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บทคัดยGอ 

 บทความวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�เพ่ือวิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนจากการลงทนุใน
กองทุนรวมตราสารทุน กลุ�มตัวอย�างเปVนกองทุนรวมตราสารทุนที่มีอายุ 5 ปXข้ึนไป ณ ปลายปX 2563 
จํานวน 274 กองทุน โดยเปVนกองทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผล 100 กองทุน และนโยบายไม�จ�ายเงิน
ป_นผล 174 กองทุน ระยะเวลาศึกษา 5 ปX ในช�วง พ.ศ.2559-2563 ผลตอบแทนวัดในรูปกําไรขาดทุน
การเปลี่ยนแปลงมูลค�าทรัพย�สินสุทธิและเงินป_นผล การวิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนใชe
ความสัมพันธ�ระหว�างอันดับในสองช�วงเวลา ซึ่งวัดจากค�าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนและ
วัดความสม่ําเสมอของผลตอบแทนที่สูงหรือตํ่ากว�าเกณฑ�มาตรฐาน 3 เกณฑ� ไดeแก� ค�าเฉลี่ย ค�ามัธยฐาน 
และดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย SET TRI   
 ผลการวิจัยพบว�า โดยภาพรวมกองทุนรวมตราสารทุนมีความสม่ําเสมอของผลตอบแทน 
เน่ืองจากสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนในปX 2563 กับค�าเฉลี่ยในอดีต 2, 3 และ 4 ปX มีค�าเปVนบวกอย�าง
มีนัยสําคัญทางสถิติ และกองทุนรวมที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผลมีค�าสหสัมพันธ�กับค�าเฉลี่ยในอดีต 2 ปX 
ขณะที่กองทุนรวมที่มีนโยบายไม�จ�ายเงินป_นผลมีค�าสหสัมพันธ�กับค�าเฉลี่ยในอดีต 2 ปXและ 3 ปX นอกจากน้ี      
ยังพบว�ากองทุนรวมที่มีผลตอบแทนสูงกว�าเกณฑ�ค�าเฉลี่ย และมัธยฐาน มีความสม่ําเสมอมากกว�า 
กองทุนรวมที่มีค�าตํ่ากว�าเกณฑ� ในทางตรงกันขeามกองทุนรวมที่ผลตอบแทนตํ่ากว�าเกณฑ� SET TRI    
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มีความสม่ําเสมอมากกว�า จากผลการวิจัยมีขeอเสนอแนะว�า นักลงทุนควรใชeขeอมูลผลตอบแทนในอดีต
เฉลี่ย 2-4 ปX เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน และไม�ควรลงทุนในกองทุนรวมที่ผลตอบแทนในอดีต  
ตํ่ากว�า SET TRI เน่ืองจากมีความสม่ําเสมอของผลตอบแทนที่ตํ่ากว�าเกณฑ� 
 
คําสําคัญ : 1. กองทุนรวม 2. ความสม่ําเสมอ 3. ผลตอบแทน 
 

ABSTRACT  
 This research article aims to analyze the persistence of return on investment 
in equity mutual funds. The set of sampling data comes from 274 equity mutual 
funds which reach out 5 years or more maturity date at the end of 2020. The sample 
is divided into 100 dividend paying funds and 174 non-dividend paying funds. A study 
period covers 5 years during 2016-2020. Return was measured by profit and loss due 
to the change in net asset value plus dividends. Such persistence is also measured 
by return that is consistently higher or lower than the 3 benchmarks, namely the 
average, median, and the Stock Exchange of Thailand's total return index SET TRI.  
 The results reveal that, in overall, equity mutual funds have persistent 
returns. This is because Spearman's 2020 correlations with 2, 3, and 4 years historical 
averagereturns are statistically significantly positive. Additionally, dividend paying 
mutual funds have a correlation with the 2 years historical averages, while non-
dividend paying mutual funds have a correlation with the 2 and 3 years historical   
averages. Moreover, mutual funds that returns are higher than the average and 
median benchmarks are more persist than the lower ones. On the other hand, 
mutual funds that are below the SET TRI benchmark are more persist than the higher 
ones. Based on the results, it is suggested that investors should utilized historical 
average returns of 2-4 years for decision making in equity mutual fund investment.         
Furthermore, should not invest in mutual funds with lower historical returns than SET 
TRI because of their underperformance persistence. 
 
Keywords : 1. Equity Mutual Fund 2. Persistence 3. Return 
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1. ความสําคัญและท่ีมาของปeญหาท่ีทําการวิจัย 
 การลงทุนเปVนดัชนีการช้ีวัดการเติบโตของระดับเศรษฐกิจของประเทศอย�างหน่ึงซึ่งถeาการ
ลงทุนมีปริมาณมากจะสะทeอนถึงการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจและย�อมส�งผลต�อการเพ่ิมข้ึนของการ
ผลิตและการจeางงานในประเทศในป_จจุบันรูปแบบของการลงทุนมีอยู�หลายรูปแบบไม�ว�าจะเปVนหุeน
พันธบัตรทองคําหรืออสังหาริมทรัพย�ซึ่งแต�ละรูปแบบของการลงทุนน้ันๆย�อมมีระดับความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนของการที่แตกต�างกันดังน้ันนักลงทุนจึงตeองเลือกรูปแบบของการลงทุนที่สามารถใหe
ผลตอบแทนตามที่ตeองการภายใตeความเสี่ยงที่ยอมรับไดeรูปแบบการลงทุนที่ง�ายต�อนักลงทุนและเปVน
รูปแบบหน่ึงที่ไดeรับความนิยมอย�างมากคือการฝากเงินกับสถาบันการเงินซึ่งเปVนรูปแบบของการลงทนุ
ที่ความปลอดภัยและมีความเสี่ยงตํ่าแต�ก็จะไดeรับผลตอบแทนที่ค�อนขeางตํ่าเมื่อเทียบการลงทุนใน
รูปแบบอื่นๆดังน้ันผูeลงทุนจึงแสวงหารูปแบบของการลงทุนใหม�เพ่ือใหeไดeรับอัตราผลตอบแทนที่สูงข้ึน
แต�ในขณะเดียวกันก็ยังพยายามใหeการลงทุนน้ันยังคงระดับความเสี่ยงที่สามารถรับไดeอยู�เช�นกันทางเลือก
หน่ึงของการลงทุนที่เปVนที่นิยมของนักลงทุนรายย�อยคือการลงทุนในกองทุนรวม (ธนพร มีศิลป~, 2562) 
 กองทุนรวมคือการนําเอาเงินของผูeลงทุนรายย�อยทั้งหลายมารวมกันแลeวนําไปจดทะเบียน
ใหeมีฐานะเปVนนิติบุคคลจากน้ันก็นําเงินทุนที่ระดมทุนไดeน้ันไปลงทุนในหลักทรัพย�หรือทรัพย�สิน
ประเภทต�างๆ ตามนโยบายการลงทุนที่ไดeระบุไวeในหนังสือช้ีชวนการลงทุนทั้งน้ีผูeลงทุนจะไดeรับหน�วย
ลงทุนเพ่ือเปVนหลักฐานยืนยันฐานะความเปVนเจeาของของเงินที่ไดeลงทุนไปโดยมีบริษัทหลักทรัพย�
จัดการกองทุนเปVนผูeจัดต้ังและทําหนeาที่บริหารกองทุนรวมใหeไดeผลตอบแทนที่งอกเงยหลังจากน้ันจึง
นําผลตอบแทนที่ไดeจากการลงทุนของกองทุนรวมมาเฉลี่ยคืนใหeกับผูeถือหน�วยลงทุนตามสัดส�วนที่ไดe
ของหน�วยลงทุนที่ไดeลงทุนในกองทุนรวมน้ัน (ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย, 2564) กองทุนรวมมี
ขeอดีหลายประการที่ทําใหeนักลงทุนรายย�อยนิยมกันเช�นใชeเงินลงทุนไม�มากมีกองทุนใหeเลือกมากมาย
หลายประเภทและกองทุนรวมจะมีผูeจัดการกองทุนที่มีความเช่ียวชาญในการดูแลและตัดสินใจการ
ลงทุนมีการกระจายความเสี่ยงการลงทุนในหลายหลักทรัพย�ตามวัตถุประสงค�ของการจดัต้ังกองทนุน้ัน
และบางกองทุนยังสามารถไดeรับสิทธิประโยชน�ดeานภาษีตามนโยบายของรัฐบาลอีกดeวย (ตลาด
หลักทรัพย�แห�งประเทศไทย, 2564) ดeวยเหตุผลเหล�าน้ีจึงทําใหeกองทุนรวมจึงเปVนที่สนใจของนักลงทนุ
รายย�อยและทําใหeกองทุนรวมมีแนวโนeมการเติบโตที่สูงข้ึนดังภาพที่ 1 
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ภาพท่ี 1 กองทุนรวมจึงเปVนทีส่นใจของนักลงทุนรายย�อยและทําใหeกองทุนรวมมีแนวโนeมการเติบโต 

ที่สูงข้ึน (ทีม่า : สมาคมบริษัทจัดการลงทุน, 2563) 
 
 กองทุนรวมหากแบ�งตามนโยบายการลงทุนสามารถแบ�งออกไดeเปVน3แบบหลักคือกองทุน
รวมตราสารทุนกองทุนรวมตราสารหน้ีและกองทุนรวมผสมซึ่งกองทุนรวมตราสารทุนเปVนกองทุนที่มี
จํานวนมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมประเภทอื่นๆกองทุนรวมตราสารทุนคือกองทุนหน่ึงที่
มีนโยบายลงทุนในตราสารทุนประเภทต�างๆไดeแก�หุeนสามัญหุeนบุริมสิทธ์ิใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อ
หลักทรัพย�รวมถึงหน�วยลงทุนของกองทุนอื่นๆโดยสัดส�วนในการลงทุนตeองเปVนไปตามที่สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย�และตลาดหลักทรัพย�กําหนดคือโดยเฉลี่ยตeองไม�นeอยกว�ารeอยละ 65
ของมูลค�าทรัพย�สินสุทธิของกองทุนรวมทั้งน้ีเมื่อผูeจัดการกองทุนไดeลงทุนเปVนไปตามเกณฑ�ที่กําหนด
ดังกล�าวขeางตeนแลeวเงินทุนส�วนที่เหลือก็สามารถที่จะนําไปใชeลงทุนในหลักทรัพย�หรือทรัพย�สิน
ประเภทอื่นเช�นเงินฝากหรือตราสารหน้ีหรือจะนําเงินทั้งหมดไปลงทุนในตราสารทุนก็ไดeกองทุนรวม
ประเภทน้ีเหมาะสําหรับผูeลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดeสูงเน่ืองจากเปVนการนําเงินไปลงทุนในตราสาร
ทุนซึ่งมีความผันผวนของราคาหรือมีความเสี่ยงที่ค�อนขeางสูงแต�ก็ใหeผลตอบแทนในอัตราที่สูงดeวย
เช�นเดียวกันผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมเมื่อการลงทุนของกองทุนรวมมีกําไรผูeถือหน�วย
ลงทุนจะไดeรับดังต�อไปน้ี1.ส�วนแบ�งกําไรในรูปแบบเงินป_นผลเฉพาะในกรณีที่กองทุนรวมน้ันมีนโยบาย
จ�ายเงินป_นผลซึ่งแต�ละกองทุนจะมีนโยบายการจ�ายผลตอบแทนในรายละเอียดที่แตกต�างกันออกไป
เช�นบางกองทุนอาจมีนโยบายในการจ�ายเงินป_นผลใหeกับผูeถือหน�วยลงทุนในขณะที่บางกองทุนมี
นโยบายนําเงินดังกล�าวไปทบยอดเพ่ือลงทุนต�อไปซึ่งผูeลงทุนควรทราบว�ากองทุนที่ถืออยู�มีนโยบายใน
เรื่องน้ีอย�างไรโดยศึกษาไดeจากหนังสือช้ีชวน2.กําไรส�วนเกินมูลค�าหน�วยลงทุนจะไดeรับเมื่อผูeลงทุนขาย
คืนหน�วยลงทุนใหeกับบริษัทจัดการการลงทุนในราคาที่สูงกว�าราคาที่ซื้อมาในตอนแรก(วัดไดeจากมูลค�า

2535 2536 2537 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561 2562

มูลคา่ทรัพยสิ์นสุทธิ 73.93 210.6 226.3 246.4 247.1 101.5 130.6 344.4 367.9 389.8 435.3 720.0 681.3 962.0 1,222 1,610 1,526 1,845 2,032 2,082 2,614 3,075 3,808 4,063 4,648 5,016 5,055 5,389

จาํนวนกองทนุ 37 65 101 143 205 175 172 198 245 286 346 429 526 683 808 910 1,105 1,264 1,430 1,300 1,399 1,456 1,579 1,464 1,539 1,511 1,649 1,838
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มูลค่าทรัพย์สินสุทธิและจํานวนของกองทุนรวม ระหว่างปี 2535- 2562 
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ทรัพย�สินสุทธิต�อหน�วยที่เพ่ิมข้ึนจากมูลค�าที่เริ่มแรกลงทุน)ทั้งน้ีผลตอบแทนที่ผูeถือหน�วยลงทุนไดeรับก็คือ
ผลตอบแทนที่กองทุนรวมไดeรับจากการลงทุนในหลักทรัพย� หรือทรัพย�สินประเภทต�างๆ และนํามาเฉลี่ย
คืนใหeแก�ผูeถือหน�วยลงทุน (ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย, 2564) จากแนวโนeมการเพ่ิมข้ึนอย�างต�อเน่ือง
ของมูลค�าทรัพย�สินสุทธิและจํานวนกองทุนรวมผูeวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาเรื่องการวิเคราะห�ความสม่าํเสมอ
ของผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยเพ่ือเปVนแนวทางในการตัดสินใจ
ของนักลงทุนที่ตeองการลงทุนในรูปแบบของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 
 
2. วัตถุประสงค*ของการวิจัย 
 2.1 เพ่ือวิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน
ในประเทศไทย 
 
3. ประโยชน*ท่ีได�รับจากการวิจัย 
 3.1 เพ่ือเปVนแนวทางสําหรับผูeที่สนใจลงทุนสามารถใชeขeอมูลประกอบการพิจารณาตัดสินใจ
เลือกลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน 
 
4. วิธีดําเนินการวิจัย 
 การศึกษาครั้งน้ีเปVนการวิจัยเชิงปริมาณ เพ่ือวิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทน
กองทุนตราสารทุนในประเทศไทยกลุ�มตัวอย�างที่นํามาใชeในการศึกษาครั้งน้ีแบ�งเปVนนโยบายที่มีการ
จ�ายป_นผล 100 กองทุน นโยบายที่ไม�จ�ายป_นผล 174 กองทุน รวมทั้งหมด 274 กองทุนมีรายละเอียด
จํานวนกองทุนตามตารางที่ 1 
 
ตารางท่ี 1 จํานวนกองทุนรวมตราสารทุนที่นํามาใชeในการศึกษา 
 

ลําดับ บลจ. 
นโยบายจGาย

ปeนผล 
นโยบายไมG
จGายปeนผล 

รวมแตGละ
บลจ. 

1 หลักทรัพย�จัดการกองทุนวรรณ 8 7 15 
2 หลักทรัพย�จัดการกองทุนกรุงไทย 4 8 12 
3 หลักทรัพย�จัดการกองทุนกรุงศรี 13 17 30 
4 หลักทรัพย�จัดการกองทุนกสิกรไทย 1 7 8 
5 หลักทรัพย�จัดการกองทุนเกียรตินาคินภัทร 2 1 3 
6 หลักทรัพย�จัดการกองทุนทหารไทย 3 20 23 
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ลําดับ บลจ. 
นโยบายจGาย

ปeนผล 
นโยบายไมG
จGายปeนผล 

รวมแตGละ
บลจ. 

7 หลักทรัพย�จัดการกองทุนทิสโกe 4 29 33 
8 หลักทรัพย�จัดการกองทุนไทยพาณิชย� 13 18 31 
9 หลักทรัพย�จัดการกองทุนธนชาต 4 8 12 
10 หลักทรัพย�จัดการกองทุนพรินซิเพิล 4 6 10 
11 หลักทรัพย�จัดการกองทุนแมนูไลฟ~ 1 2 3 
12 หลักทรัพย�จัดการกองทุนยูโอบี 11 9 20 
13 หลักทรัพย�จัดการกองทุนรวมบัวหลวง 4 19 23 

14 
หลักทรัพย�จัดการกองทุนอเบอร�ดีน
สแตนดาร�ด 

1 6 7 

15 หลักทรัพย�จัดการกองทุนเอ็มเอฟซี 22 5 27 
16 หลักทรัพย�จัดการกองทุนแอสเซทพลัส 5 7 12 
17 หลักทรัพย�จัดการกองทุนรวมฟ�ลลิป 0 2 2 

18 หลักทรัพย�จัดการกองทุนแลนด�แอนด�เฮeาส� 0 1 1 

19 หลักทรัพย�จัดการกองทุนอินโนเทค 0 2 2 

 
รวม 100 174 274 

 
 ขeอมูลที่ใชeในการศึกษาน้ีเปVนขeอมูลทุติยภูมิรายวันต้ังแต� 4 มกราคม 2559 – 30 ธันวาคม 2563
รวมระยะเวลา 5 ปX โดยรวบรวมขeอมูลมูลค�าทรัพย�สินสุทธิ(Net Asset Value : NAV) ที่เผยแพร�โดย
เว็บไซต�ของโครงการใหeเงินทํางานผ�านกองทุนรวม (http://www.thaimutualfund.com)และใน
ส�วนของขeอมูลดัชนีผลตอบแทนรวมตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย SET TRI เก็บรวบรวมจากฐาน 
ขeอมูลเผยแพร�ของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย (http://www.set.or.th) วิธีวิเคราะห�ขeอมูลดังน้ี 
 4.1 คํานวณหาอัตราผลตอบแทนโดยใชeมูลค�าทรัพย�สินสุทธิ(NAV) ณ สิ้นวันของแต�ละ
กองทุนและคํานวณอัตราผลตอบแทนของตลาด โดยใชeดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย�แห�ง
ประเทศไทย SET TRI ณ สิ้นวันของแต�ละวันและนํามาเฉลี่ยเปVนผลตอบแทนรายปX 
 4.2 วิเคราะห�ขeอมูลดeวยสถิติเชิงพรรณนา โดยวิเคราะห�ค�าสถิติเบื้องตeน ซึ่งไดeแก� ค�าเฉลี่ย
ค�าส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าสูงสุดของขeอมูล(Max) และค�าตํ่าสุดของขeอมูล(Min) ในแต�ละปXรวม 5 ปX   
 4.3 วิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน โดยนําอัตรา
ผลตอบแทนในแต�ละปXมาจัดอันดับจากมากไปนeอยเพ่ือวัดความสม่ําเสมอระหว�างอันดับในสอง
ช�วงเวลาที่ต�อเน่ืองกันของกลุ�มตัวอย�าง ซึ่งจะไดeผลลัพธ� คือ กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนในอันดับ
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ตeนๆในปXหน่ึงปXใดจะยังคงรักษาอันดับที่ ดีต�อเน่ืองในปXถัดไปไดeหรือไม�  ในกรณีน้ีจะเลือกใชe
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเพ่ือวัดความสัมพันธ�ดังกล�าวโดยมีวิธีคํานวณดังน้ี 

��           �            1 −
6 ∑ 	


�(�
 − 1)
 

 
  เมื่อ 

S
r    =   สัมประสทิธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมน 

   ∑
2

D  =  ผลรวมของกําลังสองของผลต�างของอันดับผลตอบแทนรายปXของกองทุนรวม 
    n   =      จํานวนของกองทุนรวมตราสารทุน 
 หากอันดับของกองทุนกลุ�มตัวอย�างปXใดมีการเปลี่ยนแปลงไปจากปXที่ผ�านมาไม�ว�าจะ

เปลี่ยนไปในทางที่ดีข้ึนหรือแย�ลงก็ตาม จะทําใหeค�า 	
 สูงข้ึนและส�งผลใหeค�า 
S
r  ลดตํ่าลง และหาก

การเปลี่ยนแปลงเปVนไปอย�างกeาวกระโดด (จากอันดับสุดทeายไปเปVนอันดับแรก หรืออันดับแรกไป
อันดับสุดทeาย) จะทําใหeค�า 

S
r  ลดลงจนมีค�าตํ่าสุดที่ -1 แต�หากอันดับของกลุ�มตัวอย�างไม�เปลี่ยนแปลง

เลย หมายความว�าทุกกองทุนสามารถคงอันดับอัตราผลตอบแทนไดeสม่ําเสมอทุกปX ในกรณีน้ีจะทําใหe 	
 

มีค�าเท�ากับศูนย� และส�งผลใหe
S
r  มีค�าเท�ากับ 1 (��จะบอกระดับและทิศทางความสัมพันธ�ระหว�างอันดับ

ของผลตอบแทนของกองทุนในปXที่ i และ ปXที่ i-1 โดยที่ค�า ��มีค�าระหว�าง -1 ถึง 1) 
 4.4. วิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนระหว�างปXในสองช�วงเวลาที่ต�อเน่ืองกันโดยใชe
อัตราผลตอบแทนของกองทุน เทียบกับเกณฑ�มาตราฐาน 3 เกณฑ� คือ ค�าเฉลี่ย(Mean) ค�ามัธยฐาน 
(median) ของอัตราผลตอบแทน และดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 
SET TRI  โดยจากขeอมูลจํานวน 5 ปX ต้ังแต� พ.ศ. 2559 –2563 สามารถแบ�งไดeเปVน 4 ช�วงเวลา ซึ่งจะ
ไดeผลลัพธ�ในสามแบบคือ 1)อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกว�าหรือตํ่ากว�าค�าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทน 2)อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกว�าหรือตํ่ากว�าค�ามัธยฐานของอัตราผลตอบแทน       
3)อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกว�าหรือตํ่ากว�าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย�
แห�งประเทศไทย SET TRI ซึ่งกองทุนที่มีความสม่ําเสมอของผลตอบแทน หมายถึง กองทุนที่มี
ผลตอบแทนสูง(ตํ่า) ในช�วงเวลาหน่ึงในอดีต (t-1) และยังคงมีผลตอบแทนที่สูง (ตํ่า) ในช�วงเวลาถัดมา (t) 
 
5. ผลการวิจัย 
 5.1 การวิเคราะห�ขeอมูลดeวยสถิติเชิงพรรณนา(Descriptive Analysis) โดยวิเคราะห�ค�าสถิติ
เบื้องตeน ไดeแก� ค�าเฉลี่ย ค�าส�วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค�าสูงสุดของขeอมูล(Max)  และค�าตํ่าสุดของขeอมูล
(Min) ในแต�ละปXรวม 5  ปX   
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ตารางท่ี 2 รายงานค�าสถิติเชิงพรรณนาของอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรายปX 
 

ป� 
คGาเฉลี่ย
(MEAN) 

คGามัธยฐาน
(MEDIAN) 

คGาสGวนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน(S.D.) 

คGาสูงสุด
(MAX) 

คGาตํ่าสุด
(MIN) 

SET TRI 

 
นโยบายจ�ายเงินป_นผล 

2559 11.49% 12.42% 8.22% 42.73% -9.66% 23.85% 

2560 13.70% 14.59% 8.30% 40.98% -19.63% 17.30% 

2561 -15.47% -14.88% 6.34% 0.17% -36.27% -8.08% 

2562 2.02% 1.63% 7.31% 28.72% -12.71% 4.29% 

2563 -9.16% -11.88% 8.38% 21.57% -23.26% -5.24% 

 

นโยบายไม�จ�ายเงินป_นผล 

2559 11.53% 13.20% 11.38% 43.45% -15.99% 23.85% 

2560 19.19% 18.85% 8.72% 52.56% -1.45% 17.30% 

2561 -12.31% -10.92% 5.94% 0.19% -29.88% -8.08% 

2562 9.18% 5.28% 10.00% 39.10% -11.05% 4.29% 

2563 -0.48% -5.69% 14.21% 35.49% -21.47% -5.24% 

 

กองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด 

2559 11.52% 12.61% 10.34% 43.45% -15.99% 23.85% 

2560 17.18% 17.22% 8.97% 52.56% -19.63% 17.30% 

2561 -13.46% -12.92% 6.27% 0.19% -36.27% -8.08% 

2562 6.57% 3.45% 9.74% 39.10% -12.71% 4.29% 

2563 -3.65% -9.37% 13.09% 35.49% -23.26% -5.24% 
 

 จากตารางที่ 2 พบว�า อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนตราสารทุนจะมีความผันผวนในแต�ละ
ช�วงปX โดยอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของสูงสุดในรอบ 5 ปX ของกองทุนตราสารทุนที่มีนโยบายจ�ายป_นผลและ
นโยบายไม�จ�ายป_นผล คือ ปX พ.ศ. 2560 มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรวมที่ 13.70% และ 19.19% ตามลําดับ  
ส�วนช�วงเวลาที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมตราสารทุนตํ่าที่สุด คือ ปX พ.ศ. 2561 โดยมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู�ที่ - 15.47% และ -12.31% ตามลําดับ และหากพิจารณาจากกองทุนรวมตราสารทุน
ทั้งหมดใหeผลตอบแทนไปในทิศทางเดียวกัน คือ ปX พ.ศ. 2560 เปVนช�วงปXที่ไดeรับผลตอบแทนเฉลี่ยสูงสุด   
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มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยรวมที่ 17.18 % และ ช�วงเวลาที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทนุรวมตราสาร
ทุนตํ่าที่สุด คือช�วงปX พ.ศ. 2561 โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยู�ที่ -13.46% 
 

ตารางท่ี 3 จํานวนกองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยเปVนบวกและลบ 
 

 
นโยบายจGายเงินปeนผล นโยบายไมGจGายเงินปeนผล กองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด 

ป� บวก ลบ บวก ลบ บวก ลบ 

2559 91 9 131 43 222 52 

2560 95 5 173 1 268 6 

2561 1 99 1 173 2 272 

2562 62 38 158 16 220 54 

2563 11 89 63 111 74 200 
 

 จากตารางที่ 3 พบว�า กองทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผลและนโยบายไม�จ�ายเงินป_นผล ในปX 
2559, 2560 และ 2562 จํานวนกองทุนส�วนมากใหeผลตอบแทนเปVนบวก ปX 2561 จํานวนกองทุน
ส�วนมากใหeผลตอบแทนเปVนลบ หากพิจารณากองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด พบว�า ปX 2559, 2560 
และ 2562 จํานวนกองทุนส�วนมากใหeผลตอบแทนเปVนบวกเช�นกัน และปX 2561 เปVนปXที่จํานวน
กองทุนตราสารทุนติดลบมากที่สุด โดยมีจํานวนกองทุนที่ผลตอบแทนเปVนลบถึง 272 กองทุน 
 ที่กล�าวไปแลeวขeางตeนเปVนการพิจารณาเฉพาะดeานผลตอบแทนเฉลี่ยต�อปXจากการลงทุนใน
กองทุนรวมตราสารทุน  ในส�วนต�อไปน้ี จะวิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุนระหว�าง 2 ช�วงเวลา จากขeอมูลจํานวน 5 ปX ต้ังแต� พ.ศ. 2559–2563 สามารถแบ�งไดeเปVน  
4 ช�วงเวลา เมื่อคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายปXของกองทุนในแต�ละปXแลeว จึงนําอัตราผลตอบแทน
ในแต�ละปXมาจัดอันดับจากมากไปนeอย จากน้ันเลือกใชeสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนวัด
ความสม่ําเสมอระหว�างอันดับในสองช�วงเวลาที่ต�อเน่ืองกันของกลุ�มตัวอย�าง   
 

ตารางท่ี 4 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนระหว�างปX พ.ศ. 2559 -2563 
 

  นโยบายจGายปeนผล นโยบายไมGจGายปeนผล กองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด 

ชGวงป� สัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ*แบบสเป�ยร*แมน/p-value 

2559 
และ 
2560 

0.1670 (**, 0.0956) -0.0142 -0.5737 0.0519 -0.3925 
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  นโยบายจGายปeนผล นโยบายไมGจGายปeนผล กองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด 

ชGวงป� สัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ*แบบสเป�ยร*แมน/p-value 

2560 
และ 
2561 

-0.0895 -0.8141 -0.2329 -0.9989 -0.0695 -0.8738 

2561 
และ 
2562 

0.9590 (***,0.0000) -0.0500 -0.7435 0.0880 -0.1470 

2562 
และ 
2563 

0.3678 (***,0.0002) 0.6040 (***,0.0000) 0.5858 (***,0.0000) 

หมายเหตุ ***, **, * แสดงถึงระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
 
 จากตารางที่ 4 พบว�า กองทุนรวมตราสารทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอ
ระหว�างอันดับเปVนบวกสูงสุดช�วงปX 2561 และ 2562 โดยสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมน
เท�ากับ 0.9590 ในขณะที่กองทุนที่มีนโยบายไม�จ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับเปVน
บวกสูงสุดช�วงปX 2562- 2563 มีและเมื่อพิจารณากองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมดพบว�า ในช�วงปX 2562 
และ 2563 เปVนช�วงปXที่มีความสม่ําเสมอระหว�างอันดับเปVนบวกอย�างมีนัยสําคัญทางสถิติเพียงช�วงปX
เดียว โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมน เท�ากับ 0.5858 
 
ตารางท่ี 5 สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมน จากค�าเฉลี่ยในอดีต 2-4 ปX 
 

  นโยบายจGายปeนผล นโยบายไมGจGายปeนผล กองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด 

คGาเฉลี่ยในอดีต สัมประสิทธ์ิสหสมัพันธ*แบบสเป�ยร*แมน/p-value 

 4 ปX 0.0549 (0.5840) -0.0260 (0.6334) 0.1793 (***0.0031) 

 3 ปX 0.2134 (**0.0322) 0.4362 (***,0.0000) 0.4547 (***,0.0000) 

 2 ปX 0.3024 (***0.0025) 0.3477 (***,0.0000) 0.4157 (***,0.0000) 

หมายเหตุ ***, **, * แสดงถึงระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
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 เมื่อพิจารณาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมน จากตารางที่ 5 พบว�า เปVนบวกอย�างมี
นัยสําคัญทางสถิติกับค�าเฉลี่ยเพียงช�วงปX2562 และ 2563  ดังน้ันจึงทําการศึกษาเพ่ิมเติมโดยใชeขeอมูล
จากค�าเฉลี่ยในอดีต 2 ปX(พ.ศ. 2561-2562) ค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX (พ.ศ. 2560-2562 )และ ค�าเฉลี่ยใน
อดีต 4 ปX (พ.ศ.2559-2562) เปรียบเทียบกับผลตอบแทนปX พ.ศ. 2563 ไดeผลดังตารางที่ 6 พบว�า
กองทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 2 ปX โดย
มีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.3024 ในขณะที่กองทุนรวมที่ไม�จ�ายเงินป_นผล พบ
ความสม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�
แมนเท�ากับ 0.4362 เมื่อพิจารณากองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด พบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับ
สูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX เช�นกัน โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.4547
 ต�อไปจะเปVนการวิเคราะห�ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนโดยใชeอัตราผลตอบแทนของ
กองทุนในระหว�างปXใน 2 ช�วงเวลาที่ต�อเน่ืองกัน เทียบกับเกณฑ�มาตราฐาน 3 เกณฑ� คือ ค�าเฉลี่ย ค�ามัธย
ฐาน ของอัตราผลตอบแทน  และดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย      
SET TRI  โดยจากขeอมูลจํานวน 5 ปX ต้ังแต� พ.ศ. 2559–2563 สามารถแบ�งไดeเปVน 4 ช�วงเวลา ซึ่งจะ
ไดeผลลัพธ�ในสามแบบ คือ 1)อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกว�าหรือตํ่ากว�าค�าเฉลี่ยของอัตรา
ผลตอบแทน 2)อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกว�าหรือตํ่ากว�าค�ามัธยฐานของอัตราผลตอบแทน 3.
อัตราผลตอบแทนของกองทุนสูงกว�าหรือตํ่ากว�าดัชนีอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย�แห�ง
ประเทศไทย SET TRI ซึ่งกองทุนที่มีความสม่ําเสมอของผลตอบแทน หมายถึง กองทุนที่มีผลตอบแทนสูง
(ตํ่า) กว�าเกณฑ�อeางอิงในทั้ง 2 ปXที่อยู�ในช�วงเวลาดังกล�าว   
 
ตารางท่ี 6 ความสม่ําเสมอของผลตอบแทนกองทุนตราสารทุนเปรียบเทียบกับเกณฑ�อeางอิง 
 

 
คGาเฉลี่ย(Mean) คGามัธยฐาน(Median) SET TRI 

ป� พ.ศ. สูงกวGา ตํ่ากวGา สูงกวGา ตํ่ากวGา สูงกวGา ตํ่ากวGา 

 
นโยบายจ�ายเงินป_นผล 

2559-2560 34 25 32 26 3 85 

2560-2561 1 1 1 5 0 12 

2561-2562 7 7 7 7 1 26 

2562-2563 14 15 18 10 11 36 

ค�าเฉลี่ย 14 12 14.5 12 3.75 39.75 
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คGาเฉลี่ย(Mean) คGามัธยฐาน(Median) SET TRI 

ป� พ.ศ. สูงกวGา ตํ่ากวGา สูงกวGา ตํ่ากวGา สูงกวGา ตํ่ากวGา 

 
นโยบายจ�ายเงินป_นผล 

 
นโยบายไม�จ�ายเงินป_นผล 

2559-2560 57 35 44 43 14 84 

2560-2561 0 2 0 2 0 2 

2561-2562 3 8 2 10 2 10 

2562-2563 56 66 61 13 61 12 

ค�าเฉลี่ย 29 27.75 26.75 17 19.25 27 

 
กองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด 

2559-2560 85 65 80 70 17 169 

2560-2561 0 11 0 11 0 14 

2561-2562 14 18 8 24 3 36 

2562-2563 78 82 87 26 72 48 

ค�าเฉลี่ย 44.25 44 43.75 32.75 23 66.75 

 
 ผลการศึกษาของผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนจากตารางที่ 6 แสดงจํานวน
กองทุนที่มีอัตราผลตอบแทนที่สูงกว�าและตํ่ากว�าเกณฑ�มาตรฐานในทั้งสองปXของแต�ละช�วงเวลา      
โดยใชeค�าเฉลี่ย และค�ามัธยฐานของอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปVนเกณฑ�อeางอิง ซึ่งใน 4 ช�วงเวลา 
บางช�วงเวลาก็มีจํานวนกองทุนที่สูงกว�าเกณฑ�มากกว�าจํานวนกองทุนที่ตํ่ากว�าเกณฑ� และบางช�วงเวลา
ก็มีจํานวนกองทุนที่ตํ่ากว�าเกณฑ�มากกว�าจํานวนกองทุนที่สูงกว�าเกณฑ�  ดังน้ันจึงสรุปผลโดยใชeวิธีการ
หาค�าเฉลี่ยของแต�ละกลุ�ม พบว�า กลุ�มกองทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผล และนโยบายไม�จ�ายเงินป_นผล
ใหeผลที่สอดลeองกัน คือ กองทุนที่มีผลตอบแทนสูงกว�า ค�าเฉลี่ย และค�ามัธยฐานมีความสม่ําเสมอ
มากกว�ากองทุนที่ผลตอบแทนตํ่ากว�าค�าเฉลี่ย และค�ามัธยฐาน  ส�วนผลตอบแทนเมื่อเทียบ SET TRI  
พบความสม่ําเสมอที่ตํ่ากว�า และเมื่อพิจารณาจากกองทุนรวมทั้งหมด สรุปไดeว�ากองทุนรวมตราสาร
ทุนใหeความสม่ําเสมอที่สูงกว�าค�าเฉลี่ยและค�ามัธยฐาน  ส�วนผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุน
เมื่อเทียบกับ SET TRI ใหeความสม่ําเสมอที่ตํ่ากว�า  
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ตารางท่ี 7 สรุปความสม่ําเสมอของกองทุนตราสารทุน 
 

 
นโยบายจGายปeนผล นโยบายไมGจGายปeนผล กองทุนรวมตราสารทุนท้ังหมด 

ค�าสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมน 
     ค�าเฉลี่ยในอดีต 4 ปX 0.0549 (0.5840) -0.0260 (0.6334) 0.1793 (***0.0031) 

ค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX 0.2134 (**,0.0333) 0.4362 (***,0.0000) 0.4547 (***,0.0000) 

ค�าเฉลี่ยในอดีต 2 ปX 0.3024 (***,0.0025) 0.3477 (***,0.0000) 0.4157 (***,0.0000) 

เกณฑ�มาตรฐาน 
      ค�าเฉลี่ย สูงกว�าเกณฑ� สูงกว�าเกณฑ� สูงกว�าเกณฑ� 

ค�ามัธยฐาน สูงกว�าเกณฑ� สูงกว�าเกณฑ� สูงกว�าเกณฑ� 
SETTRI ตํ่ากว�าเกณฑ� ตํ่ากว�าเกณฑ� ตํ่ากว�าเกณฑ� 
หมายเหตุ***, **, * แสดงถึงระดับความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลําดับ 
 
 จากตารางที่ 7 พบว�า กองทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับ
สูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 2 ปX โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.3024 ในขณะที่
กองทุนรวมที่ไม�จ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX โดยมี
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.4362 และเมื่อพิจารณากองทุนรวมตราสารทุน
ทั้งหมด พบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX เช�นกันโดยสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.4547ในส�วนของความสม่ําเสมอของผลตอบแทนของกองทนุรวม
ตราสารทุนเมื่อเทียบกันเกณฑ�มาตรฐานพบว�ากองทุนรวมที่มีผลตอบแทนสูงกว�าค�าเฉลี่ย และมัธยฐาน    
มีความสม่ําเสมอมากกว�ากองทุนรวมที่มีค�าตํ่ากว�าเกณฑ�มาตรฐาน แต�หากพิจารณาจากเกณฑ�      
SET TRI กองทุนรวมตราสารทุนที่ผลตอบแทนตํ่ากว�า SET TRI  จะพบความสม่ําเสมอมากกว�า  
 
6. อภิปรายผลการวิจัย 
 กองทุนที่มีนโยบายจ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยใน
อดีต 2 ปX โดยมีสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.3024 ในขณะที่กองทุนรวมที่ไม�
จ�ายเงินป_นผลพบความสม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX โดยมีสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ�แบบสเปXยร�แมนเท�ากับ 0.4362 และเมื่อพิจารณากองทุนรวมตราสารทุนทั้งหมด พบความ
สม่ําเสมอระหว�างอันดับสูงสุดจากค�าเฉลี่ยในอดีต 3 ปX เช�นกันโดยสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ�แบบสเปXยร�
แมนเท�ากับ 0.4547 ในส�วนของความสม่ําเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวมตราสารทุนเมื่อเทียบ
กันเกณฑ�มาตรฐานพบว�ากองทุนรวมที่มีผลตอบแทนสูงกว�าค�าเฉลี่ย และมัธยฐาน มีความสม่ําเสมอ



 
 

576 | Academic Journal of Mahamakut Buddhist University Roi Et Campus Vol. 11 No. 1 (January– June 2022) 

มากกว�ากองทุนรวมที่มีค�าตํ่ากว�าเกณฑ�มาตรฐาน แต�หากพิจารณาจากเกณฑ� SET TRI กองทุนรวม
ตราสารทุนที่ผลตอบแทนตํ่ากว�า SET TRI จะพบความสม่ําเสมอมากกว�า จากผลการศึกษาพบว�ามีผล
การศึกษาที่คลeายคลึงกับ ณัฐวุฒิ เจนวิทยาโรจน� (2560) ซึ่งศึกษาผลการดําเนินงานและความ
ต�อเน่ืองของผลการดําเนินงานของกองทุนรวมพบว�ากองทุนหุeนไทยโดยเฉลี่ยใหeผลตอบแทนที่ตํ่ากว�า
ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย SET TRI และยังสอดคลeองกับผลการศึกษา
ของ สรศาสตร� สุขเจริญสิน และปริยดา สุขเจริญสิน (2556) ที่ไดeศึกษาความสม่ําเสมอของผลการ
ดําเนินงานของกองทุนตราสารทุนในประทศไทยทั้งหมด 78 กองทุนในช�วงปX 2546–2555 กองทุน
รวมตราสารทุนส�วนหน่ึงสามารถรักษาผลการดําเนินงานใหeสูงกว�าเกณฑ�มาตรฐานทุกเกณฑ�ไดeอย�าง
สม่ําเสมอในทุกปXตลอดช�วงปXแต�ขัดแยeงกับผลการศึกษาของ คมวุธ วิศวไพศาล และกัลป~ยานี ภาคอัต
(2557) ซึ่งศึกษาเรื่องความสม่ําเสมอของผลตอบแทนจากกองทุนรวมหุeนระยะยาวที่มีการบริหาร           
เชิงรุก จากการศึกษาพบว�า กองทุนรวมหุeนระยะยาวโดยเฉลี่ยมีความสามารถในการเอาชนะตลาด
อย�างต�อเน่ืองไดeไม�เกิน 3 ปXจากผลการวิจัยมีขeอเสนอแนะว�านักลงทุนควรใชeขeอมูลในอดีตเฉลี่ย 2-4 ปX        
เพ่ือตัดสินใจลงทุนและไม�ควรลงทุนในกองทุนรวมที่ผลตอบแทนตํ่ากว�า SET TRI 
 
7. ข�อเสนอแนะ 
 7.1 ขeอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
  7.1.1 บริษัทจัดการกองทุนรวม และหน�วยงานกํากับดูแลกองทุนรวม ควรเพ่ิมช�องทาง
เผยแพร�ขeอมูลผลตอบแทนในอดีต ใหeผูeที่เกี่ยวขeองไดeรับทราบมากข้ึน เน่ืองจากพบความสม่ําเสมอของ
ผลตอบแทนบางปXกับผลตอบแทนในอดีต และนอกจากขeอมูลผลตอบแทนรายวันแลeว ควรเผยแพร�
ขeอมูลในรูปผลตอบแทนเฉลี่ย 2-4 ปX ดeวยเน่ืองจากพบว�าผลตอบแทนเฉลี่ยมีความสม่ําเสมอมากกว�า
ผลตอบแทนรายปX 
  7.1.2 ส�งเสริมและเพ่ิมพูนความรูeเกี่ยวกับการลงทุนใหeกลุ�มผูeที่สนใจลงทุนในกองทุนรวมเพ่ือ
เปVนแนวทางในการวางแผนการลงทุนไดeอย�างมีประสิทธิภาพ และไดeผลตอบแทนตามเป�าหมายที่วางไวe 
 7.2 ขeอเสนอแนะสําหรับผูeปฏิบัติ 
  7.2.1 ถeาพิจารณาแลeวจะเห็นไดeว�ากองทุนรวมตราสารทุนยังไม�มีประสิทธิภาพในการจับ
จังหวะตลาด เน่ืองจากผลตอบแทนตํ่ากว�า SET TRI จากการวิจัยมีขeอเสนอแนะ คือ หากจะพิจารณา
จากผลตอบแทนเฉลี่ย อย�าพิจารณาเพียงขeอมูลยeอนหลังเพียงหน่ึงปX ใหeพิจารณาผลตอบแทนเฉลี่ยใน
อดีตยeอนหลังอย�างนeอย 2-4 ปX และสามารถเลือกลงทุนกองทุนที่สูงกว�าเกณฑ�ค�าเฉลี่ย และค�ามัธยฐาน ซึง่
มีความสม่ําเสมอที่สูงกว�า SET TRI 
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 7.3 ขeอเสนอแนะสําหรับการวิจัยต�อไป 
  7.3.1 ในการศึกษาครั้งน้ีวิเคราะห�เพียงความสม่ําเสมอของผลตอบแทนของกองทุนรวม
ตราสารทุนเท�าน้ัน ในการศึกษาครั้งต�อไปอาจศึกษาความสม่ําเสมอของประสิทธิภาพในการดําเนินงาน
ของกองทุนรวมดeวย เพ่ือช�วยในการตัดสินใจเลือกลงทุนไดeอย�างเหมาะสมมากข้ึน 
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9. คําขอบคุณ 
 งานวิจัยฉบับน้ีสําเร็จลุล�วงไดeผูeเขียนขอกราบขอบพระคุณ ผูeช�วยศาสตราจารย� ดร.สุรางค�
เห็นสว�าง อาจารย�ที่ปรึกษาหลัก และผูeช�วยศาสตราจารย� ดร.ธนาวัฒน� สิริวัฒน�ธนกุล ประธาน
กรรมการร�วม เปVนอย�างสูงที่กรุณาใหeคําปรึกษาแนะนําและแกeไขขeอผิดพลาดในงานวิจัยใหeมีความ
ถูกตeองและสมบูรณ� ทeายน้ีผูeวิจัยขอกราบขอบพระคุณบิดามารดาและครอบครัวซึ่งเปVนบุคคลที่สําคัญ
ที่ใหeการสนับสนุนทั้งทางดeานทุนทรัพย�การใหeคําปรึกษาและกําลังใจรวมทั้งขอขอบคุณเพ่ือนๆ พ่ีๆ  
ทุกท�านที่มีส�วนใหeความช�วยเหลือตลอดจนหัวหนeางานเพ่ือนร�วมงานที่มีส�วนช�วยใหeงานวิจัยน้ีสําเร็จ
ลุล�วงไปไดeดeวยดี 


