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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทนและความผนัผวนของกองทุนรวมตราสารทุนขนาด

ใหญ่ (Equity Large-Cap) ดว้ยการใชม้าตรวดัประสิทธิภาพการดาํเนินงาน ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 
Jensen’s Alpha, Information Ratio และ Value at Risk (VaR) จากนั้นเพ่ือหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ Morningstar Rating 
ของกองทุนรวม โดยจะพิจารณาเฉพาะกองทุนท่ีมีอายตุั้งแต่ 5 ปีข้ึนไปนบัถึงปัจจุบนั พบวา่มีกองทุนรวมตราสารทุน
ขนาดใหญ่ ทั้งหมด 176 กองทุน จาก Morningstar Thailand ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) รายเดือนของมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิต่อหน่วย (NAV) ของแต่ละกองทุนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 
2558 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งส้ิน 60 ขอ้มูล  

จากผลการศึกษาพบวา่กองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ 3.5384  
โดยกองทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงสุด คือกองทุน TSF มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ 8.9486 และ
กองทุนท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนตํ่าสุด คือกองทุน KTSE-RMF มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ -1.2916 
ส่วนค่าความผนัผวนของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่เฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 3.0858 ต่อเดือน โดยกองทุนท่ีมีค่าความ
ผนัผวนต่อเดือนสูงสุด คือกองทุน PRINCIPAL DEF มีค่าความผนัผวนต่อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ 5.2555 ส่วนกองทุนท่ีมี
ค่าความผนัผวนต่อเดือนตํ่าสุดคือกองทุน KFLTFD70 มีค่าความผนัผวนต่อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ 2.0195 ส่วนผลการวดั
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ดว้ยมาตรวดัต่างๆ มีผลดงัน้ี กองทุนท่ีมี Sharpe Ratio สูงท่ีสุด
และตํ่าท่ีสุดคือกองทุน BTP และกองทุน T-EQUITY ตามลาํดบั กองทุนท่ีมี Treynor Ratio สูงท่ีสุดและตํ่าท่ีสุดคือ
กองทุน BKIND และกองทุน T-EQUITY ตามลาํดบั กองทุนท่ีมีค่า Jensen’s Alpha สูงท่ีสุดและตํ่าท่ีสุดคือกองทุน 
TSF และกองทุน KTSE-RMF ตามลาํดบั กองทุนท่ีมี Information Ratio สูงท่ีสุดและตํ่าท่ีสุดคือกองทุน K-STAR-
A(R) และกองทุน T-EQUITY และกองทุนท่ีมีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% สูงท่ีสุดและตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิด 
TISCOEDF และกองทุน T-LOWBETA ตามลาํดบั ในส่วนของการวิเคราะห์หาตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ Morningstar 
Rating ของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ พบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อ Morningstar Rating ของกองทุนรวมตราสารทุน
ขนาดใหญ่ ตวัแปรอิสระจาํนวน 3 ตวัแปร ท่ีสามารถอธิบาย Morningstar Ratingไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 
ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Returnและ Standard Deviation    
คาํสําคญั:  กองทุนรวมตราสารทุน, ประสิทธิภาพกองทุน, Morningstar Rating 
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ABSTRACT 
The objective of this study is to analyze the returns and volatilities of large cap equity funds by 

operational efficiency measurements such as Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Information Ratio and 
Value at Risk (VaR). Then, factors affecting the Morningstar Rating for mutual funds are determined. Only funds 
aged 5 or older up to the present will be considered. It is found that there is a total of 176 large equity funds from 
Morningstar Thailand. Data used in this study are monthly secondary data of net asset value (NAV) per unit of each 
fund from January 2015 to December 2019, totaling 60 data.  

The study results show that large cap equity funds have an average return of 3.5384 percent per month. 
The fund with the highest average return per month is TSF with the average monthly return of 8.9486 percent. The 
fund with the lowest average return per month is KTSE-RMF with the average monthly return of -1.2916 percent. 
The volatility of large cap equity funds averages 3.0858 percent per month. The fund with the highest monthly 
fluctuation is PRINCIPAL DEF with the monthly fluctuation of 5.2555 percent. The fund with the lowest monthly 
fluctuation is KFLTFD70 with the monthly fluctuation of 2.0195 percent. Results of operational efficiency of large 
cap equity funds by various measurements are as follows. Funds with the highest and lowest Sharpe ratio are BTP 
and T-EQUITY, respectively. Funds with the highest and lowest Treynor ratio are BKIND and T-EQUITY, 
respectively. Funds with the highest and lowest Jensen’s Alpha are TSF and KTSE-RMF, respectively. Funds with 
the highest and lowest Information ratio are K-STAR-A(R) and T-EQUITY, respectively. And, funds with the 
highest and lowest VaR at 95% confidence level are TISCOEDF and T-LOWBETA, respectively. Analysis for 
factors affect the Morningstar Rating for large cap equity funds shows that 3 independent variables that can explain 
the star rating significantly at 0.05 level are Sharpe ratio, Return and Standard Deviation.   
Keywords:  Equity Fund, Fund’s Performance, Morningstar Rating 
 
1. บทนํา 

กองทุนรวมเป็นเคร่ืองมือในการลงทุน สาํหรับผูล้งทุนรายยอ่ยท่ีนาํเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แต่มี
ขอ้จาํกดัท่ีไม่สามารถลงทุนดว้ยตนเอง เพ่ือลดความเส่ียงจากการลงทุน หรือไม่มีประสบการณ์ ความรู้ ความชาํนาญ
ในการลงทุน หรือไม่มีเวลาศึกษา คน้หา และติดตามขอ้มูลเพ่ือใชใ้นการตดัสินใจการลงทุน การลงทุนในกองทุนรวม
จึงเป็นทางเลือกหน่ึงในการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด ภายใตก้รอบความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับ ซ่ึงกองทุนรวม
สามารถแบ่งไดต้ามผลตอบแทนและความเส่ียง หากผลตอบแทนสูงยอ่มมีความเส่ียงสูงตามมาดว้ย เรียงลาํดบัจาก
ผลตอบแทนนอ้ยไปมาก ดงัน้ี กองทุนรวมตลาดเงิน, กองทุนรวมตราสารหน้ี, กองทุนรวมแบบผสม, กองทุนรวมตรา
สารทุนและกองทุนรวมทรัพยสิ์นทางเลือก กองทุนรวมตราสารทุนมีนโยบายการลงทุนในตราสารทุนประเภทต่างๆ 
ไดแ้ก่ Equity Small-Mid Cap เป็นกองทุนท่ีลงทุนในหุ้นไทยบริษทัท่ีขนาดมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดไม่เกิน 
50,000 ลา้นบาทในรอบปีบญัชี มากกวา่หรือเท่ากบั 80% ข้ึนไป เนน้หุน้ขนาดเลก็และขนาดกลางท่ีมีความผนัผวนสูง
แต่มีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน, Equity Large Cap คือการลงทุนในหุน้ใน SET50 โดยเฉล่ียในรอบปีบญัชี 
มากกวา่หรือเท่ากบั 80% ของมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม และEquity General ลงทุนในหุน้ของบริษทัไทย 
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ทั้งตวัเล็ก ตวัใหญ่ อาจจะคละๆกนั ซ่ึงกองทุนรวมตราสารทุนจะดีกว่ากองทุนประเภทอ่ืนๆ เป็นการลงทุนท่ีไดรั้บ
ผลตอบแทนท่ีสูง ในโลกของการเดินทางท่องเท่ียว หากโรงแรมหรือร้านอาหารแห่งใดไดรั้บการติดดาว ยอ่มเป็นการ
ส่ือให้ผูใ้ชบ้ริการรับรู้ถึงคุณภาพท่ีช่วยให้ผูใ้ชบ้ริการมัน่ใจไดร้ะดบัหน่ีง ในโลกของการลงทุนก็มีการติดดาวให้
กองทุนรวมเช่นกนั ทั้งน้ี ดาวสาํหรับกองทุนรวม คือ การจดัอนัดบัประเภทหน่ึงโดยใชส้ัญลกัษณ์ท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงผล
การดาํเนินงานท่ีผ่านมาของกองทุนรวม โดยบริษัท มอร์น่ิงสตาร์ โดยในส่วนของกองทุนรวมบริษัทจัดให้มี 
Morningstar Rating เพ่ือใหน้กัลงทุนใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการเลือกลงทุนในกองทุนรวม  

การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาขอ้มูลของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ โดยจะศึกษากองทุนท่ีมีอายุ
ตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป เน่ืองจากเป็นระยะเวลาท่ีค่อนขา้งนานและสะทอ้นผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงมากกวา่ช่วงเวลาสั้นๆ และ
เป็นกองทุนท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัจาก Morningstar Thailand ซ่ึงมีจาํนวนกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ทั้งหมด 
176 กองทุน โดยใชว้ิธีเกบ็ขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ยอ้นหลงั 5 ปี (เดือนมกราคม 2558 - เดือนธนัวาคม 
2562) โดยมีแหล่งขอ้มูลไดแ้ก่ สมาคมบริษทัจดัการลงทุน (Association of Investment Management Companies : 
AIMC), ขอ้มูลประกาศมูลค่าหน่วยลงทุนของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม, โครงการให้เงินทาํงานผ่าน
กองทุนรวม (thaimutualfund) , WealthMagik, Morningstar มาคาํนวณผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงในงานวิจยัน้ีได้
นาํเงินปันผลของกองทุนมาร่วมคาํนวณดว้ย แลว้หาผลการดาํเนินงานดว้ยมาตรวดัต่างๆ เคร่ืองมือท่ีนาํมาใช ้ Sharpe 
Ratio จะนาํอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาปรับดว้ยค่าความเส่ียง โดยค่าความเส่ียงท่ีใชคื้อ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เป็นค่าความเส่ียงรวม (Total Risk) ซ่ึงเหมาะสมกบันกัลงทุนท่ีมีการลงทุนใน
หลกัทรัพยเ์ดียว แต่ Treynor Ratio จะนาํอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมมาปรับดว้ยค่าความเส่ียง โดยค่าเบตา้
ความเส่ียงท่ีใชคื้อ ค่าเบตา้ ซ่ึงค่าเบตา้เป็นตวัแทนของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เหมาะกบันกัลงทุนท่ีมีการกระจายการ
ลงทุนในหลายๆ กลุ่มหลกัทรัพย ์ส่วนJensen’s Alpha วดัผลดาํเนินงานของกองทุนรวมท่ีเกิดข้ึนแลว้เปรียบเทียบกบั
เกณฑผ์ลการดาํเนินงานท่ีควรจะเป็น Information Ratio แสดงถึงความสามารถของกองทุนในการสร้างผลตอบแทนท่ี
เหนือกวา่เกณฑอ์า้งอิงผลการดาํเนินงานท่ีปรับดว้ยความเส่ียงชองผลตอบแทนส่วนเกิน และValue at Risk วดัความ
เสียหายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ และศึกษาหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ 
Morningstar Rating ของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์พหุกลุ่ม 
(Multinomial Logistic Regression) เพราะมีจาํนวนกลุ่มของตวัแปรตามมากกวา่ 2 ค่า (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2551)  

งานวิจยัเก่ียวกบัการหาผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม (รพีพรรณ์ ฤทธิโรจน์, 2559) ผลการดาํเนินงาน
ของกองทุนรวม 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ประเทศไทย งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบผลการ
ดาํเนินงานของกองทุนรวมหุ้น 5 ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ (ประเทศไทย) จาํนวน18 กองทุน ระหว่างเดือนกรกฎาคม 
พ.ศ.2554 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ.2559 รวม 60 เดือน โดยพิจารณาจากตวัช้ีวดั 3 ดา้น ไดแ้ก่ ผลตอบแทนซ่ึงวดัโดย 
อตัราผลตอบแทนรายเดือน, ความเส่ียงซ่ึงวดัโดยความแปรปรวน ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่าเบตา้ของอตัรา
ผลตอบแทนรายเดือน และผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ซ่ึงวดัโดยอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ตาม
มาตรวดั Sharpe Ratio และ Treynor Ratio นอกจากน้ี งานวิจยัน้ียงัไดแ้บ่งกองทุนรวมท่ีทาํการศึกษาตามเกณฑ ์2 
ประการ ไดแ้ก่ กองทุนรวมจาํแนกตาม ลกัษณะการลงทุน ประกอบดว้ย (1) กองทุนรวมหุ้นขนาดใหญ่ (2) กองทุน
รวมหุน้ขนาดเลก็และ ขนาดกลาง และ (3) กองทุนรวมดชันีหุน้ต่างประเทศ และกองทุนรวมจาํแนกตามลกัษณะของ
บริษทั หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม (บลจ.) ประกอบดว้ย (1) กองทุนรวมท่ีดาํเนินการโดย บลจ. ท่ีสัมพนัธ์ กบั
ธนาคาร และ (2) กองทุนรวมท่ีดาํเนินการโดย บลจ. ท่ีไม่สัมพนัธ์กบัธนาคาร จากการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมหุ้น 5 
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ดาวของมอร์น่ิงสตาร์ มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อ เดือนเท่ากบัร้อยละ 0.7313 โดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั
ร้อยละ 4.3729 และมีค่าเบตา้ของอตัราผลตอบแทนเท่ากบั 0.7531 สําหรับอตัราผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้
พบวา่ ค่าเฉล่ีย ของอตัราส่วนของ Sharpe และ Treynor มีค่าเท่ากบั 0.1438 และ 0.7568 ตามลาํดบั แสดงใหเ้ห็น วา่
กองทุนรวมหุ้น 5 ดาวท่ีทาํการศึกษามีผลการดาํเนินค่อนขา้งดี นอกจากน้ียงัพบวา่กองทุนรวมท่ี ลงทุนในหุ้นขนาด
เลก็และขนาดกลางมีผลการดาํเนินงานดีท่ีสุด โดยมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของ Sharpe และ Treynor เท่ากบั 0.2796 
และ 1.3323 ตามลาํดบั และกองทุนรวมท่ีบริหารงานโดย บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวมท่ีสัมพนัธ์กบัธนาคาร
พาณิชยมี์ผลการดาํเนินสูงกว่ากรณีบริษทัท่ี ไม่มีความสัมพนัธ์กบัธนาคารพาณิชย ์โดยมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วนของ 
Sharpe และ Treynor เท่ากบั 0.1308 และ 0.6355 ตามลาํดบั  

อีกงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งในการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน (ธญัลกัษณ์ วิรยศิริ, 2558) 
การศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมท่ีลงทุนในต่างประเทศ การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมเปิดท่ี ลงทุนในต่างประเทศ ท่ีมีนโยบายการลงทุนในตราสาร
ทุน จดทะเบียนกบัสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ก่อนเดือนมกราคม พ.ศ. 2556 ของ
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีมีทรัพยสิ์นสุทธิสูงสุด 3 บริษทั จาํนวน 18 กองทุน และวิเคราะห์ประสิทธิภาพการ
บริหารกองทุนโดยใชม้าตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา รวบรวมจาก
บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน สมาคมบริษทัจดัการการลงทุน และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งโดยใชมู้ลค่าทรัพยสิ์นสุทธิ
ต่อหน่วยเป็นรายสัปดาห์ ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ.2556 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ.2557 รวม 52 สัปดาห์ ผลการศึกษา
พบวา่กองทุนรวมท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ตลาดมี 8 กองทุน โดยกองทุนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด
ไดแ้ก่ กองทุนเปิดเค อินเดีย หุ้นทุน มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.8091 ต่อสัปดาห์ กองทุนท่ีมีความเส่ียง
รวม (S.D.) ตํ่ากวา่ตลาดมี 1 กองทุนคือ กองทุนเปิดไทยพาณิชยเ์อสแอนดพี์ 500 มีค่าเท่ากบั 1.2945 และกองทุนท่ีมี
ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (β) ตํ่ากว่าตลาดมี 17 กองทุน ส่วนการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวมโดยใช้
มาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe, Treynor และ Jensen พบวา่กองทุนท่ีมีค่ามาตรวดัตามตวัแบบของ Sharpe, Treynor 
และ Jensen สูงกวา่ตลาดมี 4 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุน SCBPGF, SCBS&P500, K-INDIA และ KT-ENERGY 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือวิเคราะห์ผลตอบแทน ความเส่ียงและผลการดาํเนินงานของกองทุนรวมตราสารทุนแต่ละกองทุนและ
เปรียบเทียบผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนกบัดชันีช้ีวดั (Benchmark) และศึกษาหาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ 
Morningstar Rating ของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ 
 
3. การดาํเนินการวจิัย 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษากองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ภายในประเทศไทยท่ีมีการจดทะเบียน
จดัตั้งอยา่งถูกตอ้งตามระเบียบของสํานกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) โดยจะ
ศึกษากองทุนท่ีมีอายตุั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป เน่ืองจากเป็นระยะเวลาท่ีค่อนขา้งยาวนานและสะทอ้นผลตอบแทนท่ีแทจ้ริง
มากกวา่ช่วงเวลาสั้นๆ ไดรั้บการจดัอนัดบัจาก Morningstar Thailand พบวา่มีจาํนวนกองทุนรวมตราสารทุนขนาด
ใหญ่ทั้งหมด 176 กองทุน โดยใชว้ิธีการเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) ยอ้นหลงั 5 ปี ซ่ึงขอ้มูลระหวา่ง
เดือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 แหล่งขอ้มูลไดแ้ก่ สมาคมบริษทัจดัการลงทุน (Association of 
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Investment Management Companies : AIMC), ขอ้มูลประกาศมูลค่าหน่วยลงทุนของบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน
รวม, โครงการใหเ้งินทาํงานผา่นกองทุนรวม (thaimutualfund) , WealthMagik, Morningstar 

การวเิคราะห์ข้อมูลของกองทุนรวม 
ผูว้ิจยัไดน้าํขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมไดม้าวิเคราะห์ค่าทางสถิติพ้ืนฐานต่างๆแต่ละกองทุน ซ่ึงมีรายละเอียดการ

คาํนวณดงัต่อไปน้ี  
1) การคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน 
โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 
กรณีไม่มีเงินปันผล 

ܴ௜,௧ ൌ
ே஺௏೔,೟ିே஺௏೔,೟షభ

ே஺௏೔,೟షభ
ൈ 100                                 

                กรณีมีเงินปันผล  
ܴ௜,௧ ൌ

ሺே஺௏೔,೟ିே஺௏೔,೟షభሻା஽೔,೟
ே஺௏೔,೟షభ

ൈ 100                       

 กาํหนดให ้    
ܴ௜,௧  คือ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม i ณ เวลา t 
ܣܰ ௜ܸ,௧  คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม i ณ เวลา t 
ܣܰ ௜ܸ,௧ିଵ คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม i ณ เวลา t 
 ௜,௧  คือ เงินปันผลจ่ายต่อหน่วยลงทุนกองทุนรวม i ณ เวลา tܦ
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนของกองทุน  ܴഥ݅โดยคาํนวณไดจ้ากสูตร 

ܴపഥ ൌ 12 ൈ෍
ܴ௜,௧
݊ െ 1

௡

௧ୀଵ

 

 2) การคาํนวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
 โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 

௜ߪ ൌ ඩ12 ൈ෍
ሺܴ௜,௧ െ ܴపഥ ሻଶ

݊ െ 1

௡

௧ୀଵ

 

 กาํหนดให ้
௜ߪ   คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i 
ܴ௜,௧  คือ อตัราผลตอบแทนกองทุนรวม I ณ เวลา t 
ܴഥ݅   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
݊  คือ จาํนวนเวลาทั้งหมดท่ีทาํการศึกษา 

  
 การวดัความสามารถในการดาํเนินงานของกองทุนรวม 
 ในงานวิจยัน้ีทาํการวดัความสามารถในการดาํเนินงานของกองทุนรวมดว้ยมาตรวดัประสิทธิภาพของ
กองทุนรวมต่างๆ ไดแ้ก่ 
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1) Sharpe Ratio 
 โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 

௜ܵ ൌ
തܴ௜ െ തܴ௙
௜ߪ

 

กาํหนดให ้

௜ܵ   คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม i 
തܴ௜   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 
തܴ௙  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (ผลตอบแทน 

                     พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี) 
௜ߪ   คือ ความเส่ียงกองทุนรวม i 
2) Treynor Ratio 
โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 

௜ܶ ൌ
തܴ௜ െ ௙ܴ

௜ߚ
 

กาํหนดให ้

௜ܶ   คือ Treynor Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุนรวม i 
തܴ௜   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 

௙ܴ  คือ อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
௜ߚ   คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม i 
3) Jensen’s Alpha 
โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 

௜ߙ ൌ തܴ௜ െ ሾ ௙ܴ ൅ ௜ሺܴ௠ߚ െ ௙ܴሻሿ 

กาํหนดให ้
௜ߙ   คือ แอลฟาท่ีใชว้ดัผลการดาํเนินงานกองทุนรวม i 
തܴ௜   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 

௙ܴ  คือ  อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง 
ܴ௠  คือ อตัราผลตอบแทนของ Benchmark 
௜ߚ   คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม i 
4) Information Ratio 
โดยคาํนวณไดต้ามสูตรต่อไปน้ี 

௜ܴܫ ൌ
തܴ௜ െ ܴ௠
௜ି௠ߪ

 

กาํหนดให ้
௜ܴܫ   คือ Information Ratio ท่ีวดัผลการดาํเนินงานกองทุนรวม i 
തܴ௜   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีกองทุนรวม i 
ܴ௠  คือ อตัราผลตอบแทนของ Benchmark 
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 ௜ି௠  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลต่างของอตัราผลตอบแทนระหวา่งߪ
กองทุน i และ Benchmark 

5) Value at Risk (VaR) 
 มูลค่าของความเส่ียง หรือ Value at Risk(VaR) เป็นการวดัความเสียหายท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการ
ลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ โดยใชข้อ้มูลจริงในอดีต  เช่น 1 วนั ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่หน่ึง เช่น 95%  
 วเิคราะห์ปัจจัยทีม่อีทิธิพลต่อ Morningstar Rating 
 นาํขอ้มูลSharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Information Ratio, Value at Risk, Return และ 
Standard Deviation  (ตวัแปรอิสระ) ซ่ึงส่งผลต่อ Morningstar Rating (ตวัแปรตาม) งานวิจยัน้ีใชก้ารวิเคราะห์
ถดถอยโลจิสติกส์พหุกลุ่ม (Multinomial Logistic Regression) เพราะมีจาํนวนกลุ่มของตวัแปรตามมากกวา่ 2 ค่า ซ่ึง 
Morningstar Rating มีทั้งหมด 5 กลุ่ม โดยมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติท่ี 95% (เอกรัฐ หล่อพิเชียร และสมชาย ปราการ
เจริญ, 2553)  
สมการพยาการณ์ท่ีไดจ้ากตวัแบบการวเิคราะห์ (Probability of Event) 

ܲ൫ ෠ܻ൯ ൌ 	
݁ሺ௕బା௕భ௫భା௕మ௫మା⋯ା௕೙௫೙ሻ݅

∑ ݁௨ೖ௝
௞ୀଵ

 

โดยท่ี ܲ൫ ෠ܻ൯  คือ ค่าความน่าจะเป็นของการเกิดหตุการณ์ Y  
 ܾ௡  คือ  สัมประสิทธ์ิความถดถอยโลจิสติกส์ 
 ݁  คือ ฟังกช์นัเอกซ์โพเนนเชียล (Exponential function : e = 2.71828) 
 i  คือ ตวัแปรตามท่ี i  
เม่ือ Y มีค่ามากกวา่ 2 ค่า เช่น j ค่าจะได ้Logit จาํนวน j-1 ค่า โดยท่ีแต่ละค่าจะเปรียบเทียบกบั Baseline Category  

log	൤
ሻ݅	ݕݎ݋݃݁ݐܽܥሺ݌
ሻ݆	ݕݎ݋݃݁ݐܽܥሺ݌

൨ ൌ 	ܾ௜଴ ൅ ܾ௜ଵݔଵ൅. . . ൅ܾ௜௣ݔ௣  

 จึงทาํให้มีสัมประสิทธ์ิ ܾ௜଴ ൅ ܾ௜ଵݔଵ൅. . . ൅ܾ௜௣ݔ௣	 สําหรับกลุ่มท่ี I สําหรับกลุ่มท่ีเป็นฐาน (Baseline 
Category) จะมีค่า ܾ଴ ൌ ܾଵ ൌ. . . ൌ ܾ௣ ൌ 	0	 (กลัยา วานิชยบ์ญัชา, 2551) งานวิจยัน้ีไดใ้ชว้ิธีในการเลือกตวัแปร
ดว้ย วิธี Enter เป็นวิธีท่ีเลือกตวัแปรทาํนายทั้งหมด เขา้สมการถดถอยโลจิสติกส์พร้อมกนัในขั้นตอนเดียว ในการ
พิจารณาตวัแปรทาํนายท่ีเหมาะสมท่ีจะนาํมาใชใ้นการทาํนายตวัแบบดดยจะตอ้งดูค่าสถิติทดสอบ ถา้มีนยัสาํคญัทาง
สถิติ กถื็อวา่ตวัแปรทาํนายนั้นควรจะอยูใ่นสมการความถดถอยโลจิสติกส์ (ธนธร โล่จินดา, 2556) 
 
4. ผลการวจิัย 

จากการศึกษาขอ้มูลกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ โดยศึกษากองทุนรวมท่ีมีอายุตั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป ท่ี
ไดรั้บการจดัอนัดบัจากมอร์น่ิงสตาร์ พบว่ามีกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่จาํนวน 176 กองทุน ในช่วงเดือน
มกราคม พ.ศ.2558 จนถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2562 รวมทั้งส้ิน 60 เดือน 
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แผนภมิูท่ี 1 อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ 

 
พบวา่กองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ (Large Cap Equity Fund) ทั้งหมด 176 กองทุน โดยกองทุนรวม

เกือบทั้งหมดมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวก มีเพียง 6 กองทุนท่ีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียติดลบ ไดแ้ก่ กองทุนเปิดบวั
แกว้ปันผล (BKD) มีค่าเฉล่ียร้อยละ -0.2106, กองทุนเปิดแอสเซทพลสัหุน้ระยะยาว (ASP-LTF) มีค่าเฉล่ียร้อยละ  -
0.2560, กองทุนเปิด ทิสโกหุ้น้ทุนปันผล (TISCOEDF) มีค่าเฉล่ียร้อยละ -0.1680, กองทุนเปิดกรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควิต้ี 
ฟันด ์ (KTSE) มีค่าเฉล่ียร้อยละ -0.5086, กองทุนเปิดธนชาตหุ้นทุน (T-EQUITY) มีค่าเฉล่ียร้อยละ -0.8039 และ
กองทุนเปิดกรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ (KTSE-RMF) มีค่าเฉล่ียร้อยละ -1.2916 กองทุนรวมท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงสุด คือกองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์(TSF) มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 
8.9486 

 
แผนภมิูท่ี 2 สาํหรับกองทุนรวมท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนเฉล่ียตํ่ากวา่ตลาดมีทั้งหมด 25 กองทุน 

 
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนตํ่าสุด คือ กองทุนเปิดกรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควิต้ี เพ่ือการเล้ียงชีพ (KTSE-

RMF)มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยูท่ี่ร้อยละ -1.2916 (KTSE-RMF เป็นกองทุนท่ีลงทุนในตราสารแห่งทุนทั้งท่ีจด
ทะเบียนและไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน้นการบริหารแบบเชิงรุก กองทุนน้ีเคยมีผล
ขาดทุนสูงสุดในช่วงเวลา 5 ปี คือร้อยละ -26.95 ซ่ึงผูจ้ดัการทาํการวิเคราะห์และคดัเลือกหุน้ไม่ดีในกรณีท่ีมีเหตุการณ์
ไม่ปกติ 
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ตารางท่ี 1 ค่าเฉล่ียจากการคาํนวณมาตรวดัผลการดาํเนินงานของกองทุนรวม 
   Sharpe  Treynor  Jensen  Information  VaR 

1star  ‐0.0672  ‐0.0083  ‐0.0048  ‐0.0836  ‐0.1197 

2star  0.0216  0.0022  0.0051  0.1189  ‐0.1223 

3star  0.1461  0.0181  0.0194  0.4814  ‐0.1400 

4star  0.2046  0.0243  0.0226  0.5803  ‐0.1720 

5star  0.3901  0.0493  0.0456  0.9385  ‐0.1958 

  
ในส่วนของการวิเคราะห์ผลการดาํเนินงานดว้ยมาตรวดัประสิทธิภาพของกองทุนพบว่าจากผลการวิจัย

พบวา่ กองทุนท่ีมี Sharpe Ratio สูงท่ีสุดคือกองทุนเปิดบวัหลวงทศพล (BTP)ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.5887 หมายความวา่ทุกๆ
ความเส่ียงทั้งหมด 1 หน่วย  กองทุนเปิดบวัหลวงทศพลจะให้ผลตอบแทน 0.5887 หน่วย ทั้งน้ีเม่ือพิจารณานโยบาย
การลงทุนเนน้การลงทุนระยะปานกลางและระยะยาวในหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารทุนของบริษทัท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานดี 
ซ่ึงผูจ้ดัการกองทุนเลือกบริษทัท่ีคาดวา่จะให้ผลตอบแทนรวมสูงสุด 10 อนัดบัแรก และไม่มีการจ่ายเงินปันผล และ
ส่งผลให ้Sharpe Ratio มีค่าสูงท่ีสุด และกองทุนท่ีมี Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดธนชาตหุน้ทุน (T-EQUITY) 
ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.2671 ทั้งน้ีเน่ืองจากกองทุนเปิดธนชาตหุ้นทุน มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 80 ของ
กาํไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนจริงต่อหน่วยลงทุน ทาํใหผ้ลตอบแทนเม่ือท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคามีค่าตํ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีไม่
มีความเส่ียงจึงส่งผลให ้Sharpe Ratio ติดลบ  
 Treynor Ratio แสดงถึงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) จากผลการศึกษาพบวา่กองทุนท่ีมี Treynor Ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุนคนไทยใจดี (BKIND) ซ่ึงมีค่า
อยูท่ี่ 0.0881 หมายความวา่ทุกๆความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 1 หน่วย กองทุนคนไทยใจดี จะใหผ้ลตอบแทน 0.0881 หน่วย
ทั้ งน้ีเพ่ือพิจารณานโยบายการลงทุนพบว่ากองทุนจะเน้นลงทุนในบริษทัท่ีมีส่วนร่วมรับผิดชอบต่อสังคม ดังน้ี 
ส่ิงแวดลอ้ม, สังคม, ธรรมาภิบาล และการต่อตา้นคอร์รัปชนั ทาํใหค้่าเบตา้ตํ่าและส่งผลให ้Treynor Ratio มีค่าสูงท่ีสุด 
และกองทุนท่ีมี Treynor Ratio ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดธนชาตหุน้ทุน (T-EQUITY) ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.2671 ทั้งน้ีเน่ืองจาก
กองทุนเปิดธนชาตหุน้ทุน มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลไม่ตํ่ากวา่ร้อยละ 80 ของกาํไรสุทธิทาํใหผ้ลตอบแทนเม่ือท่ีเกิด
จากส่วนต่างของราคามีค่าตํ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงจึงส่งผลให ้Treynor Ratio ติดลบ  

Jensen’s Alpha แสดงการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะ
เป็น จากผลการศึกษาคร้ังน้ีไดว้า่ กองทุนรวมท่ีค่าแอลฟาสูงท่ีสุด คือ กองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์(TSF) ซ่ึงมี
ค่าอยูท่ี่ 0.0727 หรือหมายความวา่ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงนั้นสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะเป็นอยู่
ร้อยละ 7.27 ส่วนสาเหตุท่ีกองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์มีค่าแอลฟาสูงสุดกเ็พราะกองทุนเปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก 
ฟันด ์มีค่า Monthly Return สูงท่ีสุดนัน่เอง และกองทุนท่ีมีค่าแอลฟาตํ่าท่ีสุดคือ กองทุนเปิดกรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควิต้ี 
เพ่ือการเล้ียงชีพ (KTSE-RMF) ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.0292  

Information Ratio แสดงแสดงถึงความสามารถของกองทุนในการสร้างอัตราผลตอบแทนสูงกว่า 
Benchmark ปรับดว้ยค่า Tracking error จากผลการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมท่ีมีค่า Information Ratio สูงท่ีสุด คือ 
กองทุนเปิดเค สตาร์ หุน้ทุน ชนิดขายคืนหน่วยลงทุนอตัโนมติั (K-STAR-A(R)) ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 1.6012 มากกวา่กองทุน
เปิด ทิสโก ้สแตรทิจิก ฟันด ์(TSF) ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ ทั้งน้ีเพราะผลตอบแทนกองทุนเปิดเค สตาร์ หุน้
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ทุน ชนิดขายคืนหน่วยลงทุนอัตโนมัติ มีความเบ่ียงเบนไปจากดัชนีอ้างอิงน้อยกว่านั่นเอง และกองทุนท่ีมีค่า 
Information Ratio ตํ่าท่ีสุด คือกองทุนเปิดธนชาตหุน้ทุน (T-EQUITY) ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.4748 

Value at Risk จากผลการศึกษาในการคาํนวณ VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ดว้ยวิธี Historical Approach 
พบวา่กองทุนเปิดทิสโกหุ้น้ทุนปันผล (TISCOEDF) มีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% สูงท่ีสุดอยูท่ี่ -25.48% 
หมายความวา่ ในช่วงเวลา 1 วนัของกองทุนเปิดพรินซิเพิล หุน้ปันผล มีโอกาส 95% ท่ีจะขาดทุนไม่เกิน 25.48% ส่วน
กองทุนรวมท่ีมีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ตํ่าท่ีสุดคือกองทุนเปิดธนชาต Low Beta (T-LOWBETA) มีค่าอยูท่ี่  
-7.7658%  

การศึกษาน้ีใชส้ถิติ Multinomial Logistic Regression ในการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อ Morningstar Rating
โดยกาํหนดค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และใชแ้บบจาํลอง Multinomial Logistic ซ่ึงสามารถ
อธิบายปัจจยัท่ีส่งผลต่อ Morningstar Ratingได ้โดยเร่ิมจากการหาตวัแปรท่ีเหมาะสมท่ีสุดเพ่ือนาํมาสู่การพฒันา
แบบจาํลอง (Multinomial Logit Model) ท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด  

 
              ตารางท่ี 2 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 

 
 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระในแบบจาํลองท่ีมีผลกระทบต่อ Morningstar Rating ของ 

Morningstar Thailand (ตวัแปรตาม) ของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ (Equity Large-Cap) จากตารางท่ี 2 จะ
เห็นไดว้า่ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) สูงมาก เราจะไม่นาํเขา้มาไวใ้นสมการการถดถอยพร้อมกนั หรือ
ตัวแปรอิสระไม่ควรมีความสัมพันธ์กันหรือเป็นอิสระต่อกัน  (ค่าสหสัมพันธ์ไม่ควรเกิน  0.8) จะทําให้เกิด 
Multicollinearity คือการท่ีตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์กนัมากจะส่งผลทาํใหผ้ลการประมาณค่าไม่มีความน่าเช่ือถือ  

ผลการวิเคราะห์ Multinomial Logistic Regression : การทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ โดยการใช ้Likelihood 
Ratio Tests ในการทดสอบความเหมาะสมของแบบจาํลอง โดยดูจากค่า -2 Log Likelihood มีรายละเอียดดงัน้ี 

H0 : ตวัแปรอิสระไม่ส่งผลต่อ Morningstar Rating (จาํนวนดาว) 
H1 : ตวัแปรอิสระส่งผลต่อ Morningstar Rating (จาํนวนดาว) 
ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ (ߙ) 0.05 

ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 
 
 
 

จํานวนดาว Sharpe Treynor  Jensen's  Information  VaR Return SD

จํานวนดาว 1

Sharpe  0.6221 1

Treynor  0.5890 0.9875 1

Jensen's  0.5684 0.9824 0.9822 1

Information  0.5557 0.8537 0.7911 0.8420 1

VaR 0.6316 0.5658 0.5377 0.4833 0.4648 1

Return 0.5761 0.9840 0.9843 0.9998 0.8385 0.4933 1

SD ‐0.4061 ‐0.0836 ‐0.0445 0.0244 ‐0.0687 ‐0.8394 0.0131 1
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          ตารางท่ี 3 Model Fitting Information (Sharpe Ratio, Return และ Standard Deviation) 

Model 
 Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests 

 -2 Log Likelihood of Reduced Model Chi-Square df Sig. 
Intercept Only 475.704       
Final 301.88 173.823 12 0.000*** 

            หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึงมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั 
 

           ตารางท่ี 4 Likelihood Ratio Tests (Sharpe Ratio, Return และ Standard Deviation) 
  Model Fitting Criteria Likelihood Ratio Tests 
Effect  -2 Log Likelihood of Reduced Model Chi-Square df Sig. 
Intercept 326.237 24.357 4 0.000*** 
Sharpe Ratio 337.2 35.32 4 0.000*** 
Return 334.244 32.364 4 0.000*** 
SD 338.062 36.182 4 0.000*** 

           หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึงมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั 
 

ผลการทดสอบ (ตารางท่ี 4) พบวา่เม่ือนาํ Sharpe Ratio ออกจากแบบจาํลอง จะทาํให ้-2 Log Likelihood มี
ค่าเท่ากบั 337.200 มีค่า Chi-Square เท่ากบั 35.320 และค่า Sig เท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่า Sig นอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงปฎิ
เสธ H0 ยอมรับ H1 หมายถึง Sharpe Ratio ส่งผลต่อ Morningstar Rating (จาํนวนดาว) จึงมีความเหมาะสมในการ
นาํไปพยากรณ์ 
 เม่ือนาํ Return ออกจากแบบจาํลอง จะทาํให้ -2 Log Likelihood มีค่าเท่ากบั 334.244 มีค่า Chi-Square 
เท่ากบั 32.320 และค่า Sig เท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่า Sig นอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงปฎิเสธ H0 ยอมรับ H1 หมายถึง Return 
ส่งผลต่อ Morningstar Rating (จาํนวนดาว) จึงมีความเหมาะสมในการนาํไปพยากรณ์ 
 เม่ือนาํ Standard Deviation ออกจากแบบจาํลอง จะทาํให ้-2 Log Likelihood มีค่าเท่ากบั 338.062 มีค่า Chi-
Square เท่ากบั 36.182 และค่า Sig เท่ากบั 0.000 ซ่ึงมีค่า Sig นอ้ยกวา่ 0.05 ดงันั้นจึงปฎิเสธ H0 ยอมรับ H1 หมายถึง 
Standard Deviation ส่งผลต่อ Morningstar Rating (จาํนวนดาว) จึงมีความเหมาะสมในการนาํไปพยากรณ์ 
 ดงันั้น Sharpe Ratio, Return และ Standard Deviation มีค่า Sig นอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่ตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตวั
แปรน้ี มีความเหมาะสมในการนาํไปพยากรณ์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อ Morningstar Rating  
             ตารางท่ี 5 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรในแบบจาํลอง Multinomial Logistic  

จาํนวนดาว    B Wald Sig. Exp(B) 
2 Intercept 4.643 1.288 0.256   

Sharpe Ratio 9.787 0.271 0.603 17808.823 
Return -0.341 0.050 0.822 0.711 

  SD -0.744 1.125 0.289 0.475 
3 Intercept 6.348 2.326 0.127   

Sharpe Ratio -48.137 3.310 0.069 1.24E-21 
Return 5.829 6.080 0.014 339.964 

  SD -5.228 15.489 0.000 0.005 
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จาํนวนดาว    B Wald Sig. Exp(B) 
4 Intercept 16.449 11.966 0.001   

Sharpe Ratio 64.769 5.506 0.019 1.346E+28 
Return -4.280 3.263 0.071 0.014 

  SD -2.426 3.639 0.056 0.088 
5 Intercept 13.983 4.190 0.041   

Sharpe Ratio -9.220 0.053 0.818 9.90E-05 
Return 5.166 2.012 0.156 175.136 

  SD -10.668 7.549 0.006 2.33E-05 

 ผลการศึกษาโดยวเิคราะห์ความถดถอยแบบ Multinomial Logistic (ตารางท่ี 5) ปัจจยัท่ีมีผลต่อ Morningstar 
Rating ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return และ Standard Deviation มีรายละเอียดดงัน้ี  
 1. การจดัอนัดบัMorningstar Rating 2 ดาว มีปัจจยัท่ีส่งผลไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return และ Standard 
Deviation ซ่ึงตวัแปรเหล่าน้ีมีค่า Exp(B) = 17808.823, 0.711 และ 0.475 ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได้
มีเคร่ืองหมายในทิศทางบวก หมายความวา่โอกาสท่ี Morningstar Rating 2 ดาว จะเพ่ิมข้ึนเม่ือ Sharpe Ratio, Return 
และ Standard Deviationเพ่ิมข้ึนหน่ึงหน่วย 
 2. การจดัอนัดบัMorningstar Rating 3 ดาว มีปัจจยัท่ีส่งผลไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return และ Standard 
Deviation ซ่ึงตวัแปรเหล่าน้ีมีค่า Exp(B) = 1.24E-21, 339.964 และ 0.005ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได้
มีเคร่ืองหมายในทิศทางบวก หมายความวา่โอกาสท่ี Morningstar Rating 3 ดาว จะเพ่ิมข้ึนเม่ือ Sharpe Ratio, Return 
และ Standard Deviationเพ่ิมข้ึนหน่ึงหน่วย 
 3. การจดัอนัดบัMorningstar Rating 4 ดาว มีปัจจยัท่ีส่งผลไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return และ Standard 
Deviation ซ่ึงตวัแปรเหล่าน้ีมีค่า Exp(B) = 1.346E+28, 0.014 และ 0.088 ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณได้
มีเคร่ืองหมายในทิศทางบวก หมายความวา่โอกาสท่ี Morningstar Rating 4 ดาว จะเพ่ิมข้ึนเม่ือ Sharpe Ratio, Return 
และ Standard Deviationเพ่ิมข้ึนหน่ึงหน่วย 
 4. การจดัอนัดบัMorningstar Rating 5 ดาว มีปัจจยัท่ีส่งผลไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return และ Standard 
Deviation ซ่ึงตวัแปรเหล่าน้ีมีค่า Exp(B) = 9.90E-05, 175.136 และ 2.33E-05 ตามลาํดบั โดยค่าสัมประสิทธ์ิท่ี
ประมาณไดมี้เคร่ืองหมายในทิศทางบวก หมายความวา่โอกาสท่ี Morningstar Rating 5 ดาว จะเพ่ิมข้ึนเม่ือ Sharpe 
Ratio, Return และ Standard Deviationเพ่ิมข้ึนหน่ึงหน่วย 
         ตารางท่ี 6 แบบจาํลอง Multinomial (Sharpe Ratio, Return และStandard Deviation) 

Observed 1 2 3 4 5 Percent Correct 
1 1 8 0 0 0 11.10% 
2 0 15 13 2 0 50.00% 
3 0 3 62 8 1 83.80% 
4 0 3 17 31 1 59.60% 
5 0 3 3 3 5 45.50% 
Overall Percentage 0.60% 16.50% 54.00% 25.00% 4.00% 64.80% 

 Nagelkerke-R2 = 67.3 
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ผลจากการวิเคราะห์แบบจาํลอง Multinomial Logistic (ตารางท่ี 6) ปัจจยัท่ีมีผลต่อ Morningstar Rating คือ 
Sharpe Ratio, Return และ Standard Deviation สามารถอธิบายความผนัแปรของ Morningstar Rating (Nagelkerke-
R2) ไดร้้อยละ 67.3 ตลอดจนมีประสิทธิภาพในการพยาการณ์ความถกูตอ้งของ Morningstar Rating ร้อยละ 64.80  

 
5. การอภิปรายผล 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ผลการศึกษาอตัราผลตอบแทนและความผนัผวนของกองทุนรวมตราสาร
ทุนขนาดใหญ่ (Equity Large-Cap) ทั้งหมด 176 กองทุน ขอ้มูลระหวา่งเดือน มกราคม พ.ศ.2558 ถึง เดือน ธนัวาคม 
พ.ศ.2562  ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีมีการจดัอนัดบั Rating จาก Morningstar Thailand ไดแ้ก่ กองทุน 5 ดาวจาํนวน 11 กองทุน 
กองทุน 4 ดาว จาํนวน 52 กองทุน กองทุน 3 ดาว จาํนวน 74 กองทุน กองทุน 2 ดาว จาํนวน 30 กองทุนและกองทุน 1 
ดาว จาํนวน 9 กองทุน พบวา่ กองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนสูงสุด คือ กองทุน TSF 
มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยู่ท่ี 8.9486%  และกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือน
ตํ่าสุด คือ กองทุน KTSE-RMF มีผลตอบแทนเฉล่ียต่อเดือนอยู่ท่ี -1.2916% ในส่วนการวิเคราะห์ความเส่ียงของ
กองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ ท่ีมีค่าความผนัผวนต่อเดือนสูงสุด คือกองทุน PRINCIPAL DEF มีค่าความผนั
ผวนต่อเดือนอยู่ท่ี 5.2555% และกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ มีค่าความผนัผวนต่อเดือนตํ่าสุดคือ กองทุน 
KFLTFD70 มีค่าความผนัผวนต่อเดือนอยูท่ี่ 2.0195%    

จากผลการวิเคราะห์ความสามารถในการดาํเนินงานของกองทุนดว้ยมาตรวดัต่างๆพบวา่กองทุนท่ีมี Sharpe 
Ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุน BTP ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.5887 และกองทุนท่ีมี Sharpe Ratio ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุน T-EQUITY ซ่ึงมี
ค่าอยูท่ี่ -0.2671 กองทุนท่ีมี Treynor Ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุน BKIND ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.0881  กองทุนท่ีมี Treynor 
Ratio ตํ่าท่ีสุดคือ กองทุน T-EQUITY ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.2671 กองทุนรวมท่ีค่า Jensen’s Alpha สูงท่ีสุด คือ กองทุน TSF 
ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.0727 และ กองทุนท่ีมีค่าแอลฟาตํ่าท่ีสุดคือ กองทุน KTSE-RMF ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.0292 กองทุนรวมท่ีมีค่า 
Information Ratio สูงท่ีสุด คือ กองทุน K-STAR-A(R) ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 1.6012  และกองทุนท่ีมีค่า Information Ratio ตํ่า
ท่ีสุด คือกองทุน T-EQUITY ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ -0.4748  กองทุน TISCOEDF มีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% สูงท่ีสุด
อยูท่ี่ -25.48% ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ตํ่าท่ีสุดคือกองทุน T-LOWBETA มีค่าอยูท่ี่                 
-7.7658% และพบวา่มาตรวดัต่างๆใหผ้ลเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
 จากการวเิคราะห์หาตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อ Morningstar Rating ของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ ดูจาก
Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Jensen’s Alpha, Information Ratio, Value at Risk, Return และ Standard Deviation 
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์พหุกลุ่ม (Multinomial 
Logistic Regression) พบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อ Morningstar Rating ของกองทุนรวมตราสารทุนขนาดใหญ่ ตวัแปรอิสระ
จาํนวน 3 ตวัแปร ท่ีสามารถอธิบาย Morningstar Ratingไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return  
และ Standard Deviation และมีค่าสัมประสิทธ์ิท่ีประมาณไดมี้เคร่ืองหมายในทิศทางบวก หมายความวา่ โอกาสท่ี 
Morningstar Rating จะเพ่ิมข้ึน ต่อเม่ือ Sharpe Ratio, Return และ Standard Deviationเพ่ิมข้ึนหน่ึงหน่วย  

เน่ืองจาก Sharpe Ratio ท่ีเพ่ิมข้ึนแสดงให้เห็นวา่ผูจ้ดัการกองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งกวา่ ณ 1 
หน่วยความเส่ียงท่ีเท่ากนัเลยทาํให ้Morningstar Rating เพ่ิมข้ึนดว้ย ส่วนReturn คือผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยห์รือกองทุนนั้นๆ ถา้Return เพ่ิมกจ็ะทาํให ้Morningstar Rating เพ่ิมข้ึนดว้ย ส่วนค่า Standard Deviation 
มีการปรับเพ่ิมข้ึน Morningstar Rating กจ็ะเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากมความเส่ียงสูง ผลตอบแทนท่ีไดรั้บกจ็ะสูงตาม   
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 ผลจากการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อ Morningstar Rating ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, Return  และ Standard 
Deviation ซ่ึงตรงตามบริษทั Morningstar Thailand ท่ีใชใ้นการจดัอนัดบั Morningstar Rating (Morningstar, 2559) 
 
6. ข้อเสนอแนะ 
 ในงานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาและวเิคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนประเภทหุน้
ขนาดใหญ่ดว้ยมาตรวดัต่างๆและวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ Morningstar Rating ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอยโลจิ
สติกส์พหุกลุ่ม (Multinomial Logistic Regression) ซ่ึงมีขอ้จาํกดัต่างๆ ท่ีงานวิจยัน้ีไม่ไดค้รอบคลุม จึงมีขอ้เสนอแนะ
สาํหรับงานวจิยัต่อๆไป  ดงัน้ี 
 1. นักลงทุนท่ีตอ้งการจะลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนประเภทหุ้นขนาดใหญ่ จะตอ้งคาํนึกถึงอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนเพ่ือให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้เม่ือพิจารณาจาก
มาตรวดัต่างๆ ทั้งน้ีปัจจยัท่ีนกัลงทุนจะตอ้งคาํนึกถึงคือ อตัราค่าธรรมเนียมต่างๆและการบริหารจดัการกองทุน เพราะ
กองทุนรวมตราสารทุนแต่ละกองทุนมีการเก็บค่าธรรมเนียมท่ีแตกต่างกันออกไป หากพิจารณาได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีตอ้งการลงทุนใหผ้ลท่ีไม่แตกต่างกนั นกัลงทุนควรจะเลือก
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีค่าธรรมเนียมตํ่าท่ีสุด 

2. การศึกษาคร้ังน้ี ทาํการวิเคราะห์ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนประเภทหุน้ขนาด
ใหญ่ (Equity Large-Cap) ท่ีไดรั้บการจดัอนัดบัจาก Morningstar Thailand ท่ีมีอายตุั้งแต่ 5 ปีข้ึนไป นอกจากกองทุน
รวมตราสารทุนท่ีทาํการศึกษาแลว้ ยงัมีกองทุนรวมแบบอ่ืนๆ อีกท่ีสามารถทาํการศึกษาได ้ดงันั้นควรทาํการศึกษาใน
กองทุนรวมแบบอ่ืน เพ่ือให้นักลงทุนท่ีมีความสนใจในการลงทุนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนท่ีแตกต่างกนั 
หรือมีความสนใจในกองทุนอ่ืนๆ สามารถใชเ้ป็นขอ้มูลพิจารณาประกอบการตดัสินใจก่อนการลงทุนในกองทุนรวม 
 3. ควรพิจารณาถึงปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ การเมือง การเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ หรือปัจจยั
อ่ืนๆ ซ่ึงมีผลต่อภาพรวมทางเศรษฐกิจ ท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดโดยตรงในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา
ดว้ย เพ่ือให้นกัลงทุนสามารถนาํปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจในอดีตท่ีเกิดข้ึน มาพิจารณาถึงผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนใน
อนาคต ก่อนการตดัสินใจลงทุนกบักองทุนรวม 
 4. การให ้Morningstar Rating กบักองทุนนั้นไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัมาตรวดัต่างๆ เท่านั้น ยงัมีปัจจยัอ่ืนๆดว้ยเช่น
การใช ้Morningstar Risk Adjusted Return (MRAR) ซ่ึงเป็นมาตราวดัท่ีทาง Morningstar คิดคน้ข้ึนมาเอง  
 
กติติกรรมประกาศ   

การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีสาํเร็จไดด้ว้ยความกรุณาจากบุคคลหลายท่านท่ีให้ความอนุเคราะห์ อาจารยท่ี์
ปรึกษาการศึกษาคน้ควา้อิสระ ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร.ศศิพนัธ์ นิตยะประภา และรองศาสตราจารย ์ดร.ธนโชติ บุญวร
โชติ อาจารยท่ี์ปรึกษาร่วมท่ีไดก้รุณาใหค้าํปรึกษาแนะนาํแนวทางอนัเป็นประโยชน์ในการศึกษาคน้ควา้อิสระ รวมทั้ง
การตรวจตราแก้ไขเน้ือหาตลอดระยะเวลาท่ีได้ทาํการศึกษาคน้ควา้จนสําเร็จลุล่วงไปด้วยดี ผูศึ้กษาจึงขอกราบ
ขอบพระคุณเป็นอยา่งสูง  
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