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บทคัดย่อ 
 กำรศึกษำครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อวัดประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และ
กองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) ด้วยวิธี Data envelopment analysis (DEA) ท ำกำรศึกษำช่วง พ.ศ. 2558 - 
2560 กำรวิเครำะห์ใช้แบบจ ำลอง BCC – O ก ำหนดตัวแปรด้ำนปัจจัยกำรผลิต (input) ได้แก่ ค่ำธรรมเนียม 
กำรจัดกำร (Management Fee - MF) ค่ำธรรมเนียมผู้ดูแลผลประโยชน์ (Trustee Fee - TF) ค่ำธรรมเนียม 
นำยทะเบียน (Registrar Fee - RF) ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ (Professional fee - PF) ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนิน
โครงกำร (Operation Fee - OPF) และค่ำใช้จ่ำยอื่น ๆ (Others Fee - OF) ตัวแปรด้ำนผลผลิต (output) 
ได้แก่ รำยได้จำกดอกเบี้ย (Interest income - IN) รำยได้จำกเงินปันผล (Dividend income - DI) รำยได้อื่น ๆ 
(Others income - OI) และมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ (Net asset value - NAV) ผลกำรศึกษำพบว่ำ คะแนน
ประสิทธิภำพปี พ.ศ. 2558  มีค่ำคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.8529 มีกองทุนที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 83 กองทุน 
คะแนนประสิทธิภำพ ปี พ.ศ. 2559 มีค่ำคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.8351 มีกองทุนที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 88 กองทุน 
และคะแนนประสิทธิภำพ ปี พ.ศ. 2560  มีค่ำคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 0.8603 มีกองทุนที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน              
90 กองทุน โดยทั้ง 3 ปี กองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพจ ำนวนมำกที่สุด คือ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ 
(RMF) กลุ่มประเภทนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำรหนี้  
 
ค าส าคัญ :  กำรวัดประสิทธิภำพ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ กองทุนรวมหุ้นระยะยำว 
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 In this thesis, the researcher measures the efficiency of Retirement Mutual Funds (RMF) 
and Long Term Equity Funds (LTF) using the technique of data envelopment analysis (DEA). The 
study was conducted using the data from three years: 2015, 2016, and 2017. The output Banker, 
Charnes and Cooper (BCC-O) model was used in the analysis of data. The factor of production 
variables (input) were management fee (MF), trustee fee (TF), registrar fee (RF), professional fee (PF), 
operation fee (OPF), and others fee (OF). The output variables were interest income (IN), dividend 
fund (DI), others income (OI), and net asset value (NAV). Findings showed that the average 
efficiency score in 2015 was 0.8529 with 83 mutual funds exhibiting efficiency. The average 
efficiency score in 2016 was 0.8351 with 88 mutual funds exhibiting efficiency. The average 
efficiency score in 2017 was 0.8603 with 90 mutual fund exhibiting efficiency. During these three 
years, the mutual fund with the highest level of efficiency score was RMF with a debenture policy. 
 
Keywords:  Measuring efficiency, Retirement mutual funds, Long term equity funds. 
 
บทน า 
 เทคโนโลยีและกำรสื่อสำรในโลกปัจจุบันท ำให้กำรลงทุนในตลำดหลักทรัพย์หรือตลำดทุนนั้นเป็นเร่ือง
ใกล้ตัวมำกยิ่งขึ้น นักลงทุนสำมำรถเข้ำถึงข้อมูลข่ำวสำรได้อย่ำงรวดเร็วผ่ำนทำงสื่อออนไลน์ในช่องทำงต่ำง ๆ ท ำให้
มีข้อมูลมำกพอใช้ประกอบกำรตัดสินใจเลือกลงทุนในแต่ละประเภทด้วยตนเอง เช่น กำรซื้อขำยหลักทรัพย์ กำรซื้อ
ขำยอนุพันธ์ทำงกำรเงิน และกำรซื้อขำยทองค ำล่วงหน้ำ เป็นต้น ซึ่งนักลงทุนจะต้องมีควำมรู้ มีข้อมูลข่ำวสำร
ประกอบกำรตัดสินใจ และยอมรับควำมเสี่ยงในกำรลงทุนที่จะเกิดขึ้นจำกกำรตัดสินใจเลือกลงทุนด้วยตนเอง  
ซึ่งผลตอบแทนที่ได้รับนั้นจะอยู่ในรูปแบบของเงินปันผล หรือก ำไรส่วนต่ำงของรำคำ  ส ำหรับนักลงทุนที่มีข้อจ ำกัด 
เช่น ไม่มีเวลำเพียงพอส ำหรับศึกษำข้อมูล ไม่มีควำมช ำนำญ ขำดทักษะประสบกำรณ์ ไม่ชอบควำมเสี่ยง หรือ
งบประมำณจ ำกัด กำรลงทุนในกองทุนรวม (Mutual Fund) เช่น กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (Retirement 
Mutual Fund - RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (Long Term Equity Fund - LTF) เป็นอีกทำงเลือกหนึ่งที่
นักลงทุนสำมำรถลงทุนได้ โดยที่บริษัทหลักทรัพย์ออกผลิตภัณฑ์ขึ้นโดยมีคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด
หลักทรัพย์ให้กำรรับรองว่ำสำมำรถเสนอขำยให้กับประชำชนทั่วไปได้ กองทุนรวม (Mutual Fund) เป็นผลิตภัณฑ์
ทำงกำรเงินที่ได้รับควำมนิยมจำกนักลงทุนจ ำนวนมำก เนื่องจำกมีบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวม ซึ่งได้รับ
อนุญำตจำกคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ให้ท ำหน้ำที่ในกำรจัดกำรลงทุน
แทนนักลงทุน โดยบริษัทหลักทรัพย์จัดกำรกองทุนรวมจะเสนอขำยหน่วยลงทุน (Unit trust) ให้กับนักลงทุนที่
สนใจ โดยนักลงทุนจะได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผล หรือก ำไรจำกกำรขำย ซึ่งผลตอบแทนที่ได้ขึ้นอยู่กับ
ควำมสำมำรถของบริษัทจัดกำรกองทุนและผู้จัดกำรกองทุน ว่ำมีควำมสำมำรถสร้ำงผลตอบแทนให้กับนักลงทุน
หรือผู้ถือหน่วยลงทุนได้มำกน้อยเพียงใด 
 จำกข้อมูลรำยงำนประจ ำปี 2560 ของคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
(Securities and Exchange Commission (SEC), 2017, p. 158) กล่ำวถึงภำพรวมธุรกิจจัดกำรลงทุน พบว่ำ  
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ในปี พ.ศ. 2560 กองทุนรวม จ ำนวน 1,345 กองทุน ทรัพย์สินสุทธิ 4,538,824 ล้ำนบำท กองทุนรวมอสังหำริมทรัพย์ 
จ ำนวน 57 กองทุน ทรัพย์สินสุทธิ 182,350 ล้ำนบำท ทรัสต์เพื่อกำรลงทุนในอสังหำริมทรัพย์ จ ำนวน 15 กองทุน 
ทรัพย์สินสุทธิ 93,576 ล้ำนบำท กองทุนรวมโครงสร้ำงพื้นฐำน จ ำนวน 7 กองทุน ทรัพย์สินสุทธิ 247,194 ล้ำนบำท 
กองทุนส่วนบุคคล จ ำนวน 5,195 กองทุน ทรัพย์สินสุทธิ 853,949 ล้ำนบำท และกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพ           
จ ำนวน 394 กองทุน ทรัพย์สินสุทธิ 1,082,619 ล้ำนบำท ซึ่งข้อมูลดังกล่ำวยังไม่รวมกองทุนที่ได้จดทะเบียนจัดตั้ง
กองทุนใหม่ในปี พ.ศ. 2561 จำกสถิติข้อมูลดังกล่ำวข้ำงต้น หำกนักลงทุนต้องกำรลงทุนในกองทุนรวมนั้นจะมี
กองทุนให้เลือกมำกมำย แต่ปัญหำที่นักลงทุนพบบ่อยครั้ง คือ จะเลือกกองทุนประเภทใด บริษัทใด กองทุนใดบ้ำง
ที่บริหำรงำนได้ดี จึงเป็นที่มำของกำรศึกษำประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมในประเทศ โดยผู้วิจัยจะ
รวบรวมปัจจัยน ำเข้ำต่ำง ๆ เปรียบเทียบกับผลลัพธ์จำกกำรด ำเนินงำนของกองทุน เป็นกำรวัดประสิทธิภำพ 
ผลกำรด ำเนินงำนกองทุนที่ผ่ำนมำโดยใช้เครื่องมือ Data Envelopment Analysis - DEA ซึ่งเป็นเครื่องมือทำง
เศรษฐศำสตร์ที่นิยมใช้วัดประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำน โดยตัวแบบ DEA เป็นตัวแบบโปรแกรมทำงคณิตศำสตร์ที่
น ำมำประยุกต์กับข้อมูลด้ำนปัจจัยกำรผลิตและผลผลิต เพื่อสร้ำงฟังก์ชันกำรผลิตแล้วน ำไปใช้ประเมิน
ประสิทธิภำพของหน่วยตัดสินใจ (decision making units) โดยผลลัพธ์ที่ได้จำกกำรค ำนวณจะช่วยให้นักลงทุน 
ทรำบถึงผลกำรด ำเนินงำนว่ำกองทุนใดบ้ำงที่มีประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนที่ดีและเหมำะแก่กำรลงทุน 
 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เพื่อวัดประสิทธิภำพผลกำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้น
ระยะยำว (LTF) ในประเทศไทย 
 
แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 แนวคิดเกี่ยวกับการลงทุน  
 กำรลงทุนเป็นสิ่งส ำคัญและนักลงทุนคำดหวังกับผลก ำไรหรือผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้น กำรท ำควำม
เข้ำใจควำมหมำยของกำรลงทุนจึงเป็นสิ่งส ำคัญ ซึ่ง Bodie et al. (2014) กล่ำวถึงกำรลงทุน (investment) คือ 
กำรน ำเงินที่เหลือจำกกำรใช้จ่ำยหรือเกินจำกควำมต้องกำรปกติไปใช้เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนำคตที่คำดว่ำ
จะได้รับมำกขึ้น หรือกล่ำวอีกอย่ำงหนึ่งได้ว่ำ กำรลงทุน หมำยถึง กำรน ำเงินจ ำนวนหนึ่งไปใช้เพื่อก่อให้เกิดกระแส
เงินสดรับในอนำคตโดยกระแสเงินสดรับในอนำคตนั้นจะชดเชยต่อกำรน ำเงินไปลงทุนให้แก่ผู้กันเงินในช่วง
ระยะเวลำหนึ่ง นักวิชำกำรบำงท่ำนกล่ำวถึง กำรลงทุน (investment) หมำยถึง กำรซื้ออสังหำริมทรัพย์หรือ
หลักทรัพย์ของบุคคลหรือสถำบัน ซึ่งให้ผลตอบแทนเป็นสัดส่วนกับควำมเสี่ยงตลอดระยะเวลำอันยำวนำนประมำณ 
10 ปี แต่อย่ำงน้อยไม่ต่ ำกว่ำ 3 ปี กำรลงทุนแบ่งเป็นประเภทใหญ่ ๆ ได้ 3 ประเภท คือ 1) กำรลงทุนเพื่อกำร
บริโภค (Consumer Investment) 2) กำรลงทุนในธุรกิจ (Business Investment) และ3) กำรลงทุนในหลักทรัพย์ 
(Securities Investment) (Krootboonyong, 2014, pp. 18 – 19) 
 
 ปัจจุบันผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงินส ำหรับกำรลงทุนมีหลำกหลำยชนิด เช่น พันธบัตรรัฐบำล หลักทรัพย์ 
กองทุนรวม ฯลฯ กองทุนรวม คือ โครงกำรลงทุนที่น ำเงินของผู้ซื้อหน่วยลงทุนมำรวมกันและบริหำรจัดกำรกองทุน
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โดยมืออำชีพ เพื่อสร้ำงผลตอบแทนให้กับกองทุน จำกนั้นจึงเฉลี่ยกลับคืนให้กับผู้ซื้อหน่วยลงทุนตำมสัดส่วนกำร
ลงทุนในกองทุนนั้น ๆ (Capital market knowledge development center Capital market 
development institute, 2009, p. 57) โดยกองทุนรวมที่น ำมำศึกษำในครั้งนี้มี 2 ประเภทกองทุน คือ กองทุน
รวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (Retirement mutual fund - RMF) หมำยถึง กองทุนรวมที่มีจุดมุ่งหมำยเพื่อส่งเสริมให้เกิด
กำรออมเงินส ำหรับใช้จ่ำยเมื่อยำมเกษียณอำยุ ทั้งนี้ นโยบำยกำรลงทุนของ RMF อำจเป็นแบบใดแบบหนึ่งตำมที่ 
ก.ล.ต. ก ำหนด แต่จะไม่มีกำรจ่ำยเงินปันผลในระหว่ำงกำรลงทุนแต่อย่ำงใด นอกจำกนี้กำรลงทุนใน RMF ยังมี
ควำมเสี่ยงมำกกว่ำกำรฝำกเงิน ดังนั้นแรงจูงใจส ำหรับกำรลงทุน RMF นี้ก็คือ สิทธิประโยชน์ทำงภำษีที่มำกกว่ำกำร
ลงทุนในกองทุนรวมทั่วไปและกำรเตรียมควำมพร้อมในกำรเก็บเงินก่อนกำรเกษียณอำยุ กองทุนรวมหุ้นระยะยำว 
(Long Term Equity Fund - LTF) หมำยถึง กองทุนรวมที่มีนโยบำยกำรลงทุนในหุ้นสำมัญของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือตรำสำรทุนที่อ้ำงอิงผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์ หรือกลุ่มหลักทรัพย์ของ
บริษัทจดทะเบียนรวมกันไม่ต่ ำกว่ำร้อยละ 65 ของทรัพย์สินสุทธิของกองทุน จัดตั้งขึ้นโดยมีจุดมุ่งหมำยเพื่อเพิ่ม
สัดส่วนของผู้ลงทุนสถำบันในรูปของกำรออมเงินผ่ำนกองทุนรวมระยะยำว ในตลำดหลักทรัพย์ฯ อันจะช่วยลด
ควำมผันผวนของดัชนีหลักทรัพย์ ลดกำรพึ่งพำเงินลงทุนจำกต่ำงชำติและสร้ำงเสถียรภำพให้แก่ตลำดหลักทรัพย์ 
(Kiratiwanich, 2013) ซึ่งนักลงทุนจะได้สิทธิประโยชน์ทำงภำษีเช่นเดียวกับกองทุน RMF โดยมีเงื่อนไขที่ 
นักลงทุนต้องปฎิบัติตำม 
 แนวคิดเรื่องอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง 
 เมื่อนักลงทุนตัดสินใจน ำเงินที่มีอยู่อย่ำงจ ำกัดมำลงทุนนั้น สิ่งส ำคัญประกำรแรกที่นักลงทุนควร
พิจำรณำ คือ ผลตอบแทนที่นักลงทุนจะได้รับจำกกำรลงทุนนั้นควรจะเป็นเท่ำใด ซึ่งผลตอบแทนหมำยถึง ควำมมั่ง
คั่งที่เกิดขึ้นจำกกำรลงทุน เนื่องจำกกำรลงทุนเปรียบเสมือนเลื่อนกำรบริโภคในปัจจุบันออกไป เพื่อหวังว่ำจะมี
ควำมมั่งคั่งเพิ่มขึ้นและสำมำรถบริโภคได้มำกขึ้นในอนำคต (Capital market knowledge development 
center Capital market development institute, 2009, pp. 181 - 183) โดยทั่วไปแล้วผลตอบแทนจำกกำร
ลงทุน สำมำรถแบ่งได้เป็น 1) ก ำไรจำกกำรขำยตรำสำรหนี้ หรือตรำสำรทุน 2) เงินได้จำกดอกเบี้ย (interest 
income) หรือเงินปันผล (dividend income) 3) เงินได้จำกส่วนลด หรือ Discount และ4) เงินได้จำกกำรน ำ
ผลตอบแทนที่ได้รับไปลงทุนต่อ ซึ่งผลตอบแทนจำกกำรลงทุนจะมำกหรือน้อยนั้นจะขึ้นอยู่กับโอกำสและควำมเสี่ยง
ในกำรลงทุน  
 ควำมเสี่ยงจำกกำรลงทุน คือ โอกำสที่นักลงทุนจะไม่ได้รับผลตอบแทนที่คำดหวังไว้ ซึ่งกำรลงทุนใดที่มี
ควำมไม่แน่นอนของผลตอบแทนสูงก็จะส่งผลให้มีควำมเสี่ยงมำกข้ึน กล่ำวคือ ถ้ำต้องกำรอัตรำผลตอบแทนสูงก็
ต้องเผชิญกับควำมเสี่ยงที่สูงขึ้น (high risk – high return) ในขณะที่อัตรำผลตอบแทนต่ ำก็จะเผชิญกับควำมเสี่ยง
ที่ต่ ำกว่ำ (low risk – low return) ดังนั้นกำรเข้ำใจถึงระดับควำมเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในกำรลงทุนจึงเป็นสิ่งส ำคัญ 
ในกำรพิจำรณำเลือกลงทุน โดยควำมเสี่ยงแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 1) ควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นจำกปัจจัยมหภำค 
(Macro factor หรือ systematic risk) เป็นควำมเสี่ยงที่กระทบทุกคนไม่ว่ำจะเป็นนักลงทุนหรือไม่ก็ตำม เช่น 
ควำมเสี่ยงในกำรมีอ ำนำจซื้อลดลง ควำมผันผวนของอัตรำดอกเบี้ย/อัตรำแลกเปลี่ยน และกำรเปลี่ยนแปลงทำง
กำรเมือง 2) ควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นจำกปัจจัยจุลภำค (Micro factor หรือ unsystematic risk) เป็นควำมเสี่ยงที่
กระทบต่อหลักทรัพย์โดยตรง เช่น ควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพำะตัวบริษัท และควำมเสี่ยงที่เกิดขึ้นกับกลุ่มธุรกิจนั้นๆ  



Humanities, Social Sciences and arts 

Volume 12 Number 6  November – December 2019 

Veridian E-Journal, Silpakorn University 

ISSN 1906 - 3431 

 
 

 1266  

 

โดยนักลงทุนสำมำรถกระจำยควำมเสี่ยงได้โดยกำรกระจำยกำรลงทุน (Capital market knowledge development 
center Capital market development institute, 2009, p. 205) 
 แนวคิดเกี่ยวกับประสิทธิภาพ 
 กำรศึกษำเกี่ยวกับแนวคิดกำรวัดประสิทธิภำพ เป็นกำรศึกษำเครื่องมือที่จะน ำมำใช้ในกำรวัด
ประสิทธิภำพผลกำรด ำเนินงำนของบริษัท โดยนักวิชำกำรหลำยท่ำนกล่ำวถึงแนวคิดกำรวัดประสิทธิภำพไว้หลำย
ด้ำน ซึ่ง Aubyn et al. (2008) กล่ำวว่ำ ประสิทธิภำพ คือ กำรเปรียบเทียบระหว่ำงปัจจัยน ำเข้ำที่ใช้ในกิจกรรม
กำรผลิตและผลผลิตที่ได้รับ เมื่อให้จ ำนวนปัจจัยกำรผลิตหรือทรัพยำกรซึ่งเป็นหน่วยกำรตัดสินใจ (DMU) ของ
บริษัท โดยผลลัพธ์ที่ได้สำมำรถบรรลุผลส ำเร็จถึงระดับสูงสุดภำยใต้เทคโนโลยีที่มีอยู่อย่ำงจ ำกัด และ Petersen & 
Plowman (1953) กล่ำวว่ำ ประสิทธิภำพสูงสุดในกำรบริหำรงำน คือ ควำมสำมำรถในกำรผลิตสินค้ำหรือบริกำรใน 
เชิงปริมำณและคุณภำพที่เหมำะสมและต้นทุนน้อยที่สุด โดยค ำนึงถึง 5 องค์ประกอบ คือ ต้นทุน คุณภำพ ปริมำณ 
เวลำ และวิธีกำรในกำรผลิต 
 กำรศึกษำแนวทำงกำรวัดประสิทธิภำพด้วยเคร่ืองมือ (Data Envelopment Analysis - DEA) เป็น
วิธีกำรประมำณค่ำโดยที่ไม่ได้มีกำรอ้ำงอิงพำรำมิเตอร์ (Nonparametric Method) เป็นกำรวัดประสิทธิภำพใน
หน่วยกำรผลิต ซึ่งจะไมไ่ด้มีก ำหนดรูปแบบของฟังก์ชันของขอบเขตประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) แต่ขอบเขต
ประสิทธิภำพถูกค ำนวณ โดยกำรใช้ระเบียบวิธีกำรทำงคณิตศำสตร์โดยอำศัยโปรแกรมส ำเร็จรูป โปรแกรมเชิงเส้น 
(Linear Programming) ใช้กับข้อมูลเชิงประจักษ์ของปัจจัยกำรผลิตและปัจจัยผลผลิต จำกนั้นค ำนวณหำคะแนน
ประสิทธิภำพโดยท ำกำรเปรียบเทียบกับขอบเขตประสิทธิภำพ ขณะที่กำรประมำณค่ำพำรำมิเตอร์ (Parametric 
Method) จะเริ่มต้นด้วยกำรก ำหนดรูปแบบของฟังก์ชันประสิทธิภำพก่อน เช่น ฟังก์ชันกำรผลิตแบบ                   
Cobb–Douglas และ CES ที่มีคุณสมบัติตำมที่ต้องกำร หลังจำกนั้นใช้ระเบียบวิธีกำรทำงด้ำนเศรษฐมิติ อำทิ 
Corrected Ordinary Least Squares และ Maximum Likelihoods เป็นต้น เพื่อท ำกำรประมำณ
ค่ำพำรำมิเตอร์ของฟังก์ชัน (Suebpongsakorn, 2012) นอกจำกนี้แล้ว Farrell (1957) กล่ำวถึง กำรจ ำแนก
ประสิทธิภำพทำงด้ำนเศรษฐศำสตร์ ซึ่งเป็นกำรแบ่งหน่วยกำรผลิตออกเป็น 2 หน่วย ดังนี้ 1) ประสิทธิภำพทำงด้ำนกำร
จัดสรรทรัพยำกร (Price/Allocative Efficiency) ซึ่งเป็นควำมสำมำรถในกำรผลิตของหน่วยผลิต โดยต้องด ำเนินกำร
เลือกสัดส่วนของปัจจัยกำรผลิตที่มีควำมเหมำะสมสูงสุด และอยู่ภำยใต้ข้อจ ำกัดทำงปัจจัยผลิตที่ต้องค ำนึงถึงรำคำ
เป็นหลัก และ 2) ประสิทธิภำพทำงด้ำนเทคนิค (Technical efficiency) เป็นควำมสำมำรถในหน่วยที่ผลิต ซึ่งเป็น
กำรเพิ่มปริมำณในกำรผลิต และเพิ่มผลผลิตจำกเงื่อนไขของปัจจัยกำรผลิตที่มีอยู่ (Output-oriented measure) 
หรืออำจจะกล่ำวได้ว่ำ สำมำรถพิจำรณำได้ถึงควำมสำมำรถของหน่วยกำรผลิตที่กำรลดจ ำนวนกำรผลิต โดยที่
จ ำนวนหน่วยของผลผลิตนั้นยังคงมีอยู่เท่ำเดิม (Input-oriented measure) 
 
 
 
 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
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 กำรศึกษำงำนวิจัยที่เกี่ยวข้องกับกำรวัดประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) 
และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) ในประเทศไทย โดยวิธี DEA มีหลำยงำนวิจัยที่กล่ำวถึงกำรวัดประสิทธิภำพ 
ดังเช่น Aodton (2009) ศึกษำกำรวัดประสิทธิภำพทำงเทคนิค โดยวิธี DEA กรณีศึกษำบริษัทหลักทรัพย์จัดกำร
กองทุนรวม กล่ำวถึงปัจจัยน ำเข้ำ (input) ได้แก่ ค่ำธรรมเนียมและค่ำบริกำรจ่ำย ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน 
ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับสินทรัพย์ถำวรและอุปกรณ์ ค่ำโฆษณำประชำสัมพันธ์และส่งเสริมกำรขำย และค่ำใช้จ่ำยอื่น ๆ 
ส่วนปัจจัยผลผลิต (output) ได้แก่ ค่ำธรรมเนียมและบริกำร และดอกเบี้ยรับ Kuakoon (2014) ศึกษำกำรวัด
ประสิทธิภำพหลักทรัพย์ที่จดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มดัชนี SET 100 กล่ำวถึง ตัวแปร
ปัจจัยกำรผลิต 3 ตัวแปร คือ อัตรำส่วนรำคำปิดต่อก ำไรต่อหุ้น (P/E) ค่ำสัมประสิทธิ์เบต้ำ (beta) และค่ำส่วน
เบี่ยงเบนมำตรฐำนของอัตรำผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในหลักทรัพย์ (SD) และก ำหนดตัวแปรผลผลิตจ ำนวน            
5 ตัวแปร ได้แก่ อัตรำส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตรำหมุนเวียนกำรซื้อขำยหลักทรัพย์ (turnover ratio) 
อัตรำส่วนก ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตรำผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
นอกจำกนี้ Bui (2013) ศึกษำกำรวัดประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกองทุนส ำรองเลี้ยงชีพประเทศออสเตรเลีย โดยวิธี 
DEA กล่ำวถึง ปัจจัยน ำเข้ำ (input) ได้แก่ ค่ำใช้จ่ำยในกำรลงทุน ค่ำใช้จ่ำยในกำรด ำเนินงำน กำรบริหำร ธุรกำร 
และผลตอบแทนจำกควำมผันผวน ปัจจัยผลลัพธ์ (output) ได้แก่ สินทรัพย์เฉลี่ยสุทธิ บัญชีสมำชิก และผลตอบแทน 
ที่หลำกหลำย และ Afshan (2013) ศึกษำเรื่องกำรวัดประสิทธิภำพกองทุนรวมในประเทศอินเดีย โดยวิธี DEA 
กล่ำวถึงปัจจัยน ำเข้ำ (input) ได้แก่ ส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำนของผลตอบแทน มูลค่ำควำมเสี่ยง ค่ำใช้จ่ำยของ
กองทุน ปัจจัยผลลัพธ์ (output) ได้แก่ อัตรำผลตอบแทนต่อปี และผลตอบแทนส่วนเกิน 
 
วิธีการด าเนินการวิจัย 
 กำรศึกษำครั้งนี้จะศึกษำปัจจัยกำรผลิตและผลผลิตของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุน
รวมหุ้นระยะยำว (LTF) เป็นกำรศึกษำโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) ประเภทข้อมูลผสม (panel data) 
โดยใช้ข้อมูลประเภทรำยปี โดยรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 2560 รวมทั้งสิ้น 3 ปี เนื่องจำกใน 3 ปีนี้
ภำพรวมผลตอบแทนของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในแต่ละปีมีควำมผันผวนค่อนข้ำงสูง จึงเป็นตัวแทนที่ดี
ในกำรเปรียบเทียบควำมมีประสิทธิภำพของแต่ละกองทุน โดยมีขั้นตอนในกำรศึกษำดังนี้ 
 1. กำรเก็บข้อมูลของแต่ละตัวแปรตำมที่ก ำหนด โดยตัวแปรที่ใช้เป็นปัจจัยกำรผลิต (Input) ได้แก่ 
ค่ำธรรมเนียมกำรจัดกำร (Management Fee - MF) ค่ำธรรมเนียมผู้ดูแลผลประโยชน์ (Trustee Fee - TF) 
ค่ำธรรมเนียมนำยทะเบียน (Registrar Fee - RF) ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ (Professional fee - PF) ค่ำใช้จ่ำยในกำร
ด ำเนินโครงกำร (Operation Fee - OPF) และค่ำใช้จ่ำยอื่น ๆ (Others Fee - OF) ตัวแปรที่ใช้เป็นปัจจัยด้ำน
ผลผลิต (Output) ได้แก่ รำยได้จำกดอกเบี้ย (Interest income - IN) รำยได้จำกเงินปันผล (Dividend income -
DI) รำยได้อื่น ๆ (Others income - OI) และมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ (Net asset value - NAV) เก็บรวบรวมจำก
รำยงำนประจ ำปี (Annual report) ของแต่ละกองทุนจำกเว็บไซต์ของคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำด
หลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
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 2. วิเครำะห์หำค่ำประสิทธิภำพของแต่ละกองทุนในแต่ละปี เป็นกำรวิเครำะห์หำค่ำประสิทธิภำพ              
โดยวิธี Data envelopment analysis - DEA ภำยใต้แบบจ ำลอง BCC – O (Out oriented) ซึ่งเป็นกำรพิจำรณำ
ประสิทธิภำพด้ำนผลผลิตเพื่อให้ได้มำซึ่งผลผลิต โดยมีแบบจ ำลอง ดังนี้ 

 Maximize :     

 Subject to :      -∑      ≥  
 =             r = 1,2,3,…,s 

                                                   -∑      ≥  
 =              i = 1,2,3,…,m 

                                               ∑   =  
 =                      j = 1,2,3,…,k,…n 

  ≥  
โดย 

     = ค่ำคะแนนประสิทธิภำพของกองทุนที่ k 

      = ค่ำถ่วงน้ ำหนักประสิทธิภำพของกองทุน j 
 k     = กองทุนที่ก ำลังศึกษำ 

       = ค่ำของผลผลิตชนิดที่ r ของกองทุนที่ j 
 s     = จ ำนวนผลผลิต 

                     = ค่ำของปัจจัยกำรผลิตชนิดที่ i ของกองทุนที่ j 
 m   = จ ำนวนปัจจัยกำรผลิต 
 n    = จ ำนวนกองทุนที่ท ำกำรศึกษำ 
  
 3. สรุปผลกำรศึกษำประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้น 
ระยะยำว (LTF) โดยแบ่งกำรวิเครำะห์ออกเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 กำรวิเครำะห์กองทุนโดยจ ำแนกเป็นรำยปี 
ส่วนที่ 2 กำรวิเครำะห์กองทุนโดยเปรียบเทียบทั้ง 3 ปี และส่วนที่ 3 กำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพโดยแยกตำมกลุ่ม
นโยบำยของกองทุน 
 
ผลการศึกษา 
 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) 
ที่น ำมำศึกษำทั้งหมด รวมทั้งสิ้น 190 กองทุน จะแบ่งกำรวิเครำะห์ออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ ส่วนที่ 1 กำรวิเครำะห์
กองทุนโดยจ ำแนกเป็นรำยปี ส่วนที่ 2 กำรวิเครำะห์กองทุนโดยเปรียบเทียบทั้ง 3 ปี และส่วนที่ 3 กำรวิเครำะห์
ประสิทธิภำพโดยแยกตำมกลุ่มนโยบำยของกองทุนจำกกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ 
(RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – 2560 โดยมีผลกำรวิเครำะห์ดังนี้ 
 ส่วนที่ 1 กำรวิเครำะห์กองทุนโดยจ ำแนกเป็นรำยปี 
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ตารางที่ 1 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกองทุนรวมโดยจ ำแนกเป็นรำยปี 

คะแนนประสิทธิภาพ 
2558 2559 2560 

จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ จ านวน ร้อยละ 
1 (efficiency) 83 43.68 88 46.32 90 47.37 
0.900 – 0.999 23 12.11 15 7.89 27 14.21 
0.800 – 0.899 26 13.68 21 11.05 20 10.53 
0.700 – 0.799 12 6.32 18 9.47 12 6.32 
0.600 – 0.699 22 11.58 21 11.05 17 8.95 
0.500 – 0.599 10 5.26 11 5.79 12 6.32 
ต่ ำกว่ำ 0.500 14 7.37 16 8.42 12 6.32 

รวม 190 100 190 100 190 100 
  
 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว 
(LTF) พบว่ำ ปี พ.ศ. 2558 มีกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพ จ ำนวน 83 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 43.68 
รองลงมำ คือ กองทุนรวมที่มีค่ำคะแนน 0.800 – 0.899 จ ำนวน 26 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 13.68 และกองทุน
รวมที่มีค่ำคะแนน 0.900 – 0.999 จ ำนวน 23 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 12.11 ตำมล ำดับ ปี พ.ศ. 2559 กองทุน
รวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพ จ ำนวน 88 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 46.32 รองลงมำ คือ กองทุนรวมที่มีค่ำคะแนน 
0.800 – 0.899 จ ำนวน 21 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 11.05 และกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนน 0.600 – 0.699 จ ำนวน 
21 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 11.05 ตำมล ำดับ และปี พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพ จ ำนวน 
90 กองทุน คิดเป็นร้อยละ 47.37 รองลงมำ คือ กองทุนรวมที่มีค่ำคะแนน 0.900 – 0.999 จ ำนวน 27 กองทุน  
คิดเป็นร้อยละ 14.21 และกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนน 0.800–0.899 จ ำนวน 20 คิดเป็นร้อยละ 10.53 ตำมล ำดับ 
 
 ส่วนที่ 2 กำรวิเครำะห์กองทุนโดยเปรียบเทียบทั้ง 3 ปี 
ตารางที่ 2 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกองทุนรวมโดยเปรียบเทียบทั้ง 3 ป ี

ปี พ.ศ. 
2558 
ร้อยละ 

2559 
ร้อยละ 

2560 
ร้อยละ 

จ ำนวนกองทุนที่ศึกษำ 190 
(100) 

190 
(100) 

190 
(100) 

จ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพ 83 
(43.68) 

88 
(46.32) 

90 
(47.37) 

กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) 61 
(73.49) 

67 
(76.14) 

69 
(76.67) 
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ตารางที่ 2 (ต่อ) 

ปี พ.ศ. 
2558 
ร้อยละ 

2559 
ร้อยละ 

2560 
ร้อยละ 

กองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) 22 
(26.51) 

21 
(23.86) 

21 
(23.33) 

คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย 0.8529 0.8351 0.8603 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 122 120 123 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 68 70 67 
คะแนนประสิทธิภำพสูงสุด 1.000 1.000 1.000 
คะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด 0.2433 0.0859 0.3079 

  
 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว 
(LTF) โดยกำรเปรียบเทียบทั้ง 3 ปี พบว่ำ ในปี พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 90 กองทุน โดยมี
จ ำนวนมำกกว่ำกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพในปี พ.ศ. 2559 และพ.ศ. 2558 ซึ่งมีจ ำนวน 88 และ 83 กองทุน 
ตำมล ำดับ 
 จำกคะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ยของกองทุนรวมทั้ง 3 ปี พบว่ำ ในปี พ.ศ. 2560 มีค่ำคะแนน
ประสิทธิภำพโดยเฉลี่ยของกองทุนมำกที่สุด ซึ่งมีค่ำ 0.8603 โดยกองทุนที่ค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย  
มีจ ำนวน 123 กองทุน รองลงมำ คือ คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ยของกองทุนในปี พ.ศ. 2558 ซึ่งมีค่ำ 0.8529  
โดยกองทุนที่ค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย มีจ ำนวน 122 กองทุน และในปี พ.ศ. 2559 มีค่ำคะแนน
ประสิทธิภำพโดยเฉลี่ยของกองทุนมำกที่สุด ซึ่งมีค่ำ 0.8351 โดยกองทุนที่ค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย  
มีจ ำนวน 120 กองทุน 
 จำกจ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพทั้ง 3 ปี พบว่ำกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) ที่มีประสิทธิภำพ 
ส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำรหนี้ และส ำหรับกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) นโยบำยทั้งหมด
จะลงทุนในตรำสำรทุน 
 ทั้งนี้ หำกน ำจ ำนวนกองทุนรวมมำเปรียบเทียบกันทั้ง 3 ปี จะพบว่ำ 
 1) กองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพทั้ง 3 ปี มีจ ำนวนทั้งสิ้น 65 กองทุน โดยแบ่งเป็นประเภทกองทุนรวม
เพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) จ ำนวน 48 กองทุน และประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) จ ำนวน 17 กองทุน 
 2) กองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ 2 ปี และอีก 1 ปีอยู่ในช่วงคะแนน 0.900 – 0.999 มีจ ำนวนทั้งสิ้น  
13 กองทุน โดยแบ่งเป็นประเภทกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) จ ำนวน 11 กองทุน และประเภทกองทุนรวม
หุ้นระยะยำว (LTF) จ ำนวน 2 กองทุน 
 3) กองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ 2 ปี และอีก 1 ปีอยู่ในช่วงคะแนน 0.800 – 0.899 มีจ ำนวนทั้งสิ้น             
8 กองทุน โดยแบ่งเป็นประเภทกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) จ ำนวน 7 กองทุน และประเภทกองทุนรวมหุ้น
ระยะยำว (LTF) จ ำนวน 1 กองทุน 
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 4) กองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ 1 ปี และอีก 2 ปีอยู่ในช่วงคะแนน 0.900 – 0.999 มีจ ำนวนทั้งสิ้น  
10 กองทุน โดยแบ่งเป็นประเภทกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) จ ำนวน 7 กองทุน และประเภทกองทุนรวม
หุ้นระยะยำว (LTF) จ ำนวน 3 กองทุน 
 5) ค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด ในปี พ.ศ. 2558 ประเภทกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) มีค่ำ
คะแนนอยู่ที่ 0.2433 และประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) มีค่ำคะแนนอยู่ที่ 0.4792 ส่วนในปี พ.ศ. 2559 
ประเภทกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) มีค่ำคะแนนอยู่ที่ 0.0859 และประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) 
มีค่ำคะแนนอยู่ที่ 0.4689 และในปี พ.ศ. 2560 ประเภทกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) มีค่ำคะแนนอยู่ที่ 
0.3079 และประเภทกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) มีค่ำคะแนนอยู่ที่ 0.4993    
 
 ส่วนที่ 3 กำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพโดยแยกตำมกลุ่มนโยบำยของกองทุน 
 
ตารางที่ 3 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนใน 
ตรำสำรทุน 

ปี พ.ศ. 2558 2559 2560 
จ ำนวนกองทุนที่ท ำกำรศึกษำ 51 51 51 
จ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพ 22 21 23 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย 0.8077 0.7705 0.8235 
คะแนนประสิทธิภำพสูงสุด 1.000 1.000 1.000 
คะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด 0.2433 0.0859 0.3079 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 31 29 30 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 20 22 21 
 

 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนใน 
ตรำสำรทุน พบว่ำ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำรทุน ในปี พ.ศ. 2558  
มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 22 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.8077 ในปี พ.ศ. 2559  
มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 21 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.7705 และในปี  
พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 23 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.8235  
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ตารางที่ 4 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำรหนี้ 

ปี พ.ศ. 2558 2559 2560 
จ ำนวนกองทุนที่ท ำกำรศึกษำ 43 43 43 
จ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพ 27 31 29 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย 0.9255 0.9231 0.9363 
คะแนนประสิทธิภำพสูงสุด 1.000 1.000 1.000 
คะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด 0.4747 0.4212 0.5023 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 32 33 32 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 11 10 11 

  
 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำร
หนี้พบว่ำ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำรหนี้ ในปี พ.ศ. 2558 มีกองทุนรวมที่
มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 27 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.9255 ในปี พ.ศ. 2559 มีกองทุนรวมที่มี
ประสิทธิภำพ จ ำนวน 31 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.9231 และในปี พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวม
ที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 29 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.9363  
  
ตารางที่ 5 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยทีล่งทุนในสินทรัพย์
ทำงเลือก 

ปี พ.ศ. 2558 2559 2560 
จ ำนวนกองทุนที่ท ำกำรศึกษำ 16 16 16 
จ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพ 6 7 7 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย 0.7501 0.7591 0.7820 
คะแนนประสิทธิภำพสูงสุด 1.000 1.000 1.000 
คะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด 0.3835 0.3835 0.3871 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 9 9 10 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 7 7 6 
 

 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในสินทรัพย์
ทำงเลือก พบว่ำ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในสินทรัพย์ทำงเลือก ในปี พ.ศ. 2558  
มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 6 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.7501 ในปี พ.ศ. 2559  
และปี พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 7 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.7591 
และ 0.7820 ตำมล ำดับ  
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ตารางที่ 6 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยทีล่งทุนผสม 
ปี พ.ศ. 2558 2559 2560 

จ ำนวนกองทุนที่ท ำกำรศึกษำ 29 29 29 
จ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพ 6 8 10 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย 0.8603 0.8477 0.8869 
คะแนนประสิทธิภำพสูงสุด 1.000 1.000 1.000 
คะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด 0.6560 0.6033 0.5842 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 17 17 17 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 12 12 12 
 

 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนผสม พบว่ำ 
กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) กลุ่มนโยบำยที่ลงทุนผสม ในปี พ.ศ. 2558 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ 
จ ำนวน 6 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.8603 ในปี พ.ศ. 2559 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ 
จ ำนวน 8 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.8477 และในปี พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวมที่มี
ประสิทธิภำพ จ ำนวน 10 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.8869  
  
ตารางที่ 7 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) 

ปี พ.ศ. 2558 2559 2560 
จ ำนวนกองทุนที่ท ำกำรศึกษำ 51 51 51 
จ ำนวนกองทุนที่มีประสิทธิภำพ 22 21 21 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย 0.8649 0.8617 0.8620 
คะแนนประสิทธิภำพสูงสุด 1.000 1.000 1.000 
คะแนนประสิทธิภำพต่ ำสุด 0.4792 0.4689 00.4993 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพสูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 30 31 30 
จ ำนวนกองทุนที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพต่ ำกว่ำค่ำเฉลี่ย 21 20 21 
 

 ผลกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพของกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) พบว่ำ กองทุนรวมหุ้นระยะยำว 
(LTF) ในปี พ.ศ. 2558 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 22 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 
0.8649 ในปี พ.ศ. 2559 และ ปี พ.ศ. 2560 มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ จ ำนวน 21 กองทุน คะแนน
ประสิทธิภำพโดยเฉลี่ย มีค่ำ 0.8617 และ 0.8620 ตำมล ำดับ 
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สรุปและอภิปรายผล 
 กำรศึกษำเรื่อง กำรวัดประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวม
หุ้นระยะยำว (LTF) โดยวิธี Data Envelopment Analysis - DEA มีวัตถุประสงค์เพื่อวัดประสิทธิภำพผล 
กำรด ำเนินงำนของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) ในประเทศไทย ส ำหรับ
ใช้เป็นข้อมูลประกอบกำรตัดสินใจของนักลงทุนในกำรคัดเลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ และส ำหรับ
ผู้จัดกำรกองทุนรวมในกำรบริหำรกองทุนรวมให้มีประสิทธิภำพเพิ่มขึ้น 
 กำรศึกษำในคร้ังนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) ประเภทข้อมูลผสม (panel data) โดยใช้
ข้อมูลประเภทรำยปี โดยรวบรวมข้อมูลระหว่ำงปี พ.ศ. 2558 - พ.ศ. 2560 รวมทั้งสิ้น 3 ปี เพื่อเปรียบเทียบควำมมี
ประสิทธิภำพของกองทุนรวม โดยมีกำรแยกกำรวิเครำะห์ออกเป็น 3 ส่วน คือ ส่วนที่ 1 กำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพ
กองทุนรวมโดยจ ำแนกเป็นรำยปี ส่วนที่ 2  กำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกองทุนรวมโดยเปรียบเทียบทั้ง 3 ปี และ
ส่วนที่ 3 กำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพกองทุนรวมโดยแยกตำมกลุ่มนโยบำยกำรลงทุน โดยกำรศึกษำคร้ังนี้ได้มีกำร
เปรียบเทียบควำมมีประสิทธิภำพของกองทุนรวมกับสภำวะของตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลำด 
ตรำสำรหนี้ ในช่วงปี พ.ศ. 2558 – พ.ศ. 2560 โดยกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะ
ยำว (LTF) รวมจ ำนวนทั้งสิ้น 190 กองทุน มำวิเครำะห์หำประสิทธิภำพด้วยวิธี DEA ภำยใต้แบบจ ำลอง BCC – O  
ที่ก ำหนดให้ผลตอบแทนกำรผลิตเป็นแบบผลตอบแทนแปรผัน (variable returns to scale) และเป็นกำร
พิจำรณำประสิทธิภำพด้ำนผลผลิต (output efficiency scores) โดยข้อมูลที่ใช้ในกำรศึกษำได้รวบรวมจำก
รำยงำนประจ ำปีของแต่ละกองทุน จำกเว็บไซต์ของคณะกรรมกำรก ำกับหลักทรัพย์และตลำดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) 
 ตัวแปรที่ใช้ในกำรศึกษำมีทั้งหมด 10 ปัจจัย โดยมีปัจจัยกำรผลิต (Input) จ ำนวน 6 ปัจจัย ได้แก่  
ค่ำธรรมเนียมกำรจัดกำร (Management Fee - MF) ค่ำธรรมเนียมผู้ดูแลผลประโยชน์ (Trustee Fee - TF) 
ค่ำธรรมเนียมนำยทะเบียน (Registrar Fee - RF) ค่ำธรรมเนียมวิชำชีพ (Professional fee - PF) ค่ำใช้จ่ำยในกำร
ด ำเนินโครงกำร (Operation Fee - OPF) และค่ำใช้จ่ำยอื่นๆ (Others Fee - OF) ส ำหรับปัจจัยผลผลิต (Output) 
จ ำนวน 4 ปัจจัย ได้แก่ รำยได้จำกดอกเบี้ย (Interest income -IN) รำยได้จำกเงินปันผล (Dividend income - 
DI) รำยได้อื่น ๆ (Others income - OI) และมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ (Net asset value – NAV) สอดคล้องกับ 
Phromsaka and Chancharat (2012) กล่ำวถึงกำรศึกษำประสิทธิภำพกำรด ำเนินงำนของธนำคำร โดยใช้กำร
วิเครำะห์แบบ Data Envelopment Analysis (DEA) โดยมีตัวแปรในกำรศึกษำ ได้แก่ ค่ำใช้จ่ำยดอกเบี้ย 
ค่ำใช้จ่ำยเครื่องใช้ส ำนักงำนและอำคำรสถำนที่ ค่ำใช้จ่ำยเกี่ยวกับพนักงำน ค่ำธรรมเนียมและกำรบริกำร และ
ดอกเบี้ยและรำยได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย จำกกำรศึกษำควำมมีประสิทธิภำพของกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และ
กองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) จ ำนวน 190 กองทุน และสอดคล้องกับ Gradijan and Skrinjaric (2015) กล่ำวถึง
กำรพิจำรณำตัวแปรใดคือปัจจัยกำรผลิต ซึ่งตัวแปรที่สำมำรถใช้วัดว่ำกองทุนนั้นมีผลประกอบกำรที่ดี อัน
ประกอบด้วย อัตรำผลตอนแทน Sharp rations, Treyonr Measru, Information ratio ค่ำควำมเสี่ยงนอกระบบ 
และอัตรำส่วนหนี้สิน ซึ่งผลกำรศึกษำสรุป ดังนี้ 
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 1. ในช่วงปี พ.ศ. 2558 ดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) อยู่ในช่วงแนวโน้มขำ
ลงตลอดทั้งปี และอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะยำวประเภท 5 ปี และ 10 ปี ในตลำดตรำสำร
หนี้มีอัตรำผลตอบแทนที่ลดลงเกือบตลอดทั้งปีเช่นกัน ท ำให้นักลงทุนไม่กล้ำที่จะลงทุน เนื่องจำกภำพรวมตลำด
กำรเงินของประเทศไทยมีควำมเสี่ยง ส่งผลให้มูลค่ำปัจจุบันสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวมมีรำคำที่ลดลง สอดคล้อง
กับ Jamalee and Wanaset (2019) กล่ำวถึง High Risk High Return ยิ่งควำมเสี่ยงสูง ก็จะมีผลตอบแทน              
อีกทั้งภำยใต้แบบจ ำลองกำรก ำหนดรำคำหลักทรัพย์ กองทุนมีอัตรำผลตอบแทนต่ ำกว่ำผลตอบแทนของตลำด
หลักทรัพย์ ณ ระดับควำมเสี่ยงที่เป็นระบบเดียวกับระดับของตลำดหลักทรัพย์ และสอดคล้องกับ Harnpinijsak 
et al. (2016) กล่ำวถึงกำรจัดกำรกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพที่มีประสิทธิภำพ และกำรด ำเนินงำนที่มีตัวแปรเชิง
คุณภำพ คือ ระดับควำมเสี่ยงและประเภทกำรลงทุน ซึ่งลักษณะกองทุนที่มีควำมเสี่ยงต่ ำจะได้รับควำมนิยมจำก
ตลำด ซึ่งจำกกำรศึกษำจะเห็นว่ำกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพในปีนี้จะมีจ ำนวนของกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ
น้อยที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับปีอื่นที่ท ำกำรศึกษำ กล่ำวคือ มีกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 83 กองทุน 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ยมีค่ำ 0.8529 จำกกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 83 กองทุน พบว่ำ กองทุน
รวมส่วนใหญ่เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรหนี้ คิดเป็นร้อยละ 32.53 ของจ ำนวนกองทุนรวมที่มี
ประสิทธิภำพ รองลงมำ คือ กองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรทุนและกองทุนรวมหุ้นระยะยำว ( LTF)              
คิดเป็นร้อยละ 26.51 ส่วนกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพสูง (คะแนนประสิทธิภำพอยู่ ในช่วง 0.900 – 0.999)              
เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรทุน ตรำสำรหนี้ และสินทรัพย์ทำงเลือก โดยแต่ละกลุ่มคิดเป็นร้อยละ 
26.09 ของกองทุนรวมที่อยู่ในช่วงคะแนนดังกล่ำว  
 2. ในช่วงปี พ.ศ. 2559 ดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) อยู่ในช่วงแนวโน้ม
เร่ิมฟื้นตัว และอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะยำวประเภท 5 ปี และ 10 ปี ในตลำดตรำสำรหนี้ 
มีอัตรำผลตอบแทนมีแนวโน้มลดลงกว่ำปีที่แล้ว ท ำให้นักลงทุนเร่ิมกล้ำที่จะลงทุน เนื่องจำกภำพรวมตลำดกำรเงิน
ของประเทศไทยโดยเฉพำะตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเริ่มฟื้นตัว แต่ยังคงมีควำมเสี่ยงค่อนข้ำงสูงส ำหรับ
ตลำดตรำสำรหนี้ และส่งผลต่อกองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรหนี้ จำกผลกำรศึกษำจะพบว่ำกองทุนรวมที่
มีประสิทธิภำพในปีนี้จะมีจ ำนวนของกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 88 กองทุน คะแนนประสิทธิภำพโดย
เฉลี่ยมีค่ำ 0.8351 จำกกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 88 กองทุน พบว่ำ กองทุนรวมส่วนใหญ่เป็นกองทุน
รวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรหนี้ คิดเป็นร้อยละ 35.23 ของจ ำนวนกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ รองลงมำ คือ 
กองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรทุนและกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) คิดเป็นร้อยละ 23.86 ส่วนกองทุน
รวมที่มีประสิทธิภำพสูง (คะแนนประสิทธิภำพอยู่ในช่วง 0.900 – 0.999) เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนผสม 
และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) โดยแต่ละกลุ่มคิดเป็นร้อยละ 33.33 ของกองทุนรวมที่อยู่ในช่วงคะแนน
ดังกล่ำว สอดคล้องกับ Pungnirund (2018) กล่ำวถึง ผลกำรศึกษำโดยกำรวัดประสิทธิภำพทำงเทคนิคด้วยวิธี 
Data Envelopment Analysis (DEA) ในช่วงปี 2555-2559 ซึ่งมีค่ำเฉลี่ยคะแนนประสิทธิภำพด้วยวิธี DEA มีค่ำ
เท่ำกับ 0.773 0.790 0.621 0.804 และ 0.765 ตำมล ำดับ ผลคะแนนค่ำยิ่งสูงยิ่งดี 
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 3. ในช่วงปี พ.ศ. 2560 ดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET index) อยู่ในช่วงแนวโน้ม 
ขำขึ้น และอัตรำผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะยำวประเภท 5 ปี และ 10 ปี ในตลำดตรำสำรหนี้มี
อัตรำผลตอบแทนมีแนวโน้มเริ่มฟื้นตัว นักลงทุนเริ่มกล้ำและมีควำมมั่นใจมำกขึ้นที่จะลงทุน เพรำะสภำพรวมตลำด
กำรเงินของประเทศไทยและตลำดตรำสำรหนี้ฟื้นตัวและมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น จำกผลกำรศึกษำจะพบว่ำ
กองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพในปีนี้จะมีจ ำนวนของกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพมำกที่สุด จ ำนวน 90 กองทุน 
คะแนนประสิทธิภำพโดยเฉลี่ยมีค่ำ 0.8603 จำกกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพจ ำนวน 90 กองทุน พบว่ำ กองทุน
รวมส่วนใหญ่เป็นกองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรหนี้ คิดเป็นร้อยละ 32.22 ของจ ำนวนกองทุนรวมที่มี
ประสิทธิภำพ รองลงมำ คือ กองทุนรวมที่มีนโยบำยลงทุนในตรำสำรทุน คิดเป็นร้อยละ 25.56 ส่วนกองทุนรวมที่มี
ประสิทธิภำพสูง (คะแนนประสิทธิภำพอยู่ในช่วง 0.900 – 0.999) เป็นกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF) คิดเป็น 
ร้อยละ 29.63 ของกองทุนรวมที่อยู่ในช่วงคะแนนดังกล่ำว  
 4. ผลกำรศึกษำเปรียบเทียบทั้ง 3 ปี พบว่ำ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) ประเภทกลุ่มนโยบำยที่
ลงทุนในตรำสำรหนี้ มีจ ำนวนกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพมำกกว่ำกองทุนรวมประเภทอื่น ๆ โดยในปี 
พ.ศ. 2558 มีจ ำนวนกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพ 27 กองทุน คิดร้อยละ 32.25 ของกองทุนรวมทั้งหมด 
ปี พ.ศ. 2559 มีจ ำนวนกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพ 31 กองทุน คิดร้อยละ 35.23 ของกองทุนรวม
ทั้งหมด และในปี พ.ศ. 2560 มีจ ำนวนกองทุนรวมที่มีค่ำคะแนนประสิทธิภำพ 29 กองทุน คิดร้อยละ 32.22 ของ
กองทุนรวมทั้งหมด แสดงให้เห็นว่ำกองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) ประเภทกลุ่มนโยบำยที่ลงทุนในตรำสำรหนี้ 
เป็นกองทุนรวมที่น่ำลงทุนไม่ว่ำสภำวะตลำดกำรเงินจะมีสภำวะเช่นใด 
 
ข้อเสนอแนะ 
 ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งนี้ 
 1. จำกผลกำรศึกษำ พบว่ำ กองทุนรวมเพื่อกำรเลี้ยงชีพ (RMF) และกองทุนรวมหุ้นระยะยำว (LTF)  
บำงกองทุนแม้ว่ำจะมีมูลค่ำสินทรัพย์สุทธิ (NAV) สูง หรือมีส่วนแบ่งทำงกำรตลำดสูง แต่มีผลค่ำคะแนน
ประสิทธิภำพน้อยกว่ำ 1 แสดงว่ำผู้จัดกำรกองทุนรวมนั้นไม่ได้ประสบผลส ำเร็จในกำรบริหำรทรัพยำกรด้ำนปัจจัย
กำรผลิต (Input) เพื่อให้ได้ผลลัพธ์ (Output) ตำมเป้ำหมำยที่ตั้งไว้ได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ ดังนั้น กำรปรับปรุง
กระบวนกำรด ำเนินงำนให้สำมำรถบรรลุเป้ำหมำยตำมตัวชี้วัดต่ำง ๆ ที่บริษัทจัดกำรกองทุนรวมนิยมใช้ บริษัทควร
ให้ควำมส ำคัญในประเด็นเรื่องกำรเพิ่มประสิทธิภำพทำงเทคนิคด้วย  
 2. หน่วยงำนภำครัฐที่เก่ียวข้องหรือหน่วยงำนที่ก ำกับดูแลบริษัทจัดกำรกองทุนรวม ควรมีกำรก ำหนด
หลักเกณฑ์ที่ชัดเจนในกำรบริหำรจัดกำรกองทุนรวม มีระบบควบคุมต้นทุนและค่ำใช้จ่ำยที่ได้มำตรฐำน สำมำรถ
ตรวจสอบได้ เพื่อให้บริษัทจัดกำรกองทุนรวม น ำไปใช้ในกำรกำรปรับปรุงระบบกำรด ำเนินงำนและกำรบริหำร
จัดกำร เพื่อให้มีประสิทธิภำพมำกขึ้น 
 3. ค่ำคะแนนประสิทธิภำพของกองทุนรวม ด้วยวิธี DEA สะท้อนถึงผลตอบแทนที่กองทุนรวมแต่ละตัว
จะให้กับนักลงทุน โดยมีกำรเปรียบเทียบต้นทุนกำรด ำเนินงำน (input) และผลลัพธ์ (output) ซึ่งกองทุนรวมที่มีค่ำ
คะแนนประสิทธิภำพเท่ำกับ 1 แสดงว่ำเป็นกองทุนรวมที่มีกำรบริหำรจัดกำรที่มีประสิทธิภำพ โดยนักลงทุนควร
เลือกลงทุนในกองทุนรวมที่มีประสิทธิภำพ 
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ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 1. ควรมีกำรน ำตัวแปรอื่น ๆ นอกเหนือจำกที่ศึกษำมำใช้ในกำรวิเครำะห์ประสิทธิภำพในครั้งต่อไป 
เพื่อที่จะได้เห็นควำมหลำกหลำยของมุมมองในกำรวัดประสิทธิภำพของกองทุนรวมจำกตัวแปรอื่น ๆ 
 2. ควรมีกำรศึกษำประสิทธิภำพต่อขนำดของกองทุนรวม โดยน ำแบบจ ำลอง CCR และ BCC                     
มำวิเครำะห์หำประสิทธิภำพของกองทุนรวม 
 3. ควรใช้วิธี DEA ท ำกำรศึกษำกองทุนรวมทุกประเภทที่มีอยู่ในตลำด เพื่อตรวจสอบผลคะแนน
ประสิทธิภำพของกองทุนรวม เมื่อเปรียบเทียบกับกองทุนรวมทุกประเภท 
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