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การประเมินความสามารถของกองทุนรวมที่ลงทนุในหุ้นภายในประเทศที่อยู่ในการบริหารและไม่อยู่ใน

การบริหารโดยธนาคารพาณชิย์  
Evaluate the capability of mutual funds invested in domestic stocks to be managed and not 

managed by commercial banks.  
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บทคดัย่อ 
การศึกษาคน้ควา้อิสระน้ีเป็นการศึกษาความสามารถของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่น

การบริหารและไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ศึกษาจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน 
(NAV) แบบรายเดือนท่ีเป็นกองทุนบริหารเชิงรุก (Active Fund) มีนโยบายไม่จ่ายเงินปันผล ระยะเวลา 5 ปี จ  านวน 47 
กองทุนโดยการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหาร
และไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ว่ากองทุนไหนมีความสามารถในการด าเนินงานกองทุนดีกว่ากนั โดย
วดัผลการด าเนินงานจากการหาอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนั มาตรวดัผลการด าเนินงานตาม
ตวัแบบ Sharpe, Treynor, Jensen พร้อมทั้งวดัผลการด าเนินงานผูดู้แลกองทุนความสามารถดา้นจงัหวะเวลาการลงทุน
ดว้ยแบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองของ Treynor and Mazuy และ Henriksson & Merton  

จากการวิเคราะห์ พบว่า กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชยใ์ห้
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าซ่ึงมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.5071% คิดเป็น 91.1765% ส่วนค่าความเส่ียง (S.D) ของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
หุ้นภายในประเทศท่ีไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยใ์ห้ความเส่ียงท่ีน้อยกว่าเล็กน้อยซ่ึงมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 
5.1164% คิดเป็น 69.2308% ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี High Risk High Return และในผลตอบแทนทุกๆ 1% ท่ีตอ้งแลก
ดว้ยความเส่ียงนั้น พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยน์ั้นให้ค่า 
CV ท่ีนอ้ยกว่า คิดเป็น 94.11765% ดา้นภาพรวมการวดัผลการด าเนินงานตามตวัแบบ Sharpe, Treynor, Jensen ให้ผล
ตรงกนัโดยทั้ง 3 มาตรวดั คือ กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยใ์ห้ผล
การด าเนินงาน ค่า Sharpe อยู่ท่ี 0.0074697, ค่า Treynor อยู่ท่ี 0.004186, ค่า Jensen อยู่ท่ี 0.002991 แต่ละมาตรวดั คิด
เป็น 91.1765% ท่ีมีความสามารถในการด าเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีไม่อยู่ในการ
บริหารโดยธนาคารพาณิชย ์   

จากผลการด าเนินงานผูดู้แลกองทุนความสามารถดา้นจงัหวะเวลาการลงทุน ดว้ยแบบจ าลองสมการถดถอย
ก าลงัสองของ Treynor and Mazuy พบว่าค่าเฉล่ียดา้นการเลือกสรรหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุน มีค่า  ap เป็นบวก
ทั้ง 2 กลุ่ม  แต่กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยมี์ความสามารถในการ
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เลือกสรรหลกัทรัพยท่ี์ดีกว่า ซ่ึงมีค่าอยูท่ี่ 0.0047 จาก 34 กองทุนในกลุ่ม พบ 16 กองทุนท่ีมีความสามารถการเลือกสรร
หลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 คิดเป็น 47.06% ส่วนการจบัจงัหวะเวลาการลงทุน พบว่า 
ทั้ง 2 กลุ่มนั้นให้ค่าเฉล่ียเป็นลบทั้งคู่ แต่ทั้งน้ี พบว่า มี 1 กองทุนท่ีมีความสามารถในการจบัหวะเวลาการลงทุนอย่างมี
นัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  คือ กองทุน KFENS50-A มีค่า Cp  เท่ากบั 1.0300 ซ่ึงอยู่ในกลุ่มกองทุนรวมท่ีลงทุน
ในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์  คิดเป็น 2.94% ฉะนั้นหากพิจารณาท่ีมีค่าเป็นบวกและมี
นยัส าคญัทางสถิติ 0.05 สรุปว่า กลุ่มกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์
มีความสามารถในการจบัหวะเวลาการลงทุนท่ีดีกว่าเล็กนอ้ย 

โดยแบบจ าลองของ Henriksson & Merton พบว่าค่าเฉล่ียดา้นการเลือกสรรหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุน 
มีค่า ap เป็นบวกทั้ง 2 กลุ่ม แต่กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยมี์
ความสามารถในการเลือกสรรหลักทรัพย์ท่ีดีกว่า มีค่าอยู่ท่ี  0.0063 จาก 34 กองทุนในกลุ่ม พบ 21 กองทุนท่ีมี
ความสามารถการเลือกสรรหลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 คิดเป็น 61.76% ส่วนการจบั
จงัหวะเวลาการลงทุน พบว่า ทั้ง 2 กลุ่มนั้นให้ค่าเฉล่ียเป็นลบทั้งคู่ แต่ทั้งน้ี พบว่า มี 1 กองทุนท่ีมีความสามารถในการ
จบัหวะเวลาการลงทุนอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  คือ กองทุน KFENS50-A มีค่า Cp เท่ากบั 0.2686 ซ่ึงอยู่
ในกลุ่มกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์  คิดเป็น 2.94 % ฉะนั้นหาก
พิจารณาท่ีมีค่าเป็นบวกและมีนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 กลุ่มกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการ
บริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ มีความสามารถในการจบัหวะเวลาการลงทุนท่ีดีกว่าเล็กนอ้ย จึงสรุปไดว้่า กองทุนรวมท่ี
ลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์นั้นมีความสามารถในการบริหารกองทุนท่ีเก่งกว่า
กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีไม่อยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์
ค าส าคญั: กองทุนรวม, กองทุนรวมตราสารทุน, การวดัผลการด าเนินงานกองทุน, การจบัจงัหวะเวลาการลงทุน 
 

ABSTRACT 
This independent study is to study the capability of mutual funds to invest in domestic stocks that are 

managed and not managed by commercial banks. A study on the change in net asset value (NAV) monthly, which an 
active fund management fund (Active Fund) has a no-dividend policy for 5 years for 47 funds by comparing the 
performance of mutual funds that invest in domestic stocks that are managed and not managed by commercial banks 
that which fund can operate the fund better performance is measured by finding the rate of return, risk, coefficient of 
variance. Measure performance based on the Sharpe, Treynor, Jensen model and measure the performance of fund 
managers on investment timing with the quadratic regression of Treynor and Mazuy and Henriksson & Merton model. 

The analysis found that mutual funds managed by commercial banks offer better returns, which averaged 
0.5071% or 91.1765%. The Standard deviation (S.D) of mutual funds not managed by commercial banks offer slightly 
less risk as an average of 5.1164% or 69.2308% consistent with the High Risk High Return theory and every 1% of 
return that has to be traded for that risk. It was found that mutual funds managed by commercial banks had a lower 
CV of 94.11765%. Overall the Sharpe, Treynor, and Jensen benchmarks showed the same results. The gauge is a 
mutual fund managed by commercial banks for performance Sharpe is 0.0074697, Treynor is 0.004186, and Jensen 
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is 0.002991. Each of the gauges is 91.1765% with the capability to it perform better than mutual funds are not 
managed by commercial banks. 

From the performance of the fund keeper, the capability of the timing of the investment using Treynor and 
Mazuy's quadratic regression model, the fund manager's portfolio selection average had a positive ap in both groups, 
but mutual funds managed by commercial banks had ap positive can select better securities, which was at 0.0047 out 
of 34 funds in the group, 16 funds were found to have the ability to select securities significantly at the confidence 
level of 95%, representing 47.06%. As for the timing of investment, it was found that both groups both were negative 
averages. However, it was found that there was one fund with a statistically significant investment timing ability at 
0.05, the KFENS50-A fund is cp of 1.0300, which was in the mutual fund group managed by commercial banks at 
2.94% therefore if considering the positive and statistical significance of 0.05 concluded mutual funds invested in 
domestic stocks to be managed by commercial banks have a slightly better investment timing ability. 

The Henriksson & Merton model found that the fund managers' stock selection averages were positive ap 
in both groups but mutual funds managed by commercial banks are better at selecting securities at 0.0063 of 34 funds 
in the group found 21 funds with significant stock selection capability at 95% confidence level, representing 61.76%. 
As for the timing of investment, it was found both groups both were negative averages. However, it was found that 
there was one fund with a statistically significant investment timing ability at 0.05, the KFENS50-A fund with a 
cpvalue of 0.2686, which was in the mutual fund group managed by commercial banks at 2.94%. Therefore, if 
considering the positive and statistically significant 0.05 group of funds managed by commercial banks has a slightly 
better investment timing ability. So it can be concluded mutual funds managed by commercial banks has better fund 
management capabilities than mutual funds not managed by commercial banks. 
Keywords:  mutual funds, equity funds, fund performance measurement, investment timing 
 
1. บทน า 

กองทุนรวม ถือเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการลงทุน (Investment Vehicle) ส าหรับนักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนใน
ตลาดเงินหรือตลาดทุน แต่มีขอ้จ ากดับางประการ เช่น มีเวลาไม่เพียงพอในการศึกษาขอ้มูล ไม่มีความช านาญหรือ
ประสบการณ์ หรือมีทุนทรัพยจ์  ากัด กองทุนรวมสามารถอ านวยความสะดวกในการลงทุนได้เน่ืองจากมีบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม ซ่ึงไดรั้บอนุญาตจากคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงในปัจจุบนัจะพบว่าบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนมีหลายบริษทัมากข้ึนโดยมีทั้งบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการ
กองทุนท่ีบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์14 บริษทั และท่ีไม่ไดอ้ยู่ในบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์13 บริษทั อา้งอิงจาก 
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ในปัจจุบนักองทุนมีลกัษณะท่ีหลากหลายให้นกัลงทุน
ไดเ้ลือกสรรและถึงแมจ้ะมีผูจ้ดัการกองทุนดูแลกองทุนให้ แต่อยา่งไรนกัลงทุนผูเ้ป็นเจา้ของเงินลงทุนก็ควรท่ีจะตอ้ง
ติดตามข่าวสารและพิจารณาถึงปัจจยัแวดลอ้มของการลงทุนอยา่งถ่ีถว้น รวมถึงท าการศึกษาวตัถุประสงค ์นโยบาย
การลงทุน รวมถึงผลการด าเนินงานท่ีผ่านมาในอดีตของกองทุนรวมนั้นๆ อีกทั้งตอ้งประเมินผลการด าเนินงานของ
ผูจ้ดัการกองทุน อนัไดแ้ก่ ความสามารถในการเลือกหลกัทรัพยข์องผูจ้ดัการกองทุน เพ่ือช่วยนกัลงทุนในการตัดสินใจ
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เลือกลงทุนในกองทุนรวมท่ีเหมาะสมต่อไป ดว้ยเหตุน้ีจึงเป็นปัจจยัท่ีท  าให้เลือกศึกษา ในการลงทุนกองทุนรวมตรา
สารทุนภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารและไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์เปรียบเทียบถึงผลตอบแทน 
ความเส่ียง พิจารณาความสามารถการเลือกหลกัทรัพย ์การวัดผลการด าเนินงานผูดู้แลกองทุนความสามารถดา้น
จังหวะเวลาการลงทุน เพ่ือเปรียบเทียบและประกอบการตัดสินใจการลงทุน ระหว่างกองทุนรวมตราสารทุน
ภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารและไม่อยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชยภ์ายใต ้สภาพแวดลอ้ม สังคม เศรษฐกิจ 
วิกฤติเศรษฐกิจแบบลกัษณะและช่วงเวลาท่ีเหมือนกนั 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1. เพ่ือเปรียบเทียบ ผลตอบแทน ความเส่ียง กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหาร
และไม่อยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์โดยใชแ้บบมาตรวดั Sharpe, Treynor, Jensen 

2. เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความสามารถจบัจงัหวะการลงทุนของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศ
ท่ีอยู่ในการบริหารและไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยโ์ดยใช้แบบจ าลองของ Treynor and Mazuy และ 
Henriksson & Merton  

 
3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
กองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุนภายในประเทศ ท่ีมีอายุกองทุน 5 ปีข้ึนไป นับตั้งแต่ 4 มกราคม พ.ศ. 

2560 ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2564 โดยพิจารณาเฉพาะกองทุนเปิดท่ีไม่มีนโยบายการจ่ายเงินปันผลและเน้นการบริหาร
แบบ เชิงรุก Active Management จากเง่ือนไขขา้งตน้พบว่ามีกองทุนท่ีตรงตามเง่ือนไขน้ีทั้งหมด 47 กองทุน แบ่งเป็น 
2 กลุ่มใหญ่ คือ กลุ่มท่ีบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ จ  านวน 34 กองทุน และกลุ่มท่ีไม่ไดอ้ยู่ในบริหารโดยธนาคาร
พาณิชย ์จ  านวน 13 กองทุน ซ่ึงแสดงรายช่ือกองทุนทั้งหมดน้ีในตารางท่ี 1 และการศึกษาคร้ังน้ีใชอ้ตัราผลตอบแทน
ตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 ปี เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง   

 
ตารางท่ี 1 กองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารและท่ีไม่ไดอ้ยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์

กลุ่มกองทุนที ่ ช่ือกองทุนรวม บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บริหารโดยธนาคารพาณิชย ์
1. Equity Small-Mid Cap 1. K-MIDSMALL กสิกรไทยจ ากดั อยู ่

2. KKP SM CAP เกียรตินาคนิภทัร จ  ากดั อยู ่
3. KT-mai กรุงไทยจ ากดั (มหาชน) อยู ่
4. T-SM Cap ธนชาติ จ  ากดั อยู ่
5. UTSME ยูโอบี (ประเทศไทย) จ  ากดั อยู ่
6. TISCOMS- ทิสโก ้จ  ากดั อยู ่
7. SCBMSE ไทยพาณิชย ์จ  ากดั อยู ่
8. KTMSEQ กรุงไทยจ ากดั (มหาชน) อยู ่
9. KFTHAISM กรุงศรี จ  ากดั อยู ่

2. Equity Large Cap 10. TISCOEGF ทิสโก ้จ  ากดั อยู ่
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กลุ่มกองทุนที ่ ช่ือกองทุนรวม บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุน บริหารโดยธนาคารพาณิชย ์
11. KAEQ กสิกรไทยจ ากดั อยู ่
12. TEF ยูโอบี (ประเทศไทย) จ  ากดั อยู ่
13. KFENS50-A กรุงศรี จ  ากดั อยู ่

3. Equity General 14. LHGROWTH-A แลนด ์แอนด ์เอาส์ จ  ากดั อยู ่
15. BTK บวัหลวง จ ากดั อยู ่
16. SCBDA ไทยพาณิชย ์จ  ากดั อยู ่
17. BTP บวัหลวง จ ากดั อยู ่
18. KFDYNAMIC กรุงศรี จ  ากดั อยู ่
19. LHGROWTH-R แลนด ์แอนด ์เอาส์ จ  ากดั อยู ่
20. T-FinanceTH ธนชาติ จ  ากดั อยู ่
21. BKIND บวัหลวง จ ากดั อยู ่
22. K-STAR-A(R) กสิกรไทยจ ากดั อยู ่
23. T-NFPLUS ธนชาติ จ  ากดั อยู ่
24. PRINCIPAL iDIV-R พรินซิเพิล จ  ากดั อยู ่
25. PRINCIPAL iDIV-A พรินซิเพิล จ  ากดั อยู ่
26. BKA2 บวัหลวง จ ากดั อยู ่
27. K-STEQ กสิกรไทยจ ากดั อยู ่
28. TSF-A ทิสโก ้จ  ากดั อยู ่
29. BKA บวัหลวง จ ากดั อยู ่
30. SCBTEQ ไทยพาณิชย ์จ  ากดั อยู ่
31. KTEF   กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) อยู ่
32. B-INFRA  บวัหลวง จ ากดั อยู ่
33. UOBSDF ยูโอบี (ประเทศไทย) จ  ากดั อยู ่
34. T-Privilege  กรุงศรี จ  ากดั อยู ่

1. Equity Small-Mid Cap 35. TLMSEQ ทาลิส จ  ากดั ไม่อยู ่
2. Equity Large Cap 36. ONE-G  วรรณ จ ากดั ไม่อยู ่
3. Equity General 37. HIDIVPLUSG เอม็เอฟซี จ  ากดั (มหาชน) ไม่อยู ่

38. TLEQ  ทาลิส จ  ากดั ไม่อยู ่
39. SF5  เอม็เอฟซี จ  ากดั (มหาชน) ไม่อยู ่
40. TNP   เอม็เอฟซี จ  ากดั (มหาชน) ไม่อยู ่
41. ONE-EC14-RA  วรรณ จ ากดั ไม่อยู ่
42. ABG  อเบอร์ดนี (ประเทศไทย) จ  ากดั ไม่อยู ่
43. ABSL  อเบอร์ดนี (ประเทศไทย) จ  ากดั ไม่อยู ่
44. ASP-THEQ  แอสเซท พลสั จ  ากดั ไม่อยู ่
45. ABSM  อเบอร์ดนี (ประเทศไทย) จ  ากดั ไม่อยู ่
46. UNF เอม็เอฟซี จ  ากดั (มหาชน) ไม่อยู ่
47. 1AMSET50 วรรณ จ ากดั ไม่อยู ่
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3.2 แนวคดิทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
Sharpe, Treynor, Jensen เป็นมาตรวัดผลการด าเนินงานของกองทุนรวมได้รับความนิยมท่ีมีความ

แตกต่างกนั โดย Sharpe จะวดัผลตอบแทนเทียบกบัสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงส่วน Jensen จะวดัอตัราผลตอบแทน
ของกองทุนเทียบกบัดชันีอา้งอิง และวิธีของ Treynor จะวดัอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวมเทียบกบัผลตอบแทน
ของตลาด  

Treynor and Mazuy (1966) เสนอตวัแบบสมการถดถอยใชใ้นการก าหนดการลงทุนตามสถาวะตลาด
โดยมีสมมติฐานท่ีว่าความชนั Characteristic Market Line (CML) จะแตกต่างกนัตามสภาวะความแปรปรวนของตลาด 
ผูจ้ดัการกองทุนท่ีมีความสามารถจบัจงัหวะลงทุนจะลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความแปรปรวนสูงในสภาวะตลาดท่ีคาด
ว่าท่ีดีข้ึน และลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความแปรปรวนต ่าในสภาวะตลาดท่ีคาดว่าจะแย่ลง ดงันั้น ความสัมพนัธ์จุงมี
ลกัษณะของสมการยกก าลงัสอง  

Henriksson and Merton (1981) โดยวิ ธีก  าหนดตัวแปร หุ่น  ได้ เสนอสมการการประมาณการ 
Characteristic Line แบบง่ายโดยเพ่ิมตวัแปรหุ่นเขา้มาเพ่ือแบ่งแยกสภาพตลาด มี 2 ลกัษณะคือ สภาวะตลาดรุ่งเรือง 
ตวัแปรหุ่น มีค่า เป็น 1 และ สภาวะตลาดซบเซา ตวัแปรหุ่น มีค่า เป็น 0 

บุณณชนก เดชเพ็ชร์ (2559) ศึกษาเร่ืองการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกองทุนรวมท่ีลงทุนใน
หุ้นท่ีบริหารโดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีถือหุ้นใหญ่และไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย ์ท าการศึกษา
จากการเปล่ียนแปลงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุนรวม (NAV) แบบรายเดือน เปรียบเทียบผลการด าเนินงาน
ระหว่างกองทุนท่ีแตกต่างกันตามเป้าหมายการลงทุนของกองทุนวัดผลการด าเนินงานจากการใช้ทฤษฎีอัตรา
ผลตอบแทน ทฤษฎีความเส่ียง มาตรวดั Sharpe Ratio, CAPM และแบบจ าลองของจงัหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะ
ตลาดของผูจ้ดัการกองทุนรวมถึง ค่าธรรมเนียมการจดัการ อตัราการเติบโตของกองทุน อายกุารด าเนินงาน และขนาด
ของกองทุน พบว่ากองทุนท่ีบริหารโดยบริษทัจดัการหลกัทรัพยท่ี์ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชยมี์ค่าความผนัผวนท่ี
ต ่ากว่ากองทุนท่ีบริหารโดยบริษทัจดัการหลกัทรัพยท่ี์ไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงมีขนาดของกองทุนเล็ก
กว่า 79 % และGrowth rate ท่ีต ่ากว่า ซ่ึงบริษทัจดัการหลกัทรัพยท่ี์ไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชยมี์ขอ้เสียเปรียบ
ในเร่ืองของสาขาในการให้บริการท่ีมีอยู่จ  านวนน้อยและขนาดของกองงทุนท่ีเล็กมีจ านวนเงินทุนท่ีน้อยกว่าก็ส่งผล
ต่อการด าเนินงานของกองทุนโดยภาพรวมแลว้นั้นผลการด าเนินงานโดยเฉล่ียของกองทุนท่ีบริหารโดยบริษทัจดัการ
หลกัทรัพยท่ี์ถือใหญ่โดยธนาคารพาณิชย ์มีผลการด าเนินงานท่ีดีกว่ากองทุนรวมท่ีบริหารโดยบริษทัจดัการหลกัทรัพย์
ท่ีไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย ์

บงกชรัตน์ ดวงฉวี (2560) ศึกษาความสามารถดา้นการคดัเลือกหลกัทรัพยแ์ละความสามารถในการ
พยากรณ์ทิศทางตลาดของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 98 กองทุนโดยอา้งอิงการทดสอบสมการถดถอย
ก าลังสองของ Treynor and Mazuy (1966) และHenriksson and Merton (1981) จากการเก็บข้อมูลแบบทุติยภูมิของ
มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิต่อหน่วยลงทุนรายวนั อตัราผลตอบแทนดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงั 10 ปี และอตัราผลตอบแทนดชันี
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นระยะเวลา 10 ปี ตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2550 – 2560 จากการศึกษา พบว่าผลการ
ด าเนินงานกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยโดยเฉล่ียส่วนใหญ่มีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนโดยเฉล่ียของ
ตลาด โดยจากการทดสอบตามแบบจ าลอง Treynor and Mazuy (1966) พบว่า มี 7 กองทุนท่ีมีทกัษะดา้นการคดัเลือก
หลกัทรัพย ์และมี 24 กองทุนท่ีมีทกัษะดา้นการคาดการณ์ทิศทางตลาด และตามแบบจ าลอง Henriksson and Merton 
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(1981) พบว่า มี 10 กองทุน ท่ีมีทกัษะดา้นการคดัเลือกหลกัทรัพย ์และมี 6 กองทุนท่ีมีทกัษะดา้นการคาดการณ์ทิศทาง
ตลาด 

สิริกาญจ ์ต้ินเติมทรัพย ์ (2562) ศึกษาเร่ือง เปรียบเทียบความสามารถระหว่างกองทุนรวมตราสารทุนท่ี
อยู่ภายใตบ้ริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัธนาคารพาณิชย ์ (Bank affiliated funds) และบริษทั
หลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนท่ีไม่มีความเก่ียวขอ้งกบัธนาคารพาณิชย์ (Non-Bank affiliated funds) ในช่วงปีพ.ศ. 2552-
2562 จ  านวน 73 กองทุน การศึกษาน้ีไดท้  าการประเมินความสามารถ 3 ดา้น ไดแ้ก่ การเลือกสรรหลกัทรัพย ์การจบั
จงัหวะเวลาลงทุน และความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงาน โดยใชแ้บบจ าลอง Jensen’s alpha, Treynor-Mazuy และ 
Spearman’s rank correlation ตามล าดบั ผลการศึกษาพบว่า Non-Bank affiliated fund มีความสามารถในการจบัจงัหวะ
เวลาลงทุนและรักษาความสม ่าเสมอของผลการด าเนินงานมากกว่าในขณะท่ี Bank affiliated fund เหนือกว่าในดา้น
การเลือกสรรหลกัทรัพย ์

3.3 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
1) อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม  

Rp,t =
(NAVt − NAVt−1)

NAVt−1
× 100 

 Rp,t         คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ ช่วงเวลา t  
 NAVt      คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม ณ ช่วงเวลา t  
 NAVt−1  คือ มูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิกองทุนรวม ณ ช่วงเวลา t-1 

 
หาค่าเฉล่ียอัตราผลตอบแทนรายเดือนได้โดยใช้วิธีค  านวณอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต 

(Arithmetic Mean) ดงัสมการต่อไปน้ี  

R̅p = ∑
Rpt

n

n

t=1

 

R̅p  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม  
Rpt คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม  ณ เวลาท่ี t  
n    คือ จ  านวนช่วงเวลาท่ีน ามาหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

 
2) อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

R̅m = ∑
Rm,t

n

n

t=1

 

 R̅m   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 
 Rm,t  คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ ช่วงเวลา t  
  n   คือ จ  านวนช่วงเวลาท่ีน ามาหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

 
3) อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงรายเดือนของอตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงัและพนัธบตัร

รัฐบาล อาย ุ1 ปี 
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Rf,t =
(Tbill

t
− Tbillt−1)

Tbillt−1
x 100 

Rf,t      คือ อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง ณ ช่วงเวลา t    
Tbillt    คือ อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อาย ุ1 ปี   ณ ช่วงเวลา t  
Tbillt−1   คือ อตัราผลตอบแทนตัว๋เงินคลงั อาย ุ1 ปี   ณ ช่วงเวลา t-1 

 
หาค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงรายเดือน ได ้โดยใชว้ิธีค  านวณอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) ดงัสมการต่อไปน้ี  

R̅f = ∑
Rf,t

n

n

t=1

 

R̅f   คือ อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงเฉล่ีย  
Rf,t  คือ อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงเฉล่ีย ณ ช่วงเวลา t  
n     คือ จ  านวนช่วงเวลาท่ีน ามาหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

 
4) ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุน 

σp = √
∑ (Rpt − R̅p)2n

t=1

(n)
  

σp    คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 
Rpt   คือ อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ ช่วงเวลา t  
R̅p   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
n      คือ จ  านวนช่วงเวลาท่ีน ามาหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุน 
การค านวณส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด สามารถค านวณไดใ้นท านองวิธีเดียวกนั 

 
5) ความเส่ียงส่วนท่ีเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) ของกองทุน 

βp =
COVpm

σm
2   

โดยท่ี  COVpm =
[∑ ( Rpt−R̅p)( Rmt−R̅m)n

t=1 ]

n
 

COVpm    คือ   ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม กับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาด 

Rpt  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ เวลา t 
R̅p       คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 
Rmt   คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาดในงวดเวลาท่ี t 
R̅m     คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาด 

σm
2    คือ  ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของตลาด 
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6) ค่าสัมประสิทธ์ิการแปรผนั (Coefficient of variance) 
CV =  

σp

R̅p

 

CV   คือ  สัมประสิทธ์ิการแปรผนั 
 σp   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ ช่วงเวลา t 
 R̅p  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 
7) การวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม โดยมาตรวดั Sharpe ratio 

Sp =
R̅p − R̅f

σp
 

Sp คือ  Sharpe’s Ratio  ของกองทุนรวม 
R̅p  คือ  ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
R̅f    คือ  ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
σp   คือ  ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของกองทุนรวม 

 
8) ค านวณการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม โดยมาตรวดั Treynor ratio 

Tp =  
R̅p − R̅f

βp
 

Tp    คือ   Treynor Ratio ของกองทุนรวม 
R̅p   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
R̅f    คือ  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
βp   คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของกองทุนรวม 

 
9) ค านวณการวดัประสิทธิภาพการบริหารกองทุนรวม โดยมาตรวดั Jensen 

αp =  R̅p − (R̅f + (R̅m − R̅f) βp) 
αp   คือ  ตวัวดัผลการด าเนินงาน Jensen หรือ ค่าอลัฟ่าของ Jensen  
R̅p  คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม  
R̅f    คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง  
R̅m คือ  อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดหลกัทรัพย ์
βp   คือ  ค่าเบตา้ของกองทุนรวม 

 
10) การวดัผลการด าเนินงานผูดู้แลกองทุนความสามารถดา้นจงัหวะเวลาการลงทุน (Market Timing)  

ดว้ยแบบจ าลองสมการถดถอยก าลงัสองของ Treynor and Mazuy 
(Rp −  Rf) = ap + bp(Rm − Rf) + cp(Rm − Rf)

2 + ep 
Rp  คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
Rf   คือ  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
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Rm  คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาด 
ap    คือ  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพย ์
bp   คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปร(Rm − Rf) 
cp    คือ  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน 
ep    คือ  ค่าความแปรปรวนระหว่างขอ้มูลกบัค่าเฉล่ียซ่ึงอยูบ่นเส้นถดถอย 

 
11) การวดัผลการด าเนินงานผูดู้แลกองทุนความสามารถดา้นจงัหวะเวลาการลงทุน (Market Timing)  

ดว้ยแบบจ าลองแนวคิดของ Henriksson & Merton  
ได้เสนอสมการการประมาณการ Characteristic Line แบบง่าย โดยเพ่ิมตัวแปรหุ่นเข้ามาเ พ่ือ

แบ่งแยกสภาพตลาด โดยสมการแสดงดงัน้ี 
(Rp −  Rf) = ap + bp(Rm − Rf) + cp[D(Rm − Rf)

2] + ep 
Rp   คือ  อตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม 
Rf    คือ  อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
Rm  คือ  อตัราผลตอบแทนของตลาด 
ap    คือ  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพย ์
bp    คือ  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปร(Rm − Rf) 
cp    คือ  ค่าท่ีแสดงความสามารถในการจบัจงัหวะการลงทุน 
D     คือ  ตวัแปรหุ่น ( Dummy Variable ) แสดงสภาวะตลาด  
ep   คือ  ค่าความแปรปรวนระหว่างขอ้มูลกบัค่าเฉล่ียซ่ึงอยูบ่นเส้นถดถอย 

 
4. ผลการวจิัย 
 จากการศึกษาพบว่าผลตอบแทน ความเส่ียง ค่าเบตา้ ค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนั จะไดผ้ลตามตารางท่ี 2 ดา้น
มาตรวดัของ Sharpe, Treynor , Jensen จะไดผ้ลตามตารางท่ี  3 และ ผลการศึกษาแบบจ าลอง Treynor and Mazuy 
(TM Model) และ Henriksson and Merton (HM Model) จะไดผ้ลตามตารางท่ี 4  
 
ตารางท่ี 2 สรุปผลตอบแทน ความเส่ียง (รายเดือน)  ค่าเบตา้ และค่าสัมประสิทธ์ิแปรผนั (CV) ของกองทุนรวม 

ช่ือกองทุน / ตัวเทียบ Return อันดับที ่ S.D. อันดับที ่ Beta CV 
SET Index 0.2134% 5.1075% 1 23.9394 

ช่ือกองทุน / ตัวเทียบ Return อันดับที ่ S.D. อันดับที ่
RF  0.0961% 0.0427% -0.0009 0.4445 

กลุ่มอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์ 

1.Equity Small-Mid Cap 
K-MIDSMALL 0.6998%   9 5.6489% 34 1.0055 (35) 8.0722 (10) 
KKP SM CAP 1.0565% 3 6.3869% 45 1.1263 (47) 6.0455 (4) 
KT- mai 0.4935% 22 6.0586% 39 0.8666 (6) 12.278 (24) 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๗  ปีการศึกษา ๒๕๖๕ 

 
 

 
วนัพุธที่ ๑๐ สิงหาคม พ.ศ.๒๕๖๕  หน้า 131 จัดโดย  บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย 

T-SM Cap 0.5853% 12 6.0818% 41 1.0286 (39) 10.3914 (17) 
UTSME 0.5614% 13 6.1084% 42 1.0731 (44) 10.8807 (19) 
TISCOMS-A 0.8619% 6 6.0372% 38 1.0181 (36) 7.0049 (6) 
SCBMSE 0.5408% 15 5.8085% 35 1.0048 (34) 10.7409 (18) 
KTMSEQ 0.8815% 5 6.1597% 43 0.9357 (25) 6.9878 (5) 
KFTHAISM 0.3185% 29 6.4101% 46 1.0533 (41) 20.1285 (40) 

AVG  0.6666% 6.0778% 1.0124 10.2811 

2.Equity Large Cap 
TISCOEGF 0.7083% 8 5.4398% 32 1.0421 (40) 7.6803 (8) 
KAEQ 0.7183% 7 5.0548% 25 0.9636 (30) 7.0374 (7) 
TEF 0.3051% 34 4.6650% 6 0.8940 (15) 15.2909 (29) 
KFENS50-A 0.3623% 26 5.5874% 33 1.0712 (43) 15.423 (30) 

AVG. 0.5235% 5.1868% 0.9927 11.3579 
3.Equity General 
LHGROWTH-A 0.5480% 14 4.8190% 14 0.8613 (5) 8.7939 (11) 
BTK 0.2371% 40 4.3573% 1 0.7890 (1) 18.3814 (38) 
SCBDA 0.5109% 18 5.0011% 23 0.9541 (28) 9.7892 (15) 
BTP 0.2662% 39 4.7974% 12 0.8713 (7) 18.0218 (37) 
KFDYNAMIC 0.5002% 20 5.9421% 37 1.0269 (38) 11.8787 (21) 
LHGROWTH-R 0.5407% 16 4.8182% 13 0.8612 (4) 8.9104 (12) 
T-FinanceTH 0.6517% 10 5.8386% 36 1.0257 (37) 8.9591 (13) 
BKIND 0.1613% 43 4.5313% 2 0.8512 (43) 28.0966 (43) 

ช่ือกองทุน / ตัวเทียบ Return อันดับที ่ S.D. อันดับที ่ Beta CV 
K-STAR-A(R) 0.5400% 17 4.9191% 21 0.9467 (26) 9.1095 (14) 
T-NFPLUS 0.3808% 25 4.8727% 17 0.9312 (23) 12.7958 (25) 
PRINCIPAL iDIV-R 0.3035% 35 4.8944% 19 0.9151 (19) 16.125 (32) 
PRINCIPAL iDIV-A 0.2863% 37 4.8886% 18 0.9150 (18) 17.0739 (35) 
BKA2 0.1843% 41 4.6815% 8 0.8951 (16) 25.4015 (41) 
K-STEQ 0.6352% 11 4.8997% 20 0.9297 (22) 7.7131 (9) 
TSF-A 1.4685% 1 6.1946% 44 1.1141 (46) 4.2183 (1) 
BKA 0.1669% 42 4.6903% 8 0.8970 (17) 28.0953 (42) 
SCBTEQ 0.4935% 21 5.0184% 24 0.9532 (27) 10.1688 (16) 
KTEF 0.3059% 32 5.1061% 27 0.9331 (24) 16.6927 (34) 
B-INFRA 0.2732% 38 5.2310% 29 0.9812 (32) 19.1437 (39) 
UOBSDF 0.3892% 24 4.6611% 5 0.8911 (13) 11.9769 (22) 
T-Privilege 0.3059% 33 5.2898% 30 0.8792 (10) 17.2944 (36) 

AVG 0.4357% 5.0215% 0.9254 14.6971 
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AVG.กลุ่มอยู่ในการ
บริหารโดยธนาคาร

พาณิชย์ 
0.5071% 5.3206% 0.9564 13.1353 

กลุ่มที่ไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์ 

1.Equity Small-Mid Cap 
TLMSEQ  1.3224% 2 6.8387% 47 1.0612 (42) 5.1714 (2) 

AVG   1.3224% 6.8387% 1.0612 5.1714 

2.Equity Large Cap 
ONE-G 0.1048% 45 4.9929% 22 0.9618 (29) 47.6241 (45) 

AVG   0.1048% 4.9929% 0.9618 47.6241 

3.Equity General 
HIDIVPLUSG 0.4242% 23 4.6654% 7 0.8899 (11) 10.9991 (20) 
TLEQ 0.5039% 19 6.0666% 40 1.0913 (45) 12.0393 (23) 
SF5 0.3426% 28 4.6999% 10 0.8903 (12) 13.7195 (27) 
TNP 0.3618% 27 4.6414% 4 0.8788 (9) 12.8278 (26) 
ONE-EC14-RA 0.1252% 44 5.3115% 31 0.9809 (31) 42.4103 (44) 
ABG 0.0578% 46 4.8693% 16 0.9267 (20) 84.2605 (46) 

ช่ือกองทุน / ตัวเทียบ Return อันดับที ่ S.D. อันดับที ่ Beta CV 
ABSL 0.0571% 47 4.8645% 15 0.9285 (21) 85.2339 (47) 
ASP-THEQ 0.8983% 4 5.1204% 28 0.8916 (14) 5.7000 (3) 
ABSM 0.3104% 31 4.7041% 11 0.8451 (2) 15.1572 (28) 
UNF 0.2933% 36 4.6357% 3 0.8778 (8) 15.8059 (31) 
1AMSET50-RA 0.3151% 30 5.1022% 26 0.9818 (33) 16.1910 (33) 

AVG  0.3354% 5.0215% 0.9257 27.2596 

AVG กลุ่มที่ไม่อยู่ในการ
บริหารโดยธนาคาร

พาณิชย์ 
0.3936% 5.1164% 0.9389 27.1270 

 
จากตารางท่ี 2 พบว่ากลุ่มกองทุนรวมท่ีอยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชยใ์ห้ผลตอบแทนเฉล่ียดีกว่าตลาด

สูงสุด คิดเป็น 91.1765% จาก 47 กองทุน มี 7 กองทุนให้ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด ไดแ้ก่ ABSL,  ABG, ONE-G, 
ONE-EC14-RA, BKIND, BKA, BKA2 โดยกองทุนท่ีให้ผลตอบแทนน้อยท่ีสุด คือ ABSL ส่วนกองทุนท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียมากสุด คือ TSF-A ในการเปรียบเทียบค่าความเส่ียง (CV) ทั้ง 2 กลุ่มและตลาด พบว่า กลุ่มท่ีอยูใ่น
การบริหารโดยธนาคารพาณิชยมี์ความเส่ียงต ่ากว่าตลาดท่ีสุด คิดเป็น 94.1176 % และกองทุนท่ีไม่อยู่ในการบริหาร
โดยธนาคารพาณิชย ์จาก 47 กองทุน มี 7 กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียง CV มากกว่าตลาด ไดแ้ก่ ABSL, ABG , ONE-G, 
ONE-EC14-RA, BKIND, BKA, BKA2 และ กองทุนท่ีมีค่าความเส่ียง CV น้อยกว่า 3 อันดับแรก ได้แก่ TSF-A, 
TLMSEQ, ASP-THEQ 
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ตารางท่ี 3 ผลวิเคราะห์การบริหารกองทุนรวม (รายเดือน) ดว้ยมาตรวดั 3 แบบ ไดแ้ก่ Sharpe, Treynor , Jensen 
ช่ือกองทุน / ตัวเทียบวัด Sharpe Treynor Jensen 

SET INDEX 0.022960 0.001173  
กลุ่มอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์ 

1.Equity Small-Mid Cap 
K-MIDSMALL 0.106873 (10) 0.006004 (8) 0.004858 (9) 
KKP SM CAP 0.150368 (4) 0.008527 (4) 0.008283 (3) 
KT- mai 0.065587 (23) 0.004585 (16) 0.002957 (19) 
T-SM Cap 0.080435 (16) 0.004756 (14) 0.003686 (12) 
UTSME 0.076176 (19) 0.004336 (19) 0.003395 (15) 
TISCOMS-A 0.126842 (6) 0.007522 (6) 0.006464 (6) 
SCBMSE 0.076560 (18) 0.004426 (17) 0.003269 (17) 
KTMSEQ 0.127509 (5) 0.008394 (5) 0.006757 (5) 
KFTHAISM 0.034691 (38) 0.002111 (36) 0.000989 (35) 

AVG   0.093893 0.005629 0.004518 
2.Equity Large Cap 

ช่ือกองทุน / ตัวเทียบวัด Sharpe Treynor Jensen 
TISCOEGF 0.112539 (8) 0.005874 (9) 0.004900 (8) 
KAEQ 0.123089 (7) 0.006457 (7) 0.005092 (7) 
TEF 0.044802 (30) 0.002338 (31) 0.001042 (31) 
KFENS50-A 0.047642 (28) 0.002485 (29) 0.001406 (28) 

AVG   0.093477 0.004890 0.003678 
3.Equity General 
LHGROWTH-A 0.093777 (12) 0.005247 (12) 0.003509 (13) 
BTK 0.032352 (40) 0.001787 (40) 0.000500 (40) 
SCBDA 0.082941 (15) 0.004348 (18) 0.003029 (18) 
BTP 0.035460 (37) 0.001953 (38) 0.000679 (38) 
KFDYNAMIC 0.068015 (21) 0.003936 (21) 0.002837 (21) 
LHGROWTH-R 0.092286 (13) 0.005163 (13) 0.003437 (14) 
T-FinanceTH 0.095162 (11) 0.005417 (11) 0.004400 (10) 
BKIND 0.014387 (43) 0.000766 (43) -0.000346 (43) 
K-STAR-A(R) 0.090243 (14) 0.004689 (15) 0.003329 (16) 
T-NFPLUS 0.058432 (25) 0.003058 (25) 0.001755 (25) 
PRINCIPAL iDIV-R 0.042384 (33) 0.002267 (32) 0.001001 (34) 
PRINCIPAL iDIV-A 0.038914 (36) 0.002079 (37) 0.000829 (37) 
BKA2 0.018844 (41) 0.000986 (41) -0.000167 (41) 
K-STEQ 0.110039 (9) 0.005799 (10) 0.004301 (11) 
TSF-A 0.221554 (1) 0.012319 (1) 0.012418 (1)  
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BKA 0.015107 (42) 0.000790 (42) -0.000343 (42) 
SCBTEQ 0.079194 (17) 0.004169 (20) 0.002856 (20) 
KTEF 0.041089 (34) 0.002248 (33) 0.001004 (33) 
B-INFRA 0.033869 (39) 0.001806 (39) 0.000621 (39) 
UOBSDF 0.062880 (24) 0.003289 (24) 0.001886 (24) 
T-Privilege 0.039658 (35) 0.002386 (30) 0.001067 (30) 

AVG  0.065076 0.003548 0.002314 

AVG กลุ่มที่อยู่ในการบริหารโดยธนาคาร
พาณิชย์  

0.074697 0.004186 0.002991 

กลุ่มที่ไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์ 

1.Equity Small-Mid Cap 

ช่ือกองทุน / ตัวเทียบวัด Sharpe Treynor Jensen 
TLMSEQ  0.179322 (2) 0.011556 (2) 0.011019 (2) 

AVG   0.179322 0.011556 0.011019 
2.Equity Large Cap  
ONE-G 0.001754 (45) 0.000091 (45) -0.001040 (45) 

AVG  0.001754 0.000091 -0.001040 
3.Equity General 
HIDIVPLUSG 0.070321 (20) 0.003687 (23) 0.002237 (23) 
TLEQ 0.067223 (22) 0.003737 (22) 0.002798 (22) 
SF5 0.052445 (27) 0.002769 (27) 0.001421 (27) 
TNP 0.057254 (26) 0.003024 (26) 0.001627 (26) 
ONE-EC14-RA 0.005489 (44) 0.000297 (44) -0.000859 (44) 
ABG -0.007864 (46) -0.000413 (46) -0.001470 (46) 
ABSL -0.008019 (47) -0.000420 (47) -0.001479 (47) 
ASP-THEQ 0.156674 (3) 0.008998 (3) 0.006977 (4) 
ABSM 0.045550 (29) 0.002535 (28) 0.001152 (29) 
UNF 0.042541 (32) 0.002247 (34) 0.000943 (36) 
1AMSET50-RA 0.042931 (31) 0.002231 (35) 0.001039 (32) 

AVG  0.047686 0.002608 0.001308 
AVG กลุ่มที่ไม่อยู่ในการบริหารโดย

ธนาคารพาณิชย์ 
0.054279 0.003103 0.001874 

 
จากตารางท่ี 3 การบริหารกองทุนรวมดว้ยมาตรวดั 3 แบบ Sharpe, Treynor, Jensen พบว่า ทั้ง 2 กลุ่มให้ผล

การด าเนินงานกองทุนท่ีดีกว่าตลาด แต่กลุ่มกองทุนท่ีอยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชยมี์ผลการด าเนินงานท่ีดีกว่า
อีกกลุ่ม ทั้ง 3 มาตรวดั แต่ละมาตรวดั คิดเป็น 91.1765%  จาก 47 กองทุน กองทุนท่ีค่า Sharpe มากสุด 3 อนัดบัแรก 
ไดแ้ก่ TSF-A, TLMSEQ, ASP-THEQ  กองทุนท่ีค่า Sharpe ต ่าสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ ABSL, ABG, ONE-G  กองทุน
ท่ีค่า Treynor มากสุด 3 อันดับแรก ได้แก่ TSF-A, TLMSEQ, ASP-THEQ กองทุนท่ีมีค่า Treynor ต ่าสุด 3 อันดับ 
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ไดแ้ก่ ABSL, ABG, ONE-G และ กองทุนท่ีค่า Jensen มากสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ TSF-A, TLMSEQ, KKP SM CAP 
กองทุนท่ีค่า Jensen ต ่าสุด 3 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ ABSL, ABG, ONE-G 

 
ตารางท่ี 4   สรุปผลการศึกษาแบบจ าลอง Treynor and Mazuy (TM Model) และ Henriksson and Merton (HM Model) 

กลุ่มทีอ่ยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณชิย์ TM Model 

Measures N Mean Min Max S.D. N+ N+** N- N-** 
ap 34 0.0047 -0.0010 0.0133 0.0037 12 16 6 0 
bp  34 0.9738 0.8103 1.1501 0.0873 0 34 0 0 
Cp 34 -0.6663 -2.2629 1.0300 0.7848 7 1 10 16 

Adjusted R2 34 0.8619 0.5252 0.9699 0.1028  
กลุ่มทีไ่ม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์  TM Model 

ap 13 0.0031 -0.0019 0.0169 0.0050 7 2 4 0 
bp 13 0.9518 0.8678 1.1233 0.0805 0 13 0 0 
Cp 13 -0.4864 -2.2913 0.4155 0.7068 3 0 6 4 

Adjusted R2 13 0.8948 0.6580 0.9675 0.0841  
กลุ่มทีอ่ยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณชิย์ HM Model 

ap 34 0.0063 - 0.0032 0.0168 0.0052 7 21 6 0 
bp  34 1.0647 0.7852 1.4410 0.1653 0 34 0 0 
Cp 34 -0.1918 - 0.6850 0.2686 0.2246 9 1 10 14 

Adjusted R2 34 0.8594 0.5211 0.9656 0.1040  

กลุ่มทีไ่ม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์  HM Model 
ap 13 0.0039 - 0.0035 0.0201 0.0059 9 2 2 0 
bp  13 1.0061 0.8578 1.3656 0.1412 0 13 0 0 
Cp 13 - 0.1187 - 0.5352 0.1529 0.1729 3 0 9 1 

Adjusted R2 13 0.8921 0.6387 0.9675 0.0887  

จากตารางท่ี 4 ความสามารถดา้นการจบัจงัหวะเวลาการลงทุนตาม TM Model และ HM Model มีค่า ap, cp 
เป็นบวกและมีนัยส าคญัทางสถิติ 0.05 พบว่า กองทุนรวมท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ มีความสามารถ
เลือกสรรหลกัทรัพยแ์ละมีความสามารถจบัจงัหวะเวลาลงทุนมากกว่า โดย TM Model ค่า  ap คิดเป็น 47.06% กองทุน
ท่ีมีค่า ap มากสุด 3 อนัดบั ไดแ้ก่ TSF-A , KTMSEQ, KKP SM CAP  ค่า cp เป็น กองทุน KFENS50-A มีค่า cp เท่ากบั 
1.0300  และHM Model ค่า  ap คิดเป็น 61.76% กองทุนท่ีมีค่า ap มากสุด 3 อันดับ ได้แก่ KTMSEQ, TSF-A, 
TISCOMS-A , ค่า cp เป็น กองทุน KFENS50-A มีค่า cp เท่ากบั 0.2686  
 

5. การอภปิรายผล 
จากการประเมินความสามารถของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารและไม่อยู่ใน

การบริหารของธนาคารพาณิชย ์ รวม 47 กองทุน ซ่ึงมีความแตกต่างจากงานศึกษาในอดีต เน่ืองจาก ใช้ข้อมูล
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ผลตอบแทนกองทุนรวมในช่วงระยะเวลา การจดัการกลุ่มตวัอย่าง การใชเ้คร่ืองมือท่ีต่างกนั จึงไม่สามารถสรุปว่า
สอดคลอ้งหรือไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัอ่ืน 

พบว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย์ โดยรวมมี
ความสามารถการบริหารกองทุนดีกว่ากองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคาร
พาณิชย ์เน่ืองจากมีสาขาธนาคารส่งผลให้มีช่องทางการขายกองทุนท่ีมากกว่า และสามารถระดมเงินทุนกองทุนได้
มากกว่า จากการศึกษาเพ่ิมเติมกองทุนท่ีให้ค่าความเส่ียงต ่าท่ีสุดเทียบกบัอตัราผลตอบแทน 1 หน่วย คือ กองทุน TSF-
A ซ่ึงอยูใ่นกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด 
มีค่า Sharpe, Treynor, Jensen สูงสุด และมีความสามารถการเลือกสรรหลักทรัพยอ์ย่างมีนัยส าคัญ จากการศึกษา
กองทุนน้ีให้ผลท่ีตรงกบัการอา้งอิงของ finnomena.com มี Performance ยอ้นหลงั 3 ปี 5 ปี 10 ปี อยู่ในระดบัดีท่ีสุด 
ช่วงเปอร์เซ็นไทล์ 1-5 เป็นกองทุนหุ้นไทยอันดับ 1 ในปี 2563 ท่ีให้ผลการด าเนินงานท่ีโดดเด่น ได้รับการันตี 
Morning Star 5 ดาว  ส่วนกองทุน KFENS50-A เป็นกองทุนท่ีมีความสามารถด้านจับจังหวะการลงทุนแต่ไม่มี
ความสามารถในการเลือกสรรหลกัทรัพย ์หากพิจารณาการอา้งอิง finnomena.com มี Performance ยอ้นหลงั 5 ปี 10 ปี 
อยูใ่นระดบัท่ีดีช่วงเปอร์เซ็นไทล ์5-25 ให้ผลท่ีตรงจากการศึกษากองทุนน้ี โดยรวมมีผลการด าเนินงานท่ีดี ค่า Sharpe, 
Treynor, Jensen มีค่าเป็นบวก ถึงอย่างไรการศึกษาน้ีไม่ใช่ผลตอบแทนท่ีแท้จริงเน่ืองจากไม่ได้พิจารณาส่วน
ค่าธรรมเนียมจดัการของกองทุนและผลตอบแทนท่ีไดเ้ป็นเพียงส่วนต่างของราคาเท่านั้น 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการประเมินความสามารถของกองทุนรวมท่ีลงทุนในหุ้นภายในประเทศท่ีอยูใ่นการบริหารและไม่อยู่ใน
การบริหารของธนาคารพาณิชย ์รวม 47 กองทุน พบว่า 2 กลุ่มให้ผลตอบแทนท่ีชนะตลาด แต่กลุ่มกองทุนท่ีอยูใ่นการ
บริหารโดยธนาคารพาณิชยใ์ห้ผลตอบแทนท่ีดีกว่ากลุ่มกองทุนท่ีไม่อยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ และกองทุน
ท่ีให้ผลตอบแทนมากท่ีสุด คือ TSF-A  อยูใ่นกลุ่มท่ีอยูใ่นการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์ ส่วนการศึกษาค่าความเส่ียง
และค่า CV พบว่า กองทุนท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์มีค่าความเส่ียงต่อผลตอบแทนต ่ากว่าตลาดดีกว่า
กองทุนกลุ่มท่ีไม่อยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชย ์  โดยกองทุนท่ีมีค่า CV ต ่าท่ีสุด 3 อันดับ ได้แก่ TSF-A, 
TLMSEQ, ASP-THEQ จากการวัดผลการด าเนินงานกองทุนตามมาตรวัด Sharpe, Treynor, Jensen  พบว่า กลุ่ม
กองทุนรวมท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยบ์ริหารกองทุนไดดี้กว่า และจากการศึกษาการจบัจงัหวะเวลาการ
ลงทุนดว้ย TM model และ HM model ให้ผลลพัธ์ทิศทางเดียวกนัโดย ค่า ap กลุ่มกองทุนรวมท่ีอยูใ่นการบริหารโดย
ธนาคารพาณิชยบ์ริหารมีทกัษะการเลือกสรรหลกัทรัพยท่ี์ดีกว่าอยา่งนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ95 กองทุนท่ี
มีค่า apมากสุดตาม TM model คือ TSF-A กองทุนท่ีมีค่า apมากสุดตาม HM model คือ KTMSEQ ส่วนค่า cpกลุ่ม
กองทุนรวมท่ีอยู่ในการบริหารโดยธนาคารพาณิชยบ์ริหารมีทกัษะจับจังหวะเวลาลงทุนตามสภาวะตลาด อย่างมี
นัยส าคัญท่ีระดับความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 จาก 47 กองทุน พบว่า มี 1 กองทุน โดยสองแบบจ าลองให้ผลลัพธ์ท่ี
เหมือนกนั คือ กองทุน KFENS50-A  

ขอ้เสนอแนะ  
1) การใช้ชุดข้อมูลเป็นแบบรายเดือน ซ่ึงอาจท าให้ผลการศึกษาท่ีได้มีความคลาดเคล่ือนหรืออาจไม่

ละเอียดพอ ในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจใชจ้  านวนชุดขอ้มูลท่ีมากข้ึน 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๗  ปีการศึกษา ๒๕๖๕ 

 
 

 
วนัพุธที่ ๑๐ สิงหาคม พ.ศ.๒๕๖๕  หน้า 137 จัดโดย  บัณฑิตวิทยาลัย  มหาวิทยาลยัหอการค้าไทย 

2) การศึกษาคร้ังน้ีกองทุนคร้ังน้ีอาจไม่ใช่ผลตอบแทนท่ีแท้จริง ยงัไม่ได้มีการพิจารณาเร่ืองของ
ค่าธรรมเนียมจดัการของกองทุนและทั้งน้ีท  าการศึกษาจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าทรัพยสิ์นสุทธิของกองทุน (NAV) 

3) ช่วงขอ้มูลกองทุนท่ีใชเ้ป็นระยะเวลา 5 ปีโดยไม่ไดมี้การแบ่งยอ่ยช่วงเวลาปีการศึกษาคร้ังต่อไปหากมี
การแบ่งช่วงยอ่ยระยะเวลาท าให้เห็นผลการด าเนินงานของกองทุนแต่ละช่วงสภาพตลาดและเปรียบเทียบไดช้ดัเจนข้ึน 
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