที่มีอายุนอยกวา 

ภายใตสมมติฐานวานโยบายการลงทุนของกองทุนรวมไมเปลี่ยนแปลง ดังน้ัน สมมติฐานดานตัวแปรอายุของกองทุนรวม คือ 

ความสัมพันธของอายุของกองทุนรวมตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกัน 

อันดับเรทติ้ง (Rating) ของกองทุนรวมจาก Morningstar Direct ในแตละปการจัดอันดับเรทติ้งของกองทุนรวมมี

การพิจารณาถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงของกองทุนรวมน้ันๆ ซึ่งนํากองทุนรวมท่ีมีอายุมากกวา 3 ปข้ึนไปมาพิจารณา โดย
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ท่ีหากกองทุนรวมท่ีมีความเสี่ยงหรือผันผวนมากจะโดนตัดคะแนนมากกวากองทุนรวมท่ีมีความเสี่ยงต่ําหรือผันผวนนอยกวา 

และนําผลการคํานวณมาจัดอันดับโดยจะเปรียบเทียบระหวางกองทุนรวมท่ีมีกลุมการลงทุนท่ีเหมือนกันเทาน้ัน ซึ่งกองทุนรวม

ท่ีมีคะแนนดีท่ีสุดจะไดรบัการจัดอันดับ Morningstar Rating 5 ดาว และมีการเรียงลําดับกองทุนตอไปเหลือ 4 ดาว, 3 ดาว, 2 

ดาว และ 1 ดาว ตามลําดับ ดังน้ัน กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรท   ติ้งสูงมีแนวโนมท่ีจะมีประสิทธิภาพของกองทุนรวมสูงดวย น่ัน

คือ อันดับเรทติ้งและประสิทธิภาพของกองทุนรวมมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน 

ตัวแปรหุนท่ีแสดงถึงประเภทของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมตราสารทุน (EQUITY) กองทุนรวมตราสารหน้ี 

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

ลงทุนของกองทุนรวม คือ ในกองทุนรวมตราสารทุน (EQUITY) และกองทุนรวมผสม (ALLOCATION) มีแนวโนมความสัมพันธ

ตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมในเชิงลบ (Negative) เน่ืองจากมีความเสี่ยงหรือความผันผวนท่ีสูงกวากองทุนรวมอ่ืนๆ 

โดยเปรียบเทียบ สําหรับกองทุนรวมตราสารหน้ี (FIXEDINC) และกองทุนรวมตลาดเงิน (MONEYMARKET) โดยกําหนดให

กองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ เปนลักษณะของตัวแปรหุนมีคาเทากับ 0 ท้ังน้ีมีขอสมมติฐานวา มีความสัมพันธตอประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมในเชิงบวก (Positive) เน่ืองจากกองทุนรวมท้ัง 2 ประเภท เปนกองทุนรวมท่ีมีอัตราผลตอบแทนคงท่ีมีความผัน

ผวนท่ีต่ํา ความเสี่ยงของกองทุนรวมจึงนอยกวากองทุนรวมอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ 

ตัวแปรหุนท่ีแสดงถึงนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตางประเทศ (FIF) 

และกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในประเทศ ซึ่งกําหนดใหกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในประเทศเปนตัวแปรหุนท่ีมี

คาเทากับ 0 โดยมีสมมติฐาน คือ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตางประเทศ (FIF) ในบางประเทศจะมีความสัมพันธตอ

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในทางเดียวกัน แตในบางประเทศจะมีความสัมพันธของกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนใน

ตางประเทศ (FIF) ตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมในทางตรงกันขามกัน 

 

ผลการวิจัย 

1) ประสิทธิภาพและปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

ตารางท่ี 3 คาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

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 คาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

 

จากตารางท่ี 3 สามารถแสดงคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมในประเทศไทยได ดังภาพท่ี 1 

พบวา คาคะแนนประสิทธิภาพเทคนิคเฉลี่ยท่ีมากท่ีสุดของกองทุนรวมแตละประเภท คือ กองทุนรวมตลาดเงิน รองลงมา คือ 

กองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสม โดยท่ีจะมีกองทุนรวมตราสารทุนมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคต่ําท่ีสุด ใน

กองทุนรวมตลาดเงินซึ่งเปนกองทุนรวมท่ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเฉลี่ยสูงสุด มีคาคะแนนประสิทธิภาพทาง

เทคนิคตั้งแต พ.ศ. 2554 ถึงป พ.ศ. 2558 เทากับ 0.87, 0.91, 0.87, 0.86 และ 0.79 หากกองทุนรวมตลาดเงินจะเปนกองทุน

รวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 13%, 9%, 13%, 14% และ 21% ในแตละปตามลําดับ สําหรับกองทุน

รวมตราสารหน้ีเปนประเภทกองทุนรวมท่ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพรองลงมาจากกองทุนรวมตลาดเงิน ซึ่งในแตละปกองทุน

รวมตราสารหน้ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเทากับ 0.84, 0.84, 0.81, 0.82 และ 0.79 ดังน้ัน หากกองทุนรวมตรา

สารหน้ีจะเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 16%, 16%, 19%, 18%, และ 21% ตามลําดับ และ

เมื่อพิจารณาถึงกองทุนรวมผสมท่ีมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเทากับ 0.76, 0.86, 0.62, 0.84 และ 0.73 ตามลําดับ 

หากกองทุนรวมผสมตองการเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 24%, 14%, 28%, 16% และ 

27% ตามลําดับ สุดทายน้ีกองทุนรวมประเภทตราสารทุนมีคาคะแนนทางเทคนิคเทากับ 0.68, 0.74, 0.49, 0.72 และ 0.65 

หากกองทุนรวมตราสารทุนตองการเปนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะตองลดปจจัยนําเขาเทากับ 32%, 26%, 51%, 28% 

และ 35% ตามลําดับ 

นอกจากแบบจําลอง DEA สามารถคํานวณหาคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมไดแลวยังสามารถ

คํานวณหาปจจัยนําเขาสวนเกินท่ีเกิดข้ึนของกองทุนรวมไดอีกดวย ซึ่งกองทุนรวมใดมีปจจัยนําเขาสวนเกินใดๆ มากกวา 0 

แสดงวา ปจจัยนําเขาสวนเกินน้ันๆ สงผลใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพท่ีลดลง ซึ่งสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 4 ท่ีแสดงถึง

ปจจัยนําเขาสวนเกินของกองทุนรวมในประเทศไทยพบวา ปจจัยท่ีสงผลกระทบตอประสิทธิภาพของกองทุนรวมเปนหลัก คือ 

ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมโดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีปจจัยสวนเกินดานความเสี่ยงของอัตรา
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ผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีสูง โดยท่ีมีกองทุนรวมผสมมีปจจัยสวนเกินดานความเสี่ยงของผลตอบแทนรองลงมาจากกองทุน

รวมประเภทอ่ืนๆ และกองทุนรวมตราสารทุน ท้ังน้ี กองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมตลาดเงินเปนประเภทของกองทุน

รวมท่ีมีปจจัยนําเขาสวนเกินดานความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนคอนขางนอยเมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ 

สําหรับสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวมเปนปจจัยนําเขาสวนเกินท่ีสงผลตอประสิทธิภาพของกองทุนรวม

นอยกวาความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมอยูมาก ซึ่งกองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารทุนมีปจจัยนําเขา

สวนเกินดานสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวมมากท่ีสุด นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาปจจัยนําเขาสวนเกินดาน

ขนาดของกองทุนรวมพบวา กองทุนรวมท่ีมีปจจัยนําเขาสวนเกินดานขนาดของกองทุนรวมมากท่ีสุด คือ กองทุนรวมตลาดเงิน 

และกองทุนรวมท่ีไมมีปจจัยนําเขาสวนเกินดานขนาดของกองทุนรวมอยูเลย คือ กองทุนรวมผสม แตอยางไรก็ตาม ปจจัยดาน

ขนาดของกองทุนรวมเปนสาเหตุสวนนอยท่ีทําใหเกิดความไมมีประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

 

ตารางท่ี 4 ปจจัยนําเขาสวนเกินของประเทศไทยแบงตามประเภทของกองทุนรวม 

 

 

 

ปจจัยนําเขา

สวนเกิน 

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 

คาเฉลี่ย 

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 สัดสวนคาใชจายตอมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนรวม 

     SD   คือ ความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

 

2) ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย 

สําหรับการศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทยจากแบบจําลอง OLS ดังตาราง

ท่ี 5 พบวา ขนาดของกองทุนรวมมีความสัมพันธเชิงลบ (Negative) กับคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม 

น่ันคือ กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพท่ีต่ํากวากองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวา โดยท่ีประเภทของกองทุนรวมท่ีมี

ความสัมพันธตอประสิทธิภาพของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมตลาดเงินมีความสัมพันธเชิงบวก (Positive) ตอคาคะแนน

ประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวม มากกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ และกองทุนรวมผสมมีความสัมพันธเชิงลบ 

(Negative) ตอคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคมากกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้ง

ของ Morningstar สูงกวามีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคมากกวากองทุนรวมที่มีอันดับเรทติ้งของ Morningstar 

ท่ีต่ํากวาอยางมีนัยสําคัญ 

 

ตารางท่ี 5 ปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมประเทศไทย 

 

ปจจัย 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) และใชแบบจําลอง Input-Orientation ซึ่งนําปจจัยนําเขา ไดแก ขนาดของกองทุนรวม 

สัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมตอสินทรัพยสุทธิและความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทน และปจจัยดานผลผลิต คือ อัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม จากการศึกษาพบวา กองทุนรวมตลาดเงินมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีสูงท่ีสุด โดยท่ี

กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารทุนมีคาคะแนนประสิทธิภาพรองลงมาตามลําดับ ซึ่งกองทุน

รวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีแนวโนมของคาคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคไปในทิศทางเดียวกัน เพียงแตวากองทุน

รวมตราสารทุนจะมีคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคต่ํากวากองทุนรวมผสมในทุกชวงป โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อเกิด

เหตุการณความไมสงบทางการเมืองใน พ.ศ. 2556 ทําใหความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพ่ิมสูงข้ึน สงผลให

ระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมท้ัง 2 ประเภทลดลงอยางมากจาก พ.ศ. 2555 ซึ่งในดานของปจจัยนําเขาท่ีสงผลใหกองทุน

รวมมีประสิทธิภาพลดลง คือ ปจจัยดานความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดสวนคาใชจายของกองทุน

รวมตอสินทรัพยสุทธิ แตขนาดของกองทุนรวมเปนปจจัยท่ีสงผลใหกองทุนรวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพลดลงในสัดสวนท่ี

นอยกวา และเมื่อพิจารณาในกองทุนรวมในแตละประเภทน้ัน กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีปจจัยนําเขา

สวนเกินดานความเสีย่งของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดสวนคาใชจายของกองทุนรวมสุทธิ มากกวากองทุนรวม

ประเภทอ่ืนๆ ซึ่งทําใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมในประเทศไทยมีคาคะแนนประสิทธิภาพนอยกวากองทุน

รวมประเภทอ่ืนๆ  

สําหรับปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทยน้ันพบวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวามี

ประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวา หมายความวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญไมไดรับประโยชนจากการ

ประหยัดตอขนาด (Economies of Scale) ซึ่งผลการวิจัยเปนไปตามสมมติฐานในขางตนวา ขนาดของกองทุนรวมมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับคาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการศึกษา

น้ีสอดคลองกับกับการศึกษาของ Grinblatt and Titman (1989) ท่ีพบวา กองทุนรวมขนาดเล็กมีความไดเปรียบกวากองทุน

รวมขนาดใหญ แตขัดแยงกับการศึกษาของ Margaritis, Otten and Tourani-Rad (2007) และการศึกษาของ E.Tsolas 

(2014)  ท่ีพบวา กองทุนรวมท่ีมีขนาดใหญกวามีประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวา ท้ังน้ี 

กองทุนรวมตลาดเงินมีคาคะแนนประสิทธิภาพสูงกวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ และกองทุนรวมผสมมีคาคะแนนประสิทธิภาพ

ต่ํากวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ อยางมีนัยสําคัญ นอกจากน้ี กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีสูงกวามีคา

คะแนนประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีต่ํากวาอยางมีนัยสําคัญซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน

ท่ีคาดวา กองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีสูงกวามีประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ 

Morningstar ท่ีต่ํากวา ท้ังน้ี ในงานวิจัยฉบับน้ี พบวา ปจจัยดานอายุในการดําเนินงานของกองทุนรวมไมมีความสัมพันธกับคา

คะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งแตกตางจากสมมติฐานท่ีคาดวา อายุของกองทุนรวมมีความสัมพันธไปใน

ทิศทางเดียวกันกับคาคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวม แตอยางไรก็ตาม ผลการวิจัยมีความสอดคลองกับการศึกษาของ 

Hu, Hsueh-E. Yu and Yi-Ting Wang (2012) และตัวแปรกองทุนรวมท่ีมีนโยบายในการลงทุนในตางประเทศไมมี

ความสัมพันธกับคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคซึ่งแตกตางจากสมมติฐานท่ีคาดไววา กองทุนรวมท่ีมีนโยบายตางประเทศ

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันหรือทางตรงกันขามกับคาคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิค และผลการศึกษาน้ีแตกตางจาก
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การศึกษาของ Margaritis, Otten and Tourani-Rad (2007) ท่ีพบวา กองทุนรวมท่ีลงทุนในสินทรัพยในประเทศนิวซีแลนดมี

ระดับของประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีลงทุนในตางประเทศ เน่ืองจากตลาดทุนในตางประเทศมีการดําเนินงานในระดับ

ท่ีแยกวา และคาเงินของประเทศนิวซีแลนดแข็งคาสงผลใหมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานท่ีสูงกวาตางประเทศ 

 

ขอเสนอแนะ  

ขอเสนอแนะของงานวิจัยฉบับน้ีไดแบงเปน 2 สวนหลัก คือ ขอเสนอแนะในเชิงนโยบาย และขอเสนอแนะสําหรับนัก

ลงทุน สามารถกลาวไดดังตอไปน้ี  

 1) สําหรับผูกําหนดนโยบายของกองทุนรวมในประเทศไทยควรกําหนดนโยบายสนับสนุนใหกองทุนรวมในประเทศ

ไทยมีการพัฒนาประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมท่ีมีปจจัยนําเขา

สวนเกินดานความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวมท่ีสูง 

ซึ่งเปนปจจัยท่ีทําใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีประสิทธิภาพต่ํากวากองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ อยางไรก็ตาม 

การลดความเสี่ยงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมน้ันเปนไปไดยาก เน่ืองจากความเสี่ยงของกองทุนรวมตราสารทุนและ

กองทุนรวมผสมเกิดจากโครงสรางสัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทย โดยสวนใหญเปนนักลงทุนรายยอยถึง 

60% ซึ่งเอ้ืออํานวยตอการเก็งกําไรในตลาดหลักทรพัย ทําใหตลาดทุนในประเทศไทยมีความผันผวน ดังน้ัน หากมีนโยบายท่ี

สามารถเพ่ิมสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันเพ่ิมข้ึนก็จะสงผลใหตลาดทุนมีความผันผวนนอยลง มีเสถียรภาพเพ่ิมข้ึน 

และจะสงผลใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนตามไปดวย นอกจากน้ี หากสามารถลด

ปจจัยสัดสวนคาใชจายตอสินทรัพยรวมสุทธิของกองทุนรวม (Net Expense Ratio) ในกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม

ผสมลงไดจะสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมากข้ึนเชนเดียวกัน ซึ่งสงผลใหกองทุน

รวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนตามไปดวย  

 2) สําหรับนักลงทุนท่ีตองการลงทุนในกองทุนรวมในประเทศไทยควรพิจารณาลักษณะตางๆ ของกองทุนรวมท่ีเปน

ตัวกําหนดใหกองทุนรวมมีประสิทธิภาพท่ีสูง น่ันคือ กองทุนรวมท่ีมีขนาดเล็กกวามีประสิทธิภาพท่ีสูงกวากองทุนรวมท่ีมีขนาด

ใหญกวา และกองทุนรวมท่ีมีอันดับเรทติ้งของ Morningstar ท่ีสูงกวามีประสิทธิภาพสูงกวากองทุนรวมท่ีมีอันดับ 

Morningstar ท่ีต่ํากวา 
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