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บทคดัยอ่ 
งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกบัความเส่ียงและความสม ่าเสมอของ

ผลตอบแทนกองทุนรวมในประเทศไทย การหาความสัมพนัธ์และการวดัผลด าเนินงานของแต่ละ
กองทุน ไดค้  านึงถึงขนาด อาย ุและนโยบายการลงทุน ซ่ึงการศึกษาใชว้ิธีสมการถดถอยส าหรับขอ้มูล
ภาคตัดขวางและขอ้มูลอนุกรมเวลา (Pooled regression) และยงัท าการทดสอบความสม ่าเสมอของ
คะแนนจากการจดัอนัดบักองทุนรวมโดย Morningstar กบัผลตอบแทนของกองทุนรวมแต่ละประเภท
ดว้ยวิธี Winner – Loser Method (Non-Parametric) ตามแนวคิดของ Kahn&Rudd (1995) กลุ่มตวัอยา่งท่ี
ใชค้รอบคลุมถึงขอ้มูลรายปีของกองทุนรวมในประเทศไทยทั้งหมด 572 กองทุน ระยะเวลาตั้งแต่ พ.ศ.
2552 ถึง พ.ศ.2559 รวม 8 ปี 

จากการศึกษาพบว่า ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวมตราสาร
ทุนในประเทศไทย มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั และบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีไม่มี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ มีผลการด าเนินงานในกองทุนรวมตราสารทุนดีกว่าบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ และคะแนนจากการจัดอนัดับกองทุนรวมโดย 
Morningstar กบัผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 3 ปี ของกองทุนรวมในประเทศไทยมีความสม ่าเสมอ 
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
 

ในปัจจุบนัอตัราผลตอบแทนในรูปแบบของดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยน์ั้น
อยูใ่นระดบัท่ีต ่ามากเม่ือเทียบกบัอดีต จากภาพประกอบ 1 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากไดมี้การปรับลดลง
อย่างต่อเน่ือง ถึงแมจ้ะมีการปรับตวัสูงข้ึนเพียงเล็กน้อย  อตัราดอกเบ้ียก็กลบัมามีแนวโน้มท่ีลดลง
อีกคร้ัง และลดลงอยา่งต่อเน่ืองจนเหลือไม่ถึง 1 เปอร์เซ็นตใ์นปีพ.ศ.2560  ดงันั้นการลงทุนดว้ยการ
ฝากเงินหรือลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลจึงไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีไดใ้ห้แก่นกัลงทุน ดงันั้น
นักลงทุนจึงต้องการหาช่องทางการลงทุนในรูปแบบอ่ืนๆ เพื่อมาชดเชยผลตอบแทนจากอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีอยูใ่นระดบัต ่าให้กลบัมาอยูใ่นระดบัท่ีนกัลงทุนพอใจ ดงันั้นการลงทุนในกองทุนรวม จึง
เป็นทางเลือกท่ีดีทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุน 

  
รูปภำพ 1.1 แสดงอตัราดอกเบ้ียถวัเฉล่ียของธนาคารพาณิชยต์ั้งแต่ปี พ.ศ. 2542 จนถึง พ.ศ. 2560 
ท่ีมา: https://www.bot.or.th/ 

 
กองทุนรวม คือ เคร่ืองมือในการลงทุน (Investment Vehicle) ส าหรับผูล้งทุนรายยอ่ยท่ี

ประสงค์จะน าเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่ติดขดัดว้ยอุปสรรคหลายประการท่ีท าให้การ
ลงทุนด้วยตนเองไม่สามารถได้ผลลพัธ์ตามเป้าหมายท่ีต้องการ เช่น มีทุนทรัพยจ์  านวนจ ากดัไม่
สามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพย์ได้มากพอเพื่อลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือไม่มี
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ประสบการณ์ ความรู้ ความช านาญในการลงทุน หรือไม่มีเวลาจะศึกษา คน้หา และติดตามขอ้มูลเพื่อ
ใชใ้นการตดัสินใจการลงทุน ดงันั้นกองทุนรวมจึงเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมีการ
จดัการลงทุนอยา่งเป็นระบบ โดยมีจุดมุ่งหมายให้การลงทุนไดรั้บผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดภายใตก้รอบ
ความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้เน่ืองดว้ยมีการบริหารจดัการโดยสถาบนัทางการเงินขนาดใหญ่ ไม่วา่
จะเป็นธนาคารพาณิชย ์หรือบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน (บลจ.) ซ่ึงมีผูจ้ดัการกองทุนรวมท่ีมี
ความรู้และประสบการณ์สามารถวิเคราะห์รวมถึงวางแผนการลงทุนตามวตัถุประสงคแ์ละนโยบาย
การลงทุนของกองทุนรวมแต่ละกอง ดงันั้น การลงทุนในกองทุนรวมจึงเป็นทางเลือกหน่ึงท่ีเป็นท่ี
นิยมมากข้ึนเร่ือยๆในปัจจุบนั จากภาพประกอบ 2 พบว่ามีการขยายตวัของธุรกิจอย่างต่อเน่ือง มี
โครงการลงทุนใหม่ๆ และมีจ านวนบลจ. เพิ่มข้ึนเช่นกนั ดงัรูปภาพ 1.2 
 

 
รูปภำพ 1.2 จ  านวนกองทุนรวมและบริษทัจดัการกองทุนรวมตั้งแต่ปีพ.ศ. 2535 จนถึง พ.ศ. 2560 
ท่ีมา: https://www.aimc.or.th/ 

 
ในการลงทุนทุกประเภทส่ิงท่ีนกัลงทุนตอ้งค านึงถึงเป็นส่ิงส าคญัคือผลตอบแทนและ

ความเส่ียงท่ีนกัลงทุนตอ้งการ ในการลงทุนในกองทุนรวมก็เช่นกนัจึงมีนกัวิจยัหลายคนทั้งในและ
ต่างประเทศศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวม อาทิ งานวิจยั
ของ Siamwalla (2015) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวม
ในประเทศไทยแล้วพบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงขดัแยง้กบัแนวความคิดเร่ือง
ผลตอบแทนและความเส่ียง ดังนั้ นทางคณะวิจยัจึงได้ทดสอบอีกคร้ังว่าความสัมพนัธ์ระหว่าง
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ผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวมในประเทศไทยวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
จริงหรือไม่  

บลจ. ในประเทศไทย มีทั้ง บลจ. ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ และบลจ.ท่ีไม่มี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่  ดงันั้นจ านวนช่องทางการจดัจ าหน่าย และความสะดวกสบายใน
การซ้ือกองทุนรวมมีความแตกต่างกนั บลจ. ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่จึงมีช่องทางการ
จดัจ าหน่ายมากกวา่และสะดวกสบายกวา่ หากผลตอบแทนของกองทุนท่ีมาจาก บลจ. ทั้ง 2 ประเภท
ไม่ต่างกนั นกัลงทุนน่าจะเลือกจะเลือกลงทุนในกองทุนท่ีสามารถซ้ือขายไดง่้าย ซ่ึงคือกองทุนท่ีมา
จาก บลจ. ท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ดังนั้ นในการศึกษาส่วนน้ีจะท าการทดสอบ
เปรียบเทียบของผลการด าเนินงานกองทุนรวมท่ีมาจาก บลจ. ทั้ง 2 ประเภท 

นกัลงทุนบางกลุ่ม อาจไม่มีความรู้ดา้นการลงทุน บางกลุ่มไม่มีเวลาศึกษาหาขอ้มูลของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละตวั บางกลุ่มช่ืนชอบในการลงทุนในกองทุนรวมเน่ืองจากเห็นวา่ใหผ้ลตอบแทนได้
ดีกวา่การลงทุนดว้ยตนเอง จึงไดล้งทุนตามผลตอบแทนของกองทุนในอดีต โดยไม่ไดค้  านึงถึงความ
สม ่าเสมอของผลตอบแทน ดงันั้นการศึกษาในส่วนน้ีจะท าการศึกษาเก่ียวกบัความสม ่าเสมอของ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทยอีกดว้ย 

งานวิจยัน้ีใชว้ิธีสมการถดถอยส าหรับวิธีสมการถดถอยส าหรับขอ้มูลภาคตดัขวางและ
ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Pooled regression) ในการศึกษาถึงผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสาร
ทุน และกองทุนรวมตราสารหน้ี ทั้งบลจ. ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เปรียบเทียบกบั บลจ. 
ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ส าหรับการวดัความสม ่าเสมอของคะแนนการจดัอนัดบั
กองทุนโดย Morningstar และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย งานวิจยัน้ีใช้วิธี 
Winner – Loser Method (Non-Parametric) ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาครอบคลุมผลตอบแทนและคะแนน
การจดัอนัดบัของกองทุนรวมในประเทศไทยโดย Morningstar ระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2552 ถึง 
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559 ยกเวน้กองทุนรวมตลาดเงิน เน่ืองจาก Morningstar ไม่ไดมี้การให้คะแนน
การจดัอนัดบักองทุนรวมดงักล่าว 

ผลการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวมตรา
สารทุนในประเทศไทยพบว่ามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงมีความขดัแยง้กบังานวิจยัของ 
Siamwalla (2015) 

ผลการศึกษาเก่ียวกับอัตราผลตอบแทนกองทุนรวม พบว่าผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่จะให้ผลการด าเนินงานแยก่วา่กองทุน
รวมของบลจ. ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่โดยเฉล่ีย และส่วนกองทุนตราสารหน้ีผล
การศึกษาไม่พบความแตกต่างของผลการด าเนินงาน 
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ผลการศึกษาเก่ียวกับความสม ่าเสมอของผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe 
Ratio (ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง) ของกองทุนรวมในประเทศไทย พบว่า
ผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 3 ปี ของกองทุนรวมในประเทศไทยมีความสม ่าเสมอ ยกเวน้กองทุนรวม
ต่างประเทศ นอกจากน้ียงัพบอีกว่าคะแนนการจัดอันดับกองทุนรวมในประเทศไทยโดย 
Morningstar มีความสม ่าเสมอ (Persistence)  

รายงานฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัยท่ี
เก่ียวข้อง(Literature Review), วิธีการด าเนินการวิจัย (Methodology), ผลการวิจัย (Result) และ
สรุปผล(Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎ ีแนวคดิและงำนวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิทีเ่กีย่วข้อง (Theories) 

จากการศึกษาเร่ือง “ความสม ่าเสมอผลการด าเนินงานและคะแนนการจดัอนัดบัโดย 
Morningstar ของกองทุนรวมในประเทศไทย” ผู ้วิจ ัยได้ศึกษาและค้นควา้แนวคิด ทฤษฎี และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งมาประกอบการน าเสนอผลการศึกษา เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงคข์องการศึกษาท่ี
ได้ก าหนดไว ้โดยแบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกัดงัน้ี ส่วนท่ี 1 ศึกษาจากทฤษฎีและแนวคิดท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Theories) และส่วนท่ี 2 ศึกษาจากงานวจิยัเชิงประจกัษท่ี์เก่ียวขอ้ง (Empirical studies) ดงัน้ี 

 
2.1.1 ควำมรู้ทัว่ไปเกีย่วกบักองทุนรวม 
กองทุนรวม (Mutual Fund) เป็นโครงการลงทุนท่ีน าเงินของนกัลงทุนรายยอ่ยหลาย ๆ 

รายมารวมกนัให้เป็น เงินลงทุนขนาดใหญ่ โดยมีผูบ้ริหารกองทุนมืออาชีพ คือบริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุน หรือเรียกโดย ยอ่วา่ “บลจ.” ท าหนา้ท่ีในการลงทุนให้เป็นไปตามหนงัสือช้ีชวนของ
กองทุนรวม เพื่อสร้าง ผลตอบแทนให้กบักองทุน ซ่ึงจะน าผลตอบแทนมาเฉล่ียกลบัคืนให้กบันัก
ลงทุนตามสัดส่วนการลงทุน ในกองทุนรวมนั้น เหมาะส าหรับนักลงทุนท่ีประสงค์จะน าเงินมา
ลงทุนในตลาดทุน แต่อาจมีอุปสรรค เช่น มีทุนทรัพยจ์  านวนจ ากดั ไม่มีเวลาจะติดตามการลงทุน มี
ประสบการณ์ในการลงทุนนอ้ย เป็นตน้ 

กองทุนรวมตราสารทุน (Equity fund) คือ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในตรา
สารทุนประเภทต่างๆ ซ่ึงได้แก่หุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ ใบส าคญัแสดงสิทธิในการซ้ือหลกัทรัพย ์
(Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนขอกองทุนรวมอ่ืนๆ โดยสัดส่วนของการลงทุนตอ้งเป็นไปตามเกณฑ์
ท่ีส านักงานของ ก.ล.ต. ก าหนด คือ โดยเฉล่ียแล้วไม่น้อยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ของกองทุนรวม ทั้งน้ี เม่ือผูจ้ดัการกองทุนไดล้งทุนเป็นไปตามเกณฑ์ท่ีก าหนดดงักล่าวขา้งตน้แลว้ 
เงินทุนส่วนท่ีเหลือก็สามารถท่ีจะน าไปใช้ลงทุนในกลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นประเภทอ่ืนๆ เช่น เงิน
ฝากหรือตราสารหน้ี หรือจะน าเงินทั้งหมดไปลงทุนในตราสารทุนก็ได ้กองทุนรวมประเภทน้ีเหมาะ
ส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดสู้ง เน่ืองจากเป็นการน าเงินไปลงทุนในตราสารทุน ซ่ึงมีความ
ผนัผวนของราคาหรือมีความเส่ียงท่ีค่อนขา้งสูง แต่ก็ใหผ้ลตอบแทนในอตัราท่ีสูงดว้ยเช่นเดียวกนั  
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กองทุนรวมตราสารหน้ี (General fixed income fund) คือ กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในเงินฝากและตราสารหน้ีประเภทต่างๆ ซ่ึงไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ ตัว๋
เงินคลัง บัตรเงินฝากของธนาคาร ตั๋วสัญญาใช้เงิน ตั๋วแลกเงิน ตลอดจนหุ้นกู้ของภาคเอกชน 
กองทุนรวมประเภทน้ีเหมาะส าหรับผูล้งทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดน้้อย ทั้งน้ี เพราะตราสารหน้ีจะ
ให้ผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียท่ีมีความสม ่าเสมอ นอกจากน้ี แมว้า่ราคาตราสารหน้ีอาจมีความ
ผนัผวนข้ึนลงตามสภาวะตลาดแต่ผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีกองทุนรวมไดรั้บจากการลงทุนในตรา
สารหน้ี ก็ยงัผนัผวนมากเท่ากบัตราสารทุน  

กองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ (Foreign Investment Fund) คือ กองทุนรวมท่ีมี
วตัถุประสงค์เพื่อน าเงินท่ีได้จากการจ าหน่ายหน่วยลงทุนในประเทศไปลงทุนในหลักทรัพย์
ต่างประเทศไม่น้อยกวา่ร้อยละ 80 ของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิกองทุน โดยการจดัตั้งกองทุน FIF นั้น 
ตอ้งไดรั้บอนุญาตทั้งจากส านกังานคณะกรรมการ กลต. และธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงนโยบาย
การลงทุนอาจมีการจ่ายเงินปันผลหรือไม่ก็ไดข้ึ้นอยูก่บันโยบายของกองทุนนั้นๆ  

มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ (NAV) คือ มูลค่าทรัพยสิ์นทั้งหมดของกองทุนรวม ตลอดจน
ผลประโยชน์ต่างๆ ท่ีกองทุนรวมไดรั้บจากการลงทุน ณ เวลาหน่ึง หกัออกดว้ยค่าใชจ่้ายและหน้ีสิน
ของกองทุนรวมนั้น ซ่ึงโดยปกติแลว้จะท าการค านวณมูลค่าทรัพยสิ์นของกองทุนตามราคาตลาด 
(Mark to Market) ในแต่ละวนัเพื่อให้สะทอ้นถึงมูลค่าท่ีเป็นจริงตามสภาวะตลาดท่ีไดเ้ปล่ียนแปลง
ไป  

มูลค่าทรัพย์สินสุทธิต่อหน่วยลงทุน (NAV Per Unit) คือ มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ
กองทุนรวมหารดว้ยจ านวนหน่วยลงทุนท่ีออกจาหน่ายแลว้ทั้งหมด ซ่ึงมูลค่าต่อหน่วยลงทุนน้ีอาจ
สูงข้ึนหรือลดลงก็ได ้โดยหากมูลค่าต่อหน่วยลงทุนสุงข้ึนมากกวา่ราคาท่ีลงทุนเร่ิมแรก ผูล้งทุนจะ
อยูใ่นฐานะ “ก าไร” และกลบักนัหากมูลค่าต่อหน่วยลงทุนลดลงนอ้ยกวา่ราคาท่ีไดล้งทุนเม่ือเร่ิมแรก 
ผูล้งทุนก็จะอยูใ่นฐานะ “ขาดทุน” 

 
2.1.2 แนวคิดเร่ืองอัตรำผลตอบแทนและควำมเส่ียง (Rate of Return and Risk)         

(จิรัตน์ สังข์แก้ว : 2547) 
2.1.2.1 อัตราผลตอบแทน (Return) หมายถึง ประโยชน์ท่ีผู ้ลงทุนจะ

ไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยผลตอบแทนจากการลงทุน ประกอบไปดว้ย 2 ส่วน คือ (1) 
ผลตอบแทน (Yield) คือ กระแสเงินสดหรือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บในระหว่างช่วงระยะเวลาลงทุน 
ซ่ึงอาจอยูใ่นรูปของเงินปันผล หรือดอกเบ้ีย ท่ีผูอ้อกตราสารหรือหลกัทรัพยจ่์ายให้แก่ผูถื้อ (2) ก าไร
ส่วนเกินหรือขาดทุนส่วนเกิน (Capital Gain or Capital Loss) คือ ก าไรหรือขาดทุนจากการขาย
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หลักทรัพยไ์ด้ในราคาท่ีสูงข้ึนหรือต ่าลงกว่าราคาซ้ือ หรือเรียกว่าเป็นการเปล่ียนแปลงราคาของ
หลกัทรัพย ์(price change) ดงันั้น ผลตอบแทนรวม (Total return) ของหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง 
คือผลรวมของผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหว่างงวดกบัการเปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยน์ั้น 
(Total Return = yield + price change) 

การวดัผลตอบแทนจากการลงทุนค านวณไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลง
ของมูลค่าหน่วยลงทุน ของช่วงเวลาท่ีตอ้งการ ปกติแลว้จะแสดงในรูปของร้อยละ โดยเทียบกบัเงิน
ลงทุนต้นงวดและมักคิดต่อระยะเวลาหน่ึงปี หรืออาจจะคิดต่องวดเวลา  โดยเรียกว่าอัตรา
ผลตอบแทน อนัเป็นตวับ่งถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บในหน่ึงงวดจากการลงทุนประเภทนั้นๆ 
ผูล้งทุนจะไดใ้ช้อตัราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกบัความเส่ียงท่ีตอ้งเผชิญหรือเปรียบเทียบกบัการ
ลงทุนประเภทอ่ืน 

2.1.2.2 ความเส่ียง (Risk) คือ ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีพึงจะ
ไดรั้บจากการลงทุนนั้นซ่ึงเปล่ียนแปลงไปจากเป้าหมายท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไว ้ซ่ึงอาจจะมากเกินไป
หรือน้อยเกินไป หรืออาจจะเป็นไปได้ท่ีว่าเกิดผลขาดทุนจากการลงทุน โดยสาเหตุหน่ึงท่ีท าให้
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงมากกว่าหรือน้อยกวา่ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บมาจากความเส่ียงจาก
การลงทุน โดยผูล้งทุนยอ่มคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจากการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยท่ี์
มีความเส่ียงสูงข้ึน สามารถดูจากกราฟแสดงความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน
คาดหวงัดงัน้ี 

 
 

รูปภำพ 2.1 แสดงความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและอตัราผลตอบแทน 
ท่ีมา: สถาบนัพฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2552) 

 

ผลตอบแทน (Return)

           Lower Risk  / Lower Return

0       ตวามเส่ียง (Risk)

           Higher Risk /  Higher Return

(%/ Year) 

(%/ Year) 
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ประเภทของความเส่ียง แบ่งเป็น 2 ระบบ ดังน้ี (สถาบนัพฒันาความรู้
ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2552)) 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ปัจจยัภายนอกท่ีบริษัทไม่อาจควบคุมได้ เช่น การเปล่ียนแปลงทางการเมือง ซ่ึงมีผลต่อทุก ๆ
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์ท าให้ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง เป็นการเคล่ือนไหวทั้งระบบ 
ดงันั้นความเส่ียงประเภทน้ีผูล้งทุนไม่อาจท่ีจะควบคุมหรือไม่สามารถขจดัให้หมดไปได ้ความเส่ียง
ท่ีมีระบบน้ีเรียกวา่ Undiversifiable Risk (ความเส่ียงท่ีไม่อาจขจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุน) 

2. ความ เส่ี ยง ท่ี ไม่ เป็นระบบ  (Unsystematic Risk) เป็นความ เส่ี ยง
เฉพาะตวัของหลักทรัพย์ โดยไม่เก่ียวเน่ืองกับธุรกิจอ่ืน เกิดข้ึนเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงปัจจยั
ภายในบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์โดยความเส่ียงประเภทน้ีสามารถหลีกเล่ียงได้ เน่ืองจากเป็นความ
เส่ียงท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้น เช่น การบริหารงานของผูบ้ริหาร การ
วางแผนทางดา้นการตลาดหรือการโฆษณา เป็นตน้ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้น
เท่านั้น โดยไม่ส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพยข์องธุรกิจอ่ืน ดงันั้นอาจเรียกความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบน้ี
วา่ Diversifiable Risk (ความเส่ียงท่ีสามารถขจดัไดโ้ดยการกระจายการลงทุน) 

ดงันั้นความเส่ียงรวม (Total Risk) = ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
Risk) + ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) 

การวดัความเส่ียงรวมจากการลงทุนวดัได้ด้วยการหาส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของอตัราผลตอบแทน สะท้อนโอการท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีจะ
เกิดข้ึนจริงไม่เป็นไปตามอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงัไว ้โดยท่ีหากส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน
ยิ่งสูง แสดงว่าการกระจายตวัของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง ซ่ึงหมายถึง ความเส่ียงจากการ
ลงทุนท่ีเพิ่มตามไปดว้ย 

 
2.1.3 ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์มำร์โควทิซ์ (Markowitz Portfolio theory) 
Markowitz (1964) เสนอความคิดในการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง โดยได้

สมมติใหน้กัลงทุนทุกคนเป็นนกัลงทุนประเภทหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk-Averse) โดยการถือครอง
หุ้นเป็นกลุ่ม (Portfolio) เพื่อท่ีจะช่วยให้การลงทุนมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ดงันั้น นักลงทุนจึง
พยายามกระจายความเส่ียง โดยท าการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์แตกต่างกนัไป หลกัทรัพยห์ลาย
ประเภทเพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนให้เหลือน้อยท่ีสุด และกลุ่มหลักทรัพย์นั้ นจะเป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยป์ระสิทธิภาพไดต้อ้งมีผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ณ ระดบัความเส่ียงเดียวกนั 
หรือมีระดบัความเส่ียงต ่ากวา่ ณ ระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั 
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2.1.4 ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกบัควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงผลตอบแทนและควำมเส่ียง 
ความเส่ียงสามารถลดไดจ้ากการกระจายการลงทุนในหลายหลกัทรัพย ์เม่ือนกัลงทุน

ตอ้งการให้การลงทุนมีผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนตามทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยม์าร์โควิทซ์ Sharpe (1964), 
Lintner (1965) และ Mossin (1966) จึงน าไปสู่แบบจ าลองทางการเงินท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั expected return กบัความเส่ียง risk นั่นก็คือ ทฤษฎีการก าหนดราคา
หลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model: CAPM) เน่ืองจากเป็นการวิเคราะห์อตัรผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กับความเส่ียงตลาดเพียงอย่างเดียว ดังนั้ น แบบจ าลอง CAPM จึงเป็นตัวแทนของ
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง  

Merton (1973) มีแนวคิดวา่นกัลงทุนใช ้วิธีการแบบ CAPM ช่วยในการตดัสินใจเลือก
ลงทุนของนกัลงทุน จึงกล่าวไวว้า่หากนกัลงทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนสูง จะตอ้งยอมรับความ
เส่ียงท่ีสูงข้ึนดว้ย 
 

2.1.5 แนวคิดเกี่ยวกบักำรวัดประสิทธิภำพของกำรบริหำรกองทุน (จิรัตน์ สังข์แก้ว 
(2547)) 

เน่ืองจากตามหลกัทัว่ไปผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียง ดังนั้น ถ้าการลงทุนใดท่ีมีความ
เส่ียงสูงก็ยอ่มให้ผลตอบแทนท่ีสูงดว้ย ถึงจะจูงใจให้แก่ผูล้งทุนเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึน 
ถา้การลงทุนใดมีความเส่ียงต ่า ผลตอบแทนก็จะต ่าดว้ยเช่นกนั การศึกษาในคร้ังน้ีส่ิงท่ีส าคญั คือ การ
วดัผลตอบแทนของกองทุนรวม ซ่ึงสามารถท าไดโ้ดยการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุน
รวมโดยน าเอา มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุน (Net Asset Value: NAV) มาค านวณหาอตัรา
ผลตอบแทนของกองทุนรวม แต่ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีได้นั้ น  ยงัไม่สามารถน าไป
เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการบริหารกองทุนรวมไดอ้ยา่งชดัเจน เน่ืองจากเป็นการพิจารณาเพียง
ดา้นเดียว จึงจ าเป็นตอ้งน าเอาความเส่ียงของการลงทุนของกองทุนมาพิจารณาประกอบดว้ย ดงันั้น 
อตัราผลตอบแทนท่ีน ามาเปรียบเทียบจึงต้องเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง (Risk 
adjusted return) ในการน ามาวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม โดยมาตรวดัผลการด าเนินงาน
ของกองทุนรวมท่ีนิยม 3 ดชันี ไดแ้ก่ Sharpe Ratio Treynor Ratio และ Jensen Ratio   

• ดัชนีของ Sharpe Ratio เป็นวิ ธีว ัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมโดย
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียง (Risk adjusted return) กบั
อตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงท่ีใช้ได้แก่ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 
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• ดัชนีของ Treynor Ratio เป็นวิธีว ัดประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมโดย
เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Risk adjusted 
return) ประเภทกบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงแลว้ (ค่าเบตา้ :Beta) เพื่อดูวา่
กองทุนนั้นสามารถใหผ้ลตอบแทนอยา่งไรเม่ือเทียบกบัตลาดโดยรวม 

• วิธีแบบ Jensen’s Alpha นั้ น จะมุ่งวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีเกิดข้ึนแล้ว 
เทียบเคียงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ เพื่อเปรียบเทียบความแตกต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงเฉล่ียกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ หรือค่าแอลฟ่า (Alpha) ของกองทุน โดยการ
ใชค้่าเบตา้ (Beta) เป็นตวัช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม 

 
2.1.6 แนวคิดกำรจัดอันดับกองทุนรวมของ Morningstar (Morningstar Research 

(Thailand) : 2009) 
บริษทั Morningstar (Thailand) ไดมี้การจดัให้บริการขอ้มูลและการวิเคราะห์เก่ียวกบั

การลงทุนต่างๆ เพื่อเผยแพร่แก่นกัลงทุน โดยเร่ิมท าการค านวณการวดัความเส่ียงตั้งแต่ปี พ. ศ. 2527 
และไดรั้บความนิยมเพิ่มข้ึนจากนกัลงทุน บริษทับริหารสินทรัพย ์และนกัวิจยัจ  านวนมาก โดยใน
ส่วนของกองทุนรวมบริษทัจดัให้มี Morningstar Rating เพื่อให้ผูล้งทุนใช้เป็นขอ้มูลประกอบการ
ตดัสินใจในการเลือกลงทุนในกองทุนรวม โดยจ านวนดาวท่ีแต่ละกองทุนได้รับมีตั้งแต่ 1-5 ดาว 
ตามระดบัผลการด าเนินงานจากต ่าไปสูง  

ทั้งน้ีบริษทัจะเลือกกองทุนท่ีมีอายุตั้งแต่ 36 เดือนข้ึนไป เพราะถือว่าเป็นระยะเวลาท่ี
สะทอ้นผลงานไดแ้ลว้ในระดบัหน่ึง มาท าการค านวณผลตอบแทนพร้อมกบัปัจจยัความเส่ียงในเร่ือง
ต่างๆ ของกองทุนมาคิดค านวณด้วย (Risk Adjusted Return) ซ่ึงหมายความว่า ในการค านวณ
ผลตอบแทนของแต่ละกองทุน จะท าให้ระดบัความเส่ียงของแต่ละกองเท่ากนั โดยการปรับเพิ่ม หรือ
ลดความเส่ียงของแต่ละกองทุนก่อนจะน ามาเปรียบเทียบกนั จนไดต้วัเลขผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงของ
แต่ละกองทุน แลว้จึงน ามาจดัอนัดบัโดยเปรียบเทียบกนัภายในกลุ่มกองทุนรวมประเภทเดียวกนั 
การเปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมเพื่อจดัอนัดบัน้ีจะท าใน 3 ช่วงอายกุองคือ 3 ปี 5 ปี และ 
10 ปี โดยให้น ้ าหนกักบัความสม ่าเสมอของผลตอบแทนในระยะยาว กองทุนรวมท่ีอยู่ในกลุ่มท่ีมี
ผลตอบแทนสูงสุดร้อยละ 10 แรกจะได ้5 ดาว ส่วนกองทุนท่ีอยูใ่นกลุ่มมีผลตอบแทนต ่าสุดร้อยละ 
10 สุดทา้ยจะได ้1 ดาว การจดัสรรคะแนนน้ีจะคลา้ยการตดัเกรดการเรียนแบบอิงกลุ่มนัน่เอง 

เน่ืองจากการวดัผลจากการลงทุนแบบ Sharpe Ratio ยงัมีขอ้จ ากดัในกรณีท่ีกองทุนท่ี
น ามาเปรียบเทียบกนัมีผลตอบแทนท่ีเป็นลบ และวิธีการวดัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 



 
 

11 

Deviation) ยงัมีขอ้จ ากดัเน่ืองจากการให้น ้ าหนกัท่ีเท่ากนัในการวดัความผนัผวน (variation) ท่ีอยูสู่ง
หรือต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย  

Morningstar จึงคิดวิธีการค านวณผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง (Risk-Adjusted 
return) โดยใช้ทฤษฎีอรรถประโยชน์ (Utility Function)  เพื่อประเมินผลดีและผลเสียระหว่าง
ผลตอบแทนและความเส่ียง ดงันั้น วิธีการค านวณผลตอบแทนท่ีน าความเส่ียงมาค านึงถึงโดยวธีิของ 
Morningstar (MRAR) เป็นการค านวณผลตอบแทนท่ีท าให้มั่นใจว่าผลตอบแทนท่ีได้นั้ นให้
อรรถประโยชน์หรือความพึงพอใจกบันกัลงทุน โดยค านึงถึงผลตอบแทนของกองทุนในช่วงต่างๆ 
โดยมีสมมติฐานว่านักลงทุนส่วนใหญ่ไม่ชอบความเส่ียง และไม่ชอบความผนัผวนท่ีเป็นลบ 
(downside variation) ดงันั้น Morningstar จึงให้น ้าหนกัความส าคญักบัความผนัผวนทางลบมาก และ
จะใหน้ ้าหนกัมากกบักองทุนรวมท่ีใหผ้ลตอบแทนสม ่าเสมอ 

วธีิการ Morningstar Risk Adjusted Return (MRAR) มี 3 ขั้นตอน ดงัน้ี 
1) ค  านวณผลตอบแทนทั้งหมด (Total Return): เป็นการค านวณผลตอบแทนรายเดือน

ของกองทุน 
2) ค านวณผลตอบแทนท่ีปรับค่าคอมมิชชัน่ (Load-Adjusted Return) เป็นการค านวณ

ผลตอบแทนโดยจะน าค่าธรรมเนียมในการซ้ือและขายกองทุนมาค านวณดว้ย เพื่อให้นกัลงทุนรู้ว่า
นกัลงทุนจะได้ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงเท่าไร ดงันั้นกองทุนท่ีผลตอบแทนเท่ากนั 2 กอง กองท่ีมีค่า
คอมมิชชั่นมากก็จะมีผลตอบแทนหลังปรับค่าคอมมิชชั่นแล้วน้อยกว่าอีกกองทุนหน่ึงท่ีมีค่า
คอมมิชชัน่ต ่ากวา่ เป็นตน้ 

3) Morningstar Risk-Adjusted Return: MRAR คือการน าความเส่ียงเขา้มาปรับในการ
ค านวณหาผลตอบแทน (Morningstar, Inc. : 2016) 

 

  MRAR(𝛾)    = [
1

𝑇
∑ (1 + 𝐸𝑅𝑡)−𝛾1

𝑡=1 ]

−12

𝛾
− 1                     (1) 

 
โดยท่ี  𝑇  = จ  านวนเดือนในแต่ละช่วงเวลาท่ีน ามาค านวณ 

 𝐸𝑅𝑡     = อตัราผลตอบแทนเรขาคณิตส่วนเกินในช่วงเวลา t  

  = -1
1+𝑇𝑅𝑡

1+𝑅𝐹𝑡
 

 𝑇𝑅𝑡  = ผลตอบแทนรวมของกองทุนในช่วงเวลา t 
 𝑅𝐹𝑡  = ผลตอบแทนของสินทรัพยป์ราศจากความเส่ียงในช่วงเวลา t 

γ =  ระดบัความกลวัความเส่ียง 
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Morningstar แบ่งการจดัอนัดบัเป็น 3 ช่วงระยะเวลา คือ 3 ปี, 5 ปี และ 10 ปี แบ่งช่วง
ของผลตอบแทนเป็น 5 ช่วงดงัน้ี 

 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงร้อยละ 10 แรก จะได ้“5 ดาว”  
 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนถดัมาร้อยละ 22.5 จะได ้“4 ดาว” 
 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนถดัมาร้อยละ 35 จะได ้“3 ดาว”  
 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนถดัมาร้อยละ 22.5 จะได ้“2 ดาว” 
 กองทุนท่ีมีผลตอบแทนในร้อยละ 10 สุดทา้ย จะได ้“1 ดาว”  
โดยกองทุนทุกกองจะไดรั้บการจดัอนัดบั (Rating) ทั้งหมด ตั้งแต่ 5 ดาวจนถึง 1 ดาว 

หมายความว่ากองทุนท่ีได้คะแนน 5 และ 4 ดาวนั้นมีผลการด าเนินงานท่ีปรับดว้ยความเส่ียงแล้ว
ดีกว่า ซ่ึงนักลงทุนจะตอ้งเปรียบเทียบกบักลุ่มกองทุนท่ีมีการลงทุนเหมือนกนัเท่านั้น ไม่สามารถ
น าไปเปรียบเทียบขา้มนโยบายการลงทุนได ้

 
รูปภำพ 2.2 เปอร์เซ็นตก์ารจดัอนัดบัคะแนนของกองทุนรวมโดย Morningstar 
ท่ีมา: Morning Research (Thailand) (2009) 

 

2.2 กำรศึกษำเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
จากงานวิจยัในอดีตท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนและความเส่ียงของ

กองทุน เปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ีระหวา่งบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ และการศึกษา
ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ในประเทศไทยและต่างประเทศ สามารถ
แบ่งเป็นประเด็นต่างๆไดด้งัน้ี 

1) ความสัมพนัธ์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน แบ่งเป็น 2 ผลการศึกษา คือ
ผลการศึกษาท่ีพบว่าอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั และ
การศึกษาท่ีพบวา่อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ดงัน้ี 

  

22.5%10% 35% 22.5% 10%
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• การศึกษาพบว่า การลงทุนท่ียิ่งเส่ียงมากยิ่งได้ผลตอบแทนสูง (High 
Risk High Return) กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงมีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนัเช่นการศึกษาของ วราภรณ์ เมธาธนโชติ (2546) ศึกษาอตัราผลตอบแทนและ
ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพของ บลจ.ไทยพาณิชย ์จ  ากัด ทั้ งหมด 4 
กองทุน ระหวา่งเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2545 พบวา่กองทุนรวมตราสาร
หน้ีระยะสั้นเพื่อการเล้ียงชีพ จะใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ และมีความเส่ียงท่ีนอ้ยกวา่กองทุน
รวมพนัธบตัรรัฐบาลเพื่อการเล้ียงชีพ นอกจากนั้นการศึกษาของ อ าพนั รอดทองค า (2547) ไดศึ้กษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนระหว่างกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุ่น ระหว่างเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2547 จ านวน
กองทุนทั้ งหมด 8 กองทุน พบว่าอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
มากกว่ากองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน่ และมีความเส่ียงสูงกว่ากองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน่ ซ่ึงผล
การศึกษาย ังสอดคล้องกันกับ อมรา ป้ันบ ารุงสุข (2553) ซ่ึงท าการศึกษาเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารหน้ีของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนทหาร
ไทย จ ากดั จ  านวน 3 กองทุน ท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกนัระหวา่งเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 
ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2552  และพบว่าในกองทุนท่ีไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูง จะมีความเส่ียงสูง 
ในขณะกองทุนท่ีความเส่ียงท่ีนอ้ยกวา่ มีอตัราผลตอบแทนท่ีต ่ากวา่  

• การศึกษาพบวา่อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางตรงกันข้าม เช่นการศึกษาของ Siamwalla (2015) ได้ท าการศึกษาถึงความเส่ียง และ
ผลตอบแทนของกองทุนรวมหุ้นไทย ระหว่างปีค.ศ. 2003 ถึงค.ศ. 2012 ระยะเวลา 10 ปี ยกเวน้
กองทุนรวมเพื่อการเล้ียงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นทุนระยะยาว (LTF) พบว่าการลงทุนท่ียิ่ง
เส่ียงมากยิ่งได้ผลตอบแทนสูง (High Risk High Return) ไม่เป็นจริงเสมอไป และพบว่ามีความ
เป็นไปไดท่ี้การลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าจะไดผ้ลตอบแทนสูง (Low Risk High Return) โดยข้ึนอยูก่บั
หลายปัจจยั และกลยทุธ์ในการลงทุน 

2) การศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ี
ระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ มี
ผลการศึกษาดังน้ี   ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ีของบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่สูงกวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ซ่ึงการศึกษา
ของ Frye (2001) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารหน้ีระหวา่ง
มกราคม ค.ศ. 1991 ถึงกนัยายน ค.ศ. 1999  พบว่ากองทุนรวมตราสารหน้ีของบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีผลตอบแทนเฉล่ียดีกวา่  นอกจากน้ีการศึกษาของบุญชยั วิริยะยรรยงสุข 
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(2551) ไดศึ้กษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน และความเส่ียงของกองทุนรวมหุ้นระยะยาวของของ
บริหารจดัการโดยธนาคารพาณิชย ์กบัสถาบนัการเงินท่ีมิใช่ธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทยใน
ประเทศไทย ระหวา่งมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2551 พบวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมี
ธนาคารเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีผลตอบแทนดีกวา่ ซ่ึงผลการศึกษายงัสอดคลอ้งกนับุณณชนก เดชเพช็ร 
และธนโชติ บุญวรโชติ. (2559). ท าการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้น
ท่ีบริหารโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีถือหุ้นใหญ่และไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์
ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2557  

3) ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวม แบ่งเป็น 2 ผลการศึกษา คือ 
ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะยาว ความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานในระยะสั้น 
ดงัน้ี 

• ประเด็นแรกคือการศึกษาพบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมีความ
สม ่าเสมอในระยะยาวตั้งแต่ 8 ปีข้ึนไป ดงัเช่นผลการศึกษาของ Carison (1970) ท่ีไดศึ้กษาภาพรวม
กองทุนรวมตราสารทุนในช่วง 20 ปี แลว้พบวา่ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนในปี
ก่อนหน้าจะมีแนวโนม้ท่ีจะดีต่อเน่ืองในปีถดัไป และผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน
จะมีความสม ่าเสมอมากข้ึนเม่ือมีการแบ่งช่วงเวลาเป็นช่วงละ 5 ปีเพื่อเปรียบเทียบกนั เช่นเดียวกบั 
Grinblatt & Titman (1989) กบั Grinblatt & Titman (1992) พบวา่มีความสม ่าเสมอของผลตอบแทน 
(Persistence performance) ของกองทุนรวมระหว่างปีค.ศ. 1975 ถึงปีค.ศ. 1984 พบว่ามีความ
สม ่าเสมอของผลการด าเนินงานตลอดช่วงเวลาท่ีทดสอบ นอกจากนั้นมีการศึกษาของ Malkiel 
(1995) และ Hereil, Mitaine, Moussavi, & Roncalli (2010) ศึกษาความสม ่ าเสมอของผลการ
ด าเนินงานในระยะยาวจากขอ้มูลกองทุนรวมเป็นเวลา 21 ปีตั้งแต่ปี ค.ศ. 1971 ถึงปี ค.ศ. 1991 ท่ีพบ
ผลการศึกษาท่ีสอดคลอ้งกนั  ของGrinblatt and Titman (1992), Elton, Gruber, & Blake (1995) และ 
Allen & Tan (1999) พบวา่ผลการด าเนินงานของ กองทุนรวมตราสารทุนมีความสม ่าเสมอในระยะ
ยาว เช่นเดียวกนักบั Kahn & Rudd (1995) ศึกษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานกองทุนรวม
สหรัฐอเมริการะหว่างปีค.ศ. 1986 ถึงปีค.ศ. 1993 จ านวน 300 กองทุน แลว้พบวา่มีความสม ่าเสมอ
ในระยะยาวเฉพาะของกองทุนรวมตราสารหน้ี 

• ประเด็นท่ีสองคือการศึกษาท่ีพบว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
จะมีความสม ่าเสมอเกิดข้ึนในในช่วงสั้นๆ 1 ปี ถึง 4 ปี ดงัเช่นงานวจิยัของ Droms & Walker (2002) 
ศึกษาความสม ่าเสมอระยะสั้นของผลตอบแทนกองทุนรวมจากประเทศต่างๆ ระหวา่งปี 1977 ถึงปี
ค.ศ. 1996 ใช้วิธีการทดสอบ Winner – Loser Method พบว่าความสม ่ าเสมอของกองทุนรวม
ต่างประเทศเกิดข้ึนในช่วงเวลา 1 ปีเท่านั้น สอดคลอ้งกบั Droms & Walker (2006) โดยศึกษาความ
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สม ่าเสมอของผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารหน้ีระหว่างปีค.ศ. 1990 ถึงปีค.ศ. 1999 ดว้ยวิธีการ
ทดสอบ Winner – Loser Method แล้วพบว่ามีความสม ่าเสมอของกองทุนรวมตราสารหน้ีทุก 1 ปี
เช่นกนั  ส าหรับ Vidal-García (2013) ศึกษากองทุนรวมตราสารทุนยุโรประหวา่งปีค.ศ. 1988 ถึงปี
ค.ศ. 2010 แลว้พบว่าผลการด าเนินงาน และความสม ่าเสมอมีอยูต่ลอดส าหรับระยะเวลาตั้งแต่ 1 ปี
จนถึง 3 ปี และพบวา่ผลงานในอดีตสามารถสะทอ้นผลการด าเนินงานในอนาคตได ้ดงันั้น นกัลงทุน
สามารถได้รับประโยชน์จากข้อมูลในอดีต เช่นเดียวกบั Vidal-García, Vidal, Boubaker, & Uddin 
(2016) Brown & Goetzmann (1995) ซ่ึงพบว่าผลการด าเนินงานของกองทุนรวมมีความสม ่าเสมอ
ในช่วงสั้ นๆ นอกจากนั้นการศึกษาทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน (Performance 
Persistence) ของ Carpenter & Lynch (1999) พบว่าวิธีการทดสอบแบบ Chi-squared เป็นวิธีท่ีมี
ประสิทธิภาพ และสามารถขจดั Survivorship bias เม่ือเทียบกบัวิธีการทดสอบอ่ืนๆ ในการทดสอบ
ความสม ่าเสมอ โดยวิธีน้ีจะน ามาใชใ้นงานวจิยัคร้ังน้ี 
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บทที ่ 3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 
 
 

3.1 ข้อมูล (Data) 
ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการรวบรวมขอ้มูลผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศ

ไทยจาก Morningstar และ ThaiBMA  มีสามวัตถุประสงค์หลักส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี  โดย
วตัถุประสงค์ท่ีหน่ึงเพื่อแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมตราสารทุน วตัถุประสงคท่ี์สองเพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมระหวา่ง
บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ดว้ยวิธี
สมการถดถอยส าหรับข้อมูลภาคตัดขวางและข้อมูลอนุกรมเวลา (Pooled regression) และ
วตัถุประสงคท่ี์สามเพื่อศึกษาถึงความสม ่าเสมอของผลตอบแทนและคะแนนการจดัอนัดบักองทุน
โดย Morningstar ด้วยวิ ธี  Winner – Loser Method (Non-Parametric) ซ่ึ ง  ข้อ มู ล ท่ี น าม าใช้ ใน
การศึกษาตามวตัถุประสงคส์ าหรับการศึกษาคร้ังน้ี เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data ) ไดแ้ก่ 

1. ขอ้มูลผลตอบแทน (Raw return) และความเส่ียง (Risk) ของแต่ละกองทุนท่ีไดน้ ามา
ศึกษาเป็นขอ้มูลรายปีท่ีเลือกเฉพาะกองทุนท่ีมีการจดัอนัดบัคะแนน (Rating) จาก Morningstarโดย
เก็บรวบรวมจากระบบขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ต (www.Morningstar.com) ซ่ึงจะแบ่งเก็บ
เป็นรายประเภทกองทุนรวม ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund) กองทุนรวมตราสารหน้ี 
(Fixed Income Fund) และกองทุนรวมต่างประเทศ (Foreign Fund) ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 ถึงพ.ศ. 2559 
จ านวน 8 ปี ยกเวน้กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market) เน่ืองจากทาง Morningstarไม่ไดมี้การจดั
อนัดบัคะแนนการกองทุนรวมดงักล่าว 

2. ขอ้มูลท่ีใช้ในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free 
Rate) เป็นขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของตัว๋แลกเงิน (T-Bill) อาย ุ1 ปี ณ วนัท าการสุดทา้ยของแต่ละปี 
จ านวน 8 ปี  ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 ถึงพ.ศ. 2559 ซ่ึงเป็นการเก็บรวบรวมจากระบบขอ้มูลสารสนเทศทาง
อินเตอร์เน็ต (www.thaibma.com)        
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ตำรำง 3.1 ตารางขอ้มูลเชิงสถิติของกองทุนรวมในประเทศไทยยอ้นหลงั 8 ปี 
Description EQ FIX FIF Total Units 

(1) Number of Sample Fund  302 79 191 572 Funds 

(2) Max Total return  25.68 3.95 16.81 25.68 %/Year 

(3) Min Total return  -4.13 1.12 -17.29 -17.29 %/Year 

(4) Max – Min  29.81 2.83 34.10 42.97 %/Year 

(5) Sample mean  total return  15.65 2.22 2.28 9.26 %/Year 

(6) Standard Deviation of Return (SD)  13.36 0.75 14.32 11.94 %/Year 

(7) Share Ratio 0.90 0.16 0.01 0.05 Unit/Year 

(8) Average Excess Return 12.28 0.07 -1.09 - %/Year 

(9) Benchmark 23.94 2.15 - - %/Year 

ท่ีมา : ขอ้มูลมาจากระบบขอ้มูลสารสนเทศทางอินเตอร์เน็ตของ Morningstar  
 

จากตารางท่ี 3.1 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนเฉล่ีย (Sample Mean Total Return) และ
ผลตอบแทนมาตรฐาน (Benchmark) ของกองทุนรวมในประเทศไทย ณ ช่วงเวลา 8 ปี (พ.ศ. 2552 
ถึง พ.ศ. 2559) พบวา่ กองทุนรวมตราสารทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ผลตอบแทนมาตรฐานของ
ตลาดหุ้น (SET TRI) อยู่ร้อยละ 8.29 ต่อปี และกองทุนรวมตราสารหน้ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า
ผลตอบแทนมาตรฐานของตลาดตราสารหน้ี (T-bill) อยูร้่อยละ 0.07 ต่อปี 
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ตำรำง 3.2 ตารางกองทุนรวมแต่ละประเภทท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีสูงกวา่ผลตอบแทนมาตรฐาน 
(Benchmark Return) ยอ้นหลงั 8 ปี (พ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559) 

Type of 
Fund 

Firm 

Number of 
Fund Beat 
Benchmar
k (Funds) 

Number of 
Fund Beat 

Benchmark 
(%) 

Number of 
Fund Beat 

Benchmark / 
Total Fund 

(%) 

EQ  
Fund 

MFC Asset Management PLC 6 55% 3% 
UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 2 18% 1% 
One Asset Management Ltd 1 9% 0.5% 
BBL Asset Management Co., Ltd. 1 9% 0.5% 
Aberdeen Asset Management Ltd (Thailand) 1 9% 0.5% 

Total  EQ Fund beat Benchmark 11 100% 5% 

FIX 
Fund 

Kasikorn Asset Management Co. Ltd 5 19% 10% 
Krungsri Asset Management Co., Ltd. 4 15% 8% 
One Asset Management Ltd 4 15% 8% 
Thanachart Fund Management Co., Ltd. 3 11% 6% 
Asset Plus Fund Management Co., Ltd. 2 7% 4% 
CIMB-Principal Asset Management Co., Ltd 2 7% 4% 
MFC Asset Management PLC 2 7% 4% 
UOB Asset Management (Thailand) Co., Ltd 2 7% 4% 
BBL Asset Management Co., Ltd. 1 4% 2% 
Solaris Asset Management Company Ltd. 1 4% 2% 
TISCO Asset Management Co., Ltd. 1 4% 2% 

Total  FIX  Fund beat Benchmark 27 100% 54% 

 
จากตารางท่ี 3.2  จ  านวนกองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมดท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า

ผลตอบแทนมาตรฐานของตลาดหุ้น (SET TRI) มี 11 กองทุน และบลจ.ท่ีสามารถบริหารจดัการให้
กองทุนรวมตราสารทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ผลตอบแทนมาตรฐานของตลาดหุ้น (SET TRI) 
ได้จ  านวนกองทุนมากท่ีสุด คือ บริษทัหลักทรัพยจ์ดัการกองทุน เอ็มเอฟซี จ ากัด(มหาชน) และ
จ านวนกองทุนรวมตราสารหน้ีทั้งหมดท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ผลตอบแทนมาตรฐานของตลาด
ตราสารหน้ี (T-bill) มี 43 กองทุน และบลจ.ท่ีสามารถบริหารจดัการให้กองทุนรวมตราสารหน้ีมี
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ผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ผลตอบแทนมาตรฐานของตลาดตราสารหน้ี (T-bill) ไดจ้  านวนกองทุนมาก
ท่ีสุด คือ บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน กสิกรไทย จ ากดั 

 
 

3.2 วธิีกำรทำงสถิติ (Model and Estimation Method) 
การศึกษาคร้ังน้ีอาศยัการวเิคราะห์เชิงปริมาณในการค านวณหาอตัราผลตอบแทน 

ความเส่ียง และประสิทธิภาพผลการด าเนินงานของกองทุนรวม โดยใชข้อ้มูลเป็นรายเดือนของ
ผลตอบแทนตั้งแต่ปีพ.ศ.2552 ถึงพ.ศ.2559 จ านวน 8 ปี 

 
3.2.1 กำรวเิครำะห์อตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงของกองทุนรวมตรำสำรทุน 
การวิเคราะห์เร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนและค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนในช่วงเวลาเดียวกบังานวิจยัของ Siamwallar (2015) คือ
เดือนมกราคมปีพ.ศ.2549 ถึงเดือนธันวาคมปีพ.ศ .2555 เน่ืองจากต้องการศึกษาอีกคร้ังว่า
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของกองทุนรวมตรา
สารทุนในช่วงเวลาดงักล่าวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มหรือไม่  

ผูศึ้กษาจึงท าการรวบรวมขอ้มูลผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสาร
ทุนตั้งแต่ปีพ.ศ.2549 ถึงปีพ.ศ.2555 เพิ่มเติมส าหรับการศึกษาในส่วนน้ีเท่านั้น โดยการทดสอบส่วน
อ่ืนต่อๆไปจะใชข้อ้มูลรายปีของผลตอบแทนตั้งแต่ปีพ.ศ.2552 ถึงปีพ.ศ.2559 จ านวน 8 ปีเป็นหลกั 

การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนรายเดือน
เป็นรายปี จากสูตรทางคณิตศาสตร์แบบเรขาคณิต ดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนรายเดือนเป็นรายปี 
 

𝑟𝑗,𝑁𝑌 = √[∏ (1 + 𝑟𝑗,𝑌𝑛
𝑛
𝑖=1

𝑛 )] − 1       (2) 
 

โดยท่ี 𝑟𝑗,𝑁𝑌 = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนรายปี ในช่วงปีท่ี N   
 (%/Year) 
 𝑟𝑗,𝑌𝑛  = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนรายปี ณ ปีท่ี n (%/Year) 
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ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนรายเดือนเป็นรายปี 
 

𝑆𝑗,𝑇 =  √
1

𝑛−1
∑ (𝑟𝑗,𝑛

𝑛
𝑛=1 − 𝑟𝑗,𝑇̅̅ ̅̅ )2  𝑥  √12     (3) 

 
โดยท่ี 𝑆𝑗,𝑇  = ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนกองทุนรวมตราสารทุน j ราย

เดือน T มาเป็นรายปี (%/Year) 
 𝑟𝑗,𝑇̅̅ ̅̅  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนเฉล่ียรายปี  ณ ปี ท่ี  n  

(%/Year) 
 𝑟𝑗,𝑛 = อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนรายเดือน ณ ปีท่ี n (%/Year) 
 

จากขอ้มูลผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนตั้งแต่ปีพ.ศ.2549 ถึง
พ.ศ.2555 สามารถจัดเป็น 4 กลุ่ม คือ อัตราผลตอบแทนท่ีมีความเส่ียงต ่ าและสูงในช่วง 30 
เปอร์เซ็นต์ไทล์ อัตราผลตอบแทนท่ีมีความเส่ียงต ่ าและสูงในช่วง 15 เปอร์เซ็นต์ไทล์ อัตรา
ผลตอบแทนท่ีมีความเส่ียงต ่าและสูงในช่วง 10 เปอร์เซ็นต์ไทล์ และอตัราผลตอบแทนเฉล่ียใน
อุตสาหกรรมและอัตราผลตอบแทนในตลาดแบบรายปี โดยน าผลของแต่ละค่าในทั้ ง 4 กลุ่ม 
ค านวณหาค่าเฉล่ียเลขคณิตจากสูตรคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 

 

𝐴𝑉𝑅𝑟𝑡
𝐿𝑆𝐹 =

1

𝑛
∑ 𝑟𝑖𝑡

𝐿𝑆𝑛
𝑖=1                                                        (4) 

𝐴𝑉𝑅𝑟𝑡
𝐻𝑆𝐹 =

1

𝑛
∑ 𝑟𝑖𝑡

𝐻𝑆𝑛
𝑖=1                                                        (5) 

 

โดยให ้ SD คือ  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวมตราสารทุน (Standard Deviation 
of equity fund return) (%/Year) 

 𝑟𝑖𝑡
𝐿𝑆  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

ต ่า(LS) (%/Year) 

𝑟𝑖𝑡
𝐻𝑆  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

สูง(HS) (%/Year) 
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อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมรายปีเฉล่ีย สามารถค านวณไดด้งัน้ี 
 

   𝑅̅𝑖  =  ∑ R i,t / n 𝑛
𝑡=1                                                     (6) 

 
โดยท่ี 𝑅̅𝑖   =  ผลตอบแทนรายปีก่อนปรับความเส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวม i (%/Year) 
 R i,t   =  ผลตอบแทนรายปีก่อนปรับความเส่ียงของกองทุนรวม i ณ เวลา t 

(%/Year) 
              n =  จ  านวนงวดเวลาท่ีท าการศึกษา (ปี) 

 
มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe ถือเป็นการประเมินผลประกอบการของกองทุนโดย

เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกองทุนท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (risk-adjusted return) กบัอตัรา
ผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงแลว้ โดยความเส่ียงท่ีใช้ตามแนวคิดน้ีได้แก่ ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนแนวทางค านวณมีดงัน้ี 

 

    𝑆𝑃 =
E(𝑟𝑖−𝑟𝑓)

𝜎𝑝
                                                             (7) 

 
โดยท่ี         r𝑖    =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของกองทุนรวม (%/Year) 

  𝑟𝑓      =  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (%/Year) 
 𝜎𝑝    =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

(%/Year)  
 
โดยการค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน (𝜎𝑝) จากสูตร

มาตรฐานทัว่ไป ดงัน้ี  
 

𝜎𝑝 =  √∑
(𝑅𝑖,𝑡−𝑅̅𝑖)2

𝑛−1
𝑛
𝑖=1                                                    (8) 

 
โดยท่ี 𝑅𝑖,𝑡   =  ผลตอบแทนรายปีก่อนปรับความเส่ียงของกองทุนรวม i ณ เวลา t 

(%/Year) 
               𝑅̅𝑖  =  ผลตอบแทนรายปีก่อนปรับความเส่ียงเฉล่ียของกองทุนรวม i (%/Year) 
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                  𝜎𝑝    =  ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปีของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
(%/Year)  

   n =  จ  านวนงวดเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษาของแต่ละกองทุน (ปี)  
 
ค่า Sharpe Ratio ยิ่งสูงถือว่าผูจ้ดัการกองทุนสามารถท าผลตอบแทนส่วนเพิ่มไดม้าก

ต่อหน่ึงหน่วยของความเส่ียง โดยมาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีนิยมมี 3 ดชันี ไดแ้ก่  
Sharpe Ratio , Treynor Ratio  และ Jensen Ratio  ซ่ึงทั้ง 3 ดชันีมีความแตกต่างกนัเพียงเล็กน้อยนั้น
คือ ความเส่ียงของพอร์ตท่ีใชใ้นการปรับอตัราผลตอบแทน  

ทางผูศึ้กษาเลือกมาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมด้วยค่า Sharpe Ratio 
ส าหรับงานวจิยัน้ี เน่ืองจากกองทุนรวมท่ีน ามาศึกษาในงานวจิยัน้ีเป็นกองทุนรวมท่ีเฉพาะเจาะจงใน
การลงทุนว่าจะเน้นลงทุนในตลาดตราสารทุนหรือตลาดตราสารหน้ี ท าให้ไม่สามารถขจดัความ
เส่ียงท่ีไม่เป็นระบบได ้ซ่ึงค่า Sharpe Ratio มีการใช้ความเส่ียงทั้งหมดของพอร์ตเป็นตวัปรับอตัรา
ผลตอบแทน จึงเป็นดชันีวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีเหมาะสมส าหรับงานวจิยัน้ี 

 
3.2.2 กำรวเิครำะห์ผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมทีม่ีบลจ.ทีธ่นำคำรพำณชิย์เป็นผู้

ถือหุ้นใหญ่กบับลจ.ทีไ่ม่มีธนำคำรพำณชิย์เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ในการศึกษาส่วนน้ีศึกษาเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหน้ี 

โดยไม่น ากองทุนรวมต่างประเทศมาค านวณดว้ย เน่ืองจากกองทุนเหล่าน้ีไม่ไดถู้กบริหารโดยบลจ.
ในประเทศไทย และได้ใช้วิธีสมการถดถอยส าหรับข้อมูลภาคตัดขวางและข้อมูลอนุกรมเวลา 
(Pooled regression) เป็นการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ของตัวแปรกับปัจจยัต่างๆ ทั้ งในแง่ของ
ทิศทางและขนาดความสัมพนัธ์  ซ่ึงส าหรับการศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
ตราสารทุนและตราสารหน้ีระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กับบลจ.ท่ีไม่มี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ทางผูศึ้กษามุ่งเนน้การศึกษาในแง่ทิศทางและขนาดความสัมพนัธ์ 
ทั้งน้ีตวัแปรอิสระในสมการของการศึกษาคร้ังน้ี มาจากงานวิจยัของ Siamwalla (2015) เป็นหลกั 
และทางผูศึ้กษาไดท้  าการคาดการณ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระเหล่านั้นกบัผลการด าเนินงาน
ของกองทุนรวม ซ่ึงถูกวดัโดยตวัแปรต่อไปน้ี 

1) ขนาดของกองทุนรวม (SIZE) [-] โดยวดัจากมูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละกองทุนรวม
(NAV) ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2559 ซ่ึงขนาดของกองทุนท่ีมีขนาดใหญ่กว่าจะยากต่อการ
บริหารจดัการจึงส่งผลให้ผลตอบแทนของกองทุนรวมต ่ากว่าท่ีคาดการณ์ไว ้ดังนั้ นขนาดของ
กองทุนจะมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัผลตอบแทนของกองทุนรวม 
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2) อายุกองทุน (AGE) [+] โดยวดัจากอายุกองทุนตั้งแต่ปีท่ีจดัตั้งกองทุนจนถึงปีพ.ศ. 
2559 แยกเป็น 2 กรณี ดงัน้ี 

• กรณีกองทุนรวมตราสารทุน : กองทุนท่ีมีอายุมากกวา่จะมีโอกาส
ลงทุนได้ผลตอบแทนสูงกว่ากองงทุนท่ีมีอายุกองทุนท่ีน้อยกว่าโดยเฉล่ีย เน่ืองจากตลาดทุนใน
ประเทศไทย (SET Index) ท่ีมีแนวโนม้ปรับตวัเพิ่มข้ึนตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั  

• กรณีกองทุนรวมตราสารหน้ี :  กองทุนท่ีมีอายมุากกวา่จะมีโอกาส
ลงทุนไดผ้ลตอบแทนสูงกว่ากองงทุนท่ีมีอายุกองทุนท่ีน้อยกว่าโดยเฉล่ีย เพราะอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากมีแนวโนม้ปรับตวัลดลงตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนั  

3) ประเภทกองทุน (FUNDTPYE) [-]โดยวดัจากนโยบายของกองทุนแต่ละประเภท 
ซ่ึงเป็นตวัแปรหุ่น(Dummy) 

• กรณีกองทุนรวมตราสารทุน : หุ้นขนาดเล็กและกลางมีอตัราการ
เติบโตของราคาหุ้นท่ี สูงกว่าหุ้นขนาดใหญ่ จึงท าให้หุ้นขนาดเล็กและกลางสามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่หุน้ขนาดใหญ่ 

• กรณี กองทุนรวมตราส ารห น้ี  : ตราส ารห น้ี ระยะยาวให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตราสารระยะสั้น เน่ืองจากตราสารหน้ีระยะยาวมีสภาพคล่องท่ีต ่ากวา่ตราสาร
หน้ีระยะสั้น 

 
1. แบบจ าลองกรณีกองทุนรวมตราสารทุน 
1.1 กองทุนรวมตราสารทุน (บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ี

ไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่) สามารถเขียนเป็นสมการทางคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 
 

Fund Performance EQ it = α0+ α1Ln(SIZE)it+α2AGEit+α3BANKit+ 
α4FUNDTPYEit+α5SETTRIit+εit     (9) 
 

โดยท่ี Fund Performance EQ it =  ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปี
ของกองทุนรวมตราสารทุนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 
2559 [เปอร์เซ็นตต่์อปี และ หน่วยต่อปี ตามล าดบั]  

 SIZE it =  มูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละกองทุนรวมตราสารทุน ณ ส้ินปี
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 2559 [บาท] 
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AGE it =  อายุกองทุนรวมตราสารทุนตั้งแต่ปีท่ีจดัตั้งกองทุนจนถึง
พ.ศ. 2559 [ปี]  

 BANK it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy)  
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนของบลจ.ท่ีมีธนาคาร

พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนของบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

 FUNDTPYE it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy)  
 1 คือ กองทุนตราสารทุนท่ีมีนโยบายในการลงทุนใน

หุน้ใหญ่  

 0 คือ กองทุนตราสารทุนท่ีมีนโยบายในการลงทุนใน
หุน้เล็ก 

 SETTRIit =  ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
 ε it =  ปัจจยัอ่ืนๆ (Error Term) 
 

โดยมีสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ของกองทุนรวมตราสารทุน ดงัน้ี 
 

𝐻0 : 𝛼3 = 0 
𝐻1 : 𝛼3 ≠ 0 

 
จากสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ขา้งตน้ ตีความไดด้งัน้ี  

 หากค่า 𝛼3 เท่ากบัศูนย ์คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนระหวา่ง
บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กับบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ไม่
แตกต่างกนั 

 หากค่า 𝛼3 ไม่เท่ากับศูนย์ คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน
ระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่
แตกต่างกนั 

 เคร่ืองหมายท่ีอยู่หน้า 𝛼3 จะบ่งบอกถึงทิศทาง คือ หากเป็น
เคร่ืองหมายลบ(-) แสดงวา่ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ต ่ากว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่



 
 

25 

โดยเฉล่ีย ในทางกลบักนัหากเป็นเคร่ืองหมายบวก (+) แสดงวา่ ผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่สูงกว่าบลจ.ท่ี
ไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่โดยเฉล่ีย 

 ค่า 𝛼3 จะบ่งบอกถึงขนาดความสัมพันธ์  แสดงว่า  ผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่
สูงหรือต ่ากวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่มีค่าเท่าใดโดยเฉล่ีย 
1.2  แบบจ าลองกรณีกองทุนรวมตราสารทุน (บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้

ใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่)  
สามารถเขียนเป็นสมการทางคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 
 

 Fund Performance EQit     =  γ0 + γ1(Ln(SIZE) it) + γ2(AGE it) + γ3(FUNDTPYE it) +  
   γ4(KBANK it) + γ5(SCB it) + γ6(BAY it) + γ7(TBANK it) +  
   γ8(TMB it) + γ9(KTB it) + γ10(UOB it) + γ11(TISCO it) +  

  γ12(BBL it) + γ13(KIATNAKIN it) + γ14(CIMB it) + 
   γ15SETTRIit + ε it      (10) 
 

โดยท่ี Fund Performance EQ it =  ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของ
กองทุนรวมตราสารทุนตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 2559 
[เปอร์เซ็นตต่์อปี และ หน่วยต่อปี ตามล าดบั] 

 SIZE it =  มูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละกองทุนรวมตราสารทุน ณ ส้ินปี 
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 2559 [บาท] 

 AGE it =  อายุกองทุนรวมตราสารทุนตั้งแต่ปีท่ีจดทะเบียนกองทุน
จนถึงพ.ศ. 2559 [ปี]   

 FUNDTPYE it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนตราสารทุนท่ีมีนโยบายในการลงทุนใน

หุน้ใหญ่  

 0 คือ กองทุนตราสารทุนท่ีมีนโยบายในการลงทุนใน
หุน้เล็ก 

 KBANK it  =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
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 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
กสิกรไทย 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 SCB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ไทยพาณิชย ์

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 BAY it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

กรุงศรีฯ  
 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

อ่ืน  
 TBANK it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 

 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
ธนชาติ 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 TMB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ทหารไทย 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 KTB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดย

ธนาคารกรุงไทย 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

  
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 UOB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.ยู

โอบี 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 TISCO it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ. 

ทิสโก ้

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 BBL it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

บวัหลวง 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 KIATNAKIN it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ภทัร 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 CIMB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ซีไอเอม็บี 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 SETTRIit =  ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
 ε it =  ปัจจยัอ่ืนๆ (Error Term) 
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โดยมีสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ของกองทุนรวมตราสารทุนของบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้
ใหญ่ มีดงัน้ี 

1) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกสิกรไทย (KBANK) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 

𝐻0 :  γ4 = 0 
𝐻1 :  γ4 ≠ 0 

2) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารไทยพาณิชย ์(SCB) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ5 = 0 
𝐻1 :  γ5 ≠ 0 

3) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกรุงศรีฯ (BAY) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ6 = 0 
𝐻1 :  γ6 ≠ 0 

4) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารธนชาติ (TBANK) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ7 = 0 
𝐻1 :  γ7 ≠ 0 

5) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารทหารไทย (TMB) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ8 = 0 
𝐻1 :  γ8 ≠ 0 

6) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกรุงไทย (KTB) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 
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𝐻0 :  γ9 = 0 
𝐻1 :  γ9 ≠ 0 

7) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารยูโอบี (UOB) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
หุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ10 = 0 
𝐻1 :  γ10 ≠ 0 

8) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารทิสโก ้(TISCO) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ11 = 0 
𝐻1 :  γ11 ≠ 0 

9) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกรุงเทพ (BBL) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ12 = 0 
𝐻1 :  γ12 ≠ 0 

10) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารเกียรตินาคิน (KIATNAKIN) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 

𝐻0 :  γ13 = 0 
𝐻1 :  γ13 ≠ 0 

11) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารทุน
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารซีไอเอ็มบี (CIMB) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  γ14 = 0 
𝐻1 :  γ14 ≠ 0 

 
จากสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ขา้งตน้ ตีความไดด้งัน้ี  

 หากค่า γ4 ถึง γ14  เท่ากบัศูนย ์คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสาร
ทุนระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ไม่แตกต่างกนั 
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 หากค่า γ4 ถึง γ14 ไม่เท่ากบัศูนย ์คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารทุนระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งกับบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่แตกต่างกนั 

 เคร่ืองหมายท่ีอยู่หน้า γ4 ถึง γ14 จะบ่งบอกถึงทิศทาง คือ หากเป็น
เคร่ืองหมายลบ (-) แสดงว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยบลจ.ท่ี
มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งต ่ากว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่โดยเฉล่ีย ในทางกลบักนัหากเป็นเคร่ืองหมายบวก (+) แสดงว่า ผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่แต่ละ 11 แห่งสูงกวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่โดยเฉล่ีย 

 ค่า γ4 ถึง γ14  จะบ่งบอกถึงขนาดความสัมพนัธ์ แสดงวา่ ผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่แต่ละ 11 แห่งสูงหรือต ่ากว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีค่า
เท่าใดโดยเฉล่ีย 

 
2. แบบจ าลองกรณีกองทุนรวมตราสารหน้ี  
2.1 กองทุนรวมตราสารหน้ี (บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.

ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่) สามารถเขียนเป็นสมการทางคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 
 

Fund Performance FIX it = β0+ β1Ln(SIZE)it+β2AGEit+β3BANKit+ 
β4FUNDTPYEit+β5 Tbill it+εit     (11) 
 

โดยท่ี Fund Performance FIX it =  ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปี
ของกองทุนรวมตราสารหน้ีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 
2559 [เปอร์เซ็นตต่์อปี และ หน่วยต่อปี ตามล าดบั]  

 SIZE it =  มูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละกองทุนรวมตราสารหน้ี ณ ส้ินปี
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 2559 [บาท] 

AGE it =  อายุกองทุนรวมตราสารหน้ีตั้งแต่ปีท่ีจดัตั้งกองทุนจนถึง
พ.ศ. 2559 [ปี]  
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 BANK it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy)  
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีของบลจ.ท่ีมีธนาคาร

พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีของบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

 FUNDTPYE it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy)  
 1 คือ กองทุนตราสารหน้ีท่ีลงทุนในระยะสั้น 

 0 คือ กองทุนตราสารหน้ีท่ีลงทุนในระยะยาว 
 Tbill it =  ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดตราสารหน้ี 
 ε it =  ปัจจยัอ่ืนๆ (Error Term) 
 

โดยมีสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ของกองทุนรวมตราสารหน้ี ดงัน้ี 
 

𝐻0 : β3 = 0 
𝐻1 : β3 ≠ 0 

 
จากสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ขา้งตน้ ตีความไดด้งัน้ี  

 หากค่า β3  เท่ากบัศูนย ์คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีระหวา่ง
บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กับบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ไม่
แตกต่างกนั 

 หากค่า β3 ไม่เท่ากับศูนย์ คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ี
ระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่
แตกต่างกนั 

 เคร่ืองหมายท่ีอยู่หน้า β3 จะบ่งบอกถึงทิศทาง คือ หากเป็น
เคร่ืองหมายลบ(-) แสดงวา่ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีโดยบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ต ่ากว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่
โดยเฉล่ีย ในทางกลบักนัหากเป็นเคร่ืองหมายบวก (+) แสดงวา่ ผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารหน้ีโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่สูงกวา่บลจ.ท่ี
ไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่โดยเฉล่ีย 
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 ค่า β3 จะบ่งบอกถึงขนาดความสัมพันธ์  แสดงว่า ผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่
สูงหรือต ่ากวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่มีค่าเท่าใดโดยเฉล่ีย 

 
2.2  แบบจ าลองกรณีกองทุนรวมตราสารหน้ี (บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้

ใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่) สามารถเขียนเป็น
สมการทางคณิตศาสตร์ ดงัน้ี 
 

 Fund Performance FIXit     =  δ0 + δ1(Ln(SIZE) it) + δ2(AGE it) + δ3(FUNDTPYE it) +  
   δ4(KBANK it) + δ5(SCB it) + δ6(BAY it) + δ7(TBANK it) +  
   δ8(TMB it) + δ9(KTB it) + δ10(UOB it) + δ11(TISCO it) +  

  δ12(BBL it) + δ13(KIATNAKIN it) + δ14(CIMB it) + 
   δ15SETTRIit + ε it      (12) 
 

โดยท่ี Fund Performance FIX it =   ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของ
กองทุนรวมตราสารหน้ีตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 2559 
[เปอร์เซ็นตต่์อปี และ หน่วยต่อปี ตามล าดบั] 

 SIZE it = มูลค่าสินทรัพยข์องแต่ละกองทุนรวมตราสารหน้ี ณ ส้ินปี 
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 จนถึง พ.ศ. 2559 [บาท] 

 AGE it =   อายุกองทุนรวมตราสารหน้ีตั้ งแต่ปีท่ีจดทะเบียนกองทุน
จนถึงพ.ศ. 2559 [ปี]   

 FUNDTPYE it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนตราสารหน้ีท่ีมีนโยบายในการลงทุนใน

หุน้ใหญ่  

 0 คือ กองทุนตราสารหน้ีท่ีมีนโยบายในการลงทุนใน
หุน้เล็ก 

 KBANK it  =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

กสิกรไทย 
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 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 SCB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ไทยพาณิชย ์

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 BAY it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

กรุงศรีฯ  
 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

อ่ืน  
 TBANK it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 

 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
ธนชาติ 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 TMB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ทหารไทย 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 KTB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ี ท่ี มีการบริหารโดย

ธนาคารกรุงไทย 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 UOB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ยโูอบี 
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 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 TISCO it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ. 

ทิสโก ้

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 BBL it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

บวัหลวง 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 KIATNAKIN it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ภทัร 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 CIMB it =  ตวัแปรหุ่น  (Dummy) 
 1 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.

ซีไอเอม็บี 

 0 คือ กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีการบริหารโดยบลจ.
อ่ืน 

 SETTRIit =  ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์
 ε it =  ปัจจยัอ่ืนๆ (Error Term) 

โดยมีสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ของกองทุนรวมตราสารหน้ีของบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้
ใหญ่ มีดงัน้ี 

1) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกสิกรไทย (KBANK) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 
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𝐻0 :  δ4 = 0 
𝐻1 :  δ4 ≠ 0 

2) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารไทยพาณิชย ์(SCB) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ5 = 0 
𝐻1 :  δ5 ≠ 0 

3) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกรุงศรีฯ (BAY) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ6 = 0 
𝐻1 :  δ6 ≠ 0 

4) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารธนชาติ (TBANK) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ7 = 0 
𝐻1 :  δ7 ≠ 0 

5) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารทหารไทย (TMB) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ8 = 0 
𝐻1 :  δ8 ≠ 0 

6) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกรุงไทย (KTB) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ9 = 0 
𝐻1 :  δ9 ≠ 0 

7) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารยูโอบี (UOB) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
หุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ10 = 0 
𝐻1 :  δ10 ≠ 0 
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8) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารทิสโก ้(TISCO) เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ11 = 0 
𝐻1 :  δ11 ≠ 0 

9) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารกรุงเทพ (BBL) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ12 = 0 
𝐻1 :  δ12 ≠ 0 

10) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารเกียรตินาคิน (KIATNAKIN) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 

𝐻0 :  δ13 = 0 
𝐻1 :  δ13 ≠ 0 

11) ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio รายปีของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยมีบลจ.ท่ีมีธนาคารซีไอเอ็มบี (CIMB) เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เทียบกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุน้ใหญ่ 

𝐻0 :  δ14 = 0 
𝐻1 :  δ14 ≠ 0 

 
จากสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ขา้งตน้ ตีความไดด้งัน้ี  

 หากค่า δ4 ถึง δ14  เท่ากบัศูนย ์คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสาร
หน้ีระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ไม่แตกต่างกนั 

 หากค่า δ4 ถึง δ14 ไม่เท่ากบัศูนย ์คือ ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตรา
สารหน้ีระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่แตกต่างกนั 

 เคร่ืองหมายท่ีอยู่หน้า δ4 ถึง δ14 จะบ่งบอกถึงทิศทาง คือ 
หากเป็นเคร่ืองหมายลบ (-) แสดงว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ี
โดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งต ่ ากว่าบลจ.ท่ีไม่มี
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ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่โดยเฉล่ีย ในทางกลบักนัหากเป็นเคร่ืองหมายบวก 
(+) แสดงว่า ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีโดยบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่แต่ละ 11 แห่งสูงกวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่โดยเฉล่ีย 

 ค่า δ4 ถึง δ14  จะบ่งบอกถึงขนาดความสัมพนัธ์ แสดงวา่ ผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารหน้ีโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่แต่ละ 11 แห่งสูงหรือต ่ากว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีค่า
เท่าใดโดยเฉล่ีย 

 
3.2.3 กำรทดสอบควำมสม ่ำเสมอของผลตอบแทนและคะแนนกำรจัดอนัดับกองทุน

รวมโดย Morningstar (Test of Morningstar Persistence) 
ในการศึกษาส่วนน้ีศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทน และคะแนนการจดัอนัดบั

กองทุนโดย Morningstar ทั้งสามประเภท คือ กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี และ
กองทุนรวมต่างประเทศในประเทศไทย โดยใช้วิธี Non-Parametric Test แบบวิธี Winner-Winner , 
Winner-Loser ตามแนวคิดของ Kahn & Rudd (1995) ดงัน้ี 

Kahn & Rudd (1995) ไดพ้ฒันาการทดสอบความความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของ
กองทุนรวมต่อจากแนวคิดของ Malkiel (1995)  และ Brown & Goetzmann (1995)   โดยใช้การ
ทดสอบด้วยค่าสถิติไควส์แควร์ (Chi-square test)  เป็นตวัวดัความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของ
กองทุนรวม  สามารถเขียนเป็นสมการทางสถิติของการทดสอบ ดงัน้ี  

 

𝑋2 =  
(𝑊𝑊−𝑁/4)2

𝑁/4
+  

(𝑊𝐿−𝑁/4)2

𝑁/4
+  

(𝐿𝑊−𝑁/4)2

𝑁/4
+  

(𝐿𝐿−𝑁/4)2

𝑁/4
     (13) 

 
โดยท่ี WW = จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่าผลตอบแทนเฉล่ียอย่าง

สม ่าเสมอ 
 WL = จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนสูงกว่าผลตอบแทนเฉล่ีย แต่

ช่วงเวลาถดัมาผลตอบแทนของกองทุนต ่ากวา่ผลตอบแทนเฉล่ีย  
 LL = จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนต ่ากว่าผลตอบแทนเฉล่ียอย่าง

สม ่าเสมอ 
 LW = จ านวนเหตุการณ์ท่ีผลตอบแทนของกองทุนต ่ากว่าผลตอบแทนเฉล่ีย แต่

ช่วงเวลาถดัมาผลตอบแทนของกองทุนสูงกวา่ผลตอบแทนเฉล่ีย 
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  N = จ านวนเหตุการณ์ทั้งหมด   
  df = ค่าชั้นแห่งความเป็นอิสระ ( degree of freedom )  
 
โดยมีสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ดงัน้ี  
 
   𝐻𝑜 ∶  𝑊𝑊 ≤ 𝑊𝐿 และ 𝐿𝐿 ≤ 𝐿𝑊  
 𝐻1 ∶ 𝑊𝑊 > 𝑊𝐿   และ 𝐿𝐿 > 𝐿𝑊 
 
จากสมมติฐานหลกั ( null hypothesis ) ตีความไดด้งัน้ี  

 หากค่า 𝑊𝑊 ≤ 𝑊𝐿 และ 𝐿𝐿 ≤ 𝐿𝑊 แสดงว่า ผลตอบแทนของกองทุน
รวมไม่มีความสม ่าเสมอเกิดข้ึน  

 หากค่า 𝑊𝑊 > 𝑊𝐿 และ 𝐿𝐿  > 𝐿𝑊 แสดงวา่ ผลตอบแทนของกองทุน
รวมมีความสม ่าเสมอเกิดข้ึน  
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บทที ่ 4 

ผลกำรศึกษำ 
 
 

4.1 ผลกำรศึกษำ 
ขอ้มูลผลตอบแทน (Raw Return) รายปีของกองทุนรวมระหว่างปีพ.ศ. 2552 ถึงพ.ศ. 

2559 ทั้งสามประเภทในประเทศไทย ท่ีรวบรวมมาจาก Morningstar สามารถน ามาแสดงเป็นตาราง
สถิติเชิงพรรณนา ไดด้งัน้ี 

 
ตำรำง 4.1 ตารางค่าสถิติเชิงพรรณนาของขอ้มูลผลตอบแทน (Raw Return) รายปีของกองทุนรวม 

 

2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559

(1) Number of Sample Fund 217 224 231 242 277 302 302 302 262.13 Fund
(2) Max return 84.81 62.81 17.79 75.92 10.94 47.63 15.26 42.73 44.74 %/Year
(3) Min return -48.32 -18.39 -14.47 2.62 -27.54 -4.75 -27.52 -1.49 -17.48 %/Year
(4) Max – Min 133.13 81.20 32.26 73.30 38.48 52.38 42.78 44.22 62.22 %/Year
(5) Sample mean return 53.31 38.33 0.10 36.72 -2.92 14.49 -6.70 15.54 18.61 %/Year
(6) Standard deviation of Return 18.82 15.99 20.39 12.12 19.18 10.17 9.15 9.02 14.36 %/Year
(7) Sharpe Ratio 2.50 2.16 -0.19 2.76 -0.40 1.05 -1.02 1.45 1.04 Unit/Year
(8) Excess Return 48.96 34.56 -3.25 33.20 -6.90 11.67 -9.21 12.87 15.24 %/Year
(9) Benchmark 71.35 47.80 3.69 40.53 -3.63 19.12 -11.23 23.85 23.94 %/Year

(1) Number of Sample Fund 50 51 55 59 69 79 79 79 65.13 Fund
(2) Max return 6.44 2.84 3.10 5.37 3.81 6.76 10.70 5.10 5.52 %/Year
(3) Min return -3.61 0.02 0.89 1.41 -5.70 1.51 -1.13 0.14 -0.81 %/Year
(4) Max – Min 10.05 2.81 2.21 3.96 9.51 5.25 11.83 4.96 6.32 %/Year
(5) Sample mean return 0.82 1.21 2.28 3.12 2.54 3.38 2.38 1.40 2.14 %/Year
(6) Standard deviation of Return 1.44 0.57 0.61 0.68 0.74 0.51 0.71 0.73 0.75 %/Year
(7) Sharpe Ratio -0.73 -2.73 -2.25 -0.20 0.17 3.02 1.59 -1.17 -0.29 Unit/Year
(8) Excess Return -0.71 -1.17 -0.81 0.35 0.18 1.34 0.88 -0.13 -0.01 %/Year
(9) Benchmark 1.52 2.38 3.10 2.76 2.36 2.04 1.50 1.53 2.15 %/Year

(1) Number of Sample Fund 58 85 112 142 169 191 191 191 142.38 Fund
(2) Max return 95.60 28.46 25.21 36.88 49.37 37.00 21.55 56.54 43.83 %/Year
(3) Min return -0.21 -22.69 -28.89 -20.71 -43.55 -44.42 -42.88 -15.05 -27.30 %/Year
(4) Max – Min 95.81 51.15 54.10 57.60 92.91 81.42 64.43 71.59 71.12 %/Year
(5) Sample mean return 36.17 5.19 -5.10 7.29 1.47 0.04 -5.04 3.38 5.42 %/Year
(6) Standard deviation of Return 18.36 16.88 19.46 13.63 13.00 11.19 14.74 14.79 15.26 %/Year
(7) Sharpe Ratio 1.72 0.17 -0.37 0.43 0.12 -0.12 -0.46 0.01 0.19 Unit/Year
(8) Excess Return 31.82 1.43 -8.45 3.77 -2.51 -2.79 -7.55 0.71 2.05 %/Year

กองทนุรวมต่างประเทศ (Foreign Investment Fund) ระหวา่งปีพ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2559

Average UnitDescription Year

กองทนุรวมตราสารหน้ี (Fixed Income Fund) ระหวา่งปีพ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2559

กองทนุรวมตราสารทนุ (Equity Fund) ระหวา่งปีพ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2559
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จากตารางท่ี 4.1 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย (Average Excess Return) ของ
กลุ่มตวัอยา่งตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2559 พบวา่ กองทุนรวมตราสารทุนมีผลตอบแทนส่วนเกิน
เฉล่ียสูงท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกบักองทุนอีก 2 ประเภท ซ่ึงสะทอ้นไดว้า่ผลตอบแทนของตราสารทุน
มีค่าสูงกว่าผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง จากสามวตัถุประสงค์ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี โดย
วตัถุประสงค์ท่ีหน่ึงเพื่อแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวม วตัถุประสงค์ท่ีสองเพื่อศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมระหว่างบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ และวตัถุประสงค์
ท่ีสามเพื่อศึกษาถึงความสม ่าเสมอของผลตอบแทนและคะแนนการจดัอนัดับกองทุนรวมโดย 
Morningstar ในประเทศไทย สามารถแยกผลการศึกษาไดเ้ป็น 4 ส่วน ไดแ้ก่ 

1 ผลการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมตราสารทุนในประเทศไทยรายปี  

2 ผลการเปรียบเทียบผลด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยระหว่างบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ และท่ีมีบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ โดยพิจารณา
เฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ีเท่านั้น  

3 ผลการวิ เคราะห์ความสม ่ าเสมอของคะแนนการจัดอันดับกองทุนรวมโดย 
Morningstar ในประเทศไทย   

4 ผลการวิเคราะห์ความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทยโดย
แยกตามประเภทกองทุน และแบ่งตามช่วงเวลาผลตอบแทนเป็นราย 1 ปี 2 ปี และ 3 ปี 

 
4.1.1 ผลกำรศึกษำหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมเส่ียงและอัตรำผลตอบแทนของ

กองทุนรวมตรำสำรทุนรำยปี 
ผลการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงผลตอบแทน 

(Standard Deviation of Return : STD) เฉล่ียของกองทุนตราสารทุนระหว่างปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 
2555 ซ่ึงแบ่งเป็น 4 กลุ่ม ตามอตัราผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุนท่ีมีความเส่ียงผลตอบแทนต ่า 
(LS) และอตัราผลตอบแทนของกองทุนตราสารทุนท่ีมีความเส่ียงผลตอบแทนสูง (HS) โดยเรียงตาม
เปอร์เซ็นไทลข์องผลตอบแทนของแต่ละความเส่ียงผลตอบแทน ดงัน้ี 

1) กลุ่ม A คือ อัตราผลตอบแทนช่วง 30 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกท่ีมีความเส่ียงของ
ผลตอบแทน (STD) ต ่า และอัตราผลตอบแทนช่วง 30 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกท่ีมีความเส่ียงของ
ผลตอบแทน (STD) สูง 
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2) กลุ่ม B คือ อัตราผลตอบแทนช่วง 15 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกท่ีมีความเส่ียงของ
ผลตอบแทน (STD) ท่ีต ่า และอตัราผลตอบแทนช่วง 15 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกท่ีมีความเส่ียงของ
ผลตอบแทน (STD) ท่ีสูง 

3) กลุ่ม C คือ อัตราผลตอบแทนช่วง 10 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกท่ีมีความเส่ียงของ
ผลตอบแทน (STD) ท่ีต ่า และอตัราผลตอบแทนช่วง 10 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกท่ีมีความเส่ียงของ
ผลตอบแทน (STD) ท่ีสูง 

4) กลุ่ม D แสดงอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในอุตสาหกรรมและอตัราผลตอบแทนใน
ตลาดแบบรายปี 

 
ตำรำง 4.2 ตารางอตัราผลตอบแทนและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุน
ระหวา่งปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2555 

 

2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 Average
Cumulative 

Return
Unit

A.Low VS High STD Strategy at 30th percentile and 70th percentile
Return 2.21 31.02 -38.84 51.42 42.73 5.98 43.45 19.71 137.98 %/Year
Standard Deviation of Return 14.71 16.96 30.96 17.05 15.44 19.21 12.04 18.05 %/Year
Number of Fund 22 22 23 24 24 24 24 Fund
Return 0.23 40.49 -44.73 68.33 47.40 -2.13 36.02 20.80 145.61 %/Year
Standard Deviation of Return 17.62 20.50 39.50 23.75 19.46 24.20 14.46 22.79 %/Year
Number of Fund 22 22 23 24 24 24 24 Fund

(3) = (1) - (2) Return 1.98 -9.47 5.89 -16.92 -4.66 8.12 7.44 -1.09 -7.62 %/Year
B.Low VS High STD Strategy at 15th percentile and 85th percentile

Return 4.42 22.28 -38.10 46.19 39.74 10.49 43.22 18.32 128.24 %/Year
Standard Deviation of Return 13.21 15.28 29.42 15.05 14.41 18.19 11.62 16.74 %/Year
Number of Fund 11 11 11 12 12 12 12 Fund
Return 0.70 42.33 -46.22 69.15 42.06 -0.93 36.36 20.49 143.45 %/Year
Standard Deviation 17.98 20.90 40.18 24.51 20.38 24.96 14.87 23.40 %/Year
Number of Fund 11 11 11 12 12 12 12 Fund

(6) = (5) - (4) Return 3.73 -20.05 8.12 -22.96 -2.32 11.42 6.86 -2.17 -15.21 %/Year
C.Ten Lower vs Ten Highest STD Funds Strategy

Return 6.74 17.72 -37.61 43.05 39.82 8.97 44.54 17.60 123.23 %/Year
Standard Deviation of Return 11.79 14.08 28.57 14.33 13.84 17.77 11.38 15.97 %/Year
Number of Fund 7 7 7 8 8 8 8 Fund
Return 0.47 42.31 -47.36 73.05 45.10 -3.67 34.97 20.70 144.87 %/Year
Standard Deviation of Return 18.20 21.10 40.42 24.86 21.00 25.22 15.18 23.71 %/Year
Number of Fund 7 7 7 8 8 8 8 Fund

(9) = (7) - (8) Return 6.27 -24.59 9.75 -30.00 -5.28 12.64 9.57 -3.09 -21.64 %/Year
D.Mutual Fund Industy and Total Stock Market

Return 0.35 36.82 -42.04 61.29 44.51 0.49 41.44 20.41 142.87 %/Year
Standard Deviation of Return 16.40 18.94 35.01 20.70 17.47 21.97 13.23 20.53 %/Year
Number of Fund 73 74 78 79 81 81 81 Fund
Return -0.26 31.37 -45.10 71.35 47.80 3.69 40.53 21.34 149.39 %/Year
Standard Deviation of Return 16.90 18.14 38.46 22.30 15.81 23.11 12.68 21.06 %/Year

(12) = (10) - (11) Return 0.60 5.45 3.06 -10.05 -3.30 -3.20 0.91 -0.93 -6.52 %/Year

(11) Total stock market

(10) Average return of industy

Return / Risk

(1) Equal-weighted return of 

low STD (30th) LS-30

(2) Equal-weighted return of 

High STD (70th) HS-30

(4) Equal-weighted return of 

low STD (15th) LS-15

(5) Equal-weighted return of 

High STD (85th) HS-15

(7) Equal-weighted return of 

low STD (Lower 10) LS-10

(8) Equal-weighted return of 

High STD (Top 10) HS-90
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จากตารางท่ี 4.2 ผลการศึกษาพบว่า ระหว่างปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2555 อตัราผลตอบแทน
เฉล่ีย (Average return) และอตัราผลตอบแทนสะสม (Cumulative return) ของกองทุนรวมตราสาร
ทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ า (LS) มีค่าน้อยกว่าอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (Average return) และอัตรา
ผลตอบแทนสะสม (Cumulative return) ของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีความเส่ียงสูง(HS) ทั้ ง 3 
กลุ่ม (กลุ่ม A ถึง C) ซ่ึงแสดงวา่ยิง่กองทุนตราสารทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าจะมีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีต ่า 
ส่วนกองทุนตราสารทุนท่ีมีความเส่ียงสูงจะมีค่าอตัราผลตอบแทนท่ีสูงเช่นกนั และสามารถน ามา
แสดงเป็นกราฟแบบ Scatter Plot เพื่อแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของกองทุนรวมตราสารทุนระหวา่งปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2555 ดงั รูปภาพท่ี 
4.1 

 
รูปภำพ 4.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของกองทุน
รวมตราสารทุนระหวา่งปีพ.ศ. 2549 ถึง พ.ศ. 2555 
 

โดยแต่ละจุดบนกราฟบ่งบอกถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียของ Portfolio ท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี 

1) LS-10   คือ  Portfolio ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่า
ต ่าของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง 10  เปอร์เซ็นตไ์ทลแ์รกของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

2) LS-15   คือ  Portfolio ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่า
ต ่าของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง 15  เปอร์เซ็นตไ์ทลแ์รกของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

3) LS-30  คือ  Portfolio ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่า
ต ่าของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง 30  เปอร์เซ็นตไ์ทลแ์รกของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 
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4) HS-10   คือ  Portfolio ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่า
สูงของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง 90  เปอร์เซ็นตไ์ทลแ์รกของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

5) HS-15  คือ  Portfolio ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่า
สูงของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง 85  เปอร์เซ็นตไ์ทลแ์รกของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

6) HS-30  คือ  Portfolio ท่ีมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีมีค่า
สูงของกองทุนรวมตราสารทุน ในช่วง 70  เปอร์เซ็นตไ์ทลแ์รกของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

ผลการศึกษาจากภาพประกอบท่ี 6 พบว่า จุด LS-10, LS-15 และ LS-30 จะอยู่ทาง
ดา้นล่างซ้ายของกราฟ ขณะท่ีจุด HS-10, HS-15 และ HS-30 อยูท่างดา้นบนขวาของกราฟ  ซ่ึงแสดง
ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนและค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของ Portfolio ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาน้ีกบัผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) ท่ีท าการศึกษา
ขอ้มูลชุดเดียวกนั พบวา่ ผลการศึกษาท่ีไดน้ั้นขดัแยง้กนัโดยส้ินเชิง  

 
4.1.2 ผลกำรเปรียบเทียบผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมในประเทศไทยระหว่ำง

บลจ.ทีม่ีธนำคำรพำณชิย์เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ กบับลจ.ทีไ่ม่มีธนำคำรพำณชิย์เป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ผลการศึกษาการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยระหวา่ง

บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ โดยแบ่ง
ตามประเภทของกองทุนรวม ไดแ้ก่ กองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหน้ี ซ่ึงในการ
ทดสอบคร้ังน้ีได้ยกเวน้กองทุนรวมอยู่ 2 ประเภท ได้แก่ กองทุนรวมตลาดเงิน (Money Market) 
เน่ืองจากกองทุนดงักล่าวมีการลงทุนเฉพาะตราสารหน้ีระยะสั้ นเท่านั้น มีสภาพคล่องมาก ซ่ึงจะ
ส่งผลให้ผลการทดสอบมีความคาดเคล่ือนได ้และกองทุนรวมต่างประเทศ เน่ืองจากกองทุนไม่ได้
ถูกบริหารจดัการโดยบลจ.ในประเทศไทยโดยตรง ซ่ึงการศึกษาในส่วนน้ีใช้ผลตอบแทน (Raw 
return) และค่า Sharpe Ratio เป็นตวัแปรตาม ส่วนตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการทดสอบคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อายุ
ของกองทุน มูลค่าสินทรัพยข์องกองทุน ซ่ึงเป็นตวัแปรเชิงปริมาณ ทางผูศึ้กษาได้ใส่ตวัแปรหุ่น 
(Dummy)ไปในการทดสอบน้ีดว้ย ไดแ้ก่ นโยบายในการลงทุนของทุนและตวัแปรหุ่นท่ีแสดงวา่เป็น 
บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่หรือเป็นบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 

ศึกษาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ของกองทุน
รวม (ตราสารทุนและตราสารหน้ี) ในประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 
กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 
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ในการศึกษาส่วนน้ีได้ใช้ข้อมูลท่ีผสมผสานระหว่างข้อมูลภาคตัดขวางกับข้อมูล
อนุกรมเวลา (Panel Data) ดังนั้ นวิธีการทดสอบการวิเคราะห์สมการถดถอยด้วย Pooled OLS 
Regression ซ่ึงมักจะก่อให้ เกิดปัญหาความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) ท าให้ค่าพารามิเตอร์ท่ีค  านวณนั้ นอาจเกิดข้อผิดพลาดได้ เช่น กรณีค่าคงท่ี 
(Intercept) อาจจะมีค่าไม่เท่ากัน แต่ความชันเท่ากัน เป็นต้น ดังนั้ นศึกษาการเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ของกองทุนรวม (ตราสารหน้ีและตราสารทุน)ใน
ประเทศไทยระหว่างระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ กับบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชย์เป็นผู ้ถือหุ้นใหญ่ ต้องท าการทดสอบปัญหาความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตัว
คลาดเค ล่ือน (Heteroscedasticity) ด้วยวิธีของ White (White’s General Heteroscedasticity Test) 
ก่อนท าการทดสอบหาผลต่อไป 

 
ตำรำง 4.3 ตารางการทดสอบปัญหาความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) ของกองทุนรวม (ตราสารทุนและตราสารหน้ี) ในประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

 
*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05, * ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
 

จากตารางท่ี  4.3 การทดสอบปัญหาความไม่คงท่ี ในความแปรปรวนของตัว
คลาดเค ล่ือน (Heteroscedasticity) ด้วยวิธีของ White (White’s General Heteroscedasticity Test) 
โดยมีสมมติฐานหลัก (Ho) คือ ความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนมีค่าคงท่ี (homoscedasticity) 
จากการทดสอบพบวา่ ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ณ ระดบันยัส าคญัร้อยละ 1 หมายความว่าเกิดปัญหา
ความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) ส าหรับเปรียบเทียบอตัรา

White's test for Ho: homoskedasticity White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(12)     =     62.07 chi2(12)     =     78.36
Prob > chi2  =    0.0000*** Prob > chi2  =    0.0000***

White's test for Ho: homoskedasticity White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(12)     =     68.53 chi2(12)     =     12.57
Prob > chi2  =    0.0000*** Prob > chi2  =    0.4011

Raw Return Sharpe Ratio

Equity Fund

Fixed Income Fund

Raw Return Sharpe Ratio
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ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ของกองทุนรวมตราสารทุนและเปรียบเทียบอตัรา
ผลตอบแทน (Raw Return) ของกองทุนรวมตราสารหน้ีในประเทศไทยระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึง
เลือกการประมาณค่าแบบจ าลองสถิติเชิงปรับแก้ (Robust statistics) เป็นแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด 
เน่ืองจากขจดัปัญหาการเกิด Heteroscedasticity นอกจากนั้นแลว้ยงัสามารถใส่ตวัแปรหุ่นท่ีเป็นบลจ.
ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ หรือเป็นบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ และ
นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมแต่ละประเภทเขา้มาวเิคราะห์คร้ังน้ีดว้ย 

 
ตำรำง 4.4 ตารางการทดสอบปัญหาความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตัวคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) ของกองทุนรวม (ตราสารทุนและตราสารหน้ี)ในประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ทั้ง 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

 
*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05,* ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
 

จากตารางท่ี  4.4 การทดสอบปัญหาความไม่คงท่ีในความแปรปรวนของตัว
คลาดเค ล่ือน (Heteroscedasticity) ด้วยวิธีของ White (White’s General Heteroscedasticity Test) 
ของการทดสอบเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ของกองทุนรวม 
(ตราสารทุนและตราสารหน้ี) ในประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้ง 
11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่เช่นเดียวกบัตารางท่ี 5  โดยมีสมมติฐานหลกั 
คือ ความแปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือนมีค่าคงท่ี (homoscedasticity) ดงันั้นจากการทดสอบพบว่า 

White's test for Ho: homoskedasticity White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(50)     =    172.33 chi2(50)     =    122.58

Prob > chi2  =    0.0000*** Prob > chi2  =    0.0000***

White's test for Ho: homoskedasticity White's test for Ho: homoskedasticity

against Ha: unrestricted heteroskedasticity against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2(50)     =    132.29 chi2(50)     =     13.49

Prob > chi2  =    0.0000*** Prob > chi2  =    1.0000

Equity Fund

Raw Return Sharpe Ratio

Fixed Income Fund

Raw Return Sharpe Ratio
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ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (Ho) ณ ระดบันัยส าคญัร้อยละ 1 นั่นคือเกิดปัญหาความไม่คงท่ีในความ
แปรปรวนของตวัคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) ส าหรับเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน(Raw 
Return)และค่า Sharpe Ratio ของกองทุนรวม (ตราสารทุน)และเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน (Raw 
Return) ของกองทุนรวม (ตราสารหน้ี) ในประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่ทั้ง 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ดงันั้นการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกการ
ประมาณค่าแบบจ าลองสถิติเชิงปรับแก้ (Robust statistics) เป็นแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุด เน่ืองจากขจดั
ปัญหาการเกิด Heteroscedasticity นอกจากนั้ นแล้วยงัสามารถใส่ตัวแปรหุ่นระหว่างบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้ง 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ และ
นโยบายการลงทุนของกองทุนรวมแต่ละประเภทเขา้มาวเิคราะห์คร้ังน้ี 

 
ตำรำง 4.5 ตารางสรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ตราสารทุน ใน
ประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

Variable 
Expected 
Outcome 

Raw Return (Robust) 
(%/Year) 

Sharpe Ratio (Robust) 
(Unit/Year) 

Coefficient   Std.Error Coefficient 
 

Std.Error 

settri (%/Year) + 0.7823 *** 0.0107 4.9597 *** 0.0791 

bank - -0.0171 *** 0.0051 -0.1462 *** 0.0515 

age (Year) + 0.0011 *** 0.0004 0.0094 ** 0.0037 

size (%/Year) - 0.0023 * 0.0013 0.0347 *** 0.0119 

fundtype  - -0.0137   0.0087 -0.1134   0.0690 

_cons (%/Year)   -0.0314   0.0250 -0.6856 *** 0.2169 

N   2093     2093     

F-Test   1099.5262 ***   790.2634 ***   

R-Square   0.8083     0.7056     

Adjusted R-Square   0.8078     0.7049     

*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05,* ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
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ตำรำง 4.6 ตารางสรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุน ใน
ประเทศไทยระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้ง 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

Variable 
Expected 
Outcome 

Raw Return (Robust) 
(%/Year) 

Sharpe Ratio (Robust) 
(Unit/Year) 

Coefficient   Std.Error Coefficient   Std.Error 

settri (%/Year) + 0.7829 *** 0.0104 4.9766 *** 0.0779 

age (Year) + 0.0011 ** 0.0004 0.0097 ** 0.0038 

size (%/Year) - 0.0042 *** 0.0014 0.0536 *** 0.0137 

fundtype  - -0.0177 * 0.0096 -0.1193   0.0745 

KBANK - -0.0320 *** 0.0092 -0.2584 *** 0.0721 

SCB - -0.0431 *** 0.0090 -0.3052 *** 0.0831 

BAY - -0.0262 *** 0.0073 -0.3617 *** 0.0716 

TBANK - -0.0297 *** 0.0071 -0.2288 *** 0.0649 

TMB - -0.0136   0.0094 -0.3165 *** 0.0951 

KTB - -0.0294 *** 0.0102 -0.2580 *** 0.0862 

UOB - 0.0059   0.0081 -0.0959   0.0754 

TISCO - 0.0025   0.0096 -0.1442 ** 0.0615 

BBL - -0.0323 ** 0.0139 -0.1445   0.1104 

KIATNAKIN - 0.0068   0.0121 0.3007 ** 0.1262 

CIMB - -0.0286 ** 0.0112 -0.1022   0.0974 

_cons   -0.0621 ** 0.0278 -1.0193 *** 0.2451 

N    2093     2093     

F-Test   420.1432 ***   284.9353 ***   

R-Square   0.8122     0.7121     

Adjusted R-Square   0.8108     0.7100     

*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05,* ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
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ในกรณีผลตอบแทน (Raw Return) จากตารางท่ี  4.5 และ 4.6 แสดงผลของค่ า
สัมประสิทธ์ิและค่าทางสถิติ โดยการประมาณการมาจากสมการถดถอยแบบ Pooled Regression ซ่ึง
สามารถอธิบายตวัแปรอิสระต่างๆ ไดด้งัน้ี 

1) ขนาดของกองทุนรวมตราสารทุน (Sizeit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทน (Raw Return) อย่างมีระดับนัยส าคญัร้อยละ10 และ 1 (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6) 
ตามล าดบั ซ่ึงพบว่า หากขนาดกองทุนรวมตราสารทุนมีการเปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ต่อปีจะท าให้
อัตราผลตอบแทน (Raw Return) เพิ่ม ข้ึนร้อยละ 0.23 และ 0.12 ต่อปี  (ตารางท่ี  4.5 และ 4.6) 
ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) 

2) อายุของกองทุนรวมตราสารทุน (AGEit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักับ
อัตราผลตอบแทน (Raw Return) อย่างมีระดับนัยส าคัญร้อยละ1 และ 5 (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6)
ตามล าดบั ซ่ึงพบว่าอายุของกองทุนรวมตราสารทุนมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 ปีจะท าให้อตัรา
ผลตอบแทน (Raw Return) เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.11 ต่อปี ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผล
การศึกษาของ Siamwalla (2015) 

3) นโยบายในการลงทุนของแต่ละกองทุนรวมตราสารทุน (FUNDTPYEit) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน (Raw Return) อยา่งมีระดบันยัส าคญัร้อย
ละ10 (ตารางท่ี 4.6) ซ่ึงพบวา่ หากกองทุนรวมตราสารทุนมีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่จะท าให้
อตัราผลตอบแทน (Raw Return) ต ่ากว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก 
ร้อยละ 1.77 ต่อปี (ตารางท่ี 4.6) ซ่ึงตรงกับสมมติฐานท่ีตั้ งไวแ้ละสอดคล้องผลการศึกษาของ 
Siamwalla (2015) 

4) ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(Settriit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กับอัตราผลตอบแทน (Raw Return) อย่างมีระดับนัยส าคัญร้อยละ 1 (ตารางท่ี  4.5 และ 4.6) 
ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่หากดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 
ต่อปีจะท าให้อตัราผลตอบแทน (Raw Return) เพิ่มข้ึนร้อยละ 78.23 และ 78.29 ต่อปี (ตารางท่ี 4.5 
และ 4.6) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

5) บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ หรือท่ีเป็นบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ (BANK) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทน (Raw 
Return) อย่างมีระดับนัยส าคญัร้อยละ1 (ตารางท่ี 4.5) ซ่ึงพบว่า หากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูก
บริหารจดัการโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ จะท าให้อตัราผลตอบแทน (Raw 
Return) ต ่ากวา่กองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูกบริหารจดัการโดยบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
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หุ้นใหญ่ร้อยละ 1.71 ต่อปี (ตารางท่ี 4.5) ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษา
ของ Siamwalla (2015) 

แต่ไม่ใช่ทุกๆกองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
หุ้นใหญ่จะไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ จากตารางท่ี 4.6 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ี
มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง มีบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 3 
แห่งท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ได้แก่ ธนาคารยูโอบี 
(UOB) ธนาคารทิสโก ้(TISCO) และธนาคารเกียรตินาคิน (KIATNAKIN) 

ในกรณี Sharpe Ratio จากตารางท่ี 4.5 และ 4.6 แสดงผลของค่าสัมประสิทธ์ิและค่า
ทางสถิติ โดยการประมาณการมาจากสมการถดถอยดว้ย Pooled Regression ซ่ึงสามารถน ามาอธิบาย
ตวัแปรอิสระต่างๆ ไดด้งัน้ี 

1) ขนาดของกองทุนรวมตราสารทุน (Sizeit)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัค่า 
Sharpe Ratio อย่างมีระดบันยัส าคญัร้อยละ 1 (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6)ตามล าดบั ซ่ึงพบว่า หากขนาด
กองทุนรวมตราสารทุนมีการเปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ต่อปีจะท าให้ค่า Sharpe Ratio เพิ่มข้ึน 0.0347 
และ 0.0536  ต่อปี (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผล
การศึกษาของ Siamwalla (2015) 

2) อายุของกองทุนรวมตราสารทุน (AGEit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัค่า 
Sharpe Ratio อย่างมีระดบันัยส าคญัร้อยละ 5 (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6) ตามล าดบั ซ่ึงพบว่า อายุของ
กองทุนรวมตราสารทุนมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 ปีจะท าให้ค่า Sharpe Ratio เพิ่มข้ึน 0.0094 และ 
0.0097 ต่อปี(ตารางท่ี 4.5 และ 4.6) ตามล าดับ ซ่ึงตรงกับสมมติฐานท่ีตั้ งไวแ้ละสอดคล้องผล
การศึกษาของ Siamwalla (2015) 

3) นโยบายในการลงทุนของแต่ละกองทุนรวมตราสารทุน (FUNDTPYEit) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัค่า Sharpe Ratio อย่างไม่มีนยัส าคญั ซ่ึงพบว่า หากกองทุน
รวมตราสารทุนมีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดใหญ่จะท าให้ค่า Sharpe Ratio ต ่ากว่ากองทุนรวมตรา
สารทุนมีนโยบายลงทุนในหุ้นขนาดเล็ก 0.1134 และ 0.1193 ต่อปี (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6) ตามล าดบั 
ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) 

4) ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพย ์(Settriit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัค่า Sharpe Ratio อยา่งมีระดบันยัส าคญัร้อยละ 1 (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6)ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ หาก
ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ต่อปีจะท าให้ค่า Sharpe 
Ratio เพิ่มข้ึน4.9597 และ 4.9766 ต่อปี (ตารางท่ี 4.5 และ 4.6) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้ง
ไว ้
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5) บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชย์เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ หรือท่ีเป็นบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผู ้ถือหุ้นใหญ่ (BANK) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่า Sharpe Ratio อย่างมี
นยัส าคญั ท่ีระดบัส าคญัร้อยละ1 (ตารางท่ี 4.5) ซ่ึงพบว่า หากกองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูกบริหาร
จดัการโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ จะท าให้ค่า Sharpe Ratio ต ่ากว่ากองทุนรวม
ตราสารทุนท่ีถูกบริหารจดัการโดยบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 0.1462 ต่อปี (ตาราง
ท่ี 4.5) ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) 

แต่ไม่ใช่ทุกๆกองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
หุ้นใหญ่จะไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ จากตารางท่ี 4.6 กองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ี
มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง มีบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 1 
แห่งท่ีใหค้่า Sharpe Ratio สูงกวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารเกียรติ
นาคิน (KIATNAKIN) 

 
ตำรำง 4.7 ตารางสรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ตราสารหน้ี ใน
ประเทศไทยระหวา่งบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผู ้
ถือหุน้ใหญ่ 

Variable 
Expected 
Outcome 

Raw Return (Robust) 
(%/Year) 

Sharpe Ratio (Robust) 
(Unit/Year) 

Coefficient   Std.Error Coefficient   Std.Error 

tbill (%/Year) + 0.6095 *** 0.0965 -108.8140 *** 25.4924 

bank  - -0.0004   0.0016 0.3201   0.5445 

age (Year) + 0.0001   0.0001 -0.0497   0.0333 

size (%/Year) + 0.0004   0.0004 0.2099 *** 0.0507 

fundtype  - -0.0003   0.0017 -0.1821   0.2515 

_cons   0.0014   0.0103 -1.6875   1.3261 

N   520     520     

F-Test   11.0945     14.0274     

R-Square   0.0718     0.0605     

Adjusted R-Square   0.0628     0.0514     

*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05,* ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
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ตำรำง 4.8 ตารางสรุปผลการศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน ของกองทุนรวมตราสารหน้ี ใน
ประเทศไทยระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้ง 11 แห่งกบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

Variable 
Expected 
Outcome 

Raw Return (Robust) 
(%/Year) 

Sharpe Ratio (Robust) 
(Unit/Year) 

Coefficient   Std.Error Coefficient   Std.Error 

tbill (%/Year) + 0.6207 *** 0.1017 -113.8701 *** 23.1390 

age (Year) + 0.0002 * 0.0001 -0.0619   0.0427 

size (%/Year) - 0.0006   0.0005 0.2287 *** 0.0728 

fundtype  - -0.0011   0.0019 -0.1961   0.2936 

KBANK - -0.0019   0.0023 0.6784   0.7349 

SCB - -0.0052 ** 0.0022 -1.6169 ** 0.7825 

BAY - -0.0037   0.0023 0.1084   0.6948 

TBANK - -0.0017   0.0025 0.6491   0.7562 

TMB - -0.0001   0.0021 0.5015   0.7830 

KTB - -0.0063   0.0038 0.1738   0.5880 

UOB - -0.0026   0.0019 0.0592   0.6462 

TISCO - -0.0022   0.0024 -0.5143   0.9733 

BBL - 0.0003   0.0034 0.1647   0.7674 

KIATNAKIN - -0.0029   0.0020 -0.6939   1.0311 

CIMB - 0.0056 * 0.0031 0.5754   0.7125 

_cons   -0.0018   0.0125 -1.6399   1.4815 

N   520     520     

F-Test   5.2782 ***   5.8307 ***   

R-Square   0.1065     0.0861     

Adjusted R-Square   0.0799     0.0589     

*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05,* ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
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ในกรณี  ผลตอบแทน (Raw Return) จากตารางท่ี  4.7 และ 4.8 แสดงผลของค่า
สัมประสิทธ์ิและค่าทางสถิติ โดยการประมาณการมาจากสมการถดถอยแบบ Pooled Regression ซ่ึง
สามารถน ามาอธิบายตวัแปรอิสระต่างๆ ไดด้งัน้ี 

1) ขนาดของกองทุนรวมตราสารหน้ี (Sizeit)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
อตัราผลตอบแทน (Raw Return) อย่างไม่มีนัยส าคญั (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดับ ซ่ึงพบว่า 
หากขนาดกองทุนรวมตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ต่อปีจะท าให้อตัราผลตอบแทน (Raw 
Return) เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.04 และ 0.06 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐาน
ท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) 

2) อายุของกองทุนรวมตราสารหน้ี (AGEit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
อตัราผลตอบแทน (Raw Return) อย่างไม่มีนัยส าคญัและมีนัยส าคญัร้อยละ 10 (ตารางท่ี 4.7 และ 
4.8) ตามล าดบั ซ่ึงพบว่า อายุของกองทุนรวมตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1 ปีจะท าให้
อัตราผลตอบแทน (Raw Return) เพิ่ ม ข้ึนร้อยละ 0.01และ 0.02 ต่อปี  (ตารางท่ี  4.7 และ 4.8) 
ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) 

3) นโยบายในการลงทุนของแต่ละกองทุนรวมตราสารหน้ี (FUNDTPYEit) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทน (Raw Return) อยา่งไม่มีนยัส าคญั (ตาราง
ท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ หากกองทุนรวมตราสารหน้ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ีระยะ
สั้นจะท าให้อตัราผลตอบแทน (Raw Return) ต ่ากวา่กองทุนรวมตราสารหน้ีมีนโยบายลงทุนในตรา
สารหน้ีระยะยาวร้อยละ 0.03 และ 0.11 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐาน
ท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) 

4) ดชันีผลตอบแทนรวมตลาดตราสารหน้ี (Tbillit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัอตัราผลตอบแทน (Raw Return) อยา่งมีนยัส าคญั ท่ีระดบัส าคญัร้อยละ 1 (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) 
ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ หากดชันีผลตอบแทนรวมตลาดตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 
ต่อปีจะท าให้อตัราผลตอบแทน (Raw Return) เพิ่มข้ึนร้อยละ 60.95 และ 62.07 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 
และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

5) บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ หรือท่ีเป็นบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ (BANK) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราผลตอบแทน (Raw 
Return) อยา่งไม่มีนยัส าคญั (ตารางท่ี 4.7) ซ่ึงพบวา่ หากกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารจดัการ
โดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ จะท าให้อตัราผลตอบแทน (Raw Return) ต ่ากว่า
กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารจดัการโดยบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ร้อยละ 
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0.04 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7) ซ่ึงตรงกับสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคล้องผลการศึกษาของ Siamwalla 
(2015) 

แต่ไม่ใช่ทุกๆกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
หุ้นใหญ่จะได้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่ากองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ จากตารางท่ี 4.8 กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง มีบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 2 แห่งท่ีให้
ผลตอบแทนสูงกวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารกรุงเทพ (BBL) และ
ธนาคารซีไอเอม็บี (CIMB)  

ในกรณี Sharpe Ratio จากตารางท่ี 4.7 และ 4.8 แสดงผลของค่าสัมประสิทธ์ิและค่า
ทางสถิติ โดยการประมาณการมาจากสมการถดถอยแบบ Pooled Regression ซ่ึงสามารถน ามา
อธิบายตวัแปรอิสระต่างๆ ไดด้งัน้ี 

1) ขนาดของกองทุนรวมตราสารหน้ี (Sizeit)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัค่า 
Sharpe Ratio อยา่งมีระดบันยัส าคญัร้อยละ 1 (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ หากขนาด
กองทุนรวมตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ต่อปีจะท าให้ค่า Sharpe Ratio เพิ่มข้ึน 0.2209 
และ 0.2287  ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผล
การศึกษาของ Siamwalla (2015) 

2) อายุของกองทุนรวมตราสารหน้ี (AGEit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ค่า Sharpe Ratio อยา่งไม่มีนยัส าคญั (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ อายุของกองทุนรวม
ตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน 1 ปีจะท าให้มีค่า Sharpe Ratio ลดลง 0.0497 และ 0.0619 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 และ 
4.8) ตามล าดบั ซ่ึงไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015)  

3) นโยบายในการลงทุนของแต่ละกองทุนรวมตราสารหน้ี (FUNDTPYEit) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัค่า Sharpe Ratio อย่างไม่มีนยัส าคญั (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) 
ตามล าดบั ซ่ึงพบวา่ หากกองทุนรวมตราสารหน้ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ีระยะสั้นจะท าให้ค่า 
Sharpe Ratio ต ่ากว่ากองทุนรวมตราสารหน้ีมีนโยบายลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาว 0.1821 และ 
0.1961 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดับ ซ่ึงตรงกับสมมติฐานท่ีตั้ งไวแ้ละสอดคล้องผล
การศึกษาของ Siamwalla (2015) 

4) ดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดตราสารหน้ี (Tbillit) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัค่า Sharpe Ratio อยา่งมีระดบันยัส าคญัร้อยละ 1 (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดบั ซ่ึง
พบวา่ หากดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดตราสารหน้ีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ต่อปีจะท า
ให้ค่า Sharpe Ratio ลดลง 108.8140 และ 113.8701 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7 และ 4.8) ตามล าดับ ซ่ึงไม่
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ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้เน่ืองจากการท่ีดชันีผลตอบแทนรวมของตลาดตราสารหน้ี (Tbill) เป็นตวั
ปรับค่า Sharpe Ratio ตามสูตรแนวคิดของ Sharpe (1966) 

5) บลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ หรือท่ีเป็นบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชย์
เป็นผู ้ถือหุ้นใหญ่ (BANK) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่า Sharpe Ratio อย่างไม่ มี
นัยส าคญั (ตารางท่ี 4.7) ซ่ึงพบว่า หากกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารจดัการโดยบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ จะท าให้ค่า Sharpe Ratio สูงกว่ากองทุนรวมตราสารทุนท่ีถูก
บริหารจดัการโดยบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ 0.3201 ต่อปี (ตารางท่ี 4.7) ซ่ึงตรง
กบัสมมติฐานท่ีตั้งไวแ้ละสอดคลอ้งผลการศึกษาของ Siamwalla (2015) เป็นเช่นน้ีเน่ืองจากบลจ.ท่ีมี
ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีจ านวนสาขาในการจดัจ าหน่ายมากกว่าบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ท าให้นกัลงทุนสะดวกในการเขา้ถึงในการลงทุนกองทุนรวมตราสารหน้ี
มากกวา่ 

แต่ไม่ใช่ทุกๆกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อ
หุ้นใหญ่จะไดค้่า Sharpe Ratio สูงกว่ากองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีไม่มีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ จากตารางท่ี 4.8 กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีถูกบริหารโดยบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ทั้งหมด 11 แห่ง มีบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 3 แห่งท่ีให้ค่า 
Sharpe Ratio ต ่ากวา่บลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ ไดแ้ก่ ธนาคารไทยพานิชย ์(SCB) 
ธนาคารทิสโก ้(TISCO) และธนาคารเกียรตินาคิน (KIATNAKIN) 

 
4.1.3 กำรวัดผลควำมสม ่ ำ เสมอของคะแนนกำรจัดอันดับกองทุนรวม โดย 

Morningstar ในประเทศไทย 
ในส่วนน้ีจะกล่าวถึงความสม ่ าเสมอของคะแนนการจัดอันดับกองทุนรวมโดย 

Morningstar ในประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ.2552 จนถึง พ.ศ.2559 รวม 8 ปี ซ่ึงไม่รวมกองทุนตลาดเงิน 
(Money market) เน่ืองจาก Morningstar ไม่ได้มีการให้คะแนนการจดัอนัดบักองทุนรวมดังกล่าว 
โดยการศึกษาคร้ังน้ีไดจ้ดักลุ่มคะแนน Morningstar หรือดาวของกองทุนรวมออกเป็น 3 กลุ่ม ดงัน้ี  

• กลุ่มท่ี 1 เป็นกองทุนรวมท่ีไม่ไดค้ะแนนการจดัอนัดบัโดย Morningstar หรือจนถึง
กองทุนรวมท่ีไดค้ะแนนการจดัอนัดบัโดย Morningstar ต ่าท่ีสุด หรือ 1 ดาว  

• กลุ่มท่ี 2 เป็นกองทุนรวมท่ีได้คะแนนการจดัอนัดับโดย Morningstar ต ่า หรือ 2 
ดาวจนถึงกองทุนรวมท่ีไดค้ะแนนการจดัอนัดบัโดย Morningstar ปานกลาง หรือ 3ดาว  

• กลุ่มท่ี 3 เป็นกองทุนรวมท่ีได้คะแนนการจดัอนัดบัโดย Morningstar  สูง หรือ 4 
ดาวจนถึงกองทุนรวมท่ีไดค้ะแนนการจดัอนัดบัโดย Morningstar สูง มาก หรือ 5 ดาว 
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ตำรำง 4.9 ตารางผลการวิเคราะห์ความสม ่ าเสมอของคะแนนการจัดอันดับกองทุนรวมโดย 
Morningstar (ดาว) ในประเทศไทย 

 
*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05, * ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
 

จากตารางท่ี 4.9 วิเคราะห์ความสม ่าเสมอของคะแนนการจดัอนัดบักองทุนรวมโดย 
Morningstar (ดาว) ในประเทศไทย ใช้วิธี Non-Parametric Test แบบวิธี Winner-Winner , Winner-
Loser ตามแนวคิดของ Kahn & Rudd (1995) ซ่ึงทดสอบด้วยค่าสถิติไคสแควร์(Chi-square test) 
พบวา่ กองทุนรวมตั้งแต่ปีพ.ศ. 2552 – พ.ศ. 2559 มีความสม ่าเสมอของคะแนนการจดัอนัดบักองทุน
รวม 

 
4.1.4 ผลกำรวิเครำะห์ควำมสม ่ำเสมอของผลตอบแทนกองทุนรวมตรำสำรทุนใน

ประเทศไทย 
งานวิจยัน้ีท าการศึกษาถึงความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน 

ตั้งแต่ปี พ.ศ.2552 จนถึง พ.ศ.2559 รวม 8 ปี โดยใช้ขอ้มูลผลการด าเนินงานของกองทุนรวมจาก
ผลตอบแทนของกองทุนรวม (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio และทดสอบแบบ Non-Parametric 
Test ซ่ึงในงานวิจยัน้ี การทดสอบความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสาทุน ท่ี
ใชค้่า Chi-Square  ตามแนวคิดของ Kahn&Rudd (1995)  

ผลการวิเคราะห์ความสม ่าเสมอของผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio 
ทั้ง 4 ช่วงเปอร์เซ็นต์ไทล์ของผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio และแต่ละช่วงเวลา
ผลตอบแทนรายปี 3 ช่วงเวลา (1 ปี 2 ปี และ 3 ปี) ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 

 

1,567 69 7 1,643
291 1,061 210 1,562
105 208 558 871

1,963 1,338 775 4,076
95.40% 4.20% 0.40% 100.00%
14.70% 71.20% 14.10% 100.00%
12.10% 23.90% 64.00% 100.00%
47.20% 33.40% 19.40% 100.00%

Chi - Square = 3,700 ***

Non Rating-1 Star
2 Stars-3 Stars
4 Stars-5 Stars
Total

% Probability

(Persistence)

TotalThis Year
Next Year

Number of Events

Non Rating-1 Star 2 Stars-3 Stars 4 Stars-5 Stars

Non Rating-1 Star
2 Stars-3 Stars
4 Stars-5 Stars
Total
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ตำรำง 4.10 ตารางความสม ่าเสมอของผลตอบแทน (Raw Return) ของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทย 

 
*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05, * ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
 

ก าห น ด ให้  Return 1 Year , Return 2 Year แ ล ะ  Return 3 Year คื อ  ช่ ว ง เว ล า
ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ท่ีมาค านวณ โดยท่ี Return 1 Year คือผลตอบแทน 
(Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ช่วงเวลาปี 2552, 2553 , 2554, 2555, 2556, 2557 , 2558 และ
2559 ,Return 2 Year คือผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ช่วงเวลาปี2552-2553 , 
2554-2555, 2556-2557, 2558-2559 และ Return 3 Year คือผลตอบแทน (Raw Return) และค่ า 
Sharpe Ratio ช่วงเวลาปี2552-2554 , 2555-2557 

จากตารางท่ี 4.10 การวิเคราะห์ความสม ่าเสมอของผลตอบแทน(Raw Return) ใน 4 
ช่วงเปอร์เซ็นต์ไทล์ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนใน

  

Number of Event % Probability of Event 

Kahn and Rudd 

Winer Fund  Loser Fund  Winer Fund  Loser Fund  

Persistence 
Winer 

Winer-
Loser 

Loser-
Winer 

Persistence 
Loser 

Persistence 
Winer 

Winer-
Loser 

Loser-
Winer 

Persistence 
Loser 

Chi-Square 

Raw Return 10 
Percentiles   

    
    

    
  

    

Return 1 Year 22 156 155 1462 12% 88% 10% 90% 1.3881   

Return 2 Years 3 63 68 591 5% 95% 10% 90% 2.2634   

Return 3 Years 2 20 19 176 9% 91% 10% 90% 0.0096   

Raw Return 20 
Percentiles 

                    

Return 1 Year 86 269 270 1170 24% 76% 19% 81% 5.3699   

Return 2 Years 19 121 125 460 14% 86% 21% 79% 4.3136   

Return 3 Years 8 37 35 137 18% 82% 20% 80% 0.1484   

Raw Return 30 
Percentiles 

                    

Return 1 Year 152 381 384 878 29% 71% 30% 70% 0.6528   

Return 2 Years 55 160 162 348 26% 74% 32% 68% 2.7572   

Return 3 Years 23 43 42 109 35% 65% 28% 72% 1.083   

Raw Return 50 
Percentiles                     

Return 1 Year 422 463 483 427 48% 52% 53% 47% 5.2206   

Return 2 Years 177 151 195 202 54% 46% 49% 51% 1.6876   

Return 3 Years 95 25 40 57 79% 21% 41% 59% 32.8262 *** 
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ประเทศไทยช่วงผลตอบแทน(Raw Return) 50 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกของอตัราผลตอบแทน 3 ปีมี
ความสม ่าเสมอ 

 
ตำรำง 4.11 ตารางผลการวิเคราะห์ความสม ่าเสมอค่า Sharpe ratio ของกองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทย 

 
*** ณ ระดบันยัส าคญั 0.01, ** ณ ระดบันยัส าคญั 0.05, * ณ ระดบันยัส าคญั 0.10 
 

ก า ห น ด ให้  Return 1 Year , Return 2 Year แ ล ะ  Return 3 Year คื อ  ช่ ว ง เว ล า
ผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ท่ีมาค านวณ โดยท่ี Return 1 Year คือผลตอบแทน 
(Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ช่วงเวลาปี 2552, 2553 , 2554, 2555, 2556, 2557 , 2558 และ
2559 ,Return 2 Year คือผลตอบแทน (Raw Return) และค่า Sharpe Ratio ช่วงเวลาปี2552-2553 , 
2554-2555, 2556-2557, 2558-2559 และ Return 3 Year คือผลตอบแทน (Raw Return) และค่ า 
Sharpe Ratio ช่วงเวลาปี2552-2554 , 2555-2557 

  

Number of Event % Probability of Event 

Kahn and Rudd 

Winer Fund  Loser Fund  Winer Fund  Loser Fund  

Persistence 
Winer 

Winer-
Loser 

Loser-
Winer 

Persistence 
Loser 

Persistence 
Winer 

Winer-
Loser 

Loser-
Winer 

Persistence 
Loser 

Chi-Square 

Sharpe ratio 10 
Percentiles   

    
    

    
  

    

Return 1 Year 26 146 151 1472 15% 85% 9% 91% 5.9114   

Return 2 Years 7 56 64 598 11% 89% 10% 90% 0.1357   

Return 3 Years 9 15 12 181 38% 63% 6% 94% 23.8975   

Sharpe ratio 20 
Percentiles 

                    

Return 1 Year 103 249 253 1190 29% 71% 18% 82% 24.4818   

Return 2 Years 25 114 119 467 18% 82% 20% 80% 0.3804   

Return 3 Years 18 28 25 146 39% 61% 15% 85% 13.7057   

Sharpe ratio 30 
Percentiles 

                    

Return 1 Year 193 338 343 921 36% 64% 27% 73% 15.1452   

Return 2 Years 54 161 163 347 25% 75% 32% 68% 3.3784   

Return 3 Years 30 36 35 116 45% 55% 23% 77% 10.8615   

Sharpe ratio 50 
Percentiles                     

Return 1 Year 399 452 457 487 47% 53% 48% 52% 0.4172   

Return 2 Years 157 178 215 175 47% 53% 55% 45% 4.9244   

Return 3 Years 84 27 51 55 76% 24% 48% 52% 17.5217 *** 
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จากตารางท่ี  4.11 การวิ เคราะห์ความสม ่ าเสมอของค่า Sharpe Ratio ใน  4 ช่วง
เปอร์เซ็นต์ไทล์ของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนใน
ประเทศไทยค่า Sharpe Ratio ช่วง 50 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกของอัตราผลตอบแทน 3 ปีมีความ
สม ่าเสมอ 
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บทที ่ 5 

สรุปผลกำรวจิัย 
 
 

การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลกองทุนรวมในประเทศไทยทั้งหมด 576 กองทุน ระยะเวลา
ระหวา่งปี พ.ศ.2552 ถึง พ.ศ.2559 รวม 8 ปี โดยไดท้  าการศึกษาทั้งหมด 4 เร่ือง คือ (1) ความสัมพนัธ์
ของผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุน (2) การเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ของกองทุนรวมตราสารทุนและตราสารหน้ีของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ กบับริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้น
ใหญ่ ซ่ึงพิจารณาจากปัจจยั 3 ปัจจยัเป็นพิเศษไดแ้ก่ ขนาดของกองทุน อายุของกองทุน และนโยบาย
ของกองทุน (3)การวดัผลความสม ่าเสมอของคะแนนการจดัอนัดบักองทุนโดย Morningstar และ (4) 
การวดัความสม ่าเสมอของผลตอบแทนกองทุนรวมตามระยะเวลาของผลตอบแทนช่วงระยะเวลา 3 
ปี โดยไดแ้บ่งตามประเภทของกองทุนรวม  

ผลการศึกษาศึกษาความสัมพนัธ์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสาร
ทุนโดยน าข้อมูลอ้างอิงจากงานวิจัยในอดีตของ Siamwalla (2015) เร่ืองความสัมพันธ์ของ
ผลตอบแทนกบัความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย ระหวา่งปีพ.ศ. 2549 ถึงพ.ศ. 
2552 พบว่ามีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ถ้ากองทุนรวมมีความเส่ียงสูง 
ผลตอบแทนจากกองทุนรวมนั้นจะสูงเช่นกนั (High Risk High Return)  ซ่ึงขดัแยง้กบังานวิจยัใน
อดีตของ Siamwalla (2015) 

การศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมระหว่างบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่กบับลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่ พบวา่ กองทุนรวมตราสาร
ทุนของบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีต ่ากว่ากองทุนรวมตราสาร
ทุนของบลจ.ท่ีไม่มีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่โดยเฉล่ียร้อยละ 14.62 ซ่ึงขดัแยง้กบั บุญชัย 
วริิยะยรรยงสุข (2551) ธนโชติ บุญวรโชติ และ บุญญชนก เดชเพช็ร (2559) ท่ีพบวา่กองทุนรวมหุ้น
ท่ีบริหารโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชยมี์ประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานท่ีดีกวา่กองทุนท่ีบริหารโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีไม่ถือหุน้ใหญ่โดยธนาคาร
พาณิชย ์เน่ืองจากกองทุนรวมตราสารทุนของบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีขนาดของ
กองทุนท่ีใหญ่กวา่จึงท าให้มีการบริหารจดัการยากกว่า และส าหรับกองทุนรวมตราสารหน้ีนั้นไม่
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พบความแตกต่างของผลการด าเนินงาน แต่กองทุนรวมตราสารหน้ีของบลจ.ท่ีมีธนาคารพาณิชยเ์ป็น
ผูถื้อหุ้นใหญ่มีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่า สอดคล้อง กับ Frye (2001) พบผลการด าเนินงานจาก
กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีธนาคารเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีผลการด าเนินงานดีกวา่ และกองทุนรวมตรา
สารหน้ีท่ีธนาคารเป็นผูถื้อหุ้นใหญ่มีความเส่ียงต ่ากว่า  ทั้งน้ีเป็นผลจากมีขอ้ไดเ้ปรียบในเร่ืองของ
สาขาท่ีมีอยู่จ  านวนมากกว่า และขนาดของกองทุนท่ีใหญ่มีจ านวนเงินทุนท่ีมากกว่าท่ีส่งผลต่อการ
ด าเนินงานของกองทุน 

ในการทดสอบความสม ่ า เสมอ (persistence) ของคะแนนการจัดอันดับของ 
Morningstar กองทุนรวมในประเทศไทย พบว่า กองทุนรวมในประเทศไทยมีความสม ่าเสมอของ
คะแนนการจดัอนัดบัของ Morningstar กล่าวคือ สามารถรักษาระดบัคะแนน Morningstar (ดาว) ได้
อยา่งสม ่าเสมอ ดงันั้น นกัลงทุนท่ีถือกองทุนท่ีมีคะแนน Morningstar สูงมากหรือ 5 ดาวในปีน้ี จะมี
โอกาสสูงท่ีกองทุนท่ีถืออยู่นั้ นจะยงัคงคะแนน Morningstar สูงมากหรือ 5 ดาวในปีถัดไป ใน
ขณะเดียวกนันกัลงทุนท่ีถือกองทุนท่ีมีคะแนน Morningstar ต ่ามากหรือ 1 ดาวในปีน้ี มีโอกาสสูงท่ี
กองทุนท่ีถืออยู่นั้นจะยงัคงคะแนน Morningstar ต ่ามากหรือ 1 ดาวในปีถัดไป ทั้งน้ี สรุปได้ว่ามี
ความสม ่าเสมอของการจดัอนัดบัคะแนน Morningstar (ดาว) ของกองทุนรวมในประเทศไทย ซ่ึง
สะท้อนให้ เห็นว่าระดับคะแนน Morningstar (ดาว)ของกองทุนแต่ละกองท่ีได้ในปี ก่อนมี
ความสัมพนัธ์กบัระดบัคะแนน Morningstar (ดาว)ของกองทุนแต่ละกองท่ีได้ในปีถดัไป ผูล้งทุน
สามารถใช้คะแนนการจดัอนัดบัของ Morningstar เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทุน นอกเหนือจาก
ผลตอบแทนของกองทุนรวม 

ในการศึกษาความสม ่าเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมในประเทศไทย ตาม
ระยะเวลาของผลตอบแทนในช่วง 1 ปีถึง 3 ปี แบ่งตามช่วงเปอร์เซ็นไทล์ทั้ งหมด 4 ช่วง คือ 10 
เปอร์เซ็นต์ไทล์แรก, 20 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรก, 30 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรกและ 50 เปอร์เซ็นต์ไทล์แรก 
ไดผ้ลการศึกษา กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย พบวา่ มีความสม ่าเสมอผลตอบแทน (Raw 
Return) และค่า Sharpe Ratio ของกองทุนระยะเวลา 3 ปี ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาในอดีตของ 
Carison (1970) ท่ีพบภาพรวมกองทุนรวมตราสารทุนในช่วง 20 ปี พบว่า ผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีไดศึ้กษาในปีก่อนหน้าจะมีแนวโน้มท่ีจะดีต่อเน่ืองในปีถดัไป และพบว่า
ผลการด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนมีความสม ่าเสมอ 

ส าหรับในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะวา่ การวดัผลการด าเนินงานของ
กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยอาจน าตวัแปรอ่ืนมาใช้เพิ่มเติม นอกเหนือจากค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐานของกองทุนรวม (ความเส่ียง), ผลตอบแทน(Raw Return) และค่า Sharpe Ratio  อาจใชต้วั
แปรอ่ืนได้แก่ ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็กลบด้วยค่าเฉล่ียของกลุ่ม
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หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB) และค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามบญัชี
ต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่า
ตลาดต ่า (HML) ตามแบบจ าลอง Three-Factor Pricing Model ของ Fama & French (1993) ซ่ึงผล
การด าเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนนั้นส่วนหน่ึงมาจากความสามารถของผูจ้ดัการกองทุน
ด้วย และนอกจากน้ียงัมีการวดัผลด าเนินงานด้วยวิธี Four-Factor Pricing Model โดยค านึงถึงแรง
ผลกัท่ีมาจากการน าผลตอบแทนเฉล่ียของบริษทัท่ีมีแรงผลกั (Momentum) สูง ลบดว้ยผลตอบแทน
เฉล่ียของบริษทัท่ีมีแรงผลกั (Momentum) ต ่า ทั้งน้ีเพื่อน าผลการทดสอบท่ีไดม้าเปรียบเทียบกนั  
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ภาคผนวก  

 
 

ตาราง ก-1.1 ตารางการทดสอบ OLS ของกองทุนรวมตราสารหน้ี 

Variable 
Raw Return Sharp Ratio 

Robust   Standard Deviation Robust   Standard Deviation 

tbill 0.6095 *** 0.0965 -108.8140 *** 25.4924 

bank -0.0004   0.0016 0.3201   0.5445 

age 0.0001   0.0001 -0.0497   0.0333 

size 0.0004   0.0004 0.2099 *** 0.0507 

fundtype -0.0003   0.0017 -0.1821   0.2515 

_cons 0.0014   0.0103 -1.6875   1.3261 

N 520     520     

ll 1541.3530     -1389.4273     

rss 0.0811     6373.4933     

F 11.0945     14.0274     

chi2 
 

    
 

    

r2 0.0718     0.0605     

r2_a 0.0628     0.0514     
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ตาราง ก-1.2 ตารางการทดสอบ OLS ของกองทุนรวมตราสารหน้ี แยกตามบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

Variable 
Raw Return Sharp Ratio 

Robust   Standard Deviation Robust   Standard Deviation 

tbill 0.6207 *** 0.1017 -113.8701 *** 23.1390 

age 0.0002 * 0.0001 -0.0619   0.0427 

size 0.0006   0.0005 0.2287 *** 0.0728 

fundtype -0.0011   0.0019 -0.1961   0.2936 

b1 -0.0019   0.0023 0.6784   0.7349 

b2 -0.0052 ** 0.0022 -1.6169 ** 0.7825 

b3 -0.0037   0.0023 0.1084   0.6948 

b4 -0.0017   0.0025 0.6491   0.7562 

b5 -0.0001   0.0021 0.5015   0.7830 

b6 -0.0063   0.0038 0.1738   0.5880 

b7 -0.0026   0.0019 0.0592   0.6462 

b8 -0.0022   0.0024 -0.5143   0.9733 

b9 0.0003   0.0034 0.1647   0.7674 

b10 -0.0029   0.0020 -0.6939   1.0311 

b11 0.0056 * 0.0031 0.5754   0.7125 

_cons -0.0018   0.0125 -1.6399   1.4815 

N 520     520     

ll 1551.2533     -1382.2447     

rss 0.0780     6199.8319     

F 5.2782     5.8307     

chi2             

r2 0.1065     0.0861     

r2_a 0.0799     0.0589     
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ตาราง ก-1.3 ตารางการทดสอบ OLS ของกองทุนรวมตราสารทุน 

Variable 
Raw Return Sharp Ratio 

Robust   Standard Deviation Robust   Standard Deviation 

settri 0.7823 *** 0.0107 4.9597 *** 0.0791 

bank -0.0171 *** 0.0051 -0.1462 *** 0.0515 

age 0.0011 *** 0.0004 0.0094 ** 0.0037 

size 0.0023 * 0.0013 0.0347 *** 0.0119 

fundtype -0.0137   0.0087 -0.1134   0.0690 

_cons -0.0314   0.0250 -0.6856 *** 0.2169 

N 2093     2093     

ll 1920.6749     -2535.7156     

rss 19.5533     1382.3231     

F 1099.5262     790.2634     

chi2 
 

    
 

    

r2 0.8083     0.7056     

r2_a 0.8078     0.7049     
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ตาราง ก-1.4 ตารางการทดสอบ OLS ของกองทุนรวมตราสารทุน แยกตามบลจ.ท่ีมีธนาคาร
พาณิชยเ์ป็นผูถื้อหุน้ใหญ่ 

Variable 
Raw Return Sharp Ratio 

Robust   Standard Deviation Robust   Standard Deviation 

settri 0.7829 *** 0.0104 4.9766 *** 0.0779 

age 0.0011 ** 0.0004 0.0097 ** 0.0038 

size 0.0042 *** 0.0014 0.0536 *** 0.0137 

fundtype -0.0177 * 0.0096 -0.1193   0.0745 

b1 -0.0320 *** 0.0092 -0.2584 *** 0.0721 

b2 -0.0431 *** 0.0090 -0.3052 *** 0.0831 

b3 -0.0262 *** 0.0073 -0.3617 *** 0.0716 

b4 -0.0297 *** 0.0071 -0.2288 *** 0.0649 

b5 -0.0136   0.0094 -0.3165 *** 0.0951 

b6 -0.0294 *** 0.0102 -0.2580 *** 0.0862 

b7 0.0059   0.0081 -0.0959   0.0754 

b8 0.0025   0.0096 -0.1442 ** 0.0615 

b9 -0.0323 ** 0.0139 -0.1445   0.1104 

b10 0.0068   0.0121 0.3007 ** 0.1262 

b11 -0.0286 ** 0.0112 -0.1022   0.0974 

_cons -0.0621 ** 0.0278 -1.0193 *** 0.2451 

N 2093     2093     

ll 1941.9289     -2512.4311     

rss 19.1602     1351.9062     

F 420.1432     284.9353     

chi2             

r2 0.8122     0.7121     

r2_a 0.8108     0.7100     
 


