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การวดัประสิทธิภาพทางเทคนิคและอตัราการเติบโตผลิตภาพการผลิต 
ของกองทุนรวมตราสารทุนในกลุ่มกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ 
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บทคดัย่อ 
ปัจจุบนักองทุนรวมได้รบัความนิยมจากนักลงทุนอย่างกว้างขวาง ผู้ลงทุนควรพิจารณากองทุนรวมที่มี

ความเป็นมอือาชพีในการบรหิารจดัการเงนิลงทุนให้ไดร้บัผลตอบแทนสงูกว่าตลาด ซึ่งวธิกีารหน่ึงที่สามารถน ามาใช้
เป็นข้อมูลประกอบการตัดสนิใจก็คือการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิคและอตัราการเติบโตของผลิตภาพ การผลิต 
งานวิจัยน้ีมีว ัตถุประสงค์ เพื่อ 1) วัดประสิทธิภาพทางเทคนิคด้วยวิธี Data Envelopment Analysis (DEA) และ             
2) วดัอัตราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตด้วยการใช้ดชันี Malmquist การวิจัยครัง้น้ีเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ               
กลุ่มตวัอย่างที่ใช้ในการวจิยั คอื กองทุนเปิดไดข้อ้มลูจากสมาคมบรษิทัจดัการลงทุน ในช่วงปี 2555 - 2559 น าขอ้มลู
รายเดอืนตัง้แต่ มกราคม 2555 ถงึธนัวาคม 2559 มาค านวณตวัแปรผลผลติและปัจจยัการผลติรายปีตัง้แต่ 2555 ถงึ 
2559 ผลการศึกษาพบว่า ค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคด้วยวธิี DEA ในปี 2555 2556 2557 2558 และ 
2559 มคี่าเท่ากบั 0.773 0.79 0.621 0.804 และ 0.765 ตามล าดบั ผลคะแนนค่ายิง่สงูยิง่ด ีค่าเฉลี่ย (เรขาคณิต) ของ
ดชันี Malmquist ของกองทุนรวม Equity Large Cap ในปี 2557 เทียบกับปี 2555 มีค่าเท่ากับ 0.848 และค่าเฉลี่ย 
(เรขาคณิต) ของดชันี Malmquist ของกองทุนรวม Equity Large Cap ในปี 2559 เทยีบกบัปี 2557 มคีา่เท่ากบั 0.993  

ค าส าคญั: การวดัประสทิธภิาพทางเทคนิค อตัราการเตบิโตผลติภาพการผลติ 

Abstract 
At present, equity funds have become popular among investors; therefore, investors should take 

into account the ability to manage the equity funds in which they are interested.  An approach which can be 
taken into consideration for making decisions is the assessment of technical performance and growth rate of 
productivity. Thus, this research aims to assess the technical performance with the Data Envelopment Analysis 
(DEA)  and the growth rate of productivity with the Malmquist index.  This study calculated monthly data from 
January 2012 to December 2016 for productivity variables and production factors from 2012 to 2016.  The 
findings revealed that the mean of technical performance of 2012, 2013, 2014, 2015 and 2016 was 0. 773, 
0.79, 0.621, 0.804 and 0.765, respectively. The (geometric) mean of the Malmquist index of Equity Large Cap 
Fund in 2014 was 0.848, compared to that in 2012. In addition, the (geometric) mean of the Malmquist index 
of Equity Large Cap Fund in 2016 was 0.993, compared to that in 2014. 

Keywords: Assessment of technical performance, Growth rate of productivity 
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บทน า 

ปัจจุบนัประเทศต่างๆ ไดพ้ฒันาเครื่องมอืส าหรบัการลงทุนในหลกัทรพัยพ์นัธบตัรตลอดจนตราสารอนุพนัธ์ 
และการเงนิอื่นๆ ที่มมีาตรฐานและมคีวามสะดวกแก่นักลงทุนทัว่ไปเป็นอย่างมาก นักลงทุนประประเภทบุคคลรายย่อย           
ที่ไม่ต้องการจัดการลงทุนด้วยตนเอง หรือไม่มีความสามารถในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ และการลงทุนที่มี                    
ความสลบัซบัซ้อน สามารถเข้าถึงข้อมูลและท าการลงทุนได้ในหุ้นสามญั พนัธบตัร ตลอดจนตราสารหน้ีต่างๆ ได้โดย             
การตัดสินใจลงทุนในกองทุนรวม (Mutual funds) ซึ่งเป็นกองทุนที่ท าหน้าที่รวบรวมเงินลงทุนจากนักลงทุนต่างๆ                  
เข้าด้วยกนัเป็นกลุ่มก้อน และท าการซื้อขายหลกัทรพัย์บนพื้นฐานของการบริหารจัดการในการลงทุนด้วยจ านวนเงิน
ดงักล่าวโดยผู้จดัการกองทุน (Fund manager) เป็นผู้รบัผดิชอบและได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุน (Jordan, Miller, & 
Dolvin, 2012, 105) ส าหรบัประเทศไทยกองทุนรวมไดร้บัความนิยมจากนักลงทุนอย่างกวา้งขวาง มแีนวโน้มเตบิโตอย่าง
ต่อเน่ือง มมีลูค่าสนิทรพัยส์ุทธแิละอตัราการเตบิโตของกองทุนรวม สงูถงึ 4.6 ล้านล้านบาท (2559) (สมาคมบรษิทัจดัการ
ลงทุน-มลูคา่สนิทรพัยส์ทุธกิองทุนรวมภายใตก้ารจดัการ, สงิหาคม 2560) 

กองทุนรวมให้ประโยชน์ที่มลีกัษณะเด่นพเิศษเกี่ยวกบัประโยชน์จากการกระจายการลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง
การบรหิารจดัการดว้ยผูจ้ดัการกองทุนประเภทมอือาชพี และขอ้ไดเ้ปรยีบจากการประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) 
ของกองทุนทุนรวม ดงันัน้ กองทุนรวมจึงไดร้บัความนิยมจากนักลงทุนทัว่ไป การจดัประเภทของกองทุนรวมโดยตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งเป็น 10 ประเภท ไดแ้ก่ กองทุนรวมตลาดเงนิ กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวม 
ตราสารหน้ีระยะยาว กองทนรวมตราสารหน้ีระยะสัน้ กองทุนรวมผสม กองทุนรวมผสมยดืหยุ่น กองทุนรวมหน่วย
ลงทุน กองทุนรวมตราสารทุน กองทุนรวมใบส าคญัแสดงสทิธิ ์และกองทุนรวมกลุ่มธุรกิจ เป็นต้น โดยประเภทของ
กองทุนที่จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมายาวนานไม่น้อยกว่า 10 ปี และมจี านวนกองทุนที่นิยม
จดัตัง้เพื่อรองรบัการลงทุนของนักลงทุนทัว่ไปมากที่สุด คอื กองทุนรวมตราสารทุน ในกลุ่มกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ 
(Equity large cap) 

กองทุนรวมตราสารทุน มนีโยบายการลงทุนในตราสารทุนประเภทต่างๆ ซึ่งไดแ้ก่ หุ้นสามญั หุ้นบุรมิสทิธ ิ
ใบส าคญัแสดงสทิธิในการซื้อหลกัทรพัย ์(Warrant) รวมถงึหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอื่นๆ โดยสดัส่วนของการลงทุน
ต้องเป็นไปตามเกณฑท์ี่ส านักงาน ก.ล.ต. ก าหนด คอื โดยเฉลี่ยแล้วไม่น้อยกว่า 65% ของมลูค่าทรพัยส์นิสุทธิของ
กองทุนรวม ทัง้น้ี เมื่อผู้จดัการกองทุนได้ลงทุนเป็นไปตามเกณฑ์ก าหนดดงักล่าวข้างต้นแล้ว เงนิทุนส่วนที่เหลอืก็
สามารถที่จะน าไปลงทุนในหลกัทรพัยแ์ละทรพัยส์นิประเภทอื่นๆ เช่น เงนิฝากหรอืตราสารหน้ี หรอืจะน าเงนิทัง้หมด
ไปลงทุนในตราสารทุนกไ็ด ้กองทุนรวมประเภทน้ีเหมาะส าหรบัผูล้งทุนที่ยอมรบัความเสีย่งไดส้งู เน่ืองจากเป็นการน า
เงนิไปลงทุนในตราสารทุน ซึง่มคีวามผนัผวนของราคาและมคีวามเสีย่งที่คอ่นขา้งสงู แต่กใ็หผ้ลตอบแทนในอตัราที่สงู
เช่นเดยีวกนั อย่างไรก็ดกีองทุนรวมตราสารทุนในกลุ่มกองทุนหุ้นขนาดใหญ่ (Equity large cap) ได้เพิ่มโอกาสให้              
นักลงทุนทัว่ไปไดร้บัผลตอบแทนสงู เน่ืองจากผูจ้ดัการกองทุนน าเงนิส่วนใหญ่ไปลงทุนในหุ้น จะมคีวามเสีย่งสงูกว่า
กองทุนประเภทอื่น โดยผูจ้ดัการกองทุนบรหิารจดัการดว้ยความเป็นมอือาชพีน าเงนิไปลงทุนในหุน้ของบรษิทัที่มอีตัรา
การเตบิโตสงูหรอืมปัีจจยัพื้นฐานดแีละจ่ายปันผลอย่างสม ่าเสมอ ประเดน็ส าคญักองทุนประเภทน้ีมนีโยบายแบบจ่าย
ปันผลและไม่จ่ายปันผลขึ้นอยู่กับนักลงทุนเลือก กองทุนรวมกลุ่ม Equity Large-Cap ส่วนใหญ่ลงทุนในกลุ่มหุ้น             
มปีรมิาณกองทุนเป็นจ านวนมากที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กองทุนกลุ่มน้ีมคีวามเสีย่งสงู และ
ในช่วงระยะเวลา 10 ปีทีผ่า่นมาไดร้บัผลตอบแทนสงูเมือ่เทยีบกบักลุ่มอื่น  

ภายใตส้ถานการณ์ของตลาดทุนที่มคีณุลกัษณะอนัประกอบดว้ยภาวะดุลยภาพหรอืมปีระสทิธภิาพ ผูจ้ดัการ
กองทุนรวมควรจะใช้กลยุทธ์ในการลงทุนและบรหิารจดัการกลุ่มหลกัทรพัย์อย่างไรจึงจะได้รบัอตัราผลตอบแทนจาก              
การลงทุนในระดบัที่คาดหวงัไว ้ดงันัน้การบรหิารจดัการกองทุน เพื่อบรรลุผลดงักล่าวเป็นเรื่องส าคญัที่ผู้ลงทุนควรให้
ความสนใจ วธิกีารหน่ึงจะสามารถน ามาใช้ในการตดัสนิใจว่าควรจะลงทุนในหลกัทรพัยใ์ดหรอืควรเลอืกหลกัทรพัยใ์ดที่
อยู่ใน Portfolio จากการทบทวนวรรณกรรมของต่างประเทศพบว่า วธิีการ Data Envelopment Analysis (DEA) เป็น



วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่9 ฉบบัที ่1 มกราคม – มถิุนายน 2561 

 18 
 

วธิกีารหน่ึงที่ถูกน ามาใช้เพื่อประเมนิสนิทรพัยท์างการเงนิหรอืหุ้นในตลาดหลกัทรพัยว์่าควรจะอยู่ใน Portfolio หรอืไม่ 
ตวัอยา่ง เช่น Gardijan, & Skrinjaric (2015) Gardiajan, & Kojic (2012) Skrinjaric (2014) Branda, & Kopa (2012) และ 
Zhao, et al. (2011) และการวดัโดยใช้ดชันี Malmquist (Malmquist index) เพื่อวดัประสิทธิภาพเชิงเทคนิคภายใต้            
การประยุกต์ใช้วธิกีาร Data Envelopment Analysis (DEA) งานศกึษาน้ีจะใชว้ธิกีารเดยีวกนั โดยจะมุ่งเน้นไปที่กองทุน
รวมกลุ่ม Equity Large-Cap เท่านัน้ เน่ืองจากกองทุนประเภทน้ีได้รบัความนิยมจากนักลงทุนเป็นจ านวนมากและมี
แนวโน้มขยายการลงทุนเพิม่ อกีทัง้ยงัมกีารจดัตัง้กองทุนเป็นจ านวนมากกว่ากองทุนประเภทอื่นเพื่อรองรบัการลงทุน
ของตลาด  

วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 
1. เพื่อวดัประสทิธภิาพทางเทคนิคดว้ยวธิ ีData Envelopment Analysis (DEA)  
2. เพื่อวดัอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติดว้ยการใชด้ชันี Malmquist 

ทบทวนวรรณกรรม 
Solow (1957) ไดนิ้ยามอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติ (Total Factor Productivity: TFP) ไวด้งัน้ี 
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โดยที ่Q คอืผลผลติรวม xj คอืปัจจยัการผลติ ที ่j sj คอืสดัสว่นของปัจจยัการผลติ xj ต่อผลผลติรวม จากสมการ
ที่ 1) เราอธิบายได้ว่า อตัราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตค านวณจาก อตัราการเติบโตของผลผลิต ลบด้วยอัตรา             
การเติบโตของปัจจัยการผลิต และอัตราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตนัน้ยงัสามารถแยกได้เป็นสองส่วน ได้แก่                
การพัฒนาของเทคโนโลยี (Technological Change) และการเปลี่ยนแปลงในประสิทธิภาพการผลิต (Production 
efficiency) ซึง่สามารถอธบิายไดด้ว้ยภาพที ่1  

 
ภาพที ่1 การวเิคราะหผ์ลติภาพการผลติ (Yao,, et al. (2007)) 

จากภาพที่ 1 ก าหนดให้ X0 และ Xt หมายถงึปัจจยัการผลติ ณ เวลาเริม่ต้น และเวลาสุดท้าย ตามล าดบั 
โดยผลผลติทีไ่ด ้ณ เวลาเริม่ตน้และเวลาสดุทา้ยไดแ้ก่ Y0 และ Yt ซึง่แสดงไดด้ว้ยจุด A และ B ตามล าดบั สว่น Y0

*  และ 
Yt
* แสดงถึงผลผลิตที่สูงที่สุดที่เกิดขึ้นได้ ณ เวลาเริ่มต้นและเวลาสุดท้าย อยู่ ณ จุด A* และ B* ประสิทธิภาพ             

การผลติค านวณจาก อตัราสว่นระหวา่งผลผลติทีไ่ดห้ารดว้ยผลผลติทีส่งูทีส่ดุทีเ่ป็นไปได ้ 
ดังนัน้ประสิทธิภาพการผลิต ณ เวลาเริ่มต้น ค านวณได้จาก (Y0/Y0

*) และความไม่มีประสิทธิภาพ                 
การผลติกค็อื (Y0

* -Y0/Y0
*) ถ้าการพฒันาเทคโนโลยที าใหเ้สน้การผลติเพิม่สงูขึน้จาก TP0 เป็น TPt ดงัภาพที่ 1 จะได้

วา่ ถา้เราใชปั้จจยัการผลติจ านวนเท่าเดมิ (สมมตุเิป็น X0) จะท าใหผ้ลผลติทีส่งูทีส่ดุทีเ่ป็นไปไดค้อื Yt
*' ณ จุด B*ʹ แต่ถา้

เราใช้ปัจจัยการผลิตที่ระดับ Xt จะท าให้ผลผลิตที่สูงที่สุดที่เป็นไปได้คือ Yt
* ถ้าผลผลิตที่เราผลิตได้คือ Yt แล้ว

ประสทิธภิาพการผลติกค็อื (Yt/Yt
*) และความไมม่ปีระสทิธภิาพการผลติกค็อื (Yt

*-Yt/Yt
*)  
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Fare, et al. (1992) เสนอวา่ อตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติสามารถค านวณไดจ้ากผลคณูของสอง
ส่วน ส่วนที่หน่ึงคือส่วนที่เรียกว่า การเพิ่มขึ้นในประสิทธิภาพทางเทคนิค (Technical Efficiency) ซึ่งหมายถึง 

อัตราส่วนของประสิทธิภาพการผลิตในช่วงเวลาสุดท้ายกับช่วงเวลาเริ่มต้น เขียนแทนด้วย 
(Yt Yt

*⁄ )

(Y0 Y0
*⁄ )
 หรือ

(Yt Yt
*⁄ )(Y0

* Y0⁄ ) สว่นทีส่องคอืคา่เฉลีย่เรขาคณิตของสองอตัราสว่น ไดแ้ก่ 1) ผลผลติทีส่งูทีส่ดุจากการใชปั้จจยัการ
ผลติ Xt ดว้ยเทคโนโลยใีหม่ (Yt

*) หารดว้ยผลผลติที่สงูที่สุดจากการใช้ปัจจยัการผลติจ านวนเดยีวกนัดว้ยเทคโนโลยี
เก่า (Y0

*') และ 2) ผลผลิตที่สูงที่สุดที่เป็นไปได้จากการใช้ปัจจยัการผลิต X0 ด้วยเทคโนโลยใีหม่ (Yt
*') หารด้วย

ผลผลติที่สงูทีสุ่ดจากการใชปั้จจยัการผลติจ านวนเดยีวกนัดว้ยเทคโนโลยเีก่า (Y0
*) จะเหน็วา่ ค่าเฉลี่ยเรขาคณิตกค็อื

การวดัการเปลีย่นแปลงในเทคโนโลยเีมือ่มกีารใชปั้จจยัการผลติ ณ ระดบัต่างๆ ในสองช่วงเวลา ผลคณูของสองส่วนน้ี
จะเรยีกวา่ อตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติแบบดชันี Malmquist (MTFP) ดงันัน้ เราแสดงเป็นสมการไดว้า่ 

MTFP = การเตบิโตของประสทิธภิาพ (ΔEFF) × การเตบิโตของเทคโนโลย ี(ΔTECH) 

=     
YtY0

*

Yt
*Y0

    ×  (
Yt
*Yt

*'

Y0
*'Y0

*)

1
2
               (2) 

จากสมการที่ 2) มีความเป็นไปได้ว่า การเติบโตของประสิทธิภาพและการเติบโตของเทคโนโลยี              
ไม่จ าเป็นต้องมกีารเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางเดยีวกนั กล่าวคอื เป็นไปไดว้่า การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยที าให้   
เสน้การผลติสงูขึน้ แต่อาจพบวา่ประสทิธภิาพการผลติลดลงจากเดมิกไ็ด ้ 

วิธีด าเนินการวิจยั 
วิธีการศึกษา 
ในการค านวณความมปีระสทิธภิาพของหน่วยผลติ วธิกีารหน่ึงที่นิยมใช้กนัมากกค็อื  Data Envelopment 

Analysis (DEA) คนที่น าเสนอคนแรก ก็คือ Charnes, Cooper, & Rhodes (1978) ที่มีแนวคิดในการค านวณ
ประสิทธิภาพ การผลิตโดยเปรียบเทียบจากอตัราส่วนของผลรวมถ่วงน ้าหนักของผลผลิตทัง้หมดกับผลรวมถ่วง
น ้าหนักของปัจจยัการผลติทัง้หมด จากนัน้จะค านวณหาน ้าหนักที่ท าให้อตัราส่วนน้ีมคี่าสงูที่สุด หรือเขยีนเป็นสมการ
ไดด้งัน้ี 

max
uj,vj

∑ uiyi
p
i=1

∑ vjxj
q
j=1

 

โดยที ่yi คอืผลผลติที ่i ซึง่จะถกูถ่วงน ้าหนักดว้ย ui (i = 1, …, p) และ xj คอืปัจจยัการผลติที ่j ซึง่จะถกูถ่วง
น ้าหนักด้วย vj (j = 1, …, q) ผลการค านวณที่ได้จะแสดงถึงเขตพรหมแดนประสทิธิภาพ (Efficiency frontier) จาก
หน่วยการผลติทัง้หมดที่ใช้ในการศกึษา โดยหน่วยผลติที่อยู่บนเขตพรหมแดนประสทิธภิาพจะถอืว่าหน่วยผลตินัน้มี
ประสทิธภิาพที่สุดเมื่อเทยีบกบัหน่วยผลติอื่นๆ ที่มไิดอ้ยู่บนเขตพรหมแดนประสทิธภิาพ และผลการค านวณคะแนน
ประสทิธภิาพของหน่วยผลติบนเสน้พรหมแดนประสทิธภิาพกค็อื 100%  

คะแนนประสิทธิภาพของหน่วยการผลิตที่ k (Ek) ก็คือค าตอบจากการปัญหา Linear Programming                
ดงัแสดงต่อไปน้ี 

max
uj,vj

Ek = max
uj,vj

∑ uiyki
p
i=1

∑ vjxkj
q
j=1

 

Subject to  
∑ uiyki

p
i=1

∑ vjxkj
q
j=1

≤1,  k = 1, …, n 

ui ≥ 0    i = 1, …, p 
vj ≥ 0   j = 1,…., q 
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โดยที่ yki คือผลผลิตที่ i ของหน่วยผลิตที่ k (k = 1, …, n) xkj คือปัจจัยการผลิตที่ j ของหน่วยผลิตที่ k           
ตวัเศษของ Ojective Function ∑ uiyki

p
i=1  เปรยีบเสมอืนเป็นผลผลิต และตวัหาร ∑ vjxkj

q
j=1  เปรยีบเสมอืนเป็นปัจจยั  

การผลิตนัน่เอง น ้าหนักที่ท าให้ได้สดัส่วนตาม Objective Function สูงที่สุดนัน้ อาจมคี่าต่างกนัในแต่ละหน่วยผลิตก็ได ้        
การค านวณคะแนนประสทิธภิาพดว้ยวธิ ีDEA มขีอ้ดคีอื สามารถใช้ไดใ้นกรณีทีห่น่วยผลติมผีลผลติหลายชนิดและมปัีจจยั
การผลติหลายชนิด อกีทัง้ยงัสามารถเปรยีบเทียบหน่วยผลิตที่ไม่มปีระสทิธภิาพกับหน่วยผลติที่มปีระสทิธภิาพที่สุดที่มี
ขนาดใกล้เคยีงกนั และวธิีน้ีสามารถบอกถึงปัจจยัการผลิตใดหรอืผลผลิตใดที่ไม่มปีระสทิธิภาพของแต่ละหน่วยผลติได้               
อกีดว้ย ท าใหว้ธิน้ีีเป็นทีนิ่ยมแพรห่ลายในการประยุกตใ์ชก้บังานวจิยัต่างๆ ในต่างประเทศ 

การค านวณพรหมแดนประสทิธภิาพดว้ยวธิ ีDEA แบ่งออกไดเ้ป็นสองประเภทไดแ้ก่ ผลไดต้่อขนาดคงที่ 
(Constant Return to Scale: CRS) และผลได้ต่อขนาดแปรผนั (Variable Return to Scale: VRS) วิธีการค านวณ
พรหมแดนประสทิธิภาพภายใต้ข้อสมมุติ CRS พฒันาโดย Charnes, Cooper, & Rhodes (1978) ซึ่งต่อมาเรยีกว่า
แบบจ าลอง CCR สว่นวธิกีารค านวณพรหมแดนประสทิธภิาพภายใตข้อ้สมมตุิ VRS พฒันาโดย Banker, Charnes, & 
Cooperv (1984) ซึง่ต่อมาเรยีกวา่แบบจ าลอง BCC ทัง้แบบจ าลองของ CCR และ BCC สามารถใชค้ านวณหาคะแนน
ประสทิธภิาพที่มุ่งเน้นในดา้นผลผลติ (Output Oriented) หรอืค านวณหาคะแนนประสทิธิภาพที่มุ่งเน้นในดา้นปัจจยั
ผลติ (Input oriented)  
 

ข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษา 
ส าหรบังานศึกษาน้ี จะใช้แนวคิดของ Gardijan, & Skrinjaric (2015) ในการพิจารณาว่าตวัแปรใดคอืปัจจยั            

การผลติและผลผลติ ซึง่ผลผลติ ไดแ้ก่ อตัราสว่นทางการเงนิหรอืตวัแปรที่สามารถใหว้ดัวา่กองทุนนัน้มผีลประกอบการที่ด ี
ซึ่งในงานวจิยัน้ีใช้ผลผลิต 8 ตวั ได้แก่ 1) อตัราผลตอบแทน 2) Sharp Ratios 3) Treynor Measure 4) Jensen’s Alpha             
5) Information Ratio 6) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (Return on Asset: ROA) 7) อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุ้น 
(Return on Equity :ROE ) และ 8) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio) ผลผลติทัง้แปดตวัน้ีเป็นสิง่ที่ผูบ้รหิารกองทุน
ต้องการให้มคี่ามากที่สุด ส่วนปัจจยัการผลติจะเป็นตวัแปรที่ผู้บรหิารกองทุนต้องการให้มคี่าน้อยที่สุด ซึ่งในงานศกึษาน้ี               
ใช้ 5 ตัวแปรได้แก่ 1) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 2) ค่า Beta                 
3) คา่ความเสีย่งนอกระบบ 4) อตัราสว่นหน้ีสนิ (Debt Ratio) และ 5) อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to equity 
ratio) 

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา จะรวบรวมข้อมูลรายเดอืนในช่วงเดอืนมกราคม 2555 ถึงเดอืนธนัวาคม 2559 ของ
กองทุนรวมตราสารทุน Equity Large-Cap ที่จดทะเบียนกับคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์
(กลต.) และจดัตัง้มาแล้วไม่ต ่ากว่า 10 ปี จ านวน 91 กองทุน (มอรน่ิ์งสตาร ์(ประเทศไทย), 2560) เพื่อน ามาค านวณ
ผลผลติและปัจจยัการผลติทีเ่ป็นรายปีตัง้แต่ปี 2555 ถงึ 2559 จะใชส้ตูรดงัต่อไปน้ี 

ผลผลิต  
 1. อตัราผลตอบแทน 

                R̅p= ∑ Rp/n
n
i=1 -1 

 
  โดยที่ R̅p คอื อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยจากการลงทุนในกองทุนรวม, Rt คอื อตัราผลตอบแทน
จากการลงทุนในกองทุนรวมงวดที ่t, N คอื จ านวนงวดทีใ่ชค้ านวณ คอื 60 เดอืน 

 2. Sharpe measure (SM): แสดงตวัแปรเชงิปรมิาณดงัน้ี 

   SM= 
R̅p-Rf

σp
  

โดยที่ R̅p คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม , Rf คือ อัตราผลตอบแทนปราศจาก   
ความเสีย่ง 𝜎p คอื ความเสีย่งหรอืเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 
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3. Treynor measure: TM แสดงตวัแปรเชงิปรมิาณดงัน้ี 

     TM   =
(rp̅)-rf

βp
  

โดยที่ rp คือ อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม , rf คือ อัตราผลตอบแทนปราศจาก               
ความเสีย่ง, βpคอื คา่เบตา้ หรอืความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกองทุนรวม 

4. มาตรวดั Jensen’s Alpha 
    rp= αp+rf+βp(rm-rf) 

โดยที่ rp คอื ผลตอบแทนที่คาดหวงัของกองทุนรวม , rf คอื อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร
รฐับาล, αp คอื ผลการด าเนินการเทยีบกบัผลตอบแทนของ CAPM, βp คอื ค่าเบต้า หรอืความเสีย่งที่เป็นระบบของ
กองทุนรวม, rm คอื อตัราผลตอบแทนของตลาด 

5. มาตรวดั Treynor-Black (Information ratio) 

       
αA

σ(eA)
 

โดยที ่αp คอื ผลการด าเนินการเทยีบกบัผลตอบแทนของ CAPM, 𝜎(ep) คอื ความเสีย่งนอก
ระบบ 

6. อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม (Return on Asset :ROA) 

                  ROA =
Net Profit 

Total Assets
 

โดยที ่Net Profit คอื ก าไรสทุธ,ิ Total Assets คอื สนิทรพัยร์วม 

7. อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (Return on Equity :ROE) 

                  ROE =
Net Profit 

Equity
 

โดยที ่Net Profit คอื ก าไรสทุธ,ิ Equity คอื สว่นของผูถ้อืหุน้ 
8. อตัราสว่นทุนหมนุเวยีน (Current Ratio)  

         Current Ratio =
Current Assets

Current Liabilities 
 

โดยทีใ่นทีน้ี่ Current Assets คอื สนิทรพัยห์มนุเวยีน, Current Liabilities คอื หน้ีสนิหมนุเวยีน 
ปัจจยัการผลิต 

 1. สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม 

 σp
2  = ∑

[Rt-  R̅p]
2

n-1

n

t=1
 

 

       σp  =  √∑
[Rt-  R̅p)]2

n-1
n
t=1  

โดยที่  σp
2  คอื ค่าแปรปรวนของหุ้นเดยีว 𝜎p คอื ค่าความเสีย่งหรอืส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม Rt คอื อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมงวดที่ t, R̅pคอื 
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่จากการลงทุนในกองทุนรวม n คอื จ านวนงวดทีใ่ชค้ านวณ คอื 60 เดอืน 

 2. คา่ Beta  

                    βp=
 σpm

σm
2   
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โดยที ่β
p
 คอื คา่เบตา้หรอืความเสีย่งทีเ่ป็นระบบของกองทุนรวม σpm คอื คา่ความแปรปรวนรว่มระหวา่ง

ผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัตลาด, σm
2  คอื คา่ความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด 

3. ความเสีย่งนอกระบบ 

 σ(ep) =  [βp
2σm

2  - σp
2]1/2 

 โดยที่ β
p
 คือ ค่าเบต้าหรือความเสี่ยงที่เป็นระบบของกองทุนรวม  σpm คือ ค่าความแปรปรวนร่วม

ระหวา่งผลตอบแทนของกองทุนรวมกบัตลาด σm
2  คอื คา่ความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด 

4. อตัราสว่นหน้ีสนิ (Debt Ratio)  

               Debt Ratio =
Total Debt

Total Assets
 

โดยที ่Total Debt คอื หน้ีสนิรวม, Total Assets คอื สนิทรพัยร์วม 

5. อตัราสว่นหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (Debt to Equity Ratio)  

               Debt to Equity Ratio =
Total Debt

Equity
 

โดยที ่Total Debt คอื หน้ีสนิรวม, Equity คอื สว่นของผูถ้อืหุน้ 

ผลการวิจยั 
ตอนท่ี 1 วดัประสทิธภิาพทางเทคนิคดว้ยวธิ ีData Envelopment Analysis (DEA)  
ในการค านวณคะแนนประสิทธิภาพทางเทคนิค (Technical Efficiency) ด้วยวิธี DEA มีเงื่อนไขว่า                 

ทัง้ผลผลิตและปัจจยัการผลิตต้องมคี่าเป็นบวก อย่างไรก็ดจีากข้อมูลผลผลิตและปัจจยัการผลิตพบว่า กองทุนรวม 
Equity Large Cap นัน้มผีลผลติและปัจจยัการผลติทีเ่ป็นลบ ดงันัน้ในการค านวณคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคของ
แต่ละกองทุน Equity Large Cap ในปี 2555 ถงึ 2559 จะเลอืกเฉพาะกองทุนที่มผีลผลติและปัจจยัการผลิตเป็นบวก
เท่านัน้ ซึ่งพบว่าในปี 2555 จะมอียู่ 76 กองทุน ปี 2556 มอียู่ 17 กองทุน ปี 2557 มอียู่ 62 กองทุนปี 2558 มอียู่ 17 
กองทุน และปี 2559 มอียู่ 66 กองทุน โดยผลการค านวณคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคจะค านวณภายใต้ขอ้สมมตุ ิ
VRS (Variable Return to Scale) ทีมุ่ง่เน้นดา้นผลผลติ  

ผลการศกึษาพบว่า ในปี 2555 ค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคดว้ยวธิ ีDEA ของกองทุนรวม 
Equity Large Cap คอื 0.773 ค่าต ่าสุดของคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคคอื 0.251 และพบว่ามกีองทุนรวม Equity 
Large Cap จ านวน 22 กองทุนที่มคีะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคเท่ากับ 1.000 ซึ่งถือเป็นคะแนนที่สูงสุดนัน่คือ
กองทุนเหล่าน้ีมกีารบรหิารจดัการที่มปีระสทิธภิาพ ไดแ้ก่ กองทุนทรพัยส์มบรูณ์ กองทุนเปิดกรงุศรหีุน้ระยะยาวอิควติี้ 
70 ปันผล กองทุนเปิดไทยพาณิชยห์ุน้ระยะยาวปันผล 70/30 กองทุนเปิดบวัหลวงรว่มทุน กองทุนเปิดภทัร แอก็ทฟิ อคิ
วติี้ กองทุนเปิดสหธนาคารเอกปันผล 3 กองทุนเปิดสนิภญิโญสี ่กองทุนเปิดเอกทวคีณู กองทุนเปิด ทสิโก้ สแตรทจิกิ 
ฟันด์ กองทุนเปิด อเบอร์ดนีไทย เอคควติี้ ดวีเิดน็ กองทุนเปิดเค สตราทิจิค แอคทีฟ หุ้นทุนปันผล กองทุน เปิดสนิ
ภิญโญห้า กองทุนเปิดกรุงไทย สมาร์ท อิควติี้ ฟันด์ กองทุนเปิดธนภูม ิกองทุนเปิดนครหลวงไทย กองทุนเปิดบวัแก้ว                 
2 กองทุนเปิดยไูนเตด็ฟันด ์กองทุนเปิดสนิชฎา กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ีอสิลามกิ ฟันด ์กองทุนเปิดก าไรเพิม่พนู กองทุน
เปิดเอ็มเอฟซี ไฮ-ดวิเิดนด์ ฟันด์ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บทีีอินคมัโกรทฟันด์ เป็นต้น มีกองทุนจ านวน 19 กองทุนที่มี
คะแนนประสทิธภิาพมากกวา่คา่เฉลีย่ (แต่ไมถ่งึ 1.000) และอกีจ านวน 35 กองทุนทีม่คีะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิค
ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 

ในปี 2556 พบว่า ค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิค ด้วยวธิี DEA ของกองทุนรวม Equity Large 
Cap คือ 0.790 เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากปีที่แล้ว ค่าต ่าสุดของคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคคอื 0.140 ซึ่งมีคะแนน             
ต ่ากว่าคะแนนต ่าสุดในปีที่แล้ว มกีองทุนรวม Equity Large Cap จ านวน 10 กองทุนที่มคีะแนนประสิทธิภาพทาง
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เทคนิคเท่ากบั 1.000 ซึ่งได้แก่ กองทุนเปิด วรรณ อีควติี้ฟันด์ (คอร์ปอเรท 14) กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้นทุนปันผล 
กองทุนเปิดรวงขา้ว 4 กองทุนเปิดร่วมพฒันาสอง กองทุนเปิดแอ๊ดคนิซนัโกรทฟันด ์กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้นระยะยาว 
กองทุนเปิดธนชาตเพิม่พูนทรพัย์ปันผล กองทุนเปิดธีรทรพัย์ กองทุนเปิด วรรณ อิควติี้ กองทุนเปิดเอ็มเอฟซี-บทีี
อนิคมัโกรทฟันด ์และมกีองทุนจ านวน 7 กองทุนทีม่คีะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคต ่ากวา่คา่เฉลีย่  

ในปี 2557 ค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิค ดว้ยวธิ ีDEA ของกองทุนรวม Equity Large Cap คอื 0.621 
ค่าต ่าสุดของคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคคอื 0.145 และพบว่ามกีองทุนรวม Equity Large Cap จ านวน 17 กองทุนที่มี
คะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคเท่ากบั 1.000 นัน่คอืกองทุนเหล่าน้ีมกีารบรหิารจดัการที่มปีระสทิธภิาพ ซึ่งไดแ้ก่ กองทุน
ทรัพย์สมบูรณ์ กองทุนเปิด ไซรัส โมเมนตัม ฟันด์ กองทุนเปิด ไทย อิควิตี้ฟันด์ – ปันผล กองทุนเปิด หุ้นคุณค่า                    
เพื่อการเลี้ยงชีพ กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นระยะยาวปันผล 70/30 กองทุนเปิดธนชาตสนิไพฑรูย์ กองทุนเปิดธนาวรรณ 
กองทุนเปิดไทยพาณิชย์หุ้นทุนเพื่อการเลี้ยงชพี กองทุนเปิดสหธนาคารเอกปันผล 3 กองทุนเปิดสนิภิญโญสี ่กองทุนเปิด             
เคสตราทจิคิ แอคทฟี หุน้ทุนปันผล กองทุนเปิด วรรณ อคิวติี ้กองทุนเปิดบวัแก้ว 2 กองทุนเปิดสนิชฎา กองทุนเปิด ไทยดรา
กอน กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มเซท็ 50 กองทุนเปิดเอม็เอฟซ-ีบทีอีนิคมัโกรทฟันด ์และมกีองทุนรวม Equity Large Cap เป็น
ต้น มจี านวน 12 กองทุนที่มคีะแนนประสทิธภิาพสงูกว่าค่าเฉลี่ย (แต่ไม่ถงึ 1.000) และม ี33 กองทุนที่คะแนนประสทิธภิาพ
ทางเทคนิคต ่ากวา่คา่เฉลีย่  

ในปี 2558 ค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิค ดว้ยวธิ ีDEA ของกองทุนรวม Equity Large Cap คอื 
0.804 ซึ่งเพิ่มขึ้นกว่าปีก่อนหน้าน้ี ค่าต ่าสุดของคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคคอื  0.413 ซึ่งสูงกว่าค่าต ่าสุดของ             
ปีก่อนหน้าน้ีเช่นกนั และพบวา่มกีองทุนรวม Equity Large Cap จ านวน 9 กองทุนทีม่คีะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิค
เท่ากบั 1.000 นัน่คอืกองทุนเหล่าน้ีมกีารบรหิารจัดการที่มปีระสทิธิภาพ ซึ่งได้แก่ กองทุนเปิด วรรณ อีควติี้ฟันด์   
(คอรป์อเรท 14) กองทุนเปิดกรุงศรหีุ้นระยะยาวอคิวติี้ 70 ปันผล กองทุนเปิดธนชาตอุดมทรพัยปั์นผล 2 กองทุนเปิด
นครหลวงไทย สอง กองทุนเปิดรวงข้าว 4 กองทุนเปิดร่วมพัฒนาสอง กองทุนเปิดแอ๊ดคินซันโกรทฟันด์กองทุนเปิด               
ธรีทรพัย ์กองทุนเปิดนครหลวงไทย สว่นกองทุนอกี 8 กองทุนมคีะแนนประสทิธภิาพต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 

ในปี 2559 ค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิค ดว้ยวธิ ีDEA ของกองทุนรวม Equity Large Cap คอื 
0.765 คา่ต ่าสดุของคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคคอื 0.372 และพบวา่มกีองทุนรวม Equity Large Cap จ านวน 17 
กองทุนทีม่คีะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคเท่ากบั 1.000 นัน่คอืกองทุนเหล่าน้ีมกีารบรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพ ซึง่
ไดแ้ก่ กองทุนเปิด หุน้คณุคา่ เพื่อการเลีย้งชพี กองทุนเปิดเค หุน้ปันผล กองทุนเปิดซไีอเอม็บ-ีพรนิซเิพลิ ไลฟ์ หุน้ทุน
เพื่อการเลี้ยงชพี กองทุนเปิดไทยพาณิชยห์ุ้นระยะยาวปันผล 70/30 กองทุนเปิดธนชาตสนิไพฑูรย ์กองทุนเปิดธนชาต 
อุดมทรพัยปั์นผล 2 กองทุนเปิดธนาวรรณ กองทุนเปิดสหธนาคารเอกปันผล 3 กองทุนเปิดกรุงศรไีฟแนนเชี่ยลโฟกสั
ปันผล กองทุนเปิด วรรณ อิควติี้ กองทุนเปิดบวัแก้ว 2 กองทุนเปิดสนิชฎา กองทุนเปิด ก าไรเพิ่มพูน กองทุนเปิด 
เกยีรตนิาคนิ กองทุนเปิด ไทยดรากอน กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ีไฮ-ดวิเิดนด ์ฟันด ์กองทุนเปิดวรรณเอเอม็เซท็ 50 และ
พบว่าม ี16 กองทุนที่มคีะแนนประสทิธภิาพสูงกว่าค่าเฉลี่ย (แต่ต ่ากว่า 1.000) และม ี33 กองทุนที่มคีะแนนต ่ากว่า
คา่เฉลีย่ 

ตอนท่ี 2 วดัอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติดว้ยการใชด้ชันี Malmquist 
นอกจากการค านวณคะแนนประสทิธภิาพทางเทคนิคดว้ยวธิ ีDEA แล้ว งานวจิยัน้ียงัศกึษาการแยกอตัรา

การเตบิโตของผลติภาพการผลติดว้ยการใช้ Malmquist Index อกีดว้ย อย่างไรกด็ ีการศกึษาดงักล่าวยงัคงมเีงื่อนไข
เช่นเดยีวกบัการค านวณคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคด้วยวธิี DEA ก็คอืปัจจยัการผลิตและผลผลิตต้องมคี่าเป็น
บวก และยงัต้องมขีอ้มลูต่อเน่ืองกนัอย่างน้อยสองปีอกีดว้ย เน่ืองจากจ านวนกองทุนในปี  2556 และ 2558 ที่มปัีจจยั
การผลติและผลผลติเป็นบวกมเีพยีง 17 กองทุนเท่านัน้ ดงันัน้ในงานวจิยัน้ี จะศกึษาการแยกอตัราการเตบิโตของผลติ
ภาพการผลติดว้ยการใช ้Malmquist Index จ านวน 3 ปี ไดแ้ก่ 2555 2557 และ 2559 ซึง่พบวา่มอียู ่44 กองทุนเท่านัน้ 
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ที่มีปัจจัยการผลิตและผลผลิตเป็นบวกทัง้สามปีดงักล่าว ผลการวิเคราะห์การแยกอัตราการเติบโตของผลิตภาพ         
การผลติดว้ยดชันี Malmquist ดงัน้ี 

ค่าเฉลี่ย (เรขาคณิต) ของดัชนี  Malmquist ของกองทุนรวม Equity Large Cap ในปี 2557 เทียบกับ                
ปี 2555 มคีา่เท่ากบั 0.848 ซึง่หมายถงึอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยเฉลี่ย 44 กองทุนลดต ่าลงถงึ 15.2% 
โดยมสีาเหตุมาจาก การลดลงในประสทิธภิาพทางเทคนิคเป็นสาเหตุหลกัถงึ 32.5% แมว้า่จะมกีารพฒันาเทคโนโลยถีงึ 
25.7% ก็ตาม ดชันี Malmquist มคี่าสูงสุดคอื 2.534 ซึ่งหมายถึงอตัราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตเพิ่มขึ้นถึง 
153.4% และ ดชันี Malmquist ที่ต ่าสุดคอื 0.197 ซึ่งหมายถงึอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติลดลงถงึ 80.3% 
โดยกองทุนที่มีอัตราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยมีจ านวน 21 กองทุน ได้แก่ กองทุนเปิด                
ไทยอคิวติี้ฟันด ์- ปันผล กองทุนเปิด วรรณพลสัวรรณ กองทุนเปิด หุ้นคุณค่า เพื่อการเลีย้งชพี กองทุนเปิดกรงุศรหีุน้
ปันผล กองทุนเปิดเค หุน้ปันผล กองทุนเปิดตะวนัออกหน่ึง กองทุนเปิดไทยพาณิชยห์ุ้นระยะยาวทารเ์กต็ กองทุนเปิด
ธนชาตสนิไพฑูรย์ กองทุนเปิดธนาวรรณ กองทุนเปิดศรีนคร กองทุนเปิดสหธนาคารเอกปันผล 3 กองทุนเปิดสนิ
ภญิโญสี ่กองทุนเปิดสนิภญิโญเจด็ กองทุนเปิดเค สตราทจิคิ แอคทฟี หุ้นทุนปันผล กองทุนเปิดทรพัยอ์นันต์ กองทุน
เปิด วรรณ อิควติี้ กองทุนเปิด แวลูพลสั ปันผล หุ้นระยะยาว กองทุนเปิดวรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุ้นระยะยาว 
กองทุนเปิดเอม็เอฟซโีกลบอลหุน้ระยะยาว กองทุนเปิดวรรณเอเอม็เซท็ 50 กองทุนเปิดรวงขา้วทวผีล 2 สว่นกองทุนที่
มอีตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติทีต่ ่ากวา่คา่เฉลีย่มจี านวน 23 กองทุน  

ค่าเฉลี่ย (เรขาคณิต) ของดชันี Malmquist ของกองทุนรวม Equity Large Cap ในปี 2559 เทยีบกบัปี 2557 มคี่า
เท่ากบั 0.993 ซึง่หมายถงึอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยเฉลี่ย 44 กองทุนลดต ่าลง 0.7% ซึง่แสดงถงึ 44 กองทุน
ดงักล่าวมีการปรบัตัวดีขึ้น ประสิทธิภาพทางเทคนิคเป็นสาเหตุหลักที่ท าให้ผลิตภาพการผลิตปรบัตัวดีขึ้น กล่าวคือมี
ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีการปรับปรุงให้ดีขึ้นถึง 55.7% แม้ว่าจะมีการพัฒนาเทคโนโลยีลดลง 36.3% ก็ตาม ดชันี 
Malmquist มคี่าสงูสุดคอื 3.245 ซึ่งหมายถงึอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติเพิม่ขึน้ถงึ 224.5% และ ดชันี Malmquist 
ทีต่ ่าสดุคอื 0.192 ซึง่หมายถงึอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติลดลงถงึ 80.8% โดยกองทุนที่มอีตัราการเตบิโตของผลติ
ภาพการผลติทีส่งูกว่าคา่เฉลีย่มจี านวน 26 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิด ไซรสั โมเมนตมั ฟันด ์ 

กองทุนเปิด ฟิลลิป หุ้นระยะยาว กองทุนเปิด หุ้นคุณค่า เพื่อการเลี้ยงชีพ กองทุนเปิดกรุงไทยหุ้นทุนปันผล 
กองทุนเปิดกรุงศรหีุ้นระยะยาวแอ็คทฟี SET50 ปันผล กองทุนเปิดเค หุ้นปันผล กองทุนเปิดไทยพาณิชยห์ุ้นระยะยาวทาร์
เกต็ กองทุนเปิดไทยพาณิชยห์ุ้นระยะยาวปันผล 70/30 กองทุนเปิดธนชาตหุน้ระยะยาวปันผล กองทุนเปิดนครหลวงไทย สอง 
กองทุนเปิดรวงขา้ว 4 กองทุนเปิดศรนีคร กองทุนเปิดเอม็เอฟซเีพิม่ค่าหุ้นระยะยาว กองทุนเปิดวรรณเอเอม็หุน้คณุคา่ปันผล 
กองทุนเปิดสตางค์แดง กองทุนเปิด ทิสโก้ สแตรทิจิก ฟันด์ กองทุนเปิดอเบอร์ดนีไทย เอคควติี้ ดวีเิดน็ กองทุนเปิดทรพัย์
อนันต ์กองทุนเปิด ไทย อคิวติีฟั้นด ์กองทุนเปิดนครหลวงไทย กองทุนเปิดบวัแกว้ 2 กองทุนเปิดสนิชฎา กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ี
อสิลามกิ ฟันด ์กองทุนเปิด ก าไรเพิม่พนู กองทุนเปิดเอม็เอฟซ ีไฮ-ดวิเิดนด ์ฟันดก์องทุนเปิดเอม็เอฟซอีสิลามกิหุ้นระยะยาว 
และกองทุนทีม่อีตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติต ่ากวา่คา่เฉลีย่มจี านวน 18 กองทุน  

สรปุและอภิปรายผล 
 นักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ต้องใช้ขอ้มูลจ านวนมากเพื่อที่จะน ามาใช้ในการตดัสนิใจว่าควรจะลงทุนใน
หลกัทรพัย์ใดหรอืควรเลือกหลักทรพัย์ใดที่อยู่ใน Portfolio งานวจิยัชิ้นน้ีต้องการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิคด้วย         
การวธิ ีDEA และวดัอตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติดว้ยดชันี Malmquist เพื่อหาค่าเฉลี่ยคะแนนประสทิธภิาพ 
หากมคี่าเท่ากบั 1 ถือว่ากองทุนเหล่านัน้มกีารบรหิารจดัการที่มปีระสทิธิภาพ ผลการศึกษาพบว่าค่าเฉลี่ยคะแนน
ประสทิธิภาพทางเทคนิค ในปี 2555 2556 2557 2558 และ 2559 มคี่าเท่ากบั 0.773 0.79 0.621 0.804 และ 0.765 
ตามล าดบั แสดงให้เห็นว่ากองทุน Equity Large Cap ส่วนใหญ่มีการบริหารจัดการที่มีประสิทธิภาพค่อนข้างสูง 
นอกจากน้ี ยงัพบว่า ปี 2557 เทียบกบั 2555 อตัราการเติบโตของผลิตภาพการผลิตโดยเฉลี่ย 44 กองทุน Equity 
Large Cap ลดต ่าลง ซึ่งมสีาเหตุมาจากการลดลงในประสทิธภิาพทางเทคนิคเป็นสาเหตุหลกัถงึ แมว้่าจะมกีารพฒันา
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เทคโนโลย ีกต็าม สว่นในปี 2559 เทยีบกบัปี 2557 พบวา่ อตัราการเตบิโตของผลติภาพการผลติโดยเฉลีย่ 44 กองทุน 
Equity Large Cap ลดต ่าลง แต่มอีตัราการลดต ่าลงน้อยกว่าปีที่แล้ว ทัง้น้ีเพราะมกีารปรบัตวัดา้นประสทิธิภาพทาง
เทคนิคดขีึน้ และพบว่า ม ี5 กองทุน ไดแ้ก่ กองทุนเปิด หุ้นคุณค่า เพื่อการเลี้ยงชพี กองทุนเปิดเค หุ้นปันผล กองทุน
เปิดไทยพาณิชยห์ุน้ระยะยาวทารเ์กต็ กองทุนเปิดศรนีคร กองทุนเปิดทรพัยอ์นันต ์สามารถคงใหม้อีตัราการเตบิโตของ
ผลิตภาพการผลิตสูงกว่าค่าเฉลี่ยทัง้ปี 2557 เทียบกับปี 2555 และปี 2559 เทียบกับ 2557 อย่างไรก็ดีไม่พบว่ามี
กองทุนใดที่มคีะแนนประสทิธภิาพสูงกว่าค่าเฉลี่ยตลอดทัง้ 5 ปี กล่าวคอืไม่มกีองทุนใดที่สามารถบรหิารจดัการใน
ลกัษณะคงเสน้คงวาไดต้ลอด 5 ปี ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยั Nicolas P.B. Bollen, & Juffrey A. Busse (2004) “Short-
Term Persistence in Mutual Fund Performance” พบว่า ผลการด าเนินงานในชัน้ต้นซึ่งผลตอบแทนอยู่ในเกณฑส์งูจะ
เลอืนหายไปในไตรมาสหลงั อย่างไรกต็ามกองทุนบางกองทุนแสดงถงึการได้รบัผลตอบแทนอย่างคงเสน้คงวาในบาง
ระดบั ผูว้จิยัเหน็วา่ลกัษณะคงเสน้คงวาเช่นน้ีอาจจะมลีกัษณะน้อยไปเมือ่เทยีบผลตอบแทนในช่วงแรก และนักวชิาการ
อื่นๆ คอื J.B.Berk, & R.C.Green (2004) และ Carhart, & Mark M. (1997) โดยทีผ่ลการวจิยัของนักวจิยัเหล่าน้ี สรปุให้
เห็นว่าภายใต้กลุ่มตวัอย่างที่ศึกษากองทุนไม่สามารถบรหิารให้ได้รบัผลตอบแทนแบบคงเส้นคงวาได้สม ่าเสมอ ทัง้น้ีเมื่อ
พจิารณาบนพื้นฐานกลยุทธเ์ชงิรุกกบักลยุทธ์เชงิรบั อาจเป็นเพราะในต่างประเทศมกีารขยายตวัการลงทุนสงูมากจะเหน็
ไดว้่าดชันีหลกัทรพัยใ์นสหรฐัอเมรกิามหีลายประเภท อาทิ ดชันีดาวน์โจนส์, SP500, Wilshire 5000 และ Index อื่นๆ 
ดชันีเหล่าน้ีเป็นแนวทางในการค านวณหาอตัราผลตอบแทนของการลงทุนเพื่อเปรยีบเทยีบกบัตลาด นอกจากน้ีดชันีต่างๆ 
ยดึแนวคดิที่เชื่อว่าตลาดทุนมลีกัษณะเป็นตลาดที่มปีระสทิธิภาพ Efficient market ซึ่งราคาหลกัทรพัย์ต่างๆ จะปรบัตวั
อย่างรวดเรว็ตามภาวะของข้อมูลใหม่ และผลกค็อืราคาหลกัทรพัยท์ี่เป็นอยู่ในขณะใดขณะหน่ึงจะสะท้อนถึงขอ้มูลต่างๆ 
อย่างครบถ้วนสมบูรณ์ หากกองทุนไม่มทีกัษะและความเป็นมอือาชพีที่สูงกจ็ะไม่สามารถ Beat the market ได ้จงึท าให้
กองทุนในต่างประเทศใชก้ลยทุธเ์ชงิรบัมากกว่าเชงิรกุ  

ข้อเสนอแนะ 
1. ปัจจุบันตลาดทุนเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพภายใต้ Effiecient Market Hypothesis (EMH) ท าให้ราคา

หลกัทรพัย์ต่างๆ จะปรบัตวัอย่างรวดเรว็ตามภาวะของข้อมูลใหม่ ดงันัน้ กองทุนจะต้องใช้ความสามารถบรหิารจดัการ
กองทุนเพื่อให้นักลงทุนรายย่อยได้รบัผลตอบแทนสูงกว่าปกติ (Abnormal return) โดยใช้กลยุทธ์เชิงรุกในการบริหาร
จดัการที่ส่งผลค่าคะแนนประสทิธิภาพทางเทคนิคเท่ากบั 1 ซึ่งถอืว่าเป็นคะนนที่สูงสุด นัน่คอืกองทุนเหล่ามกีารบริหาร
จดัการทีม่ปีระสทิธภิาพ  

2. นักลงทุนรายย่อยควรจะลงทุนในกองทุนที่มปีระสทิธภิาพ เช่นกองทุนรวมที่ไดจ้ากการศึกษาในงานวจิยัน้ี 
เน่ืองจากนักลงทุนไม่สามารถบรหิารจดัการลงทุนดว้ยตนเองไดต้้องอาศยักองทุนรวมที่มกีารบรหิารจดัการด้วยมอือาชีพ
และสามารถท าให้นักลงทุนรายย่อยได้รบัผลตอบแทนจากการประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) ซึ่งจะมปีระโยชน์
ต่อนักลงทุนรายย่อยที่มรีายได้ในระดบัต ่า โดยศึกษาจากศึกษาหนังสอืชี้ชวน (Prospectus) เกี่ยวกบักองทุนนัน้อย่าง
รอบคอบ เพื่อใหรู้ว้า่กองนัน้ใชก้ลยทุธใ์ดใหไ้ดร้บัผลตอบแทนทีค่าดหวงัสงูกวา่ตลาด 

3. การด าเนินงานกองทุนมปีระสทิธภิาพสงูนัน้ผูจ้ดัการกองทุนรวมต้องบรหิารจดัการเงนิลงทุนอย่างมอือาชพี 
โดยพยายามท าใหอ้ตัราผลตอบแทน Sharp Ratios, Treynor Measure, Jensen’s Alpha, Information Ratio อตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรพัย์รวม (Return on asset) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (Return on equity ) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 
(Current ratio) มคี่ามากที่สุด และท าให้ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวม          
คา่ Beta คา่ความเสีย่งนอกระบบ อตัราสว่นหน้ีสนิ (Debt Ratio) และอตัราสว่นหน้ีสนิต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น (Debt to equity 
ratio) น้อยทีส่ดุ จะสง่ผลใหก้องทุนเกดิการบรหิารจดัการที่มปีระสทิธภิาพอนัเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนต่อไป  
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