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บทคัดย่อ 
งานวิจยัน้ีศึกษาเก่ียวกบักองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund, RMF) ภายในประเทศไทยท่ีมี

การจดัตั้งอยา่งถูกตอ้งตามระเบียบของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
(กลต.) เป็นกองทุนท่ีมีอาย ุ5 ปี ข้ึนไป ท่ีลงทุนในตราสารทุน และนโยบายไม่จ่ายเงินปันผล ทั้งหมด 49 กองทุน โดยเก็บ
ขอ้มูลรายวนั ตั้ งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2556 ถึง 30 ธันวาคม 2563 จ านวนทั้ งหมด 1,220 วนั ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุนดว้ย Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Information Ratio , 
เพ่ือวดัความเสียหายท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ ภายใตค้วามเช่ือมัน่หน่ึงดว้ย 
VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% และ เพื่อวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนรวม RMF แต่ละกองทุน โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH(1,1) 

จากการศึกษากองทุนรวมท่ีมีค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุน TMBCORMF ,  
Information Ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุน KMSRMF และกองทุน T-LowBetaRMF มีค่า VaR สูงท่ีสุด ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
95%  และจากสมการความผนัผวน GARCH(1,1) เม่ือน ามาหาค่า Root Mean Square Error (RMSE) ท่ีเกิดจากการพยากรณ์
อตัราผลตอบแทน พบวา่กองทุนรวมท่ีมีค่า RMSE นอ้ยท่ีสุดคือกองทุน BSIRIRMF  ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า RMSE สูง
ท่ีสุดคือกองทุน SCBRMJP 

จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund) ท่ีมีนโยบายการลงทุน
ในกองทุนต่างประเทศ เช่น กองทุน TMBCORMF , TMBGQGRMF และ TMBAGLRMF ของ บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุน ทหารไทย จ ากดั (TMBAM Eastspring) เป็นกองทุนท่ีเหมาะสมในการลงทุนส าหรับ ผูท่ี้ตอ้งการผลตอบแทนสูง
แต่ตอ้งสามารถรับความเส่ียงไดม้ากเช่นกนั เน่ืองจาก เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉล่ียรายปี มีค่าสูงทั้ง 3 
กองทุน แต่ก็พบว่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าค่อนขา้งสูงเช่นเดียวกนั และการวดัผลการด าเนินงานพบว่าค่า Sharpe 
Ratio , Treynor Ratio และ Information Ratio ของกองทุนทั้ง 3 กองทุน มีค่าอยูใ่นระดบัท่ีสูง และจากการจดัอนัดบัของ 
Morningstar กองทุน TMBGQGRMF , TMBCORMF และ TMBAGLRMF เป็นกองทุน 5 ดาว , 4 ดาว และ 3 ดาว 
ตามล าดบั และพบวา่ภาพรวมของกองทุนรวม RMF ให้ผลตอบแทนชนะตลาด จากค่า Average Return ของตลาดมีค่า 
0.13% ซ่ึงมีกองทุนรวมท่ีไดค้่า Average Return มากกวา่ตลาดจ านวน 42 กองทุน จากทั้งหมด 49 กองทุน 
ค าส าคัญ:  กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ, ผลตอบแทนและความเส่ียงของกองทุน, แบบจ าลองการ์ช 
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ABSTRACT 
The objective of this independent study was to analyze the returns and volatilities of Retirement Mutual 

Fund (RMF) in Thailand by using Sharpe Ratio, Treynor Ratio, Information Ratio and Value at Risk, and then 
analyze and forecast the volatilities with GARCH(1,1). Only equal 5 years age of funds and no dividends will 
consider in this study, find out 49 funds. Data for this study is the daily net asset value of each fund from January 4, 
2013, until December 30, 2020, totally 1,220 observations. 

The results show that the mutual fund Retirement Mutual Fund has the maximum Sharpe Ratio is 
TMBCORMF, maximum Treynor Ratio is TMBCORMF and maximum Information Ratio is KMSRMF. For the 
VaR at 95% and the VaR at 99% confidence interval, the maximum is T-LowBetaRMF. In part of GARCH(1,1) the 
BSIRIRMF is the fund that has the lowest RMSE in this forecast and the highest is SCBRMJP. 

From study analyze of Retirement Mutual Fund investment policy in foreign funds such as TMBCORMF, 
TMBGQGRMF and TMBAGLRMF of TMBAM Eastspring asset management company is a mutual fund to invest 
for investors who want high returns and not afraid of taking risks. And overview found most mutual funds better 
than the market from the average return of the market value is 0.13% (42 funds from 49 funds receiving the average 
return more than the market). 
Keywords:  Retirement Mutual Fund, Fund’s Performance, GARCH 
 
1. บทน า 

ปัจจุบนัคนรุ่นใหม่เร่ิมมีการวางแผนการเกษียณอายุมากข้ึน และให้ความสนใจในเร่ืองการลงทุนผ่านตรา
สารทางการเงินประเภทต่างๆ ไม่วา่จะเป็น พนัธบตัรรัฐบาล, หุน้กู ้รวมถึงกองทุนท่ีลงทุนในตราสารประเภทต่างๆ ซ่ึง
ในปัจจุบนัตราสารทางการเงินมีหลากหลายรูปแบบ ซ่ึงไดรั้บผลตอบแทนและความเส่ียงแตกต่างกนัไป ในส่วนของ
การลงทุนในกองทุนรวมเป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีมีคนสนใจลงทุนมาก ทางผูศึ้กษาจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาความเส่ียง
และผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน Retirement Mutual Fund (RMF) ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีเหมาะส าหรับผูท่ี้
ตอ้งการวางแผนในการเกษียณอาย ุซ่ึงผูซ้ื้อสามารถซ้ือไดไ้ม่เกิน 15% ของเงินไดพึ้งประเมินทั้งปี และไม่เกิน 500,000 
บาท เม่ือรวมกบักองทุนการออมเพ่ือเกษียณอ่ืนๆ โดยมีขั้นต ่าในการซ้ือไม่นอ้ยกว่า 3% ของเงินไดพึ้งประเมินทั้งปี 
หรือ 5,000 บาท และเม่ือซ้ือแลว้ ตอ้งซ้ือต่อเน่ืองอยา่งนอ้ยปีเวน้ปี ซ่ึงการถือจะถือจนผูซ้ื้ออาย ุ55 ปีบริบูรณ์ และถือ
ครองไม่นอ้ยกวา่ 5 ปีนบัจากวนัท่ีซ้ือ โดยกองทุน RMF มีนโยบายการลงทุนหลากหลาย เช่น หุน้กู ้, ตราสารหน้ี หรือ 
ทอง ทั้ งในประเทศและต่างประเทศ ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีผูจึ้งเป็นการศึกษาการวิเคราะห์ความเส่ียงและ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุน RMF ท่ีนโยบายการลงทุนในหุน้ โดยใชก้ารวดัความสามารถในการด าเนินงาน
เพ่ือศึกษาวา่กองทุนใดให้ผลตอบแทนสูงและความเส่ียงต ่าท่ีสุด และใชแ้บบจ าลอง GARCH เพื่อวิเคราะห์ความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมแต่ละกองทุน เพ่ือใหน้กัลงทุนสามารถใชผ้ลการศึกษาคร้ังน้ีไปใชใ้นการ
ประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนต่อไป โดยในการศึกษาน้ีจะใชก้ารวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุน
ดว้ย Sharpe Ratio  เป็นการวดัผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมากกว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจาก
ความเส่ียงปรับดว้ยค่าความเส่ียงของกองทุนรวม หากค่า Sharpe Ratio มีค่าสูงจะแสดงไดว้า่ผูจ้ดัการกองทุนสามารถ
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สร้างผลตอบแทนไดสู้งกวา่ ณ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเท่ากนั , Treynor Ratio เป็นการวดัผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ี
มากกวา่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง ซ่ึงในการศึกษาน้ีใชผ้ลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ
10 ปี โดยปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกองทุนรวม (ค่าเบตา้) หากค่า Treynor Ratio สูง แสดงวา่ผูจ้ดัการ
กองทุนสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเพ่ิมต่อ 1 หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบไดสู้ง และ Information Ratio เป็นการ
แสดงถึงความสามารถของกองทุนในการสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกวา่เกณฑอ์า้งอิงท่ีปรับดว้ยความเส่ียงแลว้ ซ่ึงหาก
ค่า Information Ratio มีค่าสูงแสดงวา่กองทุนรวมใหผ้ลตอบแทนดีกวา่เกณฑอ์า้งอิงนัน่เอง 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1) เพื่อวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุนดว้ย Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Information 
Ratio 

2) เพ่ือวดัความเสียหายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหน้า ภายใต้
ความเช่ือมัน่หน่ึงดว้ย VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% และ 99% 

3) เพื่อวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม RMF แต่ละ
กองทุน โดยใชแ้บบจ าลอง GARCH(1,1) 
 
3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 
การศึกษาคร้ังน้ีเกบ็รวมรวมมูลค่าหน่วยลงทุน (NAV) ของกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ RMF ท่ีมีอาย ุ5 ปี 

ข้ึนไป ท่ีลงทุนในตราสารทุน และนโยบายไม่จ่ายเงินปันผล ทั้งหมด 49 กองทุน โดยเก็บขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 4 
มกราคม 2556 ถึง 30 ธนัวาคม 2563 จ านวนทั้งหมด 1,220 วนั 

3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 
 1. การค านวณอตัราตอบแทนของกองทุน 

        (
      
        

) 

โดยท่ี      คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i ณ วนัท่ี t ,        คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน
รวม i ณ วนัท่ี t และ          คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม i ณ วนัท่ี t-1 

ผลจากการค านวณจะได้ผลตอบแทนรายวนั      ของกองทุนทั้ งหมด 1,219 ค่า และน าค่านั้ นมาหา
ผลตอบแทนเฉล่ียรายปี  ̅  ค านวณจาก   ̅        ∑     

   

 
    

 2. การค านวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองรวม 

    √      ∑
(       ̅)

 

   

 

   

 

 โดยท่ี    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i,      คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม i ณ 
วนัท่ี t,   ̅ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม และ   คือ จ านวนวนัทั้งหมดท่ีศึกษา 
การวดัความสามารถในการด าเนินงานของกองทุน 
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 การศึกษาคร้ังน้ีท าการวดัความสามารถในการด าเนินงานกองทุนดว้ยมาตรวดัประสิทธิภาพของกองทุน
ต่างๆ ดงัน้ี 
 1. Sharpe Ratio 

    
  ̅     

  
 

โดยท่ี    คือ Sharpe Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม i,  ̅  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ 
กองทุนรวม i,    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง ซ่ึงในท่ีน้ีใชผ้ลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาลอาย ุ10 ปี (มีค่า 2.126) และ    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม i  

 2. Treynor Ratio 

    
 ̅    
  

 

โดยท่ี    คอื Treynor Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม i,  ̅ คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กองทุนรวม i,    คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง ซ่ึงในท่ีน้ีใชผ้ลตอบแทนของพนัธบตัร
รัฐบาลอายุ 10 ปี,    คือ ค่าเบตา้ของกองทุนรวม i ค  านวณจาก            

   โดยท่ี       คือควาแปรปรวนร่วม
ระหว่างอตัราผลตอบแทนของกองทุนและอตัราผลตอบแทนของตลาด และ     คือ ค่าความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนของตลาด 

3. Information Ratio 

     
 ̅    ̅̅ ̅̅

    
 

โดยท่ี     คอื Information Ratio ท่ีวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม i,  ̅  คอื อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
ของกองทุนรวม i,   ̅̅ ̅̅  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ Benchmark ในทีน้ีดชันี SET100 และ      คือ ส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานของผลต่างของอตัราผลตอบแทนระหวา่งกองทุน i และผลตอบแทนของดชันี SET100 

4. VaR 
              

โดยท่ี      คือ Value at Risk ท่ีการวดัความเสียหายท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการลงทุนภายในช่วง
ระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ ภายใตค้วามเช่ือมัน่ 95% และ 99% ของกองทุนรวม i,    คือ ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนของ
กองทุนรวม i ,    คือ ค่า z-score ของการแจกแจงปกติท่ีสนใจ และ    คือ ค่า Volatility หรือ Standard deviation ของ
กองทุนรวม i จากวรรณกรรมของ Jorion (1997)  ไดศึ้กษาเก่ียวกบัการประมาณค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดย
วิธี analytical method หรือ delta-Normal โดยท าการค านวณค่า VaR ของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีการทดสอบความ
แม่นย  าของแบบจ าลอง VaR ของตราสารทุน โดยท่ีมีการทดสอบแบบจ าลองประเภทอ่ืนๆดว้ย และพบวา่การทดสอบ
แบบจ าลอง GARCH มีประสิทธิภาพปานกลาง ซ่ึงจากผลการศึกษาจากวรรณกรรมจึงน าไปสู่การวิเคราะห์ความผนั
ผวนของกองทุนดว้ยแบบจ าลอง GARCH 
การวเิคราะห์ความผนัผวนของกองทุนดว้ยแบบจ าลอง GRACH  

1. น าขอ้มูลค่าหน่วยลงทุนรายวนัของกองทุน ซ่ึงเป็นอนุกรมเวลามาค านวณผลตอบแทนรายวนั      ดว้ย
โปรแกรม Microsoft Excel 
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2. น าค่า      ไปทดสอบความน่ิง (Stationary) หากขอ้มูลยงัไม่น่ิง จะท าการ First Difference เพื่อใหข้อ้มูล
น่ิง โดยใชร้ะบบคลาวด์ SAS® OnDemand for Academics ในการทดสอบ ซ่ึงพบวา่ขอ้มูลมูลค่าหน่วยลงทุน      
ทั้งหมดมีความน่ิงแลว้ 

3. น าค่าท่ีไดม้าหาแบบจ าลอง ARIMA ท่ีมีค่า AIC ต ่าท่ีสุด ซ่ึงจะไดส้มการ    ( )    (  
 
)   

 

 
  โดย

ท่ี n คือ จ านวนวนัท่ีศึกษา,   คือ ความน่าจะเป็นของการแจกแจงปกติ ซ่ึงค านวณจากการประมาณค่าพารามิเตอร์ใน
แบบจ าลองของ Box-Jenkins และ k คือ จ านวนพารามิเตอร์ท่ีประมาณในแบบจ าลอง Box-Jenkins 

4. น าค่า Residual จากแบบจ าลองมาหาความผนัผวนในแบบจ าลอง GARCH (1,1) เพื่อวิเคราะห์ความผนั
ผวนของอตัราผลตอบแทนของอตัราผลตอบแทนของกองทุน RMF แต่ละกองทุน ซ่ึงจะไดส้มการดงัน้ี 

          
         

  
            

        
  

 โดยท่ี    คือ มูลค่าหน่วยลงทุนของกองทุน ณ วนัท่ี t,    คือ ค่าคงท่ี,    คือ ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน ณ 
วนัท่ี t,    คือ ความแปรปรวนของตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน ณ วนัท่ี t,     คือ ความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไของตวั
แปรสุ่มคลาดเคล่ือน ณ วนัท่ี t,    คือ White noise ณ วนัท่ี t ท่ีมีค่าเฉล่ียเป็น 0 และความแปรปรวนเป็น 1,    คือ
ค่าคงท่ี,    คือ สัมประสิทธ์ิ ARCH จาการประมาณความล่าชา้ท่ี 1 และ     คือ สัมประสิทธ์ิ GARCH จาการ
ประมาณความล่าชา้ท่ี 1 
 ในก าหนดรูปแบบสมการความแปรปรวนแบบจ าลอง GARCH(p,q) พิจารณาจากน าตวัอยา่งกองทุนมา
ทดสอบโดยใชแ้บบจ าลอง GARCH(1,1), GARCH(1,2) และ GARCH(2,1) พบว่า แบบจ าลอง GARCH(1,2) และ 
GARCH(2,1) เกิดการ ERROR ซ่ึงหมายถึงแบบจ าลองดงักล่าวไม่สามารถเช่ือถือได ้เป็นผลให้เลือกแบบจ าลอง 
GARCH(1,1) ในการศึกษาคร้ังน้ี 
 
4. ผลการวิจัย 
 เม่ือพิจารณาตารางท่ี 1 ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัเกณฑม์าตรฐานพบวา่มีจ านวนกองทุน 43 กองทุน ท่ี
มีผลตอบแทนสูงกว่าตลาด โดยกองทุนรวมท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีสูงท่ีสุดคือ กองทุน TMBCORMF มี
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปี 5.66% และกองทุนรวมท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีต ่าท่ีสุดคือ กองทุน I-EQRMF มีผลตอบแทน
เฉล่ียต่อปี -0.89% และผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของเกณฑ์มาตรฐานคือ 0.13%  ในส่วนของความผนัผวนของกองทุน 
พบวา่ กองทุนรวมท่ีมีความผนัผวนต่อปีสูงท่ีสุดคือ SCBRMJP มีค่าความผนัผวนต่อปีอยูท่ี่ 16.38% และกองทุนรวมท่ี
มีความผนัผวนต ่าท่ีสุดคือ BSIRIRMF มีค่าความผนัผวนต่อปีอยูท่ี่ 2.88% ในขณะท่ีความผนัผวนของเกณฑม์าตรฐาน
คือ 4.1%    
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ตารางท่ี 1 ค่าสถิติท่ีส าคญัของกองทุนรวม 

 ในส่วนของการวิเคราะห์ผลการด าเนินการงานดว้ยมาตรวดัประสิทธิภาพของกองทุนรวม ท่ีแสดงในตาราง
ท่ี 2 พบวา่ กองทุนรวมท่ีมี Sharpe ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุน TMBCORMF มีค่าอยูท่ี่ 0.5057 หมายความวา่ทุกความ
เส่ียง 1 หน่วย กองทุน TMBCORMF จะให้ผลตอบแทน 0.5057 หน่วย เม่ือพิจารณากลยทุธการลงทุนพบวา่กองทุน 
TMBCORMF มีกลยุทธ์ในการบริหารแบบเชิงรุก (Active) นั่นคือ เน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
ต่างประเทศเพียงกองเดียว (Master Fund) คือ กองทุน UBS (Lux) Equity Fund–China Opportunity (USD) ในหน่วย
ลงทุนชนิด Class I-A1-acc ซ่ึงพบวา่อตัราผลตอบแทนรายปีมีค่าสูงท่ีสุด ส่งผลให้ค่า Sharpe ratio สูงท่ีสุด และ
กองทุนรวมท่ีมี Sharpe ratio ต ่าท่ีสุดคือ กองทุน I-EQRMF มีค่าอยูท่ี่ -0.0466 เน่ืองจากกองทุนมีนโยบายการลงทุน
มุ่งเนน้ลงทุนในตราสารแห่งทุนท่ีมีปัจจยัพ้ืนฐานดี ส่วนท่ีเหลือจะลงทุนในตราสารก่ึงหน้ีก่ึงทุน ตราสารหน้ี หรือเงิน
ฝาก หลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืนหรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน ท าใหผ้ลตอบแทนท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคามีค่าต ่า
กวา่ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียง ส่งผลใหค้่า Sharpe ratio ติดลบ  

Fund 
Average  
Return  

SD Skewness Kurtosis Fund 
Average  
Return  

SD Skewness Kurtosis 

SET100 0.13% 4.10% -1.7802 25.5705 TCHRMF 0.17% 4.39% -0.2854 2.2707 
TMBCORMF 5.66% 6.98% 1.0604 16.6092 IN-RMF 0.72% 3.46% -1.4926 19.2176 
TMBGQGRMF 3.77% 5.01% 3.5863 63.4516 KFS100RMF 1.37% 4.19% -1.6605 22.8186 
TMBUS500RMF 1.57% 4.38% -0.7946 20.4964 SCBRMGIF 2.26% 4.30% 0.2336 15.3163 
TMBAGLRMF 5.20% 7.99% 4.7197 66.7681 SCBRM4 0.19% 3.78% -1.6283 20.1356 
SCBRMJP 3.21% 16.38% 0.4267 6.2002 JB25RMF 0.61% 4.22% -1.3368 20.6728 
SCBRMGHC 2.79% 6.10% 1.2224 39.2212 T-NERMF 0.20% 3.75% -1.5450 16.0951 

TMBJERMF 1.14% 7.33% 0.4849 17.2430 
PRINCIPAL 
SET100RMF 0.77% 4.19% -1.5002 21.8829 

BCARERMF 0.69% 4.11% -0.9687 10.3806 KS50RMF 1.34% 4.23% -1.4458 21.8376 
KMSRMF 4.43% 5.99% 2.7757 23.2372 SCBRMS50 1.11% 4.33% -1.2087 20.3815 
B-GLOBALRMF 0.73% 3.65% -1.5504 20.2998 UOBEQRMF 0.12% 3.68% -1.6908 21.4268 
THDRMF 0.02% 4.20% -0.4363 19.2683 B-SM-RMF 0.14% 3.48% -1.5868 17.4920 
TEGRMF-A 0.33% 4.11% -1.8631 27.5282 TMB50RMF 0.38% 4.14% -1.5417 23.3628 
KFEURORMF 0.54% 4.09% -1.1296 10.0156 BERMF 0.59% 3.30% -1.5563 20.6311 

TMBEGRMF 0.20% 4.20% -0.9006 10.1224 
PRINCIPAL 
EQRMF 0.77% 4.19% -1.5002 21.8829 

TGHRMF-A 1.76% 5.04% 0.1677 16.7492 ERMF 1.34% 4.23% -1.4458 21.8376 
ASP-ERF 0.18% 3.99% -2.5150 30.6749 BSIRIRMF 1.11% 4.33% -1.2087 20.3815 
KFHCARERMF 0.50% 3.69% -0.5256 4.8608 KSRMF 0.12% 3.68% -1.6908 21.4268 
KEQRMF 0.76% 3.76% -1.4540 18.3538 KFEQRMF 0.14% 3.48% -1.5868 17.4920 
KT-HiDiv RMF 1.24% 3.82% -1.5065 19.6512 KFDIVRMF 0.38% 4.14% -1.5417 23.3628 
KFJAPANRMF 1.68% 5.05% -0.3213 7.0071 BBASICRMF 0.59% 3.30% -1.5563 20.6311 
SCBRMEU 2.28% 11.55% 0.1180 14.3502 ABSC-RMF 3.35% 11.39% 9.7169 189.6208 

KKP EQRMF 2.48% 4.32% -0.7456 16.2076 KTSE-RMF 0.18% 3.80% -1.7998 24.9221 
TEURMF -0.21% 8.50% -4.0779 103.876 T-LowBetaRMF -0.02% 2.88% -2.4627 28.8954 
V-RMF-A 0.22% 3.78% -1.6038 21.2163 I-EQRMF 0.49% 8.07% -1.3812 204.6390 
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 พิจารณาค่า Treynor ratio ท่ีแสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกองทุนรวมท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Systematic Risk) จากการศึกษาพบวา่ กองทุนรวมท่ีมีค่า  Treynor  ratio สูงท่ีสุดคือ TMBCORMF มีค่าอยูท่ี่ 
0.1036 หมายความวา่ทุกความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 1 หน่วย กองทุน TMBCORMF ให้ผลตอบแทน 0.1036 หน่วย เม่ือ
พิจารณานโยบายการลงทุน กองทุน TMBCORMF มีกลยทุธเนน้ลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ
เพียงกองเดียว (Master Fund) คือ กองทุน UBS (Lux) Equity Fund–China Opportunity (USD) ในหน่วยลงทุนชนิด 
Class I-A1-acc ส่งผลใหค้่าเบตา้อยูท่ี่ 0.3407 ซ่ึงมีค่าต ่า ท าให ้Treynor  ratio สูงท่ีสุด และกองทุนรวมมีค่า  Treynor  
ratio ต ่าท่ีสุดคือ TEURMF มีค่าอยูท่ี่ -0.0602 เน่ืองจากกองทุน TEURMF มีนโยบายการลงทุนเนน้ลงทุนในหน่วย
ลงทุนของกองทุน iShares STOXX Europe 600 UCITS ETF (DE) (กองทุนหลกั) ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อสร้าง
ผลตอบแทนของกองทุนใหใ้กลเ้คียงกบัผลตอบแทนของดชันี STOXX Europe 600 ท าใหผ้ลตอบแทนท่ีเกิดจากส่วน
ต่างของราคาต ่ากวา่ผลตอบแทนท่ีไม่มีความเส่ียงจึงท าใหค้่า Treynor  ratio ติดลบ 
 พิจารณาค่า Information ratio ท่ีแสดงความสามารถของกองทุนรวมในการสร้างอตัราผลตอบแทนสูงกวา่ค่า 
benchmark ปรับดว้ย tracking error ซ่ึงพบวา่ กองทุนรวมท่ีมี Information ratio สูงท่ีสุดคือ กองทุน KMSRMF มีค่า
อยูท่ี่ 0.8442 มากกวา่กองทุน TMBCORMF และ กองทุน TMBAGLRMF ท่ีมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวา่ เพราะ
ผลตอบแทนของกองทุน KMSRMF มีความเบ่ียงเบนไปจาก benchmark นอ้ยกวา่ทั้ง 2 กองทุนนัน่เอง 
 พิจารณาค่า Value at Risk จากการค านวณค่า VaR ดว้ยวิธี Historical Approach ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
พบวา่ กองทุน T-LowBetaRMF มีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% สูงท่ีสุดคือ -0.0402 ซ่ึงหมายความวา่ ในช่วง
เวลา 1 วนัของกองทุน T-LowBetaRMF มีโอกาส 95% ท่ีจะขาดทุนไม่เกิน 4.02% ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามีค่า VAR ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ต ่าท่ีสุดคือกองทุน SCBRMJP มีค่าอยูท่ี่-0.2373 และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% พบวา่ กองทุน 
T-LowBetaRMF มีค่า VaR ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% สูงท่ีสุด โดยมีค่าอยูท่ี่ -0.0632 ซ่ึงหมายความวา่ ในช่วงเวลา 1 
วนัของกองทุน SCBRMJP มีโอกาส 99% ท่ีจะขาดทุนไม่เกิน 6.32% ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่ามีค่า VaR ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99% ต ่าท่ีสุดคือกองทุน SCBRMJP มีค่าอยูท่ี่ -0.3490 
 
ตารางท่ี 2 ค่าจากการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

Fund Sharpe Treynor Information 
VaR at 

95% 
VaR at 

99% 
Fund Sharpe Treynor Information 

VaR at 
95% 

VaR at 
99% 

SET100 -0.4865 -0.02  -0.0661 -0.0941 TEGRMF-A -0.4381 -0.0200 0.1046 -0.0643 -0.0923 

TMBCORMF 0.5057 0.1036 0.7512 -0.0583 -0.1059 KFEURORMF -0.3882 -0.0308 0.1011 -0.0619 -0.0897 

TMBGQGRMF 0.3284 0.052 0.6509 -0.0447 -0.0789 TMBEGRMF -0.4596 -0.0462 0.0143 -0.0671 -0.0957 

TMBUS500RMF -0.1269 -0.0162 0.2909 -0.0563 -0.0862 TGHRMF-A -0.0731 -0.0124 0.2864 -0.0653 -0.0996 

TMBAGLRMF 0.3844 0.0619 0.6333 -0.0795 -0.1340 ASP-ERF -0.4891 -0.0283 0.0141 -0.0638 -0.0910 

SCBRMJP 0.0664 0.0291 0.1867 -0.2373 -0.3490 KFHCARERMF -0.441 -0.0521 0.0821 -0.0557 -0.0809 

SCBRMGHC 0.1087 0.0202 0.4051 -0.0725 -0.1141 KEQRMF -0.3636 -0.017 0.3188 -0.0542 -0.0798 

TMBJERMF -0.1345 -0.0258 0.1326 -0.1092 -0.1592 KT-HiDiv RMF -0.2321 -0.0112 0.5002 -0.0505 -0.0766 

BCARERMF -0.3499 -0.0476 0.1147 -0.0607 -0.0887 KFJAPANRMF -0.0885 -0.0119 0.2839 -0.0663 -0.1007 

KMSRMF 0.3845 0.0289 0.8442 -0.0542 -0.0950 SCBRMEU 0.0132 0.0026 0.188 -0.1672 -0.2460 

B-GLOBALRMF -0.38326 -0.03898 0.14028 -0.0527 -0.0776 KKP EQRMF 0.0825 0.0045 0.7999 -0.0462 -0.0756 

THDRMF -0.50115 -0.04004 -0.02655 -0.0688 -0.0974 TEURMF -0.2753 -0.0602 -0.03954 -0.1419 -0.1998 
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ตารางท่ี 2 ค่าจากการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม (ต่อ) 
 

Fund Sharpe Treynor Information 
VaR at 

95% 
VaR at 

99% 
Fund Sharpe Treynor Information 

VaR at 
95% 

VaR at 
99% 

V-RMF-A -0.5052 -0.0230 0.0481 -0.0599 -0.0857 KS50RMF -0.1862 -0.0085 0.6269 -0.0562 -0.0851 

ASP-ERF -0.4891 -0.0283 0.0141 -0.0638 -0.0910 SCBRMS50 -0.2357 -0.0110 0.4597 -0.0602 -0.0897 

KFHCARERMF -0.441 -0.0521 0.0821 -0.0557 -0.0809 UOBEQRMF -0.5452 -0.0252 -0.0065 -0.0593 -0.0844 

KEQRMF -0.3636 -0.017 0.31879 -0.0542 -0.0798 B-SM-RMF -0.5711 -0.0325 0.0015 -0.0559 -0.0797 

KT-HiDiv RMF -0.2321 -0.0112 0.5002 -0.0505 -0.0766 TMB50RMF -0.422 -0.0190 0.1393 -0.0644 -0.0926 

KFJAPANRMF -0.0884 -0.0119 0.2839 -0.0663 -0.1007 BERMF -0.4666 -0.0219 0.2258 -0.0483 -0.0708 

SCBRMEU 0.0132 0.0026 0.1880 -0.1672 -0.2460 PRINCIPAL EQRMF 0.1074 0.0152 0.2942 -0.1539 -0.2315 

KKP EQRMF 0.0825 0.0045 0.7999 -0.0462 -0.0756 ERMF -0.5133 -0.0237 0.0232 -0.0607 -0.0867 

TEURMF -0.2753 -0.0602 -0.0395 -0.1419 -0.1998 BSIRIRMF -0.747 -0.035 -0.074 -0.0476 -0.0672 

V-RMF-A -0.5052 -0.023 0.0481 -0.0599 -0.0857 KSRMF -0.2029 -0.0239 0.0466 -0.1278 -0.1828 

TCHRMF -0.4458 -0.0413 0.008 -0.0706 -0.1005 KFEQRMF -0.3192 -0.0159 0.31 -0.0557 -0.0825 

IN-RMF -0.407 -0.0193 0.2837 -0.0497 -0.0733 JB25RMF -0.3606 -0.0166 0.2456 -0.0633 -0.0921 

KFS100RMF -0.18 -0.0082 0.6556 -0.0552 -0.0837 KFDIVRMF -0.5234 -0.0237 0.0753 -0.0559 -0.0802 

SCBRMGIF 0.0315 0.0032 0.4635 -0.0481 -0.0774 BBASICRMF -0.5234 -0.0237 0.0753 -0.0559 -0.0802 

SCBRM4 -0.5137 -0.0239 0.0275 -0.0603 -0.0861 ABSC-RMF -0.5958 -0.0274 -0.0574 -0.0577 -0.0818 

JB25RMF -0.3606 -0.0166 0.2456 -0.0633 -0.0921 KTSE-RMF -0.6159 -0.0315 -0.1219 -0.0631 -0.0885 

T-NERMF -0.5131 -0.0246 0.0323 -0.0597 -0.0853 T-LowBetaRMF -0.1804 -0.0099 0.5067 -0.0402 -0.0632 
PRINCIPAL 
SET100RMF 

-0.3248 -0.0153 0.2975 -0.0613 -0.0899 I-EQRMF -0.8306 -0.0467 -0.3560 -0.0687 -0.0934 

การวิเคราะห์ความผนัผวนของกองทุนรวมดว้ยแบบจ าลอง GARCH(1,1) ดงัสมการน้ี   
     

      
        

  หมายความวา่ความแปรปรวนของเหตุการณ์ไม่คาดฝัน   แบบมีเง่ือนไข ณ เวลา   ใดๆ จะ
เก่ียวขอ้งกบัเหตุการณ์ไม่คาดฝันและความแปรปรวนใน 1 ช่วงเวลาท่ีแลว้ ซ่ึงผลการวิเคราะห์ความแปรปรวนของ
กองทุนรวมพบวา่ค่า GARCH(1,1) มีค่าดงัตารางท่ี 3 
 
ตารางท่ี 3 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากสมการความผนัผวน GARCH(1,1) 

Fund          
        

  Fund          
        

  
TMBCORMF 0.00002570 0.0733 0.8713 KFHCARERMF 0.00000375 0.0977 0.8709 

TMBGQGRMF 0.00000090 0.2233 0.8581 KEQRMF 0.00000060 0.0977 0.9031 

TMBUS500RMF 0.00000532 0.3251 0.6723 KT-HiDiv RMF 0.00000117 0.1145 0.8820 

TMBAGLRMF 0.00053200 0.0000 0.000275 KFJAPANRMF 0.00000956 0.1055 0.8505 

SCBRMJP 0.00003180 0.0385 0.9477 SCBRMEU 0.00111200 0.0000 0.00000086 

SCBRMGHC 0.00000154 0.1815 0.8719 KKP EQRMF 0.00000235 0.1635 0.8344 

TMBJERMF 0.00019000 0.1266 0.4370 TEURMF 0.00060100 0.0000 0.00000097 

BCARERMF 0.00000732 0.1144 0.8251 V-RMF-A 0.00000060 0.0913 0.9091 

KMSRMF 0.00000638 0.2682 0.7145 TCHRMF 0.00000385 0.0511 0.9245 

B-GLOBALRMF 0.00000473 0.1551 0.7892 THDRMF 0.00001440 0.2545 0.6555 

ASP-ERF 0.00000155 0.1098 0.8931 TEGRMF-A 0.00000048 0.0980 0.9050 
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ตารางท่ี 3 ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดจ้ากสมการความผนัผวน GARCH(1,1) (ต่อ) 

 เม่ือน า GARCH(1,1) มาพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม จากตารางท่ี 4 พบว่ากองทุนท่ีมีค่า 
Root Mean Square Error (RMSE) นอ้ยท่ีสุดคือกองทุน BSIRIRMF มีค่า 0.0083 ซ่ึงเป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ
ลงทุน กลุ่มหลกัทรัพยหุ์น้ท่ีมี CG Scoring เนน้หุ้นท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง โดยกองทุน BSIRIRMF มีความผนั
ผวนต ่าท่ีสุด ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า RMSE สูงท่ีสุดคือกองทุน SCBRMJP มีค่า 0.0473 ซ่ึงมีนโยบายเนน้ลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) ไดแ้ก่ Nikkei 225 Exchange Traded Fund 
(กองทุนหลกั) ซ่ึงเป็นกองทุนประเภท Exchange Traded Fund ( ETF) ท่ีบริหารงานภายใตค้วามดูแลของ Nomura 
Asset Management Co.,Ltd. โดยกองทุน SCBRMJP มีความผนัผวนสูงท่ีสุด สรุปไดว้า่ GARCH(1,1) สามารถ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีความผนัผวนต ่าดีกวา่ท่ีมีความผนัผวนสูง  
 
ตารางท่ี 4 ค่า RMSE ท่ีเกิดจากการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมดว้ยสมการ GARCH(1,1) 

Fund RMSE Fund RMSE Fund RMSE Fund RMSE 

TMBCORMF 0.02016  TMBEGRMF  0.01212  KFS100RMF  0.01210 ERMF  0.01097 
TMBGQGRMF  0.01447  TGHRMF-A  0.01455  SCBRMGIF  0.01241 BSIRIRMF  0.00831 
TMBUS500RMF  0.01265  ASP-ERF  0.01152  SCBRM4  0.01091 KSRMF  0.02330 
TMBAGLRMF  0.02309  KFHCARERMF  0.01066  JB25RMF  0.01218 KFEQRMF  0.01132 
SCBRMJP  0.04730  KEQRMF  0.01085  T-NERMF  0.01084 KFDIVRMF  0.01028 
SCBRMGHC  0.01762  KT-HiDiv RMF  0.01104  PRINCIPAL SET100RMF 0.01211 BBASICRMF  0.01028 
TMBJERMF  0.02118  KFJAPANRMF  0.01459  KS50RMF  0.01222 ABSC-RMF  0.01018 
BCARERMF  0.01186  SCBRMEU  0.03336  SCBRMS50  0.01250  KTSE-RMF  0.01077 
KMSRMF  0.01729  KKP EQRMF  0.01246  UOBEQRMF  0.01063  T-LowBetaRMF 0.00973 
B-GLOBALRMF  0.01053  TEURMF  0.02453  B-SM-RMF  0.01006 I-EQRMF  0.01049 
THDRMF  0.01212  V-RMF-A  0.01090 TMB50RMF 0.01196 
TEGRMF-A  0.01186 TCHRMF 0.01268 BERMF  0.00952 
 KFEURORMF  0.01181  IN-RMF  0.00998 PRINCIPAL EQRMF  0.03289 

Fund          
        

  Fund          
        

  
KFEURORMF 0.00000403 0.1141 0.8554 KFS100RMF 0.00000073 0.1166 0.8891 
TMBEGRMF 0.00000846 0.1071 0.8305 SCBRMGIF 0.00000270 0.1799 0.8337 
TGHRMF-A 0.00004780 0.2058 0.5782 SCBRM4 0.00000068 0.0916 0.9072 
T-NERMF 0.00000080 0.0780 0.9181 JB25RMF 0.00000092 0.1124 0.8901 
PRINCIPAL SET100RMF 0.00000456 0.0936 0.8691 BSIRIRMF 0.00000034 0.0886 0.9126 
KS50RMF 0.00000102 0.1172 0.8843 KSRMF 0.00054200 0.0000 0.00000064 
SCBRMS50 0.00000088 0.1045 0.8969 KFEQRMF 0.00000358 0.1362 0.8359 
UOBEQRMF 0.00000083 0.0913 0.9048 KFDIVRMF 0.00000042 0.1034 0.9014 
B-SM-RMF 0.00000175 0.1183 0.8665 BBASICRMF 0.00000042 0.1034 0.9014 
TMB50RMF 0.00000066 0.1037 0.8994 ABSC-RMF 0.00000048 0.0977 0.9036 
BERMF 0.00000060 0.1074 0.8941 KTSE-RMF 0.00000186 0.0937 0.8907 
PRINCIPAL EQRMF 0.00004170 0.6390 0.5122 T-LowBetaRMF 0.00000123 0.1017 0.8910 
ERMF 0.00000059 0.0996 0.9022 I-EQRMF 0.00000117 0.0693 0.9237 
IN-RMF 0.00000093 0.0796 0.9133 
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 จากการจดัอนัดบัของ Morningstar อา้งอิงผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียง MRAR (Morningstar risk-
adjusted returns) จากตารางท่ี 5 พบว่าจ านวนจ านวนดาวท่ีไดรั้บความแปรผนัตรงกบัค่าจากมาตรวดัผลการ
ด าเนินงานของกองทุนรวม ซ่ึงหากมาตรวดัมีค่าสูง จ านวนดาวจะยิง่สูง กองทุน TMBGQGRMF ไดรั้บการจดัอนัดบั
เป็นกองทุน 5 ดาว ซ่ึงกองทุนรวมท่ีมีค่า Sharpe Ratio , Treynor Ratio และ Information Ratio อยูใ่นระดบัท่ีสูง ใน
ส่วนของกองทุนรวมอ่ืนๆท่ีมีผลการด าเนินงานท่ีดี คือ กองทุน TMBCORMF และ KMSRMF ซ่ึง Morningstar จดั
อนัดบัเป็นกองทุน 4 ดาว 
 
ตารางท่ี 5 ผลการจดัอนัดบักองทุนรวมจาก Morningstar 

Fund 
Morningstar 

rating 
Fund 

Morningstar 
rating 

Fund 
Morningstar 

rating 

TMBCORMF   KEQRMF   UOBEQRMF   

TMBGQGRMF   KT-HiDiv RMF - B-SM-RMF   

TMBUS500RMF   KFJAPANRMF  TMB50RMF   

TMBAGLRMF   SCBRMEU   BERMF   

SCBRMJP   KKP EQRMF - PRINCIPAL EQRMF  - 

SCBRMGHC   TEURMF   ERMF   

TMBJERMF  V-RMF-A  - BSIRIRMF   

BCARERMF   TCHRMF  KSRMF   

KMSRMF   IN-RMF - KFEQRMF   

B-GLOBALRMF  KFS100RMF  KFDIVRMF   

THDRMF   SCBRMGIF   BBASICRMF   

TEGRMF-A   SCBRM4   ABSC-RMF   

KFEURORMF  JB25RMF   KTSE-RMF   

TMBEGRMF  T-NERMF   T-LowBetaRMF  - 

TGHRMF-A  PRINCIPAL SET100RMF - I-EQRMF  

ASP-ERF   KS50RMF   

KFHCARERMF  SCBRMS50   

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 การศึกษาคร้ังน้ีจะพบไดว้า่การวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม ค่า Sharpe Ratio  และ Treynor Ratio 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัคือ กองทุนรวม TMBCORMF มีค่าสูงท่ีสุด ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่กองทุนน้ีให้ผลตอบแทนสูง
ท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงของกองทุนรวมและความเส่ียงท่ีเป็นระบบ แ ต่เม่ือดูท่ีค่า Information Ratio ซ่ึงแสดง
ความสามารถของกองทุนรวมท่ีเหนือกว่าเกณฑ์อา้งอิง ปรับด้วยความเส่ียงของกองทุนแลว้ พบว่ากองทุนรวม 
TMBCORMF ไม่ใช่กองทุนท่ีมีค่า Information Ratio สูงท่ีสุด แต่เป็นกองทุน KMSRMF และ KKP EQRMF ท่ีมีค่า
สูงกวา่ อนัเกิดมาจากทั้งสองกองทุนน้ี มีค่าความเส่ียงของกองทุนรวมใกลเ้คียงกบัค่า Tracking error กวา่ของกองทุน 
TMBCORMF (กองทุน KMSRMF มีค่า Tracking error 0.043 และ ความเส่ียงของกองทุนรวม 0.0509, กองทุน KKP 
EQRMF มีค่า Tracking error 0.0235 และ ความเส่ียงของกองทุนรวม 0.0294 และ กองทุน TMBCORMF ค่า 
Tracking error 0.0553 และ ความเส่ียงของกองทุนรวม 0.0736) 
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 จากสมการความผนัผวน GARCH(1,1) เม่ือน ามาหาค่า Root Mean Square Error (RMSE) ท่ีเกิดจากการ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทน พบวา่กองทุนรวมท่ีมีค่า RMSE นอ้ยท่ีสุดคือกองทุน BSIRIRMF ซ่ึงเป็นกองทุนรวมท่ีมี
นโยบายการลงทุน กลุ่มหลกัทรัพยหุ์น้ท่ีมี CG Scoring เนน้หุน้ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูง โดยกองทุน BSIRIRMF มี
ความผนัผวนต ่าท่ีสุด ส่วนกองทุนรวมท่ีมีค่า RMSE สูงท่ีสุดคือกองทุน SCBRMJP โดยนโยบายเนน้ลงทุนในหน่วย
ลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว (Feeder Fund) ไดแ้ก่ Nikkei 225 Exchange Traded Fund 
(กองทุนหลกั) ซ่ึงเป็นกองทุนประเภท Exchange Traded Fund ( ETF) ท่ีบริหารงานภายใตค้วามดูแลของ Nomura 
Asset Management Co.,Ltd. โดยกองทุน SCBRMJP มีความผนัผวนสูงท่ีสุด สรุปไดว้่า GARCH(1,1) สามารถ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีมีความผนัผวนต ่าดีกวา่ท่ีมีความผนัผวนสูง 
  จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund) ท่ีมีนโยบายการ
ลงทุนในกองทุนต่างประเทศ เช่น กองทุน TMBCORMF , TMBGQGRMF และ TMBAGLRMF ของ บริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน ทหารไทย จ ากดั (TMBAM Eastspring) เป็นกองทุนท่ีเหมาะสมในการลงทุนส าหรับ ผูท่ี้
ตอ้งการผลตอบแทนสูงแต่ตอ้งสามารถรับความเส่ียงไดม้ากเช่นกนั เน่ืองจาก เม่ือพิจารณาผลตอบแทนของกองทุน
รวมเฉล่ียรายปีมีค่าสูงทั้ง 3 กองทุน แต่กพ็บวา่ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานมีค่าค่อนขา้งสูงเช่นเดียวกนั และการวดัผลการ
ด าเนินงานพบวา่ค่า Sharpe Ratio , Treynor Ratio และ Information Ratio ของกองทุนทั้ง 3 กองทุน อยูร่ะดบัท่ีสูง 
และจากการจดัอนัดบัของ Morningstar กองทุน TMBGQGRMF , TMBCORMF และ TMBAGLRMF เป็นกองทุน 5 
ดาว , 4 ดาว และ 3 ดาว ตามล าดบั 
 เม่ือน าค่าของการวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม มาเปรียบเทียบกบัการจดัอนัดบัของ Morningstar ซ่ึง
หากมาตรวดัมีค่าสูง จ านวนดาวจะยิ่งสูง กองทุน TMBGQGRMF ไดรั้บการจดัอนัดบัเป็นกองทุน 5 ดาว ซ่ึงเป็น
กองทุนท่ีมีค่า Sharpe ratio , Treynor ratio และ Information ratio ท่ีสูง  
 และจากการศึกษาจะพบวา่กองทุนรวม RMF ส่วนใหญ่ใหผ้ลตอบแทนชนะตลาด จากค่า Average Return 
ของตลาดมีค่า 0.13% ซ่ึงมีกองทุนรวมท่ีไดค้่า Average Return มากกว่าตลาดจ านวน 42 กองทุน จากทั้งหมด 49 
กองทุน จากขอ้สรุปน้ีกล่าวไดว้า่กองทุน RMF มีความเหมาะสมและใหผ้ลตอบแทนท่ีดีส าหรับผูท่ี้ตอ้งการลงทุน  
ขอ้เสนอแนะ 
 1. การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษากองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund (RMF)) 
ภายในประเทศไทย ท่ีเลือกกองทุนจากปัจจยัเพียงเร่ือง กองทุนท่ีลงทุนในตราสารทุน และ ไม่มีการจ่ายเงินปันผล ใน
คร้ังต่อไปควรมีการศึกษากองทุนรวม ท่ีเลือกจากปัจจยัอ่ืนๆ เพ่ือใหเ้หมาะสมกบัผูล้งทุนท่ีแตกต่างกนั 
 2. การศึกษาคร้ังน้ีเลือกแบบจ าลอง GARCH ซ่ึงอาจมีแบบจ าลองอ่ืนท่ีมีประสิทธิภาพมากกวา่ ในคร้ังต่อไป
ควรมีการศึกษาแบบจ าลองอ่ืนๆ เช่น GARCH-M เป็นตน้ 
 3. การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลกองทุนยอ้นหลงั 5 ปี การศึกษาคร้ังต่อไปควรจะก าหนดระยะเวลา
ระยะสั้นเน่ืองจากอาจไดผ้ลการศึกษาท่ีเหมือนหรือแตกต่างจากการศึกษาคร้ังน้ี 
 4. การศึกษาคร้ังน้ี ผลตอบแทนท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาเป็นเพียงมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิเท่านั้น ไม่ไดพิ้จารณา
ผลตอบแทนรูปแบบอ่ืนๆ เช่น ผลตอบแทนจากเงินปันผล ซ่ึงหากมีการศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการเลือกกองทุนท่ีไดรั้บ
เงินปันผลดว้ย 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 188 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

เอกสารอ้างองิ 
ภูมิฐาน รังคกูลนุวฒัน์. (2556). การวิเคราะห์อนุกรมเวลาส าหรับเศรษฐศาสตร์และธุรกิจ.  กรุงเทพมหานคร:

ส านกัพิมพจุ์ฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 
ชลธร วฒันวงษ.์ (2550). การวิเคราะห์ผลการด าเนินงานของกงอทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารทุนในประเทศและตรา

สารต่างประเทศ. (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑิต, มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์). 
วรรณภา สิทธิโห. (2558). เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างทองทุนรวมอีทีเอกและกองทุนเปิดตรา

สารทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวมต่างประเทศเพียงกองทุนเดียว . (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลยักรุงเทพ). 

วิริยา เรือนไชย. (2554). การเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนระหว่างกองทุนเปิดไทยเดก็ซ์เซ็ท 50 อีทีเอฟ
และกอ ง ทุน ร วม ท่ี มี น โ ยบ า ย ก า ร ล ง ทุน ใน เ ซ็ ท  5 0 . ( วิ ท ย า นิพนธ์ ป ริญญามห าบัณ ฑิ ต , 
มหาวทิยาลยัเชียงใหม่). 

Jorion, P. (1997). Value at Risk: The Benchmark for Controlling Market Risk. New York: McGraw-Hill. 
 


