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ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประชาคม
เศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้
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 งานวิจัยฉบับน้ีมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาวัดประสิทธิภาพและปัจจัยนำาเข้าส่วนเกิน
ของกองทุนรวม และ ปัจจัยท่ีเป็นตัวกำาหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจ
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยเก็บตัวอย่างกองทุนรวมท่ีมีการระดมทุนจากในประเทศเท่าน้ัน 
ประกอบด้วย กองทุนรวมจากประเทศมาเลเซียจำานวน 377 กองทุน กองทุนรวมประเทศสิงคโปร์ 
107 กองทุน และกองทุนรวมประเทศไทย 471 กองทุน ท่ีมีการดำาเนินงานในช่วงปี พ.ศ. 2554 -
2558 จากฐานข้อมูล Morningstar Direct นำามาวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมด้วยวิธี Data 
Envelopment Analysis (DEA) โดยใช้ปัจจัยนำาเข้า ได้แก่ ความเส่ียงด้านผลตอบแทนของกองทุน
รวม สัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิ และขนาดของกองทุนรวม และปัจจัยด้าน
ผลผลิต คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม ซ่ึงจากผลการวิจัยพบว่า กองทุนรวมในประเทศ
สิงคโปร์มีค่าคะแนนประสิทธิภาพเฉล่ียท่ีสูงท่ีสุด โดยมีกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียและ
กองทุนรวมในประเทศไทยมีค่าคะแนนประสิทธิภาพเฉล่ียรองลงมาตามลำาดับ ซ่ึงประเภท
ของกองทุนรวมในแต่ละประเทศมีค่าคะแนนประสิทธิภาพไปในทิศทางเดียวกัน คือ กองทุนรวม
ท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพมากท่ีสุดคือ กองทุนรวมตลาดเงิน โดยมีค่าคะแนนประสิทธิภาพ
ของกองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารทุน รองลงมาตามลำาดับ 
สำาหรับปัจจัยส่วนเกินท่ีส่งผลให้กองทุนรวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพตำา่กว่ากองทุนรวมใน
ประเทศอ่ืน คือ ความเส่ียงด้านผลตอบแทนของกองทุนรวม และสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุน
รวมต่อสินทรัพย์สุทธิ 
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The Efficiency of Mutual Fund in AEC
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 The purpose of this research is to study the efficiency and input slack 
variable of the mutual funds and to determine the efficiency of mutual funds 
in the Asean Economic Community. There are 377 Malaysian Mutual Funds, 107 
Singapore Mutual Funds, and 471 Thai Mutual Funds, which have operated from 
2011 to 2015 and only domestically registered for sale, have been selected as 
samples. Morningstar Direct Database has been used as base information for 
this study, by having the Data Envelopment Analysis (DEA) as the methodology. 
Input variable which are (1) risk of return (2) ratio of fund expenditures to net assets, 
and (3) size of mutual fund and the input and output variable which is the return 
of mutual fund are taken into account in measuring the performance of mutual
funds in the Southeast Asean Economic Community. The results of the study 
show that mutual funds in Singapore are most efficient, while mutual funds from 
Malaysia and Thailand have lower level of performance each year. The study 
also points out the same pattern between types of mutual fund and the 
efficiency of the mutual funds in each country. Considering the types of 
mutual funds in each country, it is found that the efficiency performance 
of money market mutual funds is among the highest, followed by fixed income 
fund, Balanced fund and Equity fund, respectively. Also, the study reveals 
that the input slack variable: (1) risk of mutual fund return, and (2) ratio of 
expenditure to net assets lead to the underperformance in Thai mutual 
funds. 
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บทนำา 
 กองทุนรวม คือ โครงการลงทุนท่ีจัดต้ังและบริหารจัดการโดยบริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม

ด้วยการนำาเงินของผู้ซ้ือหน่วยลงทุนหลายๆ รายมารวมกัน และนำาเงินไปจดทะเบียนให้มีฐานะเป็น

นิติบุคคล เพ่ือลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์ประเภทต่างๆ ตามนโยบายการลงทุนในหนังสือช้ีชวน 

เพ่ือสร้างผลตอบแทนให้กับกองทุน จากน้ันจึงนำาผลตอบแทนท่ีได้มาเฉล่ียกลับคืนให้กับผู้ซ้ือหน่วยลงทุน

ตามสัดส่วนการลงทุนในกองทุนรวมน้ัน การลงทุนในกองทุนรวมน้ันมีข้อดีหลายประการ อาทิ กองทุน

รวมมีผู้จัดการกองทุนรวมซ่ึงเป็นผู้ท่ีมีความรู้ ความเช่ียวชาญ รวมถึงมีประสบการณ์ลงทุนใน

สินทรัพย์ทางการเงิน เป็นผู้บริหารจัดการเงินลงทุนเอง จึงทำาให้ผู้ลงทุนไม่จำาเป็นท่ีจะต้องติดตามการ

ลงทุนในสินทรัพย์ของตนเองตลอดเวลา นอกจากน้ี นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงในการลงทุน 

(Diversification) ในสินทรัพย์ต่างๆ ได้เป็นอย่างดีแม้ว่านักลงทุนจะมีจำานวนเงินสำาหรับการลงทุนไม่มากนัก

ก็ตาม อีกท้ังการลงทุนในกองทุนรวมยังมีความหลากหลายแตกต่างกันออกไป เช่น กองทุนรวมตราสารทุน

กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมทางเลือกอ่ืนๆ เป็นต้น 

ซ่ึงกองทุนรวมอาจเป็นกองทุนรวมท่ีลงทุนได้ท้ังในและต่างประเทศ จากการท่ีกองทุนรวมในแต่ละประเทศ

ได้รับความสนใจลงทุนจากนักลงทุนเพ่ิมข้ึนเป็นอย่างมากโดยเฉพาะในประเทศไทยท่ีประชาชนให้ความ

สนใจในการลงทุนในกองทุนรวมเพ่ิมข้ึน เน่ืองจากมีการจัดต้ังกองทุนรวมเพ่ือการเกษียณท่ีสามารถนำา

ไปลดหย่อนภาษีบุคคลธรรมดาได้ ท้ังกองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) 

และกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund: LTF) ท้ังน้ี เพ่ือสนับสนุนประชาชนในประเทศ

ให้สนใจการออมและการลงทุนในระยะยาว ด้วยความหลากหลายน้ี ทำาให้นักลงทุนสามารถลงทุนใน

กองทุนรวมประเภทท่ีตนสนใจภายใต้ข้อจำากัดในด้านการลงทุน และตามความสามารถในการยอมรับ

ความเส่ียงของนักลงทุนแต่ละคน 

 ในด้านการเพ่ิมทางเลือกในการลงทุนในกองทุนรวม หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับตลาดทุน

ในภูมิภาค ASEAN ได้มีความร่วมมือในการจัดต้ัง ASEAN Exchanges และการอนุญาตให้นักลงทุน

สามารถลงทุนผ่าน ASEAN Trading Link ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2555 โดยตลาดหลักทรัพย์ของ

ประเทศท่ีริเร่ิมจำานวน 3 ประเทศ ได้แก่ ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศสิงคโปร์ 

โดยนักลงทุนจากประเทศท่ีเข้าร่วมเครือข่ายดังกล่าว สามารถลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในความร่วมมือ

ได้โดยมีข้อจำากัดด้านการลงทุนน้อยลง นอกจากน้ี หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับตลาดทุนในภูมิภาค ASEAN 

ยังได้จัดทำากรอบ ASEAN Collective Investment Schemes (CIS) Framework เพ่ือให้มีการเสนอ

ขายกองทุนรวมข้ามประเทศในกลุ่มอาเซียน ASEAN Collective Investment Schemes (CIS) 

ให้แก่ผู้ลงทุนท่ัวไปได้ ดังน้ัน นักลงทุนในภูมิภาคก็จะมีทางเลือกในการลงทุนท่ีกว้างมากข้ึน น่ันคือ นักลงทุน

สามารถเลือกลงทุนกับกองทุนรวมในประเทศและกองทุนรวมต่างประเทศได้อย่างเสรีและหลากหลาย

มากย่ิงข้ึน 
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 อย่างไรก็ตาม ในการเปิดประชาคมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ทำาให้นักลงทุนสามารถ

เลือกลงทุนในกองทุนรวมได้ในหลากหลายประเทศซ่ึงจะทำาให้นักลงทุนได้รับประโยชน์จากการท่ีสามารถ

กระจายความเส่ียงจากการลงทุน (Diversification) มากข้ึน ดังน้ัน จึงต้องมีการเปรียบเทียบผลการ

ดำาเนินงานของกองทุนรวมต่างๆ โดยตามทฤษฎี Mean Variance Theory ของ Markowitz (1952) 

กล่าวว่า นักลงทุนเป็นผู้มีเหตุผล และนักลงทุนมีลักษณะกลัวความเส่ียง (Risk-Averse) ซ่ึงนักลงทุนจะ

เลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีได้รับอัตราผลตอบแทนสูงสุดเม่ือกำาหนดค่าความเส่ียงหน่ึงๆ และจะเลือก

ลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงตำ่าสุดเม่ือกำาหนดอัตราผลตอบแทนหน่ึงๆ หรือกล่าวได้ว่า นักลงทุน

ต้องการผลตอบแทนสูงสุดและต้นทุนตำ่าท่ีสุดน่ันเอง เพ่ือท่ีการลงทุนของนักลงทุนจะมีประสิทธิภาพ

มากท่ีสุด ดังน้ัน เช่นเดียวกันกับนักลงทุนท่ีลงทุนในสินทรัพย์ประเภทกองทุนรวม นักลงทุนก็ต้องการ

ลงทุนเพ่ือให้เงินลงทุนเกิดประสิทธิภาพสูงสุดเช่นเดียวกัน สำาหรับประเทศในประชาคมเศรษฐกิจ

เอเชียตะวันออกเฉียงใต้มีกฎเกณฑ์ ค่าธรรมเนียม อัตราแลกเปล่ียนและสกุลเงิน รวมถึงโครงสร้าง

อุตสาหกรรมกองทุนรวมท่ีแตกต่างกันออกไปจึงมีความน่าสนใจว่า กองทุนรวมในประเทศใดมีระดับ

ของประสิทธิภาพในการดำาเนินงานของกองทุนรวมสูงและประเทศใดมีระดับของประสิทธิภาพในการ

ดำาเนินงานของกองทุนรวมตำ่า และปัจจัยใดเป็นตัวกำาหนดให้การดำาเนินงานของกองทุนรวมในแต่ละ

ประเทศมีระดับของประสิทธิภาพท่ีแตกต่างกันออกไป และปัจจัยใดเป็นสาเหตุท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวม และหากกองทุนรวมจะมีการดำาเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพควรจะมีการปรับปรุงและ

พัฒนาการดำาเนินงานอย่างไร 

 จากท่ีกล่าวมาในข้างต้น ยังไม่มีการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประชาคม

เศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ คณะผู้วิจัยเห็นความสำาคัญของการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ดังน้ันจึงทำาการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยจะนำาข้อมูลของกองทุนรวมในประเทศ

ท่ีริเร่ิมโครงการ ASEAN Trading Link จำานวน 3 ประเทศ ซ่ึงประกอบด้วย ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย 

และประเทศสิงคโปร์ (ซ่ึง ASEAN Trading Link ไม่ได้รวมประเทศอินโดนีเซีย และประเทศฟิลิปปินส์) 

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 มาคำานวณเปรียบเทียบระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมใน

แต่ละประเทศ รวมถึงพิจารณาปัจจัยต่างๆ ท่ีส่งผลให้ระดับของประสิทธิภาพของกองทุนรวมแตกต่างกัน

เพ่ือจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในกองทุนรวมภาครัฐและภาคเอกชน ท่ีต้องการมี

ความรู้ความเข้าใจเก่ียวกับประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 

และเพ่ือนำาผลการศึกษาไปใช้ประกอบการพิจารณาในการลงทุน การกำาหนดนโยบาย และการพัฒนา

กลยุทธ์ท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงการส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประชาคมเศรษฐกิจเอเชีย

ตะวันออกเฉียงใต้ตามกรอบความร่วมมือของ ASEAN Trading Link ต่อไป
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ทบทวนวรรณกรรม
 สำาหรับการศึกษาการวัดระดับประสิทธิภาพการดำาเนินงานของกองทุนรวมต้ังแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน

มีหลากหลายวิธี ท้ังการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีพาราเมตริก (Parametric Approach) 

และการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีนอนพาราเมตริก (Nonparametric Approach) 

โดยในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีผ่านมาน้ัน ส่วนใหญ่เป็นวิธีพาราเมตริกหรือท่ีเรียกว่า

การวัดระดับประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบด้ังเดิม (Traditional Index) โดยมีการใช้ดัชนี Sharpe 

Index Treynor Index และ Jensen’s Alpha ในการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวม แม้ว่า

การศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมวิธีพาราเมตริก (Parametric Approach) เป็นวิธีท่ีได้รับ

ความนิยมเน่ืองจากมีแบบจำาลองท่ีไม่ซับซ้อน แต่อย่างไรก็ตามการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบ

ด้ังเดิมมีข้อเสียหลายประการด้วยกันคือ ประการแรก จากการศึกษาของ Grinblatt และ Titman (1989) 

กล่าวว่า หากใช้การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดยดัชนี Jensen’s Alpha มีการคำานวณประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวม โดยใช้ผลตอบแทนอ้างอิง (Benchmark Return) ของกองทุนรวมจากการใช้แบบจำาลอง

Capital Asset Pricing Model (CAPM) หรือ Arbitrage Pricing Theory (APT) ซ่ึงแบบจำาลอง

ท้ังสองให้อัตราผลตอบแทนอ้างอิงท่ีมีความแตกต่างกันและไม่สามารถระบุได้อย่างชัดเจน

ว่าแบบจำาลองใดใช้คำานวณอัตราผลตอบแทนอ้างอิงได้ดีกว่าหรือเหมาะสมกว่ากัน ประการท่ีสอง จาก

การศึกษาของ Jensen (1972) Admati และ Ross (1985) ยังกล่าวอีกว่า การวัดประสิทธิภาพกองทุน

รวมโดยดัชนี Jensen’s Alpha มีอคติในเร่ืองความสามารถในการพยากรณ์ทิศทางตลาด (Market 

Timing Biased) เน่ืองจากผู้จัดการกองทุนรวมสามารถตัดสินใจเปล่ียนเป้าหมายการลงทุนและ

ความเส่ียงของกองทุนรวมได้อัตโนมัติภายใต้กรอบนโยบายการลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงหากมีการ

เปล่ียนการลงทุนแล้วทำาให้เกิดอคติข้ึนในแบบจำาลอง เน่ืองจากแบบจำาลองท่ีใช้คำานวณผลตอบแทน

อ้างอิงให้ความเส่ียงของกองทุนรวม (Beta) ไม่ได้เปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนการลงทุนของผู้จัดการ

กองทุนรวม จึงทำาให้ไม่สามารถวัดประสิทธิภาพท่ีแท้จริงของกองทุนรวมได้ ประการท่ีสาม แม้ว่า

การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดย Sharpe Index และ Treynor Index สามารถหลีกเล่ียงปัญหา

การคำานวณผลตอบแทนอ้างอิงของกองทุนรวมได้ แต่การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมโดย Sharpe 

Index และ Treynor Index ยังไม่ได้มีการพิจารณาถึงต้นทุนทางธุรกรรมต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในการดำาเนินงาน

ของกองทุนรวม โดยปัจจัยด้านธุรกรรมของกองทุนรวมสามารถส่งผลถึงประสิทธิภาพของกองทุนรวม

ได้ด้วยเช่นเดียวกัน และประการสุดท้าย การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบพาราเมตริกเป็น

การวัดประสิทธิภาพเปรียบเทียบกับผลการดำาเนินงานโดยเฉล่ีย

  ในปัจจุบันมีการวัดประสิทธิภาพหลากหลายวิธีซ่ึงเป็นวิธีท่ีใช้แทนท่ีหรือใช้ร่วมกันกับวิธีการ

วัดประสิทธิภาพกองทุนรวมแบบด้ังเดิม คือ การวัดประสิทธิภาพบนเส้นพรมแดน (Efficient Frontier) 

ซ่ึงมีการวัดประสิทธิภาพท้ังแบบพาราเมตริก และนอนพาราเมตริก สำาหรับการวัดประสิทธิภาพแบบ
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พาราเมตริกมีการวัดประสิทธิภาพบนเส้นพรมแดนจำานวน 3 วิธี คือ Stochastic Frontier Approach 

(SFA) Distribution Free Approach (DFA) และ Thick Frontier Approach (TFA) และสำาหรับ

การวัดประสิทธิภาพแบบนอนพาราเมตริก มีการวัดประสิทธิภาพบนเส้นพรมแดน 2 วิธี คือ Data 

Envelopment Analysis (DEA) และ Free Disposal Hull (FDH) เม่ือพิจารณาการวัดประสิทธิภาพ

แบบพาราเมตริกโดยวิธี DFA และ TFA มีข้อด้อย คือ ไม่สามารถหาค่าประสิทธิภาพของแต่ละหน่วยได้

การวัดประสิทธิภาพท้ัง 2 วิธีน้ีจึงไม่เหมาะสมกับการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

ในการวัดประสิทธิภาพโดยวิธี FDH มีสมมติฐานในประเด็นของ Relaxation of Convexity 

ทำาให้ค่าประสิทธิภาพสูงกว่าความเป็นจริง จึงไม่เหมาะสมในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

นอกจากน้ี การวัดประสิทธิภาพโดยวิธี SFA จำาเป็นต้องมีสมมติฐานของการกระจายตัวของค่าความ

คลาดเคล่ือนว่ามีการกระจายตัวแบบใดอย่างชัดเจน เช่น ค่าความคลาดเคล่ือนมีการกระจายตัว

แบบปกติ เป็นต้น ดังน้ัน วิธีท่ีมีความเหมาะสมในการใช้วัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม คือ วิธี 

Data Envelopment Analysis (DEA) ซ่ึงเป็นวิธีการวัดประสิทธิภาพแบบนอนพาราเมตริก 

จากการศึกษาของ Soongswang และ Sanoh-dontree (2011) กล่าวว่า แบบจำาลอง DEA 

เป็นแบบจำาลองท่ีมีประสิทธิภาพในการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวม เพ่ือช่วยนักลงทุนเลือก

ลงทุนในกองทุนรวมได้ดีย่ิงข้ึน ถึงแม้ว่าแบบจำาลอง DEA มีข้อจำากัดในเร่ืองของตัวแปรท่ีไม่สามารถ

เป็นค่าลบได้ แต่สามารถมีวิธีแก้ปัญหาได้จากท้ังวิธี Translation Variation หรือ วิธี Relative 

Return โดยท่ีสมมติฐานในการวัดประสิทธิภาพของ DEA จะกล่าวถึงในส่วนต่อไป 

 การวัดประสิทธิภาพด้วยวิธี DEA ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Charnes Cooper และ E. Rhodes (1978) 

หรือเรียกว่าแบบจำาลอง CCR ท่ีมีสมมติฐานผลตอบแทนต่อขนาดคงท่ี (Constant Return to Scale) 

ต่อมามีการพัฒนาการวัดประสิทธิภาพด้วยวิธี DEA อย่างต่อเน่ืองจากการศึกษาของ Banker Charnes 

และ Cooper (1984) หรือเรียกว่าแบบจำาลอง BCC ซ่ึงแบบจำาลองภายใต้สมมติฐานผลตอบแทนต่อ

ขนาดผันแปร (Variable Return to Scale) ในระยะแรกนำาแบบจำาลอง DEA วัดประสิทธิภาพของ

องค์กรไม่แสวงหากำาไร เช่น โรงเรียน โรงพยาบาล เป็นต้น ซ่ึงในระยะเวลาต่อมานำาแบบจำาลอง DEA

วัดประสิทธิภาพธนาคาร และกองทุนรวมในแง่มุมต่างๆ อย่างต่อเน่ือง โดยท่ีในการศึกษาการวัด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมได้เร่ิมต้นจากการศึกษาของ Murthi Choi และ Desai (1997) และ 

Choi และ Murthi (2001) ซ่ึงใช้แบบจำาลอง BCC ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม หลังจากน้ัน

มีการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยแบบจำาลอง CCR เช่น การศึกษาของ Basso และ 

Funari (2001) Basso และ Funari (2005) Babalos Caporale และ Philippas (2009)

 ในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพอุตสาหกรรมกองทุนรวมในแบบจำาลอง CCR โดย Basso และ 

Funari (2001) ได้เสนอการใช้ดัชนี I
DEA

 ซ่ึงใช้ข้อมูลกองทุนรวมในประเทศอิตาลีซ่ึงมีการแยกประเภท

ของกองทุนรวม คือ กองทุนรวมหุ้น กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหน้ี การศึกษามีการ
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ใช้ปัจจัยด้านการผลิต (Input) คือ ต้นทุนในการไถ่ถอน (Redemption Cost) ต้นทุนค่าธรรมเนียม

รายปี (Subscription Fee) และความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta) และใช้ปัจจัยด้านผลผลิต (Output) 

คือ ผลตอบแทนกองทุนรวมเฉล่ีย (Mean Return) นอกจากน้ีมีการคำานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวมในอีกหน่ึงแบบจำาลองโดยการเพ่ิม Dominance Indicator คือ สัดส่วนกองทุนรวม

ท่ีได้รับอิทธิพลจากองทุนรวมอ่ืนๆ ต่อกองทุนรวมท้ังหมดเป็นปัจจัยด้านผลผลิต ผลการศึกษาพบว่า

ดัชนี I
DEA

 มีความสัมพันธ์กับ Jensen Index ในระดับสูง ซ่ึงมากกว่าความสัมพันธ์ของการคำานวณดัชนี 

DPEI และ Sharpe Index เช่นเดียวกันกับในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมของ Murthi

Choi และ Desai (1997) ซ่ึงขัดแย้งกับการศึกษาการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมในประเทศไทยของ

Soongswang และ Sanohdontree (2011) ท่ีพบว่า ความสัมพันธ์ของ DEA และดัชนีการวัดประสิทธิภาพ

แบบด้ังเดิมท้ังการวัดประสิทธิภาพโดยวิธี Sharpe Index Treynor Index และ Jensen Alpha 

อยู่ในระดับตำา่ นอกจากน้ี ยังพบว่ากองทุนรวมมีความสมำา่เสมอของประสิทธิภาพอย่างน้อย 3 เดือน

ในการลงทุน ซ่ึงต่อมาการศึกษาของ Basso และ Funari (2003) คำานวณวัดประสิทธิภาพของกองทุน

รวมโดยพิจารณาปัจจัยด้านจริยธรรมของกองทุนรวมเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากกองทุนรวมท่ีคำานึงถึงจริยธรรม 

(Ethic Funds) ในการลงทุนมีความเป็นไปได้ท่ีจะได้รับผลตอบแทนในการลงทุนน้อยกว่ากองทุนรวม

ท่ัวไป เช่น กองทุนรวมท่ีคำานึงถึงจริยธรรมไม่ลงทุนในบริษัทท่ีสร้างมลภาวะในอากาศ หรือไม่ลงทุนใน

บริษัทค้าอาวุธ เป็นต้น โดยการคำานวณประสิทธิภาพใช้ตัวแปรหุ่นในการกำาหนดระดับความรับผิดชอบ

ต่อสังคม 0 ถึง 3 ระดับ เข้ามาเป็นตัวแปรปัจจัยด้านผลผลิต ผลการศึกษาพบว่า การคำานวณประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวมโดยการคำานึงถึงจริยธรรมในการลงทุนทำาให้การคำานวณวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมได้

ถูกต้องแม่นยำามากย่ิงข้ึน 

 นอกจากน้ี การศึกษาของ Basso และ Funari (2005) ได้ทำาการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใช้ปัจจัย

ด้านผลผลิต คือ Sharpe Index และ ปัจจัยด้านการผลิต คือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Beta) ความเส่ียง

รวม (Total Risk) ต้นทุนในการไถ่ถอน (Redemption Cost) และต้นทุนค่าธรรมเนียมรายปี 

(Subscription Fee) พบว่า การคำานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพของ DEA จะให้ค่ามาก

กว่าการคำานวณโดยวิธีวัดประสิทธิภาพแบบด้ังเดิม (Traditional Index) อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาเพียง

ปัจจัยด้านต้นทุนค่าธรรมเนียมรายปีและต้นทุนในการไถ่ถอนก็อาจจะไม่ครอบคลุมและเพียงพอสำาหรับ

การวัดประสิทธิภาพกองทุนรวม เน่ืองจากยังมีอีกหลายปัจจัยท่ีส่งผลต่อประสิทธิภาพของกองทุนรวม 

 ดังน้ัน ในการศึกษาอุตสาหกรรมกองทุนรวมหุ้นในประเทศกรีซของ Babalos Caporale

และ Philippas (2009) มีการนำาปัจจัยการผลิตมาพิจารณาเพ่ิมเติม คือ สัดส่วนค่าใช้จ่ายท้ังหมดของ

กองทุนรวมต่อสินทรัพย์รวมสุทธิ (Expense Ratio) ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายกองทุนรวม 

(Front-End Loads) สัดส่วนการถือเงินสดของกองทุนรวม (Cash Holding) ซ่ึงบ่งบอกถึงสภาพคล่อง

ของกองทุนรวม ขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) และความเส่ียงของกองทุนรวม โดยท่ีปัจจัย
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ด้านผลผลิต คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวม ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ขนาดของกองทุนรวมกับผลการ

ดำาเนินงานของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์เชิงตรงกันข้าม และขนาดของกองทุนรวมเป็นข้อจำากัด

สำาหรับกองทุนรวมหุ้น เน่ืองจากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศกรีซไม่มีสภาพคล่องในการซ้ือขาย

หลักทรัพย์ อีกท้ังค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายกองทุนรวมเป็นปัจจัยหลักท่ีส่งผลให้กองทุนรวมหุ้นใน

ประเทศกรีซเป็นกองทุนรวมท่ีไม่มีประสิทธิภาพ 

 สำาหรับการวัดประสิทธิภาพวิธีนอนพาราเมตริกโดย Data Envelopment Analysis (DEA) 

โดยการใช้หลักการและทฤษฎีของแบบจำาลองเชิงเส้น (Linear Programming) ในการกำาหนดค่าคะแนน

ประสิทธิภาพ (Efficiency Index) สำาหรับการวัดประสิทธิภาพวิธี DEA น้ันมีค่าคะแนนประสิทธิภาพ

ระหว่าง 0 ถึง 1 ซ่ึงใช้ข้อมูลจากปัจจัยนำาเข้า (Input) และปัจจัยด้านผลผลิต (Output) ท่ีหลากหลาย

นำามาคำานวณค่าถ่วงนำ้าหนักของแต่ละปัจจัยและเปรียบเทียบกองทุนรวมแต่ละกองทุนกับกองทุนรวม

ท่ีดีท่ีสุดในแต่ละประเภท โดยใช้ข้อมูลท้ังหมดจากหน่วยตัดสินใจ (Decision Making Units: DMUs) 

คือ กองทุนรวมท้ังหมด เพ่ือสร้างเส้น Efficiency Frontier ข้ึนมาเช่ือมต่อกันของแต่ละกองทุนรวม สำาหรับ

กองทุนรวมใดท่ีอยู่บนเส้น Efficiency Frontier สามารถประเมินได้ว่าเป็นกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพ

และมีค่าคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency Index) เท่ากับ 1 แต่สำาหรับกองทุนรวมใดท่ีไม่ได้อยู่บนเส้น 

Efficiency Frontier จะเป็นกองทุนรวมท่ีไม่มีประสิทธิภาพหรือมีค่าคะแนนประสิทธิภาพ (Efficiency 

Index) น้อยกว่า 1 แต่มากกว่า 0 โดยท่ีระยะห่างระหว่างกองทุนรวมท่ีอยู่บนเส้น Efficiency Frontier 

และกองทุนรวมท่ีไม่มีประสิทธิภาพจะบ่งบอกถึงความไม่มีประสิทธิภาพของกองทุนรวม

 ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมด้วยวิธี DEA โดยคำานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพ

ในแบบจำาลอง CCR สามารถคำานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคของกองทุนรวมได้ ท้ังน้ี 

การวัดประสิทธิภาพโดย DEA สามารถวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมได้ 2 วิธี คือ Input Orientation 

และ Output Orientation ซ่ึง Input Orientation มีเป้าหมายในการศึกษาว่า หน่วยผลิตสามารถ

ลดปริมาณการใช้ปัจจัยนำาเข้าได้มากน้อยเพียงใดโดยท่ีปริมาณผลผลิตไม่เปล่ียนแปลง ขณะท่ี Output 

Orientation มีเป้าหมายในการศึกษาว่า หน่วยผลิตจะสามารถเพ่ิมปริมาณผลผลิตเป็นสัดส่วนเท่าใด

โดยท่ีปริมาณปัจจัยนำาเข้าไม่เปล่ียนแปลง สำาหรับในการศึกษาการวัดประสิทธิภาพกองทุนรวมน้ี จะใช้

วิธี Input Orientation เน่ืองจากบริษัทหรือกองทุนรวมไม่สามารถกำาหนดความสามารถของผู้จัดการ

กองทุนรวมหรืออัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมได้ แต่กองทุนรวมสามารถลดปัจจัยนำาเข้าได้ ดังน้ัน 

ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมจึงใช้วิธี Input Orientation 
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ระเบียบวิธีวิจัย
 การวิจัยในคร้ังน้ี คณะผู้วิจัยจะมีการคำานวณวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวม

และศึกษาปัจจัยท่ีเป็นตัวกำาหนดประสิทธิภาพของกองทุนรวม โดยมีการเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูล

Morningstar Direct และฐานข้อมูล Thomson Reuters Eikon ซ่ึงเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) ผู้ทำาวิจัยเก็บข้อมูลกองทุนรวมรายปีของประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และประเทศสิงคโปร์ 

ต้ังแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 ท่ีมีการระดมทุนจากในประเทศและยังคงมีการดำาเนินงานจนถึง

วันทำาการสุดท้ายของปี พ.ศ. 2558 ในการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยวิธี DEA จำาเป็นท่ีจะ

ต้องมีข้อมูลในแต่ละตัวแปรครบถ้วนสำาหรับทุกกองทุน จากการรวบรวมข้อมูลในแต่ละประเทศพบว่า 

มีจำานวนกองทุนรวมในแต่ละประเทศท่ีเข้าเกณฑ์ดังน้ี กองทุนรวมในประเทศไทยมีจำานวน 471 กองทุน 

กองทุนรวมในประเทศมาเลเซียจำานวน 377 กองทุน และกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์จำานวน 107 

กองทุน โดยข้อมูลท้ังหมดอยู่ในรูปของค่าเงินของประเทศน้ันๆ ไม่มีการแปลงค่าเงินอยู่ในหน่วยเดียวกัน

ท้ัง 3 ประเทศ ท้ังน้ีมีข้อสมมติฐาน คือ ข้อมูลต่างๆ อยู่ในรูปของค่าเงินของแต่ละประเทศซ่ึงไม่มีความเส่ียง

ด้านอัตราแลกเปล่ียนเข้ามาเก่ียวข้อง 

 ในข้ันตอนแรก การวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมของประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย และ

ประเทศสิงคโปร์ โดยใช้วิธี DEA ซ่ึงใช้ปัจจัยผลผลิต คือ ผลตอบแทนของกองทุนรวม และปัจจัยนำาเข้า

จำานวน 3 ตัวแปร คือ ขนาดของกองทุนรวม (Fund Size) ซ่ึงบ่งบอกถึงทรัพยากรในการลงทุน

สินทรัพย์ต่างๆ ของกองทุนรวม ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทน (Standard Deviation) บ่งบอกถึง

ความเส่ียงของกองทุนรวม และสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม 

(Net Expense Ratio) บ่งบอกถึงค่าใช้จ่ายในการดำาเนินงานของกองทุนรวม โดยท่ีอัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทน และสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์

สุทธิสามารถคำานวณได้ดังน้ี

 R
i
 =   × 100   (1)

 

 โดยท่ี R
i
 คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม   ในหน่วยของร้อยละหรือเปอร์เซ็นต์ 

คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม  ณ ช่วงเวลาปัจจุบันท่ีทำาการคำานวณมูลค่า  คือ มูลค่า

ของเงินปันผล หากกองทุนรวม   มีการจ่ายเงินปันผล และ  คือ มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกอง

ทุนรวม  ณ ช่วงเวลาก่อนหน้าท่ีทำาการคำานวณมูลค่า
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 S.D. =  (2)

 S.D. คือ ค่าวัดความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม โดยท่ี R
i 
คือ อัตราผลตอบแทน

ของกองทุนรวม i ณ เวลาท่ี t และ  คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเฉล่ีย อย่างไรก็ตาม อัตรา

ผลตอบแทนของกองทุนรวมมีโอกาสเป็นลบได้ ดังน้ันจึงใช้วิธี Relative Return เช่นเดียวกันกับ

การศึกษาของ (Asghar, Afza, & Bodla 2013) ในการปรับอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

มีค่ามากกว่าศูนย์ โดยบวกค่าคงท่ีค่าหน่ึงเข้าไปเพ่ือท่ีจะทำาให้อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม

มีค่าเป็นบวก และสามารถใช้ในแบบจำาลอง DEA ได้

 สัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิ =    ค่าใช้จ่ายท้ังหมดของกองทุนรวม        (3)

    
สินทรัพย์สุทธิท้ังหมดของกองทุนรวม 

  

 สำาหรับแบบจำาลอง CCR เป็นแบบจำาลองภายใต้เง่ือนไข คือ ผลตอบแทนต่อขนาดคงท่ี

(Constant Return to Scale) และหน่วยตัดสินใจ (Decision Making Units :DMUs) ในแต่ละหน่วย

มีขนาดกองทุนรวมท่ีเหมาะสมโดยท่ีต้นทุนเฉล่ียจะไม่เปล่ียนแปลงเม่ือมีการเปล่ียนแปลงขนาดของ

กองทุนรวมเพ่ิมข้ึนหรือลดลง และเม่ือเพ่ิมปัจจัยการผลิตของกองทุนรวมเท่าใด ผลผลิตของกองทุนรวม

ก็จะเพ่ิมข้ึนในสัดส่วนเดียวกัน ซ่ึงแบบจำาลอง CCR สามารถอธิบายได้ดังน้ี

 Max Vi,Ur        (4) 

  

ภายใต้ข้อจำากัด     

   j = 1,2,…,n      (5)

  r = 1,2,…,t

  i = 1,2,…,m

เม่ือ  คือ ค่าถ่วงนำา้หนักของแต่ละปัจจัยด้านการผลิต

  คือ ค่าถ่วงนำา้หนักของแต่ละปัจจัยด้านผลผลิต

และ J คือ จำานวนกองทุนรวมในประเทศ

 i คือ จำานวนปัจจัยด้านการผลิต

 r คือ จำานวนปัจจัยด้านผลผลิต
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  คือ ปัจจัยด้านผลผลิตท่ี r ของกองทุนท่ี j

  คือ ปัจจัยด้านการผลิตท่ี i ของกองทุนท่ี j

  คือ จำานวนเต็มบวกท่ีน้อยท่ีสุดเพ่ือไม่ให้ค่าถ่วงนำา้หนักแต่ละค่าน้อยกว่าหรือเท่ากับศูนย์

 ในการศึกษาฉบับน้ีนำาปัจจัยด้านผลผลิตมาคำานวณเพียงตัวแปรเดียว คือ ผลตอบแทน

ของกองทุนรวม ดังน้ัน สมการท่ี (4) และ (5) จึงไม่ได้ถ่วงนำา้หนัก ท้ังน้ี สมการข้างต้นเป็นแบบจำาลอง

วัดประสิทธิภาพ CCR แบบพหุคูณ (Multiplier Model) นอกจากน้ี ยังสามารถเขียนแบบจำาลองอยู่ใน

รูปของปัญหาควบคู่ (Dual Program) ได้ดังสมการท่ี 6 และ 7 ได้ดังน้ี

 min      (6)

ภายใต้ข้อจำากัด    = 0 i = 1,2,…,m 

   = Yrjo r = 1,2,…,t     (7)

                                    = 1,2,…,n 

    = 1,2,…,m 

    = 1,2,…,t 

 

โดยกำาหนดให้   คือ เวกเตอร์ค่าคะแนนประสิทธิภาพของแต่ละกองทุนรวม

   คือ ปัจจัยด้านผลผลิตส่วนท่ีขาด (Output Slack)

    คือ ปัจจัยนำาเข้าส่วนเกิน (Input Slack)

   คือ จำานวนจริงใดๆ ท่ีมีค่ามากกว่าศูนย์

 ในข้ันตอนท่ีจัดต้ังแบบจำาลองอยู่ในรูปของปัญหาควบคู่ จะสามารถคำานวณหาปัจจัยด้าน

ผลผลิตส่วนท่ีขาดและปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินของกองทุนรวมได้ สำาหรับในการศึกษาฉบับน้ีจะพิจารณา

เพียงปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินของกองทุนรวมเท่าน้ัน เน่ืองจากต้องการพิจารณาว่าปัจจัยใดเป็นปัจจัยท่ี

ทำาให้กองทุนรวมมีประสิทธิภาพลดลง โดยท่ีหากปัจจัยส่วนเกินมีค่ามากกว่า 0 หมายความว่า ปัจจัยน้ันๆ

ส่งผลให้กองทุนรวมมีประสิทธิภาพลดลง หากกองทุนรวมใดมีปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินเท่ากับ 

0 หมายความว่า กองทุนรวมมีค่าคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิคเท่ากับ 1
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ผลการศึกษา
 ผู้วิจัยได้แจกแจงค่าประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแต่ละประเทศตามประเภทของกองทุนรวม1

ดังต่อไปน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมตราสารหน้ี และกองทุนรวมตลาดเงิน 

จากค่าสถิติเชิงพรรณนาของค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแต่ละประเทศท่ีรายงานใน

ตารางท่ี 1 พบว่า โดยเฉล่ียแล้ว ค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแต่ละประเทศในช่วงเวลา

ท่ีทำาการศึกษาระหว่างปี พ.ศ. 2554 จนถึง พ.ศ. 2558 จะข้ึนอยู่กับความเส่ียงของกองทุน กล่าวคือ 

ย่ิงระดับความเส่ียงของสินทรัพย์ท่ีกองทุนถืออยู่มีค่ามากเท่าใด ค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวม

ก็จะมีระดับท่ีลดลง ดังเห็นได้จากค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมตลาดเงินท่ีลงทุนในสินทรัพย์

ท่ีมีความเส่ียงตำ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับกองทุนประเภทอ่ืนๆ ในทุกประเทศ จะมีค่าคะแนนประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวมในระดับท่ีสูงท่ีสุด และค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีลงทุน

ในสินทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับกองทุนประเภทอ่ืนๆ ในทุกประเทศ จะมีค่าคะแนน

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตำ่าท่ีสุด ดังน้ัน ค่าประสิทธิภาพจะเรียงลำาดับจากกองทุนรวมตลาดเงิน

(ค่ามากท่ีสุด) กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารทุน (ค่าน้อยท่ีสุด)

ตารางท่ี 1 ค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแต่ละประเทศ

ประเทศ ประเภทของกองทุนรวม 2554 2555 2556 2557 2558 เฉล่ีย

 กองทุนรวมผสม 0.81 0.84 0.84 0.83 0.79 0.82

มาเลเซีย กองทุนรวมตราสารทุน 0.68 0.80 0.66 0.64 0.65 0.69

 กองทุนรวมตราสารหน้ี 0.69 0.91 0.93 0.85 0.70 0.82

 กองทุนรวมตลาดเงิน 0.99 0.97 0.97 0.93 0.95 0.96

สิงคโปร์ กองทุนรวมผสม 0.84 0.87 0.88 0.93 0.87 0.88

 กองทุนรวมตราสารทุน 0.60 0.82 0.68 0.67 0.74 0.70

 กองทุนรวมตราสารหน้ี 0.83 0.96 0.92 0.92 0.91 0.91

ไทย กองทุนรวมผสม 0.76 0.86 0.62 0.84 0.73 0.76

 กองทุนรวมตราสารทุน 0.68 0.74 0.49 0.72 0.65 0.66

 กองทุนรวมตราสารหน้ี 0.84 0.84 0.81 0.82 0.79 0.82

 กองทุนรวมตลาดเงิน 0.87 0.91 0.87 0.86 0.79 0.86

1  คณะผู้วิจัยได้ศึกษาค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมโดยแบ่งตามสไตล์ของกองทุนรวม เช่น กองทุนรวมเชิงรุก  
 กองทุนรวมเชิงรับ และพบว่า ไม่มีความแตกต่างในด้านประสิทธิภาพของกองทุนรวมในช่วงระยะเวลาเดียวกัน
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 จากการวัดระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย พบว่า กองทุนรวมประเทศ

มาเลเซียจำานวน 377 กองทุน กองทุนรวมประเภทตลาดเงินมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมสูงสุด

ต้ังแต่ พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 แสดงได้ดังภาพท่ี 1 ซ่ึงกองทุนรวมตลาดเงินมีค่าเฉล่ียของประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวมเท่ากับ 0.96 หรือเท่ากับ 96% โดยท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมของแต่ละปีเท่ากับ 

0.99 0.97 0.97 0.93 และ 0.95 หมายความว่า หากกองทุนรวมตลาดเงินจะปรับปรุงการดำาเนินงาน

ให้มีประสิทธิภาพ กองทุนรวมตลาดเงินแต่ละปีจะต้องลดปัจจัยนำาเข้า พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 

เท่ากับ 1% 3% 3% 7% และ 5% ตามลำาดับ จึงจะทำาให้กองทุนรวมตลาดเงินมีประสิทธิภาพ 

และในส่วนของค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมเฉล่ียต้ังแต่ พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 ของ

กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารหน้ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมเฉล่ียเท่ากัน คือ 0.82 หรือเท่ากับ 

82% แต่อย่างไรก็ตาม ใน พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 กองทุนรวมประเภทตราสารหน้ีมีค่าคะแนน

ประสิทธิภาพรวมสูงกว่ากองทุนรวมผสม ส่วนใน พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2558 ค่าคะแนนประสิทธิภาพ

ของกองทุนรวมผสมสูงกว่ากองทุนรวมตราสารหน้ี นอกจากน้ี กองทุนรวมตราสารทุนของประเทศ

มาเลเซียเป็นประเภทกองทุนรวมท่ีมีค่าประสิทธิภาพรวมเฉล่ียตำ่าท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวม

ประเภทอ่ืนๆ มีค่าเท่ากับ 0.69 หรือเท่ากับ 69% โดยท่ีค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสาร

ทุนต้ังแต่ พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 มีค่าเท่ากับ 0.68 0.80 0.66 0.64 0.65 และ 0.69 ตามลำาดับ 

ซ่ึงเป็นค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมท่ีตำ่าท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวมทุกประเภทในประเทศ

มาเลเซีย

 

 

ภาพท่ี 1 ค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมของประเทศมาเลเซีย
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 สำาหรับการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์ สามารถวัดประสิทธิภาพ

กองทุนรวมได้ 3 ประเภท คือ กองทุนรวมผสม กองทุนรวมตราสารทุน และกองทุนรวมตราสารหน้ี

เน่ืองจากกองทุนรวมตลาดเงินมีจำานวนกองทุนรวมตัวอย่างเพียงแค่ 3 กองทุน จึงไม่สามารถ

วัดประสิทธิภาพกองทุนรวมตลาดเงินได้ จากตารางท่ี 1 แสดงได้ในภาพท่ี 2 สังเกตได้ว่า กองทุนรวม

ตราสารหน้ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมของกองทุนรวมเฉล่ียสูงสุด เม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวมอ่ืนๆ 

เท่ากับ 0.91 หรือ 91% โดยกองทุนรวมตราสารหน้ี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 มีค่าคะแนนประสิทธิภาพ

รวมเท่ากับ 0.83 0.96 0.92 0.92 และ 0.91 หากกองทุนรวมตราสารหน้ีของประเทศสิงคโปร์ต้องการ

เป็นกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะต้องลดปัจจัยนำาเข้าเท่ากับ 17% 4% 8% 8% และ 9% ท้ังน้ี

กองทุนรวมผสมมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมเฉล่ียรองลงมา เท่ากับ 0.88 หรือเท่ากับ 88% โดย

ในปี พ.ศ. 2554 และปี พ.ศ. 2557 กองทุนรวมผสมมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมสูงกว่ากองทุนรวม

ตราสารหน้ี ในแต่ละปีกองทุนรวมผสมมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวม เท่ากับ 0.84 0.87 0.88 0.93 

และ 0.87 หากกองทุนรวมผสมในประเทศสิงคโปร์ต้องการจะเป็นกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะต้อง

ลดปัจจัยนำาเข้าในแต่ละปีเท่ากับ 16% 13% 12% 7% และ 13% นอกจากน้ี จากตารางแสดง

ค่าประสิทธิภาพข้างต้น (ตารางท่ี 1) พบว่า กองทุนรวมตราสารทุนเป็นกองทุนรวมท่ีมีระดับประสิทธิภาพ

รวมตำา่ท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารหน้ี ซ่ึงมีค่าคะแนนประสิทธิภาพ

รวมเฉล่ียเท่ากับ 0.70 หรือเท่ากับ 70% โดยต้ังแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 กองทุนรวมตราสารทุน

มีค่าประสิทธิภาพรวมเท่ากับ 0.60 0.82 0.68 0.67 และ 0.74 ท้ังน้ีหากกองทุนรวมตราสารทุน

ต้องการเป็นกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะต้องลดปัจจัยนำาเข้าเท่ากับ 40% 38% 32% 33% และ 26% 

ตามลำาดับ

 

ภาพท่ี 2 ค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมของประเทศสิงคโปร์
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 สำาหรับค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศไทย ค่าคะแนนประสิทธิภาพรวม

เฉล่ียท่ีมากท่ีสุดของกองทุนรวมแต่ละประเภท คือ กองทุนรวมตลาดเงิน รองลงมาคือ กองทุนรวม

ตราสารหน้ี และกองทุนรวมผสม โดยท่ีจะมีกองทุนรวมตราสารทุนมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมตำา่ท่ีสุด 

ในกองทุนรวมตลาดเงินซ่ึงเป็นกองทุนรวมท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพเฉล่ียสูงสุด มีค่าคะแนน

ประสิทธิภาพรวมต้ังแต่ พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2558 เท่ากับ 0.87 0.91 0.87 0.86 และ 0.79 หาก

กองทุนรวมตลาดเงินจะเป็นกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะต้องลดปัจจัยนำาเข้าเท่ากับ 13% 9% 

13% 14% และ 21% ในแต่ละปีตามลำาดับ สำาหรับกองทุนรวมตราสารหน้ีเป็นประเภทกองทุนรวมท่ี

มีค่าคะแนนประสิทธิภาพรองลงมาจากกองทุนรวมตลาดเงิน ซ่ึงในแต่ละปีกองทุนรวมตราสารหน้ีมีค่า

คะแนนประสิทธิภาพรวมเท่ากับ 0.84 0.84 0.81 0.82 และ 0.79 ดังน้ันหากกองทุนรวมตราสารหน้ี

จะเป็นกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพจะต้องลดปัจจัยนำาเข้าเท่ากับ 16%, 16%, 19%, 18%, และ 

21% ตามลำาดับ จากภาพท่ี 3 แสดงให้เห็นถึงค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมของกองทุนรวมผสม และ

กองทุนรวมตราสารทุนมีแนวโน้มเคล่ือนท่ีไปในทิศทางเดียวกันต้ังแต่ พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 แต่ว่า

กองทุนรวมตราสารทุนจะมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมตำ่ากว่ากองทุนรวมผสมในทุกช่วงปี โดยท่ี

กองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารทุนมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมตำา่ท่ีสุดใน พ.ศ. 2556 เท่ากับ 0.62 

และ 0.49 ตามลำาดับ จากท่ีกองทุนรวมท้ังสองประเภทมีค่าประสิทธิภาพท่ีตำา่กว่ากองทุนรวมประเภท

อ่ืนๆ มีแนวโน้มมาจากการท่ีใน พ.ศ. 2556 เกิดเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมืองซ่ึงทำาให้ความเส่ียง

ของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมเพ่ิมสูงข้ึนส่งผลให้ระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมท้ัง 2 ประเภท

ลดลงอย่างมากจาก พ.ศ. 2555

 

ภาพท่ี 3 ค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมของประเทศไทย
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 เม่ือนำาค่าคะแนนประสิทธิภาพของประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทยมา
เปรียบเทียบกับดังภาพท่ี 4 พบว่า ต้ังแต่ พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 กองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์มี
จำานวนปีท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมสูงสุด เม่ือเปรียบเทียบกับประเทศมาเลเซียและประเทศไทย 
โดยมีค่าคะแนนประสิทธิภาพของกองทุนรวมสูงกว่าประเทศมาเลเซียและประเทศไทยต้ังแต่ พ.ศ. 2555 
ถึง พ.ศ. 2558 แต่ใน พ.ศ. 2554 ประเทศไทยมีค่าคะแนนประสิทธิภาพรวมสูงสุด เม่ือเปรียบเทียบ
ท้ัง 3 ประเทศ

 

ภาพท่ี 4 เปรียบเทียบค่าคะแนนประสิทธิภาพของแต่ละประเทศ

 เม่ือพิจารณาปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินกองทุนรวมในตารางท่ี 2 ปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินโดยสัมบูรณ์ 
(Absolute Slack Variables) ในแต่ละประเทศซ่ึงเป็นปัจจัยนำาเข้าท่ีส่งผลให้กองทุนรวมมีประสิทธิภาพ
ลดลงหากมีปัจจัยเหล่าน้ีมากเกินไป ดังน้ัน เม่ือต้องการเปรียบเทียบปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินในแต่ละ
ประเทศ จึงต้องนำาปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินโดยสัมบูรณ์ มาหารด้วยปัจจัยนำาเข้าเฉล่ียเพ่ือพิจารณาปัจจัย
นำาเข้าส่วนเกินโดยเปรียบเทียบ (Relative Slack Variables) เน่ืองจากปัจจัยนำาเข้าด้านขนาดของ
กองทุนรวมใช้ค่าเงินของแต่ละประเทศจึงใช้การเปรียบเทียบจากปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินโดยเปรียบเทียบ
เพ่ือจะสามารถเปรียบเทียบปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินในแต่ละประเทศได้ดังตารางท่ี 2 พบว่า กองทุนรวม
ในประเทศไทยมีปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินด้านความเส่ียงและสัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อสินทรัพย์สุทธิของกองทุน
รวมสูงสุดซ่ึงเป็นเหตุให้กองทุนรวมในประเทศไทยไม่มีประสิทธิภาพเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนๆ 
โดยท่ีมีปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินด้านความเส่ียงและสัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวมของ
ประเทศมาเลเซียและประเทศสิงคโปร์รองลงมาตามลำาดับ และเม่ือพิจารณาปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินด้าน
ขนาดของกองทุนรวมพบว่า ปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินด้านขนาดกองทุนรวมเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อ
ประสิทธิภาพน้อยท่ีสุดท้ังในประเทศมาเลเซีย ประเทศสิงคโปร์ และประเทศไทย
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ตารางท่ี 2 เปรียบเทียบปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินในแต่ละประเทศ

Absolute Slack Variables

  ประเทศมาเลเซีย   ประเทศสิงคโปร์   ประเทศไทย

ตัวแปร TNA NER SD TNA NER SD TNA NER SD

2554 0.108 0.31 4.701 0.006 0.037 1.116 0.02 0.208 4.41

2555 0.078 0.001 0.445 0.000 0.017 0.648 0.023 0.09 1.092

2556 0.161 0.047 0.282 0.051 0.051 2.047 0.071 0.558 8.879

2557 0.140 0.069 0.525 0.006 0.023 0.907 0.011 0.369 2.488

2558 0.034 0.047 1.089 0.000 0.022 0.921 0.026 0.624 5.753

เฉล่ีย 0.1042 0.0948 1.4084 0.0126 0.030 1.1278 0.0302 0.3698 4.5244

Relative Slack Variables

  ประเทศมาเลเซีย   ประเทศสิงคโปร์   ประเทศไทย

ตัวแปร TNA NER SD TNA NER SD TNA NER SD

2554 0.006 0.205 0.298 0.000 0.022 0.065 0.001 0.159 0.304

2555 0.004 0.001 0.060 0.000 0.010 0.061 0.001 0.068 0.119

2556 0.009 0.031 0.026 0.003 0.031 0.208 0.004 0.423 0.697

2557 0.008 0.045 0.055 0.000 0.013 0.096 0.001 0.281 0.308

2558 0.002 0.030 0.069 0.000 0.013 0.062 0.001 0.471 0.701

เฉล่ีย 0.006 0.062 0.101 0.001 0.018 0.098 0.002 0.280 0.426

หมายเหตุ:  TNA  คือ ตัวแปรด้านขนาดของกองทุนรวม

  NER  คือ สัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม

  SD  คือ ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม
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อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
 งานวิจัยฉบับน้ีเป็นงานวิจัยฉบับแรกท่ีศึกษาเก่ียวกับการวัดประสิทธิภาพของกองทุนรวม

ในประชาคมเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดยศึกษาจากกองทุนรวมท่ีดำาเนินงานในช่วง พ.ศ. 2554 ถึง 

พ.ศ. 2558 และใช้การวัดประสิทธิภาพด้วยวิธี Data Envelopment Analysis (DEA) ในแบบจำาลองนำา

ปัจจัยนำาเข้าได้แก่ ขนาดของกองทุนรวม สัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิ และปัจจัย

ด้านผลผลิต คือ อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวม จากการศึกษาพบว่า กองทุนรวมท้ัง 3 ประเทศ 

มีผลการดำาเนินงานท่ีแตกต่างกันออกไปในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมหุ้นในประเทศของ Soongswang และ Sanohdontree (2011) นอกจากน้ีผลการศึกษายัง

แสดงให้เห็นว่า ผลการดำาเนินงานกองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์ มีประสิทธิภาพในการดำาเนินงานเฉล่ีย

สูงสุด เม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียและประเทศไทย ท้ังน้ี กองทุนรวมในประเทศ

มาเลเซียและกองทุนรวมในประเทศไทยมีระดับประสิทธิภาพรองลงมาจากกองทุนรวมในประเทศ

สิงคโปร์โดยสลับกันเป็นลำาดับท่ี 2 และ 3 ค่าประสิทธิภาพจะเรียงลำาดับจากกองทุนรวมตลาดเงิน 

(ค่ามากท่ีสุด) กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารทุนของท้ัง 3 ประเทศ

เป็นกองทุนรวมท่ีมีระดับประสิทธิภาพของกองทุนรวมตำ่าท่ีสุดเม่ือเทียบกับกองทุนประเภทอ่ืนๆ ท้ังน้ี 

ผลการศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารหน้ีในประเทศมาเลเซียท่ีค่าประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมตราสารหน้ีเพ่ิมสูงข้ึนในปี พ.ศ. 2554 และ พ.ศ. 2555 ซ่ึงมีความสอดคล้องกับการศึกษาของ 

Shari King Li Lee และ Shen (2016) อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษามีความขัดแย้งกันในปี พ.ศ. 2556 

เน่ืองจากในการศึกษาฉบับน้ีพบว่า กองทุนรวมตราสารหน้ีมีค่าประสิทธิภาพท่ีเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในปี 

พ.ศ. 2556 ก่อนท่ีจะมีค่าประสิทธิภาพท่ีลดลงในปี พ.ศ. 2557 แต่การศึกษาของ Shari King Li 

Lee และ Shen (2016) พบว่า ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารหน้ีลดลงในปี พ.ศ. 2556 แต่กลับ

เพ่ิมข้ึนในปี พ.ศ. 2557

 เม่ือพิจารณาปัจจัยนำาเข้าท่ีทำาให้ประสิทธิภาพของกองทุนรวมในแต่ละประเทศลดลง 

พบว่า ปัจจัยหลักท่ีส่งผลให้กองทุนรวมของประเทศสิงคโปร์และประเทศไทยมีประสิทธิภาพลดลง คือ 

ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทน (Standard Deviation) และสำาหรับปัจจัยท่ีส่งผลให้กองทุนรวมของ

ประเทศมาเลเซียมีประสิทธิภาพลดลง คือ สัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิ (Net 

Expense Ratio) ซ่ึงปัจจัยนำาเข้าท่ีส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกองทุนรวมท้ัง 3 ประเทศน้อยท่ีสุด

คือ ขนาดของกองทุนรวม ซ่ึงขัดแย้งกับการศึกษาของ Norma Majid Kassim Hamid และ 

Yusof (2010) ท่ีพบว่า หากกองทุนรวมในประเทศมาเลเซียมีขนาดใหญ่ข้ึนจะส่งผลกระทบให้

กองทุนรวมมีประสิทธิภาพท่ีลดลง เม่ือมีการเปรียบเทียบปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินในแต่ละประเทศพบว่า 

ปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินท้ังความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนและสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อ

สินทรัพย์สุทธิ ของประเทศไทยมีสัดส่วนท่ีสูงเม่ือเปรียบเทียบกับปัจจัยนำาเข้าส่วนเกินของประเทศมาเลเซีย 
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และประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงส่งผลให้กองทุนรวมในประเทศไทยมีประสิทธิภาพท่ีตำา่กว่ากองทุนรวมประเทศ

สิงคโปร์ และมีประสิทธิภาพท่ีตำา่กว่ากองทุนรวมประเทศมาเลเซียในบางปี 

 ผลการศึกษาน้ีแสดงให้เห็นว่ายังมีช่องว่างในการปรับปรุงการดำาเนินงานของกองทุนรวม

ให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน โดยควรมีการควบคุมความเส่ียงของอัตราผลตอบแทน และสัดส่วนค่าใช้จ่าย

ของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิ โดยเฉพาะกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสมในแต่ละ

ประเทศ ท้ังน้ี กองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์ควรลดปัจจัยด้านสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อ

สินทรัพย์สุทธิในกองทุนรวมประเภทตราสารทุนมากท่ีสุด และกองทุนรวมผสมรองลงมา แต่กองทุนรวม

ในประเทศมาเลเซียควรลดปัจจัยสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิในกองทุนรวมตราสารทุน

และกองทุนรวมประเภทอ่ืนๆ ในสัดส่วนท่ีมากท่ีสุด และสำาหรับประเทศไทยควรลดปัจจัยสัดส่วน

ค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิในกองทุนรวมผสมและกองทุนรวมตราสารทุนมากท่ีสุด 

เน่ืองจากเป็นปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกองทุนรวมในสัดส่วนท่ีมาก 

 นอกจากการลดปัจจัยสัดส่วนค่าใช้จ่ายของกองทุนรวมต่อสินทรัพย์สุทธิในกองทุนรวมแล้ว 

ปัจจัยท่ีสำาคัญอีกด้านหน่ึงในการช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของกองทุนรวมคือ การลดความเส่ียงของกองทุน

รวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสม เน่ืองจากความเส่ียงของกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนรวมผสม

เกิดจากโครงสร้างสัดส่วนการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย โดยส่วนใหญ่เป็นนักลงทุน

รายย่อยถึง 60% ซ่ึงเอ้ืออำานวยต่อการเก็งกำาไรในตลาดหลักทรัพย์ ทำาให้ตลาดทุนในประเทศไทยมี

ความผันผวนค่อนข้างมาก ดังน้ัน หากมีนโยบายท่ีสามารถเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน

เพ่ิมข้ึนก็จะส่งผลให้ตลาดทุนมีความผันผวนน้อยลง มีเสถียรภาพเพ่ิมข้ึน และจะส่งผลให้กองทุนรวม

ตราสารทุนและกองทุนรวมผสมมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย 

 สำาหรับนักลงทุนท่ีต้องการลงทุนในกองทุนรวม ผลการศึกษาน้ี ช้ีให้เห็นว่าหากนักลงทุน

พิจารณาการลงทุนในกองทุนรวมโดยพิจารณาจากค่าประสิทธิภาพแล้ว กองทุนรวมในประเทศสิงคโปร์

จะมีความน่าสนใจมาก เน่ืองจากมีระดับของประสิทธิภาพสูงท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับกองทุนรวม

ประเทศไทยและกองทุนรวมประเทศมาเลเซีย นอกจากน้ีกองทุนรวมตลาดเงิน มีประสิทธิภาพ

สูงกว่ากองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมผสม และกองทุนรวมตราสารทุนตามลำาดับ
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