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บทคดัย่อ 
การศึกษาการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ คดัเลือกแบบจ าลองท่ีเหมาะสมในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน 

ของกองทุนรวมดชันี โดยพิจารณาจากลกัษณะการกระจายตวัของผลตอบแทน และเปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของ
อนัดบัผลการด าเนินงานเม่ือใชแ้บบจ าลองท่ีต่างกนั โดยท าการศึกษาขอ้มูล ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง
วนัท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2561  ทั้งหมด 9 กองทุน ท าการทดสอบลกัษณะการระจายตวัของผลตอบแทน (Normality-
Test) จากนั้นท าการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานดว้ยมาตรวดั Sharpe Ratio, Return on VaR (RoVaR)  และ Return on 
Modified VaR (RoMod.Var) โดยแบ่งผลการศึกษาออกเป็น 3 ช่วง คือ 1, 3 และ 5 ปี ยอ้นหลงั 

จากการศึกษาพบว่าลกัษณะผลตอบแทนทั้ง 9 กองทุน ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1,3 และ 5 ปี ไม่มีการแจก
แจงแบบปกติ (Non-Normal Distribution) และมีลกัษณะของ Fat-Tail อยูใ่นการกระจายตวั ดงันั้นการวิเคราะห์ผลการ
ด าเนินงาน ด้วยวิธี RoMod.VaR ซ่ึงมีการน าค่า ความเบ ้(Skewness) และความโด่ง (Kurtosis)  ท่ีเป็นดัชนีวดัการ
กระจายตวัมาค านวณร่วมในแบบจ าลอง จึงมีความเหมาะสมกว่าวิธี Sharpe Ratio และ RoVar ท่ีมีการน ามาใชอ้ย่าง
แพร่หลายในปัจจุบนั เพราะสามารถวดัผลการด าเนินงานไดค้รอบคลุมการกระจายตวัทั้งหมดของผลตอบแทนรวมถึง
ส่วนท่ีเป็น Fat-Tail ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% และเม่ือเปรียบเทียบการจดัอนัดบักองทุน ดว้ยวิธี Sharpe Ratio และ 
RoVaR พบว่าทั้ง 9 กองทุน ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี มีการจดัอนัดบัท่ีเหมือนกนั เน่ืองจากทั้ง 2 วิธีใช้
ค่า Volatility แทนค่าความเส่ียงของกองทุนเช่นเดียวกนั ส่วนการจดัอนัดบัดว้ยวิธี RoMod.VarR พบว่า มีเพียงสอง
กองทุนท่ีอนัดบัของกองทุนเปล่ียนไปจาก 2 วิธีแรก เป็นเพราะค่าความเบแ้ละค่าความโด่งในแบบจ าลอง ท่ีท  าให้มีผล
ต่อการเปล่ียนแปลงอนัดบัของกองทุน ซ่ึงเป็นไปตามลักษณะของผลตอบแทนท่ีไม่มีการแจกแจงแบบปกติ (Non-
Normal Distribution) 
ค าส าคญั:  กองทุนรวม, กองทุนรวมดชันี 
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ABSTRACT 
Ranking performance is a very necessary information for retail investors for investment in mutual funds 

that continually grows in Thailand.  
The objective of this research paper is to select an appropriate model to analyze fund performance in 

different scenarios of return distribution. Data of Ranking performance of 9 funds will be compared from 1 January 
2014 until 28 December 2018. Empirical findings strongly suggest the non-normal return distributions and the Fat-
tail emerge distinctly in all return distributions. Return on Modified VaR (RoMod. VaR) is a measure capable of 
including FatTail effect into ranking performance hence it is an applicable option in this scenario. Other significant 
performance measures, i.e. Sharpe Ratio, Return on VaR (RoVaR), will also be utilized for model comparisons and 
a 99% confidence interval level is used for all models. Sharpe Ratio and RoVar generate appear to be the same in 
ranking because they use volatility as a risk proxy. Their rankings differ from that of RoMod.VaR because the latter 
includes Skewness and Kurtosis as extremely risky. Therefore, a proper study in selecting a model is very essential 
in determining performance ranking under different scenarios for return distribution. 
Keywords:  Mutual Funds, Index Fund 
 
1. บทน า 
 กองทุนรวมเปรียบเสมือนเคร่ืองมือในการรวบรวมเงินออมจากนักลงทุน น าไปกระจายเขา้สู่ระบบแก่ผูท่ี้
ตอ้งการทุนหรือหน่วยธุรกิจ เม่ือน าไปลงทุน ซ่ึงการลงทุนน้ีเป็นส่วนส าคญัในทางเศรษฐศาสตร์ โดยเป็นตวัแปรหน่ึง
ในผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศหรือ (GDP) การลงทุนท่ีเกิดข้ึนย่อมส่งผลให้มีการจา้งงานเกิดข้ึนในระบบ
เศรษฐกิจท าให้มีการกระจายรายได ้หน่วยธุรกิจท่ีลงทุนจะช่วยในการกระจายทรัพยากรทีมีจ ากดัไปสู่ระบบเศรษฐกิจ
อีกดว้ย ฉะนั้นกองทุนรวมจึงมีส่วนส าคญัในการช่วยพฒันาเศรษฐกิจโดยตรง เพราะเงินท่ีน าเขา้สู่ระบบผา่นกองทุน
รวมน้ี จะท าให้เกิด การลงทุน การจา้งงาน และ การบริโภคท่ีสูงข้ึน ก่อให้เกิดผลกระทบเป็นลูกโซ่ในระบบเศรษฐกิจ
อยา่งต่อเน่ือง 
 กองทุนรวมดัชนี (Index  Fund) เป็น 1 จาก 43 ประเภทท่ีสมาคมบริษทัจดัการกองทุนได้แยกประเภทไว ้
หรือเรียก SET 50 Index Fund ซ่ึงกองทุนน้ีมีนโยบายการลงทุน ท่ีลงทุนส่วนใหญ่ในหุ้นสามญัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นส่วนหน่ึงของดชันี SET50 เป็นจ านวนเฉล่ียในรอบระยะเวลาบญัชีไม่นอ้ยกว่าร้อยละ 65 ของมูลค่า
ทรัพย์สินสุทธิของกองทุน ซ่ึงอาจะไม่ได้ลงครบทั้ ง 50 หุ้น ซ่ึงมีกลยุทธ์การบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive 
management strategy) โดยมุ่งหวงัให้ผลประกอบการเคล่ือนไหวตามดชันี SET50 (Index tracking) ปัจจุบนัมีทั้งหมด 
6 บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ท่ีจดัตั้ง Index Fund และมีทั้งหมด 16 กองทุน รวมทั้งกองทุนรวมหุ้นระยะยาวและ
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 
1. เพ่ือศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมดชันีในประเทศไทย ดว้ยแบบจ าลอง Sharpe Ratio, Return 

on VaR และ Return on Modified VaR 
2. จดัเรียงอนัดบัผลการด าเนินงานของกองทุนรวมดชันี เพ่ือสามารถใชป้ระกอบกบัการตดัสินใจเพ่ือเลือก

ลงทุนในกองทุนรวมดชันีไดใ้นอนาคต 
 

3. การด าเนินการวจิัย 
3.1 ระเบียบวธิีการศึกษา  
การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษาผลการด าเนินงานและจดัอนัดบักองทุน จากการลงทุนในกองทุนดชันีในประเทศ

ไทย ดว้ยแบบจ าลองของ Sharpe Ratio, RoVaR และ RoMod.VaR และจดัอบัดบัผลการด าเนินงาน โดย แบ่งผลการ
ด าเนินงานออกเป็น 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี เพ่ือเป็นเกณฑ์ท่ีใช ้ประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนใน
กองทุนดชันีไดใ้นอนาคต 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ขอ้มูลท่ีใชท้  าการศึกษาและวิเคราะห์เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ โดยเก็บรวบรวมขอ้มูล คือ มูลค่า สินทรัพยสุ์ทธิ 

(Net Asset Value : NAV) เป็นแบบรายวนัของกองทุนรวมดชันี ทั้งหมด 9 กองทุน จาก 6 บริษัทหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึงวนัท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2561 โดยเก็บขอ้มูลจากสมาคมบริษทัจดัการ
ลงทุน (IAMC) และขอ้มูลผลตอบแทน ของพนัธบตัรรัฐบาล เพ่ือน ามาใชเ้ป็นค่า Risk-Free Rate โดยเก็บขอ้มูลจาก
ธนาคารแห่งประเทศ ไทย (ธปท.) 

 ผูศึ้กษาใชโ้ปรแกรมส าเร็จรูป Microsoft Excel ใชส้ าหรับประมวลผลและจดัเรียงขอ้มูลในงานวิจยั โดยดึง
ขอ้มูล NAV ของกองทุนจากโปรแกรม Aspen Graphic + Add on RTD Server 

3.3 ขั้นตอนการศึกษา 
1. เก็บข้อมูล NAV (Net Asset Value) เป็นแบบรายวนัทั้ งหมด 9 กองทุน และเก็บข้อมูล ผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1, 3 และ 5 ปี เพ่ือใชเ้ป็น Risk-Free Rate 
2. ค  านวณหาอตัราผลตอบแทนของแต่ละกองทุน เน่ืองจากผลตอบแทนเป็นขอ้มูลรายวนั (Daily Return) จึง

ตอ้งแปลงเป็นขอ้มูลรายปี (Annual Return) 
3. ท  าการหาค่าความเส่ียง, ค่าความเบ้ และค่าความโด่ง เน่ืองจากความเส่ียงเป็นข้อมูล รายวนั (Daily 

Volatility) จึงตอ้งแปลงเป็นขอ้มูลรายปี (Annual Volatility) 
4. ทดสอบการกระจายตวัแบบ (Normality Test) ดว้ยวิธี Jaque-Bera Test  
5. ค  านวณหาค่า VaR และ Mod.VaR ของแต่ละกองทุน  
6. วดัผลการด าเนินงานของแต่ละกองทุน ดว้ยแบบจ าลอง Sharpe Ratio, RoVaR และ 
RoMod.VaR 
7. จดัอนัดบัผลการด าเนินงานของกองทุน ท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลองในขอ้ (6.) โดยเรียงล าดบัจากผลการ

ด าเนินงานมากท่ีสุดรองลงมาจนถึงกองทุนท่ีมีผลการด าเนินงานนอ้ยท่ีสุด จนครบ 9 อนัดบั แลว้ท าการบนัทึกผล และ
ท าการเปรียบเทียบผลการจดัอนัดบัของทั้ง 3 วิธี โดยแบ่งผลการ ด าเนินงานออกเป็น 3 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 
และ 5 ปี 
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ตารางท่ี 1 ช่ือกองทุนและช่ือยอ่กองทุนรวมดชันีท่ีใชใ้นการศึกษาทั้ง 9 กองทุน 
อนัดับ ช่ือกองทุน ช่ือย่อกองทุน 

1 CIMB-Principal Daily SET 50 Index Fund CIMB-PRINCIPAL SET50 
2 K SET50 RMF KS50RMF 
3 Krung Thai SET50 Long-Term Equity Fund KSET50LTF 
4 Krungsri SET50 LTF KFLTF50 
5 K-SET 50 Index Fund K-SET50 
6 SCB SET50 Index Fund (Accumulation) SCBSET50 
7 SCB SET50 Index RMF SCBRMS50 
8 TMB SET50 TMB50 
9 TMB SET50 Retirement Mutual Fund TMB50RMF 

 
4. ผลการศึกษา 

งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษา และเลือกใชแ้บบจ าลองท่ีเหมาะสมในการวิเคราะห์ผลการด าเนินงาน และการจดั
อนัดบักองทุนรวมดชันีในประเทศไทย ท่ีเปิดด าเนินงานงาน ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2561  ทั้งหมด 9 กองทุน จาก บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน โดยแบ่งผลการด าเนินงานออกเป็นช่วงระยะเวลา
ยอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปี ส าหรับหรับแบบจ าลองท่ีมีการศึกษาในคร้ังน้ี มีทั้งหมด 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ แบบจ าลองการ
วัดผลการด าเนินงาน 1.Sharpe Ratio 2.Return on VaR (RoVaR) และ 3.Ruturn on Modified VaR(RoMod.VaR) 
รวมถึงดชันีท่ีเก่ียวขอ้ง กบัการกระจายตวัของผลตอบแทนและความเสียง (Mean, Volatility, Skewness และ Kurtosis) 
เพ่ือเป็นแนวทางในการเลือกใช้แบบจ าลอง ในการวิเคราะห์ จัดอันดับเปรียบเทียบผลการด าเนินงาน ได้อย่าง
เหมาะสมกบัสภาวการณ์การเคล่ือนไหวของตลาดหลกัทรัพย ์และใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการพิจารณาตดัสินใจเพ่ือการ
ลงทุน 

จากการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมดชันี ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 , 3 และ 5 ปี 
กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนเป็นบวก แสดงว่ากองทุน ดงักล่าวสามารถให้ผลตอบแทนจากการลงทุนได้ดี แต่มีบาง
กองทุนท่ีมีผลตอบแทนของกองทุนท่ีมี ผลตอบแทนของกองทุนต ่ากว่าผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง หมายความ
ว่ากองทุนดงักล่าวมี ผลตอบแทนท่ีติดลบ โดยแบ่งช่วงการศึกษาออกเป็น 3 ช่วงระยะเวลา สามารถสรุปผลการศึกษา
ไดด้งัน้ี 

ยอ้นหลงั 1 ปี กองทุนรวมดชันี ทั้ง 9 กองทุน มีผลตอบแทนติดลบเหมือนกนั กองทุนท่ีมีผลตอบแทนดีท่ีสุด
คือ ไดแ้ก่ อนัดบั 1 กองทุนท่ี 8 TMB50 (-0.0765) อนัดบั 2 กองทุนท่ี 6 SCBSET50 (-0.0780) และอนัดบั 3 กองทุนท่ี 
5 K-SET50 (-0.0785) 

ค่าความเส่ียงในแต่ละกองทุนส่วนใหญ่มีผลใกลเ้คียงกัน เฉล่ียอยู่ท่ี 13%  (Annual Volatility) กองทุนท่ีมี
ความเส่ียงมากสุดคือ กองทุนท่ี 5  K-SET50 (0.13430) กองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ าสุด คือกองทุนท่ี 1  CIMB-
PRINCIPAL SET50 (0.1300) 
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ยอ้นหลงั 3 ปี กองทุนท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินเป็นบวก สูงสุด 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กองทุนท่ี 6 SCBSET50 
(0.0961), กองทุนท่ี 8 TMB50 (0.0957) และกองทุนท่ี 5  K-SET50 (0.0955) เป็นต้น และไม่พบกองทุนท่ีมี
ผลตอบแทน ส่วนเกินติดลบ 

ค่าความเส่ียงในแต่ละกองทุนส่วนใหญ่มีผลใกล้เคียงกัน เฉล่ียท่ี 12% กองทุนท่ีมีความเส่ียงมากสุดคือ 
กองทุนท่ี 8 TMB50 (0.1251) กองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าสุดคือ กองทุนท่ี 1 CIMB-PRINCIPAL SET50 (0.1213)   

ยอ้นหลงั 5 ปี กองทุนท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินเป็นบวก สูงสุด 3 อนัดบัแรกไดแ้ก่ กองทุนท่ี 6  SCBSET50 
(0.0464), กองทุนท่ี 8 TMB50 (0.0453) และกองทุนท่ี 2  KS50RMF (0.0428) เป็นต้น และไม่พบกองทุนท่ีมี
ผลตอบแทน ส่วนเกินติดลบ 

ค่าความเส่ียงในแต่ละกองทุนส่วนใหญ่มีผลใกล้เคียงกัน เฉล่ียท่ี 13% กองทุนท่ีมีความเส่ียงมากสุดคือ 
กองทุนท่ี 5 K-SET50 (0.1348) กองทุนท่ีมีความเส่ียงต ่าสุดคือ กองทุนท่ี 3 KSET50LTF (0.1314) 

จากการศกึษาการแจกแจงแบบปกติ (Test for Normality) ทั้ง 9 กองทุน ในช่วงระยะเวลา ยอ้นหลงั 1, 3 และ 
5 ปี สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี จากการประมวลผลค่าความโด่งมีค่ามากกว่า 3 มีเพียงแค่ในช่วง 5 ปียอ้นหลงั 
โดยมีเพียง 2 กองทุนในช่วง 5 ปียอ้นหลงัท่ีต ่ากว่า 3 คือ KSET50LTF (2.7922) และ KS50RMF(2.7490) และค่าความ
เบ้เป็นทั้ งค่าบวกและค่าติดลบ โดยมีลักษณะเบ้ซ้ายทั้ งหมด และจากผลการทดสอบการกระจายตัวแบบปกติ 
(Normality Test) ดว้ยวิธี Jarque-Bera Test พบว่าทุก กองทุนมีค่า JB Value มากกว่าค่า Critical Chi-Square หรือ 5.99 
หมายความว่าการกระจายของผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบไม่ปกติ มีลกัษณะเหมือนกนัทุกช่วงระยะเวลา 

ดงันั้นจึงเลือกใชแ้บบจ าลองวิธี RoMod.VaR 
จากการศึกษาเก่ียวกบัเสถียรภาพของการจดัอนัดบัของกองทุนรวมดชันี จากการ จดัอนัดบัผลการด าเนินงาน

ดว้ยวิธี Sharpe Raio และ RoVaR ผลของอนัดบัท่ีไดพ้บว่าไม่มีการ เปล่ียนแปลงไปจากอนัดบัของผลการด าเนินงาน 
แต่เม่ือน ามาจดัอนัดับผลการด าเนินงานด้วยวิธี RoMod. VaR อันดับมีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงไปเป็นไปตาม
ลกัษณะของค่าความเบ ้และค่า ความโดงัท่ีถูกเพ่ิมเขา้มา กองทุนท่ีไม่มีการเปล่ียนแปลงของอนัดบั แสดงให้เห็นว่า
กองทุนดงักล่าว เป็นกองทุนท่ีจดัว่ามีเสถียรภาพในการจดัอนัดบัไม่ว่าวดัผลการด าเนินงานดว้ยวิธีใดอนัดบัยงัคงท่ี 
เหมือนเดิม ให้ผลตอบแทนท่ีชดัเจนเช่ือถือได ้ถึงแมอ้ันดับอาจไม่สูงเท่าใดนัก แต่ก็เป็นอีกทางเลือก ท่ีใช้ในการ
ประกอบการพิจารณาและตดัสินใจลงทุน สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

ยอ้นหลงั 1 ปี ทั้ง 9 กองทุนไม่มีการเปล่ียนแปลงของอนัดบั เม่ือวดัผลทั้ง 3 แบบจ าลอง 
ยอ้นหลงั 3 ปี ส าหรับกองทุนท่ีมีการเปล่ียนแปลงของอนัดบัเม่ือวดัผลทั้ง 3 แบบจ าลอง คือ กองทุนท่ี 5 K-

SET50 และกองทุนท่ี 8 TMB50 
ยอ้นหลงั 5 ปี ทั้ง 9 กองทุนไม่มีการเปล่ียนแปลงของอนัดบั เม่ือวดัผลทั้ง 3 แบบจ าลอง 
ทั้งวิธี Sharpe Raio, RoVaR และ RoMod.VaR สามารถน ามาใชว้ดัผลการด าเนินงานของ กองทุนรวมดชันี

ได้เช่นกัน แต่มีข้อดีและข้อเสียท่ีแตกต่างกันข้ึนอยู่กับความเหมาะสมในการ ใช้งานตามพฤติกรรมของตลาด
หลกัทรัพยโ์ดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 กรณีไดด้งัน้ี 

กรณีท่ี 1 สภาวการณ์ของตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนต ่า ในกรณีเช่นน้ีถือว่าตลาด หลกัทรัพยค่์อนขา้งมี
เสถียรภาพ ท าให้เกิดความเช่ือมัน่ต่อผูล้งทุน ผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบ ปกติ ในการด าเนินงานสามารถเลือกใช้
แบบจ าลองท่ีท าการวิเคราะห์โดยใชว้ิธี Sharpe Raio หรือ RoVaR ก็เพียงพอต่อการวดัผลการด าเนินงาน 
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กรณีท่ี 2 สภาวการณ์ของตลาดหลกัทรัพยมี์ความผนัผวนสูง หรือผลตอบแทนมีการแจก แจงแบบไม่ปกติ 
กรณีเช่นน้ีการเลือกแบบจ าลองและเง่ือนไขในการวิเคราะห์เช่นเดียวกบักรณีท่ี 1 จะส่งผลต่อการจดัอนัดบัและการ
ตดัสินใจลงทุน เน่ืองจากไม่สามารถวดัผลการด าเนินงานท่ี ครอบคลุมส่วนท่ีเป็น Fat-Tail ดว้ยเหตุน้ีจึงควรเลือกใชว้ิธี 
RoMod.VaR ท่ีเหมาะสมมากกว่า 
 
ตารางท่ี 2 ผลการด าเนินงานโดยวิธี RoMod.VaR มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรกยอ้นหลงั 1 ปี 

Rank No. Fund Sharpe Ratio RoVar RoMod.Var 
1 8 TMB50 -0.5707 -0.2585 -0.2219 
2 6 SCBSET50 -0.5815 -0.2647 -0.2273 
3 5 K-SET50 -0.5848 -0.2666 -0.2287 

 
ตารางท่ี 3 ผลการด าเนินงานโดยวิธี RoMod.VaR นอ้ยท่ีสุด 3 อนัดบัแรกยอ้นหลงั 1 ปี 

Rank No. Fund Sharpe Ratio RoVar RoMod.Var 
1 3 KSET50LTF -0.6561 -0.3088 -0.2644 
2 7 SCBRMS50 -0.6365 -0.2972 -0.2546 
3 9 TMB50RMF -0.6365 -0.2971 -0.2545 

 
ตารางท่ี 4 ผลการด าเนินงานโดยวิธี RoMod.VaR  มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรกยอ้นหลงั 3 ปี 

Rank No. Fund Sharpe Ratio RoVar RoMod.Var 
1 6 SCBSET50 0.7709 0.2163 0.1748 
2 5 K-SET50 0.7650 0.2150 0.1738 
3 8 TMB50 0.7656 0.2151 0.1734 

 
ตารางท่ี 5 ผลการด าเนินงานโดยวิธี RoMod.VaR  นอ้ยท่ีสุด 3 อนัดบัแรกยอ้นหลงั 3 ปี 

Rank No. Fund Sharpe Ratio RoVar RoMod.Var 
1 1 CIMB-PRINCIPAL SET50 0.6828 0.1960 0.1566 
2 7 SCBRMS50 0.7035 0.2011 0.1619 
3 9 TMB50RMF 0.7057 0.2017 0.1621 

 
ตารางท่ี 6 ผลการด าเนินงานโดยวิธี RoMod.VaR  มากท่ีสุด 3 อนัดบัแรกยอ้นหลงั 5 ปี 

Rank No. Fund Sharpe Ratio RoVar RoMod.Var 
1 6 SCBSET50 0.3451 0.1105 0.0816 
2 8 TMB50 0.3372 0.1082 0.0806 
3 2 KS50RMF 0.3213 0.1036 0.0796 
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ตารางท่ี 7 ผลการด าเนินงานโดยวิธี RoMod.VaR  นอ้ยท่ีสุด 3 อนัดบัแรกยอ้นหลงั 5 ปี 
Rank No. Fund Sharpe Ratio RoVar RoMod.Var 

1 1 CIMB-PRINCIPAL SET50 0.2690 0.0882 0.0649 
2 7 SCBRMS50 0.2770 0.0907 0.0666 
3 9 TMB50RMF 0.2848 0.0930 0.0689 

 

5. การอภปิรายผลและบทสรุป 

จากการศึกษาผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมดัชนี ในช่วงระยะเวลา ยอ้นหลัง 1 ปี ให้
ผลตอบแทนทุกกองทุนติดลบ เน่ืองจากในปี 2561 เป็นปีท่ี SET หรือหุ้นส่วนใหญ่ในตลาด และหุ้นใน SET50 มี
ผลตอบแทนท่ีติดลบ จึงท าให้ผลตอบแทนของกองทุนท่ีลงทุนในหุ้นเป็นหลกัติดลบไปดว้ย ส่วน 3 และ 5 ปี กองทุน
ให้ผลตอบแทนเป็นบวก และผลตอบแทนส่วนเกินเป็นบวกเช่นกัน ซ่ึงแสดงว่ากองทุนดังกล่าว สามารถให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนไดดี้ ลกัษณะท่ีเหมือนกนัทุกช่วงระยะเวลา 

จากการประมวลผลค่าความเบแ้ละค่าความโด่ง ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 และ 5 ปีค่า ส่วนใหญ่ค่า
ความโด่งมีค่ามากกว่า 3 ในช่วงเวลา 5 ปียอ้นหลงั ส่วนค่าความเบ ้มีลกัษณะเบซ้า้ย จากผลการทดสอบการกระจายตวั
แบบปกติ (Normality Test) ดว้ยวิธี Jarque-Bera Test พบว่าทุกกองทุนมี ทดสอบการก - Is Value ท่ีมีค่ามากกว่าค่า 
Critical Chi-Square หรือ 5.99 การกระจายตัวของผลตอบแทนมี การแจกแจงแบบไม่ปกติ เหมือนกันทุกช่วง
ระยะเวลา 

จากการศึกษาผลการด าเนินงานด้วยแบบจ าลองของ Sharpe Ratio, RoVaR และ RoMod.VaR พบว่า
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมน ามาวดัผลการด าเนินงานจึงเป็นวิธี RoMod.VaR ท่ี สามารถวดัไดค้รอบคลุมส่วนท่ีเป็น Fat-
Tail โดยช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1 ปี กองทุนท่ีเหมาะกบัการลงทุนตากมากไปหาน้อย ไดแ้ก่ กองทุนท่ี 8  TMB50, 
กองทุนท่ี 6 SCBSET50 และ กองทุนท่ี 5 K-SET50 ช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 3 ปี กองทุนท่ี 6 SCBSET50, กองทุนท่ี 5 
K-SET50 และ กองทุนท่ี 8 TMB50 และช่วงระยะเวลายอ้นหลัง 5 ปี กองทุนท่ี 6  SCBSET50, กองทุนท่ี 8 TMB50, 
กองทุนท่ี 2 KS50RMF 

 จากผลการศึกษาดว้ยแบบจ าลอง Sharpe Ratio, RoVaR และ RoMod.VaR ในช่วงระยะเวลายอ้นหลงั 1, 3 
และ 5 ปี ส่วนใหญ่ไม่มีการเปล่ียนแปลงของอนัดบัผลการด าเนินงาน เน่ืองจาก เน่ืองจากในช่วงเวลานั้น กองทุนส่วน
ใหญ่มีความผนัผวนต ่า ซ่ึงท าให้ค่าจากแบบจ าลอง RoMod.VaR มีความใกลเ้คียงกับแบบจ าลอง Sharpe Ratio และ 
RoVaR  ซ่ึงแบบจ าลอง RoMod.VaR จะสามารถใชไ้ดดี้ในกรณีท่ีกองทุนหรือสินทรัพย ์มีความผนัผวนสูง 
 

6. ข้อเสนอแนะ 
ข้อจ ากดั 
1. เน่ืองจากการคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างในการท าการศึกษาคร้ังน้ีถูกก าหนดด้วยขอบเขตของ ยะเวลา ไม่

สามารถท าการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนไดต้ั้งแต่เร่ิมจดัตั้ง ดงันั้นอตัราผลแทนและความเส่ียงของกองทุน
รวมดชันีท่ีไดจ้ากการศึกษา อาจไม่สามารถสรุปถึง ความสามารถในการบริหารจดัการกองทุนไดอ้ย่างแทจ้ริง ผูท่ี้
ตอ้งการน าผลการศึกษาไปใช้เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการบริหารจัดการกองทุนจึงควรพิจารณาเง่ือนไข
ดงักล่าวดว้ย 
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2. แบบจ าลองท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมีขอบเขตและความเหมาะสมกบัสถานการณ์ต่างไป ดงันั้นการ
น ามาใชค้วรระมดัระวงัในการตีความผลลพัธ์ท่ีไดเ้น่ืองจากแบบจ าลองมาจาก ทฤษฎีท่ีมีขอ้อจ ากดัในตวัเอง 

 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษา 
1. เน่ืองจากกองทุนรวมดัชนีท่ีบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพยจ์ัดการกองทุน รวมมีหลายประเภท 

สามารถศึกษาโดยเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมดัชนีกบักองทุนรวมอ่ืนท่ีมีนโยบายการจดัสรร
สัดส่วนการลงทุนท่ีคลา้ยคลึงกนั เช่นกองทุน Active Fund เพ่ือประโยชน์ในการตดัสินใจของผู ้ลงทุน 

2. ในการศึกษาคร้ังน้ีกลุ่มตัวอย่างมีการกระจายตัวของผลตอบแทนแบบ Non-Normal Distribution 
เช่นเดียวกนัทั้งหมด โดยมิไดศึ้กษากรณีการกระจายตวัของผลตอบแทนแบบ Normal Distrubution ควรท าการศึกษาท่ี
ให้ผลเปรียบเทียบทั้งในกรณีท่ีผลตอบแทนมีการกระจายตัวทั้งแบบ Normal Distrubution และแบบ Non-Normal 
Distrubution 
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