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บทคดัย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนและความผนัผวนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น 
(Flexible Fund) ในประเทศไทย ดว้ยการใชม้าตรวดัประสิทธิภาพการด าเนินงาน ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 
Jensen’s Alpha, Information Ratio และ Value at Risk จากนั้นวิเคราะห์และพยากรณ์ความผนัผวนของผลตอบแทน
ดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) โดยจะพิจารณาเฉพาะกองทุนทีมีอายตุั้ งแต่ 5 ปีข้ึนไปนับถึงปัจจุบนั พบว่ามีกองทุน
รวมผสมแบบยืดหยุ่นทั้ งหมด 31 กองทุน ซ่ึงข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นข้อมูลทุติยภูมิรายวนัของมูลค่า
สินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (NAV) ของแต่ละกองทุนตั้งแต่วนัท่ี 3 มีนาคม พ.ศ. 2557 ถึง 28 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2562 รวม
ทั้งส้ิน 1,221 ขอ้มูล และการศึกษาคร้ังน้ีจะพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนท่ีเกิดจากส่วนต่างของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อ
หน่วยเท่านั้น ไม่ค านึงถึงเงินปันผลแต่อยา่งใด 

จากผลการศึกษาพบว่ากองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นในประเทศไทยมีผลตอบแทนเฉล่ี ยต่อปีอยู่ท่ีร้อยละ 
2.90 ต่อปี โดยกองทุนท่ีมีผลตอบแทนสูงท่ีสุดคือกองทุน LHFL ซ่ึงมีผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ 8.12 ต่อปี และกองทุน
ท่ีมีผลตอบแทนต ่าท่ีสุดคือกองทุน KFFLEX-D มีผลตอบแทนเฉล่ียร้อยละ -7.84 ต่อปี ส่วนค่าความผนัผวนของ
กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ในประเทศไทยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 10.56 ต่อปี โดยกองทุนท่ีมีความผนัผวนสูงท่ีสุดและต ่า
ท่ีสุดคือ กองทุน KFFLEX-D และ KFSMUL ซ่ึงมีค่าความผนัผวนต่อปีร้อยละ 17.42 และ 2.65 ตามล าดบัและผลการ
วดัประสิทธิภาพของกองทุน พบว่ากองทุนท่ีมี Sharpe ratio สูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL และ
กองทุนรวม KFFLEX-D ตามล าดับกองทุนท่ีมี Treynor ratio สูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL และ 
KFFLEX-D ตามล าดบั กองทุนรวมท่ีมีค่า Jensen’s Alpha สูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม LHFL และ KFFLEX-
D กองทุนรวมท่ีมี Information Ratio สูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุด คือกองทุนรวม TISCOAGF และ KFFLEX-D และกองทุน
รวมท่ีมีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ต ่าท่ีสุดและสูงท่ีสุดคือกองทุน LHFL และ KFSMUL ตามล าดบั ในส่วน
ของการวิเคราะห์และพยากรณ์ความผนัผวนของผลตอบแทนของกองทุนด้วยแบบจ าลอง GARCH(1,1) พบว่า
แบบจ าลองสามารถใชป้ระมาณความผนัผวนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นได ้เน่ืองจากกองทุนทุกกองไดรั้บ
ผลกระทบจาก GARCH Effect ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 และกองทุนท่ีสามารถใช ้GARCH(1,1) พยากรณ์ผลตอบแทน
ไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุดและแม่นย  านอ้ยท่ีสุดโดยพิจารณาจาก RMSE คือกองทุน KFSMUL และ KFTW2 ตามล าดบั 
ค าส าคญั: กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่, ประสิทธิภาพกองทุน , การ์ช  
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ABSTRACT 
The objective of this study is to analyze the returns and volatilities of the flexible fund in Thailand by 

using Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Information Ratio and Value at Risk, and then analyze and 
forecast the volatilities with GARCH(1,1).  

Only the greater or equal 5 years age of funds will be considered in this study, find out 31 funds. Data for 
this study is the daily net asset value of each fund from March 3, 2014, until February 28, 2019, totally 1,221 
observations and it’s the secondary data. This study uses the returns on capital gain, exclude dividend.   

The results show that the flexible funds in Thailand have the average return at 2.90% annually, the fund 
with a maximum annual return is LHFL, 8.12% and the fund with a minimum annual return is KFFLEX-D, -7.84%. 
Besides, the flexible funds in Thailand have average volatilities at 10.56% annually. The fund with maximum and 
minimum annual volatilities are KFFLEX-D and KFSMUL, 17.42% and 2.65% respectively. The result of 
examines the performance as follows. For Sharpe ratio, the maximum is KFSMUL and the minimum is KFFLEX-
D, also Treynor Ratio. For Jensen’s Alpha, the maximum is LHFL and the minimum is KFFLEX-D. For the 
Information ratio, the maximum is TISCOAGF and the minimum is KFFLEX-D. For the VaR at 95% confidence 
interval, the maximum is LHFL and the minimum is TISCOAGF. In part of GARCH(1,1) find that not only the 
model is available to analyze fund’s volatility since GARCH effect is significant and the large term in variance 
equation but also predictable. The KFSMUL is the fund that has the lowest RMSE in this forecast and the highest is 
KFTW2 
Keywords:  Flexible Fund, Fund’s Performance, GARCH    
 
1. บทน า 

กองทุนรวมถือเป็นทางเลือกหน่ึงของนักลงทุน ซ่ึงกองทุนรวมสามารถแบ่งได้หลายประเภทตาม
ผลตอบแทนและความเส่ียง หากผลตอบแทนสูงยอ่มมีความเส่ียงสูงดว้ย ซ่ึงเรียงล าดบัจากผลตอบแทนนอ้ยไปมาก ได้
ดงัน้ี กองทุนรวมตลาดเงิน, กองทุนรวมตราสารหน้ี, กองทุนรวมแบบผสม, กองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวม
ทรัพยสิ์นทางเลือก กองทุนรวมผสมคือกองทุนท่ีกระจายการลงทุนทั้งในตราสารหน้ี และตราสารทุน เช่น เงินฝาก 
ตราสารหน้ี ตราสารทุน ฯลฯ เพ่ือลดความเส่ียงของเงินท่ีลงทุน กองทุนรวมผสมแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท คือ 
กองทุนรวมผสมและกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น ซ่ึงมีขอ้แตกต่างกนัคือ กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นไม่มีขอ้จ ากดั
เร่ืองสัดส่วนการลงทุนในตราสารทุน ข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละกองทุน แต่กองทุนรวมผสมมีสัดส่วนการลงทุนใน
หุ้นไม่เกิน 65% ซ่ึงหากพิจารณาแลว้กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่มีโอกาสให้ผลตอบแทนสูงกว่ากองทุนรวมตราสาร
ทุนได้ในบางสภาวะตลาด เช่นอาจสับเปล่ียนการลงทุนไปลงในตราสารหน้ีในช่วงสภาวะตลาดเป็นขาลงได้ใน
สัดส่วนท่ีไม่ถูกจ ากดั ในขณะท่ีกองทุนรวมตราสารทุนไม่สามารถท าไดอ้ยา่งอิสระเพราะตอ้งรักษาสัดส่วนการลงทุน
ในตราสารทุนไวไ้ม่ต ่ากว่า 65% เสมอ 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะศึกษาขอ้มูลของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่โดยจะศึกษากองทุนท่ีมีอายตุั้งแต่ 5 ปี
ข้ึนไป เน่ืองจากเป็นระยะเวลาท่ีค่อนขา้งยาวนานและสะทอ้นผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงมากกว่าช่วงเวลาสั้นๆ ซ่ึงมีจ  านวน
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กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ทั้งหมด 31 กองทุน โดยใชว้ิธีเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ยอ้นหลงั 5 ปี (3 
มีนาคม 2557 – 28 กุมภาพนัธ์ 2562) มาค านวณผลตอบแทนและความเส่ียงโดยพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนจากการ
ส่วนต่างราคาในแต่ละวนั ไม่ว่ากองทุนนั้นจะมีนโยบายการจ่ายปันผลหรือไม่ แต่จะไม่น าผลตอบแทนจากการจ่ายปัน
ผลมาคิดพิจารณา และแบบจ าลอง GARCH(1,1) ท่ีน ามาใชใ้นการวิเคราะห์จะไม่ค านึงถึงปัจจยัภายนอกท่ีส่งกระทบ
ต่อมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยของกองทุน 

งานวิจัยท่ีเกียวข้องในการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน (อรสิริ แซ่ว่อง, 2559) การ
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ(RMF) บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวมบวัหลวง จ ากดั การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน RMF 
ของบริษทัหลกัทรัพยบ์วัหลวง จ ากดั จ  านวน 6 กองทุนโดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิยอ้นหลงั 5 ปี พิจารณาผลตอบแทนเป็น
รายเดือน และท าการศึกษาความเส่ียงของกองทุน ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดบวัหลวงเพ่ือการเล้ียงชีพ
โดยใช้มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen’s Alpha, Treynor’s Index และ Sharpe’s Index ผลการศึกษาพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียนรายเดือนของตลาดหลักทรัพยเ์ท่ากับ 0.4794% กองทุนเปิดบวัหลวงเพ่ือการเล้ียงชีพมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนอยูร่ะหว่าง 0.1656 -1.1201% โดยกองทุนท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดคือ กองทุน
เปิดบวัหลวงตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ (BERMF) และกองทุนท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนต ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิด
บวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพ่ือการเล้ียงชีพ (MM-RMF) กองทุนเปิดบวัหลวงเพ่ือการเล้ียงชีพท่ีมีค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดโดย
วดัจากค่าสัมประสิทธ์ิความแปรผนั คือ กองทุนเปิดบวัหลวงมนัน่ีมาร์เก็ตเพ่ือการเล้ียงชีพ (MM-RMF) ส่วนกองทุน
เปิดบวัหลวงท่ีมีค่าความเส่ียงสูงท่ีสุดคือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือการเล้ียงชีพ (IN-RMF) จากการ
ประเมินผลการด าเนินงานของกองทุนเปิดบวัหลวงเพ่ือการเล้ียงชีพปรากฎว่ามาตรวดัทั้งสามแบบ คือ มาตรวดัตามตวั
แบบของ Jensen’s Alpha, Treynor’s Index และ Sharpe’s Index ให้ผลสอดคลอ้งกนั โดยกองทุนท่ีมีประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิดบวัหลวงโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือการเล้ียงชีพ   

อีกงานวิจัยท่ีท  าการศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง และประเมินผลการด าเนินงานของกองทุน 
(วรรณภา สิทธิโห, 2558) ไดเ้ปรียบเทียบอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง และประสิทธิภาพการด าเนินงานระหว่าง
กองทุนรวมอีทีเอฟ (ETF) ท่ีลงทุนในตราสารทุนต่างประเทศและกองทุนเปิดตราสารทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (FIF) โดยอาศยัมาตรวดั Sharpe และ Treynor Ratio ทั้งน้ีในการวิเคราะห์ใช้ข้อมูล
มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยรายวนัของแต่ละกองทุนรวมทั้งหมด 10 กองทุน ซ่ึงแบ่งเป็น (1) กองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ตราสารทุนประเทศสหรัฐฯ 4 กองทุน ระหว่างวนัท่ี 9 ธ.ค.2557 ถึง 10 ก.ย. 2558 (2) กองทุนท่ีลงทุนในยโุรปจ านวน 
2 กองทุน (3) กองทุนท่ีลงในญ่ีปุ่น 4 กองทุน ในช่วงเวลาเดียวกนั จากการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกองทุนรวม
โดยอาศยัมาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe พบว่ากองทุนรวม ETF มีผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนแบบ FIF โดย
กองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานดีท่ีสุดคือ กองทุนรวม เมยแ์บงค์ เจแปน อีทีเอฟ ในขณะท่ีการวิเคราะห์โดยอาศยัมาตร
วดัตามตวัแบบของ Treynor พบว่ากองทุนรวม FIF ให้ผลการด าเนินงานดีกว่ากองทุนรวม ETF โดยกองทุนท่ีมีผลการ
ด าเนินงานดีท่ีสุดคือ กองทุนไทยพาณิชยหุ์้นญ่ีปุ่น และพบว่ากองทุนรวม ETF มีความเส่ียงไม่เป็นระบบน้อยกว่า
กองทุนรวม FIF แต่มีความเส่ียงท่ีเป็นระบบมากกว่ากองทุนรวม FIF จึงท าให้ผลท่ีได้ออกมาแตกต่างกัน ดังนั้ น 
กองทุนรวม FIF จึงเหมาะกับนักลงทุนท่ีมีการกระจายพอร์ตการลงทุนอยู่แล้ว ในขณะท่ีกองทุนรวม ETF เหมาะ
ส าหรับนกัลงทุนท่ีมีการลงทุนแค่พอร์ตเดียว เน่ืองจากมีการกระจายความเส่ียงโดยรวมไดดี้กว่า 
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งานวิจยัแบบจ าลอง GARCH (ลดัดาวรรณ อาจพรม, 2556) การประมาณค่าความผนัผวนและการพยากรณ์
มูลค่ากองทุนรวมหุ้นระยะยาว ไดท้  าการศึกษาเคร่ืองมือส าหรับนกัลงทุนเพ่ือเลือกจงัหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม โดย
ใชข้อ้มูลรายวนัของ 4 กองทุน คือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาวปันผล 70/30 (SCBLT1) กองทุนเปิดเค 70:30 
หุ้นระยะยาวปันผล (K70LTF) กองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว (KEQLTF) และกองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว (B-LTF) 
ตั้งแต่วนัท่ี 9 สิงหาคม 2549 ถึงวนัท่ี 12 มกราคม 2555 จ านวน 1,298 วนั การทดสอบ Unit root ของมูลค่าหน่วย
ลงทุนพบว่าท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดบั 1st differencing การพิจารณา Correlogram ของขอ้มูลอนุกรมเวลา
ของมูลค่าหน่วยลงทุนกองทุนท่ีมีลกัษณะน่ิง เพ่ือสร้างแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดเพียง 1 แบบจ าลอง โดยมีเกณฑ์
การพิจารณา คือ เลือกแบบจ าลองท่ีมีค่า SchwarzCriterion และค่า Akaike Information Criterion ท่ีต ่าท่ีสุด โดยใช้
แบบจ าลองARIMA-GARCH, ARIMA-EGARCH และ ARIMA-GARCH-M ผลการทดสอบแบบจ าลองท่ีมีความ
แม่นย  าในการพยากรณ์มูลค่าหน่วยลงทุน ซ่ึงได้จากการเปรียบเทียบค่า RMSE และ MAPE ท่ีมีค่าต ่าสุด พบว่า
แบบจ าลอง ARIMA-GARCH เหมาะส าหรับกองทุนเปิดเคหุ้นระยะยาว ค่าความคลาดเคล่ือนคือ 0.091 แบบจ าลอง 
ARIMA-EGARCH เหมาะส าหรับกองทุนเปิดไทยพาณิชยหุ์้นระยะยาวปันผล 70/30 และกองทุนเปิดเค 70:30 หุ้น
ระยะยาวปันผล ค่าความคลาดเคล่ือนคือ 0.052 และ 0.040 และแบบจ าลอง ARIMA-GARCH-M เหมาะส าหรับ
กองทุนเปิดบวัหลวงหุ้นระยะยาว ค่าความคลาดเคล่ือนคือ 0.082 อย่างไรก็ตามการพยากรณ์โดยใช้แบบจ าลอง 
GARCH นั้นเป็นการพยากรณ์ท่ีไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัภายนอก เช่นความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ การเมือง และภัย
ธรรมชาติต่างๆ ซ่ึงลว้นเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าหน่วยลงทุนในกองทุนรวมหุ้นระยะยาวท่ีลงทุนในตลาดทุน ดงันั้น 
ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการวิเคราะห์ปัจจยัภายนอกร่วมดว้ย 
 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
เพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุ่นแต่ละกองทุนและเปรียบเทียบ

ผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุ่นกบัดชันีช้ีวดั (Benchmark) และทดสอบความสามารถของแบบจ าลอง 
GARCH ในการน ามาวิเคราะห์ความผนัผวนของผลตอบแทนกองทุน และพยากรณ์ผลตอบแทนของกองทุนเพ่ือใชใ้น
การพิจารณาลงทุน 
 

3. การด าเนินการวจิัย 
การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัจะศึกษากองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นภายในประเทศไทยท่ีมีการจดทะเบียนจดัตั้ ง

อย่างถูกต้องตามระเบียบของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) โดยจะศึกษา
กองทุนท่ีมีอายุตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป เน่ืองจากเป็นระยะเวลาท่ีค่อนขา้งยาวนานและสะทอ้นผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงมากกว่า
ช่วงเวลาสั้ นๆ ซ่ึงพบว่ามีจ  านวนกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นทั้งหมด 31 กองทุน โดยใชว้ิธีเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ยอ้นหลงัตั้งแต่ 3 มีนาคม พ.ศ. 2557 – 28 กุมภาพนัธ์ 2562  

การวเิคราะห์ข้อมูลของกองทุนรวม 
   หลงัจากผูว้ิจัยท าการเก็บข้อมูลแล้วได้น ามาวิเคราะห์ค่าทางสถิติพ้ืนฐานต่างๆของแต่ละกองทุน ได้แก่ 
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ค่าความเบแ้ละค่าความโด่งของขอ้มูล เพ่ือเป็นการอธิบายขอ้มูลท่ีได้
เก็บรวบรวมมาใชใ้นงานวิจยัน้ี ซ่ึงมีรายละเอียดการค านวณ ดงัต่อไปน้ี 
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1) การค านวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 

โดยค านวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 
 

 
ก าหนดให้  

  คือ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม i ณ เวลา t 
  คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม i ณ เวลา t 

  คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม i ณ เวลา t-1 
 
เม่ือค านวณเรียบร้อยแลว้ จะไดค่้าผลตอบแทนรายวนัของกองทุนผสมแบบยดืหยุน่ทั้งหมด 1,220 ค่า แลว้จึง
น าค่าผลตอบแทนรายวนัของกองทุน มาหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายปีของกองทุน iR  โดยค านวณ

ไดจ้ากสูตร 

 
 

2) การค านวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
โดยค านวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 
 

 
ก าหนดให้ 

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม i ณ เวลา t 

  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
  คือ จ านวนเวลาทั้งหมดท่ีท าการศึกษา 

 
การวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุนรวม 

ในงานวิจัยน้ีท  าการวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุนรวมด้วยมาตรวดัประสิทธิภาพของ
กองทุนรวมต่างๆ ไดแ้ก่ 

1) Sharpe Ratio 

โดยค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 
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ก าหนดให้ 
  คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 
 คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง ในท่ีน้ีจะใชผ้ลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี 
  คือ ความเส่ียงกองทุนรวม i 

 

2) Treynor Ratio 
โดยค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 
ก าหนดให้ 

  คือ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 

  คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม i 
 

3) Jensen’s Alpha 
โดยค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 
 ก าหนดให้ 

  คือ แอลฟ่าท่ีใชว้ดัผลการด าเนินงานกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
  คือ อตัราผลตอบแทนของ Benchmark 

  คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม i 
 

4) Information Ratio 
โดยค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 
ก าหนดให้ 

  คือ Information Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 
  คือ อตัราผลตอบแทนของ Benchmark 

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลต่างของอตัราผลตอบแทนระหว่างกองทุน i และ 
Benchmark 
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5) Value at Risk (VaR) 
ในงานวิจยัน้ีจะไดก้ารค านวณ VaR แบบ Historical Simulation ดว้ยการวิเคราะห์ความเส่ียงจากขอ้มูลจริงท่ี

เกิดข้ึนในอดีตซ่ึงเป็นวิธีท่ีลดข้อบกพร่องเร่ืองสมมติฐานของ Standardized Approach ท่ีว่าอตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพยท่ี์วิเคราะห์ตอ้งมีการแจกแจงแบบปกติ 
 

การวเิคราะห์ความผนัผวนของกองทุนรวมด้วย GARCH model 
ในงานวิจัยน้ีจะน ามูลค่าหน่วยลงทุนรายวนัของกองทุนซ่ึงเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา มาทดสอบความน่ิง

(stationary) หากขอ้มูลยงัไม่มีความน่ิง(nonstationary) จะท า 1st differenceเพ่ือให้ขอ้มูลน่ิง จากนั้นจะหาแบบจ าลอง 
ARIMA ท่ี มีค่ า AIC ต ่ าท่ี สุด  แล้วน า residual จากแบบจ าลองนั้ นมาวิ เคราะห์ความผันผวนในแบบจ าลอง 
GARCH(1,1) เพ่ือวิเคราะห์ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น ซ่ึงมีสมการ
ดงัต่อไปน้ี  

 

 

 
 
ก าหนดให้ 

 คือ มูลค่าหน่วยลงทุนของแต่กองทุน ณ เวลา t 
 คือ ค่าคงท่ี 
 คือ ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 คือ พารามิเตอร์แสดงถึงความแปรปรวนของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 คือ white noise ณ เวลา t ท่ีมีค่าเฉล่ียเป็น 0 และความแปรปรวนเท่ากบั 1 
 คือ ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไขของตวัแปรสุ่คลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 คือ ค่าคงท่ี 
 คือ สัมประสิทธ์ิ ARCH จากการประมาณความล่าท่ี 1 
 คือ สัมประสิทธ์ิ GARCH จากการประมาณความล่าท่ี 1 

 
4. ผลการวจิัย 

จากการศึกษาขอ้มูลกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นในช่วง 3 มีนาคม 2557 ถึง 28 กุมภาพนัธ์ 2562 พบว่ามี
กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน่ภายในประเทศไทยในช่วงเวลาดงักล่าวทั้งส้ิน 31 กองทุน จากบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน 9 บริษทั และพบว่ากองทุนส่วนใหญ่ไม่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผล โดยกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นท่ีมี
ขนาดใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย คือกองทุนเปิดกรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิลปันผล(KFFLEX-D) จากบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน กรุงศรี จ  ากดั ซ่ึงมีมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกว่า 2,022 ลา้นบาท (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 11 มี.ค. 62) 

นอกจากน้ี หากจ าแนกประเภทของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น ตามเกณฑ์ของ AIMC แลว้พบว่า 2 ใน 3 
ของจ านวนกองทุนทั้งหมดมีนโยการลงทุนแบบ Aggressive Allocation หมายความว่า กองทุนมีการลงทุนในหรือมี
ไวซ่ึ้งหลกัทรัพยแ์ละทรัพยสิ์นตลอดจนการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน โดยลงทุนในหรือมีไวซ่ึ้งตราสารทุน 0 -100% ของ
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มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม  นัน่คือกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่จะมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนมากกว่ากองทุน
รวมผสมแบบคงท่ี เช่น หากปีใดท่ีเศรษฐกิจเติบโตดีจะมีผลท าให้ตลาดหุ้นพุ่งข้ึนสูงอย่างต่อเน่ือง ผูจ้ดัการกองทุน
แบบยืดหยุ่นสามารถน าเงินของกองทุนไปลงทุนในตลาดหุ้นได้ทั้ งหมด เพราะไม่มีกฎข้อบังคับในการลงทุน
เหมือนกบักองทุนรวมผสมแบบคงท่ีท่ีผูจ้ดัการกองทุนสามารถน าเงินมาลงทุนในตลาดหุ้นไดไ้ม่เกิน 65% เท่านั้น แต่
ทั้งน้ีทั้งนั้น เศรษฐกิจไม่ไดเ้ป็นไปอย่างท่ีคาดหวงัท าให้ตลาดหุ้นถดถอย กองทุนรวมผสมแบบยดืหยุ่นก็สามารถปรับ
ลดการลงทุนในหุ้นลง และเพ่ิมการลงทุนในสัดส่วนของตราสารหน้ีให้มากข้ึนได ้

 
ตารางท่ี 1 ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ทั้งหมด 31 กองทุน 

Code นโยบายการ
จ่ายปันผล 

ขนาดกองทุน(บาท) ประเภทกองทุนตาม AIMC สัดส่วนการลงทุน
ในตราสารทุน 

(%) 
TOF มี 1,094,845,405 Aggressive Allocation 91.6 
KT-FLEX ไม่มี 486,587,921 Aggressive Allocation 78.98 
KFSMUL ไม่มี 1,470,467,002 Mid Term General Bond 0 
KFFLEXX-D มี 2,022,430,642 Aggressive Allocation 91.39 
KFFLEX ไม่มี 418,284,247 Aggressive Allocation 93.77 
KFTW2 ไม่มี 792,762,794 Aggressive Allocation 92.37 
K-FEQ ไม่มี 1,923,809,065 Aggressive Allocation 95.67 
TISCOAGF ไม่มี 161,043,361 Aggressive Allocation 50.87 
TISCOFLEX ไม่มี 104,887,215 Aggressive Allocation 91.33 
TCMCSF ไม่มี 156,778,988 Aggressive Allocation 99.27 
SCB2566 ไม่มี 22,445,338 Conservative Allocation 21.69 
SCB2576 ไม่มี 54,720,950 Moderate Allocation 49.14 
SCB2586 ไม่มี 28,110,359 Aggressive Allocation 78.05 
LHFL ไม่มี 67,383,264 Aggressive Allocation 89.65 
FCF ไม่มี 311,368,607 Aggressive Allocation 45.57 
ONE-FAS มี 287,188,739 Aggressive Allocation 83.36 
ONE-PREMIER ไม่มี 51,824,490 Aggressive Allocation 35.44 
FLEXAR ไม่มี 403,979,165 Aggressive Allocation 97.98 
ONE-FLEX ไม่มี 40,626,327 Aggressive Allocation 97.28 
KAF มี 7,640,858 Moderate Allocation 35.68 
HAPPY D5 มี 7,702,922 Aggressive Allocation 59.61 
M-BT มี 259,584,583 Aggressive Allocation 65.31 
Q-PORT มี 74,103,890 Aggressive Allocation 71.98 
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ตารางท่ี 1 ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ทั้งหมด 31 กองทุน (ต่อ) 
Code นโยบายการ

จ่ายปันผล 
ขนาดกองทุน(บาท) ประเภทกองทุนตาม AIMC สัดส่วนการลงทุน

ในตราสารทุน 
(%) 

MIF มี 374,215,978 Aggressive Allocation 83.19 
MFX มี 13,675,075 Aggressive Allocation 41.46 
SPOT33S7 ไม่มี 64,756,576 Miscellaneous 66.91 
SPOT33S8 ไม่มี 238,371,081 Miscellaneous 62.32 
SPOT33S9 ไม่มี 167,434,610 Miscellaneous 84.34 
SPOT33S10 ไม่มี 157,954,658 Miscellaneous 66.78 
SPOT33S15 ไม่มี 127,120,539 Miscellaneous 69.33 
ASP_PRIME4 ไม่มี 18,032,415 Miscellaneous 88.2 

 
เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน่กบัเกณฑ์มาตรฐานแลว้พบว่ามีจ  านวนกองทุน

รวมท่ีมีผลตอบแทนสูงกว่าเกณฑ์มาตรฐานทั้ งส้ิน 10 กองทุน ได้แก่  LHFL, TISCOAGF, K-FEQ, KFTW2 , 
TISCOFLEX, Q-PORT, KFFLEX, TCMCSF, SPOT33S9 และ M-BT โดยกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่น ท่ี มี
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีสูงสุด คือกองทุน LHFL มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยู่ท่ี 8.121% และกองทุนรวมผสมแบบ
ยดืหยุ่นท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีต ่าสุด คือกองทุน KFFELX-D มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยูท่ี่ -7.840%  (KFFELX-D 
เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลอย่างน้อยปีละ 1 คร้ังเป็นจ านวนไม่ต ่ากว่าร้อยละ 90 ของก าไรสุทธิ/ก  าไร
สะสม) และผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของเกณฑม์าตรฐานมีค่าเท่ากบั 3.99% ในส่วนของความผนัผวนของกองทุนรวมท่ี
ใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นมาตรวดันั้ น พบว่า กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นท่ีมีค่าความผนัผวนต่อปีสูงสุด คือ
กองทุน KFFELX-D มีค่าความผนัผวนต่อปีอยูท่ี่ 17.421% และกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุ่นท่ีมีค่าความผนัผวนต่อปี
ต ่าสุด คือกองทุน KFSMUL มีค่าความผนัผวนต่อปีอยู่ท่ี 0.650% ( KFSMUL เป็นกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีเน้น
ลงทุนในประเทศในเงินฝากธนาคาร ตราสารหน้ีภาครัฐ สถาบนัการเงินหรือบริษทัเอกชน) ในขณะท่ีความผวัผวน
ของเกณฑม์าตรฐานมีค่าอยูท่ี่ 5.19% ซ่ึงค่อนขา้งต ่ากว่ากองทุนรวมหลายๆกอง 
 
ตารางท่ี 2 สรุปค่าสถิติท่ีส าคญัของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ 

Flexible Fund Average Return (% per year) SD Skewness Kurtosis 

TOF 1.879% 11.953% -3.465 45.599 

KT-FLEX 3.863% 12.318% -0.369 2.943 

KFSMUL 2.408% 0.650% 0.076 4.469 

KFFELX-D -7.840% 17.421% -7.607 99.843 

KFFELX 5.490% 11.338% -0.260 3.015 
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ตารางท่ี 2 สรุปค่าสถิติท่ีส าคญัของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ (ต่อ) 
Flexible Fund Average Return (% per year) SD Skewness Kurtosis 

KFTW2 6.082% 13.190% -0.221 2.917 

K-FEQ 6.132% 12.086% -0.241 2.101 

TISCOAGF 7.864% 11.292% -0.313 3.748 

TISCOFLEX 6.023% 12.229% -0.160 1.853 

TCMCSF 5.412% 13.204% -0.222 2.672 

SCB2566 2.146% 3.949% -0.237 3.122 

SCB2576 3.083% 7.311% -0.209 2.046 

SCB2586 3.971% 11.488% -0.200 1.668 

LHFL 8.121% 12.958% -0.205 3.166 

FCF 2.439% 3.243% -0.399 5.996 

ONE-FAS 2.067% 13.079% -1.084 8.072 

ONE-PREMIER 0.651% 6.244% -0.328 5.677 

FLEXAR 3.553% 12.954% -0.381 3.375 

ONE-FLEX 2.589% 12.639% -0.588 2.862 

KAF 0.781% 7.508% -1.053 6.764 

HAPPY D5 0.770% 13.659% -3.756 50.000 

M-BT 4.458% 11.593% -1.859 17.637 

Q-PORT 5.970% 11.476% -1.900 17.734 

MIF 0.989% 13.782% -1.641 15.696 

MFX 3.310% 11.357% -0.739 4.845 

SPOT33S7 5.354% 10.937% -0.073 3.086 

SPOT33S8 1.181% 11.273% -0.154 3.161 

SPOT33S9 1.440% 11.774% -0.176 2.628 

SPOT33S10 1.398% 11.921% -0.181 2.579 

SPOT33S15 1.353% 11.884% -0.226 2.398 

ASP_PRIME4 1.094% 12.220% -0.406 2.041 
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ในส่วนของการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดัประสิทภาพของกองทุนพบว่า จากผลการวิจยัพบว่า
กองทุนท่ีมี Sharpe ratio สูงท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่  0.94 หมายความว่าทุกๆความเส่ียงทั้งหมด 1 
หน่วย กองทุน KFSMUL จะให้ผลตอบแทน 0.94 หน่วย ทั้งน้ีเม่ือพิจารณากลยทุธการลงทุนพบว่ากองทุน KFSMUL 
มีกลยุทธการลงทุนแบบ Mid-term general bond นั่นคือลงทุนในตราสารหน้ีเกือบ 100% และไม่มีการลงทุนในตรา
สารทุนเลย ท าให้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าต ่าและส่งผลให้ Sharpe ratio มีค่าสูงท่ีสุด และกองทุนท่ีมี Sharpe ratio 
ต ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม KFFLEX-D ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี -0.55 ทั้งน้ีเน่ืองจากกองทุนรวม KFFLEX-D มีนโยบายการจ่ายปัน
ผลไม่ต ่ากว่า 90% ของก าไรสุทธิ ท าให้ผลตอบแทนเม่ือท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคามีค่าต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีไม่มี
ความเส่ียงจึงส่งผลให้ Sharpe ratio ติดลบ แต่หากพิจารณาเฉพาะกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบ Aggressive 
Allocation พบว่ากองทุน TISCOAGF เป็นกองทุนท่ีมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด 

Treynor ratio แสดงถึงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมท่ีปรับด้วยค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) จากการศึกษาพบว่ากองทุนท่ีมี Treynor ratio สูงท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่  2.39 
หมายความว่าทุกๆความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 1 หน่วย กองทุนรวม KFSMUL จะให้ผลตอบแทน 2.39 หน่วยทั้งน้ีเพ่ือ
พิจารณากลยุทธการลงทุนพบว่ากองทุน KFSMUL มีกลยทุธการลงทุนแบบ Mid-term general bond นัน่คือลงทุนใน
ตราสารหน้ีเกือบ 100% และไม่มีการลงทุนในตราสารทุนเลย ท าให้ค่าเบต้าต ่าและส่งผลให้ Treynor ratio มีค่าสูง
ท่ีสุด และกองทุนท่ีมี Treynor ratio ต ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม KFFLEX-D ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.11 ทั้งน้ีเน่ืองจากกองทุนรวม 
KFFLEX-D มีนโยบายการจ่ายปันผลไม่ต ่ากว่า 90% ของก าไรสุทธิ ท าให้ผลตอบแทนเม่ือท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคา
มีค่าต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงจึงส่งผลให้ Treynor ratio ติดลบ แต่หากพิจารณาเฉพาะกองทุนท่ีมีนโยบาย
การลงทุนแบบ Aggressive Allocation พบว่ากองทุน TISCOAGF เป็นกองทุนท่ีมีค่า Treynor Ratio สูงท่ีสุด 

Jensen’s Alpha แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะ
เป็น จากผลการวิจัยผลว่า กองทุนรวมท่ีมีค่าแอลฟ่าสูงท่ีสุดคือ กองทุนรวม LHFL ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี  0.0422 หรือ
หมายความว่า อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงนั้นสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นอยู ่4.22% ส่วนสาเหตุท่ี
กองทุนรวม LHFL มีค่าแอลฟ่าสูงสุดก็เพราะกองทุนรวม LHFL มีค่า Annual Return สูงท่ีสุดนัน่เอง แต่หากพิจารณา
เฉพาะกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบ Aggressive Allocation พบว่ากองทุน LHFL เป็นกองทุนท่ีมีค่า Treynor 
Ratio สูงท่ีสุด 

Information ratio แสดงถึงความสามารถของกองทุนในการสร้างอตัราผลตอบแทนสูงกว่า benchmark ปรับ
ดว้ยค่า tracking error จากผลการวิจยัพบว่า กองทุนรวมท่ีมี Information Ratio สูงท่ีสุด คือกองทุนรวม TISCOAGF 
ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.58 มากกว่ากองทุนรวม LHFL ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่า ทั้งน้ีเพราะผลตอบแทนกองทุนรวม 
TISCOAGF มีความเบ่ียงเบนไปจากดชันีอา้งอิงนอ้ยกว่านั่นเอง แต่หากพิจารณาเฉพาะกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุน
แบบ Aggressive Allocation พบว่ากองทุน TISCOAGF เป็นกองทุนท่ีมีค่า Infomation Ratio สูงท่ีสุด 

ในส่วนของ Value at Risk จากผลการวิจยัในการค านวณ VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ดว้ยวิธี Historical 
Approach พบว่า กองทุนรวม LHFL มีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ต ่าท่ีสุดอยู่ท่ี -1.36% หมายความว่า ในช่วง
เวลา 1 วนัของกองทุนรวม LHFL มีโอกาส 95% ท่ีจะขาดทุนไม่เกิน 1.36% ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า VaR ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% ต ่าท่ีสุดคือกองทุน KFSMUL มีค่าอยูท่ี่ -0.05% 
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ตารางท่ี 3 ค่าจากการค านวณมาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

Fund Sharpe Treynor Jensen Information VaR at 95% 
TOF 0.0068 0.0011 -0.0158 -0.2608 -0.0101 

KT-FLEX 0.1677 0.0219 0.0000 -0.0381 -0.0132 
KFSMUL 0.9400 2.3894 0.0061 -0.2800 -0.0005 

KFFELX-D -0.5532 -0.1106 -0.1154 -1.9400 -0.0118 
KFFELX 0.3258 0.0413 0.0174 0.0882 -0.0117 
KFTW2 0.3249 0.0426 0.0208 0.1519 -0.0133 
K-FEQ 0.3587 0.0444 0.0220 0.2382 -0.0124 

TISCOAGF 0.5373 0.0694 0.0415 0.5789 -0.0112 
TISCOFLEX 0.3456 0.0424 0.0205 0.2549 -0.0124 

TCMCSF 0.2738 0.0334 0.0125 0.1456 -0.0131 
SCB2566 0.0883 0.0109 -0.0035 -0.7750 -0.0040 

SCB2576 0.1759 0.0213 -0.0003 -0.4711 -0.0077 
SCB2586 0.1892 0.0229 0.0010 -0.0514 -0.0120 

LHFL 0.4880 0.0660 0.0423 0.4759 -0.0136 
FCF 0.1981 0.0314 0.0020 -0.3871 -0.0034 

ONE-FAS 0.0207 0.0028 -0.0187 -0.2871 -0.0130 
ONE-PREMIER -0.1835 -0.0285 -0.0203 -0.8031 -0.0064 

FLEXAR 0.1355 0.0168 -0.0053 -0.0831 -0.0133 
ONE-FLEX 0.0627 0.0081 -0.0134 -0.2091 -0.0136 

KAF -0.1353 -0.0184 -0.0222 -0.8908 -0.0073 
HAPPY D5 -0.0752 -0.0113 -0.0301 -0.3982 -0.0121 

M-BT 0.2296 0.0353 0.0101 -0.0382 -0.0104 
Q-PORT 0.3637 0.0575 0.0258 0.1771 -0.0114 

MIF -0.0587 -0.0083 -0.0294 -0.3865 -0.0133 
MFX 0.1332 0.0187 -0.0026 -0.1862 -0.0111 

SPOT33S9 0.3252 0.0483 0.0194 0.1170 -0.0106 
SPOT33S15 -0.0546 -0.0077 -0.0236 -0.4638 -0.0115 
SPOT33S10 -0.0303 -0.0042 -0.0221 -0.4108 -0.0121 
SPOT33S7 -0.0334 -0.0050 -0.0215 -0.3824 -0.0122 
SPOT33S8 -0.0374 -0.0055 -0.0221 -0.3919 -0.0121 

ASP_PRIME4 -0.0575 -0.0085 -0.0251 -0.5004 -0.0124 
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ในส่วนของการวิเคราะห์ความผนัผวนของกองทุนรวมดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) มีสมการความผนัผวน
คือ  

 
 

นัน่หมายความว่าความแปรปรวนของเหตุการณ์ไม่คาดฝัน (ε) แบบมีเง่ือนไข ณ เวลา t ใดๆ จะเก่ียวขอ้งกบั
การเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันและความแปรปรวนใน 1 ช่วงเวลาท่ีแลว้ ซ่ึงผลการวิเคราะห์ความผนัผวนของกองทุน
รวมผสมแบบยดืหยุน่พบว่าGARCH(1,1) มีค่าดงัตารางท่ี 4.3 

 

ตารางท่ี 4 สรุปค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากสมการความผนัผวน GARH(1,1) 
Fund  (C)  (Resid(-1)^2)  (GARCH(-1)) 

LHFL 0.000069 0.044367 0.944345 
TISCOAGF 0.002215 0.083773 0.903773 
K-FEQ 0.004375 0.053949 0.930422 
KFTW2 0.008707 0.084620 0.887279 
TISCOFLEX 0.000958 0.057468 0.932279 
Q-PORT 0.000076 0.195163 0.816707 
KFFLEX 0.000673 0.090695 0.891286 
TCMCSF 0.000453 0.057440 0.937651 
SPOT33S9 0.000072 0.067128 0.914111 
M-BT 0.000461 0.139744 0.854932 
SCB2586 0.000054 0.060557 0.932728 
KT-FLEX 0.000025 0.080600 0.922100 
FLEXAR 0.001064 0.080683 0.910524 
MFX 0.000001 0.165614 0.865454 
SCB2576 0.000018 0.067510 0.928066 
ONE-FLEX 0.000354 0.062809 0.921293 
FCF 0.000004 0.010244 0.902040 
KFSMUL 0.000001 0.144012 0.833908 
SCB2566 0.000007 0.110099 0.887971 
ONE-FAS 0.000057 0.143656 0.864387 
TOF 0.009225 0.605530 -0.017118 
SPOT33S10 0.000072 0.084583 0.901148 
SPOT33S7 0.000089 0.062313 0.913581 
SPOT33S8 0.000073 0.066849 0.914341 
SPOT33S15 0.000073 0.104837 0.876037 
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ตารางท่ี 4 สรุปค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากสมการความผนัผวน GARH(1,1) (ต่อ) 
Fund  (C)  (Resid(-1)^2)  (GARCH(-1)) 

ASP_PRIME4 0.000358 0.112024 0.799309 
MIF 0.000154 0.070024 0.922160 
KAF 0.002472 0.063026 0.621325 
HAPPY D5 0.002976 -0.004170 0.587897 
ONE-PREMIER 0.000052 0.203616 0.790358 
KFFLEX-D 0.002033 1.873964 0.087154 
 

และเม่ือน า GARCH(1,1) น้ีมาพยาการณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่พบว่ากองทุน
รวม KFSMUL มีค่า Root Mean Square Error (RMSE) นอ้ยท่ีสุดมีค่าเท่ากบั 0.002562 นั่นคือ GARCH(1,1) สามารถ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม KFSMUL ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีเน้นลงทุนในตราสารหน้ีและไม่มีการลงทุน
ในตราสารทุนเลย เราอาจสรุปไดว้่า GARCH(1,1)  พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นท่ีมี
ความผนัผวนต ่าดีกว่ากองทุนท่ีมีความผนัผวนสูง ส่วนกองทุนท่ีมีค่า RSME สูงท่ีสุดคือ KFTW2 มีค่า RSME อยู ่
0.516205 ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบ Aggressive ลงทุนในตราสารทุนกว่า ร้อยละ 92.37 

 

ตารางท่ี 5 ค่า RSME ท่ีเกิดจากการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมดว้ยสมการ GARH(1,1) 
Fund RMSE Fund RMSE 
LHFL 0.049278 FCF 0.05061 

TISCOAGF 0.172417 KFSMUL 0.002562 
K-FEQ 0.39862 SCB2566 0.013749 
KFTW2 0.516205 ONE-FAS 0.042864 

TISCOFLEX 0.215272 TOF 0.098162 
Q-PORT 0.037867 SPOT33S10 0.032721 
KFFLEX 0.14633 SPOT33S7 0.034659 
TCMCSF 0.213498 SPOT33S8 0.037951 

SPOT33S9 0.039223 SPOT33S15 0.028728 
M-BT 0.07131 ASP_PRIME4 0.044144 

SCB2586 0.053047 MIF 0.047155 
KT-FLEX 0.051279 KAF 0.043325 
FLEXAR 0.229246 HAPPY D5 0.029435 

MFX 0.076748 ONE-PREMIER 0.033286 
Fund RMSE Fund RMSE 

SCB2576 0.030783 KFFLEX-D 0.040787 
ONE-FLEX 0.107152 - - 
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 จากการจดัอนัดบัของ Morningstar จะอา้งอิงผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง MRAR (Morningstar risk-
adjusted returns) ซ่ึงกองทุนท่ีจะมีเรตต้ิงนั้ นจะต้องมีผลการด าเนินงานต่อเน่ืองอย่างน้อย 36 เดือน (3 ปี) และจะ
เปรียบเทียบกนัเฉพาะกองทุนในกลุ่มเดียวกนัเท่านั้นซ่ึงการจดัอนัดบัจะแบ่งกลุ่มโดยอา้งอิงการกระจายตวัแบบระฆงั
คว  ่า ซ่ึงการจดัอนัดบัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นพบว่าจ านวนดาวท่ีไดรั้บแปรผนัตรงกบัค่า
จากมาตรวัดผลการด าเนินงานของกองทุน กล่าวคือหากมาตรวัดมีค่าสู ง จ  านวนดาวก็จะยิ่งสูงด้วย กองทุน 
TISCOAGF, กองทุน M-BT และกองทุน ONE-FAS ไดรั้บการจดัอนัดบัเป็นกองทุน 5 ดาว เช่นกองทุน TISCOAGF 
เป็นกองทุนท่ีมี Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Information Ration สูง ส่วนอีกหน่ึงกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานท่ี
ดี คือ กองทุน LHFL ก็ไดรั้บการจดัอนัดบัให้เป็นกองทุน 4 ดาวจาก Morningstar 
 

ตารางท่ี 6 ผลการจดัอนัดบักองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่จาก Morningstar  
Fund MorningStar Rating Fund MorningStar Rating 

TISCOAGF  KFFLEX-D 

M-BT  SCB2586 

ONE-FAS  KT-FLEX 

LHFL  SCB2576 

Q-PORT  ONE-FLEX 

KFFLEX  FCF 

TCMCSF  SCB2566 

MFX  FLEXAR 

KFSMUL  ONE-PREMIER 

HAPPY D5  SPOT33S9 - 
K-FEQ  SPOT33S10 - 
KFTW2  SPOT33S7 - 

TISCOFLEX  SPOT33S8 - 
TOF  SPOT33S15 - 
MIF  ASP_PRIME4 - 
KAF  - - 

 

5. การอภปิรายผล 
หัวขอ้น้ีอาจมีหรืออาจรวมอยู่ในหัวขอ้ท่ี 4. ผลการวิจยั หรือรวมในหัวขอ้ต่อไปคือ บทสรุป ก็ได ้ หัวขอ้น้ี

เป็นการอภิปรายหรือวิจารณ์ผลท่ีไดจ้ากการวิจยั โดยอาจมีการเปรียบเทียบกับทฤษฎีหรืองานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีได้
อา้งอิงถึงก่อนหนา้น้ีว่าสอดคลอ้งหรือขดัแยง้กนัอยา่งไร   
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6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
จากการวิเคราะห์ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความผนัผวนของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุ่นทั้งหมด 

31 กองทุน ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุนแบบ Aggressive Allocation 21 กองทุน และนโยบายอ่ืนๆ 10 
กองทุน พบว่า กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีสูงสุด คือกองทุน LHFL มีผลตอบแทนเฉล่ีย
ต่อปีอยู่ท่ี 8.121% และกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีต ่ าสุด คือกองทุน KFFELX-D มี
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีอยูท่ี่ -7.840% ในส่วนของความผนัผวนของกองทุนรวมพบว่ากองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ท่ีมี
ค่าความผนัผวนต่อปีสูงสุด คือกองทุน KFFELX-D มีค่าความผนัผวนต่อปีอยู่ท่ี 17.421% และกองทุนรวมผสมแบบ
ยดืหยุน่ท่ีมีค่าความผนัผวนต่อปีต ่าสุด คือกองทุน KFSMUL มีค่าความผนัผวนต่อปีอยูท่ี่ 0.650% 

จากผลการวิเคราะห์ความสามารถในการด าเนินงานของกองทุนดว้ยมาตรวดัต่างๆพบว่า กองทุนท่ีมี Sharpe 
ratio สูงท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี  0.94 และกองทุนท่ีมี Sharpe ratio ต ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม 
KFFLEX-D ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.55 กองทุนท่ีมี Treynor ratio สูงท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี  2.39 กองทุน
ท่ีมี Treynor ratio ต ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม KFFLEX-D ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี -0.11 กองทุนรวมท่ีมีค่า Jensen’s Alpha สูงท่ีสุด
คือ กองทุนรวม LHFL ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.0422 และกองทุนรวมท่ีมีค่าแอลฟ่าต ่าท่ีสุดคือ กองทุนรวม KFFLEX-D ซ่ึงมีค่า
อยูท่ี่ -0.11543 กองทุนรวมท่ีมี Information Ratio สูงท่ีสุด คือกองทุนรวม TISCOAGF ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี 0.58 และกองทุน
รวมท่ีมี Information Ratio ต ่าท่ีสุด คือกองทุนรวม KFFLEX-D ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี -1.94 กองทุนรวม LHFL มีค่า VaR ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ต ่าท่ีสุดอยูท่ี่ -1.36% หมายความว่า ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ต ่า
ท่ีสุดคือกองทุน KFSMUL มีค่าอยูท่ี่ -0.05% และพบว่ามาตรวดัต่างๆให้ผลเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 

จากการวิเคราะห์ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมด้วยแบบจ าลองทางสถิ ติ 
GARCH(1,1) พบว่าแบบจ าลองมีความสามารถในการวิเคราะห์และพยากรณ์ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนได ้โดย
เม่ือวิเคราะห์ความแปรปรวนของกองทุนรวมพบว่าไดรั้บผลกระทบจาก GARCH effect มากกว่า ARCH effect และ
เม่ือพยากรณ์อตัราผลตอบแทนดว้ย GARCH(1,1) แลว้พบว่ากองทุนรวมท่ีมี RMSE ต ่าท่ีสุดคือกองทุนรวม KFSMUL 
มีค่าเท่ากับ 0.002562 และกองทุนท่ีมีค่า RSME สูงท่ีสุดคือKFTW2 มีค่า RSME อยู่ 0.516205 จึงสรุปได้ว่า 
GARCH(1,1) สามารถพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุ่นท่ีมีความผนัผวนต ่าได้ดีกว่า
กองทุนท่ีมีความผนัผวนสูง 

ในงานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาและวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมผสมแบบยดืหยุน่ดว้ย
มาตรวดัต่างๆและวิเคราะห์ความผนัผวนของกองทุนรวมดว้ยแบบจ าลองทางสถิติ GARCH(1,1) ซ่ึงมีขอ้จ ากดัต่างๆท่ี
งานวิจยัน้ีไม่ไดค้รอบคลุม จึงมีขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัต่อๆไป ดงัน้ี 

1. ผลตอบแทนท่ีน ามาใขเ้ป็นขอ้มูลในงานวิจยัน้ีคือส่วนต่างราคาซ้ือและราคาขายเท่านั้น มิไดพิ้จารณาถึง
ผลตอบแทนในรูปอ่ืนๆ เช่น เงินปันผลแต่อย่างใด แต่กองทุนรวมทั้ง 31 กองทุนนั้นมีทั้งกองทุนรวมท่ีปันผลและไม่
ปันผล ดงันั้นผลตอบแทนท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ีของบางกองทุนอาจจะยงัไม่ใช่ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง ในคร้ังต่อไปผูว้ิจยั
ควรพิจารณาเงินปันผลในการค านวณผลตอบแทนดว้ย 

2. งานวิจัยน้ีใช้แบบจ าลองทางสถิติ GARCH(1,1) ในการวิเคราะห์และพยากรณ์ความผนัผวนของ
ผลตอบแทนของกองทุนโดยมิไดค้  านึงถึงการหาแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการวิเคราะห์ความผนัผวนดว้ยกา ร
พิจารณา Akaike information criterion ต ่าท่ีสุดหรือ Schwars criterionใน GARCH(p,q) ต่างๆ และไม่ได้ค  านึงถึง 
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leverage effect ในงานวิจยัคร้ังต่อไปผูว้ิจยัควรพิจารณาในหัวขอ้ดงักล่าวดว้ยเพ่ือให้ไดแ้บบจ าลองท่ีมีความแม่นย  า
มากยิง่ข้ึน รวมทั้งไม่ไดพิ้จารณาปัจจยัภายนอกท่ีอาจส่งผลต่อมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วยของกองทุน 
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