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บทคดัย่อ 

งานวจิยัน้ี  มวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างประสทิธภิาพการดาํเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทย
และค่าอตัราตอบแทนเฉลี่ยโดยเปรยีบเทยีบกบัความเสีย่ง ภายใต้สมมติฐานที่ว่ากองทุนรวมที่มค่ีาอตัราตอบแทนเฉลี่ยโดย
เปรยีบเทยีบกบัความเสีย่ง มากกว่า 1 ควรเป็นกองทุนรวมมปีระสทิธภิาพในการดาํเนินการสงูสุด การศกึษาครัง้น้ี ผู้วจิยัศกึษา
ขอ้มลูของกองทุนรวม จาํนวน 122 กองทุน จาก 14 บรษิทัจดัการกองทุน ที่มอีายุกองทุนนานกว่า 5 ปี นําข้อมูลมาวเิคราะห์
ประสทิธภิาพดว้ยวธิ ีData Envelopment Analysis (DEA) ผลการศกึษาพบว่ากองทุนที่มปีระสทิธภิาพการดําเนินงานสูงสุดม ี
6 กองทุน ไดแ้ก่  1) กองทุนรวมตราสารทุน  SCBPGF บลจ.ไทยพานิชย ์ 2) กองทุนรวมตลาดการเงนิ ABCC บลจ.อเบอร์ดนี 
3) กองทุนรวมทีล่งทุนในต่างประเทศ – ลงทุนในตราสารทุน ABEG  บลจ.อเบอร์ดนี  4) กองทุนรวม RMF – ลงทุนในตราสาร
หน้ี ABSI-RMF บลจ.อเบอรด์นี  5) กองทุนรวมตราสารหน้ี  3MR(A) บลจ.ยโูอบ ี6) กองทุนรวมทีล่งทุนในต่างประเทศ – ลงทุน
ในตราสารทุน BCARE บลจ.บวัหลวง แต่มเีพยีงกองทุน BCARE กองทุนเดยีวที่ม ีอตัราตอบแทนเฉลี่ยโดยเปรยีบเทยีบกบั
ความเสีย่ง มากกว่า 1 จงึสรุปไดว้่าประสทิธภิาพในการดาํเนินงานของกองทุนและค่า Sharpe ratio ไม่มคีวามสมัพนัธก์นั

คาํสาํคญั: ประสทิธภิาพการดาํเนินงานของกองทุนรวม, อตัราผลตอบแทนเฉลีย่โดยเปรยีบเทยีบกบัความเสีย่ง 

ABSTRACT

This research purposes was to compared the performance of funds and Sharpe ratio’s funds. The 
assumption of the funds have Sharpe ratio more than 1 are the higher performance funds. This study 
selected 122 mutual funds are over five year from 14 companies by Data Envelopment Analysis (DEA)
model. Results from this proposed model show 6 mutual funds: SCBPGF invested in equity funds, ABCC 
invested in money market, ABEG invested in foreign investment fund, ABSI-RMF invested in 
Retirement Mutual Fund, 3MR(A) invested in fixed income funds and BCARE invested in foreign 
investment fund have efficiency score1(highest performance funds) and only BCARE funds has Sharpe
ratio more than 1. The result shown performance and Sharpe ratio’s aren’t relationship

Keywords: Performance of mutual fund, Sharpe ratio

บทนํา
กองทุนรวม เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการลงทุน 

(investment vehicle) สําหรบันักลงทุนทีต่้องการลงทุนใน
ตลาดเงนิหรอืตลาดทุน แต่มขี้อจํากดับางประการ เช่น ไม่
มเีวลาเพยีงพอในการศึกษาข้อมูล ไม่มีความชาํนาญหรือ
ประสบการณ์ หรอืมทุีนทรพัย์จํากดั  กองทุนรวมสามารถ

อํานวยความสะดวกในการลงทุนได้  เน่ืองจากมีบริษัท
หลักทรัพย์จ ัดการกองทุนรวม ซึ่งได้ร ับอนุญาตจาก
คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยทาํหน้าทีจ่ดัการการลงทุนแทนนักลงทุน  โดย
บริษัทหลักทรพัย์จดัการกองทุนรวมจะขายหน่วยลงทุน 



42 | บทคว�มวิจัย

ว�รส�รก�รจัดก�รสมัยĔหมŠ ðŘทีę 14 Þบับทีę 1 đดือนมกร�คม ı มิëčน�ยน 2559

(unit trusts) ให้กบันักลงทุนที่สนใจ และเมื่อครบกําหนด
นักลงทุนจะได้รบัผลตอบแทนในรูปเงนิปันผล (dividend) 
หรอืกําไรส่วนต่าง (capital gain) ซึ่งผลตอบแทนที่ได้ก็
ขึ้นอยู่กับความสามารถของบริษัทจัดการกองทุนและ
ผู้จดัการกองทุนว่าจะมีความสามารถสร้างผลตอบแทน
ใหก้บันกัลงทุนหรอืผูถ้อืหน่วยลงทุนไดม้ากน้อยเพยีงใด  

โดยปกติแล้วนักลงทุนจะพิจารณาเพียงอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยโดยเปรยีบเทียบกบัความเสี่ยงหรอืค่า 
Sharpe ratio ของกองทุนแล้วตัดสินใจลงทุน โดยมิได้
คํานึงถึงประสิทธิภาพในการดําเ นินงานและการใช้
งบประมาณของกองทุนแต่อย่างใด ประกอบกบัในอดตีที่
ผ่านมา ยงัไม่มีการนําเครื่องมอืวดัประสิทธภิาพมาใช้ใน
การวเิคราะหก์ารดําเนินงานของกองทุนรวม ทําให้บรษิัท
จดัการกองทุน ผู้จ ัดการกองทุน หรือนักลงทุน ไม่ทราบ
ประสทิธผิลทีเ่กดิจากการดาํเนินงานทีแ่ทจ้รงิ 

 จากการศกึษางานวจิยัในต่างประเทศพบว่า  ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย  และจีน ศึกษา
ประสิทธิภาพของกองทุนรวม  โดยใช้วิธีวิเคราะห์ Data 
Envelopment Analysis (DEA) ซึง่ขอ้ดขีองวธิกีารดงักล่าว
ก็คือ  สามารถเปรียบเทียบค่าใช้ จ่าย ต้นทุนในการ
ดําเนินการกับรายได้ของกองทุน ด้วยคํานวณเป็นค่า
ประสิทธิภาพเป็นรายไตรมาสหรือรายปี เพื่อ นํามา
เปรยีบเทยีบความสามารถในการทํากําไร และในระยะยาว
สามารถศกึษาการเปลี่ยนประสทิธภิาพของกองทุนว่าเป็น
อย่างไรเพิม่ขึน้หรอืลดลงได ้ 

อย่างไรกต็าม แมว้่าการลงทุนในกองทุนรวมจะมี
ผู้เชี่ยวชาญทําหน้าที่จดัการการลงทุน  แต่การลงทุนใน
กองทุนรวมกไ็ม่สามารถหลกีเลี่ยงความเสี่ยงได้ นักลงทุน
จึงต้องพิจารณาความเสี่ยงก่อนตัดสินใจเลือกลงทุน
ประกอบด้วย ความเสี่ยงของการลงทุนในกองทุนมี 5 
ประการดงัน้ี ดงัน้ี ประการแรกความเสี่ยงจากการผนัผวน
ของอตัราดอกเบี้ย (interest rate risk) ซึ่งเกดิจากอตัรา
ดอกเบี้ยในตลาดการเงนิเปลี่ยนแปลง ส่งผลให้ดอกเบี้ยใน
ตราสารที่กองทุนลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงตามไปด้วย 
ประการที่สองความเสี่ยงที่เกดิจากการเปลีย่นแปลงภาวะ
ตลาดโดยรวม (market risk) ซึ่งเกดิจากภาวะเศรษฐกจิใน
ประเทศทีส่่งผลต่อหลกัทรพัยแ์ละการลงทุน ประการที่สาม
ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง 

(political risk) เช่น การปฏิวตัิ การเปลี่ยนแปลงการ
ปกครอง ซึ่งจะส่งผลต่อนโยบายการบรหิารและการลงทุน 
จนกระทัง่ส่งผลต่อตลาดหลักทรพัย์ในที่สุด ประการที่สี่
ความเสีย่งจากการดาํเนินธุรกจิของบรษิทัที่กองทุนรวมไป
ลงทุน (company risk) เกดิจากการบรหิารงานทีผ่ดิพลาด
ประสบภาวะขาดทุน ประการทีห่า้ความเสีย่งจากการผดินดั
ชําระหน้ี (credit risk) จนไม่สามารถจ่ายคนืเงนิต้นและ
ดอกให้กบักองทุนได้ และประการสุดท้ายความเสี่ยงจาก
การขาดสภาพคล่อง (liquidity risk) เกดิจากหลกัทรพัย์ที่
ลงทุนไว้มีการซื้อขายเปลี่ยนมือไม่มาก อาจทําให้ไม่
สามารถซือ้ขายหลกัทรพัยไ์ดใ้นราคาหรอืจาํนวนที่ต้องการ
ภายในช่วงเวลาอันเหมาะสม จะเหน็ว่าความเสี่ยงต่างๆ
เหล่าน้ีมีโอกาสเกิดขึ้นได้เสมอและยากต่อการป้องกัน 
เน่ืองจากเป็นปัจจยัภายนอกที่ผู้บรหิารกองทุนไม่สามารถ
ควบคุมได ้แต่สาํหรบัผูล้งทุนสามารถลดความเสี่ยงเหล่าน้ี
ได้ด้วยการพิจารณา Sharpe ratio ซึ่งเป็นค่าที่แสดงถึง
อตัราผลตอบแทนเฉลีย่โดยเปรยีบเทยีบกบัความเสี่ยงของ
กองทุน   หากกองทุนใดมีค่า  Sharpe ratio มากกว่า 1 
แสดงให้เห็นว่ากองทุนนัน้มีผลตอบแทนที่มากกว่าความ
เสี่ยงที่จะเกิดขึ้น อย่างไรก็ตาม การพิจารณาเพียงค่า 
Sharpe ratio เพยีงอย่างเดียวคงไม่สามารถรบัรองได้ว่า
กองทุนทีต่ดัสนิใจลงทุนเป็นกองทุนที่ด ี เพราะยงัขาดการ
พิจารณาปัจจัยภายใน ซึ่งส่งผลต่อประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานของกองทุน  

ด้วยเหตุน้ีผู้วจิยัจึงได้นํากระบวนการวิเคราะห์
ประสทิธภิาพด้วยวธิ ีData Envelopment Analysis (DEA) 
มาใช้เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานของกองทุน เพื่อเป็นข้อมูลสําหรบัผู้สนใจการ
ลงทุนในรูปแบบกองทุนรวมและเป็นแนวทางการพฒันา
ปรบัปรุงประสทิธภิาพของกองทุนรวมในอนาคตต่อไป 
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ดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศไทยและอัตรา
ผลตอบแทนเฉลีย่โดยเปรยีบเทยีบกบัความเสีย่ง  

ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั
1. ผู้จดัการกองทุนสามารถนําไปใช้เป็นแนวทางใน

การพัฒนาปรับปรุงบริษัทจัดการกองทุนให้สามารถ
ดาํเนินงานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพเพิม่ขึน้ในอนาคต  

2. ผู้สนใจลงทุนในกองทุนรวมสามารถนําผลที่ได้
จากการวจิยัในครัง้น้ี เป็นข้อมูลเพื่อการตดัสนิใจลงทุนที่มี
ประสทิธิภาพควบคู่กบัการพจิารณา Sharpe ratio ของ
กองทุนรวมต่อไป

วรร�กรร¤ท่ีÁก่ียว�้°ง
การวดัประสทิธภิาพด้วยวิธ ีData Envelopment

Analysis (DEA) เป็นวธิกีารประมาณค่าที่ไม่อิงพารามเิตอร์
ในการวดัประสิทธิภาพของหน่วยผลิต แต่ใช้หลกัการเส้น
ประสทิธภิาพ สามารถคํานวณโดยใช้ linear programming 
ซึ่งเป็นวิธีการทางคณิตศาสตร์ในการแก้ปัญหาการจดัสรร
ทรพัยากรการผลติ (ที่ดนิ ทุน แรงงาน ผู้ประกอบการ) เพื่อ
ใช้ในการผลิตสินค้าและบริการของหน่วยผลิต ภายใต้
เงื่อนไขที่กําหนด การวัดประสิทธิภาพของหน่วยผลิตใน
รปูแบบของ DEA จะใชข้อ้มลูของปัจจยัการผลติ (input) และ
ผลผลติ (output) แลว้คาํนวณหาค่าคะแนนประสทิธภิาพโดย
เปรยีบเทยีบกบัขอบเขตประสทิธภิาพ (eIIicient Irontier) ที่
สร้างขึ้นจากกิจกรรมหรือการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ
สูงสุด ส่วนวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ (parametric
method) ในการคาํนวณหา¢ังกช์นัขอบเขตประสทิธภิาพ จะ
เริ่มจากการกําหนดรูปแบบของ¢ังก์ชนัประสิทธิภาพก่อน
เช่น ¢ังก์ชนัการผลิตแบบ &oEE–Douglas� &ES หรือ
¢ังกช์นัในรปูแบบอื่นๆ ทีม่คุีณสมบตัิตามที่ต้องการ จากนัน้
จะใช้ระเบียบวิธกีารทางด้านเศรษฐมติิ อาทเิช่น corrected 
ordinary least squares� ma[imum likelihoods ²ล² เพื่อ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ของ¢ังก์ชนัต่อไป (อรรถพล สืบ
พงศกร� Śŝŝŝ)

ในอดีตที่ผ่านมา การวัดประสิทธิภาพด้วยวิธี
วิเคราะห์ DEA จะศึกษาในองค์กร หน่วยงานหรือ
กระบวนการผลิตทัง้ในภาคเกษตรกรรมและอุตสาหกรรม
โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อหาประสทิธภิาพของหน่วยผลติสนิค้า
และบริการว่ามีความคุ้มค่ามากน้อยเพียงใด ทําให้มีงาน
ศกึษาวจิยัเกีย่วกบั DEA ภาคเกษตรและอุตสาหกรรมตพีมิพ์
เผยแพร่เป็นจาํนวนมาก สาํหรบัการศกึษาประสทิธภิาพด้วย
วธิวีเิคราะห์ DEA ในการดาํเนินงานของกองทุนรวม (mutual
Iund) ในประเทศไทยนัน้ยงัมไีม่มาก ทัง้น้ีอาจเป็นเพราะ
กองทุนรวมไม่มปัีจจยัการผลติ (input) ที่เป็นต้นทุนที่ชดัเจน
และผลผลติ (output) ที่เป็นสนิค้าหรอืผลติภณั�์เหมอืนกบั
ภาคเกษตรและอุตสาหกรรม แต่การศกึษาประสทิธภิาพของ
กองทุนรวมนัน้ก็มีความสําคัญ เพราะจะช่วยให้ผู้บริหาร

จดัการกองทุนทราบว่ากองทุนที่ตนเองดูแลอยู่นัน้มกีารใช้
ทรพัยากรในการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพหรอืไม่ ด้วย
เหตุน้ีผู้ศึกษาจึงดําเนินการศึกษาการวัดประสิทธิภาพ
ดงักล่าวในกองทุนรวม (mutual Iund) ซึ่งจะเป็นข้อมูล
ประกอบการพจิารณาของนกัลงทุนทีส่นใจต่อไป

*alagedera and Silvapulle (ŚŘŘŚ) ศึกษา
ประสทิธภิาพในการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศ
ออสเตรเลียจํานวน Śŝş กองทุน ระหว่างปี ค�ศ� řššŝ-
řššš ด้วยเครื่องมอืวเิคราะห์ DEA และ logistic model
โดยมตีวัแปรนําเขา้ (input) คอื ř) สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน
(standard deviation) Ś) ค่าใช้จ่ายในการขาย (sales
charges) ś) ค่าใช้จ่ายในการดําเนินการ (operating 
e[pense) และ Ŝ) เงนิลงทุนเริม่ต้นขัน้ตํ่า (minimum initial 
investment) ตวัแปรผลผลติ (output) คอื รายได้ (income)
ผู้ว ิจ ัยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพและ
คุณลกัษณะของกองทุนรวมในด้านการจดัการเชงิกลยุทธ์
และสภาพแวดล้อมในการดําเ นินงานที่จะส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพ ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของ
กอง ทุนระยะยาวมีความสัมพันธ์กับรายได้แต่ ไ ม่มี
ความสมัพนัธก์บัการจดัอนัดบั (ranking) ของกองทุน

3remachandraa� =huE� :atson� and
*alagederad (��1�) ศกึษาประสทิธภิาพของกองทุนรวมใน
สหรฐัอเมรกิาระหว่างปี řššś - ŚŘŘŠ โดยศกึษาเปรยีบเทยีบ
ประสทิธภิาพจากการวเิคราะห์ DEA แบบดัง้เดมิเปรยีบเทยีบ
กบั tZo-stage DEA หรอืกค็อืการวเิคราะห์ DEA Ś ขัน้ตอน
ขัน้ตอนแรกมตีวัแปรนําเข้า (input) คือ ř) ค่าธรรมเนียมการ
จดัการ (management Iees) และ Ś) ค่าธรรมเนียมการจดัการ
(marketing and distriEution Iee) ตวัแปรผลผลติ (output)
คอื มูลค่าสนิทรพัย์สุทธิ (net asset value) ขัน้ตอนที่สอง มี
ตวัแปรนําเข้า (input) คอื ř) ขนาดกองทุน (Iund si]e) Ś)
อตัราส่วนค่าใช้จ่ายสุทธิ (net e[pense ratio) ś) ปรมิาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ (turnover) และ Ŝ) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (standard deviation) ตวัแปรผลผลติ (output) คอื 
ผลตอบแทนรวม (total return) ผู้วจิยัคดัเลอืกกองทุนที่ได้รบั
ความสนใจจากนักลงทุนจํานวน ŞŞ กองทุนแล้วศึกษา
ประสทิธภิาพการบรหิารงานทัว่ไปและประสทิธภิาพในการจดั
พอรท์การลงทุน ผลการศกึษาพบว่ากองทุนที่มขีนาดเลก็จะมี
ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการและการจดัพอร์ทการลงทุนที่ดี
ขึน้ตามอนุกรมเวลา
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2. ผู้สนใจลงทุนในกองทุนรวมสามารถนําผลที่ได้
จากการวจิยัในครัง้น้ี เป็นข้อมูลเพื่อการตดัสนิใจลงทุนที่มี
ประสทิธิภาพควบคู่กบัการพจิารณา Sharpe ratio ของ
กองทุนรวมต่อไป 

วรรณกรรมท่ีเก่ียวข้อง 

การวดัประสทิธภิาพด้วยวิธ ีData Envelopment 
Analysis (DEA) เป็นวธิกีารประมาณค่าที่ไม่อิงพารามเิตอร์
ในการวดัประสิทธิภาพของหน่วยผลิต แต่ใช้หลกัการเส้น
ประสทิธภิาพ  สามารถคํานวณโดยใช้ linear programming 
ซึ่งเป็นวิธีการทางคณิตศาสตร์ในการแก้ปัญหาการจดัสรร
ทรพัยากรการผลติ (ที่ดนิ ทุน แรงงาน ผู้ประกอบการ) เพื่อ
ใช้ในการผลิตสินค้าและบริการของหน่วยผลิต ภายใต้
เงื่อนไขที่กําหนด การวัดประสิทธิภาพของหน่วยผลิตใน
รปูแบบของ DEA จะใชข้อ้มลูของปัจจยัการผลติ (input) และ
ผลผลติ (output) แลว้คาํนวณหาค่าคะแนนประสทิธภิาพโดย
เปรยีบเทยีบกบัขอบเขตประสทิธภิาพ (efficient frontier) ที่
สร้างขึ้นจากกิจกรรมหรือการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพ
สูงสุด ส่วนวิธีการประมาณค่าพารามิเตอร์ (parametric 
method) ในการคาํนวณหาฟังกช์นัขอบเขตประสทิธภิาพ จะ
เริ่มจากการกําหนดรูปแบบของฟังก์ชนัประสิทธิภาพก่อน 
เช่น ฟังก์ชนัการผลิตแบบ Cobb–Douglas, CES หรือ
ฟังกช์นัในรปูแบบอื่นๆ ทีม่คุีณสมบตัิตามที่ต้องการ จากนัน้
จะใช้ระเบียบวิธกีารทางด้านเศรษฐมติิ อาทเิช่น corrected 
ordinary least squares, maximum likelihoods ฯลฯ เพื่อ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ของฟังก์ชนัต่อไป (อรรถพล สืบ
พงศกร, 2555) 

ในอดีตที่ผ่านมา การวัดประสิทธิภาพด้วยวิธี
วิเคราะห์ DEA จะศึกษาในองค์กร หน่วยงานหรือ
กระบวนการผลิตทัง้ในภาคเกษตรกรรมและอุตสาหกรรม 
โดยมวีตัถุประสงคเ์พื่อหาประสทิธภิาพของหน่วยผลติสนิค้า
และบริการว่ามีความคุ้มค่ามากน้อยเพียงใด ทําให้มีงาน
ศกึษาวจิยัเกีย่วกบั DEA ภาคเกษตรและอุตสาหกรรมตพีมิพ์
เผยแพร่เป็นจาํนวนมาก สาํหรบัการศกึษาประสทิธภิาพด้วย
วธิวีเิคราะห ์DEA ในการดาํเนินงานของกองทุนรวม (mutual 
fund) ในประเทศไทยนัน้ยงัมไีม่มาก ทัง้น้ีอาจเป็นเพราะ
กองทุนรวมไม่มปัีจจยัการผลติ (input) ที่เป็นต้นทุนที่ชดัเจน
และผลผลติ (output) ที่เป็นสนิค้าหรอืผลติภณัฑ์เหมอืนกบั
ภาคเกษตรและอุตสาหกรรม แต่การศกึษาประสทิธภิาพของ
กองทุนรวมนัน้ก็มีความสําคัญ เพราะจะช่วยให้ผู้บริหาร

จดัการกองทุนทราบว่ากองทุนที่ตนเองดูแลอยู่นัน้มกีารใช้
ทรพัยากรในการดําเนินงานที่มีประสิทธิภาพหรอืไม่  ด้วย
เหตุน้ีผู้ศึกษาจึงดําเนินการศึกษาการวัดประสิทธิภาพ
ดงักล่าวในกองทุนรวม (mutual fund) ซึ่งจะเป็นข้อมูล
ประกอบการพจิารณาของนกัลงทุนทีส่นใจต่อไป 

Galagedera and Silvapulle (2002) ศึกษา
ประสทิธภิาพในการดําเนินงานของกองทุนรวมในประเทศ
ออสเตรเลียจํานวน 257 กองทุน ระหว่างปี ค.ศ. 1995-
1999 ด้วยเครื่องมอืวเิคราะห์ DEA และ logistic model 
โดยมตีวัแปรนําเขา้ (input) คอื 1) สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) 2) ค่าใช้จ่ายในการขาย (sales 
charges)  3) ค่าใช้จ่ายในการดําเนินการ (operating 
expense) และ 4) เงนิลงทุนเริม่ต้นขัน้ตํ่า (minimum initial 
investment) ตวัแปรผลผลติ (output) คอื รายได้ (income) 
ผู้ว ิจ ัยศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพและ
คุณลกัษณะของกองทุนรวมในด้านการจดัการเชงิกลยุทธ์
และสภาพแวดล้อมในการดําเ นินงานที่จะส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพ ผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพของ
กอง ทุนระยะยาวมีความสัมพันธ์กับรายได้แต่ ไ ม่มี
ความสมัพนัธก์บัการจดัอนัดบั (ranking) ของกองทุน 

Premachandraa, Zhub, Watson, and 
Galagederad  (2012) ศกึษาประสทิธภิาพของกองทุนรวมใน
สหรฐัอเมรกิาระหว่างปี 1993 - 2008 โดยศกึษาเปรยีบเทยีบ
ประสทิธภิาพจากการวเิคราะห์ DEA แบบดัง้เดมิเปรยีบเทยีบ
กบั two-stage DEA หรอืกค็อืการวเิคราะห์ DEA 2 ขัน้ตอน 
ขัน้ตอนแรกมตีวัแปรนําเข้า (input) คือ 1) ค่าธรรมเนียมการ
จดัการ (management fees) และ 2) ค่าธรรมเนียมการจดัการ 
(marketing and distribution fee)    ตวัแปรผลผลติ (output) 
คอื มูลค่าสนิทรพัย์สุทธ ิ(net asset value) ข ัน้ตอนที่สอง มี
ตวัแปรนําเข้า (input) คอื 1) ขนาดกองทุน (fund size)   2) 
อตัราส่วนค่าใช้จ่ายสุทธ ิ(net expense ratio)  3) ปรมิาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์ (turnover)  และ 4) ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (standard deviation) ตวัแปรผลผลติ (output)  คอื 
ผลตอบแทนรวม (total return) ผู้วจิยัคดัเลอืกกองทุนที่ได้รบั
ความสนใจจากนักลงทุนจํานวน 66 กองทุนแล้วศึกษา
ประสทิธภิาพการบรหิารงานทัว่ไปและประสทิธภิาพในการจดั
พอรท์การลงทุน ผลการศกึษาพบว่ากองทุนที่มขีนาดเลก็จะมี
ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการและการจดัพอร์ทการลงทุนที่ดี
ขึน้ตามอนุกรมเวลา  
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Tsolas (2014) วเิคราะหป์ระสทิธภิาพดว้ยวธิ ีDEA 
แบบ CCR  model กบักองทุนรวมโลหะจํานวน 62 กองทุน 
โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาสในรายงานประจําปี 2010  ซึ่งมี
ข ัน้ตอนการศึกษาดังน้ี คือ ข ัน้ตอนที่หน่ึงใช้ DEA วัด
ประสทิธภิาพของกองทุน ซึ่งมตีวัแปรนําเขา้ (input) คอื 1) 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 2) ค่าใช้จ่าย
ในการดาํเนินการ (operating expense) 3) ค่าธรรมเนียมการ
ซื้อขาย (front load) และ 4) ค่าใช้จ่ายตัดบัญชี (deferred 
load) ตัวแปรผลผลติ (output)  คือ ผลตอบแทนรายปี 
(annualized yearly returns) ข ัน้ตอนทีส่องใช้   Tobit Model 
เพื่อระบุปัจจยัที่ส่งผลต่อประสทิธภิาพ ผลการศกึษาพบว่า
ประสทิธภิาพของกองทุนรวมขึน้อยู่กบัขนาดของกองทุนเป็น
หลัก นอกจากน้ีผู้ว ิจ ัยยังได้ศึกษาเปรียบเทียบระหว่าง
กองทุนทีศ่กึษาดว้ยวธิ ีDEA กบัการวเิคราะห์ผลตอบแทนที่
มคีวามเสี่ยงด้วยวธิ ีSharpe Ratio and Jensen's Alpha ผล
ปรากฏว่าในกองทุนที่มปีระสทิธภิาพไม่มคีวามสมัพนัธ์กนั
กบัค่า Sharpe Ration and Jensen’s Ration  

Murthi, Choi and Desai (1997) ไดศ้ึกษา
ประสิทธิภาพทางการเงินของกองทุนรวมจํานวน 2,083 
กองทุนในประเทศสหรฐัอเมรกิาโดยใช้ข้อมูลสามไตรมาส
แรกของปี ค.ศ. 1993 ด้วยวธิวีเิคราะห์ประสทิธภิาพ DEA 
ซึ่งมตีวัแปรนําเข้า (input) คอื 1) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) 2) อตัราค่าใช้จ่าย (expense ratio) 
3) ค่าธรรมเนียมการซือ้ขาย (load) 4) ปรมิาณการซื้อขาย
หลกัทรพัย์ (turnover)  ตวัแปรผลผลิต (output)  คือ 
ผลตอบแทนรวม (total return) โดยเปรยีบเทยีบกบัดชันี 
Sharpe Ratio and Jensen's Alpha พบว่าในกองทุนที่มี
ผลวิเคราะห์ประสิทธิภาพด้วย DEA ที่ดีจะมีค่าดัชนี 
Jensen's Alpha และ The Sharpe Index ทีด่ดีว้ยเช่นกนั  

Zhao and Yueb (2012) ศกึษาประสทิธภิาพของ
การจัดการกองทุนในประเทศจีน จํานวน 32 กองทุน 
ระหว่างปี ค.ศ. 2004-2008 ด้วยวิธี Multi-Subsystem 
Fuzzy Data Envelopment Analysis โดยแบ่งการศกึษา
ประสิทธิภ าพ เ ป็น  2  ขั ้นตอน  ขั ้นตอนแรกศึกษา
ประสิทธภิาพทัง้ด้านการลงทุน ซึ่งมีปัจจยันําเข้า ได้แก่ 
1) ค่า VaR ช่วงเดอืน ม.ค.-ม.ิย.  2) ค่า VaR ช่วงเดอืน
ก.ค.-ธ.ค. และ 3) ระยะเวลาการดํารงตําแหน่งเฉลี่ยของ
ผู้จดัการกองทุนย้อนหลงัและผลผลิต (output) ได้แก่ 1) 
จํานวนกองทุนรวมที่เรยีกเกบ็ค่าธรรมเนียม (number of 
funds in charge)  2) ค่าดชันีถ่วงน้ําหนกัช่วงเดอืน ม.ค.-

ม.ิย. (weighted return during tem) 1)  และ 3) ค่าดชันี
ถ่วงน้ําหนักช่วงเดอืน ก.ค.-ธ.ค. (weighted return during 
tem 2)  ข ัน้ตอนที่สองศกึษาประสทิธิภาพด้านการตลาด
และบรกิาร  โดยมปัีจจยันําเขา้  ได้แก่ 1) ต้นทุนการตลาด
และบรกิาร และผลผลติ (ตาม Output) ไดแ้ก่ 1) ขนาดการ
เตบิโตของกองทุน (scale growth)  2) ขนาดการซื้อหน่วย
ลงทุนเริม่แรก (average initial subscription scale) 3) 
คุณภาพการให้บรกิาร (information service quality)  และ 
4) จํานวนรวมหุน้ (total shares) จากการศกึษาพบว่ามี
บรษิทัจดัการกองทุน 15 บรษิทัที่มปีระสทิธภิาพด้านการ
ลงทุน และ 4 บรษิทัจดัการกองทุนรวมมปีระสทิธภิาพด้าน
การตลาดและการบริการ  ผลสรุปจากการศึกษาครัง้ น้ี
แสดงใหว้่ากองทุนในประเทศจนีกว่าครึง่หน่ึงเป็นกองทุนที่
มปีระสทิธภิาพดา้นการลงทุน กรตลาดและการบรกิาร 

จะเห็นว่า การศึกษาประสิทธิภาพด้วยการ
วเิคราะห์ Data Envelopment Analysis (DEA) ของ
กองทุนรวมส่วนใหญ่เลือกใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) และอตัราค่าใช้จ่าย (expense ratio) 
เป็นตวัแปรนําเข้า (input) ทัง้น้ีอาจเป็นเพราะค่าของตัว
แปรดงักล่าวเป็นค่าที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถของ
ผู้จดัการกองทุนในการบริหารกองทุนให้มีประสิทธิภาพ 
สาํหรบัในดา้นค่าตวัแปรผลผลติ (output) ส่วนใหญ่เลอืกใช้
ผลตอบแทนรวม (total return) ทัง้ น้ีอาจเป็นเพราะ
ผลตอบแทนรวมสามารถสะทอ้นใหเ้หน็ถงึความสามารถใน
การทาํกาํไรของกองทุนและบรษิทัจดัการกองทุนได ้ 

วิธีการวิจยั  
3.1 ศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนด้วยวิธี DEA 

แบบจาํลอง DEA ถูกพฒันาขึน้เพื่อใชว้ดัค่าคะแนน
ประสทิธภิาพโดยเปรยีบเทยีบ (relative efficiency)  สําหรบั
วดัประสิทธิภาพของหน่วยตัดสินใจ (DMU : decision 
making units) จํานวน N  หน่วย  ที่มลีกัษณะเหมอืนกนั 
(homogenous) หมายถึงประเภทปัจจยัการผลติที่ใช้รวมถึง
ผลผลติที่เหมอืนกนัทุกประการ และมลีกัษณะเป็นอิสระต่อ
กนั (independent) หมายถงึระดบัของปัจจยัการผลติที่ใช้กบั
จํานวนผลผลติที่ได้ของแต่ละ DMU จะมคีวามแตกต่างกนั 
ซึ่งจะสะท้อนถึงความแตกต่างของประสทิธภิาพในการผลติ 
ในกรณีทัว่ไป หากกาํหนดให ้xij คอื ระดบัของปัจจยัการผลติ
ประเภท i ทีถ่กูใชใ้นขบวนการผลติของ DMU หน่วยที่ j และ 

yjk คือ ระดบัของผลผลิตประเภท k ที่ DMU หน่วยที่ j 
ทาํการผลติภายใต้แบบจาํลอง DEA โดยสมมตใิห้

 0, ,ijx i j> ∀ และ  0, ,jky j k> ∀ --------- (1)
จากสมการจะเหน็ว่า แผนการผลติ (production 

plan) หรอื ระดบัเทคโนโลยขีอง DMU หน่วยที่ j จะถูก
กาํหนดโดยเวคเตอร์ (xj, yi) ดงันัน้ค่าคะแนนประสทิธภิาพ
โดยสมบูรณ์ (absolute efficiency) ของ DMU หน่วยที่ j 
จะถูกกาํหนดโดย
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โ ด ย ที่ [ ]1 2,  ,   ,  IV v v v= … แ ล ะ
[ ]1 2,  ,   ,  KW w w w= … คือ ค่าน้ําหนักของปัจจัย

การผลติ และผลผลติตามลาํดบั จากสมการที่ (2) พบว่าค่า 
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คือ อัตราการทดแทนส่วนเพิ่ม

(marginal rate of substitution) ของผลผลติและปัจจยัการ

ผลติตามลาํดบั ขณะที่ ค่าของ k

i

w
v

คอือตัราส่วนเพิม่ของ

การแปลงรูป (marginal rate of transformation) ระหว่าง
ผลผลติ และปัจจยัการผลติ

สําหรบัการประมาณค่าคะแนนประสทิธิภาพเชิง
เปรยีบเทียบ (relative efficiency: hj0) ในกรณีทัว่ไปที่มี
DMU จาํนวน 1 หน่วย สามารถคาํนวณไดจ้าก
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H v w
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โดยที่ ( ) ( )*  ,  ,  j jH v w max H v w= คือ 
ค่าคะแนนประสทิธภิาพโดยสมบูรณ์ สาํหรบั DMU หน่วยที่
มปีระสทิธภิาพสงูสุดภายใต้เงื่อนไขของสมการที่ (3) พบว่า
ค่าของ ( )0 ,   1, ,  jh v w v w≤ ∀ อย่างไรก็ตาม การ
คํานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพโดยเปรียบเทียบตาม
สมการที่ (3) ยงัขอ้บกพร่อง 2 ประการคอื

1) การใช้ค่าถ่วงน้ําหนัก v และ w ที่เหมอืนกนั
สาํหรบัทุกÇ DMU ทีร่่วมอยู่ในการคาํนวณซึง่ในทางปฏบิตัิ
เป็นเรื่องยากในการกาํหนดค่าถ่วงน้ําหนกัทีเ่หมาะสม

2) การคํานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพสําหรับ
DMU หน่วยต่างÇ จะมีความลําเอียง กล่าวคือนักวิจยั
อาจจะเลอืกค่าถ่วงน้ําหนักที่ทําให้ค่าคะแนนประสทิธภิาพ
ของ DMU หน่วยที่ i มีค่าสูงสุดซึ่งข้อจํากดัทัง้สองข้อ
ดงักล่าวก็เป็นที่มาสําหรบัการปรบัปรุงแบบจําลอง DEA 
ในช่วงเวลาต่อมา

Â��จÎา¨องทีÉÄ�้ÄนการวิÁ�ราะ®rประสิทธิภาพ
%CC model คอืแบบจาํลองทีพ่ฒันาโดย %anker,

Cooper, Seiford, Thrall and Zhu (2004) โดยกําหนดให้มี
ขอ้สมมุตวิ่าผลตอบแทนต่อขนาดมคีวามผนัแปร (Variable 
Return to Scale: VRS) ซึง่จะมคีวามเป็นไปได ้3 กรณี

กรณีที ่1 ผลตอบแทนต่อขนาดเพิม่ขึน้ (Increase 
Return to Scale : IRS) ความหมายว่า ถ้าเพิม่ปัจจยัการ
ผลติรอ้ยละ 1 ปรมิาณผลผลติจะเพิม่มากกว่ารอ้ยละ 1

กรณีที ่2  ผลตอบแทนต่อขนาดคงที่ (Constant
Return to Scale : CRS) ความหมายว่า ถ้าเพิม่ปัจจยัการ
ผลติรอ้ยละ 1 ปรมิาณผลผลติจะเพิม่รอ้ยละ 1

กรณีที่ 3 ผลตอบแทนต่อขนาดลดลง (Decrease 
Return to Scale : DRS) ความหมายว่า ถ้าเพิม่ปัจจยัการ
ผลติรอ้ยละ 1 ปรมิาณผลผลติจะเพิม่น้อยกว่ารอ้ยละ 1

จะเห็นว่าแบบจําลอง %CC model น้ีถูก
พฒันาขึ้นมาเพื่อแกไ้ขจุดอ่อนของ CCR model ที่คดิขึ้น
โดย Charnes, Cooper, /ewin and Seiford, (1994). ซึ่ง
มขีอ้จาํกดัในเรื่องผลตอบแทนต่อขนาดการผลติ (return to 
scales) ภายใต้ข้อสมมติผลตอบแทนคงที่ (Constant
Returns to Scale: CRS)

การวดัประสิทธิภาพเป็นการพิจารณาถึงระดับ
ความสามารถในการดําเนินงานของหน่วยผลิต ซึ่งก็คือ
บรษิทัหรอืองคก์รต่างÇ ว่าสามารถใชปั้จจยัการผลติที่มอียู่
อย่างจาํกดัให้เกดิผลผลติสูงสุดได้หรอืไม่  ด้วยเหตุน้ี การ
ดําเนินงานที่มปีระสิทธิภาพจงึถือว่าเป็นหวัใจสําคญัของ
งานบริหารจดัการในหน่วยงานเอกชน ประสทิธภิาพการ
ผลิตจะเป็นปัจจยัสําคัญที่ส่งเสริมการแข่งขนัทางธุรกิจ
เพราะหากหน่วยธุรกจิใดดอ้ยประสทิธภิาพ ซึง่อาจมสีาเหตุ
จากการใชปั้จจยัการผลติที่ไม่คุ้มค่า ทําให้ต้นทุนการผลติ
สงูหรอืใช้ปัจจยัการผลติมากเกนิความจําเป็น เกดิการไม่
ประหยดัต่อขนาดการผลติ (economic of scale) ในระยะ
ยาวธุรกจิจะประสบปัญหาขาดทุนและสุดท้ายกจ็ะออกจาก
วงจรธุรกจิไป ดงันัน้การศกึษาประสทิธภิาพจะช่วยใหก้าร
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yjk คือ ระดบัของผลผลิตประเภท k ที่ DMU หน่วยที่ j 
ทาํการผลติภายใต้แบบจาํลอง DEA โดยสมมตใิห ้

 0, ,  ijx i j> ∀   และ  0, ,  jky j k> ∀    --------- (1)
จากสมการจะเหน็ว่า แผนการผลติ (production 

plan) หรอื ระดบัเทคโนโลยขีอง DMU หน่วยที่ j จะถูก
กาํหนดโดยเวคเตอร ์(xj, yi) ดงันัน้ค่าคะแนนประสทิธภิาพ
โดยสมบูรณ์ (absolute efficiency) ของ DMU หน่วยที่ j 
จะถูกกาํหนดโดย 

( ) 1

1

 ,  

K

k
I

i

k jk

j

i ji

w y
H v w

v x

=

=

=
∑

∑
 ---------- (2) 

โ ด ย ที่ [ ]1 2  ,  ,   ,  IV v v v= …  แ ล ะ 
[ ]1 2  ,  ,   ,  KW w w w= …  คือ ค่าน้ําหนักของปัจจัย

การผลติ และผลผลติตามลาํดบั จากสมการที่ (2) พบว่าค่า 
k
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   คือ  อัตราการทดแทนส่วนเพิ่ม 

(marginal rate of substitution) ของผลผลติและปัจจยัการ

ผลติตามลาํดบั ขณะที ่ค่าของ k

i

w
v

  คอือตัราส่วนเพิม่ของ

การแปลงรูป (marginal rate of transformation) ระหว่าง
ผลผลติ และปัจจยัการผลติ  

สําหรบัการประมาณค่าคะแนนประสทิธิภาพเชิง
เปรยีบเทียบ (relative efficiency: hj0) ในกรณีทัว่ไปที่ม ี
DMU จาํนวน N หน่วย สามารถคาํนวณไดจ้าก 
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=  ------------ (3) 

 โดยที่  ( ) ( )*  ,    ,  j jH v w max H v w=  คือ 
ค่าคะแนนประสทิธภิาพโดยสมบูรณ์ สาํหรบั DMU หน่วยที่
มปีระสทิธภิาพสงูสุดภายใต้เงื่อนไขของสมการที ่(3) พบวา่
ค่าของ ( )0 ,    1, ,  jh v w v w≤ ∀  อย่างไรก็ตาม การ
คํานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพโดยเปรียบเทียบตาม
สมการที ่(3) ยงัขอ้บกพร่อง 2 ประการคอื 

1) การใช้ค่าถ่วงน้ําหนัก v และ w ที่เหมอืนกนั
สาํหรบัทุกๆ DMU ทีร่่วมอยู่ในการคาํนวณซึง่ในทางปฏบิตัิ
เป็นเรื่องยากในการกาํหนดค่าถ่วงน้ําหนกัทีเ่หมาะสม 

2) การคํานวณค่าคะแนนประสิทธิภาพสําหรับ
DMU หน่วยต่างๆ จะมีความลําเอียง กล่าวคือนักวิจยั
อาจจะเลอืกค่าถ่วงน้ําหนักที่ทําให้ค่าคะแนนประสทิธภิาพ
ของ DMU หน่วยที่ i มีค่าสูงสุดซึ่งข้อจํากดัทัง้สองข้อ
ดงักล่าวก็เป็นที่มาสําหรบัการปรบัปรุงแบบจําลอง DEA 
ในช่วงเวลาต่อมา 

แบบจาํลองท่ีใช้ในการวิเคราะห์ประสิทธิภาพ 

BCC model คอืแบบจาํลองทีพ่ฒันาโดย Banker, 
Cooper, Seiford, Thrall and Zhu (2004) โดยกําหนดให้มี
ขอ้สมมุตวิ่าผลตอบแทนต่อขนาดมคีวามผนัแปร (Variable 
Return to Scale: VRS) ซึง่จะมคีวามเป็นไปได ้3 กรณี  

กรณีที ่1 ผลตอบแทนต่อขนาดเพิม่ขึน้ (Increase 
Return to Scale : IRS) ความหมายว่า ถ้าเพิม่ปัจจยัการ
ผลติรอ้ยละ 1 ปรมิาณผลผลติจะเพิม่มากกว่ารอ้ยละ 1 

กรณีที ่2  ผลตอบแทนต่อขนาดคงที่ (Constant 
Return to Scale : CRS) ความหมายว่า ถ้าเพิม่ปัจจยัการ
ผลติรอ้ยละ 1 ปรมิาณผลผลติจะเพิม่รอ้ยละ 1 

กรณีที ่3 ผลตอบแทนต่อขนาดลดลง (Decrease 
Return to Scale : DRS) ความหมายว่า ถ้าเพิม่ปัจจยัการ
ผลติรอ้ยละ 1 ปรมิาณผลผลติจะเพิม่น้อยกว่ารอ้ยละ 1 

จะเห็นว่าแบบจําลอง BCC model น้ีถูก
พฒันาขึ้นมาเพื่อแกไ้ขจุดอ่อนของ CCR model  ที่คดิขึ้น
โดย Charnes, Cooper, Lewin and Seiford, (1994).  ซึ่ง
มขีอ้จาํกดัในเรื่องผลตอบแทนต่อขนาดการผลติ (return to 
scales) ภายใต้ข้อสมมติผลตอบแทนคงที่ (Constant 
Returns to Scale: CRS)  

การวดัประสิทธิภาพเป็นการพิจารณาถึงระดับ
ความสามารถในการดําเนินงานของหน่วยผลิต ซึ่งก็คือ
บรษิทัหรอืองคก์รต่างๆ ว่าสามารถใชปั้จจยัการผลติที่มอียู ่
อย่างจาํกดัให้เกดิผลผลติสูงสุดได้หรอืไม่  ด้วยเหตุน้ี การ
ดําเนินงานที่มปีระสิทธิภาพจงึถือว่าเป็นหวัใจสําคญัของ
งานบริหารจดัการในหน่วยงานเอกชน ประสทิธภิาพการ
ผลิตจะเป็นปัจจยัสําคัญที่ส่งเสริมการแข่งขนัทางธุรกิจ 
เพราะหากหน่วยธุรกจิใดดอ้ยประสทิธภิาพ ซึง่อาจมสีาเหตุ
จากการใชปั้จจยัการผลติที่ไม่คุ้มค่า  ทําให้ต้นทุนการผลติ
สงูหรอืใช้ปัจจยัการผลติมากเกนิความจําเป็น  เกดิการไม่
ประหยดัต่อขนาดการผลติ (economic of scale)  ในระยะ
ยาวธุรกจิจะประสบปัญหาขาดทุนและสุดท้ายกจ็ะออกจาก
วงจรธุรกจิไป   ดงันัน้การศกึษาประสทิธภิาพจะช่วยใหก้าร
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บรหิารและการดาํเนินงานเป็นไปตามรูปแบบที่วางไว้ โดย
มวีตัถุประสงค์เพื่อให้บรรลุเป้าหมายที่กาํหนด นอกจากน้ี
ประสิทธิภาพยังช่วยลดความเสี่ยงต่อการไม่บรรลุผล
สมัฤทธิข์องงาน ทาํใหผู้บ้รหิารและผูป้ฏบิตังิานได้ทราบถึง
ความกา้วหน้า ปัญหา อุปสรรคของกระบวนการทาํงาน จน
นําไปสูก่ารพฒันาปรบัปรุงให้ดยีิง่ขึ้น (ประสพชยั พสุนนท ์
และสุดา ตระการเถลงิศกัดิ,์ 2549) 

ในการศกึษาครัง้น้ี ผูว้จิยัเลอืกใช้ Multi-stage DEA 
เป็นวธิีการวดัประสทิธภิาพในกระบวนการผลติที่มีข ัน้ตอน
การผลิตมากกว่าหน่ึงขัน้ตอน โดยผลผลิต (output) ใน
กระบวนการแรกจะนําไปใช้เป็นปัจจยัการผลติ (input) ใน
กระบวนการถดัไป ซึ่งในการบรหิารงานของกองทุนรวมนัน้ 
จะมขี ัน้ตอนการดาํเนินงานทีต่่อเน่ือง จนกว่าจะไดร้บัผลลพัธ์
ในรูปแบบเงนิปันผลหรอืกําไรที่เกดิจากการระดมเงนิลงทุน 
การบรหิารงานที่มีประสิทธภิาพจึงไม่ได้เกิดจากปัจจยัใด
ปัจจยัหรือกระบวนการใดกระบวนการหน่ึง แต่เกดิการจาก
บรหิารจดัการทีม่ปีระสทิธภิาพตลอดกระบวนการลงทุน 

ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา 

ผู้วิจ ัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิในรายงานประจําปีของ
กองทุนรวม ระหว่างปีพ.ศ.  2556 จํานวนทัง้สิ้น 112 
กองทุน ซึง่ประกอบดว้ยปัจจยันําเขา้และผลผลติ ดงัน้ี 

ปัจจยันําเขา้ (Input) ประกอบดว้ย 
1. ส่วนเบี่ ยง เบนมาตรฐาน (standard

deviation) หมายถึง ค่าที่ถูกใช้เพื่อวดัความผนัผวนของ
ผลตอบแทนหลกัทรพัยจ์ากผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรพัย์
นัน้ๆ โดยทางทฤษฎีแล้วความผนัผวนถูกมองว่าเป็นความ
เสีย่งเพราะฉะนัน้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานทีส่งูจงึหมายถงึความ
ผนัผวนทีส่งูซึง่หมายถงึความเสีย่งทีส่งูนัน้เอง  

2. อัตราส่วนของค่าใช้จ่ายรวมต่อมูลค่า
สินทรพัย์สุทธิถวัเฉล่ียร้อยละระหว่างปี ซึ่งค่าใช้จ่าย
ทัง้หมดของกองทุนประกอบดว้ยค่าใชจ่้ายดงัต่อไปน้ี  

2.1) ค่าธรรมเนียมการจดัการ  (management fee) 
หมายถึง ค่าใช้จ่ายในการบรหิารจดัการกองทุนซึ่งถือเป็น
ค่าใชจ่้ายหลกัของกองทุนโดยแต่ละกองทุนจะมค่ีาใช้จ่ายใน
ส่วนน้ีแตกต่างกนัออกไปกล่าวคือ กองทุนรวมที่มนีโยบาย
การลงทุนทีแ่ตกต่างกนั ย่อมมค่ีาธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายใน
อตัราที่ไม่เท่ากนั เช่น “กองทุนรวมตราสารทุนหรอืกองทุน
หุน้” โดยทัว่ไปจะมกีารคดิค่าธรรมเนียมในการจดัการสูงกว่า 
“กองทุนรวมตราสารหน้ี” เพราะในการบรหิารจดัการกองทุน

รวมตราสารทุนนัน้มคีวามยุ่งยากและซบัซ้อนมากกว่าการ
จดัการกองทุนรวมตราสารหน้ี หรอืบางกรณีเป็นกองทุนรวม
ตราสารทุนเหมอืนกนัแต่มกีลยุทธ์ในการลงทุนแตกต่างกนั 
ค่าธรรมเนียมและค่าใชจ่้ายกจ็ะแตกต่างกนัดว้ย 

2.2) ค่าธรรมเนียมผู้ดูแลผลประโยชน์ (trustee 
fee) หมายถึง ค่าใช้จ่ายสําหรบัผู้ที่ทําหน้าที่รบัรองการ
คาํนวณมลูค่าทรพัยส์นิสุทธขิองกองทุนและตรวจตราดูแลให้
บรษิทัจดัการดแูลรกัษาผลประโยชน์ของผู้ถือ หน่วย รวมทัง้
ปฏบิตักิารต่างๆ ใหเ้ป็นไปตามทีก่าํหนดไวใ้นหนงัสอืชีช้วน 

2.3) ค่าธรรมเนียมนายทะเบียนหน่วยลงทุน 
(registrar fee) หมายถงึ ค่าใชจ่้ายสาํหรบัผู้ที่ทําหน้าที่ดูแล
ทะเบยีนรายชื่อผูถ้อืหน่วยลงทุน 

3. อตัราส่วนของจาํนวนถวัเฉล่ียถ่วงน้ําหนัก
ของการซ้ือขายเงินลงทุนระหว่างปีต่อมูลค่าทรพัย์สิน
สุทธิถวัเฉล่ียร้อยละระหว่างปี โดยมูลค่าการซื้อขายเงนิ
ลงทุนระหว่างปีคํานวณได้จากการนําปริมาณการซื้อขายหุ้น
นัน้มาหารดว้ยจาํนวนหุน้ทีอ่ยู่ในตลาดรอง (ตลาดหลกัทรพัย)์  

ผลผลติ (output) ประกอบดว้ย 
อตัราส่วนรายได้จากการลงทุนรวมต่อมูลค่า    

สินทรพัยส์ทุธิถ ัว่เฉล่ียร้อยละระหว่างปี  

โปรแกรมท่ีใช้ในการศึกษา 

ผู้วิจ ัยได้รวบรวมข้อมูลผลการดําเนินงานจาก
รายงานประจาํปีของกองทุนรวมจํานวน 122 กองทุน จาก 
14 บริษัทจัดการกองทุนที่ย ังคงดําเนินการอยู่  แล้วนํา
ข้อมูลที่ได้ซึ่งเป็นข้อมูล time series ปี 2556 มาวเิคราะห์
ด้วยโปรแกรม DEAP 2.1 ซึ่งพฒันาโดย Centre for 
Efficiency and Productivity Analysis, the University of 
Queensland (2011) โดยมชุีดคําสัง่ในการวเิคราะห ์xxx-
ins.txt ซึง่มเีงื่อนไขการวเิคราะหด์งัต่อไปน้ี 
122   NUMBER OF FIRMS  
1       NUMBER OF TIME PERIODS  
1       NUMBER OF OUTPUTS  
3       NUMBER OF INPUTS  
0       0=INPUT AND 1=OUTPUT ORIENTATED    
1       0=CRS AND 1=VRS  
0       0=DEA (MULTI-STAGE) 

ผลทีไ่ดจ้ากการวเิคราะห์ด้วยโปรแกรม DEAP 2.1 
จะเป็นค่าคะแนนประสทิธภิาพ มค่ีาอยู่ระหว่าง 0-1 กองทุนที่
ไม่มีประสิทธิภาพในการดําเ นินงาน จะมีค่ าคะแนน

ประสิทธภิาพเข้าใกล้ 0 และกองทุนที่มปีระสิทธภิาพการ
ดาํเนินงานจะมค่ีาคะแนนประสทิธภิาพเขา้ใกล้ 1 
3.2 นํากองทุนท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิ£าพเท่ากบั 1 มา
เปรียบเทียบค่า Sharpe ratio

Sharpe ratio เป็นวธิกีารวเิคราะห์ความเสี่ยงโดย
เปรยีบเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุน Sharpe ratio ตัง้
ตามชื่อผู้คดิค้นคอื :illiam Forsyth vBill” Sharpe ผู้ได้รบั
รางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ ซึ่งมวีธิกีารคํานวณ ดงัน้ี
Sharpe Ratio = (ผลตอบแทนของกองทุน – ผลตอบแทน

ของสนิทรพัยท์ีไ่ม่มคีวามเสีย่ง)�ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน หาก
ผลการคํานวณที่ได้ ค่า Sharpe Ratio มากกว่า 1 
หมายความว่าผลตอบแทนที่ได้มีค่ามากกว่าความเสี่ยง
เน่ืองจากความเสีย่งมค่ีาเท่ากบั 1 

ดงันัน้ กองทุนที่ได้รบัความสนใจจากนักลงทุน
จะเป็นกองทุนที่มีค่า Sharpe Ratio มากกว่า 1 เสมอ 
เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ความเสีย่งนัน่เอง หากค่า 
Sharpe Ratio มค่ีามากเท่าไรกห็มายความว่าผลตอบแทน
ในการลงทุนกบักองทุนยิง่สงูเท่านัน้

กรอบการวิจยั

หน่วยผลติ DMUs

ปัจจยันําเข้า (LQSXW�
1. สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 5 ปีระหว่างปี 2552-2��� ของกองทุนรวม 122 กองทุน
2. อตัราสว่นของคา่ใชจ้า่ยรวมต่อมลูคา่สนิทรพัยส์ทุธถิวัเฉลีย่รอ้ยละระหว่างปี
3. อตัราสว่นของการซื้อขายเงนิลงทุนระหว่างปีต่อมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธถิวัเฉลีย่รอ้ยละระหว่างปี

�ล�ลิต (RXWSXW�
อตัราสว่นรายไดจ้ากการลงทุนรวมต่อมลูคา่
สนิทรพัสทุธถิวัเฉลีย่รอ้ยละระหว่างปี

การวดัประสทิธภิาพ DEA ภายใตข้อ้สมมติ CRS และ VRS
โดยพจิารณาดา้นปัจจยัการผลติ (input orientated)

Scale efficiency ของกองทุน

ขัน้ตอนท่ี 1 ศึกษาประสิทธิ£าพของกองทุนด้วยวิธี DEA

ขัน้ตอนท่ี 2 นํากองทุนท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิ£าพเท่ากบั ř มาเปรียบเทียบค่า Sharpe

Scale efficiency ของกองทุน คา่ Sharpe ratio ของกองทุน

ตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างคา่ DEA และ Sharpe ratio
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ประสิทธภิาพเข้าใกล้ 0 และกองทุนที่มปีระสิทธภิาพการ
ดาํเนินงานจะมค่ีาคะแนนประสทิธภิาพเขา้ใกล ้1  
3.2 นํากองทุนท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพเท่ากบั 1 มา
เปรียบเทียบค่า Sharpe ratio 

Sharpe ratio เป็นวธิกีารวเิคราะห์ความเสี่ยงโดย
เปรยีบเทียบกบัผลตอบแทนการลงทุน Sharpe ratio ตัง้
ตามชื่อผู้คดิค้นคอื William Forsyth “Bill” Sharpe ผู้ได้รบั
รางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ ซึ่งมวีธิกีารคํานวณ ดงัน้ี 
Sharpe Ratio = (ผลตอบแทนของกองทุน – ผลตอบแทน

ของสนิทรพัยท์ีไ่ม่มคีวามเสีย่ง)/ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน หาก
ผลการคํานวณที่ได้ ค่า Sharpe Ratio มากกว่า 1 
หมายความว่าผลตอบแทนที่ได้มีค่ามากกว่าความเสี่ยง 
เน่ืองจากความเสีย่งมค่ีาเท่ากบั 1  

ดงันัน้  กองทุนที่ได้รบัความสนใจจากนักลงทุน 
จะเป็นกองทุนที่มีค่า Sharpe Ratio มากกว่า 1 เสมอ 
เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนมากกวา่ความเสีย่งนัน่เอง หากค่า 
Sharpe Ratio มค่ีามากเท่าไรกห็มายความว่าผลตอบแทน
ในการลงทุนกบักองทุนยิง่สงูเท่านัน้ 

กรอบการวิจยั 

 

 

 

 

หน่วยผลติ DMUs 

ปัจจยันําเข้า (input) 
1. สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 5 ปีระหว่างปี 2552-2556 ของกองทุนรวม 122 กองทุน
2. อตัราสว่นของคา่ใชจ้า่ยรวมต่อมลูคา่สนิทรพัยส์ทุธถิวัเฉลีย่รอ้ยละระหว่างปี 
3. อตัราสว่นของการซื้อขายเงนิลงทุนระหว่างปีต่อมลูคา่ทรพัยส์นิสทุธถิวัเฉลีย่รอ้ยละระหว่างปี 

ผลผลิต (output)   
อตัราสว่นรายไดจ้ากการลงทุนรวมต่อมลูคา่
สนิทรพัสทุธถิวัเฉลีย่รอ้ยละระหว่างปี  

การวดัประสทิธภิาพ DEA ภายใตข้อ้สมมต ิCRS และ VRS 
โดยพจิารณาดา้นปัจจยัการผลติ (input orientated) 

Scale efficiency ของกองทุน 

ขัน้ตอนท่ี  1 ศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนด้วยวิธี DEA 

ขัน้ตอนท่ี  2 นํากองทุนท่ีมีค่าคะแนนประสิทธิภาพเท่ากบั 1 มาเปรียบเทียบค่า Sharpe 

Scale efficiency ของกองทุน คา่  Sharpe ratio ของกองทุน 

ตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างคา่ DEA และ Sharpe ratio 
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4. ผลการศึกษา

ภาพท่ี 1 แสดงกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 122 กองทุนรวม จาก 14 บรษิทัจดัการกองทุน 

ผูว้จิยัไดค้ดัเลอืกกองทุนทีม่อีายุกองทุนเกนิกว่า  5 ปี โดยรวบรวมข้อมูลผลการดําเนินงานจากรายงานประจําปี 
2556 ของกองทุนรวม  จํานวน 122 กองทุน จาก 14 บรษิทัจดัการกองทุน จากภาพที่ 1 จะเหน็ว่า บรษิทัจดัการกองทุน
รวม เอม็เอฟซแีละยโูอบมีกีองทุนทีม่อีายุเกนิกว่า 5 ปีมากกว่าบรษิทัจดัการกองทุนอื่นๆ  และจากการศกึษาพบว่ากองทุนที่
มคีะแนนประสทิธภิาพเท่ากบั 1 ม ี6 กองทุน   

ตารางท่ี 1 แสดงกลุ่มตวัอย่างจาํนวน 122 กองทุนรวม จาก 14 บรษิทัจดัการกองทุน 

ประเภทกองทุน ช่ือย่อกองทุน บริษทัจดัการกองทุน 

ตราสารทุน 
ตลาดการเงนิ 
ลงทุนในต่างประเทศ – ลงทุนในตราสารทุน 
RMF – ลงทุนในตราสารหน้ี 
ตราสารหน้ี 
ลงทุนในต่างประเทศ – ลงทุนในตราสารทุน 

SCBPGF 
ABCC 
ABEG 

ABSI-RMF 
3MR(A) 
BCARE 

บลจ.ไทยพานิชย ์
บลจ.อเบอรด์นี
บลจ.อเบอรด์นี
บลจ.อเบอรด์นี

บลจ.ยโูอบ ี
บลจ.บวัหลวง 

ภาพท่ี 2 แสดงกองทุนรวมทีม่ค่ีา SKDUSH UDWLR มากกว่า 1 จาํนวน � กองทุน

เมื่อนํากองทุนทัง้ 122 กองทุน จาก 14 บรษิทัจดัการกองทุนมาคาํนว�หาค่า SKDUSH UDWLR จะพบว่า ม ี� กองทุน
ทีม่ค่ีามากกว่า 1 ซึง่หมายความว่ามอีตัราผลตอบแทนเ�ลีย่ทีม่ากกว่าความเสีย่ง

ตารางท่ี 2 แสดงกองทุนรวมทีม่ค่ีา SKDUSH UDWLR มากกว่า 1 จาํนวน � กองทุน

และเมื่อขอ้มลูกงทุนจากตารางที่ 1 และตารางที ่2 มาเปรยีบเทยีบกนัจะพบวา่ มเีพยีงกองทุน BCARE เพยีง
กองทุนเดยีวทีเ่ป็นกองทุนทีม่ปีระสทิธภิาพและเป็นกองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนต่อความเสีย่งทีม่ากกว่าความเสีย่ง

อภิปรายÂละ­รปุผลการªิจยั
จากผลการวิเคราะห์ค่าประสิทธิภาพของกองทุน

รวมดว้ยวธิี MXOWL-VWDJH 'EA ภายใต้ข้อสมมติผลตอบแทน
ต่อขนาดคงที่ พบว่ากองทุนทีม่คีะแนนประสทิธภิาพเท่ากบั
1 หรอืมปีระสทิธภิาพสงูสุด มตีัง้แต่กองทุนที่ให้ผลตอบแทน
ทีส่งูและเหมาะกบัผูท้ีย่อมรบัความเสี่ยงสงู เช่น กองทุนรวม
ตราสารทุนและกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ-ลงทุนใน

ตราสารทุน จนกระทัง่�งึกองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนใน
ตลาดเงนิ หรอืกองทุนรวมตราสารหน้ี ซึ่งเหมาะสมกบัผู้ที่
ยอมรบัความเสีย่งตํ่าและปานกลาง ตามลาํดบั

จากการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนโดยเปรยีบเทยีบ
กบัความเสีย่งหรอืค่า SKDUSH UDWLR ของกองทุนพบว่า กองทุน
ที่มีผลตอบแทนมากกว่าความเสี่ยงเป็นกองทุนที่มีนโยบาย
การลงทุนในตราสารทุนทัง้หมด ในกลุ่มบริษัทหลกัทรัพย์

ประเภทกองทุน ช่ือย่อกองทุน บริษทัจดัการกองทุน Sharpe ratio

ลงทุนในต่างประเทศ-ประเ£ทตราสารทุน
ลงทุนในต่างประเทศ-ประเภทตราสารทุน
ตราสารทุน
ตราสารทุน
RMF-ประเภทตราสารทุน
ตราสารทุน
ตราสารทุน
ตราสารทุน
ตราสารทุน

BCARE

3+A7RA G+C
BCA3
B.A

BERMF
BBASIC
BF/RMF

ABSC-RMF
ABG

บลจ.บวัหลวง
บลจ.ภทัร

บลจ.บวัหลวง
บลจ.บวัหลวง
บลจ.บวัหลวง
บลจ.บวัหลวง
บลจ.บวัหลวง
บลจ.อเบอรด์นี
บลจ.อเบอรด์นี

�.��
1.�3
1.16
1.15
1.1�
1.1�
1.1�
1.��
1.�2
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ภาพท่ี 2 แสดงกองทุนรวมทีม่ค่ีา Sharpe ratio มากกว่า 1 จาํนวน 9 กองทุน 

เมื่อนํากองทุนทัง้ 122 กองทุน จาก 14 บรษิทัจดัการกองทุนมาคาํนวณหาค่า Sharpe ratio จะพบว่า ม ี9 กองทุน
ทีม่ค่ีามากกว่า 1 ซึง่หมายความว่ามอีตัราผลตอบแทนเฉลีย่ทีม่ากกว่าความเสีย่ง 

ตารางท่ี 2 แสดงกองทุนรวมทีม่ค่ีา Sharpe ratio มากกว่า 1 จาํนวน 9 กองทุน

และเมื่อขอ้มลูกงทุนจากตารางที ่1 และตารางที ่2 มาเปรยีบเทยีบกนัจะพบวา่  มเีพยีงกองทุน BCARE เพยีง
กองทุนเดยีวทีเ่ป็นกองทุนทีม่ปีระสทิธภิาพและเป็นกองทุนทีม่อีตัราผลตอบแทนต่อความเสีย่งทีม่ากกว่าความเสีย่ง 

อภิปรายและสรปุผลการวิจยั
จากผลการวิเคราะห์ค่าประสิทธิภาพของกองทุน

รวมดว้ยวธิ ีMulti-stage DEA ภายใต้ข้อสมมติผลตอบแทน
ต่อขนาดคงที ่ พบว่ากองทุนทีม่คีะแนนประสทิธภิาพเท่ากบั 
1 หรอืมปีระสทิธภิาพสงูสุด มตีัง้แต่กองทุนที่ให้ผลตอบแทน
ทีส่งูและเหมาะกบัผูท้ีย่อมรบัความเสี่ยงสงู เช่น กองทุนรวม
ตราสารทุนและกองทุนรวมที่ลงทุนในต่างประเทศ-ลงทุนใน

ตราสารทุน จนกระทัง่ถงึกองทุนรวมทีม่นีโยบายการลงทุนใน
ตลาดเงนิ หรอืกองทุนรวมตราสารหน้ี ซึ่งเหมาะสมกบัผู้ที่
ยอมรบัความเสีย่งตํ่าและปานกลาง ตามลาํดบั   

จากการวเิคราะหอ์ตัราผลตอบแทนโดยเปรยีบเทยีบ
กบัความเสีย่งหรอืค่า Sharpe ratio ของกองทุนพบว่า กองทุน
ที่มีผลตอบแทนมากกว่าความเสี่ยงเป็นกองทุนที่มีนโยบาย
การลงทุนในตราสารทุนทัง้หมด ในกลุ่มบริษัทหลกัทรัพย์

ประเภทกองทุน ช่ือย่อกองทุน บริษทัจดัการกองทุน Sharpe ratio 

ลงทุนในต่างประเทศ-ประเภทตราสารทุน 
ลงทุนในต่างประเทศ-ประเภทตราสารทุน 
ตราสารทุน 
ตราสารทุน 
RMF-ประเภทตราสารทุน 
ตราสารทุน 
ตราสารทุน 
ตราสารทุน 
ตราสารทุน 

BCARE 
PHATRA GHC 

BCAP 
BKA 

BERMF 
BBASIC 
BFLRMF 

ABSC-RMF 
ABG 

บลจ.บวัหลวง 
บลจ.ภทัร 

บลจ.บวัหลวง 
บลจ.บวัหลวง 
บลจ.บวัหลวง 
บลจ.บวัหลวง 
บลจ.บวัหลวง 
บลจ.อเบอรด์นี
บลจ.อเบอรด์นี

1.76 
1.43 
1.16 
1.15 
1.14 
1.10 
1.10 
1.04 
1.02 
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จดัการกองทุนรวมบวัหลวง  อเบอร์ดนีและภทัร ทัง้น้ีอาจเป็น
เพราะกองทุนรวมตราสารทุนมีนโยบายการลงทุนที่
หลากหลายขึ้นอยู่กบับริษัทหลกัทรพัย์จ ัดการกองทุนหรือ
ผู้จ ัดการกองทุน เช่น อาจเลือกลงทุนในหุ้นที่มีอัตราการ
เติบโตสูง โดยเป็นหุ้นขนาดเลก็ที่มผีลการดําเนินงานดแีละมี
ศกัยภาพทีจ่ะขยายกจิการได้อย่างดใีนอนาคต หรอือาจลงทุน
ในหุน้คุณภาพซึง่เป็นหุน้ขนาดใหญ่ที่มปัีจจยัพื้นฐานด ีมัน่คง 
มผีลการดําเนินงานดี และมีประวตัิการจ่ายเงินปันผลอย่าง
สมํ่าเสมอ หรือลงทุนในหุ้นของหมวดอุตสาหกรรมใดๆ ซึ่ง
จะต้องมกีารเปิดเผยนโยบายดงักล่าวไว้ในหนังสอืชี้ชวนอย่าง
ชดัเจน ซึ่งกองทุนประเภทน้ีมีความเหมาะสมกบัผู้ที่ยอมรบั
ความเสี่ยงได้สูง ยอมรบัการผนัผวนของราคาหุ้นที่มกัขึ้นๆ 
ลงๆ อยู่ตลอดเวลา และควรเป็นการลงทุนที่หวงัผลตอบแทน
ในระยะยาวมากกว่าการเกง็กาํไรในระยะสัน้  

จากผลการศกึษาในครัง้น้ีพบว่ามเีพยีงกองทุนเดยีว
ที่มีค่า Sharpe ratio ที่มากกว่า 1 และเป็นกองทุนที่มี
ประสทิธภิาพ ซึง่กค็อื กองทุนรวม BCARE บรษิทัหลกัทรพัย์
จดัการกองทุนรวมบวัหลวง  ลงทุนในต่างประเทศประเภทตรา
สารทุน จึงสรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนโดยเปรยีบเทียบกบั

ความเสี่ยงของกองทุนและประสิทธิภาพของกองทุน ไม่มี
ความสมัพนัธก์นั แต่ในการตดัสนิใจเลอืกลงทุนในกองทุนรวม 
ผู้ลงทุนควรจะพิจารณาทัง้ Sharpe ratio และประสิทธิภาพ
ของกองทุนควบคู่กนั  ซึ่งเป็นการพจิารณาทัง้ปัจจยัภายนอก
และปัจจยัภายในของกองทุนรวม 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครัง้ต่อไป 

1. การศกึษาประสทิธภิาพของกองทุนรวมในครัง้น้ี
ใช้เครื่องมือวเิคราะห์ประสทิธภิาพ Multi-stage DEA เพยีง
อย่างเดยีว ในอนาคตอาจมีเครื่องมือวิเคราะห์ประสิทธภิาพ
อื่นๆ ที่อาจจะให้ผลการวิเคราะห์ที่เหมือนหรือแตกต่างจาก
งานวจิยัครัง้น้ีกเ็ป็นได ้

2. การลงทุนในกองทุนรวมเป็นการลงทุนระยะยาวที่
มีอายุโครงการมากกว่า 3 เดือนขึ้นไป ดังนั ้นการศึกษา
ประสิทธิภาพของกองทุนรวมก็ควรที่จะต้องศึกษาการ
เปลี่ยนแปลงประสทิธิภาพในระยะยาวด้วย เพื่อให้ทราบแน่
ชดัว่าในระยาวแล้วกองทุนมกีารเปลี่ยนแปลงไปในทศิทางที่ดี
ขึน้หรอืแย่ลงอย่างไร 
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การศึกษาครัง้ น้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาประเภทธุรกิจ ประเภทการให้บริการ และโครงสร้างองค์การของ
สาํนกังานบญัชี รวมถงึศกึษาถงึคุณลกัษณะตามองคป์ระกอบระบบคุณภาพของสาํนกังานบญัชทีีอ่ยู่ในเขตอําเภอเมอืง และ
อําเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุรี โดยใชแ้บบสอบถามเป็นเครื่องมอืในการเกบ็รวบรวมขอ้มลู ประชากรที่ทําการศกึษามี 2 กลุ่ม
คอื 1. ผูบ้รหิารหรอืเจา้ของกจิการ และ 2. พนกังานบญัชทุีกคนของสาํนกังานบญัชี ในเขตอําเภอเมอืง และอําเภอศรรีาชา
จงัหวดัชลบุร ี จํานวนทัง้สิ้น 41 สํานักงาน รวม 175 คน สถิติที่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล ได้แก่ ร้อยละ ค่าเ�ลี่ย และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

ผลการวิจยัพบว่า สํานักงานบญัชีในอําเภอเมืองและอําเภอศรีราชามีการจดัตัง้ในรูปของบริษัท และกิจการ
เจา้ของคนเดยีวมากทีสุ่ด ทุกสาํนกังานบญัชทีัง้สองอําเภอมกีารใหบ้รกิารหลกัเกีย่วกบัการจดัทาํบญัชเีพื่อเสยีภาษอีากร ซึง่
ถอืว่าเป็นรายไดห้ลกัของธุรกจิ ลกัษณะโครงสรา้งองคก์ารของสาํนกังานบญัชเีป็นการบอกกล่าวหน้าทีค่วามรบัผดิชอบด้วย
วาจา ไม่มแีผนการจดัองคก์ารและไม่เป็นลายลกัษณ์อกัษร สาํหรบัสายการบงัคบับญัชาของสํานักงานบญัชทีี่มมีากที่สุดคอื
ผูบ้รหิาร ผูจ้ดัการ หวัหน้า และพนกังาน และการจดัแบ่งภาระงานสาํนกังานบญัชมีกีารจดัแบ่งตามกลุ่มลกูคา้มากทีสุ่ด

ผลการวจิยัเกีย่วกบัคุณลกัษณะตามองคป์ระกอบระบบคุณภาพของสาํนกังานบญัชขีองทัง้สองอําเภอ ผู้บรหิารและ
พนักงานบัญชีมีความเห็นเหมือนกนั พบว่า สํานักงานบัญชีของตนมีคุณลกัษณะตามองค์ประกอบระบบคุณภาพของ
สาํนกังานบญัชอียู่ในระดบัมากที่สุด ได้แก่ ข้อกําหนดทางด้านจรรยาบรรณของสํานักงานบญัชี กระบวนการที่เกี่ยวข้องกบั
ลกูคา้ของสาํนกังานบญัชี และการจดัการเอกสารของสาํนกังานบญัชี และมคุีณลกัษณะตามองค์ประกอบระบบคุณภาพของ
สาํนกังานบญัชทีีอ่ยูใ่นระดบัมาก ไดแ้ก่ ความรบัผดิชอบของผูบ้รหิารของสํานักงานบญัชี การจดัการทรพัยากรของสํานักงาน
บญัชี การป�บิตังิานของสาํนกังานบญัชี และการตดิตามตรวจสอบของสาํนักงานบญัชี

คÎาสÎาค�ั : ระบบคุณภาพ สาํนกังานบญัชี ผูท้าํบญัชี ชลบุรี

ABSTRACT

The purpose of this study was to examine types of accounting business and services, including
organizational structures and characteristics according to quality system of accounting firm in 
Mueang and Siracha districts of Chonburi province. In the study, questionnaires were used to collect
data. The populations were administrators or owner and all accountants from forty-one accounting firms,
175 people. To analyze the data, percentage, means, and standard deviation were used.

The result shows that most of the accounting firms are established in the forms of companies and
single proprietorships. All the accounting firms in both districts provide accounting services mainly 
about tax payment. These services bring main income to the firms. The structures of the accounting firms
are informally organized in which job responsibilities are assigned verbally to their officers with no 
written documents.  The command line begins from the administrators down to managers and officers.
Workload of accounting firms are divided according to the types of clients.

The result of the study in two districts shows that both the administrators and accountants have
agreed on the same points.  The factors that brought about excellent characteristics according to quality
system of accounting firm are ethics of conduct and management procedures concerning the clients and
documents.  Moreover, the factors that brought about good characteristics according to quality system of


