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บทคดัย่อ 

งานวิจัยนี้ เป็นการศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุนรวมที่ลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศ ซ่ึงเกบ็ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary 

Data) โดยท าการศกึษาจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าทรัพย์สนิสทุธิของกองทุน (NAV) แบบรายเดือน โดยท าการเปรียบเทยีบผลการด าเนินงาน

ระหว่างกองทุนที่แตกต่างกันตามเป้าหมายการลงทุนของกองทุนที่บริหารโดยบริษัทจัดการหลักทรัพย์ที่ถือหุ้นใหญ่และไม่ถือหุ้นใหญ่โดย

ธนาคารพาณิชย์ วัดผลการด าเนินงานจากการใช้ทฤษฎีอตัราผลตอบแทน ทฤษฎีความเสี่ยง และมาตรวัดผลการด าเนินงานตามตัวแบบ Sharpe 

Ratio, CAPM และแบบจ าลองของจังหวะเวลาการลงทุนตามสภาวะตลาด (Market Timing) ของผู้จัดการกองทุน รวมถึงลักษณะการบริหาร 

ซ่ึงพิจารณาจากค่าธรรมเนียมการจัดการ อตัราการเติบโตของกองทุน อายุการด าเนินงาน และขนาดของกองทุน ในการวิเคราะห์ พบว่า กองทุน

ที่บริหารโดยบริษัทจัดการหลักทรัพย์ที่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์มีค่าความผันผวนที่ต ่ากว่ากองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจัดการ

หลักทรัพย์ที่ไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์ ซ่ึงมีขนาดของกองทุนเลก็กว่า 79% และ Growth rate ที่ต ่ากว่า ซ่ึงบริษัทจัดการหลักทรัพย์ที่

ไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์มีข้อเสียเปรียบในเร่ืองของสาขาในการให้บริการที่มีอยู่จ านวนน้อยและขนาดของกองทุนที่เล็กมีจ านวน

เงินทุนที่น้อยกว่ากส่็งผลต่อผลการด าเนินงานของกองทุน โดยภาพรวมแล้วน้ันผลการด าเนินงานโดยเฉล่ียของกองทุนที่บริหารโดยบริษัท

จัดการหลักทรัพย์ที่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์มีผลการด าเนินงานที่ดีกว่ากองทุนรวมที่บริหารโดยบริษัทจัดการหลักทรัพย์ที่ไม่ถือหุ้นใหญ่

โดยธนาคารพาณิชย์ 

 

ค าส าคญั: กองทุนรวม  ตราสารทุน  การวัดผลการด าเนินงาน  ความสามารถด้านจังหวะเวลาการลงทุน 

 

Abstract 

This research study about the performance of mutual funds that investment in Thai Mutual Fund with Secondary Data. To study the 

Net Asset Value (NAV). From monthly return data is investigated by comparing the performance of different funds according to the 

investment style by Bank Affiliate and Non-Bank Affiliate Subsidiary Mutual Funds. To determine the performance of the Return rate, 

Risk-adjusted abnormal return, Sharpe Ratio, CAPM and Market timing ability various models, Furthermore, after controlling for 

management fee, fund growth rate, fund age and fund size exhibit the risk of Bank Affiliate lower than Non-Bank Affiliate so, the 

fund size less than 79% and lower growth rate of Non-Bank Affiliate, due to disadvantage in terms of insufficient of branch service 

and the small size of funds, also influence the operations of the Fund. The overview, performance of mutual funds by Bank Affiliate 

better than Non-Bank Affiliate. 
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บทน า 

 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange 

of Thailand: SET) เริ่มเปิดท าการซื้ อขายหลักทรัพย์เป็น

ครั้งแรก ในปี 2518 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือจะจัดให้มี

แหล่งกลางส าหรับการซื้ อขายหลักทรัพย์ ส่งเสริมการ 

ออมทรัพย์และการระดมเงินทุนในประเทศ โดยอยู่ภายใต้

การก ากบัดูแลของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจึงเป็นสื่ อกลางในการระดมเงินออมจาก

ประชาชน ภาคธุรกิจ และภาครัฐบาล ในช่วงปี 2557 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเติบโตอย่าง

ต่อเนื่องและมีมูลค่าซื้ อขายหลักทรัพย์เฉล่ียต่อวันอยู่ที่ 

45,466 ล้านบาท สงูที่สดุในภมูภิาคอาเซียนติดต่อกนัเป็น

ปีที่ 3 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) เมื่อ

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่เพ่ิมสงูขึ้น สถาบันการเงิน

หรือบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน (บลจ.) จึงเข้ามามี

บทบาทความส าคัญในการซื้ อขายหลักทรัพย์ในตลาด

หลักทรพัย์ฯ มากขึ้น ความรู้ความเข้าใจจะช่วยให้นักลงทุน

สามารถเลือกทางเลือกการลงทุนที่เหมาะสมกบัความเสี่ยง

และผลตอบแทนที่ต้องการได้ (สถาบนัพัฒนาความรู้ตลาด

ทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2548) โดยมีการ

จัดตั้ งกองทุนรวม เพ่ือรวบรวมเงิน ทุนจากนักลงทุน 

รายย่อย กองทุนรวม จึงเป็นเคร่ืองมือในการลงทุนที่มี

ประสิทธิภาพ มีการจัดการลงทุนอย่างเป็นระบบ โดยมี

จุดมุ่งหมายให้การลงทุนได้รับผลตอบแทนที่ดสีดุ  

กองทุนรวมนับเป็นทางเลือกการลงทุนรูปแบบหนึ่งที่

ในปัจจุบนัได้รับความนิยมสงูขึ้นอย่างรวดเรว็จากนักลงทุน 

เนื่องด้วยการลงทุนในกองทุนรวมนั้นได้รับผลตอบแทน 

ที่สูง จึงเป็นที่ดึงดูดใจของนักลงทุน ตลาดตราสารทุนใน

ประเทศไทยกไ็ด้รับการตื่นตัวจากนักลงทุนที่เพ่ิมขึ้น ท าให้

มีการออกกองทุนรวมที่ลงทุนภายในประเทศเป็นจ านวน

มากขึ้นตามไปด้วย ส่งผลให้นักลงทุนสามารถเลือกลงทุน

ตามการยอมรับความเสี่ยงของการลงทุน ซึ่งการลงทุนใน

กองทุนรวมเป็นการไปลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทต่างๆ 

ซึ่งจะมีความแตกต่างทางเป้าหมายการทุน (จักรณัถเทพ  

กรินชัย, 2544) ท าการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบความเสี่ยง 

อัตราผลตอบแทนและการด าเนินงานของการทุนรวมใน

ประเทศไทยจ าแนกตามนโยบายการลงทุน พบว่า กองทุน

รวมตราสารทุนมีความสมัพันธก์ับตลาดมากที่สุด กองทุน

รวมนั้นกจ็ะมีความหลากหลาย นอกจากนี้  Wei & Bolong 

(2011) ได้ท าการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิของ

กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นภายในประเทศจีน โดยท าการศึกษา

ความเสี่ยง การเข้าท าจังหวะตลาด และผลการด าเนินงาน

ของกองทุนโดยท าการแยกการวิเคราะห์ตามกลยุทธ์การ

ลงทุน และลักษณะการบริหารงาน พบว่า ประสทิธภิาพของ

กองทุนนั้นจะขึ้ นกับขนาดและอายุของกองทุนนั้น ซึ่งถ้า

กองทุนมีอายุเพ่ิมขึ้ นประสิทธิภาพอาจจะลดลงเพราะมี

ขนาดที่ ใหญ่มากขึ้ น มีความซับซ้อนมากขึ้ น ท าให้การ

ด าเนินงานมคีวามยากล าบาก แต่ในทางกลับกนัถ้าผู้จัดการ

กองทุนมีประสบการณ์ที่มาก จะส่งผลให้ผลการด าเนินงาน

ของกองทุนรวมมค่ีาดขีึ้นด้วย 

ดงันั้น การศึกษารายละเอยีดของกองทุน เป้าหมายการ

ลงทุน ประเภทของกองทุน ทั้งกองทุนที่บริหารโดยบริษัท

จัดการหลักทรัพย์ที่ถือหุ้นใหญ่และไม่ถือหุ้นใหญ่โดย

ธนาคารพาณิชย์ ที่ท  าการลงทุนในตราสารทุนภายใน 

ประเทศนั้น แสดงให้เหน็ถงึผลการบริหารงานที่จะสร้างผล

การตอบแทนการลงทุนที่จะสามารถช่วยให้ผู้ลงทุนในการ

ตัดสินใจลงทุน หรือผู้ที่ สนใจท าการศึกษาก่อนการ

ตัดสินใจเลือกกองทุนที่มีความเหมาะสมกับตนเอง ที่มี

ความต้องการอัตราผลตอบแทนเพียงใด และจะสามารถ

ยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได้มากน้อยเพียงใด 

ทั้งหมดนี้ขึ้นกบัการตดัสนิใจของนักลงทุนต่อไป 

 

มาตรวดัผลการด าเนินงานของกองทุนรวม 

 

1. Sharpe Ratio 

 ตามทฤษฎีการลงทุนผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ใดๆ ไม่ควรน้อยกว่าผลตอบแทน

จากการลงทุนในสนิทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง  

 Sharpe Ratio เป็นการประเมินผลประกอบการ

กองทุนโดยเปรียบเทยีบอตัราผลตอบแทนของกองทุนรวม

ที่ปรับค่าความเสี่ยงกับอัตราผลตอบแทนของตลาดที่

ปรับตัวด้วยความเสี่ยงแล้ว ซึ่งที่ใช้ตามแนวคดินี้  คอื ความ
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เสี่ยงส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน Sharpe 

(1966) 

 
 

โดย R = อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกองทุนรวม 

 Rf = อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์

ปราศจากความเสี่ยง 

 = ส่ วน เบี่ ย งเบนมาตรฐานของ

กองทุนรวม 

 

 ในการศึกษาคร้ังนี้ ใช้อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง

และพันธบตัรรัฐบาลอายุ 1 ปี ของธนาคารแห่งประเทศไทย 

 ค่า Sharpe Ratio ยิ่งสงู ถอืว่าผู้จัดการกองทุนสามารถ

ท าผลตอบแทนส่วนเพ่ิมได้มาก ต่อ 1 หน่วยความเสี่ยง 

ณ ระดบัที่เท่าเทยีมกนั 

2. Capital Asset Pricing Model  

 Capital Asset Pricing Model (CAPM) เป็ นการ 

Model ที่แสดงความสัมพันธ์ของผลตอบแทนและความ

เสี่ยง Sharpe (1964) 

 

 
 

โดย  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ 

เวลา t 

  = ค่าส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม 

  = ค่า  หรือความเสี่ยงที่ เป็นระบบของ

กองทุนรวม 

  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

(Market rate of Return) ณ เวลา t 

  = ค่าความคลาดเคลื่ อน (Residual term) 

ของกองทุน ณ เวลา t 

 

 ถ้าค่า  มีค่าเป็น บวก แสดงว่า อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม สูงกว่า อัตราผลตอบแทนที่ ต้องการ 

ณ ระดบัความเสี่ยง ( ) หนึ่ง 

 ถ้าค่า  มีค่าเป็น ลบ แสดงว่า อตัราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม ต ่ ากว่า อัตราผลตอบแทนที่ ต้องการ 

ณ ระดบัความเสี่ยง ( ) หนึ่ง 

3. Treynor and Mazuy  

 Treynor and Mazuy (TM) เป็ นการวัดผลการ

ด าเนินงานผู้ดูแลกองทุนความสามารถด้านจังหวะเวลาการ

ลงทุน (Market Timing) หมายถึง การปรับเปล่ียนการ

ลงทุนระหว่างหลักทรัพย์หรือกลุ่มหลักทรัพย์ตราสาร 

ระยะสั้นที่ปราศจากความเสี่ยง หรือตราสารในตลาดเงิน 

Treynor & Mazuy (1966) 

 

 
 

โดย  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ณ 

เวลา t 

  = ค่าส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวม 

  = ค่า  หรือ ความเสี่ยงที่ เป็นระบบของ

กองทุนรวม 

  = อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์ 

(Market rate of Return) ณ เวลา t 

  = ค่าสัมประสิทธิ์ วัดความสามารถด้าน

จังหวะการลงทุน 

  = ค่าความคลาดเคลื่ อน (Residual term) 

ของกองทุน ณ เวลา t 

  

 ค่าสัมประสทิธิ์ วัดความสามารถด้านจังหวะการ

ลงทุน (Market Timing) โดยถ้าค่า  เป็น บวก แสดงว่า 

ผู้จัดการกองทุนรวมนั้นสามารถหาช่วงจังหวะการลงทุนที่ดี

ได้  

 

วิธีการศึกษาและวสัดุอุปกรณ ์

 

การเก็บขอ้มูล 

ข้อมูลที่ เก็บรวบรวมจัดเป็นข้อมูลประเภททุติยภูม ิ

(Secondary Data) ศึกษาจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของ

กองทุน (NAV) และรายงานผลการด าเนินงานของกองทุน

ที่มีการลงทุนในตราสารทุนภายในประเทศของกองทุนรวม
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ที่ลงทุนหุ้นที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่

ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์ (Bank Affiliate) และ

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ ไม่ถือหุ้นใหญ่โดย

ธนาคารพาณิชย์ (Non-Bank Affiliate) รวมถึงกองทุนรวม 

ETF (Exchange-Traded Fund) ซึ่งจะใช้การเปล่ียนแปลง

ข้อมูลรายเดือน ช่วงเวลาที่จัดเกบ็ข้อมูลในการศึกษาคร้ังนี้  

คือ ข้อมูลช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึงเดือนธนัวาคม 

พ.ศ.2557 โดยท าการบันทึก ข้อมูลและด าเนิ นการ

วิเคราะห์ผลข้อมูลทางสถิติในโปรแกรม Microsoft Office 

Excel โดยก าหนดระดบัความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95  

วิเคราะหป์ระสิทธิภาพการด าเนินงานของกองทุนรวม 

โดยใช้ทฤษฎอีตัราผลตอบแทน ทฤษฎีความเสี่ยง และ

มาตรวัดผลการด าเนินงานตามตัวแบบ Sharpe Ratio, 

Capital Asset Pricing (CAPM) และแบบจ าลองของ

จังหวะเวลาการลงทุน Treynor & Mazuy (TM) รวมถึง

ลักษณะการบริหารของกองทุน พิจารณาจากค่าธรรมเนียม

การจัดการ อัตราการเติบโต อายุการด าเนินงาน ขนาด

กองทุน และลักษณะของการลงทุน ในการวิเคราะห์ข้อมูล

เพ่ือศึกษาประสทิธภิาพการด าเนินงานของกองทุน ทดสอบ

ค่าสถติโิดยวิธ ีMean Comparison  

 

ขอ้มูลเป้าหมายการลงทุนของกองทุนรวม 

 

ตารางที่ 1 เป้าหมายการลงทุนของกองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนที่ถอืหุ้นใหญ่ (Bank Affiliate) 

 และไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคารพาณิชย์ (Non-Bank Affiliate) 

Investment Style 
Fund Type 

Bank Affiliate Non-Bank Affiliate ETF Total 

Active 6 6 0 12 

Aggressive Growth 1 1 0 2 

Appreciation 1 0 0 1 

Balance Fund 4 4 0 8 

Growth 24 21 0 45 

Income Fund 8 0 0 8 

Index 9 2 8 19 

Stable Fund 5 0 0 5 

Stable Growth 4 3 0 7 

Stable Growth Type 9 0 0 9 

Stock 1 0 0 1 

Value 11 2 0 13 

Value Investment 1 1 0 2 

Value Optimization 0 1 0 1 

Total 84 40 8 133 

 

การศึกษาเป้าหมายการลงทุนของกองทุน  พบว่า

กองทุนรวมที่ลงทุนในหุ้นที่บริหารโดยบริษัทหลักทรัพย์

จัดการกองทุนที่ถือหุ้นใหญ่และไม่ถือหุ้นใหญ่โดยธนาคาร

พาณิชย์นั้น มีความหลากหลายรูปแบบในการลงทุน ซึ่ง 

ในการที่ จะท าการศึกษานี้ แบ่งได้ออกตามเป้าหมาย 

การลงทุน ทั้งหมด 14 รูปแบบ พบว่า กลุ่ม Bank Affiliate 

จะเน้นการลงทุนแบบ Growth มากที่สุด คิดเป็น 29% 

รองลงมา คือ แบบ Value คิดเป็น 12% และแบบ Index 

คิดเป็น 10% ส่วนกลุ่ม Non-Bank Affiliate เช่นเดียวกัน 

เน้นการลงทุนแบบ Growth คิดเป็น 51% รองลงมา คือ 

แบบ Active คิดเป็น 15% และแบบ Balance Fund คิด

เป็น 10%  
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ผลการทดลอง 

 

ผลการวิเคราะห์ค่าธรรมเนียมการจัดการ อัตราการ

เติบโตของกองทุน ขนาดของกองทุนและอายุการ

ด าเนินงาน 

จากการวิเคราะห์ผลพบว่าขนาดกองทุนในกลุ่ม Bank 

Affiliate มีขนาดกองใหญ่กว่ากลุ่ม Non-Bank Affiliate 

79% ซึ่งส่งผลให้มีอัตราการเติบโตของกองทุนที่สูงกว่า

ด้วย  

 

 

ตารางที่ 2 Descriptive Statistics for Fund Characteristics of Bank Affiliate and Non- Bank Affiliate 

 N mean min max sd 

Bank Affiliate      

Management Fee 74 1.483 0.390 2.170 0.430 

Fund size1/ 74 1,444 19 10,644 2,133 

Growth Rate 74 0.092 -0.856 1.628 0.335 

Fund age 74 12* 2 22 6 

Non-Bank Affiliate      

Management Fee 38 1.350 0.430 2.140 0.559 

Fund size1/ 38 806 10 10,001 2,108 

Growth Rate 38 0.029 -0.554 0.727 0.260 

Fund age 38 13 2 28 6 

1/ = Million baht 

 

ผลการวิเคราะหอ์ตัราผลตอบแทนรายเดือนของกองทุน

รวม ในช่วงเดือนมกราคม พ.ศ.2548 ถึงเดือนธนัวาคม 

พ.ศ.2557 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปผลสถิติอัตราผลตอบแทน

รายเดอืนของกองทุนรวมที่มีเป้าหมายการลงทุนที่แตกต่าง

กนัและดัชนีชี้ วัด ซึ่งในที่นี้ ใช้ค่า Stock Index พบว่า อตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนจากค่ามูลค่าทรัพย์สนิสทุธิ (NAV) 

ซึ่งพบว่า อัตราผลตอบแทนของกลุ่ม Bank Affiliate นั้น 

ลั กษณ ะการลงทุนในรูปแบบ  Stable Growth จะให้

ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ 1.64% รองลงมาเป็น 

Appreciation และ Stock ตามล าดับ  กลุ่ ม  Non-Bank 

Affiliate การลงทุนในรูปแบบ Value Optimization จะให้

ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุด คือ 1.44% รองลงมาเป็น Value 

และ Index ตามล าดับ ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่กองทุนรวม

ท าได้นั้ นสู งก ว่าผลตอบแทนของตลาด SET ที่ ใ ห้ 

ผลตอบแทนเฉล่ียสงูสดุ คอื 0.87% 

 

ตารางที่ 3 A: Descriptive Statistics for Monthly Return 01/2005-12/2014 of Bank Affiliate 

Investment Styles N Proportion mean median min 1% 99% max sd 

Active 104 1.50% 0.54% -8.95% 1.10% -8.52% 8.51% 10.94% 4.57% 

Aggressive Growth 119 1.71% 1.00% -24.00% 2.00% -21.00% 2.00% 26.00% 7.00% 

Appreciation 119 1.71% 1.22% -29.40% 2.00% -12.04% 13.85% 15.49% 6.00% 

Balance Fund 370 5.32% 0.41% -34.76% 1.43% -23.93% 12.08% 14.66% 6.60% 

Growth 2461 35.38% 0.69% -39.26% 1.67% -17.29% 13.14% 19.39% 6.11% 

Income Fund 552 7.94% 0.24% -47.44% 1.31% -24.34% 11.30% 19.19% 6.60% 

Index 605 8.70% 0.88% -30.83% 1.84% -19.70% 14.21% 17.02% 6.22% 

Stable Fund 401 5.76% 0.61% -31.29% 1.66% -18.39% 14.54% 15.92% 6.62% 

Stable Growth 403 5.79% 1.64% -27.26% 2.59% -19.49% 12.85% 18.82% 6.74% 
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ตารางที่ 3 (ต่อ) 

Investment Styles N Proportion mean median min 1% 99% max sd 

Stable Growth Type 409 5.88% 0.95% -23.28% 1.90% -13.21% 11.22% 18.45% 5.78% 

Stock 119 1.71% 1.17% -28.62% 1.99% -14.01% 13.43% 14.68% 6.39% 

Value 1175 16.89% 0.70% -30.36% 1.53% -20.40% 11.91% 15.50% 6.30% 

Value Investment 119 1.71% 1.21% -23.28% 1.92% -11.76% 10.11% 10.50% 5.48% 

Stock Index 120  0.87% 1.95% -30.18% -14.09% 13.57% 13.98% 6.15% 

Risk-free Rate 120  0.09% 0.00% -29.60% -20.93% 16.56% 21.93% 7.22% 

 

ตารางที่ 3 B: Descriptive Statistics for Monthly Return 01/2005-12/2014 of Non- Bank Affiliate 

Investment Styles N Proportion mean median min 1% 99% max sd 

Active 493 12.02% 0.85% -27.81% 1.84% -15.17% 12.77% 14.64% 6.23% 

Aggressive Growth 30 0.73% 0.49% -12.53% 1.12% -11.38% 9.08% 9.58% 5.26% 

Balance Fund 476 11.60% 0.70% -31.52% 1.92% -23.19% 13.43% 16.09% 6.70% 

Growth 2208 53.81% 0.60% -45.17% 1.90% -23.98% 13.09% 16.85% 6.84% 

Index 238 5.80% 1.06% -29.32% 14.70% -14.37% 13.64% 14.70% 6.41% 

Stable Growth 308 7.51% 0.59% -27.19% 1.60% -18.62% 12.13% 13.04% 6.10% 

Value 122 2.97% 1.22% -29.21% 2.14% -14.08% 12.91% 16.85% 6.33% 

Value Investment 114 2.78% 0.74% -29.97% 1.67% -20.60% 12.47% 13.55% 6.77% 

Value Optimization 114 2.78% 1.44% -25.19% 1.63% -11.54% 12.57% 12.94% 5.22% 

Stock Index 120  0.87% 1.95% -30.18% -14.09% 13.57% 13.98% 6.15% 

Risk-free Rate 120  0.09% 0.00% -29.60% -20.93% 16.56% 21.93% 7.22% 

 

ผลการวิเคราะหค่์า CAPM and Sharpe Ratio 

จากตารางที่ 4 A จะพบว่า ค่า Sharpe Ratio ของกลุ่ม 

Bank Affiliate มีค่า 0.216 ซึ่ งมากกว่ากลุ่ม Non-Bank 

Affiliate ที่มีค่า 0.089 ในการศึกษานี้ พบค่า Alpha ของ

ทั้ง 2 กลุ่มนั้นมีค่าที่ใกล้เคียงกัน คือ กลุ่ม Bank Affiliate 

มีค่า 0.001 และกลุ่ม Non-Bank Affiliate ที่มีค่า -0.002 

และค่า Beta ของกลุ่ม Bank Affiliate ที่มีค่าน้อยกว่ากลุ่ม 

Non-Bank Affiliate อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่น

ร้อยละ 95 แสดงให้เหน็ว่า กองทุนกลุ่ม Bank Affiliate มี

ประสทิธภิาพในการการด าเนินงานที่ดกีว่า  

 

ตารางที่ 4 A: Performance and Risk Measures in CAPM and Sharpe Ratio 

Measures N mean Min max sd N+ N+* N- N-* 

Bank Affiliate 

Sharpe Ratio 

 

82 

 

0.216 

 

-0.156 

 

7.873 

 

0.929 
    

Alpha 82 0.001 -0.011 0.089 0.011 39 15 44 6 

beta 82 0.890 0.130 1.444 0.212 82 82 0 0 

Adjusted R2 82 0.755 0.038 0.994 0.247     

Non-Bank Affiliate         

Sharpe Ratio 41 0.089 -0.106 0.328 0.083     

Alpha 41 -0.002 -0.019 0.007 0.005 14 7 27 4 

beta 41 0.970* 0.510 1.156 0.104 41 41 0 0 

Adjusted R2 41 0.807 0.488 0.969 0.135     

* = ค่าเฉล่ียของกองทุนในกลุ่ม Non-Bank Affiliate มีมากกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม Bank Affiliate ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 95 
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ผลการวิเคราะหค์วามสามารถดา้นจังหวะเวลาการลงทุน 

(Market Timing)  

จากตารางที่ 4 B ค่า Alpha ของทั้ง 2 กลุ่มนั้นมีค่าที่

ใกล้เคียงกัน คือ กลุ่ม Bank Affiliate มีค่า -0.001 และ

กลุ่ม Non-Bank Affiliate ที่มีค่า -0.003 และค่า Beta 

ของกลุ่ม Bank Affiliate ที่มีค่าน้อยกว่ากลุ่ม Non-Bank 

Affiliate อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 

ในส่วนของค่า TM นั้น กลุ่ม Bank Affiliate มีค่า 0.573 

ซึ่งมากกว่ากลุ่ม Non-Bank Affiliate ที่มีค่า 0.490 แสดง

ให้เห็นว่า กองทุนกลุ่ม Bank Affiliate มีความสามารถดา้น

จงัหวะเวลาการลงทุนที่ดกีว่า  

 

ตารางที่ 4 B: Performance and Risk Measures in TM Model        

Measures N mean Min max sd N+ N+* N- N-* 

Bank Affiliate 

Alpha 

 

82 -0.001 -0.015 0.086 0.011 27 11 55 8 

beta 82 0.908 0.160 1.557 0.225 82 82 0 0 

TM Timing 82 0.573 -3.098 5.798 1.322 59 16 23 1 

Adjusted R2 82 0.757 0.030 0.994 0.246     

Non-Bank Affiliate         

Alpha 41 -0.003 -0.017 0.009 0.006 12 6 29 7 

beta 41 0.992* 0.515 1.156 0.118 41 41 0 0 

TM Timing 41 0.490 -0.805 3.478 0.809 36 6 7 0 

Adjusted R2 41 0.808 0.496 0.969 0.134     

  * = ค่าเฉล่ียของกองทุนในกลุ่ม Non-Bank Affiliate มีมากกว่าค่าเฉล่ียกลุ่ม Bank Affiliateที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ร้อยละ 95 

 

อภิปรายผลการศึกษา 

 

จากการวิเคราะห์ผลตารางที่ 2 พบว่า ขนาดกองทุนใน

กลุ่ม Bank Affiliate มีขนาดกองใหญ่กว่ากลุ่ม Non-Bank 

Affiliate นั้ น  มีผลมาจากปัจจัยในการสาขาของ Bank 

Affiliate ที่สามารถเข้าถงึลูกค้าและให้บริการได้สะดวกกว่า 

แต่กยั็งมีค่าธรรมเนียมการจัดการที่สงูกว่ากลุ่ม Non-Bank 

Affiliate ในขณะที่อายุเฉล่ียของ Bank Affiliate 12 ปีและ

อายุเฉล่ียของ Non-Bank Affiliate 13 ปี จากการเปรียบเทยีบ

ผลการด าเนินงานของกองทุนกลุ่ม Bank Affiliate กบั Non-

Bank โดยวิธี  mean comparison พบว่า Management fee, 

Fund size, Growth และ Fund age ไม่มีความแตกต่างกัน

อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ 

จากตารางที่ 3 แสดงอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ

กองทุนรวมที่มีเป้าหมายการลงทุนที่แตกต่างกนันั้น การที่

ผลตอบแทนจะไม่เท่ากนันั้นเป็นเพราะเป้าหมายที่แตกต่าง

กันของแต่ละกองทุน ซึ่ งส่งผลต่อผลตอบแทนที่ได้รับ

โดยตรงเป้าหมายการลงทุนที่แตกต่างนั้นย่อยมีความเสี่ยง

จากการลงทุนที่แตกต่างกนัไปด้วย จากการเปรียบเทยีบผล

การด าเนินงานของกองทุนกลุ่ม Bank Affiliate และ Non-

Bank ที่มีเป้าหมายการลงทุนแตกต่าง กับ Stock Index 

โดยวิธ ีmean comparison พบว่า ผลการด าเนินงานของทั้ง 

2 กลุ่มนั้นไม่มคีวามแตกต่างกนัอย่างมนีัยส าคญัทางสถติิ 

จากตารางที่  4 A จะพบว่า ค่า Sharpe Ratio ที่ใช้วัด

ผลตอบแทนโดยเปรียบเทยีบกบัความเสี่ยง พบว่า ในกลุ่ม 

Bank Affiliate มค่ีา 0.216 ซึ่งสงูกว่ากลุ่ม Non-Bank Affiliate 

ที่มีค่า 0.089 แสดงว่า ความสามารถในการบริหารการ

ลงทุนของกองทุนกลุ่ม Bank Affiliate นั้นดกีว่ากลุ่ม Non-

Bank Affiliate และ Sharpe (1964) ได้เสนอทฤษฎี CAPM 

ในการศึกษาครั้งนี้  ค่า Alpha ที่แสดงอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด พบว่า ในกลุ่ม 

Bank Affiliate มีค่า 0.001 สูงกว่ากลุ่ม Non-Bank Affiliate 

ที่มีค่า -0.002 เพียงเลก็น้อย แสดงว่า กองทุนรวมทั้ง 2 

กลุ่มนั้นสามารถสร้างอัตราผลผลตอบแทนที่ใกล้เคียงกับ

อตัราผลตอบแทนของตลาด และค่า Beta ของกลุ่ม Non-

Bank Affiliate มีค่า 0.970 ซึ่งสูงกว่ากลุ่ม Bank Affiliate 

ที่มีค่า 0.890 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงถึงค่าความ

ผันผวนในกลุ่ม Non-Bank Affiliate มีค่าใกล้เคียงดัชนี
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ตลาดหลักทรัพย์มากกว่ากลุ่ม Bank Affiliate ทั้ งกลุ่ม 

Bank Affiliate และกลุ่ม Non-Bank Affiliate ค่า Beta อยู่

ในช่วง 0 < Beta < 1 แสดงผลตอบแทนเคลื่อนไหวหรือ

เปล่ียนแปลงไปในทศิทางเดียวกบัตลาด แต่น้อยกว่าตลาด 

ค่า Beta หรือ Beta Coefficient คือ ตัวเลขที่ ได้จากการ

เปรียบเทียบระหว่างการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหน่วย

ลงทุน และการเคลื่ อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพย์  

ค่า Beta เป็นเครื่องมือชี้ วัดความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่า

หน่วยลงทุน กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์  ค่า Beta ของ

กองทุน กค็ือ ค่าความผันผวนของมูลค่าหน่วยลงทุนเมื่อ

เทียบกับตลาดนั่นเอง กองทุนที่มีค่า Beta ต ่าจะมีความ

เสี่ยงน้อยกว่ากองทุนที่มค่ีา Beta สงู  

จากตารางที่ 4 B แสดงผลการวิเคราะห์ความสามารถ

ด้านจังหวะลงทุนของผู้จัดการกองทุน (Market Timing) 

ด้วยแบบจ าลอง Treynor & Muzuy: TM (1966) พบว่า 

ค่าเฉล่ีย TM กลุ่ม Bank Affiliate มค่ีา 0.573 สงูกว่ากลุ่ม 

Non-Bank Affiliate ที่มี ค่ า 0.490 แสดงว่ากลุ่ม Bank 

Affiliate สามารถพยากรณ์ทิศทางตลาดได้ดีกว่า จึงมี

โอกาสสร้างผลตอบแทนได้ดีกว่ากลุ่ม Non-Bank Affiliate 

และค่า Alpha ของทั้ง 2 กลุ่มมีค่าเฉล่ียที่ใกล้เคียงกนั คือ 

กลุ่ม Bank Affiliate มค่ีา -0.001 สงูกว่ากลุ่ม Non-Bank 

Affiliate ที่มีค่า -0.003 ซึ่งติดลบเพียงเลก็น้อย แสดงว่า

กองทุนรวมทั้ง 2 กลุ่มนั้นสามารถสร้างอัตราผลตอบแทน 

ที่ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนของตลาด และค่า Beta 

ของกลุ่ม Non-Bank Affiliate มีค่า 0.908 ซึ่งสงูกว่ากลุ่ม 

Bank Affiliate ที่มค่ีา 0.992 อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิ

จากการศึกษาในกลุ่ม Bank Affiliate มีจุดแข็ง คือ 

ขนาดกองทุนที่มีขนาดใหญ่สามารถกระจายการลงทุนได้

มากกว่าและในด้านสาขาที่ให้บริการแก่นักลงทุนและความ

เชื่อมั่นที่มีต่อกลุ่ม Bank Affiliate จุดอ่อน คือ ค่าบริหาร

จัดการกองทุน (Management fee) ที่มากกว่ากลุ่ม Non-

Bank Affiliate และกลุ่ ม Non-Bank Affiliate มี จุดแข็ง 

คือ ขนาดกองทุนที่มีขนาดเลก็จึงมีความยืดหยุ่นมากกว่า 

ง่ายต่อการบริหารจัดการ และส่วนใหญ่กลุ่ม Non-Bank 

Affiliate จะเป็นการร่วมทุนกับบริษัทต่างประเทศจึงมี

ความรู้ วิธี ขั้นตอนการด าเนินงานการลงทุนที่ดีกว่า และ

จุดอ่อน คอื สาขาที่ให้บริการ การเข้าถงึนักลงทุนเป็นไปได้

ยาก และยังไม่ค่อยมีความเชื่อมั่นจากนักลงทุนจึงจะต้อง

สร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าเพ่ือเป็นการเรียกความเชื่อมั่น

จากนักลงทุน 

 

สรุปผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 

 

ผลการศึกษาการด าเนินงานของกองทุนในกลุ่ม Bank 

Affiliate โดยภาพรวมนั้น มปีระสทิธภิาพในการด าเนินงาน

ที่สงูกว่ากลุ่ม Non-Bank Affiliate แต่ยังมีค่าบริหารจัดการ

กองทุน (Management fee) ที่มากกว่ากลุ่ม Non-Bank 

Affiliate ซึ่งค่าบริหารจัดการกองทุนจะมีผลโดยตรงต่อ

อตัราผลตอบแทนสทุธทิี่นักลงทุนจะได้รับจากการลงทุนใน

กองทุนรวมนั้นๆ หากค่าบริหารจัดการมีค่าสูง กจ็ะท าให้

อตัราผลตอบแทนสทุธลิดลงด้วย 

จากภาพรวมกองทุนรวมในของ กลุ่ ม Non-Bank 

Affiliate มีขนาดกองทุนที่เลก็กว่า 79% ในอายุที่ใกล้เคียง

กนั ด้วยเหตุผลที่มีเงินทุนที่น้อยกว่าจึงส่งผลให้อตัราการ

เติบโตของกองทุนมีค่าต ่ากว่าด้วย ทั้งนี้  เพราะกองทุนรวม

ในของกลุ่ม Non-Bank Affiliate นั้น มีข้อจ ากัดในเรื่อง

สาขาที่ให้บริการแก่ลูกค้า ยากต่อการเข้าถึงบริการเมื่อ

เปรียบเทยีบกบักลุ่ม Bank Affiliate จึงควรท าการส่งเสริม

การท าธุรกรรมแบบ Omnibus account คือ การที่บริษัท

หลักทรัพย์สามารถเป็นตัวแทนขายกองทุนของ บลจ. 

ต่างๆ ได้อย่างหลากหลายภายในบัญชีการซื้ อ-ขายเพียง

บัญชีเดียวซึ่ งจะเป็นช่องทางที่สะดวกต่อการท าเลือกซื้ อ

กองทุน ลดขั้นตอนการท าธุรกรรมเพ่ือเป็นการลดจุดอ่อน

ด้านจ านวนสาขาของกลุ่ม Non-Bank Affiliate 

ในการศึกษาครั้งนี้ภาพรวม พบว่า กลุ่ม Bank Affiliate 

มีประสิทธิภาพในการด าเนินงานที่มากกว่ากลุ่ม Non-

Bank Affiliate ซึ่งในการศึกษาขั้นต่อไปควรที่จะศึกษาถึง

เหตุผลหรือปั จจัยที่ ท  าให้กลุ่ม Bank Affiliate นั้ น  มี

ประสทิธภิาพที่สงูกว่า ในเร่ืองเกี่ยวกบัรายละเอยีด เทคนิค

การจัดการบริการกองทุน การคัดเลือกหลักทรัพย์ในการ

ลงทุน ซึ่งจะมีความแตกต่างกันของเทคนิคการบริหาร

จัดการของผู้จัดการกองทุนในแต่ละกองทุน 
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