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Abstract 

This study has been conducted to construct an efficient financial prediction model and to 

examine factors affecting the prediction of equity mutual funds in Thailand. This study has adopted 

and applied the Logistic Regression (LOGIT) of Bankruptcy Prediction, including 274 equity mutual 

funds samples, each with the maturity of 5 years, and was conducted from 2016 to 2020. The 

financial efficiency was determined by both the fund’s outperformance and underperformance 

compared with the SETTRI market index in three performance measurements: Sharpe, Treynor, and 

Jensen’s alpha. The internal factors consist of financial ratios and fund-specific factors, while the 

external factors are Gross Domestic Product Growth (GDP Growth). The results from the study 

revealed that the LOGIT prediction model based on Jensen’s Alpha performed the highest accuracy 

one year before financial efficiency. It correctly predicted 73.6 percent. In addition, the total asset 

turnover and fund age statistically significantly affected financial efficiency in all measurements. The 

study results have confirmed the importance of financial ratios in the prediction model. Moreover, 

the financial efficiency prediction, which is adopted from the Logistic Regression (LOGIT) of 

Bankruptcy Prediction, is suggested for further study on another type of mutual fund. 
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บทคัดย่อ 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อสร้างแบบจำลองในการพยากรณ์และวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อการพยากรณ์

ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย โดยนำวิธีวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกของ

แบบจำลองภาวะล้มเหลวทางการเงินมาประยุกต์ กลุ่มตัวอย่างเป็นกองทุนรวมตราสารทุน ท่ีมีอายุ 5 ปีขึ้นไป จำนวน 

274 กองทุน ระยะเวลาการศึกษาตั้งแต่ พ.ศ. 2559 - พ.ศ. 2563 ประสิทธิภาพเชิงการเงินวัดจากผลการดำเนินงาน

ตามมาตรวัด 3 มาตรวัด ได้แก่ ชาร์ป, เทรเนอร์ และ เจนเซ่น อัลฟ่า ท่ีสูงกว่าและต่ำกว่าตลาดอา้งอิง SET TRI ปัจจัย

ภายในที่นำมาวิเคราะห์ ได้แก่ อัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลเฉพาะของกองทุน ส่วนปัจจัยภายนอกเป็นอัตราการ

เจรญิเตบิโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ผลการศกึษาพบว่า แบบจำลองถดถอยโลจิสตกิที่วัดประสิทธิภาพ

เชงิการเงินด้วยค่าเจนเซ่น อัลฟ่า มคีวามแม่นยำสูงสุดในการพยากรณ์ล่วงหน้า 1 ปี มผีลความถูกต้องโดยรวมร้อยละ 

73.6 และยังพบว่าปัจจัยท่ีมผีลต่อการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชงิการเงินของกองทุนรวมตราสารทุนอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิตใินท้ัง 3 มาตรวัด ได้แก่ การหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวม และอายุกองทุน นอกจากนี้ จากผลการศึกษายืนยัน

ความสำคัญของอัตราส่วนทางการเงินต่อการพยากรณ์ประสิทธิภาพของกองทุนรวม และมีข้อเสนอแนะให้นำ       

การพยากรณ์แบบจำลองภาวะล้มเหลวทางการเงิน มาประยุกต์ใช้กับการพยากรณ์ประสิทธิภาพกับกองทุนรวม

ประเภทอื่น ๆ 

 

คำสำคัญ: การพยากรณ์ประสิทธิภาพเชงิการเงิน; กองทุนรวมตราสารทุน; ผลการดำเนนิงาน  
 

บทนำ 
ปัจจุบันการออมเงินกับธนาคารมอีัตราผลตอบแทนท่ีค่อนขา้งต่ำ เห็นได้จากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจำ 12 

เดือนย้อนหลัง 12 ปี (พ.ศ. 2552 - พ.ศ. 2563) พบว่าตั้งแต่ปี 2556 อัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มลดลงเรื่อย ๆ จนถึงปี 

2563 ท่ีผ่านมาดอกเบ้ียคงเหลอืเท่ากับ 0.754% ซึ่งเป็นอัตราดอกเบ้ียต่ำท่ีสุดในรอบ 12 ปี ดังแสดงในภาพท่ี 1 
 

 
ภาพที่ 1 อัตราดอกเบ้ียเงินธนาคารพาณชิย์ฝากประจำ 12 เดอืน สำหรับลูกค้าทั่วไป 5 ธนาคาร 

(BBL, KTB, SCB, KBANK และ BAY) 

ท่ีมา: Bank of Thailand (2021) 
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จากอัตราดอกเบี ้ยที ่ต่ำมากจึงเป็นเหตุจูงใจให้นักลงทุนแสวงหาโอกาสในการลงทุนใหม่  ๆ เพื ่อสร้าง

ผลตอบแทนท่ีสูงขึน้ อาทิ การลงทุนในหุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธ์ิ หุ้นสามัญ ตราสารอนุพันธ์ และกองทุนรวม (Mutual Fund) โดย

การลงทุนที่ได้รับความนิยมเพิ่มมากขึ้นในปัจจุบันก็คือ การลงทุนในกองทุนรวม เห็นได้จากสัดส่วนจำนวนบัญชี

กองทุนรวมต่อบัญชเีงินฝาก สัดส่วนมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนรวม เงินฝากและเงินสำรองประกันภัยต่อ GDP 

จึงเป็นค่าสะท้อนให้เห็นว่า กองทุนรวมนั้นได้รับความนิยมเพิ่มขึ้นอย่างแท้จริง โดยมีอัตราการเติบโตร้อยละ 1.61 

จากป ีพ.ศ. 2540 และร้อยละ 6.79 ในปี 2562 ซึ่งสัดส่วนจำนวนบัญชกีองทุนรวมต่อจำนวนบัญชเีงินฝากมีอัตราการ

เตบิโตเพิ่มขึ้นทุกป ี(Association of Investment Management Companies [AMIC], 2021b) 

กองทุนรวม คือ การระดมเงินทุนจากนักลงทุน เพื่อนำเงินท่ีได้มาลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ตามนโยบายท่ี

บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม (บลจ.) กำหนด โดยมีผู้จัดการกองทุนทำหน้าที่บริหารการลงทุน ซึ่งเหมาะสม

สำหรับผู้ที่มีทุนทรัพย์จำนวนจำกัด ไม่สามารถลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเภทได้มากพอที่จะลดความเสี่ยงในการ

ลงทุน หรือไม่มีเวลาที่จะศึกษา ค้นหา และติดตามข้อมูลข่าวสาร เพื่อใช้ในการตัดสินใจในการลงทุน เนื่องจากมี

ผู้เชี่ยวชาญดา้นการลงทุนมอือาชพี มาช่วยบริหารจัดการเงินทุน โดยมีจุดมุ่งหมายให้การลงทุนน้ันได้รับผลตอบแทนท่ี

ดีที่สุด ภายใต้กรอบความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนยอมรับได้ จึงเป็นเหตุผลให้กองทุนรวมได้รับความนิยมเพิ่มขึ้น (The Stock 

Exchange of Thailand [SET], 2013)  

กองทุนรวมมีหลายประเภทให้นักลงทุนเลือกลงทุน ได้แก่ กองทุนรวมตลาดเงิน กองทุนรวมตราสารหนี้ 

กองทุนรวมผสม กองทุนหุ้นที่เน้นลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม กองทุนที่ลงทุนในกองทุนอสังหาริมทรัพย์ กองทุนที่

ลงทุนในสินค้าโภคภัณฑ ์และกองทุนรวมตราสารทุน เมื่อพิจารณากองทุนรวมประเภทต่าง ๆ แลว้ พบว่ากองทุนรวม

ที่มีจำนวนมากที่สุด คือ กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Mutual Fund) มีจำนวน 750 กองทุนจากกองทุนทั้งหมด 

1,581 กองทุน (AIMC, 2021a) และเนื่องจากกองทุนรวมตราสารทุนเป็นกองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหุ้นสามัญ 

หุ้นบุริมสิทธิหรือใบสำคัญแสดงสิทธิในการซือ้หลักทรัพย์ (Warrant) รวมถึงหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอ่ืน ๆ ซึ่งจะถูก

กำหนดให้มีสัดส่วนการลงทุนในหุ้นโดยเฉลี่ยแลว้ไม่น้อยกว่า 65% ของมูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุน หรืออาจลงทุน

สูงสุดท่ี 100% นอกจากนี้กองทุนอาจเลอืกนำเงินไปลงทุนในตราสารแห่งทุนท่ีมีปัจจัยพืน้ฐานดี หรือนำไปลงทุนในตรา

สารแห่งทุนท่ีมีอัตราเตบิโตสูง และมีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ำเสมอ การลงทุนตราสารแห่งทุนจึงมีความผันผวนสูง 

เหมาะสำหรับนักลงทุนท่ียอมรับความเสี่ยงได้สูง (SET, 2013)  

จากความนิยมการลงทุนในกองทุนรวมท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยเฉพาะการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ซึ่ง

เป็นกองทุนที่มีความผันผวนมากที่สุด เนื่องจากเป็นการลงทุนในหุ้นสามัญ จึงมีความอ่อนไหวสูง จากปัจจัยภายใน

และปัจจัยภายนอก อันส่งผล ต่อความผันผวนของประสิทธิภาพ การศึกษาครั้งนี้จึงทำการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อ

การพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน โดยนำการวิเคราะห์แบบจำลองภาวะล้มเหลวทาง

การเงินด้วยวิธีวเิคราะห์การถดถอยโลจิสตกิ (Logistic Regression, LOGIT) มาประยุกต์กับการพยากรณ์ประสิทธิภาพ

เชงิการเงนิของกองทุนรวมตราสารทุน ซึ่งคาดว่าการศึกษานีจ้ะเป็นจุดเร่ิมตน้ของการนำตัวแบบจำลองภาวะล้มเหลว

มาประยุกต์กับการพยากรณ์ประสิทธิภาพของกองทุนรวม และผลการศึกษาจะให้ขอ้มูลเชงิวเิคราะห์อันเป็นประโยชน์

ต่อนักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน 
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วัตถุประสงค์การวิจัย 
 1. เพื่อนำแบบจำลองภาวะล้มเหลวทางการเงินมาประยุกต์สร้างแบบจำลองการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิง

การเงินของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทย 

 2. เพื่อศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการเงินของการลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุนใน

ประเทศไทย 

 

ขอบเขตการวิจัย 
ข้อมูลที่ใช้วิจัย: มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม เงินปันผล ดัชนผีลตอบแทนรวม (SET TRI) และอัตรา 

ผลตอบแทนต๋ัวเงินคลังอายุ 1 ป ีอัตราส่วนทางการเงิน อายุของกองทุน และดัชนีทางเศรษฐกิจ (GDP GROWTH)  
กลุ่มตัวอย่าง: กองทุนรวมตราสารทุนในประเทศไทยท่ีดำเนนิงานต้ังแต่ 5 ป ีขึ้นไป (นับถึงสิ้นปี พ.ศ. 2563) 

ระยะเวลาการศึกษา: อยู่ระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ. 2559 ถึงธันวาคม พ.ศ. 2563 เป็นระยะเวลา 5 ปี 

  

ทบทวนวรรณกรรม  
กองทุนรวม คือ การลงทุนเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ ซึ่งมีพืน้ฐานมาจากแนวคิดตามทฤษฎีของ Markowitz (1959) 

การกระจายการลงทุนช่วยลดความเสี่ยง ผู้ลงทุนสามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ต่าง ๆ ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดไว้ 

โดยการเลือกลงทุนในกองทุนรวมจะพิจารณาผลตอบแทนจากมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ  พร้อมกับความเสี่ยงที่นักลงทุน

ยอมรับได้ กล่าวคือความไม่แน่นอน (Uncertainty) ที่ทำให้อัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงคลาดเคลื่อนไปจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ไม่ว่าจะเป็นการเบ่ียงเบนไปท่ีดีกว่าหรือเลวกว่าท่ีคาดหวังก็ตาม โดยความ

เสี่ยงรวมสามารถวัดได้ด้วยค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ) ของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ความเสี่ยงที่เป็น

ระบบสามารถคำนวณได้ดว้ยค่าเบตา้ (β) (Thamrongrakkul, 2008) ดังนัน้นักลงทุนจึงพยายามท่ีจะลดความเสี่ยงโดย

การทำการกระจายการลงทุนไปยังหลักทรัพย์ในอุตสาหกรรมที่แตกต่างกัน โดยการวัดขีดความสามารถผลการ

ดำเนินงานของกองทุนรวม โดย Danrattanachai (2020) กล่าวถึง เทรเนอร์ (Treynor, 1965) จะวัดประสิทธิภาพของ

กองทุนรวมที่คิดจากอัตราผลตอบแทนส่วนเกินปรับด้วยความเสี ่ยงที ่เป็นระบบชาร์ป  (Sharpe, 1966) จะวัด

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมท่ีคดิจากอัตราผลตอบแทนส่วนเกินปรับด้วยความเสี่ยงรวม  โดยความเสี่ยงท่ีนำมาใช้ใน

คือส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน (σ) ของอัตราผลตอบแทน เจนเซ่น อัลฟ่า (Jensen’s Alpha, 1967) จะวัดอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินที่สูงกว่า หรือต่ำกว่าอัตราผลตอบแทนที่ควรจะเป็น โดยใช้แนวคิด Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) ในการคำนวณหาผลการดำเนินงานที่ควรจะเป็น ผลต่างที่เกิดขึ้นจากการเปรียบเทียบนั้นคือ ค่าเจนเซ่น 

อัลฟ่า (α) ของกองทุน นอกจากนี้การวเิคราะห์อัตราส่วนทางการเงินนับว่าเป็นวิธีการหนึ่งท่ีผู้ลงทุนนำมาใช้วิเคราะห์

หลักทรัพย์ โดยอัตราส่วนทางการเงิน เป็นตัวแทนของข้อมูลในงบการเงินที่แสดงให้เห็นฐานะการเงินและผลการ

ดำเนนิงานท่ีสามารถคาดการณ์การผลการดำเนนิงานในอนาคตของบริษัทได้  

การถดถอยโลจิสติกแบบพหุคูณหรือการถดถอยโลจิสติก 

สำหรับการวเิคราะห์โลจิสติกที่เป็นแบบทวิ ตัวแปรตาม หรือตัวแปรเกณฑ์ (y) มี 2 ค่า คือ ไม่เกิดเหตุการณ์ 

(y = 0) หรือเกิดเหตุการณ์ (y = 1) มีความสัมพันธ์กับตัวแปรทำนาย (x) ไม่ อยู่ในรูปเชิงเส้น ทั้งนี้เพราะตัวแปรตาม   

มี 2 ค่า คือ 0 กับ 1 จึงเป็นไปไม่ได้ที่ความสัมพันธ์จะอยู่ในรูปเส้นตรง ซึ่งความสัมพันธ์ของตัวแปรของ การวิเคราะห์  
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โลจิสติกจะอยู่ในรูปคล้ายตัว s จากความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทำนาย กับตัวแปรเกณฑ์ของการวิเคราะห์ถดถอยโล

จิสติก ไม่เป็นรูปเชิงเส้นจึงต้องมีการปรับให้ความสัมพันธ์ให้อยู่ในรูปเชิงเส้นในรูปแบบของ odds หรือ odd ratio 

หมายถึงอัตราส่วนระหว่างโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ที่สนใจ (y = 1) กับโอกาสที่จะไม่เกิดเหตุการณ์ที่สนใจ (y = 0) 

หรือจะได้ 

Odds=
Py (โอกาสเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ)

Qy(โอกาสไม่เกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ)
  

 

 

ค่าของ odds แสดงถึงโอกาสที่จะเกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจเป็นกี่เท่าของโอกาสท่ีจะไม่เกิดเหตุการณ์ท่ีสนใจ การ

เขียนโมเดลโลจิสติกจะอยู่ในรูป log(odds) เรียกว่า logit หรือ logistic response function เมื่อได้ log ของ odds ratio 

หรือ logit แลว้ รูปแบบของตัวแปรตามจึงสามารถทำนายได้ด้วยชุดของตัวแปรทำนายเชงิเส้นตรง สำหรับการทำนาย

ค่า y ท่ีเป็น P(Y) ในการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสตกิจะใชส้มการ 

 

P(Y) =     
  1 1        

1+    
  1 1        

 
สำหรับการใช้ขอ้มูลงบการเงินในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทท่ีลม้เหลวและไม่ลม้เหลวทางการเงิน 

มีผลการวิจัยที่น่าสนใจ อาทิ Altman (1968) ได้นำแบบจำลองที่ได้จากวิธีการใช้ตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งมาพัฒนาต่อ

ยอด โดยใช้หลายตัวแปรและใช้เทคนิคการวิเคราะห์แบบจำแนกประเภทหลายตัวแปร (Multivariable Discriminant 

Analysis : MDA) ซึ่งเป็นต้นแบบการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน เป็นที่รู ้จักแพร่หลายเรียกกันทั่วไปว่า 

Altman’s Z score พบว่า เทคนิคการวิเคราะห์จำแนกประเภท สามารถสร้างแบบจำลองที่ให้ความแม่นยำในการ

พยากรณ์โดยรวมถึงร้อยละ 95 เมื่อพยากรณ์ ล่วงหน้า 1 ปี โดยมี Type I error 6% และ Type II error 3% และการ

พยากรณ์ล่วงหน้า 2 ปี มีความแม่นยำโดยรวมร้อยละ 83 มี Type I error 28% และ Type II error 6% ต่อมา Ohlson 

(1980) ได้ทำการศึกษาแบบจำลองการพยากรณ์การล้มละลาย โดยใช้เทคนิคการพยากรณ์แบบ Logistic Regression 

Analysis ซึ่งเป็นวิธีที่ถูกพัฒนาขึ้น เพื่อแก้ไขข้อจำกัดบางประการของวิธี MDA พบว่า ผลการศึกษาการพยากรณ์

บริษัทล้มละลายท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างมคีวามถูกต้อง 87.6% และบริษัทท่ีไม่ล้มละลายท่ีเป็นกลุ่มตัวอย่างมีความถูกต้อง 

82.6% ด้าน Ferreira, Miguel & Ramos (2006) ได้การศึกษาปัจจัยที ่กำหนดผลการดำเนินงานของกองทุนรวม 

กรณีศึกษาข้ามประเทศ พบว่า อายุของกองทุนรวมมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับผลการดำเนินงานของกองทุน และ 

Rehman & Baloch (2016) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพของกองทุนรวมในประเทศปากีสถาน ผล

การศึกษาพบว่า ขนาดของกองทุนรวม และ อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์  มีผลในเชิงบวกต่อผลตอบแทนของ

กองทุน ส่วนสภาพคล่องมีผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนของกองทุน อย่างไรก็ตาม สำหรับกองทุนรวมมีปัจจัยอ่ืน

นอกเหนือจากอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อประสิทธิภาพกองทุนรวมหรือเป็นนัยว่ามีผลต่อโอกาสเกิดความ

ล้มเหลวทางการเงินด้วย เช่น Nguyen & Nguyen (2019) ได้ศึกษาผลกระทบของปัจจัยระดับประเทศและระดับกองทุน

ที่มีผลต่อการดำเนินงานของกองทุนรวมในประเทศเวียดนาม พบว่า อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ มคีวามสัมพันธ์เชงิบวกกับผลการดำเนินงานของกองทุนรวม และอายุของกองทุนรวม ไม่มีผลกระทบ

อย่างมีนัยสำคัญต่อผลการดำเนนิงานของกองทุนรวม   
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สำหรับประเทศไทย มีงานวิจัยหลายเรื่องศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์และทดสอบแบบจำลองต่าง ๆ ได้แก่ Pilasri & Phadoongsitthi (2011) ได้

ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและความล้มเหลวและไม่ล้มเหลวของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม มีผลต่อ

การพยากรณ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สามารถจำแนกกลุ่มที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินได้ถูกต้องถึง 94.7% 

และจำแนกกลุ่มที่ไม่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินได้ถูกต้องที่  98.2% โดยมีความผิดพลาดแบบ Type I Error 

เท่ากับ 53% ส่วนความผิดพลาดแบบ Type II Error เท่ากับ 1.8% ด้าน Jumpee (2015) ได้ศึกษาตัวแบบท่ีใช้พยากรณ์

กรความล้มเหลวเชิงเศรษฐกิจของ บริษัทในอุตสาหกรรมประกันภัยล่วงหน้า 1 ปี พบว่า การหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวม มีผลต่อการพยากรณ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติและแบบจำลอง มีความแม่นยำในการพยากรณ์ถูกต้อง เท่ากับ 

77.89% ขณะที ่Jaisean (2016) ได้การสร้างตัวแบบจำลองท่ีใชพ้ยากรณ์โอกาสความลม้เหลวทางการเงินของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม.เอ.ไอ ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเว้นบริษัทที่อยู ่ในหมวดอุตสาหกรรมการเงิน 

ล่วงหน้า 1 ปี โดยใชข้้อมูลจากทางการเงิน และเทคนิคการวิเคราะห์แบบ Binary Logistic Regression พบว่า กำไรสุทธิ

ต่อยอดขาย สามารถพยากรณ์โอกาสการล้มเหลวทางการเงินของบริษัทได้อย่างมีนัยสำคัญ และแบบจำลองมี

ความสามารถในการพยากรณ์ถูกต้องมากที่สุดถึง 94.00% โดยมีType I Error 22.22% และ Type II Error 0.00% 

และ Sukcharoensin & Sukcharoensin (2013) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการ

สื่อสาร ผลการศึกษาพบว่า ผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหลักทรัพย์  

 การกำหนดตัวแปรอสิระและสมมตฐิานในการศกึษา  

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น ได้นำมากำหนดตัวแปรอิสระ ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อประสิทธิภาพเชิง

การเงินของกองทุนรวมตราสารทุนและสมมตฐิานในการศึกษา แสดงไว้ในตารางที่ 1 ดังนี้ 

ตารางที ่1  ปัจจัยท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพเชงิการเงินและสมมติฐาน  

ตัวแปรอิสระ อ้างอิง สมมตฐิานผลกระทบ 

1. ปัจจัยภายใน 

1.1 อัตราส่วนทางการเงิน 

- การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

- เงนิทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม 

- เงินทุนหมุนเวียน 

- กำไรสุทธิต่อรายรับ 

- ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น 

- ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

- หนีส้ินต่อทนุ 

1.2 อายุของกองทุน 

1.3 ผลการดำเนินงานในอดีต 

- มาตรวัดชาร์ป 

- มาตรวัดเทรเนอร์ 

- เจนเซ่น อัลฟ่า 

 

 

SWC 

NWCTA 

CACL 

NPM 

ROE 

ROA 

D: E 

Fund Age 

 

SI 

TI 

α 

 

 

- Altman (1983), Jumpee (2015) 

- Altman (1968) 

- Beaver (1966), Ohison (1980) 

- Pilasri & Phadoongsitthi (2011), Jaisean (2016) 

- Ohison (1980) 

- Ohison (1980), Washiramontree & Suwanna (2019) 

- Jumpee (2015) 

- Ferreira, Miguel & Ramos (2006) 

 

- Sukcharoensin & Sukcharoensin (2013) 

- Sukcharoensin & Sukcharoensin (2013) 

- Sukcharoensin & Sukcharoensin (2013) 

 

 

เชิงบวก 

เชิงบวก 

เชิงลบ 

เชิงบวก 

เชิงบวก 

เชิงบวก 

เชิงลบ 

เชิงลบ 

 

เชิงบวก 

เชิงบวก 

เชิงบวก 
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ตารางที่ 1 (ต่อ) 

ตัวแปรอิสระ อ้างอิง สมมตฐิานผลกระทบ 

2. ปัจจัยภายนอก 

- ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ 

 

GDP 

 

- Nguyen & Nguyen (2019) 

 

เชิงบวก 

 

กรอบแนวคดิการวิจัย 

 

 

 

             

         
 

 

 

 

 

 

 

แผนภาพที่ 2  กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

วธิีดำเนินการวิจัย  
กลุ่มตัวอย่างและการเก็บรวมรวมข้อมูล 

 กลุ่มตัวอย่างคือกองทุนรวมตราสารแห่งทุนในประเทศไทยที่จดทะเบียนตั้งแต่  5 ปีขึ้นไป ณ สิ้นปี 2563 

จำนวน 274 กองทุน โดยศึกษาช่วง มกราคม 2559 ถึง ธันวาคม 2563 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลมูลค่าทรัพย์สินสุทธิ

ของกองทุน (Net Asset Value, NAV) เป็นรายวันจากเว็บไซต์ www.thaimutualfundnews.com และเงินปันผลจาก

เว็บไซต์ www.wealthmagik.com ดัชนีตลาดอ้างอิง คือ SET TRI ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลจากเว็บไซต์ www.set.or.th 

และอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยง คือ อัตราผลตอบแทนของตั๋วเงินคลังอายุ 1 ปี (T-bill 1 Year) จาก 

เว็บไซต์ www.thaibma.or.th ส่วนข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของแต่ละกองทุนและอายุของกองทุนรวม เก็บรวบรวม

ข้อมูลจากรายงานประจำปีในเว็บไซต์ของแต่ละกองทุน และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์ (www.sec.or.th) ส่วนข้อมูลดัชนีทางเศรษฐกิจ (GDP GROWTH) เก็บรวบรวมข้อมูลรายปีได้จากเว็บไซต์

ธนาคารแห่งประเทศไทย (www.bot.or.th) 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

           อัตราผลตอบแทนคิดจากเงินปันผล และมูลค่าที่เปลี่ยนแปลงหรือ Capital Gain โดยกองทุนคิดจากมูลค่า

ทรัพย์สินสุทธิ (Net Asset Value/NAV) อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยใช้ค่าเฉลี่ยเรขาคณิต เนื่องจากสมมติฐานว่าผู้ที่ลงทุน

จะนำผลตอบแทน ท่ีได้ระหว่างการลงทุนน้ันไปลงทุนเพิ่มตลอดเวลา  

 

Rp   =   
NAVt - NAVt-1 + Dt

NAVt-1
                             R̅p=√(1+Rp1

)(1+Rp2
)…(1+Rpt

)
n

 

 

ปัจจัยภายนอก 

➢ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

ปัจจัยภายใน 

➢ อัตราส่วนทางการเงนิ 

➢ อายุกองทุน 

➢ ผลการดำเนินงานในอดีต 

 

ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตรา

สารทุนเทียบตลาดอ้างอิง 

- สูงกวา่ตลาด (Outperformance) 

- ต่ำกว่าตลาด (Underperformance) 

 

กองทุนรวม 

ตราสารทุน 
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ความเสี่ยงวัดจากความเสี่ยงรวมโดยใชค้่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและวัดความเสี่ยงท่ีเป็นระบบโดยใชค้่า

เบตา้ 

 σp=[∑ (Rp-R̅p)
2
/nn

t=1 ]
1/2

   β
p
=σpm/σm

2  

 
 

และขีดความสามารถทางการเงิน(ผลการดำเนนิงาน) ใชม้าตรวัดชาร์ป เทรเนอร์ และเจนเซ่น อัลฟ่า  

 
 

SIp = 
R̅p- R̅f

σp
   TIp= 

R̅p- R̅f

βp

   αp= R̅p- [R̅f+(R̅m-R̅f)βp
] 

 

โดยท่ี 
NAVt  = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ณ วันท่ี t 

 NAVt-1  = มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนรวม ณ วันท่ี t-1 

 Rp  = อัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมท่ีได้จากค่ามูลค่าทรัพย์สินสุทธิ (NAV) 

 R̅p  = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวม 

 Dt  = เงินปันผล ณ วันท่ี t 

 Rm  = ดัชนตีลาดอ้างองิ SET TRI 

 Rf   = อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงวัดจากอัตราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลังอายุ 1 ปี 

 σm
2   = ความแปรปรวนของดัชนี SET TRI 

 σpm  = ความแปรปรวนร่วมระหว่างอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมและ SET TRI 

 β   = ค่าเบตา้ หรือความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ 

 

 

N  = จำนวนวัน (Trading Day)  

โดยปี 2559 (244 วัน), ปี2560 (244 วัน), ปี 2561(245 วัน), ปี 2562 (244 วัน), ปี 2563 (243 วัน) 

 

สาเหตุท่ีดัชนตีลาดอา้งองิในการศกึษาคร้ังนี้ใช้ SET TRI เนื่องจากเป็นดัชนีท่ีคำนวณผลตอบแทนทุกประเภท

ของการลงทุนในหุ้นให้สะท้อนออกมาในรูปของค่าดัชนี ซึ่งมีทั้งผลตอบแทนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น 

(Capital Gain / Loss) และเงินปันผล (Dividends) (www.set.or.th)  

 การสร้างแบบจำลองและปัจจัยที่มีผลต่อการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสาร

ทุนใช้วิธีวเิคราะห์ถดถอยโลจิสตกิ (Logistic Regression Analysis) 

การสร้างแบบจำลองและปัจจัยท่ีมีผลต่อการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน ใช้วิธี

วเิคราะห์ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) ซึ่งเหมาะสม เนื่องจากตัวแปรตามมีการกระจายแบบ Binary โดยมี

ค่าตัวแปรหุ่นเป็น 0 และ 1 

1. ตัวแปรท่ีใชใ้นการพยากรณ ์

   (1) ตัวแปรอสิระ Independent Variable ประกอบด้วย  

      (1.1) อัตราส่วนทางการเงิน จำนวน 7 อัตราส่วน ดังนี้ 
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- การหมุนเวยีนของสินทรัพย์รวม (SWC) = รายรับ/สินทรัพย์รวม (เท่า) 

- เงินทุนหมุนเวยีนต่อสินทรัพย์รวม (NWCTA) = เงินทุนหมุนเวยีน/สินทรัพย์รวม (เท่า) 

- เงินทุนหมุนเวยีน (CACL) = สินทรัพย์หมุนเวยีน/หนี้สนิหมุนเวียน (เท่า) 

- กำไรสุทธิต่อยอดขาย (NPM) = กำไรสุทธิ/ยอดขาย * 100 (%) 

- ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถอืหุ้น (ROE) = กำไรสุทธิ/ส่วนของเจ้าของ (เฉลี่ย) *100 (%) 

- ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) = กำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม (เฉลี่ย) * 100 (%) 

- หนี้สินต่อทุน (D:E) = หนี้สนิรวม/ รวมส่วนของผู้ถอืหุ้น (เท่า) 

    (1.2) อายุกองทุน เร่ิมนับตัง้แต่ปีท่ีจดทะเบียนจัดตัง้กองทุนรวมจนถึงสิน้ปี 2563 โดยทุกกองทุนท่ีนำมาใช้

ตอ้งมีอาย ุ5 ปีขึ้นไป หรือจดทะเบียนจัดตัง้กองทุนก่อนวันท่ี 1 มกราคม 2559 (หน่วย: ปี) 

    (1.3) ผลการดำเนนิงานในอดีต วัดผลโดย 3 มาตรวัด ได้แก่ ชาร์ป เทรเนอร์ และ เจนเซ่น อัลฟ่า 

    (1.4) อิทธิพลจากภาวะเศรษฐกิจวัดจากอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

(Gross Domestic Product Growth หรือ GDP GROWTH) คำนวณโดยใชสู้ตรดังนี้ 

 

GDP GROWTH   =   
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปีปัจจุบัน

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ปีก่อนหน้า
  x 100 

 

ซึ่งตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นตัวแปรอิสระในปีก่อนหน้า การเกิดประสิทธิภาพเชิงการเงินของ

กองทุนรวมตราสารทุน 1 ปี 

   (2) ตัวแปรตาม Dependent Variable  

   ตัวแปรตาม คือ ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน โดยอยู่ในรูปตัวแปรหุ่น (Dummy 

Variable) แบ่งเป็นสองกลุ่ม ได้แก่  

      - กลุ่มท่ีมีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาด (Outperform) กำหนดให้ = 1 

      - กลุ่มท่ีประสิทธิภาพต่ำกว่าตลาด (Underperform) กำหนดให้ = 0  

โดยจะแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ท้ัง 3 มาตรวัดคอื มาตรวัดชาร์ป มาตรวัดเทรเนอร์ และ เจนเซ่น อัลฟ่า 

2. การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ Multicollinearity test โดยวัดจากค่า Tolerance มคี่า

น้อยกว่า 0.1 และค่า VIF (Variance inflation factor) มคี่าเกิน 10 แสดงว่ามปัีญหา Multicollinearity   

3. การทดสอบความเหมาะสมสัมประสิทธ์ิของโมเดล โดยใชส้ถิตคิ่า Step block และ model และการทดสอบ

ระดับความสัมพันธ์ ใช้ 2 วิธีในการทดสอบ ได้แก่ สถิติ Cox & Snell R square หรือ R2
cs และ สถิติ Nagelkerke R 

square หรือ สถิตคิ่า R2
N 

4. การทดสอบความแม่นยำของตัวแบบจำลองที่สร้างขึ้นจาก Binary Logistic Regression ซึ่งความผิดพลาด

จากการพยากรณ์แบ่งเป็น 2 แบบ คือ ความผิดพลาดแบบที่ 1 หรือ Type I error หมายถึง การที่ตัวแบบจำลอง

พยากรณ์ว่ากองทุนรวมมีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาดอ้างอิงแต่ในความเป็นจริงแล้ว กองทุนมีประสิทธิภาพต่ำกว่า

ตลาดอ้างอิง ความผิดพลาดแบบที่ 2 หรือ Type II error ซึ่งหมายถึงการที่ตัวแบบจำลองพยากรณ์ว่ากองทุนมี

ประสิทธิภาพต่ำกว่าตลาดอา้งอิงแต่ในความเป็นจริง กองทุนรวมมีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาด 
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ผลการวจิัย 
จำนวนกองทุนรวมท่ีมีประสิทธิภาพเชงิการเงินสูงกว่าและต่ำกว่าตลาดอา้งอิง แสดงไว้ในแผนภาพท่ี 3 ดังนี้ 

 

แผนภาพท่ี 3 จำนวนกองทุนรวมที่มีประสิทธิภาพสูงและต่ำกว่าตลาดอ้างองิ SET TRI จำแนกตามมาตรวัด 

        

   จากแผนภาพที่ 3 มาตรวัดเทรเนอร์ และเจนเซ่น อัลฟ่า มีจำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาด

อ้างอิงมากกว่า มาตรวัดชาร์ป ยกเว้นในปี 2561 และ ปี2563 ซึ่งมาตรวัดชาร์ปมีประสิทธิภาพสูงกว่าตลาดอ้างอิง

มากกว่า 

สถิตเิชิงพรรณนา 

สถิตเิชงิพรรณนาของกองทุนรวมตราสารทุน แสดงไว้ในตารางที่ 2 ดังนี้ 

ตารางที่ 2  ค่าเฉลี่ยผลตอบแทน ความเสี่ยง ผลการดำเนินงาน อัตราส่วนทางการเงิน ข้อมูลเฉพาะกองทุน และ 

ปัจจัยพยากรณ์ของกองทุนรวมตราสารทุน  

ป ี ผลตอบแทน SET TRI 
 

ป ี σ SET TRI 
 

ป ี เบต้า SET TRI 

อัตราผลตอบแทน (%) 
 

ความเสี่ยงรวม: σ (%) 
 

ความเสี่ยงระบบ: เบต้า (เท่า) 

2559 11.517 23.849 
 

2559 1.188 0.895 
 

2559 0.772 1.000 

2560 17.175 17.299 
 

2560 0.631 0.405 
 

2560 0.787 1.000 

2561 -13.512 -8.050 
 

2561 0.938 0.759 
 

2561 0.818 1.000 

2562 6.571 4.290 
 

2562 0.700 0.592 
 

2562 0.813 1.000 

2563 -3.636 -0.526 
 

2563 1.821 1.885 
 

2563 0.817 1.000 

2559-2563 16.059 5.704 
 

2559-2563 1.191 1.042 
 

2559-2563 0.810 1.000 
 
 

ป ี 𝐒𝐈  SET TRI   ป ี TI  SET TRI   ป ี α SET TRI 

มาตรวัดชาร์ป: SI (เท่า) 
 

มาตรวัด เทรเนอร์: TI (เท่า) 
 

เจนเซน่ อัลฟ่า: α (เท่า) 

2559 0.0389 0.0913 
 

2559 0.00019 0.00082 
 

2559 -0.00026 0 

2560 0.1036 0.1466 
 

2560 0.00295 0.00059 
 

2560 0.00011 0 

2561 -0.0723 -0.0537 
 

2561 -0.0011 -0.00041 
 

2561 -0.00033 0 

2562 0.0217 0.0180 
 

2562 0.00052 0.000011 
 

2562 0.00009 0 

2563 -0.0115 -0.0132 
 

2563 -0.00003 -0.00025 
 

2563 -0.00001 0 

2559-2563 0.0078 0.0208 
 

2559-2563 0.00018 0.00022 
 

2559-2563 -0.00008 0 

0

100

200

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563

Outperformance

ชาร์ป เทรเนอร์ เจนเซน่ อลัฟ่า

0

100

200

300

ปี 2559 ปี 2560 ปี 2561 ปี 2562 ปี 2563

Underperformance

ชาร์ป เทรเนอร์ เจนเซน่ อลัฟ่า
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ป ี

อัตราส่วนทางการเงิน ปัจจัยอืน่ ๆ 

SWC NWCTA CACL NPM ROE ROA D: E FundAge GDP 

(เท่า) (เท่า) (เท่า) (%) (%) (%) (เท่า) (ปี) (%) 

2559 0.0254 0.9610 164.6721 -12.0940 0.9016 0.8694 0.0400 9.999 3.4 

2560 0.0227 0.9646 165.9324 -12.1638 0.3845 0.0003 0.0396 11.002 4.1 

2561 0.0212 0.9742 186.5314 -7.2742 0.4613 0.4345 0.0273 12.002 4.2 

2562 0.0232 0.9797 235.0245 -23.1862 0.6311 0.0024 0.0223 13.002 2.4 

2563 0.0283 0.9701 211.9590 -29.9196 0.9877 0.9577 0.0335 14.002 -6.1 

2559-2563 0.0242 0.9699 192.8239 -16.9276 0.6732 0.4529 0.0325 14.002 1.6 

หมายเหตุ: จำนวนวันซือ้ขายป ี2559, 2560, 2561, 2562 และ 2563 จำนวน 244, 244, 245, 244 และ 243 วัน (ตามลำดับ) 
 

จากตารางที่ 2 พบว่าจากส่วนอัตราผลตอบแทน เฉลี่ย 5 ปี (2559-2563) เท่ากับ 16.059% สูงกว่าตลาด

อ้างอิงซึ่งมีค่าเท่ากับ 5.704% และเมื่อพิจารณารายปีมีเพียงปี 2562 ที่มีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอ้างอิง SET 

TRI นอกจากนี้พบว่า โดยเฉลี่ยแล้วกองทุนรวมตราสารทุนมผีลการดำเนินงานในทั้งสามมาตรวัดต่ำกว่าตลาดอ้างอิง 

SET TRI และมีข้อสังเกต คืออัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าสูง ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเฉลี่ย 5 ปี เท่ากับ 

192.8239 เท่า และอัตราส่วนทางการเงินที่มีค่าต่ำ ได้แก่ การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมต่ำเฉลี่ย 5 ปี เท่ากับ 

0.0242 เท่า ทังนี้ กองทุนมอีายุเฉลี่ย 14 ปี 

 

ผลการทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน (Multicollinearity test) แสดงไว้ในตารางที่ 3 

ดังนี้ 

ตารางที ่3 ค่า  Tolerance และ VIF 

ตัวแปร Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

NWCTA 

D: E 

*0.034 

*0.035 

*29.148 

*28.4 

 

จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ Collinearity พบว่าตัวแปร NWCTA และ D:E  มีค่า Tolerance น้อยกว่า 0.1 

และค่า VIF (Variance inflation factor) มีค่าเกิน 10 แสดงว่ามีปัญหา Multicollinearity และจาก Balcaen & Ooghe 

(2006) ให้ตัดตัวแปรอสิระที่มคี่าดังกล่าว จึงตัดตัวแปรอสิระทัง้ 2 ตัว นอกจากนี้ แมว้่าจะตัดตัวแปรดังกล่าวออก แต่

การสร้างแบบจำลองในการพยากรณ์ มีตัวแปรอิสระที่สามารถใช้อธิบายตัวแปรดังกล่าว คื อ SWC และ CACL 

(ตามลำดับ) 
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ปัจจัยที่มผีลกระทบต่อประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน แสดงไว้ในตารางท่ี 4 ดังนี้ 

ตารางที ่4  ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพเชงิการเงินกองทุนรวมตราสารทุน 

ปัจจัย มาตรวัดชาร์ป มาตรวัดเทรเนอร ์ เจนเซน่ อัลฟ่า 

B Sig. B Sig. B Sig. 

SWC -18.355 0.026** -35.385 .000*** -37.389 .000*** 

CACL .000 .383 .000 .256 .000 .284 

NPM -.003 .152 -.016 0.02** -.016 .022** 

ROE .039 .549 .090 .284 .103 .233 

ROA .002 .389 .015 0.029** .015 0.30** 

Fund Age -.082 .000*** -.116 .000*** -.116 .000*** 

SI -4.106 0.002*** 1.646 .240 1.636 .246 

TI 4.091 .714 -203.114 0.004*** -214.975 .003*** 

α 1068.678 .000*** -474.473 .089 -451.741 .106 

GDP 3.015 .764 -38.422 .000*** -38.749 .000*** 

Constant .378 .376 2.547 .000 2.611 .000 

หมายเหตุ: ***,**,* มนีัยสำคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.01,0.05 และ 0.1 ตามลำดับ 

 

 จากตารางที่ 4 เมื่อพิจารณามาตรวัดชาร์ป พบว่าปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพของกองทุนรวม

ตราสารทุนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติเชิงบวก ได้แก่ เจนเซ่น อัลฟ่า(α) ส่วนปัจจัยที่มีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมี

นัยสำคัญ ได้แก่ การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(SWC) อายุกองทุน (Fund Age) ชาร์ป (SI) และสำหรับมาตรวัดเทร

เนอร์และเจนเซ่น อัลฟ่า พบว่า ปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุนอย่างมีนัยสำคัญ

ทางสถิต ิได้แก ่การหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวม(SWC) กำไรสุทธิต่อรายรับ(NPM) ผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์(ROA) อายุ

กองทุน (Fund Age)  เทรเนอร์ (TI) อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ซึ ่งมี

ความสัมพันธ์ในเชงิลบท้ังหมด 

ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุนทั้ง 3 มาตรวัด ได้แก่ การ

หมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(SWC) อายุกองทุน (Fund Age) และปัจจัยที่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพกองทุนรวมตรา

สารทุนเฉพาะมาตรวัดเทรเนอร์และเจนเซ่น อัลฟ่า ได้แก่ กำไรสุทธิต่อรายรับ(NPM) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) 

เทรเนอร์ (TI) และอัตราการเจรญิเตบิโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) 

 แบบจำลองการพยากรณ์ที่มีประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน 

จากการผลการศึกษาจากตารางที่ 4 สามารถเขียนสมการแบบจำลองการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการ

เงินกองทุนรวมตราสารทุนได้ดังนี้ 
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มาตรวัดชาร์ป 
 
 

Py= 0.378 

  

1+0.378 
 

      หรือ 

P(Y)  =  0.378 - 4.106SI*** + 4.091TI + 1068.68α*** - 18.36SWC** + .000CACL -0.003NPM  

   +0.039ROE + 0.002ROA - 0.082Fundage*** + 3.015GDP 

 

มาตรวัดเทรเนอร ์
 
 

 

Py= 2.547 

  

1+2.547                                              

หรือ 

P(Y)   =  2.547+1.646SI-203.114TI***-474.473α-35.385SWC***+.000CACL-0.016NPM**+0.09ROE 

           +0.015ROA**-0.116Fundage***-38.422GDP*** 

 

มาตรวัดเจนเซ่น อัลฟ่า 
 
 

 

Py= 2.611 

  
1+2.611 

หรือ 

P(Y) =         2.611+1.636SI-214.975TI***-451.741α-37.389SWC***+.000CACL-0.016NPM**+0.103ROE     

+0.015ROA** - 0.116Fundage***-38.749GDP** 

 

ผลการทดสอบความเหมาะสมปัจจัยพยากรณ์และแบบจำลอง 

 สำหรับผลการทดสอบความเหมาะสมปัจจัยพยากรณ์และแบบจำลองนัน้ จะแสดงไว้ในตารางที่ 5 ดังต่อไปนี้ 

ตารางที ่5  ความเหมาะสมของปัจจัยพยากรณ์และแบบจำลอง 

ปัจจัยพยากรณ์ มาตรวัดชาร์ป มาตรวัดเทรเนอร ์ เจนเซน่ อัลฟ่า 

Chi-square Sig Chi-square Sig Chi-square Sig 

Step 1 Step 143.294 .000*** 240.740 .000*** 243.210 .000*** 

 Block 143.294 .000*** 240.740 .000*** 243.210 .000*** 

Model 143.294 .000*** 240.740 .000*** 243.210 .000*** 

-4.106SIt-1+4.091TIt-1+1068.68αt-1-18.36SWCt-1+.000CACLt-1-0.003NPMt-1+0.039ROEt-1+0.002ROAt-1-0.082Fundage t-1+3.015GDP t-1 

-4.106SIt-1+4.091TIt-1+1068.68αt-1-18.36SWCt-1+.000CACLt-1-0.003NPMt-1+0.039ROEt-1+0.002ROAt-1-0.082Fundage t-1+3.015GDP t-1 

1.646SIt-1-203.11TIt-1-474.473αt-1-35.385SWCt-1+.000CACLt-1-0.016NPMt-1+0.09ROEt-1+0.015ROAt-1-0.116Fundaget-1-34.422GDPt-1 
 

1.646SIt-1-203.11TIt-1-474.473αt-1-35.385SWCt-1+.000CACLt-1-0.016NPMt-1+0.09ROEt-1+0.015ROAt-1-0.116Fundaget-1-34.422GDPt-1 

1.363SIt-1-214.975TIt-1-451.741αt-1-37.389SWCt-1+.000CACLt-1-0.016NPMt-1+0.103ROEt-1+0.015ROAt-1-0.116Fundaget-1-38.749GDPt-1 

1.363SIt-1-214.975TIt-1-451.741αt-1-37.389SWCt-1+.000CACLt-1-0.016NPMt-1+0.103ROEt-1+0.015ROAt-1-0.116Fundaget-1-38.749GDPt-1 
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แบบจำลอง -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square 

มาตรวัดชาร์ป 1222.043a .123 .172 

มาตรวัดเทรเนอร์ 1202.064a .197 .269 

เจนเซ่น อัลฟ่า 1200.666a .199 .272 

หมายเหตุ: ***,**,* มนีัยสำคัญทางสถิติ เท่ากับ 0.01,0.05 และ 0.1 ตามลำดับ 

  

 จากผลการศึกษาพบว่า ค่า x2 ใน step block และ model มีค่า x2 เท่ากันทั้ง 3 ค่า และมีนัยสำคัญทางสถิติ 

แสดงว่า ตัวแปรทำนายที่เพิ่มเข้าไปใน model นั้นมีความเหมาะสมดี ค่า Chi-Square เท่ากับ 143.29, 240.74 และ 

240.74 (ตามลำดับ) มคี่า p นอ้ยกว่า 0.05 ซึ่งหมายถงึปัจจัยในแบบแบบจำลองมคีวามเหมาะสม 

 โดยสมการพยากรณ์นี ้ม ีค ่าสถิต ิ Cox & Snell R square หรือ R2
cs เท่าก ับ 12.3%, 19.7% และ19.9% 

(ตามลำดับ) และค่า Nagelkerke R square หรือ สถิตคิ่า R2
N เท่ากับ 17.2%, 26.9% และ 27.2% (ตามลำดับ) 

 ความแม่นยำของตัวแบบจำลอง 

 ความแม่นยำแบบจำลอง วเิคราะห์จากอัตราความผิดพลาดแบบท่ี 1 Type I error และความผิดพลาดแบบท่ี 

2 หรือ Type II error ตามแนวทางของ Altman (1968) ดังนี้ 

ตารางที ่6  ความแม่นยำของตัวแบบจำลอง 

ประสิทธิภาพจริง 
การพยากรณ์ 

ความถูกต้อง 
               สูงกว่าตลาดอ้างอิง ต่ำกว่าตลาดอ้างอิง 

มาตรวัดชาร์ป     

 สูงกว่าตลาดอ้างองิ  685 (91.21%) 66 (8.79%) 751 (100%) 

 ต่ำกว่าตลาดอ้างองิ  237 (68.7%) 108 (31.3%) 345 (100%) 

ร้อยละพยากรณ์ที่ถูกต้อง 72.4%    

Type I error* 8.79%    

Type II error** 68.7%    

มาตรวัดเทรเนอร์    

 สูงกว่าตลาดอ้างองิ  606 (87.57%) 86 (12.43%) 692 (100%) 

 ต่ำกว่าตลาดอ้างองิ  204 (50.5%) 200 (49.50%) 404 (100%) 

ร้อยละพยากรณ์ที่ถูกต้อง 73.5%    

Type I error* 12.43%    

Type II error** 50.5%    

มาตรวัดเจนเซ่น อัลฟ่า     

 สูงกว่าตลาดอ้างองิ  606 (87.7%) 85 (12.3%) 691 (100%) 

 ต่ำกว่าตลาดอ้างองิ  204 (50.37%) 201 (49.63%) 405 (100%) 

ร้อยละพยากรณ์ที่ถูกต้อง 73.6%    

Type I error* 12.3%    

Type II error** 50.37%    
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 จากตารางท่ี 7 สามารถสรุปได้ว่า มาตรวัดประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุนท่ีมีความ

แม่นยำที่สุดคือ เจนเซ่น อัลฟ่า มีความแม่นยำโดยรวม 73.6% โดยมี Type I error เท่ากับ 8.79% และ Type II error 

เท่ากับ 68.7% รองลงมา คือ เทรเนอร์ มคีวามแม่นยำ 73.5% โดยมี Type I error 12.43% Type II error 50.5% และ

ชาร์ป มคีวามแม่นยำ 72.4% โดยมี Type I error 12.30% และ Type II error 50.5% 50.37%  

 

อภิปรายผล  
จากผลการศึกษา พบว่า อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ มผีลกระทบเชงิบวกต่อประสิทธิกองทุนรวมตราสาร

ทุนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ เป็นไปตามสมมติฐาน และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Ohison (1980) ที่พยากรณ์

ความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกและสอดคล้องกับ Washiramontree & 

Suwanna (2019) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

พบว่าอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย์ 

นอกจากนี้ อายุของกองทุน มีผลกระทบเชิงลบต่อประสิทธิกองทุนรวมตราสารทุนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  เป็นไป

ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้เช่นกัน และสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Ferreira, Miguel & Ramos (2006) ที่ศึกษาปัจจัยที่

กำหนดผลการดำเนนิงานของกองทุนรวม กรณศีกึษาข้ามประเทศ พบว่าอายุของกองทุนรวมมคีวามสัมพันธ์ในเชิงลบ

กับผลการดำเนินงานของกองทุน ทั้งนี้ อายุของกองทุนรวมที่มีอิทธิพลเชิงลบต่อผลตอบแทนอาจจะเนื่องมาจาก

กองทุนท่ีมีอายุยาวนาน จะมคีวามเสี่ยงต่ำทำให้ผลการดำเนนิงานต่ำไปด้วย 

ผลการศึกษาที ่ไม่สอดคล้องกับสมมติฐาน ได้แก่ กำไรต่อรายรับ ซึ ่งพบว่ามีผลกระทบเชิงลบต่อ

ประสิทธิภาพของกองทุนรวม น่าจะมาจากวิธีการวัดท่ีแตกต่างกัน กล่าวคือ กำไรสุทธิต่อรายรับซึ่งใช้มูลค่าทางบัญชี 

ขณะที่ผลการดำเนินงานใช้ราคาตลาด ซึ่งเป็นนัยว่ามูลค่าทางบัญชีไม่สะท้อนราคาตลาด นอกจากนี้การหมุนเวียน

ของสินทรัพย์รวมมีผลกระทบเชิงลบ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานเช่นกัน อาจจะมีสาเหตุมาจากการหมุนเวียนของ

สินทรัพย์สูงทำให้เกิดต้นทุนการซื้อขายหลักทรัพย์ในกองทุนสูง นอกจากนี้ไม่สามารถใช้ผลการดำเนินงานในอดีตมา

พยากรณ์ประสิทธิภาพของกองทุนรวมได้ เนื ่องจากพบว่ามีผลการดำเนินงานในอดีตมีผลกระทบเชิงลบกับ

ประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน ส่วนอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และมี

ผลกระทบเชิงลบต่อประสิทธิภาพของกองทุนรวมตราสารทุน แสดงว่า กองทุนปรับตัวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจได้ช้า

กว่าตลาด 

 

สรุปผล  

 การประยุกต์วิธีการพยากรณ์แบบจำลองภาวะล้มเหลวทางการเงิน  มาสร้างแบบจำลองพยากรณ์

ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน และวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อประสิทธิภาพเชิงการเงินด้วยวิธี

วิเคราะห์ข้อมูลแบบ LOGIT จะเห็นไดว่า การใช้มาตรวัด เจนเซ่น อัลฟ่า มีความแม่นยำสูงที่สุดในการพยากรณ์

ประสิทธิภาพเชงิการเงินของกองทุนรวมตราสารทุน โดยมีแบบจำลองการพยากรณ์ คือ 
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Py= 2.611 

  

1+2.611 

หรือ 

P(Y) =  2.611+1.636SI-214.975TI***-451.741α-37.389SWC***+.000CACL-0.016NPM**+0.103ROE   

 +0.015ROA** - 0.116Fundage***-38.749GDP*** 

 

แบบจำลองข้างต้นมีความแม่นยำโดยรวม 73.6% โดยมี Type I error เท่ากับ 8.79% และ Type II error เท่ากับ 

68.7% โดยปัจจัยที่มีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพกองทุนรวมอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ได้แก่ การหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม กำไรสุทธิต่อรายรับ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อายุกองทุน ผลการการดำเนินงานวัดโดยมาตรวัดเทร

เนอร์ อัตราการเจรญิเตบิโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ซึ่งมคีวามสัมพันธ์ในเชงิลบท้ังหมด 

 

ข้อเสนอแนะ  
ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

นักลงทุน ควรนำแบบจำลองท่ีวัดประสิทธิภาพเชิงการเงินจาก เจนเซ่น อัลฟ่า ไปพยากรณ์ประสิทธิภาพของ

กองทุนและสัญญาณเตือนภัยกองทุนที่มีแนวโน้มมีผลการดำเนินงานต่ำกว่าตลาด เนื่องจากมีความแม่นยำในการ

พยากรณ์มากที่สุด อย่างไรก็ตามควรจะนำมาวิเคราะห์ร่วมกับปัจจัยเชงิคุณภาพอ่ืน ๆ และในการลงทุนควรพิจารณา

ปัจจัยเกี่ยวกับอายุกองทุน และ การหมุนเวยีนของสนิทรัพย์รวม เนื่องจากมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพของกองทุน

รวมตราสารทุนในท้ังสามมาตรวัด นอกจากนี้ไม่ควรลงทุนในกองทุนรวมท่ีมีการหมุนเวยีนของสนิทรัพย์สูง เนื่องจากมี

ผลกระทบเชงิลบกับประสิทธิภาพของกองทุน 

ข้อเสนอแนะการวิจัยครั้งต่อไป 

ในการศึกษาแบบจำลองการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวมตราสารทุนในครั้งนี้เป็นการ

ประยุกต์ตัวแบบจำลองการพยากรณ์แบบจำลองภาวะล้มเหลว  ซึ่งยังไม่พบในการศึกษาที่ผ่านมา อาจกล่าวได้ว่า

การศึกษานี ้เป็นการประยุกต์ใช้ในครั ้งแรก ดังนั ้นในการศึกษาครั ้งต่อไปควรใช้วิธีอื ่น ๆ ในการพยากรณ์เพื่อ

เปรียบเทียบความแม่นยำของการพยากรณ์ หรือเพิ่มตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษา เพื่อสร้างแบบจำลองที่มีแม่นยำ

มากขึ้น 

 

องค์ความรู้ใหม่  
การศึกษานี้เป็นการต่อยอดองค์ความรู้ โดยนำการวิเคราะห์แบบจำลองภาวะล้มเหลวทางการเงินด้วยวิธีวิเคราะห์

การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression, LOGIT) มาประยุกต์กับการพยากรณ์ประสิทธิภาพเชิงการเงินของกองทุนรวม

ตราสารทุน เนื่องจากวธีิ LOGIT ไม่มขี้อจำกัดเร่ืองสมมตฐิานข้อมูลการกระจายตัวแบบปกต ินอกจากนี้ยังไม่พบการวิจัยท่ี

นำวิธี LOGIT มาประยุกต์กับการพยากรณ์ประสิทธิภาพของกองทุนรวม การศึกษานี้จะเป็นจุดเริ่มต้นของการนำตัว

แบบจำลองภาวะล้มเหลวมาประยุกต์กับการพยากรณ์ประสิทธิภาพของกองทุนรวม โดยผลการศึกษาให้ข้อมูลเชิง

1.363SIt-1-214.975TIt-1-451.741αt-1-37.389SWCt-1+.000CACLt-1-0.016NPMt-1+0.103ROEt-1+0.015ROAt-1-0.116Fundaget-1-38.749GDPt-1 

1.363SIt-1-214.975TIt-1-451.741αt-1-37.389SWCt-1+.000CACLt-1-0.016NPMt-1+0.103ROEt-1+0.015ROAt-1-0.116Fundaget-1-38.749GDPt-1 
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วเิคราะหปั์จจัยท่ีมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพเชงิการเงินของกองทุนรวมตราสารทุนอย่างมนีัยสำคัญทางสถิติท้ัง 3 มาตร

วัด อันได้แก่ การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม(SWC) อายุกองทุน (Fund Age) และมีแบบจำลองสำหรับใช้เป็นสัญญาณ

เตือนภัย (Warning signal) ที่ให้ความแม่นยำที่สุด คือแบบจำลอง เจนเซ่น อัลฟ่า อันเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สนใจ
ลงทุนในกองทุนรวมตราสารทุน ดังนี้ 

 

Py= 2.611 

  

1+2.611 
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